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Makro ekonomik politikalarin amaclar1 arasinda fiyat istikrarini gerceklestirmek son
yillarda ilizerinde fikir birligine varillan amac¢ olarak dikkat cekmektedir. Bu amaci
gerceklestirmek icin, merkez bankalarma her tiirli hiikimet baskisindan ve
mildahalesinden uzak kalabilmesi i¢cin ara¢ ve amag¢ bagimsizlift verilmektedir.
Geleneksel bir bakis acisiyla degerlendirilen bu ama¢ dogrultusunda uygulanan para

politikasi uygulamalar: parasalc: yaklasimin bir uzantisi olarak degerlendirilmektedir.

Diger yandan maliye politikasinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi son yillarda
yogun bir sekilde tartisilmaktadir. Para politikasi uygulamalarnin tek basina fiyat
istikrarinin saglanabilmesi icin yetersiz kalacagim: ve maliye politikas: ile uyumlu bir
para politikas1 uygulanmasi gerekliligi lizerine vurgu yapilmaktadir. Maliye
politikalarinin fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisini kamu bor¢ stoguna baglayan ve
maliyeci yaklagim olarak adlandinlan Fiyat Diizeyi Mali Teorisi, geleneksel
yaklasimin tersine ekonomik rejimin Ricardocu olmayan bir yap: sergiledigi durumlarda
maliye politikalarinin ve 6zellikle kamu agiklarinin enflasyonun belirleyicisi olacagimni

savunmaktadur,

Calismada 1989-2007 donemine ait ilicer aylik veriler kullamilarak Tiirkiye
Ekonomisinde iktisadi rejimin Ricardocu mu yoksa Ricardocu olmayan Ozellikler mi
gosterdigi VAR modeli ile analiz edilmeye calisilmistir, Elde edilen sonuglar, 6zellikle
2000 donemi sonrasinda maliye politikas1 baskin (dominant) bir rejimin varligini

desteklemektedir.
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MONETARY AND FISCAL POLICIES FOR THE PRICE STABILITY AND
FISCAL THEORY OF THE PRICE LEVEL
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Among the myriad of macroeconomic policy goals a consensus has formed regarding
the importance of realization of price stability. To enable attainment of this goal central
banks are being insulated from all kinds of government intervention and pressure and
are given goal and instrument independence. From a traditional point of view the
monetary policies being applied towards this end can be considered an extension of

. monetary approach.

Effects of monetary policy on general price levels, on the other hand, have been
researched extensively in recent years. This stream of research emphasizes that
application of monetary policies is not by itself adequate for price stability and need to
be supported by compatible fiscal policies. Contrary to the traditional approach, fiscal
theory of price levels defends that fiscal policy, especially public sector deficits are the

determinants of inflation when the economic regime displays a non-Ricardian structure.

The present study analyzes whether the Turkish economy has Ricardian or non-
Ricardian characteristics, through an application of VAR model, using quarterly data
covering the period of 1989-2007. Results support existence of a fiscal policy

dominated regime, especially before 2000.
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GIRIS

Giiniimiizde pek cok gelismis ve gelismekte olan iilkede ekonomi otoriteleri,
enflasyonla miicadele amaciyla ve ekonomik istikrar i¢in makro ekonomik hedefler
arasindan fiyat istikrarini saglamak ve korumak amacini tek amag olarak belirlemek
konusunda goriig birligine sahiptir. Fiyat istikrarinin ne oldugu ve nasil saglanabilecegi
konusunda ise farkli yaklagimlarin oldugu gozlenmektedir. Monetarist bir bakis agisiyla
gelistirilen bu yaklagimlarin ortak paydasi fiyat istikrar1 hedefine parasal otoritenin
hiikiimetin her tiirlii etkisinden uzak bir tavir gelistirmesiyle ulagilabilecegi yoniindedir.
Son birka¢ yildir 6zellikle enflasyon hedeflemesi yaklasimimin benimsenmesiyle, fiyat
istikrar1 i¢in mali baskinliktan uzak, seffaf, acik ve hesap verebilir bir para otoritesinin

enflasyonu kontrol edebilecegi yoniinde ortak bir goriisiin varlif: dikkat cekmektedir.

Fiyat istikrar1 hedefine diger makro ekonomik amaclar gibi ekonomi
politikalarinmn etkin kullanimu ile ulasilmaktadir. Para politikalari, ekonomide parasal
otorite kanali ile piyasadaki mevcut para miktarini azaltmak ya da artirmak yoluyla
makro ekonomik amaglar gerceklestirmeye yonelik alinan kararlar ifade etmektedir.
Maliye politikalar1 ise kamu gelirleri, kamu giderleri ve borclanma gibi araclar
kullanarak ekonomik amaglarin gergeklestirilmesine yonelik kararlar ifade etmektedir.
Fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirmede parasal ve mali otoriteler arasinda, parasal
otoritelerin etkinliginin daha giiclii oldugu diislintilmektedir. Maliye politikalarmnin
ekonomideki Onemini gdz ardi eden bu bakis acis1 parasalci bir yaklasimimn sonucu
olarak degerlendirilmektedir. Parasalci yaklagim, fiyat diizeyinin belirlenmesi
konusunda para arzi ve fiyatlar genel seviyesi arasinda bir iligki kurarak, politika
Onermelerini para arzinin genislemesi ya da daraltilmas: uygulamalaryla
olusturmaktadir. Yine parasalci yéklaslm icinde geligen ve siirekli kamu agiklarinin
yasandif1 ekonomilerde, aciklarmn finansman yontemlerinin enflasyon iizerinde etkili
olacagini kisaca, maliye politikalarinin onemini ortaya koyan ilk elestirel ¢alisma olarak
Hos Olmayan Monetarist Aritmetik dikkat cekmektedir. Hos Olmayan Monetarist
Aritmetige gore, ekonomide mali baskinlik hakim ise, aciklarin nasil finanse edilecegi
onemli olmakta ve borclanma yoluyla finansman parasallasma kadar enflasyon

yaratmaktadir. Borcun yine borglanma yoluyla 6denmesi siirecinde faizlerin reel



biiyiime hizindan daha yiiksek olmasi durumunda zamanlararas: biitce kisiti merkez
bankasimi parasallasmaya zorlayarak enflasyon yaratmakta ve uzun donemde para

politikasinin etkinligini azaltmaktadir.

Ancak hos olmayan monetarist aritmetife diismemek icin Onerilen politika
yaklagimi parasal otoriteye daha fazla bagimsizlik verilmesi biciminde ortaya
cikmaktadir. Bagimsiz bir merkez bankasi, aciklarin kapatilmas: yoniinde miidahalede

bulunmayarak politika yiiriitecek ve devletin finansmanina izin vermeyecektir.

Daha sonra gelisen literatiirde, hos olmayan monetarist aritmetiginde bir adim
ilerisine gecilerek fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikalarina agirlikli 6nem
veren, fiyat istikrarimin saglanmasi igin sadece bagimsiz bir merkez bankasiin
olugturulmasinin yeterli olmadigimi, para ve maliye politikalarn arasinda gliglii bir
koordinasyonla fiyat istikrar1 hedefine ulagilacafini savunan bir yaklagim ortaya
cikmistir, Maliyeci Yaklagim ya da Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi olarak anilan bu
yaklagimda genisletici mali politikalarin gelecekte daraltici etkileri olmayacag:
diisiincesine sahip ekonomik birimlerin tiikketim seviyelerini artirarak fiyatlar genel

seviyesinin yiikselmesine neden olacaklar: savunulmaktadir.

Fiyat Diizeyi Mali Teorisi, maliye politikalarmin servet etkisi yarattigini,
Ricardocu olmayan bir rejimin ekonomiye hakim oldugunu savunmaktadir. Ricardocu
rejimde maliye politikalarinin ve mali agiklarin ekonomik birimlerin servetleri ve
tliketim davramslan lizerinde bir etkisi yoktur. Parasalci yaklasim Ricardocu bir
ekonomik rejim temelinde politikalar gelistirirken maliye politikalarinin servet etkisine
sahip olmadif1 varsayimindan yola c¢ikmaktadir. Maliyeci yaklagimda ise, kamu
borclan servet etkisi yaratarak genel fiyat diizeyi lizerinde etkili olmaktadir. Fiyat
diizeyi mali teorisine gore, maliye politikalarmin gerekli disipline sahip olmadig:
durumlarda, parasal otorite fiyat istikrar: hedefine ulasmak icin etkin parasal politikalar
ylriitemeyecek ve boylece genel fiyat diizeyi Ricardocu olmayan bir rejimin baskisi

altinda kalacaktir,

Calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde maliyeci yaklasimin (Fiyat Diizeyi
Mali Teorisinin) gecerli olup olmadigini ortaya koymaktir. Fiyat istikrarini

gerceklestirmeye yoOnelik olarak parasalct yaklasim karsisinda maliyeci yaklagimin



ortaya ¢ikisini amprik ve teorik literatiirle birlikte degerlendirmeye caligtigimiz caligma

li¢ boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde, fiyat istikrarmin ne anlama geldigini, neden gerekli oldugunu
ve nasil saglanabilecegini ortaya koyduktan sonra para ve maliye politikalari
uygulamalarinin nasil degerlendirildigi ele alinmaya calisilmistir, Ikinci boliimde, Fiyat
Diizeyi Mali Teorisine gegmeden 6nce kamu aciklarmin genel bir degerlendirilmesi
yapilmistir, Burada kamu agiklarinin tanimi, kuramsal yaklagimlar ve kamu agiklarinin
stirdiiriilebilirligi incelenmistir. Ikinci béliimiin ikinci alt bagligi, Fiyat Diizeyi Mali
Teorisinin amprik ve teorik caligmalarla desteklenerek ele alindign kisimdir, Ucgiincii
boliimde ise, Tiirkiye Ekonomisi icin Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin gecgerli olup
olmadigi VAR modeli ile test edilmistir. Ekonometrik uygulama kismindan once ise
Tiirkiye ekonomisinde analizin yapildigi 1989- 2007 donemi icin para ve maliye

politikasi gelismeleri ele alinmigtir.



Birinci Boliim

FiYAT iSTiKRARI, SURDURULEBILIRLiGI VE FiYAT iSTIKRARININ
SAGLANMASINDA PARA VE MALIYE POLITIiKALARI

Ekonomi politikasinin geleneksel amaclarindan birisi genel fiyat diizeyini
istikrar icinde tutmak, enflasyonist ve deflasyonist hareketleri 6nlemektir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan otuz yili askin siiredir enflasyonun 6nemli bir sorun
oldugu konusunda ortak bir goriis hakimdir. Bu sorunla basa cikabilmek icin ise, belirli
donemlerde hakim olan iktisadi goriise gore enflasyona ¢6ziim Onerileri gelistirilmistir.
Onerilerin ortaya konmasinda enflasyonun nasil algilandign 6nemli olmustur. Altin
standard1 sisteminin 1930lu  yillarda kaldirilmasina kadar enflasyon diinya
ekonomilerinde bir sorun olarak algilanmamaktaydi. 1929 Ekonomik Bunalimina kadar
ekonomide hakim goriis enflasyonist yada deflasyonist bir ortama yol agmadan istikrari
saglamaya yeten altin standard: sistemiydi. 1930 sonrasinda ise klasik goriisiin yetersiz
oldugu goriisii ve ekonominin kendi i¢csel dinamikleriyle diizenlenebilecegi goriisii bosa
cikti. Ekonomik buhrandan Keynesyen politikalarla kurtulmaya caligilirken enflasyon
sorununu ihmal eden Keynesyen politikalar Ikinci Diinya Savasi sonras: artan enflasyon
konusunda yetersiz kaldi. Keynesyen politikalarin 6nem kazanmasina kadar gegen
stirede enflasyon analizi paranin miktar kuramiyla iligkili olarak ele alinmis ve miktar
teorisinin fiyatlar ve biitlinciil makro degiskenler arasinda kurdugu 6zlii ve basit
iliskilerin arastirilmas: enflasyonla ilgili ¢alismalarin temelini olugturmustur. Boylece
miktar teorisi gercevesinde fiyat hareketleri para stokundaki degismelerle agiklanmustir.’
Fiyat hareketleri ile ilgili olarak olusmaya baglayan literatiir, 1930 ekonomik
bunalimimn ¢6ziimiine yonelik politika Onerileri; milli gelir ve istihdam diizeyinin
belirlenmesine yoneldigi icin yavaslamasmna ragmen, ikinci diinya savast sonrasinda
fiyat hareketlerinin artmasiyla bu konuda teorik ve ampirik caligmalar yogunlasmistir.

Paranin miktar teorisine gore, enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur ve

" Ahmet Ertugrul. Kamu Aciklar: Para Stoku ve Enflasyon, (Yap1 Kredi Yayinlari, Ankara 1982), s. 2



enflasyonun siirekliligi para stoku artiglarindaki siireklilige baglidir. Boylece
enflasyonun temel nedeni, para stoku artiginin ekonomideki iiretim artisindan daha fazla
olmasidir. Para stoku ve enflasyon arasindaki iliskilerin incelenmesinde genellikle reel
para talebi fonksiyonunun kararhilifindan ve enflasyon bekleyislerinden yola ¢ikilarak

enflasyon dinamigi incelenmekte ve para stoku dissal bir degisken olarak almmaktadir.”

Son yillarda enflasyonla miicadele politikalar1 kapsaminda fiyat istikrar
ekonomi politikalarimi belirleyenler ve uygulayanlar tarafindan birincil dncelikli amag
olarak ele alinirken merkez bankalaria daha fazla bagimsizlik verilmesi konusu 6nem

kazanmistir.

1. FIYAT ISTIKRARININ TANIMI, TEORIK GELISMELER ve FIYAT
ISTIKRARININ SURDURULEBILIRLIGi

Fiyat istikrarina agirlikli O6nem verilmesi tarihsel unsurlar tasiken, fiyat
istikrarinin ne anlama geldigi teorik bir yap: ile agiklanabilir. Fiyat istikrarma iliskin
gortiigler D. RicardoB’ya kadar gotiiriilebilmesine karsin o dénemlerde genel olarak fiyat
istikrarindan altin fiyatlarimin istikrar: anlagilmaktaydi. Ancak istikrarli altin fiyatlan
genel fiyat istikran ile esit anlam tasimamaktaydi. Indeks hesaplamalarinin ( Laspeyres
ve Paasche indeksleri)® 19. yiizyilm ikinci yarisinda bagladign géz 6niine alindiginda
genel fiyat diizeyinin ve fiyat istikrarinin bu donemlere kadar bir l¢lisiiniin olmadig:

séylenebilir.
1.1. Fiyat Istikrarmm Tanmm

Istikrar, bir degiskenin zaman iginde bir referans cizgisine acik bir bicimde uzun
donem denge patikasina dogru gidisi anlamina gelmektedir. Bu anlamda istikrar
dinamik iktisadm bir kavramidir ve statik bir ekonomik durumda istikrar1 arastirmak

anlamli degildir. Bir degisken denge patikasina dogru gidiyorsa istikrarli, denge

2 Ahmet Ertugrul, a.g,e..s. 3-4

? Ricardo, fiyatlarin tam esnek oldugu, paranin yalmz miibadele giidiisiiyle talep edildigi ve ekonomide
tiim kaynaklarin kullamliyor oldugu varsayimlar: altinda “para miktartyla genel fiyat seviyesinin aym
yonde ve ayni oranda degistigini” ifade eder.

* Laspeyres indeksi 1871 ve Paasche indeksi 1874 yillarinda hesaplanmaya baglanmistir.

* Rudolf R. Saarbriicken, “ Why Price Stability? An Answer From the Perspective of Modern Institutional
Economics ", www.uni-saarland.de/fak1/fr12/albert/ mitarbeiter/richter/institut/WhyPrice.pdf

( 14.05.2006)



patikasindan uzaklasiyorsa istikrarsiz anlamina gelir.’ Neoklasik iktisat yaklagimma
gore, istikrardan ve Ozellikle fiyat istikrarindan bahsederken ifade edilen nominal
istikrardir ve reel istikrarin nominal istikrar: takip edecegi diisiiniiliir. Ekonomik istikrar
ise makro ekonomik degiskenlerdeki istikrarla tanimlanir. Bu nedenle siirdiiriilebilir
biiylime, yliksek istihdam, kaynaklarin etkin kullamimi ve dagitimi, 6demeler sistemi
dengesi ve ekonomik siireci garanti altina almay: destekleyen diger makro ekonomik

unsurlar istikrar icin izlenmesi gereken ¢oklu makro ekonomik amaclardir.

Fiyat istikrar1 kavrami, para politikasinin uzun donemli temel amaclarina
(biiylime ve istihdam) yonelik olarak ekonomik birimlerin karar alma siireclerinde etkili
olmayacak 0lciide diisiik ve istikrarl: bir enflasyon oranini ifade eder. Fiyat istikrarindan
bahsedildigi zaman ifade edilmek istenen enflasyon ve deflasyonla miicadeledir. Ancak
gliniimiiz ekonomilerinin genel fiyat diizeylerinin daha ¢ok yiikselme yoniinde stirekli
degisikligin oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle fiyat istikrarinin saglanmasi ve
korunmasi amaci, genis Olciide enflasyonla miicadele anlamimna gelmektedir. Bir
ekonomide genel fiyat seviyesinde ortaya cikan siirekli degismelerin Onlenmesi
biciminde tanimlanabilen fiyat istikrar ile ilgili olarak geligmis lilkelerde % 1-3,
gelismekte olan iilkelerde ise %5 diizeyinde bir fiyat artisinin istikrarl bir fiyat diizeyini

ifade ettigi belirlenmigtir.

Fiyat istikrarinin nasil tamimlanacagi ve nasil slirdiiriilebilecegi konusu para
politikasinin  yiirtitiilmesi tartigmalarnn icinde afihkli ©6nem kazanmistir. Fiyat
istikrarinin tanimlanmas: fiyat diizeyinin istikrari1 ve diisiik enflasyon arasindaki bir
tercihi, uygun bir fiyat indeksinin se¢imini ve uygun bir niceliksel hedef diizeyinin

secimini igerir.7

% Ercan Uygur. “ Enflasyonun Dinamigi ve Istikrar”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1 211, ( Ekim
2003), s 50-51

7 Lars E. O. Svensson. “Price Stability as a Target for Monetary Policy: Defining and Maintaining Price
Stability”, NBER Working Paper, w7276, (1999) ,5.7



1.1.1. Fiyat Diizeyi Istikrari ya da Diisiik Enflasyon Oram

Fiyat istikranin énemli bir amag olarak belirlenmesinde bir uzlasmanmn varlifina
ragmen, tartigsmalar fiyat istikrarmin tam olarak ne oldugu konusunda devam
etmektedir. Dowd (1995)’a gore fiyat istikrari kavraminin literatiirde en az ii¢ farkh
amacla kullanilmaktadir. Birincisi enflasyon oranimin her yil aymi diizeyde oldugu
anlamina gelen sabit bir enflasyon oramdir. Ikincisi sifir enflasyon oramidir. Ugtinciisti
ise, sabit bir fiyat diizeyidir.® Fiyat istikrarmm saglandigim soyleyebilmek icin hangi
diizeyde enflasyon oranina gerek oldugu konusundaki tartigmalar sifir enflasyonun mu
yoksa diisiik bir enflasyon oranmmin m fiyat istikrar1 anlamma gelecegini

belirlemektedir.

Stfir enflasyon politikast uzun dénemde issizlik ve enflasyon orami arasinda bir
odiinleme iligkisi olmadif: varsayimindan hareketle pozitif bir enflasyona yonelik
taahhiitlerin fiyat istikrar1 amacina yonelik bir fayda saglamayacag1 ve para otoritesinin
belirli diizeyde bir enflasyon oranini kabul etmesinin enflasyonla miicadele politikasina
kars1 glivensizlik yaratacagi goriisiine dayanmaktadir. Sifir enflasyon hedefinin
ekonomik performans: iyilestirmede daha anlamli oldugunu para otoritesinin
kredibilitesi ile agiklayan Poole(1999) a gore, diisiik ancak pozitif bir enflasyon
oraninin siirdiiriilebilmesinin politik olarak sifir enflasyon oranmdan daha zor oldugunu,
ciinkii parasal otoritenin enflasyonla miicadelede firmalar ve hanehalklar tarafindan

giivenilir bulunmayarak inandiricilhigim kaybedecektir.”

Sifir enflasyon hedefi yerine diisiik ancak pozitif bir enflasyon oraninin daha
optimal olacag1 yoniindeki goriisler ise iki temel argiimana dayanmaktadir. Birincisi
nominal faiz oranlarinin sifirin altina inememesidir. Sifir siirina gore, enflasyon oram
sifira yaklastikca, nominal faiz oranlari da reel faiz oranlarina dogru yaklagmaktadir.
Negatif talep soklarinin varliginda reel faiz oranlarinin da diisiik olabilecegi dikkate

alinirsa, bu kosullarda merkez bankasinin daha ileri negatif talep soklarina tepki verme

¥ Kevin Dowd, “ A Rule to Stabilize the Price Level”, Cato Journal, Vol: 15, No:1 ( Spring ~Summer
1995) 5. 4041

® William Poole, “Is Inflation Too Low?”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Vol:81, No:4,
(1999), 5.4



glicliniin zayiflamasi1 s6z konusu olabilecektir. Sifir siir1 nedeniyle nominal faiz
oranlarinin daha fazla diismesi miimkiin olmamakla birlikte, enflasyonun sifirin altina
diismesi deflasyona neden olacaktir ve reel faiz oranlarinin artacaktir. Dolayisiyla, reel
faiz oranlarinin negatif talep soklarma tepki olarak artmas: halinde, merkez bankas: s6z
konusu soklara reel faiz oranlarim diisiirerek karsilik verme yetenegini biiylik olclide
kaybedecektir. Deflasyon olgusunun ortaya gﬂcmamém icin, ekonominin sifir degil
diisiik ve pozitif bir enflasyon oranma dogru yonlendirilmesi onerilmektedir.'® Ikinci
diinya savasindan sonraki 50 yil boyunca yiikselen fiyatlarla karsilasilmis olmasi
akademik caligmalar1 deflasyondan ziyade enflasyonun etkileri iizerine yogunlagmasina
neden olmustur, Ancak, deflasyon riski ortaya ¢iktif1 zaman fiyat istikrarindan sapma
ile ilgili strateji gelistirmek ve Onleyici politikalara olan ihtiya¢ enflasyon riski ortaya

ciktig1 zaman ki kadar baskilayicidir.'!

Sifir enflasyon oranindan kaginilmas: gerektigi yoniindeki ikinci argliman iggiicii
piyasalar ile ilgilidir. Bu yaklasimin temelini, isverenlerin nominal iicretleri diislirme
konusundaki isteksizliklerine veya nominal {icretlerde asagi yonde katiliklarin yukar
yonde katiliklar1 agmasina iligkin gozlemler olusturmaktadir. Bu kosullarda, diisiik vé
pozitif bir enflasyon oraninin, reel iicretlerin diismesini saglayarak, daha az etkin hale
gelmis isgiicliniin nominal {icretini diisiirmeyi engelleyen piyasa katiliklarinin etkisini

telafi edecegi ileri siiriilmektedir.

Tiiketici fiyat indeksinin hesaplanmasindaki yanlilik da, uygulamada fiyat
istikrarinin sifir enflasyon olarak degil, fiyat indeksindeki artiglara iligkin diisiik ve
pozitif bir deger olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir. Fiyat indeksinin
hesaplanmasindaki yanhlik, yeni mallarin indekse dahil edilmesi, stoklarn degismesi,
kalite degisiklikleri ve temel tiikketim sepetindeki degismelere bagli olarak ortaya ¢ikan

nispi fiyat degismelerine tiiketicilerin uyum gostermelerinden kaynaklanmaktadir.'?

' Frederic Mishkin, “Issues in Inflation Targetting”, in Price Stability and the Long-Run Target for
Monetary Policy, (Bank of Canada: Ottawa, Canada, 2001), s 206-209

" Otmar Issing, “Why Price Stability?”, First ECB Central Banking Conference (2-3 Nov. 2000),
Frankfurt http://www.ecb.int/events/pdf/conferences/wps_issing.pdf

2 {lyas Siklar, Enflasyon Hedeflemesi ve Para Talebinin Rolii, Eskisehir Sanayi Odasi Yaymn No:27,
(Eskisehir 1999), .35



Fiyat istikrarmin en acik tanimu istikrarl bir fiyat diizeyi gibi goriilebilir. Ancak
para politikasi lizerindeki son tartigmalar ve para politikasi formiilasyonlarina gore, fiyat
istikrar1 diisiik ve istikrarli bir enflasyon durumu anlamina gelir. Istikrarli fiyat diizeyi
tamimi fiyat diizeyinin duragan oldugu anlamina gelirken diigiik ve istikrarli bir
enflasyon orani fiyat diizeyinde temel egilimi (base drift)" ima eder. Bunun nedeni fiyat
diizeyinin birim kok icermesine ve duragan olmasma engel olmaktir. Fiyat diizeyi
hedeflemesinin giliniimiizde Omnekleri olmasa bile fiyat diizeyi hedeflemesi para
politikas1 literatiiriinde artan bir ilgiye konu olmaktadir. Fiyat diizeyi hedefi ve
enflasyon hedefi arasindaki tercih diisiik frekansli fiyat diizeyi degiskenligi ile yliksek
enflasyon ve tiretim degiskenligi arasindaki 6diinleme iligkisini icerir. Bu nedenle fiyat
diizeyi hedeflemesi uzun donemli fiyat diizeyi degiskenliginin azaltilmis avantajlarina
sahiptir. Bu uzun dénem nominal s6zlesmeler ve zamanlar aras: kararlar icin faydali
olabilir ancak kisa donemde iiretim ve enflasyon degiskenliginin artmas: ile
sonuclanabilir. Fiyat diizeyi hedeflemesi altinda fiyat diizeyini istikrarli hale getirmek
icin, yiiksek ortalama enflasyon, daha diigiik ortalama enflasyon aracilii ile
saglanabilir, 14 Svensson (1999)’a gore glinlimiizde merkez bankalar diisiik ve istikrarl:
bir enflasyon hedefi belirlemede yeteri kadar kararlidir. Ancak merkez bankalar bir kez
enflasyon hedeflemesinin {istesinden geldiklerinde gelecekteki 5 ya da 10 yil i¢in fiyat
diizeyi hedeflemesini diisiinebilirler. Boylece hangi rejimin daha tercih edilebilir olacag:
deneyimler ve arastirmalarla ortaya ¢ikmis olacaktir. Para politikas: rejimlerinde agik ya
da kapal1 enflasyon hedeflemesinden bahsedilirken agik ya da kapal: fiyat diizeyi hedefi
yoktur. Altin standardi kapali fiyat diizeyi hedeflemesini ima eder gibi yorumlanirken

simdiye kadar fiyat diizeyi hedeflemesi Isvicre’de 1930 yilinda uygulanmustir.

Fiyat istikrarinin Oncelikli amag olarak belirlenmesiyle merkez bankalar: fiyat
istikrarmin saglanmasi yonilinde fiyat seviyesi hedefleri yerine dogrudan enflasyon
hedefleri belirlemeyi tercih etmislerdir. Bu iki uygulama arasinda 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir: Fiyatlardaki beklenmedik bir artig; fiyat seviyesinin hedeflenmesi
halinde fiyatlarda deflasyonist bir ayarlamanin yapilmasini gerektirirken enflasyon

hedeflemesi yapilmasi halinde ise sadece artigin durdurulmasim gerekli kilmaktadir. Bu

" base drift, gerceklesen ve hedef alman parasal biiyiikliiklerde zaman igindeki degisimi ifade eder.
Tiirkge literatiirde “temel egilim” olarak kullamslmaktadir.

"Lars E.O. Svensson, “ Price Stability as a Target for Monetary Policy: Defining and Maintaining Price
Stability” NBER Working Paper, w7276, (1999), s.5
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farklilik ©nemli yorumlamalara yol agmaktadir. Enflasyon hedeflemesi, fiyatlarda
deflasyonist bir ayarlama gerektirmediginden arz kaynakli soklar karsisinda daha esnek
bir politika uygulanmasina elverigli oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu esnekligin
olmasi enflasyon hedeflemesini gercekci ve giivenilir bir para politikas: yapmaktadir.
Diger yandan fiyat seviyeleri iizerindeki etkilerin ortadan kaldirilmas:
hedeflenmediginden uzun donemde fiyat seviyesinde degismelere yol acarak
fiyatlardaki belirsizligi artirdig: dii$,1'im'ilmektedir.15 Bu acidan enflasyon hedefi ve fiyat
diizeyi hedefi arasindaki temel fark aslmda yiiklendigi sorumluluktan
kaynaklanmaktadir. Eger hedef her bir yil i¢cin enflasyon oram ise merkez bankasinin
onceki yil icin hedefi tutturamamasinin telafi edilmesi beklenmez. Ancak eger hedef
fiyat diizeyi ise, merkez bankasi onceki yillarda ulasamadigi hedefi telafi etmek
zorundadir, Ornegin hedef enflasyon oran1 %2 ve gecen yilin enflasyon orani %4 ise,
enflasyon hedeflemesine gore bu yil ki enflasyon hedefi %2 olacaktir. Fiyat diizeyi
hedeflemesine gore ise, merkez bankasi hedefledigi fiyat patikasina donmek zorunda

oldugu i¢in bu yila iliskin hedef %?2’den daha diisiik %1 diizeylerinde olacaktir. 16

Geleneksel goriig fiyat diizeyini hedefleyen bir politikamh kisa dénemde fiyatlar
ve liretimde gereginden fazla oynaklik yarattigini, ¢iinkii fiyat diizeyi hedefinin fiyatlar
herhangi bir soktan sonra 6nceki diizeyine geri dondiirmesi gerektigini ifade eder. Uzun
dénemde ise, fiyatlar tamamen Onceden belirlenir. Diger yandan enflasyon oraninin
hedeflendigi bir politikanin ise kisa donemde daha az oynaklik iirettigi, ¢linkii enflasyon
hedefinde fiyatlardaki beklenmeyen degisiklikler icin belirli egilim diizeyinin hesaba
katildig1 ve sadece enflasyon oraninin Onceki diizeyine donmesi gerektigi iddia edilir.
Ancak bu durumda uzun dénemde fiyatlar biiylik 6lciide belirsizdir. Enflasyon hedefi ve
fiyat dlizeyi arasindaki tercih kisa donemde istikrar ve uzun donemde Onceden

belirlenebilen fiyatlar arasidaki bir tercih sorunu olarak algilanmaktadir.'?

Svensson(1999)'®  ve Woodford(1999)'° bu gelencksel goriisiin - gercekei

olmadigimi iddia eder. Fiyat diizeyini hedeflemek hem uzun hem de kisa donemde

15 Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdonmez, *“ Enflasyon Hedeflemesi”, (TBB Yaymni, 2000), s.7

16 Stanley Fischer, “Maintaining Price Stability”, Finance and Development, (December, 1996), s. 36

'" Gabriel Sour: “Price Level Versusu Inflation Targetting in a Small Open Economy”, Bank of Canada
Working Paper 2001-2002, (December 2001), s.1

'® Lars E.O. Svensson, “ Price Targetting versus Inflation Targetting: A Free Lunch” NBER Working
Paper, w 5719, (1996), s.15-16-17
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fiyatlarda cok diisiik oynaklik icerir, Fiyat diizeyi hedeflemesi altinda ekonomik ajanlar
fiyatlarin daima baslangic diizeyine geri donecegini beklerler ve boylece kendi
fiyatlarini izleyen soklara gbre degistirmekte isteksiz olacaklardir. Diger bir ifade ile
fiyat diizeyi hedeflemesi ilk Once ortaya cikacak olan fiyat degisikliklerine engel
olabilir. Fiyat diizeyi hedeflemesi enflasyon hedeflemesine gore ¢cok uzun dénemler icin

fiyat diizeyi beklentilerini tutturmaya yardimer olma avantajma sahiptir. 20

Fiyat seviyesi hedeflemesinde, para politikasinin uzun dénem amaci fiyat
seviyesidir. Fiyat seviyesi hedefi cogu zaman sabit bir fiyat seviyesi olarak belirlenir.

Fiyatlarin logaritmik gosterimi ile bu durum
P* - Puy + ¥ (1.1.)

biciminde tanimlanabilir. Bu esitlikte P*,, t donemindeki hedef fiyat seviyesini; P, ; bir

onceki donemde hedef fiyat seviyesini; n* ise hedef enflasyon oranimi gdstermektedir.

Fiyat seviyesi hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi her haliikarda fiyat seviyesi
icin hedeflenen bir egilimi ifade etmektedir. Ancak fiyat seviyesi hedeflemesinde
enflasyonun herhangi bir dénemde hedeflenen oranin iizerinde olmas: durumunda fiyat
seviyesi hedefine ulasilmas: icin enflasyonun bir sonraki donemde hedeflenen oranin
altinda gerceklesmesi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi temel egilim (base drift)
gbz oOniinde bulundurarak ulasilmayan enflasyon hedefinin dengelenmesine gerek
duymamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin yapisi gelecege doniik iken fiyat diizeyi
hedeflemesi “gecmisi unutmaya” izin vermez. Gavin ve Stockman temel egilim
probleminin enflasyon hedeflemesi politikas: altinda, gelecek fiyat diizeyi konusunda
yiksek diizeyde belirsizlife neden oldugunu gostermistir. Merkez bankasi birkac¢ yil
boyunca kiigiik yiizdelerle enflasyon oranimi saptirabilir fakat kayiplar dengelenmezse,
bu kayiplar uzun zaman ufkunda ciddi sapmalara neden olacaktir. Fiyat diizeyi
hedeflemesinin faydas: zaman boyunca fiyat diizeyinde daha yiiksek oranda belirlilik
saglamasi ve uzun donemde fiyat istikrar1 konusunda daha yiiksek olasilik saglamasidir.

Ancak kisa donemde fiyat oynaklig: fiyat diizeyi hedeflemesinde daha yiiksek olabilir,

' Michael Woodford,  Optimal Monetary Policy Inertia” NBER Working Paper, w 7261, (1999)
0 Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, “Inflation Targetting: Lessons From Four Countries”, FRBNY
Economic Policy Review, Vol:3 No:3, (1997) s. 11-19
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ciinkii fiyat diizeyinde beklenmeyen artiglar: fiyat diizeyindeki azahslar izleyecektir.
Fiyat diizeyi hedeflemesinin iiretim degigkenligini artirmasinin nedeni, enflasyonist
hatalarin tersine cevrilmek zorunda olunmasindandir. Enflasyonist hatalarin tersine

cevrilmesi ekstra iiretim degiskenligine neden olur.?'

Merkez bankast uzun dénem ortalama enflasyon orami icin bir hedef belirlemek
gibi ayn1 bicimde fiyat diizeyi icinde bir biiyiime patikas: ilan etmeyi secebilir. Béyle
bir durumda banka, cari, gézlemlenen, biiylime patikasmnin 6nceden belirlenmis biiyiime
patikasindan sapmalarini diizeltmeye calisir. Bu stratejinin bagarisi giinliik fiyat diizeyi
serilerinin bir dogrusal trend etrafindaki istikrar1 ile 6lgliliir. Bu durumda parasal
istikrarin iki 6zelligini ayni anda koruyabilir. Bu stratejinin temel amaclarindan biri
herhangi bir fiyat egilimini azaltarak ekonomiyi deflasyon tehdidinden korumak
olacaktir. Eger fiyatlar diiserse, enflasyon beklentileri otomatik olarak yukari dogru
revize edilecektir. Diger yandan iretim ve enflasyon, enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda olabileceginden daha oynak olabilir. Bunun nedeni basittir; bir sok enflasyonu
ortalama trendinden yukar ¢ikardiginda enflasyon orami daha sonra ortalamadan asagi
diismek zorundadir. Eger ekonomi nominal katiliklara sahipse, enflasyon oranmndaki
biiyiik degiskenlik tliretimde daha biiyiik degiskenlige neden olabilir. Bu strateji
beklentilerin olusumu ve tiretimdeki israrla ilgili durumlar altinda iiretimin artan

oynaklig1 olmaksizin daha giiclii uzun donem fiyat istikrarmi saglayabilir.
1.1.2. Fiyat Diizeyinin Olciimii

Fiyat indeksleri bir ekonomide fiyat hareketlerini takip etmede, arz ve talep
iligkilerini yonlendirmede, yatinm kararlarinin alinmasinda, {icret ve maaglarin
belirlenmesinde ve Ozellikle enflasyonun olglimiinde kullanilan genel gostergelerdir.
Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artiglart gosterdigi icin enflasyon
hesaplamalarinda fiyatlarm ortalama seyrinin Ol¢iilebilmesi énem tasir. Bu 6l¢iim fiyat
indeksleri yardimiyla yapilmaktadir. Fiyat indeksleri gecmis donemdeki enflasyonu
yansitir, Ancak para politikasi agisindan esas olan bugiinkii ya da gelecekteki

enflasyondur. Fiyat diizeyinin nispeten istikrarli oldugu iilkelerde fiyat indeksi

! Hamza Malik, “Four Essays on the Theory of Monetary Policy”, Ph. Thesis, McMaster University,
(Canada 2004), s.31-36
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seciminde ciddi bir sorun yasanmazken, istikrarsiz fiyat diizeylerinin bulundugu
ekonomilerde bugiinkii enflasyon egilimini gelecege tasiyan enflasyon 6lciileri ya da
enflasyon beklentilerinin para politikas: kuralinin olusmasinda Onemsenmesi gerekir.
Fiyat istikrarinin tek ve oOncelikli ama¢ olarak belirleyen iilkelerde fiyat istikrarinin
tanimi belirli niceliksel hedeflerle belirlenmektedir. Ornegin Avrupa Merkez Bankasi
harmonize edilmis tiiketici fiyatlar1 indeksinde yillik %2 diizeyinde bir artisin fiyat

istikrarinin saglandig1 anlamina geldigini belirtir.

Fiyat istikrar1 politikalar1 toplam fiyat hareketlerinin bozucu etkisini ve
ekonomik kararlar iizerindeki fiyat belirsizligini minimize etmeye calisir. Enflasyonun
Olciimiinde kullanilacak fiyat indeksleri farkli 6zelliklere sahiptir. En ¢ok kullanilan
fiyat indeksleri tiiketici fiyatlari, {iretici fiyatlar1 ve GSMH deflatoriidiir. Reel GSMH,
sadece iretimdeki fiziki artis1 yansitacak bicimde artarken, nominal GSMH, hem
tiretimdeki fiziki artist hem de mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis1 yansitacak
bicimde artar. Nominal GSMHnin reel GSMHya orant GSMH deflatorii ya da zimni
deflator olarak adlandirilir. Deflatordeki degisim fiyat diizeyindeki degisimi gosterir.
Deflatér, GSMH icindeki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarini kapsadig: icin en kapsamh
olan indekstir, Tiiketici fiyatlar1 indeksi sadece kent tiiketicilerinin 6dedigi mal ve
hizmet tiiketimlerinin fiyatlarini kapsar. Tiiketici fiyat indeksinde esas alinan fiyatlar,
alicilar icin piyasada gecerli olan fiyatlardir. Bu nedenlerle hane halkinin yasam

maliyetinin gostergesi olarak diistiniliir.

Deflatér ekonomide tiretilen tiim nihai mal ve hizmetleri kapsarken tiiketici
fiyat indeksi sadece tiiketiciler tarafinda satin almman bazi mal ve hizmetleri
kapsamaktadir. Ancak tiiketici fiyat indeksi ithal edilen tiiketim mallarimi igerirken
deflator sadece iilke icinde liretilen mallar1 kapsar. Bu deflatoriin arz soklarma kars:
daha az duyarh oldugu anlamina gelir. Uretici fiyatlar: indeksi hammadde ve yar
mamulleri de kapsayarak fiyatlarin {reticiden dagitim kanallarina gecerken
6lciilmesiyle olusur. Uretici fiyatlar: iiretimin basindaki mal fiyatlarim 6lcer ve hizmet
fiyatlarin1 kapsamaz. Genel tiiketici fiyatlari indeksi mevsimlik faktorleri de icinde
bulunduran bir takim kalemlerden olusur. Cekirdek enflasyon bu mevsimlik etkilerin
disarida tutulmasiyla elde edilir. GSMH deflatorii faktor fiyatlarina duyarhidir ve li¢

ayda bir gecikmeli olarak yaymlanir.
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GSMH deflatorii en genis kapsama sahip oldufu icin genel fiyat diizeyinin
Olclimil icin en uygun olan indekstir.”* Ancak tiiketici fiyat indeksi daha kisa siirelerle
yaymnlanmakta ve siklikla revize edilmemektedir. Bu nedenle kamuoyu tarafindan

algilanmasi daha kolay ve kisa siirede olmaktadir.
1.2. Fiyat Istikran ile ilgili Teorik Yaklagmmlar

1970 ve 1980 lerde geligsmis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan yiiksek ve
degisken enflasyon, igsizlik ve diisiik biiylime performanslari Keynesyen eksenli aktif
para politikalarinin sorgulanmasina neden olmustur. Belirli diizeyde enflasyon orani goz
Oniine almarak reel {iretimi artirmaya yonelik uygulanan politikalarin uzun donemde
reel liretimi artirmayarak enflasyon oranlarinin daha da artmasina neden olmas: aktif
politikalar yerine belirli bir kurala gore olusturulmus giivenilir politikalara yonelimlere
neden olmustur, Mishkin ve Posen (1997) fiyat istikrarinin bir politika amaci olarak
oncelik kazanmasina yol acan teorik gelismelerin enflasyonun maliyetleri, ihtiyari para
politikalarinin uzun ve degisken zaman gecikmelerine sahip olmasi, uzun donemde
enflasyon ve issizlik arasindaki odiinleme iliskisinin yoklugu, zaman tutarsizlifi
(dinamik tutarsizlik) sorunu olmak {izere dort nedenden kaynaklandigini ortaya

koymustur.23
1.2.1. Aktivist Politikalarin Uzun- Degisken Zaman Gecikmeleri Sorunu

Aktivist politika, issizlik oranmin tam istihdam diizeyini astif1 her durumda
genisletici para politikalar ile igsizligi diistirmeye yonelik 6nlemlerin alinmasi olarak
aciklanabilir. Ekonomide istikrar yaratabilmek icin talep yonetimi politikalarmin
uygulanmas1 gerektigini savunan Keynesyen yaklagim, hiikiimetin aktivist ekonomi
politikalar1 izlemesini savunmustur. Aktivist para politikalar: iiretimi canlandirmak ve
issizligi azaltmak amaciyla Onerilmesine ragmen enflasyon yaratmakta ve iistelik kalici

bir diisiik igsizlik ve yiiksek {iretim diizeyi saglayamamaktadir.

Friedman, aktivist politikalarin uzun ve degisken zaman gecikmelerine sahip

oldugunu ortaya koymus ve para politikalarinin bir kurala bagli olarak yiiriitiilmesi

2 7solt Becsi, “ Indicators of General Price Level and Inflation”, FRB of Dallas Economic Review,
(1994), 5.27
2 Mishkin ve Posen, a.g.e., s. 17
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gerektigini belirtmistir. Para politikas: icin bir kuralin izlenmesi genel olarak merkez
bankasimin secilmig bir gosterge degiskeni belirli bir deger band: iginde tutma siirecini
ifade etmektedir. Bu noktada kural, gosterge secimi ile bandin yeri ve genisligi

itibariyle getirilmektedir.**

Para politikasinin ekonomi {izerinde yaptifa etkiler biiyiiklik ve zaman
boyutunda ortaya c¢ikmaktadir. Biiyiikliik, etkinin giliclinii ve nihai bitylikliiglini
olgerken; zaman boyutu, etkinin ortaya ¢ikmasindaki gecikmeleri 6l¢mektedir. Politika
uygulayicilarinin para politikas: stratejisini belirlemek icin etkilerinin ne kadar giiclii
oldugunu ve politikanin uygun zamanini belirlemek icin etkilerinin ortaya ¢ikmas:

konusunda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir.
1.2.2. Enflasyon ve Issizlik Arasidaki Odiinleme Iliskisi

Enflasyon ve igsizlik arasinda, 1958 de Phillips tarafindan, diisiik issizlik
oraninin daha yiiksek enflasyona diisikk enflasyonun ise daha yliksek issizlik oranma -
neden olacag1 yoniinde bir 6diinleme iligkisinin var oldugu ortaya konulmustur. 1968
yilma kadar Phillips egrisinin ifade ettigi ddiinleme iligkisinin gegerliligi konusunda
amprik caligmalar devam etmis ancak Friedman ve Phellps’in bu analizde enflasyon
beklentilerinin goz Oniine alinmadig1 yoniindeki elestirileri beklentileri iceren Phillips

egrisi analizinin geligmesini saglamistir.

1970 yilinda rasyonel beklentiler yaklasimi insanlarin adaptif® (uyarlayicr)
beklentilerdeki gibi siirekli olarak ayni tahmin hatalarimi yapmayacaklarim ortaya
koymustur. Rasyonel beklentiler yaklagimina gore, bireyler iktisat politikasi
uygulamalar1 ve bu uygulamalarin yaratacag etkiler konusunda tam bilgiye sahiptir ve
bu bilgi nedeniyle hata yapma olasiliklar1 azalmaktadir. Bu nedenle bireyler ekonomi
politikalar1  karsisinda aktif tavir alarak bu politikalarin  beklenen sonuglarini
degistirebilme yetenegine sahip olmaktadirlar. Rasyonel beklentiler yaklasimi Phillips

egrisinin hem kisa hem de uzun donemde diisey oldugunu ortaya koymustur. Eger

* Erding Telatar, Fiyat Istikrar1 Ne? Nasil? Kimin i¢in? ( imaj Yaymevi, 2002, Ankara), s. 109-110

= adaptif (uyarlayici) beklentiler, ekonomik birimlerin ekonomik degiskenler hakkindaki beklentilerini,
bu degiskenlerin gecmis degerlerine dayandirdiklari, bu siirecte de yakin gecmisin en fazla vurgulandig
ve daha Once yapmis olduklari hatalardan ders alabildikleri varsayimidir, Adaptif beklentiler
mekanizmasi ilk kez, hiperenflasyon yasanan ekonomilerde para stoku ve beklenen enflasyon arasindaki
iliskileri inceleyen Phillip Cagan(1956) tarafindan modellenmisgtir.
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parasal otorite onceden bir parasal uyarici ilan ederse, insanlar fiyatlarin artacagini
beklerler ve tamamen beklenen para politikasi kisa donemde bile herhangi bir reel
etkiye sahip olmaz. Merkez bankas: sadece fiyat siirprizleri yaratabilirse ¢ikt1 ve
istihdam diizeyini etkileyebilir, Politika yapicilar Onceden bir enflasyonu diiglirme
politikasi ilan ederlerse bu ancak bireylerin gercekten bu politikanin bagarili olacagina
inanmalariyla fiyatlar: diislirebilir. Bu durumda yeni klasik cercevede fiyat beklentileri

politikanin kredibilitesiyle yakindan iligkilidir.

Aktivist politikalar makro ekonomik modellerin toplam talep tizerindeki para ve
maliye politikalarmin etkilerini tam olarak tahmin etmek icin yeteri kadar ilerlemesi ve
Samuelson ve Solow’un uzun dénemde Phillips egrisi ddiinlemesini ortaya ¢ikarmasi ile

popiiler olmustur. Phillips egrisinin basit lineer versiyonu;

7, =k-alU, -U") (1.2)

olarak gosterilir, Burada, 7 , t periyodunda enflasyon oranini, k sabiti, a, ( U, - U", ) deki
degismelere karsin enflasyonun ne kadar degistigini gosteren Phillips egrisi egimini, U,
t periyodundaki igsizlik oranmini ve U , t zamanmda dogal igsizlik oramm ( emek
arzinin emek talebine egit oldugu tam istihdam orami ile tutarli issizlik orani)
gostermektedir. Bu iliskiye gore politika yapicilar daha diisiik igsizlik oranina sahip
olmak isterlerse, daha yiiksek enflasyon oranina razi olmak zorunda kalacaklardir,*®
Boylece issizlik oranindaki azalislar enflasyonun talep cekisli agiklamalar1 gelenegini
izleyerek emek ve mal piyasasindaki asir1 talebin goOstergesi olarak yorumlanmistir.
Ancak bu cerceve 1960-70 wyillarinda yasanan stagflasyon olgusunu agiklamada
bagarisiz olmustur. Ozellikle 1973-74 ve 1978-79 yillarinda yasanan petrol fiyatlari
soklar1 diinya ¢apinda bir resesyon ve maliyet kaynakli enflasyon etkileri yaratmistir.
Phillips egrisi ile enflasyon ve durgunlugun bir arada varlig1 arasimdaki uyumsuzluk M.

Friedman ve E. Phelps tarafindan beklentileri igeren Phillips egrisi ile agiklanmustir. 2/

% Frederic S. Mishkin, “Strategies for Controlling Inflation”, NBER Working Paper, w 6122, (1997) 5.2
¥ Aykut Kibritgioglu, “ Causes of Inflation in Turkey: A Literature Survey with Special Reference to
Theories of Inflation™ in: Kibrit¢ioglu, Aykut, Libby Rittenberg and Faruk Selcuk (eds.) , Inflation and
Disinflation in Turkey. (Aldershot, UK, & Burlington, VT: Ashgate, 2002), 5.49-50
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Friedman firmalarm ve calisanlarin reel degigkenlerle ilgilendiklerini bu nedenle
ticret ve fiyatlarin olusumunda beklenen enflasyon oranini goz oniine aldiklarindan yola
cikarak Phillips egrisini beklentileri de dahil ederek degistirmistir. Phillips egrisi

esitligindeki k sabit terimi yerine beklenen enflasyonun yerlestirilmesiyle esitlik;
7l't=7fte”‘05(Ut"‘ In) (L.3.)

biciminde ifade edilir. Bu durumda enflasyon beklentileri arttifinda Phillips egrisi
yukar1 dogru kayacaktir, Beklentiler gerceklestiginde =, = #,° ve U, = U," olacag1 igin‘
uzun donemde issizlik orani dogal diizeyde gerceklegsecektir. Bu nedenle, uzun dénem
Phillips egrisi diiseydir ve uzun donemde igsizlik ve enflasyon oranlar1 arasinda bir
Odiinleme iligkisi yoktur.28 Dogal igsizlik oranim ifade eden diisey Phillips egrisinin
kabulii, enflasyonu diigiirme politikasinin uzun dénemde igsizlik yaratmak acisindan bir

maliyete neden olmayacagi anlamina gelmektedir.
1.2.3. Zaman Tutarsizh@ Sorunu

Geleneksel makro ekonomik politika teorileriyle agiklanamayan 1970li yillarda
yasanan stagflasyon olgusu nedeniyle fiyatlar lizerinde kontrolii saglayacak ve anti-
enflasyonist politikalarin iretim ve istihdam iizerinde yaratacag: olas1 olumsuz etkileri
azaltacak programlarin olusturulmasimnda ekonomik politikalarin bir amaca yonelik
olarak uygulanmasinda belli kurallar mu1 (rules) izlenecek yada ekonomide gelisen
durumlara gore inisiyatif kullanilarak mi (discretionary) kararlar verilecegi lizerine
tercih tartigmalar1 ortaya cikmigstir. Bu tercih tartigmalarinin temeli, mevcut duruma
bagli olarak otoritenin kendi insiyatifini kullanarak politikalar olusturmasinin yani
aktivist ve miidahaleci davranmasimin ekonomide beklenen sonuglart dogurmayacagi
Kydland ve Prescott (1977) ve Baro ve Gordon (1983) tarafindan ileri stirlilmiistiir.
Buna gore, para politikasinin duruma bagli, keyfi olarak uygulanmasi sonucunda {iretim
ve istihdamda bir artig olmadan ortaya c¢ikan enflasyondan ekonominin zarar gordiigi
ortaya konmustur. Kurala bagli bir rejimde ise para otoritesi siirpriz enflasyon
yaratmaktan kacinacagina dair s6z vermekte ve olasi arz soklarin ekonomiye

getirecegi sorunlar1 Onceden kamuoyuna agikladif yontemlerle gidermeye calisacagini

B Mishkin, a.g.e., 5.5-6
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taahhiit etmektedir. Boylece izlenen kurallardan tiim olast sapmalar ve bunlan
gidermeye yonelik politikalar onceden kamuoyu tarafindan bilinmekte ve belirsizlik

ortaminin olusmast engellennrlektedir.29

Aktivist politikalarm her zaman bagarili
olamamas1 gibi sadece kurallara dayali politikalarin da politika otoritesinin
taahhiitlerinde gecici sapmalarin olmasi nedeniyle bagarisiz oldugu ve zaman tutarsizlig

sorunun ortaya ¢iktig1 durumlar olusabilir.

Politikalarin zaman tutarsizlifi politika otoritesinin ©Onceden ilan ettigi
politikalardan vazgecip 0Ozel sektorli kandirma politikas: izleyerek kisa donemli
kazanglar elde etme giidiisii nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle zaman tutarsizligi
problemi, ekonomik davraniglarin gelecek politika beklentilerinden etkilenmesinden
kaynaklanir. Rasyonel beklentilere sahip 0zel kesimdeki ekonomik birimler para
otoritesini politika siirprizleri yaratma giidiilerini iceren herhangi bir politikay1 giivenilir
bulmayacaklardir. Giivenilir olmayan bir anti enflasyon politikasinin sonucu ise,
toplumun bu siirecte ortaya ¢ikacak iiretim maliyetlerine katlanmak zorunda kalacak
olmasidir. Zaman tutarsizlik literatiirii para politikasinin yaratacag ileri stiriilen
enflasyonist egilim ve bu egilimi ortadan kaldirmaya yarayacak ¢oziim Onerileri ile
ilgilenir. Genel olarak ¢oziim oOnerileri iki grup altinda toplanir. Birinci politika
otoritelerinin stirpriz yaratma giidiilerini ortadan kaldirmaya ve giivenirlik problemini
asmaya yonelik inanilihik mekanizmalaridir. Ikincisi ise, politika otoritelerinin
politikalar: yurtittiikleri kurumsal cergevenin politikanin enflasyonist egilimini ortadan

kaldiracak sekilde diizenlenmesidir®®,

Kydland ve Prescott, politikanin kurala gore yiirtitiildiigii ortam ile baglayici
olmayan bir tarzda belirlendigi ortamda elde edilen sonuglar karsilagtirmistir. Sonugcta
para otoritesine politikasin1 baglayict1 olmayan bir bicimde saptama serbestisi
verildiginde optimal politikalarin tutarsizlik problemi ortaya cikacaktir. Bu problemin
yarattif1 sonug, politikanin kurala gore yiiriitiildiigli ortamdakinden daha yliksek bir
enflasyon orani ve degismemis bir iiretim oramidir. Kydland ve Prescott baglayici

olmayan bir politikanin yarattifi sonuglarin daha az arzulanir olmasi nedeniyle

» Ali Sabri Eroglu, Enflasyon Hedeflemesi, (2004 Tiirkiye iktisat Kongresi Cilt:2 Gelisme Stratejileri ve
Makro Ekonomik Politikalar Teblig Metinleri-1), s. 61

*® Funda Erdogan, Para Politikasimn Zaman Tutarsizh ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkiye Ornegi.
Sermaye Piyasas: Kurulu Yayin No:63 (Ankara, 1997) s. 173-175
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politikanin kurallara gore yiiriitiilmesi gerektigini savunmaktadir.’’ Kredibiliteyi
artirmak ve siklikla hiikiimetin politika kararlarimi etkileyen zaman tutarsizligi
probleminden sakinmak i¢cin merkez bankalar: tek bir amag belirleme yoluna gitmisler

ve bu amaci fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi olarak ortaya koymuslardir.
1.2.4. Enflasyonun Maliyetleri

Fiyat istikrar ile ilgili olarak teorik diizeyde yapilan caligmalar paranin artist,
fiyatlar ve c¢ikt1 arasmndaki uzun donemli iliskiler iizerine odaklanmisken Issing bu
konudaki tartigmalar1 paranin siiper yansiz olup olmadifi konusuna c¢ekmistir. Bu
paranin biiylime oranindaki degisikliklerin reel degiskenleri etkileyebilme kapasitesinin

olup olmadigma iligkin bir sorundur.

Issing’e gore fiyat istikrarina teorik kanitlar enflasyonun refah maliyeti tizerine
yogunlagmistir. Enflasyonun etkisi biiylik 6lgiide ekonominin kurumsal yapisi ile
beklenen enflasyon (anticipated inflation) ve beklenmeyen enflasyon (unanticipated
inflation) durumlarma baghdir.*? Kurumsal yap: ekonomik kurumlarm endeksleme
yoluyla enflasyona uyum saglayip saglayamamalarini ifade ederken enflasyon
beklenmeden ortaya ¢ikmissa enflasyonun etkilerini azaltacak onlemler alinmadigmdan
ekonomiye etkisi daha yogun olacaktir. Beklenen bir enflasyonun ekonomiye etkisi ise
gerekli onlemler alindig: icin daha hafif olacaktir. Bu etkilerin maliyeti ise ekonomik

4‘“’

etkinligi ve tiiketici refahini azaltmak olacaktir.
1.2.4.1. Beklenen Enflasyonun Maliyetleri

Enflasyonun tamamen beklendigi bir ekonomide iki durum diginda enflasyon
reel bir maliyet yaratmaz. Bunlardan birincisi etkin isleyen finansal piyasalarda
enflasyon beklentilerinin faiz oranlarina dahil edilmesinden kaynaklanr ki bu elde nakit
para tutmanin maliyetinin enflasyon oraniyla birlikte artt1§1 anlamina gelir. Elde nakit
para tutmanin bireye maliyeti, faiz getirici bir varlif1 elde tutmayarak vazgecilmis olan
faizdir. Nominal faiz oram:i enflasyonun yiikselmesiyle arttiginda elde nakit para

tutmanin maliyeti de artacaktir. Nakit para talebinin diismesiyle daha az nakit parayla

3 Erdogan, a.g.e., s. 37
32 Issing, a.g.e.,s. 3



20

idare etmek zorunda kalan bireyler daha kiiciik cekleri nakde doniistiirmek icin daha sik
bankalarina gitmek zorunda kalirlar. Enflasyonun ayakkabi eskitme maliyeti olarak
bilinen bu maliyet ongoriilen enflasyon oramindaki bir artigla azalmis olan nakit para
talebinin miktaniyla ilgilidir.® ikinci durum ise menii maliyetleri olarak bilinen

enflasyona gore fiyat ayarlamalar1 yapilirken katlanilmas: gereken maliyetlerdir.

Feldstein(1996)’a gore, enflasyonun en onemli maliyetlerinden biri vergi sistemi
tizerinedir. Enflasyonun diigiik oranlarda siirdiirilmesi durumunda bile ciddi sosyal
maliyetler ortaya cikmaktadir. Enflasyonun %0 yerine %2 olmas: halinde vergilerle
ilgili carpikliklarm yol agtig1 sosyal kayiplar GSYIH nin %1’ i civarinda olmaktadur.**
Enflasyon servet vergisi bozulmalarini siddetlendirmektedir. Enflasyon ve vergi sistemi
arasindaki etkilesim, ekonominin igleyisi agisindan caydirici etkiler ve etkinsizlikler
yaratabilmektedir. Caydirici etkiler tiiketim ve yatirim yapma giidiileri itibariyle ortaya
cikmaktadir. Artan oranli vergi sisteminin yliriirliikte oldugu iilkelerde, kisisel gelir
vergisi enflasyona gore uyarlanmadig: takdirde, vergi miikellefleri nominal gelirdeki
enflasyon sonucu ortaya c¢ikan artis nedeniyle bir iist vergi dilimine c¢ikmakta,
dolayisiyla reel gelire uygulanan vergi orami artmaktadir. Bu durum 6zel tiiketim
harcamalarimi olumsuz yonde etkilemektedir. Firmalar agisindan ise, kurumlar vergisi
Odendikten sonraki reel karliligin diismesi yatinm | harcamalarim1 azaltict etki

yapmaktadir.”
1.2.4.2. Beklenmeyen Enflasyonun Maliyetleri

Beklenmeyen enflasyon durumunda maliyetler enflasyon oram ve goreli
fiyatlarin degiskenlik ve belirsizlik tagimalarindan kaynaklanmaktadir. Enflasyondaki
belirsizligin ilk etkisi, faiz oranlarina bir risk priminin ilave edilmesi olmakta ve faiz
oranlarindaki artig yatiim kararlarint olumsuz yonde etkilemektedir. Belirsizlik,
tiiketicilerin ve tireticilerin goreli fiyatlar1 dogru bir sekilde algilamalarim zorlastirarak,
fiyat sisteminin isleyisini ve kaynak dagilimimin etkinligini bozmaktadir. Ekonomik

karar birimlerinin kaynaklarmin biiyikk kismini enflasyondan koruma amacina

3 Dornbush R, Fischer S., Macro Economics, (6th ed., Mc Graw- Hill, 1994), s. 518

3 Martin Feldstein, “The Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price Stability”, NBER
Working Paper, w 5469, (1996), s.51

% Telatar, a.g.e. s.10
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yonlendirerek tiretken faaliyetlere gidecek kaynak miktarimi azaltacaklardir. Bu nedenle
yiiksek enflasyon diizeyinin uzun siire yasandig1 ekonomilerde kaynaklar asir1 dlciide
finansal sektérde yogunlagsmaktadir. Kaynaklarmn finansal sektdrde yogunlasmas:
yiiksek ve degisken enflasyonun yasandig: ekonomilerde finansal krizlerin ve ekonomik
durgunlugun olusmasmna neden olmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi kaynaklarn
yeniden {iretken alanlara yonlendirilebilmesi icin gerekli motivasyonu olusturan bir
unsur olacaktir. Belirsizligin reel ekonomik faaliyetler i{izerindeki olumsuz etkisi
ekonomik birimlerin gelecegi acik olarak gorememeleri nedeniyle uzun vadeli

sozlesmelere girme konusunda isteksiz olmalaridir.*

Enflasyonun biiylime {izerine etkisi ve artan enflasyon belirsizliginin yarattig1
maliyetler tartisilmaya devam etmektedir. Literatiirde kabul goren goriis enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonli bir iliski ve enflasyon belirsizligi ile
biiyiime arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ifade eder. Enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskide pozitif yonde bir iliskinin varlifi amprik caligmalarla
desteklenmisken bu iligkinin nedensellik yonii konusunda tartigmalar devam etmektedir.
Bu acgidan bazi akademisyenler enflasyon belirsizliginin daha yiiksek enflasyonun
nedeni oldugunu digerleri ise enflasyon belirsizliginin varolan enflasyondan
kaynaklandigmmi ve yiiksek enflasyon siirecinde enflasyon belirsizliginin ortaya
cikacagini iddia etmektedirler. Ikinci durumda yiiksek enflasyonun daha fazla enflasyon
belirsizligine neden olmasi enflasyonun yaratti1 toplumsal ve ekonomik maliyetlerden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon belirsizliginin yarattifn maliyetlerden kurtulmak
enflasyonu diisiirmekle miimkiin olacaktir. Fiyat istikrarinin agik ve Oncelikli amag
olarak belirlendigi politika stratejilerinde karar alicilarin ge¢mis enflasyondan ziyade

taahhiit edilen politikaya gore tavir almalar: saglanabilecektir.

Enflasyon ve biiylime iligkisinin pozitif yonlii olmas: Phillips egrisi

yaklasimindan beslenmigtir. Enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumlu ydnde

%2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi Fiyat Istikramn Cahsma Grubu Raporu, s. 129-130
http://ekutup.dpt.gov.ir/ekonomi/tik2004/cilt11.pdf
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etkileyecegine iliskin genellikle Keynesyen goriislerin temel dayanaklari soyle

sn'alanabilir37;

1. Enflasyon bireylerin servetlerinde azaliga neden olmaktadir. Bu nedenle
bireyler enflasyon Oncesindeki servet dengesine yeniden ulasabilmek i¢in tasarruf
egilimlerini artirarak faiz oranlarinm diisiiriilmesine neden olurlar ve diisen faiz oranlar

ile yatirimlarin artmasi ekonomik biiyiimeyi canlandirir.

2. Enflasyon yatinm portféylinii finansal sektdrden reel sektSre dogru
kaydirmakta ve sermayenin yogunlugunu artirarak ekonomik  biiyiimeyi

hizlandirmaktadar.

3. Enflasyon doneminde bireylerin reel tasarruf diizeylerini koruyabilmek igin
ellerinde daha fazla para tutmalar1 enflasyon vergisi ya da senyoraj gelirinin artmasina
neden olmaktadir. Hanehalkindan devlete dogru yapilan bu gelir transferi sonucunda
hiikiimet elde ettigi geliri yatirimlarm finansmaninda kullanacak ve ekonomik biiyiime

hizlanacaktir.

Enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini savunan

genellikle neoklasik goriisiin temel dayanaklan ise soyledir’®;

1. Enflasyon gelecekle ilgili olumsuz beklentiler nedeniyle yatirimlari ve

biiyiimeyi olumsuz etkiler.

2. Yiiksek enflasyon oraninda yiiksek enflasyon degiskenlifine bagli olarak
olusan belirsizlik ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri yanlis algilamasina ya da

algilayamamasina neden olarak biiylimeyi ve yatirimlari engellemektedir.

3. Sektorel anlamda fiyatlarin farkli oranlarda artmasi nedeniyle enflasyon
yatirim kararlarinin bozulmasma neden olmakta ve yanlis kaynak dagilimina neden

olmaktadir.

7 Metin Berber, Seyfettin Artan, “Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, Turkish
Economic Association, Discussion Paper 2004/21, (October, 2004), 5.2-3

% Chowdhury, Anis, “Does Inflation Affect Economic Growth? The Relevance of the Debate For
Indonesia”, Journal of The Asia Pacific Economy Vol:7, No:1 (February 1, 2002), s. 20-34, 22
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4. Enflasyonun finansal varliklarin reel degerini diigiirmesi nedeniyle bireyler
tasarruflarin1 reel varliklara cevirirler (degerli metaller gibi) ve boylece iilkedeki

finansal derinlik ve yatirimlar olumsuz yonde etkilenir.

5. Enflasyon ulusal paranin deger kazanmasina yol acarak ihracatin olumsuz

etkilenmesine neden olmaktadir.

Enflasyonun biiyiime {izerine negatif etkisinin oldugu Barro(1996)’da 1960-
1990 doénemlerinde 120 iilke tizerinde yapilan bir analizle de ortaya konulmustur. Buna
gore enflasyon hem yatirnmlar1 hem de biiylimeyi anlamli Olciide negatif olarak
etkilemektedir. Ortalama enflasyon oranindaki % 10luk bir artis kisi basina reel GSYIH
biiyiime orani {izerinde yillik olarak % 0,2 ile %0,3 arasinda negatif bir etkiye sahiptir
ve iki degisken arasindaki iliski lineerdir. Bunun yaninda varolan bu etki reel GSYIH’y1

30 y1l sonra % 4- 7 oraninda diigiirecektir.”
1.3. Fiyat Istikrarinin Avantaj ve Dezavantajlar:

Fiyat istikrar1 ekonomide bireylerin ve firmalarin uzun vadeli ekonomik kararlar
aliwken ihtiyac duyduklar: gelecekle ilgili Ongoriide bulunabilme yetenegine sahip
olmalarina firsat tanir. Fiyat istikrarinin avantajlari konusunda beklenen ve
beklenmeyen enflasyonun maliyetleri esas alimir. Fiyat istikrarmin avantajlar1 3 temel

noktada birlesir.
1. Goreli fiyatlarin sinyal fonksiyonu

2. Gelecek ekonomik aktiviteleri planlamada daha az belirsizlik

3. Gelir dagilimi adaletsizligini azaltmak

[stikrarl bir fiyat diizeyinde bireysel mal ve hizmet fiyatlarindaki degisiklikler
dogrudan goreli fiyatlardaki degisikliklere yansir. BOyle bir durumda karar vermede

zorunlu bir bilgi olan goreli fiyatlardaki degisiklikler firmalar ve hane halklar

¥ Robert, J.Barro, “Inflation and Growth”, Review , Federal Reserve Bank of St.Louis. Vol:78, No: 3
(May 1996), 5.139-146
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tarafindan tahmin edilebilir ve rasyonel karar alma yoluyla kaynaklar etkili bicimde
dagitilabilir. Istikrarsiz fiyat diizeylerinde enflasyon yada deflasyon durumunda
fiyatlardaki degismelerin mal ve hizmet tercihlerindeki degisiklikten mi yoksa genel
fiyat diizeyindeki degisiklikten mi kaynaklandigma karar vermek zorlasacaktir. Fiyat
istikrarimin varlig1 goreli fiyatlarin sinyal fonksiyonunun etkin caligmasini saglayacaktir,
Enflasyonun siddetine bagli olarak goreli fiyat yapisinin bozulmasi hem es zamanli hem
de zamanlararast gelir ve kaynak dagilimmin optimum olarak belirlenen ideal

durumundan sapmasina yol acar.

Firmalar satig fiyatlar ve ticretler kadar yatirim ve {iretim planlarini da gelecek
tahminleri {izerine yapmak zorundadirlar. Benzer bicimde hane halklar da tiiketim ve
tasarruflarini gelecek tahminlerine gore yaparlar. Gelecek fiyatlarla ilgili enflasyonist
yada deflasyonist bir bekleyis ekonomik ajanlarin glivenilir ekonomik tahminlere dayali
rasyonel ayarlamalar yapmakta zorlanmalarina neden olur. Fiyat istikrarinin saglanmasi
ve slirdiiriilebilirligi gelecege iliskin belirsizligi ortadan kaldirmaya yonelik bir taahhiit

olarak algilanmaktadir.
Fiyat istikrar politika belirleyicileri aisindan agagidaki avantajlar: yaratir*.

a. Acik bir hedefin belirlenmesi merkez bankasinin diisiik uzun dénem enflasyon
taahhiitlerinin eski kotii aliskanliklarina donme gilidiistini azaltir, Bu durum merkez
bankasmin politik amagclar i¢in yapilan manipiilasyonlar1 nasil azalttigmi ve islemleri
nasil yiriittigiinii daha acik hale getirerek merkez bankalarinin kredibilitelerinin,

seffaflik diizeyinin ve hesap verebilirliklerinin artmasina yardimci olur.

b. Ekonomik teori ve ampirik calismalar diisik uzun donem enflasyonun
istihdam ve ekonomik biiylimeyi cesaretlendirdigi yoniinde kabuller icerir. Bu nedenle

fiyat istikrar1 daha yliksek uzun dénem biiylime saglar.

c. Fiyat istikrar1 hedefi altinda para deger biriktirme ve degisim araci olma
fonksiyonlarini daha etkin olarak yerine getirebilir boylelikle fiyat istikrar paraya daha

yiiksek nitelik kazandirir.

“ www.house.gov/jec/fed/07.14.04.pdf
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Fiyat istikrarnin saglamasinin tasidigi avantajlar yaninda enflasyon ile tiretim
artis1 arasinda, en azindan kisa donemde varoldugu diisiiniilen pozitif iligki fiyat
istikrarin1 saglamanin dezavantajlarini ortaya koymaktadir. Enflasyonu diistirmek,
tiretim acisidan belirli bir fedakarlifa katlanmay1 gerektiriyorsa, enflasyona sifir ya da
diisiik bir diizeyde istikrar kazandirma amacina ulagilmasimin saglayacagi faydalar
arasindaki karsilagtirma ©nem kazanacaktir. Enflasyonu diislirmenin fayda ve
maliyetlerine yonelik karsilastirmalarda enflasyonu diislirme maliyetinin bir seferlik
{iretim ve istihdam kayiplarini icermesi, buna karsin diisiik bir enflasyon oramnin

saglayacag faydalarin siirekli bir nitelik tasiyacag: ifade edilmektedir.

Howitt kuralina gore, bir enflasyonu diislirme politikas1 neden olacag: maliyetler
ile elde edilecek faydalar esit olana kadar devam ettirilmelidir. Bu durumda anti
enflasyonist politikalar ancak enflasyonu diisiirmenin saglayacagi yararin bugiinkii
degeri ile enflasyonu daha fazla diigiirmenin getirdigi maliyetin bu giinkii degeri esit
oluncaya kadar devam ettirilebilir. Béylece yliksek oranl: enflasyonun ilimh bir diizeye
diisiiriilmesinin saglayacag1 fayda gecici istihdam ve tiretim diistislerine bagli olarak

meydana gelen maliyetten fazla olmalidir.*!

Fischer (1994), G-7 iilkeleri icin ortalama %4,5 olan enflasyon oranmnin 0 a
indirilmesinden elde edilecek refah artisinin yillik GSMH’'nin %0,03 oldugunu
hesaplamistir. Bu goreli olarak oldukea kiigiik bir miktardir. Feldstein (1996) sadece
para talebinin azalmasiyla ortaya ¢ikan maliyetleri hesaba alarak, enflasyonu %?2’den
sifira indirmek GSMH’nin sadece %0,02 si kadar bir refah artig1 yaratacagmi
hesaplamigtir. Finansal sektordeki rekabetin gittikce artmasi ve finansal yeniliklerin
gelismesi ile nakit tutmanin 6nemi azalmaktadir ve piyasaya iliskin faiz 6demeleri artan
bir sekilde para stokunun farkli unsurlar tizerine yapilmaktadir. Bunlara gore, bu
maliyet asamali olarak ©nemini kaybetmektedir ve gelecekte daha az anlamh

olacaktir.*?

*! Daniel L. Thornton, “The Cost and Benefits of Price Stability: An Assessment of Howitt’s Rule”,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol:78, No:2 (March/April 1996), s. 23-38

* McGettigan D.,Kenny Geoff, “Low Inflation or Price Stability? A Look at the Issues”, Tecnical Paper
Central Bank of Ireland, ( June 1997),s. 6
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1.4. Fiyat Istikrarinin Siirdiiriilebilirligi

Svensson(1999)’a gore, fiyat istikrarinin siirdiirtilebilmesi i¢in 3 alternatif vardir.
Bunlar; parasal otoritenin Taylor kurali” gibi basit bir ara¢ kurali icin taahhiite
‘bulunmasi, enflasyon hedeflemesi gibi bir tahmin hedeflemesinin sec¢ilmesi ya da
parasal biiyiiklik hedeflemesi gibi bir ara hedeflemenin secilmesidir.* Ara¢ kurals,
araclar1 Onceden kararlagtirilmis degiskenler veya ileriye doniik (forward-looking)
degiskenler ya da her ikisinin ongoriilen bir fonksiyonu olarak ifade edilir. Araglar
onceden kararlagtirilmis degiskenlerin 6ngoriilen bir fonksiyonu oldugunda bu acgik bir
ara¢ kuralidir. Araclar ileriye doniik degiskenlerin 6ngoriilen bir fonksiyonu oldugunda
ise oOrtiik bir arac kuralini ifade eder. Ara hedefleme ya da tahmin hedeflemesinin
secilmesi ise, merkez bankasinin belirli bir kayip fonksiyonunu diger bir ifade ile
hedefteki sapmalar1 minimize etme gorevini ifade etmektedir.* Dolayisiyla doviz kuru,
parasal buyiiklik hedeflemesi gibi hedefleme stratejileri ile enflasyon hedeflemesi gibi

stratejiler fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirligi icin uygun stratejiler olmaktadir.

Broaddus ve Goodfriend (2004), fiyat istikrarmin stirdiiriilebilirligini neoklasik
sentez ¢ercevesinden ele almigtir. Bu goriis, fiyat istikrarmin saglanmasindan sonra
nasil siirdiiriilebilecegini acik ve etkili iletisime dayandirir, Iyi bir iletisim uzun dénem
politika amaclarinda ve bu amaclara ulagmak icin kisa donem politika araclarmin
arkasindaki nedenleri iletmede aciklik gerektirir. Kredibilite etkin bir para politikasinin
gerekli bir unsurudur. Istikrarli fiyatlarin kredibilitesi 3 6nemli fayda saglar. Birincisi,
kredibilite nominal federal fon orani hedef degisikliklerini acik bir bicimde reel faiz
orani degisikliklerine yonlendirerek enflasyon beklentilerini frenler ki bu FED’in
politika hareketlerinin ekonomi iizerindeki muhtemel etkilerini tahmin etmesine yardim

eder. Ikincisi, kredibilite fiyat istikrarma yonelik tehditleri fark ederek etkisizlestirmek

* Taylor Kural; Taylor tarafindan ortaya atilan kural, gerceklesen enflasyonun hedeften sapmasi ve
iiretim aciginin bir fonksiyonu olarak faiz orami tepki fonksiyonun makul bir politika Oneri oldugunun
ifadesidir. Buna gtre Taylor kuralinda, ekonominin durumuna bagl: olarak kisa donemli nominal faiz
oram diizeyinin belirlenmesi politika kurali olarak 6nerilir. Enflasyonun hedeflenen degeri ile gergeklesen
degeri arasinda fark olugmasi durumunda para otorotesi nominal faiz oranlarim kontrol ederek bu farki
kapatabilir. Taylor kurali, enflasyon hedeflenen diizeyin iizerine ¢iktiginda faiz oranlarinmn artirilmasini,
resesyon tehlikesi oldugunda faiz oranlarinin diigiiriimesini 6nerir.

® Lars E.O Svensson, “ Price Stability as a Target for Monetary Policy: Defining and Maintaining Price
Stability” NBER Working Paper, w7276, (1999)., s.1

# Bayram Colakoglu, “ T.C. Merkez Bankasi Para Politikasimin Giivenilirligi”, Finans- Politik
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 40, Say:475, (Ekim 2003), s.66
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icin zaman tanir. Uclinciisii, kredibilite igsizlik yaratan ve finansal piyasalarda
istikrarsizlik yaratan gecici soklara tepki vermesi icin faiz orani politikasinin esnekligini
artirir, Para politikasinin en etkili oldugu zaman kamuoyunun bir sok sonras: kesinlikle
merkez bankasmin {iretim maliyetlerini istikrarli hale cevirecegi yoniindeki inancin

olustugu zamandir ve bu fiyat istikrar icin kredibiliteye atifta bulunur,*

Diger yandan fiyat istikrar1 hedefine ulasmanin ve bu amaci siirdiirebilmenin en
temel kosulu merkez bankasimin giivenirliinin artinnlmasi olarak da goriilmektedir.
Yiiksek diizeyde giivenirlilik politikalarin etkili bir sekilde uygulanmasina olarak
saglayarak, fiyat istikrar1 hedefine ulagsmayr kolaylastirir. Parasal otoritenin
glivenilirligi, kamuoyunda para politikas: uygulamalarimin tutarlilig1 ve merkez bankas:
kararliligina iliskin yerlesik olumlu bir inancin varhigi seklinde tanimlanabilir. Bu tanim
merkez bankasinin gecmis ve cari donemde kamuoyuna acgikladigi politikalarin
ekonomik kosullar ile tutarliligmin ve merkez bankasmin olumlu gecmis donem
performansinin  Onemine igaret etmektedir. Bu nedenle merkez bankasmin
glivenirliginin 6n kosullari olarak bagimsiz, seffaf, hesap verebilir nitelikteki merkez

bankalari ile ekonomide mali baskinin olmamas: sayilmaktadir. *°

Stirdiiriilebilir fiyat istikrar1 diisiik enflasyon oraninin saglanmas: ve uzun vadeli
stirdiiriilebilmesi anlamima gelmektedir. Ornegin t déneminde enflasyonun arzu edilen
%1-3 araliginda saglanmis olmasi ancak t+1 doneminde enflasyon oranmin %15’e

yiikselmesi fiyat istikrarinin saglandig1 anlamina gelmemektedir.

2. FIYAT ISTIKRARINA YONELIK PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI

Para politikalar1 ekonomi politikasi icinde ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla
kullanilan pelitikalardan sadece biridir. Para politikas: uygulamalar1 makro ekonomik
hedefin saptanmasi, bu hedefe ulagmak icin bir ara hedef degiskeninin belirlenmesi, ara

hedefe ulastiracak faaliyet hedefinin belirlenmesi ve para politikas: araglar: kullanilarak

4 J Alfred Broaddus, Marvin Goodriend: “Sustaining Price Stability”, Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quartely, Vol: 90/3 , (Summer 2004 ) s.3-20

%6 Seyfettin Erdogan, “ Fiyat Istikrar: Hedefi Agisindan Merkez Bankasi Giivenilirliginin Onemi”, iktisat
Isletme Finans, Y1l: 19, Sayr: 221, (Agustos 2004), 5.57-70
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saptanan hedeflere ulagilmasi siirecini icermektedir. Bu siirecte faaliyet hedefi para
otoritesinin dogrudan kontrol edebildigi bir gosterge degiskendir ve kisa donem faiz
oranlari ve toplam rezervler ya da parasal taban gibi rezerv biiyiikliiklerdir. Para
otoritesi belirledigi nihai hedeflerini dogrudan politika araclari ile belirleyememekte, bu
nedenle nihai hedefle dogrudan iligkili olan ara hedef degiskenlerini etkilemeye
calismaktadir. Para politikas: araglarinin makro ekonomik hedefler iizerinde beklenen
etkileri yaratip yaratmadigini belirleyen ve politika uygulamalarinin ekonomiye
yansimalari konusunda parasal otoriteye bilgi saglayan iki temel ara hedef, parasal
biiyiikliikler ve faiz oranlaridir. Para politikasinin reel ve nominal degiskenleri etkileme

olanagi parasal aktarma mekanizmasi aracilifiyla gerceklesir.

Iktisat politikalarin iki temel politika aracindan biri olan maliye politikas: ile
karsilagtirildiginda para politikasi degisen ekonomik kosullara ve degismelere daha hizli
uyum saglayabilir ve daha esnektir. Bunun yaninda finans piyasalar1 para politikasinda
ki degismelere karst daha duyarlidir. Bu noktada benimsenen felsefe, para politikasinin
reel biiyiikliikleri kisa donemde etkileyebilecegi ancak uzun dénemde sadece fiyatlar
etkileyebilecegi, istihdam ve {iretim gibi nominal degiskenler {izerinde bir etkisinin
olmayacag1 yoniindedir. Bu nedenle, para politikasinin birincil amaci fiyat istikrarini
saglamak olmahdir,”’ Para politikasimun en ¢énemli amacinn fiyat istikrarni saglamak
oldugu yoniinde ortaya cikan goriig birligine bagli olarak merkez bankalarina
bagimsizlik verilmis, fiyatlarin istikrarmin korunmasi ve tek amac olarak enflasyonun
kontrol edilmesine dair sorumluluk yiikklenmistir. Diger yandan Merkez bankalariin
nihai hedef olan fiyat istikrarina ulagabilmesi i¢in birincisi, para politikasini dolayl
olarak bir ara hedef degiskeni tizerine kurmak ve ikincisi, para politikasini dogrudan
nihai hedef iizerine kurmak olan iki temel stratejileri vardir.*® Bu stratejileri uygulama
slirecinde parasal otoritenin inandiricih@inin gligliiligii acisindan merkez bankas,
bagimsiz olarak fiyat istikrarimi saglamaya yonelik politikalarinda seffaf ve hesap
verebilir olacaktir. Buradaki egilim, fiyat istikrarin1 amaclayan para politikasini yasal
ve kurumsal bir zemine oturtarak itibarini artirmak ve merkez bankasmin uygulayacag:

politikalardan sorumlu olmasini saglamaktir.

47 Erogly, a.g.e., s. 65
48 Almila Karasoy, Mesut Saygili, Cihan Yal¢in, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas: ve Bazi
Ulke Deneyimleri”, TCMB Tartiyma Tebligi No: 9801, (Ankara 1998), s. 6
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Uygulanacak para politikasini, sadece giiniin gereklerine uygun (discretionary)
olmak yerine 6nceden belirlenen bir politika uyarinca (policy rules) yiiriitmek i¢in belli
bir degiskeni hedeflemek ya da bir degiskeni nominal ¢ipa olarak kabul ederek bunun
yardimiyla hedefe ulagmaya calismak merkez bankalari acisindan sik goriilen bir
uygulamadir,®® fiyat istikrar1 amacinmn saglanmasinda parasal rejimin tercihinde duruma
gore politikalar ve politika kurallar: tartigiimaya baglanmistir. Para politikasi icin belirli
bir kuralin izlenmesi durumunda, politika kuralinin optimal olup olmadigin
sOyleyebilmek icin belirli Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Birinci ozellik,
etkinliktir. Bir politika kuralinin etkin olarak degerlendirilmesi i¢in, istihdamdaki veri
bir degisiklige karsilik minimum diizeyde fiyat degiskenligi yaratmas: gerekmektedir.
Iyi bir kuralm ikinci niteligi, basit olmasidir. Basit bir kuralin uygulanabilme sans1 ve
uygulamanin devam ettirilebilme olasilif1 yiiksek olacaktir. Uglincii 6zellik ise, merkez
bankasiin belirli bir kural gercevesinde ¢ok sayida tercihte bulunabilme olanaginin
olmamas: gerektigini ifade eden kesinlik ©6zelligidir. Politika kurali ayrica parasal
otoriteye sorumluluk yiiklemelidir. Bu 6zellik politika kuralinin, parasal otoritenin
belirlenen amaca ulagsmasindaki basar1 ve basarisizliklar1 konusunda hesap verebilme

sorumlulugu tasimasini saglamasi gerektigi anlamina gelmektedir.*
2.1. Hedefleme Stratejileri

Hedef degisken belirlenmesinde, degiskenin kontrol edilebilmesi nispeten kolay
olmasi, toplum tarafindan kolaylikla izlenebilir olmasi, hedef degisken kullanilarak
etkilenmesi diisliniilen nihai ve uzun donemli hedefle iligkisi (korelasyonu) yiiksek
olmasi, miimkiin olan en kisa siirelerde izlenebiliyor olmasi, ekonomideki diger
amaclar1 engelleyici olmamas: gibi kriterler 5nem tagimaktadir®.

Mishkin (1999)’e gore, temel olarak dort para politikasi rejimi uygulanmaktadir.
Bunlar,

e Doviz kuru hedeflemesi,
e Enflasyon hedeflemesi

e Parasal hedefleme

“N.Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’'de
Uygulanabilirligi” (DPT Yaymni, Ankara 1998), s. 4

50 Telatar, a.g.e., 5.109-110

3t Malatyali, a.g.e., 5.5
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e Acik bir nominal ¢capanin olmadig: para politikasidir.

Déviz kuru hedeflemesini uygulayan tilke, ulusal parasini agirlikl olarak ticaret
yaptig {ilkelerin para birimlerinden olusan bir para sepetine baglamakta veya istikrarli
olma 0zelligine sahip bir para birimi karsisinda ulusal parasinin gelecek donemdeki
degerini belirlemektedir. Parasal biiyiikliiklere iliskin hedeflemede ise parasal tabandan
baglamak iizere degisik para arzi bilyiikliikleri hedef olarak secilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinde orta vadeli sayisal bir enflasyon orani ya da bant araligi kamu oyuna
ilan edilmekte ve para politikasinin birinci 6nceligi bu ilan edilen enflasyon hedefinin
gerceklestirilmesi olmaktadir, DOviz kuru, parasal biiyiiklikk, enflasyon orani gibi
herhangi bir nominal ¢ipanin kullamilmadift ABD’de uygulanan oOrtiilii para
politikasidir. Ortiilii nominal ¢ipa hedeflemesi, ( implicit but not explicit targetting),
secilmis parasal biiylikliiklere iliskin hedef belirlenerek para politikalarinin bu hedefe
yonelik olarak uygulandifn ancak kamu oyuna hedefler konusunda agiklama

yapilmadig: bir para politikasi stratejisidir.5 2
2.1.1. Déviz Kuru Hedeflemesi

Para politikas: stratejisi olarak doviz kurlar1 nominal olarak hedeflenen bir ara
degisken niteligindedir. D&viz kuru hedeflemesi yar1 esnek sabit kur ( soft peg) ile kati
sabit kur (hard peg) uygulamas1 arasinda farkli uygulamalan icerir. Kati sabit kur
uygulamas: tam dolarizasyon ve para kurulu biciminde uygulanmaktadir, Tam
dolarizasyonda iilke parasi olarak dolar kullanilirken para kurulu uygulamasinda iilke
paras1 birebir dolara esitlenir. Ulke parasmi enflasyon orani diisiik bir iilke parasina
baglamakta ki amag, ozellikle ticarete konu olan mallarda sabit kur nedeniyle fiyat
istikrarim saglayarak kisa siirede enflasyonu diigiirebilmektir.>® Para kurulu ise bir
bakima merkez bankasina alternatif olarak diisiiniilen ve bir {ilkenin para arzi
mekanizmasini belirlenen sabit kurdan iilkenin doviz varliklarina baglayan bir sistem™

olarak tamimlanmaktadir. Doviz kuru hedeflemesi ile bir ekonomide iilke parasi ya

32 Frederic S. Mishkin, “International Experience with Different Monetary Policy Regimes”, NBER
Working Paper w 6965, (1999), s. 2-3

53 Nur Keyder, Para Teori ve Uygulama, s. 447-448

> Haydar Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma, TBB Yaymn
No:214, (istanbul 1999), s. 54
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istikrarli bir yabanci paraya ya da diisiik enflasyona sahip iilkelerin paralarindan olusan

bir sepete baglanarak diigiik enflasyon amacina ulasilabilir.

Doviz kuru hedeflemesinde para otoritesinin para politikas: lizerindeki etkisi
tamamen ortadan kalkmaktadir. Serbest kambiyo rejimi ve serbest sermaye
hareketlerinin benimsendigi iilkelerde gliven ortaminin sarsilmas: sonucu, spekiilasyon
ve dovize hiicum gibi nedenlerle, sabit kur uygulamasi tehlikeye girebilir. Kuru
savunmak amaciyla para otoritesinin miidahalesi faiz oranim yiikseltmek olabilir ve bu
ic talebin ve yatirimlarin azalmasiyla durgunluga neden olabilir, diger yandan kuru
savunmak amaciyla merkez bankasmin dOviz satmas: asiri rezerv kaybina neden
olacaktir. Doviz kuru hedeflemesinde para politikas1 kamuoyu tarafindan kolaylikla
izlenebilmekte ve anlagilmakta ancak yurtici ve yurtdist soklara kars: esnekligin azlif
ve spekiilatif sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri dezavantaj yaratmaktadir. Diger
yandan doviz kurunun c¢apa olarak kullamilmasi, yerli lilkedeki enflasyonun takip edilen
iilkenin enflasyon diizeyine yaklasacagi beklentilerini uyararak iilkedeki enflasyonist

bekleyisleri diisiirmek avantajina sahiptir.

Nihai hedefin fiyat istikrarmin saglanmasi oldugu varsayimi altinda, kiiciik-acik
ekonomilerde doviz kurlarinmn fiyat diizeyi ile yakin korelasyon iginde oldugu
goriilmektedir. Bu agilardan bakildiginda d6viz kurlarmin hedeflenmesinin ekonomide
fiyat istikrarinin saglanmasinda uygun bir hedef degisken olacagi sdylenebilir. Buna
karsilik, doviz kuru hedeflemesinin fiyat istikrarina ve bu yondeki bekleyislere belli bir
gecikmeyle etki etmesi, bu siirecteki asimetrik yap: nedeniyle, sermaye girislerine de
bagl olarak milli paranin yabanci paralar karsisinda degerli hale gelmesine de neden
olabilir. Bu durum ise, {ilkeyi wuluslararasi rekabette dezavantajli duruma

sokabilecektir.”®
2.1.2. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

Parasal biiyiiklik hedeflemesinde GSMH ile para arzi arasindaki iliskiyi
gosteren paranin dolanim hizi ve para arzi ile parasal taban arasindaki iligkiyi gosteren

para cogaltam kullanilarak, para otoritesinin kontroliinde olan para tabaninin ne

3 Malatyals, a.g.e, .5 7
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sevivede tutulmasi gerektigi tespit edilir. Bu nedenle basarili bir parasal biiyiikliik
hedeflemesi 6nceden tahmin edilen istikrarli bir para ¢cogaltani ve paranin dolanim hizi
gerektirmektedir. Istikrarli dolanim hiz istikrarli bir para talebi denklemine isaret eder.
Bu yaklagimda nihai hedef olarak enflasyon orani yada nominal GSMH, ara¢ olarak ise
parasal biilyiikliik kullanilmaktadir. Ancak daha sonra model cercevesinde belirlenen
parasal biiylikliik, donem boyunca tutturulmaya caligilan ana hedef halini almaktadir,”®
Bu stratejide kur serbest iken faizler kontrol altinda tutulmaktadir. Stratejinin en 6nemli
avantaji merkez bankasinin para politikas1 uygulamasinda serbest olmasi ve kullanilan
parasal biiyiikliik hedefinin bir nominai capa olmas1 nedeniyle enflasyon beklentilerini
olumlu yonde etkileyen bir faktdr olmasidir. Bu durum zaman tutarsizlifl problemini
ortadan kaldirir. Clinkii sabit kur taahhiidiiniin ilani, para politikas: icin otomatik bir
kuralin benimsendigi anlamima gelerek para otoritesinin para politikasini keyfi olarak
uygulamasini Onler. Parasal otorite parasal genisleme stratejisini ulusal péramn
degerindeki hareketleri takip ederek ilan edilen kur hedefi ile tutarli bir gekilde
yénlendirir.57 Parasal hedefleme stratejisi yogun bicimde 1970 Bretton Woods

sisteminin yikilmasinda sonra kullanilmigtir.

Parasal biiyiikliik hedeflemesinin 6nemli bir avantaji, merkez bankasinin para
politikasini yurti¢i durumlarla basa ¢ikabilecek sekilde ayarlama ve uygulama olanagina
sahip olmasidir. Parasal hedefleme stratejisinin en Onemli dezavantaj: hedeflenen para
tamimi para ikamesi ya da diger para benzerlerinin varlifi nedeniyle para taniminmn
ekonomideki gercek likiditeyi yansitmamas: nedeniyle merkez bankasinin kontroliinde
olamayabilecegidir. Paranin dolanim hizindaki istikrarsizliklar hedefin degismesine
neden olabilir. Nihai hedef ile hedeflenen para tanimi arasindaki istikrarsiz iligkiler bu
stratejinin basarisiz olmasina neden olacaktir™. Yapisal degisim ve finansal
liberalizasyon programlari uygulayan bircok lilkede paranin dolanim hizindaki istikrarmn
kaybolmasi, yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmas: ve finans sektoriindeki hizli biiylime
sonucu para talebindeki istikrar bozulmus ve parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak

secilmesi gliclesmisgtir.

56 Keyder, a.g.e., s. 453-454

57 Seyfettin Erdogan, “Alternatif Para Politikas: Stratejileri Uzerine Karsilagtirmali Bir Degerlendirme”,
" Kocaeli Universitesi SBE Dergisi, (9) (2005), s. 37

8 Mishkin, a.g.e., s. 12-13
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2.1.3. Enflasyon Hedeflemesi

Bernanke ve Mishkin (1997)’e gore, enflasyon hedeflemesi, enflasyonu
hiikiimeti merkez bankas:1 ya da her ikisinin birlikte, 6nceden belirlenmig sayisal bir
deger ya da bu degerin yakimminda tutuma cabasi olarak tammlanmaktadir.” Diisiik
enflasyon hedefi belirleyerek enflasyon hedeflemesini benimsendigi iilkelerde temel
unsur, enflasyon hedefinin para politikas1 acisindan belirleyici rol {istlenmesidir. Bu
durum para politikasinin doviz kuru ya da istihdam diizeyi gibi diger hedefleri ile
enflasyon hedefi arasinda bir ¢eliskinin olugmasi durumunda para politikasini enflasyon
hedefi dogrultusunda uygulanmasidir. Enflasyon hedeflemesinin diger para politikasi
rejimlerine gore, acgik bir fiyat istikrar1 taahhiidiinde bulunan tek strateji oldugu
sOylenebilir. Enflasyon hedeflemesi “kat1i” ve ‘“esnek” olarak iki ayr1 bicimde
uygulanmaktadir. Kat1 enflasyon hedeflemesi fiyat istikrar1 amacini oncelik kazandigi,
esnek enflasyon hedeflemesi ise cikti1 istikrarinin 6ncelik kazandigi durumu ifade

etmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin {i¢c temel 6nkosulu bulunmaktadir;

1. Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmas:,
2. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi,

3. Geligmis mali piyasalarin olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrar1 amacina dogrudan ulasmak icin politika
yapicilarin ilgisini ¢ekmis ayrica diisiik enflasyon beklentilerini harekete gecirmesi
acisindan kamu tarafinda kolayca anlasilmasi nedeniyle dikkat ¢ekmigtir. Enflasyon
hedeflemesinin en biiyiikk avantaji kat: bir kural gerektirmeyerek “sinirlandirilmig
ihtiyarilik” (constrained discretion) durumuna izin vermesidir.°® Bu ifade, enflasyon
hedeflemesinin kural benzeri bir politika oldugunu ve merkez bankalarinin uzun
doénemde istenmeyen sonuglar yaratacak politikalara yonelmelerini engelleyecektir. Bu
tiir durumlar ortaya ¢iktiginda ise para otoritesinin degisiklige gidebilmesine izin veren

bir hedefleme politikasidir.

*® Ben Bernanke, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targetting: A New Framework for Monetary Policy”
Journal of Economic Perspective, Vol:11, No:2, (1997), 5.98
% Bernanke, .Mishkin, a.g.e..s.99
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Enflasyon hedeflemesinin artan bir sekilde ekonomistler ve politika yapicilar
tarafindan tercih edilmesi enflasyon iizerinde enflasyon hedeflemesinin sagladig:
avantajlardan  kaynaklanmaktadir. Uretim ve enflasyon iizerinde enflasyon
hedeflemesinin faydalar1 iki temel {izerinde aciklanabilir. Birincisi, enflasyon
hedeflemesi enflasyon ve liretim performansini iyilestirir. Diger bir ifade ile enflasyon
hedeflemesi, enflasyon diizeyini ve degiskenligini, enflasyon kaliciligimi ve iiretim
degiskenligini disiliriirken, tiretim artig1 saglar. Neuman ve Von Hagen (2002) farkh
donemlerde enflasyon hedefleyen ve hedeflemeyen iilkeleri analiz etmislerdir.
Enflasyon hedeflemesinin, enflasyon, faiz oranlar1 ve iliretim oynakligimi azalttif:
sonucuna ulagmuglardir. Ikinci olarak, enflasyon hedeflemesi beklenen enflasyon
diizeyini diistirerek ve enflasyon tahmin edilebilirligini artirarak enflasyon 6ngoriisiinii
gelistirmektedir. Diger yandan, enflasyon hedeflemesinin faydalarini destekleyen acik
bir kanit bulamayan pek c¢ok calisma da mevcuttur. Ball ve Sheridan (2003), 13
enflasyon hedeflemeyen ve 7 enflasyon hedefleyen sanayilesmis lilke icin enflasyon
kalicilign kadar c¢ikti ve enflasyon diizeyi ile degiskenliklerindeki degisimi
incelemislerdir. Bu {ilkelerin 1990lardaki performanslar1 ortalama olarak iyilesmesine
ragmen, enflasyon hedefleyen lilkelerin enflasyon hedeflemeyenlerden daha iyi
performansa sahip olduklar1 konusunda anlamh bir kanit bulamamislardir. Enflasyon
hedeflemesi literatiirtindeki bu farkhi sonuglarin nedeni, enflasyon hedefleyen tilke

sayisinin az olmasi ve bu yeni parasal stratejinin kisa tarihinden kaynaklanabilir. 61

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon oranini diisirmek i¢in kullanilan bir yontem
degil, dezenflasyon siirecinin ardindan ekonomide fiyat istikrarinin izlenmesi ve kontrol
altma alinmasi igin capa gorevi goren bir hedefleme rejimidir. Enflasyon
hedeflemesinin diger 6nemli 6zellikleri arasinda merkez bankasinca parasal biiyiikliikler
veya nominal doviz kurlar1 gibi bagka bir nominal degiskene iliskin bir hedefe
ulagilmasina yonelik kesin bir taahhiidiin olmamas: gerekliligi, para otoritelerinin
planlari, amagclar1 ve kararlar ile ilgili kamuoyu ve piyasalarla iletisim kurmak yoluyla
seffaf bir para politikas: stratejisi izlemeleri ve merkez bankasinin enflasyona iligkin

hedeflerine ulasmada hesap verebilirlik ve giivenilirliginin artirilmasi yer almaktadir.®?

§! Yifan Hu, “Empirical Investigations of Inflation Targetting”, Institute for International Economics,
Working Paper 03-6, (July 2003) , 2
62 Mishkin, a.g.e., s. 18
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Enflasyon hedeflemesi diger stratgjiler ile kargilagtinldiginda, doviz kuru
hedeflemesinde para politikasinin ulusal ekonomideki goklara karg1 yonlendirilememesi
problemine karg: Ustiinliik saglarken, enflasyon ile parasal biiyiikliikler arasinda
istikrarli bir iliskinin varligimin bir zorunluluk olamamas: yoniinden parasal hedefleme
stratejisine karsi iistlinlikk saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesinde ayrica kurumsal bir
altyapinin olmasi 6nemli bir avantaj olarak goriilmektedir. Svensson (1996) enflasyon
hedeflemesinin sonuglarinin 1,5-2 yil gecikmeli olarak ekonomiye yansimasi nedeniyle
politikalarin kamuoyu tarafindan yanlis degerlendirilecegi belirtilmektedir. Ayrica
merkez bankalar1 kontrolleri disinda gelisen gsoklar nedeniyle enflasyon hedefinden
sasarak, hedefe ulagsma konusunda isteksiz davranabilirler.% Enflasyon hedeflemesi
rejiminin konumuz agisindan en Onemli dezavantaji maliye politikalarinin para
politikalarina tistiinliik saglamasmi yani mali baskinligi onleyecek bir mekanizmaya

sahip olmamasidir.

Literatlirde enflasyon hedeflemesi konulu caligmalarda genellikle enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesinden sonra bu stratejini etkisi arastirilmistir. Hu (2003),
66 iilke icin 1980-2000 donemleri arasinda iilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisini
secmelerindeki sistematik fakttrler incelemigstir. Calismada ayrica cikti enflasyon
degigkenligi arasindaki Odiinleme iligkisi iizerine ve cikt1 ile enflasyon performans:
tizerine enflasyon hedeflemesinin etkileri analiz edilmistir. Hu (2003), enflasyon
hedeflemesinin tercih edilmesini belirleyen sistematik degiskenleri, reel GSMH artigi,
reel tiretim agig1, nominal ve reel faiz oranlar, enflasyon ve enflasyon degiskenligi,
doviz uru baskis1 ve M2 artig1 degiskenlerini ekonomik durum degigkenleri olarak, mali
pozisyon, cari hesap pozisyonu, dig bor¢ ve finansal derinlik degiskenlerini ekonomik
yap1 degiskenleri ve enflasyon hedeflemesinin benimsenip benimsenmedigi, merkez
bankas1 bagimsizligi, dalgali doviz kuru rejimine sahip olup olmama degiskenlerini
ekonomik kurumsal degiskenler olarak siniflandirmistir, Diigitk GSMH biiylime oram
ve yiiksek reel faiz oranlarinin genel ekonomik performans: iyilestirmek icin enflasyon
hedeflemesi tercihinde anlamli bulundugunu ortaya koymustur. Enflasyon hedeflemesi
tercihinde ekonomik durum degiskenleri biiyiik Olciide sistematik bir nedenken,

ekonomik yap1 ve kurumsal degiskenlerin enflasyon hedeflemesi tercihinde arzulanan

53 Lars Svensson, “Inflation Forecast Targetting :Implementing and Monitoring Inflation Targets”, NBER
Working Paper, w579, (1996), s. 2-3
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ancak gerekli olmayan degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir. Yiiksek enflasyon
diizeylerinde parasal otoritelerin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemekten
kacinmalar1 kredibilite kaybetme korkulariyla birlesmektedir.®* Sonuglar enflasyon
hedeflemesinin, enflasyon oramini diiglirmek icin kullamlan bir yOntem degil,
dezenflasyon stirecinin ardindan ekonomide fiyat istikrarinin izlenmesi ve kontrol altina
alinmasi icin capa gorevi goren bir hedefleme rejimi oldugu goriisiinii destekler

niteliktedir.

Fiyat istikrarini saglamanin yaninda, kisa donemde iiriin ve iggiicii piyasalarini
da etkileme giicline sahip uygun para politikalarimi belirlemek daha biiylik bir 6neme
sahip olmaktadir. Bu cercevede, gelismis lilkelerde olumlu sonuglar verdigi savlanan
“enflasyon hedeflemesi” rejiminin geligmekte olan piyésalara da 6nerildigi bir ortamda,
para ve maliye politikalar1 arasmdaki etkilesimin boyutlarini bir kez daha tartigmak
onemli ipuclarn verecektir. Ozellikle, yiiksek bor¢ stoku probleminin tam olarak
coziilemedigi ve kurdaki gelismelerin onemli bir risk unsuru tagidig1 géz dniine almnirsa,
uygun bir para politikas1 gelistirmek icin kamu dinamiklerini ve bilhassa Hazinenin
bor¢ kompozisyonunu géz oniinde bulundurmak sarttir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde maliye politikas1 ve kamu bor¢ yonetimi koordineli bir sekilde ¢alismalidir.
Asirt kamu borg yiikii enflasyon beklentileri lizerinde etki yaparak enflasyon hedefinin

tutturulmasini zorlagtiracaktir.
2.2. Kurumsal Diizenlemeler

Fiyat istikrarma yonelik en 6nemli kurumsal diizenleme merkez bankalarinin
bagimsizliklarinin artirilmast olmustur. Uzun dénemli bakis agisina sahip ve siyasi
kararlardan etkilenmeyen parasal otoritelerin varlifinda para politikasinin kredibilitesi
ve minimum ekonomik maliyetle uzun doénem fiyat istikrarini saglama ve siirdlirme
glicli artmaktadir, Politik kaygilara sahip hiikiimetin etkisinden kurtulan bagimsiz bir
merkez bankasinin paranin degerinin korunmas: ve fiyat istikrarinin saglanmasinda
daha basarili oldugu goriisii literatiirde genis kabul gérmiistiir. Ozellikle Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda Almanya’'nin sanayi lilkeleri arasinda en iyi enflasyon oranlarini

yakalamasi ve bu durumun Alman Merkez Bankasina verilen otonomi sayesinde

64 Hu, a.g.e, 5. 3-25
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gerceklesmis oldugu goriisii, merkez bankalarmin bagimsizhigimin fiyat istikrarini
saglamada Onemli bir ara¢ oldugunun en biiyiik kanit1 olarak gtisterilmistir.65
Giinlimiizde artan sayida {ilke merkez bankalarma yasal olarak bagimsizlik
tanimaktadir, Ancak diisiikk enflasyon oranlarinin bagarilabilmesi konusundaki kamu
inanci sadece yasalarla verilen bagimsizlikla gerceklesemeyebilir. Bu nedenle fiili

bagimsizligin da giiclendirilmesi gerekmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasmda para politikalarinin giivenilirligini saglamanin
ve bu anlamda fiyat istikrarinin siirdiiriilebilmesi merkez bankalarimin arag ve amag
bagimsizligina sahip olmasiyla giiclendirilmektedir. Ara¢ bagimsizli1 para otoritesinin
politika araclarini tek basina serbestisini ifade ederken, ama¢ bagimsizlifn para
politikasinin nihai hedefini belirlemede siyasi fakttrlerin ve kisilerin etkisinde kalmama

durumunu belirlemektedir.

Fischer’e gore merkez bankasi bagimsizligi konusundaki tartigmalar ikinci en
iyiye yonelik tartigmalardir. Birinci en iyi ise, para ve maliye politikalarmin mitkemmel
bicimde segilmesi ve koordine edilmesidir. Bu durum aslinda bagimsiz bir merkez
bankasina da ihtiya¢ olmadig1 anlamina gelebilir. Fakat bu politikalarin koordinasyonu
ve secilmesi konusu miikkemmel olmayan diinyada uygulanamayabilir ve politik
sistemler kisa dénemde fayda saglayan enflasyonist politikalar: tercih edebilirler. Bu
politikalarin uzun dénemde maliyeti ekonomide enflasyonist bir egilim olacaktir. Ancak
fiyat istikrarindan sorumlu bir merkez bankasi bu enflasyonist egilimin yoniinii

degistirebilir.®

Merkez bankasi bagimsizlifi arag- amac, fiili-yasal bagimsizlik biciminde
smiflandirilmasma kargin, fiyat istikrarn acisindan merkez bankasinin ekonomik
bagimsizlifi daha ©6nemli olmaktadir. Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin
belirledigi amaclara ulagsmak konusunda izleyecegi yolu ve kullanacagi araglar
hiikkiimet etkisinden uzak serbestce belirlemesini ifade etmektedir. Ekonomik
bagimsizlik esas olarak hiikiimetin merkez bankasindan dogrudan kredi girisleri yoluyla

aciklarini ne kadar kolaylikla finanse ettiginin 6l¢iisiinii olusturmaktadir

8 Cetin Dogan, Fiyat Istikrar1 Sorunsah, Merkez Bankasi Eksenli Coziim Stratejileri, (Nobel Yayin,
Ankara 2005), s.77
8 Fischer, a.g.e., s.35
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Para politikalar1 uygulamalar1 konusunda merkez bankasi ne kadar baglrhsm
olursa olsun, merkez bankalarinin finansal agidan hiikkiimetten bagimsiz olmalar:
gerekmektedir. Eger banka politik acidan bagimsiz ancak biitcesel anlamda bagimli ise
hiikiimetler dolayli da olsa, bankanin kaynaklarini kullanma hakkini kisitlayarak banka

politikas: lizerinde gereksiz etkilerde bulunabilirler.

Merkez bankasi bagimsizligi literatiirli, merkez bankasina daha fazla bagimsizlik
verilmesini, fiyat istikrarmi saglamak {izere inanurlik olusturma mekanizmalarinin
enflasyonu diigirmekte yardimci olabilecek bir 6zellik olarak ifade eder. Bu konuda
yapilan amprik calismalar merkez bankas: bagimsizlif1 ve enflasyon orani arasinda ters
yonlii bir iligkinin varligin gosterir. Bu konuda amprik caligmalar; Cukierman, Webb,
Neyapt1(1992)°7, Alesina ve Summers(1991)%®, Grilli, Masciandro ve Tabellini(1991)%,
bagimsiz merkez bankasma sahip olan iilkelerin ekonomik biiyiimede herhangi bir

maliyetle karsilagmadan daha diisiik enflasyonu yakalayabildiklerini gostermektedir.

Merkez bankasimin hiikiimetin politik kararlarindan etkilenmemesi kredibilite
kavramiyla da iliskilendirilmektedir. Merkez bankas: politikalarina kars: duyulan giiven
eksikligi, kamuoyunun merkez bankasinin izledigi anti-enflasyonist politikada bagarisiz
olacag: bigciminde algilanabilir. Bu durum merkez bankasinin acik amaci fiyat istikrar:
olsa bile kamuoyunun enflasyonist bir politika i¢ine girmesine neden olacaktir. Merkez
bankasimin siyasi baskilardan uzak kalmasi ve para politikasinin diizenlenmesinde ve
ylriitiilmesinde tam yetkili olmasi en etkin kredibilite saglama yolu olarak
goriilmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasinin fiyat istikrarini izleyecek bir politika
izleyecegi konusunda kamuoyunu ikna etmesi seffaf ve hesap verebilir nitelikte

olmasiyla yakindan ilgilidir.

57 A. Cukierman, S.B Webb , B.Neyapt1 , “Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect
on Policy Outcomes”™, The World Bank Economic Review, Vol: 6, No: 3, (1992), s 353-398

%8 Alberto Alesina, Lawrence H. Summers “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comperative Evidence”, Journal of Credit and Banking, Vol: 25, No: 1, (1993),
s.151-162

6 V.Grilli, D. Masciandrao, G.Tabellini, “Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in the Industrial Countries”, Economic Policy, Vol:13, (1991), s. 341-392
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3. FIYAT iSTIKRARINA YONELIK MALIYE POLITIKASI UYGULAMALARI

Fiyat istikrarina yonelik para politikas1 uygulamalarmin anlatildigi boliimde
maliye politikasinin genel fiyat seviyesi lizerine etkileri ihmal edilmis ve biitce
aciklarmin gecici nitelik tasidigy kabul edilmistir. Ancak basta biitce acgiklar: olmak
lizere mali etkenlerin enflasyona etkileri agirlikli bicimde 20. yilizyilin sonlarina dogru

tartisilmaya baslanmistir.

Kamu  kesiminde olusan  dengesizliklerin  maliye  politikas1 ile
gerceklestirilmesinde bilitce aciklar1 ya da biitge fazlaliklari ortaya c¢ikmaktadir.
Genisletici yada daraltici politikalar izlenmesi sonucu ortaya cikan bu ekonomik
durumlarin izlenen maliye politikasindan kaynaklandig: géz oniine alindiginda genis bir
literatlir goze carpmaktadir. Bu noktada biitce aciklarinin finansman yontemleri 6zel
6nem tagimaktadir, ciinkii biitce aciklarinin finansman yontemleri enflasyonist
sonuclara neden olarak ekonomi politikalarinin temel amacinin fiyat istikrarinin
saglanmas: olarak belirlendigi ortamlarda etkin bir maliye politikasinin da Onemi
artmaktadir. Kamu agiklar1 ya da biitce aciklarinin makro ekonomik etkileri bir sonraki
boliimde farkli iktisadi yaklagimlar cer¢evesinde incelenmektedir. Bu nedenle bu béliim
sadece genel olarak maliye politikalarinin fiyat istikrar1 amacinin saglanmas: icin ne

yonde kullanilmas: gerektigi lizerinde durulacaktir.

Maliye politikas: bir ekonomide temel makro ekonomik amaclara ulagmak icin
kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinin biiyiiklik ve bilesiminde yapilmasi gereken
diizenlemeleri kapsar. Maliye politikas1 temel olarak devlet biitcesi aracilifi ile
gerceklestirilmekte ve bu nedenle bir taraftan kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin
miktar ve bilesimleri diger taraftan harcama ve gelirlerdeki degismelerin tiimiiyle ilgili
olmas: nedeniyle biitce acigi ve fazlasi, maliye politikasinin amaclarima ulasmada
kullanabilecegi en onemli araglar olmaktadir. Ancak kamu gelir ve giderlerinin belli
ogelerinin maliye politikas1 araci olarak kullanilabilmeleri icin bagimsiz degisken
olmalar1 yani yalmizca devletin kararlarindan etkilenmeleri, ekonomik olaylar

belirleyen diger degiskenler tarafindan etkilenmemeleri gerekmektedir.70

Bilgi eksikligi, digsalliklar, aksak rekabet kosullar1 gibi piyasa etkinligini azaltan

nedenler dolayisiyla ekonomide etkinligi saglayabilmek icin kamu politikalarina

0 Beyhan Atag, Maliye Politikasi, (Anadolu Universitesi Vakfi Yaymm, Eskisehir, 2002), s.39
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gereksinim duyulmaktadir. Ozel sektriin yaninda kamu sektorii de ekonomik etkinligin
saglanabilmesi i¢in belirli amag ve araclar belirleyerek ekonomide farkl etkilere neden
olabilecek politikalar yiirlitmektedir. Maliye politikasimin spesifik olarak biitce
aciklarimin, enflasyon {izerindeki etkileri geleneksel makro ekonomi teorilerinde
yeterince vurgulanmamustir. Monetarist yaklasimda fiyat diizeyinin sadece para
politikalar1 ile belirlendigi, maliye politikasinin para politikas: iizerinde herhangi bir
etki yaratmasi Onlenebildigi siirece, fiyat istikrarinin saglanmasi igcin maliye
politikasinin kontroliine gerek olmadig: ifade edilmistir. Keynesyen yaklasimda, biitce
aciklarinin toplam talebi ve dolayisiyla fiyat diizeyini etkileyecegi kabul edilse bile,
maliye politikasinin toplam talep tizerindeki etkisinin uygun sekilde yliriitiilen para
politikas1 vasitasiyla telafi edilerek, fiyat istikrarinin siirdiirtilebilecegi goriisii hakimdir.
Yeni klasik yaklagimda ise, maliye politikas1 toplam talebin belirleyicileri arasinda yer
alirken kamu aciklarmin toplam talebi belirleyen unsurlardan en az énemlisi oldugu ileri
siiriilmektedir.”" Keynesyen siire¢ sonrasinda yaganan geligsmeler maliye politikalarinin

yeniden sorgulanmasina yol agmuistir.

Enflasyonist baski yaratarak fiyat diizeyinin istikrarini olumsuz etkileyen en
onemli mali durum kamu aciklaridir. Kamu agig1 kamu giderlerinin kamu gelirlerinden
fazla olmasiyla ortaya ¢ikar. Kamu agiklarinin makro ekonomik etkileri kamu acigmin
finansman yontemleriyle yakindan iligkilidir. Kamu aciklarinin finansman bicimi ise
fiyat diizeyine istikrar kazandirmak acisindan 6nem kazanmaktadir. Bu agidan secilecek
finansman yontemi gelecek donemlerde ekonomik birimlerin beklentileri iizerinde
etkilidir. Enflasyon ve kamu aciklari karsilikli etkilesim icindedir. Kamu agiklar
enflasyona neden olurken, enflasyonda kamu harcamalar1 artiy oraninin vergi
gelirlerinin artigindan fazla olmas: durumunda kamu aciklar/ GSMH  oranin

artirmaktadir,

Genel olarak kamu agiklar1 sorunun ¢dziimii icin kamu biitcesinin GSYIH nin
belli bir oraninda faiz disi fazla vermesine dayanan siki maliye politikalarmin
uygulanmasi Onerilir. Bu durum da kamu harcamalarimin azaltilmasi gerekir azalan
kamu harcamalar1 toplam talebi azaltacak, GSYIH y1 diisiirecek, bu suretle para talebi

diisecek, azalan para talebi faiz oranlarinin azalmasina ve yatirimlarin artmasina neden

' Erding Telatar, “Para ve Maliye Politikasi Dominant Rejimlerde Fiyat Belirlenemezlik Problemi ve
Merkez Bankast Bagimsizlig1”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 10, Say1:35, (Kis 1999), s. 5
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olacaktir. Artan yatirimlar toplam talebin unsuru olmasi nedeniyle toplam talebi
artiracaktir ve yeniden milli gelir diizeyi artacaktir. Ancak Keynesyen modelin gecerli
olmas1 durumunda artan yatirimlar nedeniyle ortaya ¢ikacak milli gelir artis diizeyi daha
onceki azahisi ortadan kaldirabilir. Fakat literatiirde siki maliye politikalarinin
sonuclarma iligkin bir goriis birligi yoktur. Keynesyen yaklagim siki maliye
politikalarinin ekonomide daraltic: etkilere yol acacagimi savunurken bu tiir politikalarin

genisletici etkileri oldugunu savunan goriislerde bulunmaktadir.

Keynesyen yaklasima gore, siki maliye politikalar1 toplam talebin azalmasina
yol acacagi icin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Talep azalisi
devletin tiiketim ve yatirim harcamalarimi azaltmas: yoluyla dogruda olabilecegi gibi,
vergi artig1 ve transfer harcamalarini kisitlanmasi nedeniyle harcanabilir gelirleri diisen
hanehalkinin tiiketiminin azalmas: seklinde dolaylida olabilir. Carpan etkisi ile kamu
tiiketim ve yatirim harcamalarindaki kesinti vergi artis: ya da transfer harcamalarindaki
kesintiye gore daha daraltici bir sonug yaratmaktadir. Ayrica kamu harcamalarmin ve
Ozel tiiketim harcamalarinin azalmasi sonucu ortaya cikan {retim diislisi 6zel
yatirimlari olumsuz etkileyerek toplam talebin daha fazla diismesine neden olmaktadir.
Azalan toplam talep kamu borg stokunun GSYIH ya oranim hem iiretimin azalmas:
hemde vergi gelirlerinin ve igsizlikle miicadelenin getirdigi harcamalar sonucu

etkileyerek birincil acigin artmasina neden olur’?,

Son dénemlerde 6zellikle Irlanda ve Danimarka’da yasanan deneyimler bu
Keynesyen etkinin ortaya cikmayabilecegi ve daraltict mali politikalarin genisletici ve
ekonomik biiylimeyi artiricr etkilerinin olabileceginin tartigilmasina neden olmustur.
Uygulanan mali politikalarin olas1 etkileri ise, mali daralmanin biiyiikligi ve
sirekliligi, baslangigtaki kamu borg¢ stokunun GSYIH ya orami, bekleyisler ve maliye
politikast bilesimine gore farklilasabilmektedir. Givazzi ve Pagano(1995)73ve

Blanchard(1990)"* biiyiikk oranli ve siirekli mali daralmalarin uygulanan kararli

" Zeliha Goker, “Kamu Borg Stokunun Azaltilmasinda Maliye Politikalanimin Roli”, Akdeniz I.i.B.F
Dergisi (10) (2005), s.164

" F. Giavazzi ve M. Pagano, “Non Keynesian Effects of Fiscal Policy Changes: International Evidence
and the Swedish Experience”, NBER Working Paper w5332 (1995),s. 67-103

™ Olivier .Blanchard, “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”, OECD Working Paper No:79,
(1990), 5. 20
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politikalarin gostergesi olarak algilanmasi yoluyla 6zellikle beklentiler iizerinde etkili

olarak talep ve Uiretim artig1 yaratarak genisletici etkiler ortaya ¢ikaracagini gostermistir,

Baslangictaki kamu bor¢ diizeyi de uygulanan politikanin yaratacag: etkiler
iizerinde 6nemli role sahiptir. Diisiik diizeydeki kamu borcunun varlifinda uygulanan
genislemeci mali politika bor¢larm normal diizeyde olmas: ve gelecekte bir vergi artis:
beklentisini olmamas1 nedeniyle Keynesyen sonuglara yol acarken, genislemeci mali
politikalarin yiiksek kamu borcunun varlifinda uygulanmas: artan vergilerin simdiki
nesil tarafindan 6denmesine yol acacag icin daraltici etkiler yaratacaktir’. Buna kargin
Bertola ve Drazen (1993) beklentilere yonelik olusturduklar1 modellerinde kamu
tiikketim diizeyinin diisiik oldugu donemlerde kamu harcamalarindaki artisin 6zel
tilketim iizerinde Keynesyen olmayan bir etki yarattif: yiikksek kamu harcamasmnin
yapudigi donemlerde ise, gelecekte kamu harcamasinin ve vergilerin azalacag:

beklentisi nedeniyle 6zel tikketimde artig olacag: sonucuna ulasmuslardir’®.

Uygulanan daraltici mali politikalar faiz oranlar1 sabitken, gelecekteki
harcanabilir geliri etkileyerek veya gelecekteki harcanabilir gelir veri iken, faiz
oranlarmi etkileyerek servet etkisi yoluyla genislemeci etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir.
Ayrica, politikanin siirdiirlilmesinde ve biitce aciklarimin azaltilmasinda kararli olunmasi
kamu bor¢ stoku/GSYIH oraninin yiiksek olmasi nedeniyle olusan yiiksek faiz
diizeyinin giiven etkisi yoluyla etkilemekte ve yatirimlar1 uyarmaktadir bu sekilde
uygulanan daraltici politikanin giiven etkisi genigletici sonuclar yaratmaktadir. Son
olarak, siki mali politikalar birim emek maliyetini diislirebildigi ve firmalarin rekabet

gliciinii artirabildigi 6lciide genislemeci etkiler ortaya gllcarmaktad1r77.

Uygulanan siki mali politikalarm bagarisi, siirdiiriilebilir kamu borg
stoku/GSYIH orammna baghidir. Bu nedenle basarili bir politikanin daraltict mali
politikanin uygulandigi dénemi takip eden ii¢c yil icinde birincil agik/ GSYIH oram
ortalamasinin, siki mali politikanin uygulandifi donemdeki diizeyden %?2 oraninda

diisiik olmas1 ya da siki mali politika uygulanmasindan ti¢ y1l sonra kamu borg stoku/

™ A.Sutherland, “Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects of
Fiscal Policy?," Journal of Public Economics, Cilt 65, Say1 2, (1997), 5.161

8 Goker, a.g.m., 5.167

T Goker, a.gum,s. 169
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GSYIH oranmnin sik1 mali politika uygulanmasma bagslandigi dénemdeki diizeyinin %5

altinda olmasi gerelcmektedir78.

Maliye politikalarinin etkileri konusunda genislemeci ve daraltic etkiler yaninda
dogrudan maliye politikasinin fiyat diizeyini belirlemeye olan etkisini inceleyen
calismalar dikkat cekmeye baglamistir. Bu ¢aligmalar kamu agiklarinin makro ekonomik
etkilerini ve ozellikle enflasyon {izerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalardir.
Calismanin ikinci boliimiinde kamu agiklarmin kuramsal yaklagimlarla birlikte genel bir
degerlendirmesi ve maliye politikalarinin fiyat diizeyi lizerindeki etkisine dikkat ceken

Fiyat Diizeyi Mali Teorisi ele alinmaktadir.

™ Alesina, A. ve Perotti R, “ Fiscal Expensions and Adjustments in OECD Countries: Composition and
Macroeconomic Effects” NBER Working Paper w5730, (1996), s. 12



44

ikinci Boliim

FIYAT ISTIKRARININ SAGLANMASINDA KAMU ACIKLARI VE FiYAT
DUZEYIi MALI TEORISI

1. KAMU ACIGI TANIMI, OLCUTLERI, KURAMSAL ACIKLAMALAR
VE KAMU ACIKLARININ SURDURULEBILIRLiGI

Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan énemli sorunlardan bir tanesi artan
kamu harcamalarmin finansmaninda yetersizlik ve sistematik carpikliktan kaynaklanan
biitce acig1 sorunudur. Kamu borglar birikiminin birincil nedeni olarak gosterilen biitce
aciklarindaki oransal artig kamu borglarinm GSMH ya olan paymin da artmasimna yol
acmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan biitge agiklarmin agirligy, vergiler
yerine kamu giderlerine iligkin finansmanmin borglanma yoluyla karsilanmas:
kapsaminda daha da belirginlesmektedir. Artan biitce acgiklar: oram kamu bor¢larinin
daha da artmasina neden olabilmekte ve hiiklimet biitcesindeki acifin biiyiikliigli mali
politikanin merkezi hiikiimet bazindaki énemi ile dogrudan iliskili olmaktadir.” Klasik
iktisadi goriis, biitce agiklarmin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin faiz oranlarim
yiikselterek yatirimlar: disladigimi savunur. Bu artan faiz oranlarinin yatirimlar iizerinde
azaltict bir etki yaptig1 anlamina gelmektedir. Keynesyen iktisadi diisiince de ise bu
bahsedilen diglama etkisi sadece ekonomi tam istihdam denge diizeyinde iken ortaya
cikabilecek bir durum olarak degerlendirilir. Ancak genel olarak ekonominin eksik
istihdam durumunda bulunmasi nedeniyle faiz artiglarindan kaynaklanan biitce agiklar
yatirimlar iizerinde azaltici bir etki yaratmamaktadir. Yiiksek faiz oranlarinda kamu
harcamalar1 artigindan kaynaklanan toplam talep artist eksik istihdam diizeyi nedeniyle
Ozel yatinmlart daha karli hale getirerek ekonominin tam istihdam diizeyine
ilerlemesine neden olmaktadir.

Politika belirlemede maliye politikasinin etkisinin bilinmesi ve dolayisiyla biitce
aciklarmin etkilerinin degerlendirilmesi Onem tagimaktadir. Mali otoriteler maliye
politikalarim1 uygularken borglanma diizeyini, biitce acig1 diizeyini ve vergi oranlar

diizeyinin nasil olmas: gerektigini gecerli teoriye gore bilmek zorundadirlar. Acik

7 Niyazi Ozker, Enflasyonist Finansman Teorisi ve Tiirkiye. (Beta Yaymlari istanbul 2000), 5.103
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biitceler mahiyetleri itibariyle genislik dogurucu, fazla biitceler ise ekonomide daralma
yaratici etkiye sahiptir.

Biitce aciklarmin ekonomi tizerindeki etkilerinin yaninda 6zellikle biitce agiklar
ve enflasyon orani arasindaki iliskiye yonelik genis bir literatiir meveuttur®. Bir
ekonomide biitce agiklarimin vergi ve bor¢lanma yoluyla finansmani disinda parasal
genisleme yoluyla finansmani enflasyonist bir etki yaratma egilimindedir. Enflasyonist
finansman devlete belli miktarda mal ve hizmet satin almak icin finansal kaynak
saglayabildigi gibi vergilerin artinlmasi ve borclanma yoluyla finanse edilen
sinirlamalara da sahip degildir. I¢c bor¢lanmanm enflasyonist ya da deflasyonist etkiler
meydana getirdigini anlayabilmek icin borclanma yoluyla saglanan kaynaklarin
devletce kullanilis bicimlerini incelemek gerekmektedir. Sadece tahvil satis1 yoluyla
bor¢clanma deflasyonist etkiler yaratirken, bu yolla elde edilen gelirler mal ve hizmet
satin aliminda kullanilir ve fonlarin ekonomiye dénmesi saglanirsa i¢ bor¢lanma fiyatlar
genel seviyesini artirici etkiye sahip olacaktir®’,

Kamu aciklarinin finansmaninda vergilemenin kullanilmasi durumunda vergi
geliri artiglarn icin yasal diizenlemelere gerek duyulmaktadir. Emisyon yoluna
basvurmak hazinenin merkez bankasindan borclanmas: anlamina gelecegi icin kamu
aciklarinin temel finansman kaynaginin kamu bor¢lanmas: oldugunu sdylenebilir.

Bu boliimde biitce aciklar: ve enflasyon arasindaki iligkiden yola ¢ikilarak kamu
borcunun ekonomide fiyat diizeyi {lizerindeki etkisinin belirleyici olup olmadif:
degerlendirilmeye calisilmaktadir. Bu nedenle Oncelikli olarak biitce agiklarimin ve
kamu borcunun ekonomide yarattig: etkiler farkli ekonomik yaklagimlar acisindan ifade
edilecek ve ardindan fiyat istikrarinda mali politikalarin nemini ortaya koyan Fiyat

Diizeyi Mali Teorisi anlatilmaya calisilacaktir.

% Biitce aciklarinmn finansman yontemleri iizerine yapilan amprik cahigmalarda ozellikle vergiler yerine
bor¢lanma yoluyla finansman iizerine yapilan ¢caligmalarda birbirinden farkh goriigler ve sonuglar ortaya
¢cikmistir, Eisner (1989) ve Abizadeh-Yousefi (1998) biitce agiklarimin enflasyon iizerinde anlamhi bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Grossman(1982), Hein (1981), Hamburger-Zwick(1981) kamu
aciklar1 ve enflasyon arasinda zayif bir iligki tesbit ederken, Dornbush-Fisher(1981), Miller (1983), Darrat
(1985) ve Dogas (1992) kamu agiklarinin enflasyonu artirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

8 Aytac Eker, Kamu Maliyesi, (Anadolu Matbaas, {zmir 1999), s 279
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1.1. Kamu Ac¢ig1 Tanim ve Olgiitleri

Kamu aci1g1 kamu gelirlerinin giderlerini kargilamamasini ifade etmektedir. Kamu
sektoriinii olusturan birimlerin gelir ve gider dengesi kamu kesimi dengesini
olusturmaktadir, Kamu kesimi dengesinin ac¢ik vermesi kamu agif1 ya da mali acik
olarak tamimlanmaktadir., Kamu agiklar1 tamimlari, genel olarak geleneksel acik,
islemsel acik, birincil acik, nakit acig1 sermaye aci§, cari agik, yurt ici agik, yurt dis
acik, yapisal acik, konjonktiirel agik gibi farkli gekillerde yapilmasma karsin bu
caligmada kamu aciklari en yaygin olarak kullanilan ve ¢alismanin amacima daha uygun
olan tanimlamalar1 ile ele alnacaktir. Kamu aciklarinin tamimlari ayni zamanda
aciklarin dlciit yontemlerini ortaya koyan belirleyiciler olmaktadir. Ciinkii kamu aciklar
tanimlarma gore icerdikleri unsurlarla kamu gelir ve giderleri arasindaki fark:

olcmektedir.

1.1.1. Geleneksel Acik

Kamu harcamalarmin kamu gelirlerinden fazla olmasi sonucu olusan kamu
acig1/blitce acgigi kavrami agigin biiyiikliigiine ve nasil finanse edildigine bagl olarak
makro ekonomik kararlar iizerinde etkiye sahiptir. Ac¢igmm bu olast etkilerini
belirleyebilmek igin gelistirilmis olan farkli acik ol¢lim yontemleri vardir. En genel
tanimiyla kamu ac¢ig1 toplam kamu harcamalar: ile kamu gelirleri arasindaki farkin borg
degisimleri dikkate alinmadan Ol¢iilmesiyle belirlenmektedir. Geleneksel kamu acig1 (
Conventional Budget Deficit) olarak tanimlanan bu acik dl¢iim yontemi iginde faiz
Odemelerini ve enflasyon degiskenligini de icine almasi nedeniyle dogru bir tahmin
yapmayi zorlagtirmaktadir. Ciinkii enflasyonun varliginda nominal faiz oranlarinin artisi
kamu harcamalarini olumsuz etkileyecek ve onceki déonemlerde olusan kamu agiklarimnin
etkisi cari doneme yansiyacaktir. Geleneksel acik hesaplanmasmdaki ve
izlenebilmesindeki kolaylik nedeniyle bircok iilkede performans gostergesi olarak
kullamlmaktadir. Diinya bankasi geleneksel acif1 iicret, mal ve hizmet alimi, yatirim

harcamasi, kamu borcunun faizi ve transferlerden olusan biitce harcamalar ile vergi
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gelirleri, hibeler, KIT karlar1 ve aktif satislarindan elde edilen gelirler arasindaki fark
olarak tanimlamaktadir.®

Geleneksel kamu  acii  kavrami  yerine maliye  politikalarmin
siirdiiriilebilirliginin analizinde genellikle kamu acgig1 gostergesi olarak kamu kesimi
bor¢lanma geregi kullanilmaktadir. Kamu kesimi borglanma geregi, nakit olarak elde
edilen biitge gelirleri ile nakit olarak yapilan tiim biitce 6demeleri arasindaki fark: ifade
etmektedir(nakit esasina gore acik hesabi). Kamunun toplam nakdi harcamalan ile
gelirleri arasindaki fark: 6l¢ebildigi icin en kapsaml kamu agig1 6l¢lim yontemi olarak
degerlendirilmesine ragmen yiiksek kronik enflasyonun yagandigi ekonomilerde devlet
faaliyetlerinin neden oldugu talep baskisi konusunda saglikli bilgi vermekte yetersiz
kalmaktadir.®> 2000 1i yillarda Kamu Kesimi Borglanma Geregi kavrami Kamu Kesimi
Net Nakit Gereksinimi bigimine doniistiiriilmiistir. Kamu Kesimi Net Nakit
Gereksinimi nakit dengesini temel almasi ve kamu kesimi net alacak ve borglan
arasinda netlesmeye gitmesi acisindan Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksiniminden

farklilagmaktadir.
1.1.2. Birincil Agak

Geleneksel agiktan borg faiz 6demelerinin ¢ikarilmasiyla yada faiz 6demelerinin

kamu harcamalar: disinda tutulmasiyla elde edilen kamu acig1 6l¢iim yontemidir.
Birincil Actk= Kamu Acig1 — Faiz Odemeleri

Birincil agik, para politikas1 uygulamalarina bagli olarak degisen faiz oranlarinin
bor¢ miktarinin buyiikliigiine gore kamu aciklar: tizerindeki etkisini elimine eden bir
acik 0Olclim yontemi olarak degerlendirilmektedir. Biitcede hiikiimetin kontrol
edebilecegi kismim  gosterir.®® Bunun yaninda cari donemde kamu borglarimin

gelisiminin izlenmesine olanak sagladigi ve birincil agik faiz Odemelerini

82 Mario Blejer ve Andrienne Cheasty , “Analitical and Methodological Issues in the Measurement of

Fiscal Deficits” IMF Working Paper 90/105. (1990), s. 3

¥ Hiiseyin Sen ve Isa Sagbas, Biitce Aciklari Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, (Seckin Yaymcilik, Ankara
2004) s.2-4

8 {zzettin Onder ve Hiilya Kirmanoglu , “Kamu Agciklarinin Tantmlanmasi Ol¢iimii ve Etkileri”, (Kamu
Kesimi Aciklari X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye
Boliimii Yayini, Istanbul 1990)
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kapsamadigindan kamu gelirleri ve reel faiz oranlarindan daha hizli biiyiidiigiinde bile
kamu agiklarimi net bir sekilde ifade etme avantajina sahip olarak degerlendirilir.
Birincil acik, yiiksek bor¢ oranina sahip iilkeler icin biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bor¢ Stoku / GSMH oram: bu iilkelerde yiiksek oldugu iéin faiz dig1 biitce fazlasi
yaratilmasi gerekmektedir. Bir tilkenin siirekli birincil acik vermesi beklenilemez. Borg
faizlerinin Odenebilmesi icin mutlaka birincil fazlanm yaratilmas: gerekmektedir.
Birincil biitge fazlasi ile borg faizleri karsilanamiyorsa hem borcun anaparasi icin hem
de faiz 6demeleri icin yeniden bor¢clanmaya bagvurmak gerekecek ve bu nedenle kamu

bor¢larinda yeniden artis olacak ve kamu ag1f1 ylikselecektir.
1.1.3. islemsel Acik

Yiiksek bor¢ oranina sahip ve ozellikle kisa vadeli borglarin yogun oldugu
ekonomilerde, birincil agia gore yapilan tahminler faiz 6demelerini icermedigi igin
yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle cari yil faiz 6demeleri eklenerek olusturulacak bir
kamu agi1g1 Olclim yonteminin daha saglikli sonuclar verecegi diislintilmektedir.

Birincil agiga sadece faiz t6demelerinin eklenmesiyle hesaplanan islevsel yada
operasyonel acik kavrami, geleneksel acik ile faiz 6demelerinin enflasyon nedeniyle
asinan kismi arasindaki farka esittir. Islemsel acik birincil acik ile faiz 6demelerinin reel

kisminin toplami olarak tanimlanmaktadir.®
Islemsel Acik= Birincil Agik + Reel Faiz Odemeleri

Islemsel acik uygulanan mali politikalarn reel kamu borcunu ne kadar
etkiledigini gorebilmek acisindan 6nemlidir. Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan
tilkelerde islemsel acigin faiz 6demelerinin yalnizca reel degerini ele almasi ve boylece
enflasyonun faiz 6demeleri lizerindeki asinma etkisini hesaba katmasi nedeniyle daha

dogru gelir ve harcama dengesi gozlenmesini sagladig ifade edilmektedir.

%5 M.I Blejer, ve A. Cheasty , “ The Measurement of Fiscal Deficits: Analytical and Methodological
Issues™, Journal of Economic Literatiire, Vol:29, Iss:4 ,(1991) s. 1656
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1.2. Kamu Aciklarina Kuramsal Yaklasimlar ve Makro Ekonomik Etkileri

Biitce acgiklar: pek cok calismaya ve tartismaya konu olmustur. Her bir calisma
aciklar1 daha anlasilir hale getirmeye, belirleyicileri lizerine ve hem sektorel olarak hem
de makro ekonomik anlamda tiim ekonomi {izerine etkilerini aciklamaya caligmustir.
makro farkli
degerlendirilmektedir. Bu calismada yaklagimlar Keynesyen yaklasim, Neo-klasik

Kamu aciklarinin ekonomik etkileri ¢ yaklasim  altinda

yaklasim ve Ricardocu yaklasim olarak incelenmektedir.

Kamu aciklarma alternatif yaklasimlarm dikkat ceken Ozellikleri asagidaki

tabloda Ozetlemeye caligilmsgtir,

Bu {ii¢ yaklasimmn farkli

kaynaklanarak acgiklarin ekonomiye yansimalar: da farklilik gostermektedir.

Tablo. 1 Kamu Aciklarma Farkh Yaklasimlar

bakis acilarindan

Keynesyen Neo Klasik Ricardian
Fedakarlik
transferi
L Miyobik ve biitce Strlt zaman ufkuna vasitasiyla
Tiiketici o sonsuz
kisithdir sahiptir
zaman
ufkuna
sahiptir
Vergi kesintisinden Ozel
kaynaklanan agigin Ozel tasarruflar tasarruflar
ozel tiiketim lizerine Toplam talep artar diisebilir etkilenme
etkisi den kalir
Kaynaklarin istihdami Eksik istihdam Tam istihdam . 7'"am
istihdam
Faiz orant uzerine Faizler artar Faizler artar chzleer
etkisi degismez
. Mali
- Mali agiklar Mali aciklar zararlhdir agiklar
Goriis faydalidir .. o
onemsizdir

1.2.1. Keynesyen Yaklasim

Klasik yaklagim biitcenin kontroliine 6nem verirken, Keynesyen yaklasimda

biitcenin etkileri 6nem kazanmaktadir. Klasik yaklasimindaki tam istihdam durumu
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yerine eksik istihdamin varsayilmasi ekonomide dengenin saglanabilmesi icin daha
giicli devlet destegine gerek oldugu biciminde degerlendirilmektedir. FEksik
istihdamdaki atil fonlar devlet yatirnmlan ve cari giderleri ile yeniden ekonomiye
aktarilarak tam istihdam denge durumu yakalanabilir. Keynesyen yaklasimda bireylerin
tiiketimi cari kullanilabilir gelirlerine bagli oldugundan gegici bir vergi indirimi toplam
talepte gecici ve ani bir etki olusturmaktadir. Bu biitce agiklarmin tiiketim ve milli gelir
diizeyini artirarak tasarruf ve sermaye birikimi {izerinde olumsuz bir etki
olusturmayacag1 anlamina gelir. Buradan hareketle Keynesyen goriisiin klasik goriisten
ayrildig1 nokta biitce aciklarmin (kamu agiklarimin) 6zel yatirimlar {izerinde diglama
etkisi yaratmamasi durumudur. Keynesyen goriiste faiz orani artiglarina ragmen biitce
aciklart toplam yatirim ve tasarruflar tegvik edici bir rol oynamakta ve artan toplam
talep 6zel yatirimlarin karlihi§ini artirmaktadir. Eksik istihdamin varligy durumunda bile
nominal biitce acigi, reel ve nominal talebi tam istihdam diizeyine kadar yiikseltmekte
ve talep artist hem tiiketimi artirmakta hem de tiiketim artist yoluyla yatirimlarin
karliligia pozitif yonde etki ederek faiz oranlarindaki artisa ragmen diglama etkisi
yaratmamaktadlrgﬁ. Keynesyen diisiincede kamu aciklar1 tam istihdam diizeyine kadar
kabul edilebilirdir. Zira kamu aciklar: tam istihdam diizeyine gelene kadar yatirimlar
tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Keynesyen yaklagimda temel varsayimlar ekonomide eksik istihdamin varlig:
ve ekonomik bireylerin miyop ve likidite sinirhi oldugudur. Keynesyen teoride kamu
borcu net servet olarak algilanmaktadir. Ciinkii hanehalklar gelecekteki vergi yiikiinii
algilamada yetersizdirler. Bu algillamalarn yeterli olsa bile vergilerden kagma
egilimindedirler. Bu bor¢lanmanin gercek yiikiiniin gelecek nesillere yansimadig:
anlamina gelmektedir. Keynesyen goriise gore, halkin elinde tuttugu tahvilin
enflasyonist etkileri olabilir. Buda onleyici araclarla telafi edilmezse istikrar bozucu
olacaktir.

Toplam talebin kullanilabilir gelirdeki degismelere karsi asir1 duyarli oldugu
sonucuna gotiiren ikinci varsayima dayali olarak Keynesyen yaklasimda, ekonomik
bireyler cari kullanilabilir gelirlerini titketme egiliminde olacaklar1 icin gecici vergi
indirimleri toplam talep lizerinde ani ve miktar olarak 6nemli bir etki yaratacaktir.

Birinci varsayim dahilinde (ekonomi eksik istihdamda iken) Keynesyen carpan etkisi

8 Roy. J. Rotheim, “Keynes and the Marginalist Theory of Distribution”, Journal of Post Keynesyen
Economics , Vol:20 No:3 (1998), s.374
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nedeniyle milli gelir yiikselecektir. Biitce aciklarnin titketimi ve milli geliri tesvik
etmesi nedeniyle tasarruf ve milli gelir lizerinde ters yOnlii bir etki meydana
gelmeyecektir.®’

Keynesyen analize gore, biitce aciklarmin i¢ borglanmayla finanse edilmesi
durumunda biitge harcamalarindaki artis toplam talebi artiracaktir. Para talebinin faiz
elastikiyeti O ile oo araligindayken para talebi artislar1 faiz oranlarmin ylikselmesine
neden olacaktir. Ancak uluslar arasi sermaye hareketlerinin var olmas: durumunda biitce
aciklarmin faiz oranlari ve i¢ piyasadaki sermaye olusumu iizerindeki etkileri daha
diisiik seviyelerde gerceklesmektedir. Diinya sermaye piyasalarina entegrasyon tam ise,
dis alem tasarruflarn i¢c piyasadaki toplam kredi talebine gbre daha fazla ise, biitce
aciklarmin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin 6zel kesim kredi kullanimu iizerindeki
etkisi sinirh kalacaktir. Dig faiz oranina gore daha yiiksek olan i¢ faiz oranlar iilkenin
para biriminin deger kazanmasina ve cari islemler agiin artmasina neden olacaktir.
Boylece biitce aciklarindaki artis 6demeler dengesinde de artisa yol agacaktur.

Keynesyen diisiincede kamu harcamalar1 ekonomik biiylimeyi etkilemek i¢in
kullanilabilecek bir digsal faktor ya da politika aract olarak goriilmektedir. Keynesyen
diisiincede borglanma devletin gerektiginde basvurabilecegi normal bir gelir elde etme
bicimidir. 1980li yillar boyunca etkili olan Keynesyen diisiincenin diinya genelinde pek
cok llkede ciddi boyutlarda biitce aciklarina yol agmasi daha sonraki donemlerde
tilkelerin borclanmaya sinir getirilmesini diisiinmeye baslamalarina yol agmuistir, Bu
donemlerde yasanan biitce agig: sorulliarl ve i¢ bor¢/ GSMH oranlarindaki yiikselmeler
geleneksel maliye politikalarinin sorgulanmasina yol agmustir.

Keynesyen teoride biitce aciklarinin makro ekonomik degiskenler olarak ele
alinmas1 sadece biitce denkligini saglamak icin defil ekonominin genel dengesini
saglamak icindir. Ekonomide genel dengeyi saglayabilmek i¢in enflasyon dénemlerinde
talebi simirlandirmak icin biitge agiklari kapatilmali, durgunluk donemlerinde talebi
canlandirmak i¢in kamu harcamalarimin artiilarak blitce acigi yaratilmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu durum klasiklerin savundugu biitce denkligine ters bir durumdur.
Biitge acgiklar carpan yoluyla titkketim ve gelir diizeyi lizerinde etkilidir.

Keynesyen yaklasimda biitce aciklarinin enflasyon iizerine etkisi standart toplam

arz toplam talep analizi yardimiyla aciklanabilir. Bilitce aciklarinda artis oldugu

¥ Atac, a.g.e.,s. 200
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varsayimi altinda, artan kamu harcamalar1 ya da vergi oranlar indirimi, mal ve varlik
piyasalarini esanli dengeye getiren fiyat diizeyi ve cikti diizeyi bilesimlerini gosteren
toplam talep egrisini disa dogru kaydiracaktir. Bu durumda mevcut fiyat diizeyinde
ekonomide harcamalar ve mal talebi artar. Firmalarin mevcut fiyat diizeyinde herhangi
bir ¢ikti miktarini arz etmeye istekli olmalar1 nedeniyle mal talebi artisi sadece daha
yiiksek bir cikt1 diizeyi saglamakta fakat fiyat diizeyini degistirmemektedir. Bu durumda

biitce aciklarinin enflasyon iizerinde bir etkisi yoktur.88
1.2.2. Neoklasik Yaklasim

Klasik yaklagimda devletin ekonomideki roliinii azaltmak, kamu sekt&riintin
genislemesini kontrol altinda tutmak ve borclanmaya engel olmak icin denk biitce
yaklagimi savunulmaktadir. Uzun ve/veya kisa donemli bor¢glanmadan saglanacak gelir
ekonominin dengesini bozacag: icin denk biitgenin saglanmasinda kullanilacak gelir
normal vergi gelirleri ile devletin miilk gelirlerinden olugmasi gerekmektedir. Klasik
teoride borclanma ancak smirh Olglide ve verimli yatirimlara yonelikse kabul
edilebilirdir. Ekonomi tam istthdam durumunda dengede kabul edildigi i¢in biitce
aciklar1 ve finansman yollar (6zellikle parasal finansman) para arzini artiracagindan
enflasyonist etkilere neden olacaktir. Ustelik enflasyon kendi dinamigi icinde artacak ve
daha yiiksek biitce aciklarina neden olabilecektir. |

Klasik yaklagimda devlet harcamalarmin ve vergi gelirlerinin diismesi nedeniyle
biitce ac¢if1 olustugunu ve toplam talep egrisinin saga kaydigini varsayalim.
Baslangictaki fiyat diizeyinde ekonomide harcamalar ve mal talebi artar. Ancak firmalar
daha fazla mal iiretmek icin gerekli isgiiclinii saglayamamakta ve cikti arzi talepteki
artis1 kargilayamamaktadir. Firmalar daha cok is¢i istihdam etmek istedikge, iicretler ve
maliyetler artmakta bu nedenle tiretimleri i¢in daha yiiksek fiyatlar talep etmektedirler.
Mal talebindeki bir artis sadece daha yiiksek fiyatlara yol agmakta daha fazla cikt1
saglayamamaktadir®, Ekonomide tam istihdam varsayimimimn gecerli oldugu, toplam arz
egrisinin diisey oldugu klasik yaklagimda biitge agiklarinin enflasyonu artirici etkisi s6z

konusudur.

8 R. Dornbush ve S. Fisher, Makro Ekonomi, Cev. Salih Ak ve digerleri, (Ayhan Matbaasi istanbul,
1998), 5.202
8 Dornbush ve Fisher, a.g.e.,s. 204
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Neoklasik yaklasimda temel varsayimlar yasam siirelerine gore tiiketimlerini
planlayan ekonomik bireylerin gelecek Ongoriilerini esas almalarina dayanir.
Yaklasimin politikalarin1  gelistirdigi temel varsayimlar, ekonomik bireylerin
tiiketiminin bir zamanlararasi optimizasyon problemine dayanmasi, sl yasam
stirelerine sahip bireylerin ve tlim donemlerde dengeli bir piyasanin varligidir.

Neoklasiklere gore para ve maliye politikalarinin etkileri belirsizdir. Ciinkii
rasyonel davranan bireyler ellerindeki bilgileri kullanarak devletin uyguladig:
politikalara kars1 gereken davramis bicimini gOsterirler. Neoklasiklerde bor¢lanma
nedeniyle ortaya cikan vergi yiikii, gelecek nesillere aktarilir. Biitce agiklarmin vergiler
yerine borclanma ile finanse edilmesi bor¢ yiikiintin gelecek kusaklara aktarilmas:
anlamina gelmektedir. Franco Modigliani’ye gore kamu borcu, gelecek nesillere daha
az sermaye stoku aktarimina neden oldugu icin nesiller aras: adaletsizligi yaratan bir
yiik olarak algilanmaktadir.” . Klasik goriise gore devletin asil gelir kaynag1 bor¢lanma
degil vergi ve vergi benzerlerinden elde edilen gelirlerdir ve Neoklasik goriise gore,
kamu agiklar: 6nemlidir ve yatirimlar {izerinde dislama etkisine sahiptir

Bu varsayimlar altinda biitce aciklari vergileri daha sonraki nesiller {izerine
aktararak toplam yasam boyu tiiketimin artmasina neden olmaktadir. Ekonomi tam
istihdamda iken, artan tiikketim, tasarrufun azalmasi pahasina gerceklesecek ve faiz
oranlar1 sermaye piyasasini dengeye getirmek icin yiikselecektir. Sonugta siirekli biitge
aci1g1, 6zel sermaye birikimini dlslayacaktlr.91

Klasik ve Neoklasik yaklasimda biitce acigindaki artiglarin yol agtigi dislama
etkisi iki bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Birinci durumda kapali bir ekonomide, biitce
aciklarmin borglanmayla finanse edilmesi faiz oranlarmi yiikselterek yatirimlarn
diglayacaktir. Ikinci durumda ise, uluslar arasi sermaye hareketlerinin varhiginda kiigiik
disa agik bir ekonomide yurt i¢i yatirim degil net ihracat diglanacaktir. Bu durum, biitce
aciginin faiz oranlarmn yiikselterek yurt dis1 fonlarin {ilke icine kaymasindan ve esnek
doviz kuru uygulayan bir ekonomide yurt icine sermaye akigmin {ilke parasim

degerlendirerek diinya piyasasinda iilkenin {riinlerinin rekabet sansini azaltmasindan

% R.J. Barro, “ The Ricardian Approach to Budget Deficit” NBER Working Paper, w2685, (1989), s.2
ot Atag, a.g.e., s. 202
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kaynaklanmaktadir. Ekonominin biiyiik ve disa acik olmasi durumunda iki etki birlikte

ortaya gikmaktadir®,

1.2.3. Ricardocu Yaklasim

Biitce aciklarina iliskin Ricardo’nun temel goriisii, ekonomik yap: icinde her bir
ekonomik birimin tiiketim ve tasarruf egilimlerini belirlerken tiim yasam siiresindeki
gelirlerinin gbz Oniline alimmasidir. Biitce aciklarinin borglanma ile iligkisi, kisilerin
yasam boyunca odedikleri vergilerin yalnizca yeniden dagilim siirecinin bir parcas:
olarak gormeleri ve bu ekonomik birimlerin a¢if1 kapatmak icin cari tiiketimlerini
kisarak, gelecekte olusacak vergi yiikleri icin tasarruf yapmalari yoniinde olmaktadir,
Kamu harcama diizeyinin sabit, piyasa yapisi ve sermaye yapilanmasi ve doniisiimiiniin
kusursuz, kisilerin akilc1 ve ileri goriislii oldugu esasina dayanan bu yaklasima gore tiim
vergilerde aslinda gotiirii kabul edilmektedir,”

Ricardocu denge yaklagiminda mali agiklar, biiyiime {izerine etkisi bakimindan
yansiz olarak goriiliir. Aciklarla biitce finansmami sadece vergi ertelemesini yiikseltir.
Herhangi bir cari doénemdeki agiklar bu aciklar: kapatmak icin gereken gelecekteki
vergilerin simdiki degerine esit olmak zorundadir. Diger bir ifadeyle hiikiimet
harcamalari simdi ya da daha sonra 6denmek zorundadir ve harcamalarin simdiki degeri
vergi ve vergi digt gelirlerin simdiki degerine esit olmak zorundadir. Mali agiklar, gelir
soklarinin etkisini yumusatmak i¢in ve inigli ¢ikigl harcamalarin karsiliklarini toplamak
icin faydali bir aragtir. Ancak boylesi mali aciklar, eger hanehalki harcama kararlar
gelecekteki vergi yliklimliiliiklerini dikkate alan gelirlerinin simdiki degerine
dayaniyorsa toplam talep iizerinde bir etkiye sahip olmayacaktir. Alternatif olarak mali
aciklardan kaynaklanan cari hiikliimet tasarruflarindaki bir azalis 6zel tasarruflardaki bir
artigla dengelenebilir, boylece yatirimlar degismez. Bu yiizden faiz oranlar iizerinde
etkisi yoktur. Ricardocu dengenin gerektirdigi varsayim ekonomideki bireylerin ileriyi

gorebildikleridir, bireyler harcamalar {izerinde hiikiimetin iskonto oranmina esit olan

% Janet L. Yellen, “Symposium on The Budget Deficit” , Journal of Economic Perspectives, Vol:3
(Spring 1989), 5.18
B Ozker, a.g.e,.s.107
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iskonto oranmna sahiptir ve gelecek vergilerin simdiki degerini degerlendirmede
tamamen uzun zaman ufkuna sahiptirler.g4

Ricardocu denklik teoreminde borglar gelecekte ©denmek zorunda olan
vergilerin bugiinkii degerini ifade ettiginden rasyonel davranan ekonomik bireyler artan
kamu borglarina karsilik ayn1 miktarda talep olustururlar. Bu nedenle Ricardocu denklik
teoreminde kamu harcamalarmin nasil finanse edildiginin Onemi yoktur. Ciinki
rasyonel ekonomik bireyler bu harcamalarin gelecekte vergiler yoluyla 6deneceginin
farkindadirlar ve rasyonel bireyler icin kamu borglar1 servetlerinin bir parcas: olarak
algilanmaz. Bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamalarinda verginin zamanlamas:
degismektedir, bunu ongorebilen ekonomik bireyler gelecekte bor¢clanma miktar: kadar
servetlerinde azalma olacagm bilerek tiikketim harcamalar1 ilizerine davranislarini
degistirmezler. Ricardocu denklik teoreminde kamu borclarinin vergi yoluyla ya da
bor¢glanma yoluyla finanse edilmesi ekonomi iizerinde aym etkiyi gostermektedir.
Borcun degeri ile, bor¢ miktarinin gelecekteki vergilerin bugiinkli degerine esit
olmasindan dolayr kamu harcamalarinin vergileme ya da bor¢lanma ile finanse edilmesi
sermaye birikimi yada tiiketim kararlar iizerinde etkili olmamaktadir.

Seater (1993), Ricardocu denklik teoremini siirekli gelir hipotezinin
genellestirilmis hali olarak degerlendirmektedir. Ricardocu denklik teorisinin altinda
sirketlerin borgla ya da ozkaynakla finanse edilmelerinin firma degeri lizerinde bir
etkisinin olmadigini savunan Modigliani ve Miller Teoremi ile, Modigliani’nin siirekli
gelir/ hayat donemi hipotezleri vardir’,

Ricardocu denklik teoremini teorilestiren “Are Government Bonds Net Wealth”
makalesiyle R.Barro olmustur. Barro(1974), ardisik nesiller modeli (overlapping
generations) ile maliye politikalariim hanehalk: tiiketim davranisi iizerindeki etkisini
aragtirmistir, Buna gore, Ricardocu denklik teoremi varsayimlari altinda sonuglar
Keynesyen iktisadi teoriye ters bir goriintii vermektedir. Barro’ya gbre bireyler sonsuz
yagama sansina sahip degildir ama ekonomik kararlarim1 sonsuz yasayacakmis gibi
vermektedirler. Gelecek nesillerin gelecekte karsilasacaklar1 vergi yiikiinii hesaba
katarak cari planlamalarini yapmaktadirlar ve devlet tahvilleri soya ait oldugu icin net

servet etkisi yaratmamaktadir.

% €. Rangarajan ve D.K. Srivastava, “Fiscal Deficits and Government Dept in India: Implications for
Growth and Stabilization”, http://www.nipfp.org.in/working20paper/wp35.pdf s. 8-9 (16.05.2008)
%7, Seater, “Ricardian Equivalence”, Journal of Economic Literature, (March 1993), s. 145-151
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Ricardocu denklik teoreminin temelinde rasyonel beklentiler teorisi yatmaktadir.
Burada rasyonel davranan bireylerin ekonomi politikalarm: etkisiz hale getirecegi
varsayilir. Ricardocu Denklik Teoreminde bireyler rasyonel bicimde gelecekteki
nesilleri diisiindiikleri i¢in kamu harcamalarindaki bir artisa cari tiikketimlerini azaltarak
cevap vermektedirler.

Ricardocu denklik bireylerin Omiir boyu gelir ve miras birakma egilimlerinin
varligit nedeniyle genisletici mali politikalarin ekonomik birimlerin tiikketim
harcamalarinda beklenen artisi saglamayacagini vurgulamaktadir. Ricardocu denklik
cercevesinde, mali politikalar 6miir boyu gelirin iizerinde etkili olmadig: icin hanehalk:
tiiketimini etkilememektedir.

Bu tli¢ yaklasimda biitce aciklarinin makro ekonomik etkileri Tablo.2 de

gosterilmektedir.

Tablo.2 Keynesyen Neoklasik ve Ricardocu Yaklasimda Kamu Aciklarimin

Etkileri
Milli Gelir | Tasarruf | Yanrnim | Faiz | Fiyat
G1—BD? (Y) (S) (1) (i) | diizeyi
Keynesyen yaklasim 4} ST n i | notr
Neo-Klasik yaklasim Y Sl I] it
Ricardocu yaklasim* Y ST I [ notr

*Ricardocu yaklagimda kamu harcamalar: sabitken vergi indirimlerinin yol agtif1 agikta
artig s6z konusudur,

1.3. Kamu Aciklarmin Siirdiiriilebilirligi ve Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Siirdiiriilebilirlik kavramiyla devletin bor¢larim deyebilirligi ifade edilmektedir.
Siirdiiriilebilirlik  gostergelerinden beklenen, uygulanan politikalarin  asir1  borg
birikimine neden olma olasiligini ortaya koymasidir. Genellikle mali siirdiiriilebilirlik
(fiscal sustainability), blitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi (sustainability of budget
deficit) ve borglarn siirdiiriilebilirligi (dept sustainability) aym anlamda kullanilan
kavramlardir. Mali siirdiiriilebilirlik biitce aciklarinin ve borglarmm stirdiiriilebilirligini

icerirken bu tamim icinde biitge fazlalarinin da stirdiiriilebilirligi s6z konusudur. Biitce
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aciklarinin siirdiiriilebilirligi ise borclarin siirdiiriilebilirligini de icene alan bir tanmimdir
ancak yalnizca borclanmayla degil biiylime orani, enflasyon, para arzi gibi makro
ekonomik degiskenlerle de ilgilidir. Kamu borclarinin stirdiiriilebilirligi tartismalarinda
mali siirdiiriilebilirlik biitce aciklarinin ve borglarin siirdiiriilebilirligi anlaminda
kullanilmaktadir®.

Kamu borcunun stirdiiriilebilirligine olan ilginin artmasi, biiylik miktarda borcu
olan bazi c¢ok diistik gelirli tilkelerin borglarini ¢cevirememe sorunlarinin ortaya ¢ikmasi
ve gelismekte olan bazi ekonomilerin mali sistemlerinin kiiciikligli, kamu
maliyesindeki yapisal sorunlar, likidite zaaflar1 gibi nedenlerle ciddi oranlardaki kamu
bor¢larini stirdiirememe endisesidir.

Kamu bor¢ stokunun siirdiirtilebilirliligi en basit haliyle, kamu bor¢ stokunun
milli gelire orammn uzun dénemde sabit kalmas: anlamimdadir®’, Kamu borg stogunun
milli gelire oraninin makul oldugu bir donem baz alinarak kamu borg¢ stogu/ milli gelir
rasyosunun baz aliman diizeyinin uzun donemde korunmas: i¢in kamu bor¢lanma
senetlerine arz ve talebin esit olmas: gerektigi soylenebilir.”® Bu oran bir iilkede bir yil
icinde yaratilan kaynaklarm ne kadarmn borclar: karsilayabilecegini gostermektedir.

Biitce aciklarmin siirdiiriilebilirligi literatiirde, {¢ yaklasim kullanilarak
belirlenmektedir. Birincisi muhasebe yaklasimidir. Bu yaklagima gore, eger birincil agik
veri bir GSYIH biiyiime hedefi ve sabit faiz orami altinda sabit bir bor¢ oranimm
saglayabiliyorsa bu birincil acik siirdiiriilebilirdir. Ikinci yaklasim siirdiiriilebilirlik
gostergeleri yaklagimidir. Blanchard tarafindan gelistirilen stirdiiriilebilirlik gostergeleri
birincil agik ve vergi agig1 gostergeleridir. Birincil acik gostergesi, bor¢ oranin stabilize
etmek icin gerekli olan daimi birincil agiga dayanmaktadir. Vergi acigi gostergesi ise,
bor¢ oranim stabilize etmek icin gerekli olan daimi vergi/¢cikti oranina dayanmaktadir.
Uglincii yaklasim dénemlerarasi borglanma kisiti yaklasimidir, Bu yaklasim iki farkl:
bicimde ele alinmaktadir. Birinci yaklagimda agik ve borg serisinin tek degiskenli
zaman serisi Ozelligi esas alinmaktadir. Ikinci yaklagim ise, gelir ve gider serileri
arasindaki uzun donemli iliskiye dayanir ki bu literatiirde iki degiskenli yaklagim olarak
adlandirilmaktadir.

% Sen ve Sagbas., a.g.e., s. 92-93

" Timothy Geithners , “Assessing Sustainability”, IMF Report Policy Development and Review
Department, (2002), s. 25-39

% Sebastian Edwards, “Dept Relief and Fiscal Sustainability” Review of World Economics, Springer,
Vol. 139(1), (2003), s. 38-65
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1.3.1. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Stirdiiriilebilir ve stirdiiriilemez bir mali politika arasindaki fark: belirlemek i¢in
kullanilan stirdiiriilebilirlik gostergeleri gecmis biitce politikalariyla mali yeterlilik
sartinin saglanma boyutunu Olcmek igin kullanilmaktadir. Ekonomik gostergelerin
kolay hesaplanmas:1 ve giincellestirilebilme olanagi avantajina sahip bu yaklasim,
gostergelerin kendi arasindaki dinamik iligkileri sabit kabul ederek dikkate almamasi
dezavantajma sahiptir®.

Buiter (1995)’e gbre, Kamu Sektoriiniin Net Degeri/ GSYIH oranim
stirdlirebilen bir mali politika siirdiiriilebilir bir biitce politikasidir. d, birincil ag¢igin
GSYIH ya oranini, w, kamu sektorii net degerinin GSYIH ya oranini, n, GSYIH nin reel
biiytime oraniny, 7, reel faiz oranni, d°, siirdiirtilebilir birincil acigin GSYIH ya oranin

((r, —n, )w,) gostermek iizere, siirdiiriilebilirlik gostergesi;
2.1.)

biciminde ifade edilmektedir. Bu esitligin negatif olmasi, cari birincil ac¢igin kamu
sektorii net deger oranim stabilize edemeyecegi ve biitce politikalarmin stirdiiriilemez
oldugunu gt')stermektedirloo. Chalk ve Hemming (2000) Buiter’in mali siirdiiriilebilirlik
gostergesinde kamu net degerini, yorumlanmas: kolay fakat hesaplanma zorlugu
nedeniyle dogru Dbilgi vermekten uzak bir ekonomik biiyiiklik olarak
degerlendirmektedirler.

Bir diger siirdiiriilebilirlik gostergesi Blanchard (1990) tarafindan gelistirilmis
olan birincil agik ve vergi acig1 gostergesidir. Birincil agik gostergesi, bor¢ oranini
duragan hale getirmek icin gerekli olan siirekli birincil ag¢iga dayanmaktadir. b, kamu

borcunun GSYTH ya oranimi gostermek iizere, birincil acik gostergesi;

% H.T. Dinh, “Fiscal Solvency and Sustainability in Economic Management” The World Bank
Working Paper No:2213, (1999), s. 27

"% N. Chalk ve R. Hemming, “Assessing Fiscal Sustainability in Theory and Practice”, IMF Working
Paper, WP/00/81, (2000), s. 7
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d*—d, =(n -r

, )b, —d, 2.2.)
biciminde formiile edilmektedir. Kamu borcunun GSYIH ya oramimi duragan hale
getirmek icin gerekli olan birincil agiktaki ayarlamalar1 6lgen bu gosterge degerinin
negatif cikmasi cari birincil agigin bor¢ oranimi duragan hale getirmek igin ¢ok biiyiik
oldugu ve bu nedenle biitce politikalarinin siirdiiriilemez oldugu anlamina gelmektedir.
Blanchard (1990) tarafindan gelistirilen vergi agig1 gostergesi ise, istikrarli bir
bor¢ orami icin gerekli olan siirekli vergi/ GSYIH orammi goéstermektedir. f, verginin
GSYIHya orammi ve g, faiz dist kamu harcamalarmin GSYIH ya oranii gdstermek

lizere;

t —toe=t +(n -1 —g, (2.3.)

biciminde ifade edilir. Bu gosterge degerinin negatif olmasi, toplanan verginin borg
oranini duragan hale getirmek i¢in ¢ok kiiciik oldugunu ve bu vergi diizeyinde mali
politikalarin siirdiiriilemez oldugu anlamina gelir. Bu yaklasimda cari vergi oranmnin
ideal vergi oranmdan ne kadar farklilastigi gozlenerek uygulanacak mali politika i¢in bir
yol belirlenemeye caligilir.

Blanchard(1990) da 6ne stiriilen birincil agik gdstergesi, borcun siirdiiriilebilmesi
icin birincil agikta yapilmas1 gereken azaltmay: dikkate alirken, vergi agigi gostergesi,
stirdiiriilebilir borg diizeyi icin artan kamu harcamalarim telafi edecek vergi artis oranini

dikkate almaktadir.'®’
1.3.2. Muhasebe Yaklagimi

Muhasebe yaklagimi, yiikiimliiliiklerin, ekonominin GSYIH smin biiylime oran

kadar artacagim ve bor¢/GSYIH orammin sabit kalacagim varsayarak finanse edilebilir

102

biitce acigini belirlemeye caligmaktadir Muhasebe yaklasimi bor¢ oram ve

') N. Chalk ve R. Hemming, a.g.m., s. 8
' Hiiseyin Kalyoncu, “ Biitge Agiklariin Siirdiriilebilirligi: Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler ve Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama” ,Yaymlanmamis Doktora Tezi, C.U. Sos. Bil. Ens., (Adana 2005), s. 36
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Bor¢/GSYIH orami iizerine odaklanmistir., Kamu finansman kisit1, Bor¢/ GSYIH

cinsinden yazilarak

_1+r

b =
1+g,

b, , —surp, (24.)

t

g,, nin bir énceki dénem ve cari donem arasinda GSYIH’nin biiyiime oranmi ifade

ettigi denklem elde edilir. Bu denklemden bor¢/GSYIH oramindaki degisim ise
asagidaki gibi elde edilir;

AQ=Q~Q4=%i§h4—mmt 2.5.)
!

Muhasebe yaklasiminda, belirlenmig bir biiylime orami hedefi ve sabit reel faiz

orani tutturularak, birincil agik artmadan sabit bir bor¢ orani ile devam ediyorsa

aciklarin siirdiirlilebilirligi saglanmis demektir'®,

Bu siirdiiriilebilir birincil agigin
GSYIH’ya oraninin bor¢/GSYIH orami degisim denkleminin sifira esitlenmesi ile

belirlenecegini ifade etmektedir.

surp, = Z’; & b, (2.6.)

H

Denklemdeki birincil acik seviyesi borcun GSYIH’ya oranini t donemindeki diizeyinde
sabit tutmak icin gerekli olan birincil fazla diizeyini gostermektedir. Gerekli faiz dis

fazlanin saglanamamasi kamu borcunun édenememesi riskini doguracaktir.

1.3.3. Dénemlerarasi Borclanma Kisit1 Yaklasim

Devletlerde bireyler gibi borglanitken bir takim kisitlara gore hareket

etmektedirler. Devlet borglarini siirekli yeniden borglanmayla ddeyemeyecektir bu

* Kamu finansman kisiti cari donem borg stoku, faiz 6demeleri dahil edilerek bir 6nceki donem borg stoku
ve birincil fazla ile iligkilendirilerek B, = (1+ r,)B,_, — SURP, olarak formiile edilir. Burada B, t

1
dénemi sonundaki borg stokunu, 7t donemindeki faiz orammi ve SURPF, t donemindeki birincil

fazlay: gostermektedir.
19 Sen ve Sagbas, a.g.e., 5.102
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nedenle uzun dénemde borglarin geri 6denebilmesi, faiz dis1 fazlanin degerine baghdir.
Stirdiiriilebilir bir biitce acig1 icin, faiz dis1 fazlanin bugiinkii degeri biitce agiginin
degerine esit ya da bu degerden fazla olmalidir'®,

Donemleraras: bor¢lanma kisiti yaklasimi, mevcut bor¢ stokunun veya biitge
acigmin, kamunun uzun vadedeki gelir fazlasi ile karsilanabilecek durumda olup
olmadigi incelenmektedir. Buna gore, kamuya bor¢ verenler, kamunun borclarini
stirekli olarak yeni boiclanmayla ddeyemeyecegini, uzun dénemde borglarin tamamini
ddeyecek kadar bir gelir fazlasina sahip olmasi gerektigini diisiinmektedirler. Uzun
donemdeki faiz dis1 fazlalarin bugiinkli degeri, bor¢ stokunun veya biitge agiginin
degerine esit veya fazla ise, kamu borcunun veya biitge aciginin siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna varilmaktadir, Dénemleraras: bor¢lanma kisitinin saglanmasi, kamu borcunun
veya biitce ac1gmin uzun vadede ddenebilir oldugunu gbstermektedirlos.

Bir ekonomide mali aglgin bor¢ verenler tarafindan tepki ile karsilanmadan
stirdiiriilebilmesi i¢in mali politikalarda ponzi oyunun ortaya ¢ikmamas: gerekmektedir.
Ponzi oyununa diigmeme kosulu bor¢ verenlerin optimal davraniglarinin bir gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Ponzi oyununun ortaya c¢ikmamas: gelecekte net borg
stokunun sifira yakalasacagi ve borglarin bitirilecegi anlamma gelmektedir.
Donemleraras: bor¢lanma kisiti yaklasiminin gergeklesmesi ponzi oyunu yok sartina
baglidir. Bu yaklagimda reel bor¢ miktar1 reel faiz oranindan daha yavag bir sekilde
biiyliyorsa gelecekteki kamu bor¢ miktarinin bugiinkii degerinin sifira yaklagacag: kabul
edilmektedir. Bor¢ orani zaman iginde smurlandirilmis ve biliyiimesi durmussa mali
aciklarin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir. Bu nedenle donemleraras: biitce kisiti
yaklagimi borclarin artig oranlarinin reel faiz oranindan daha az olmasini gerektirir. 106

Cuddington (1996) da senyorajin Onemsiz oldugu ve kamu bor¢lanmasinin
filkenin kendi para cinsi ile yapildig1 varsayimlar: altinda, biitce acig1 finansman kisiti

dinamik olarak
B, =(1+r)B,_ —SURP 2.7

"% Ozlem Goktas, “Tiirkiye Ekonomisinde Biitce Ag¢igmn Siirdiiriilebilirliginin Analizi”, istanbul
Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1.8 (2008), s. 47

105 Kalyoncu, a.g.e., 5. 38

1% Cuddington J.T. , a.g.e. s. 8-9



62

biciminde ifade edilmektedir. (2.7) denkliinin n donemine kadar tekrarlanmasi ile

biitce kisity;

. SURP,,
B, = Zj=0 (l +r)jit + (1ir]>n+1 (2.8)

Bicimine doniisiir. Ponzi oyununun olmamas: (2.8.) denklemindeki 2l — kisminin

(1+r)
uzun dénemde O a egit olmas1 anlamina gelmektedir. Denkligin ifade ettigi gelecekteki

kamu borglarinin bugiinkii degerinin sifira yakinsamas1 B,,, ile gosterilen reel borcun

(1+ r)"+l ile ifade edilen reel faiz oranindan daha yavas biiyiimesi gerekmektedir.

2.  FIYAT ISTIKRARINA MALI COZUM: FIYAT DUZEYI MALI TEORISi

2.1. Geleneksel Teorilerde Fiyat Diizeyinin Belirlenmesi

Monetarist teoriye gore fiyat diizeyinin belirlenmesinde parasal otorite fiyatlar
tizerinde yeterli diizeyde bir glice sahiptir. Enflasyonun parasal bir olgu olarak
degerlendirilmesi nedeniyle, merkez bankasi ve Ozelliklede hikiimet politikalarmdan
bagimsiz bir merkez bankasi, uygulanan mali politika ne olursa olsun fiyat istikrarmi
saglayacaktir. Parasal otorite fiyat istikrarim1 saglama ve slirdiirme amacimi
gerceklestirmek icin paranin biiyiime hizini belirlemeli ve mali otoriteden bagimsiz
hareket etmelidir. Maliye politikas: degiskenlerinin ekonomide ve ozellikle fiyat diizeyi
lizerinde onemli etkileri olmayacagini savunan Ricardocu bir politika altinda, mali
otorite kamu harcama diizeyi, vergi diizeyi ve bor¢lanma diizeyini belirleyerek her fiyat
diizeyinde biitce kisitim1 saglayacagindan fiyatlar genel diizeyi piyasa kosullarinda

belirlenecek ve mali degiskenlerden bagimsiz olacaktir.

Keynesyen yaklagimda toplam talep ve genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde biitge
aciklarmin Onemli etkisi olmasma ragmen bu etkinin uygulanacak para politikasi
vasitasiyla telafi edilebilecegi ileri siiriilmektedir. Bu yaklasima gbre merkez bankasi
sadece nominal faiz oranlarmi IS egrisi iizerinde potansiyel iiretime karsihik gelen

noktayla uyumlu bigcimde tutmalidir. Merkez bankasi agisindan mali istikrarsizlifin
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yarattifi zorluk merkez bankasmin fiyat istikrarii saglama amacina engel

olmamaktadir'®’.

Yeni klasik yaklagimda ise, toplam talebin belirleyicileri arasinda yer alan kamu
aciklar1 bu belirleyicilerden en az Onemlisi olarak goriilmektedir. Biitce agiklarmin
toplam talebin ve fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig: goriisii
Ricardocu Denklik Teoremi cercevesinde acgiklanmaktadir. Buna gore, rasyonel
beklentilere sahip bireyler devlet biitcesindeki bugiinkii degisikliklerin gelecekteki
sonuclarmi dogru olarak algiladiklar1 siirece, Ozel tasarruflart ulusal tasarruf
diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek diizeyde uyarlayacaklardir. Bu siirecin sonunda,
mevcut fiyat ve faiz oranlarinda degisiklik ortaya ¢ikmayacaktir. Bu nedenle, kamu
aciklarinin fiyat istikrarinda herhangi bir bozucu etkiye yol acmamasi gerektigi ileri

siiriilmektedir. '

Geleneksel teorilerdeki maliye politikasmin etkisizligine karsi, Leeper (1991),
Sims(1994), Woodford (1994, 1996, 2001), Cochrane (1998) tarafindan genel fiyat
diizeyindeki degismelerin maliye politikasi uygulamalarindan kaynaklandigini ileri
siiren bir yaklasim ortaya atilmistir. Maliye politikalarinin fiyat diizeyinin
belirlenmesinde agirlikli etkiye sahip oldugunu savunmas: nedeniyle bu yaklagim Fiyat
Diizeyi Mali Teorisi ( Fiscal Theory of the Price Level, FTPL ) olarak literatiire
girmistir. Fiyat Diizeyi Mali Teorisi Maliyeci Yaklasim ya da Yeni Fiyat Belirleme

Teorisi olarak da kullaniimaktadir,

Calismanin bu kisminda ilk olarak Fiyat Diizeyi Mali Teorisinden once ekonomi
literatiiriine hakim olan ve fiyat diizeyinin belirlenmesinde para miktarinin temel
belirleyici oldugunu savunan parasalc yaklagim kisaca ele alinacaktir, Daha sonra ise,
parasalct yaklasgima karsi uzun dénemde para arzi ve enflasyon arasindaki iligkinin
zayifladigim 6ne siiren ve mali baskinligin enflasyona etkisi olacagina vurgu yapan Hos

Olmayan Monetarist Aritmetikten soz edilecektir.

"7 Erding Telatar, “Para ve Maliye Politikas1 Dominant Rejimlerde Fiyat Belirlenemezlik Problemi ve
Merkez Bankas: Bagimsizhig1”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, (1999), 35,s. 5-20
'8 Telatar, a.g.e.,s |7
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2.1.1. Parasalci Yaklasim

Birinci béliimde anlatildig1 gibi hem maliye politikalar: agisindan hem de para
politikalar: agisindan fiyat istikrar1 6nemli bir ekonomi politikas: amacidir. Ancak fiyat
istikrar1 amacina bu politikalar vasitasiyla nasil ulasilacag: konusunda iki temel sorunun
cevaplandirilabilmesi gerekmektedir. Bunlardan birincisi, fiyat istikrarimin nasil
saglanabilecegi iken, ikinci temel soru fiyat istikrarinin ne kadar arzulanir bir amag
oldugudur. Parasalci yaklagima gore bu sorularin cevabi birinci béliimde de ele alindig:
gibi, merkez bankasmin fiyat istikrari amaci igin degismez bir taahhiide sahip olmasi
gerektigi biciminde basit bir diizlemde aglklanabilirlog. Bu amacla birinci boliimde
detaylariyla bahsedildigi gibi, merkez bankalarmm fiyat istikrar1 amacim
gerceklestirebilmeleri i¢in uyguladifl stratejiler ve politika uygulamalari amaca
ulagmak icin yeterli goriilmektedir.

Son yillarda merkez bankasinin para politikas1 basarilarimi degerlendirmek igin
birincil kriter olarak enflasyon hedeflerini basarmasina yonelik genis bir kabul dikkati
cekmektedir. Ayni zamanda merkez bankalarina amaclarina ulasmalar icin arag
se¢melerinde verilen bagimsizliklar1 artirilmaktadir. Ancak enflasyon hedefini
basarmak i¢in para politikas1 secimini, maliye politikas1 tercihi gibi hiikiimet
politikasinin diger yonlerinden ayri olan bir problem olarak gérmek ne derece aciktir''°.
Bu soruya verilecek cevap enflasyonu salt parasal bir olgu olarak degerlendiren

yaklagimlardan farklilagan bir yaklasimin temel dayanagi olarak kargimiza ¢cikmaktadir.

Parasalc1 yaklasim enflasyon olgusunu agiklamada paranin miktar teoreminden yola
cikmaktadir. Paranin miktar teoremi toplam gelirin nominal degerinin nasil
belirlendigine iligkin bir teoridir.

Parasalct yaklasim enflasyon olgusuna yaklagimini paranin miktar teoremi

dogrultusunda aciklayarak nominal gelir diizeyi, para stoku ve paranin dolasim hizi

arasinda bir iligki kurmaktadir,

MY = PY (2.9)

1997, Christiano ve T.J. Fitzgerald, “Understanding the Fiscal Theory of the Price Level”, NBER
Working Paper w 7668, (April 2000), s. 3
oM, Woodford, “Fiscal Requirements for Price Stability”, NBER Working Paper, w 8072, (2000), s.1
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biciminde ifade edilen miktar denklemi, paranin gelir hizinin(V), ve ¢ikti diizeyinin(Y)
sabit oldugunu ileri siirerek paranmn miktar kurami olarak literatiire gecmistir. Gergekte
gecerliligi olmayan bu iki varsayimla miktar teoremi fiyat diizeyi (P) nin dogrudan para
stoku (M) ile orantili olmas: yoluyla bir fiyat diizeyi ve enflasyon kurami bicimine

doniismiistiir’ .

Parasalct  yaklasimm teorik yonden temel dayanagi olarak
degerlendirilen miktar teorisinde, dengesizligin tek kaynagi otonom olarak belirlenen
para stoku, dengeyi saglayan degisken ise fiyatlardir. Para stoku ve fiyat diizeyi

arasindaki oransal iliski para piyasasidaki denge kosuluna baghdir''%.

Miktar teorisinden gelisen parasalci yaklagimin fiyat istikrarinin saglanmasina
yonelik politika Onerisi, fiyat istikrarini saglamakla gorevlendirilmis bir parasal
otoritenin mali otoriteden bagimsiz bir politika izleyerek para arzini kontrol altina

almaya caligmasi olmaktadir.

2.1.2. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Sargent ve Wallace (1981), parasalci yaklagimin i¢ borclanmanm stireklilik
gosterdigi bir ekonomide zora diisecegini ele alan ilk calisma olarak
degerlendirilmektedir. I¢ borclanma yoluyla artan reel faiz orammin ekonominin
biiylime oranindan daha biiyiik olmasi durumunda alternatif finansman ydntemlerinin
kullanilamamasinin hiikiimetlerin para arzim1 artirmak zorunda kalarak enflasyonun
dogrudan para arz: artig1 yoluyla finanse edilen agiklardan daha yiiksek olacagini ortaya
koymuslardir. Sargent ve Wallace (1981)’a goére bu durum, parasalci yaklasimin
savundugu miktar kurami gecerli olsa bile, uzun donemde para miktarinin enflasyon
izerinde herhangi bir etkisi olmayacag1 anlamina gelmekte ve mali agiklarin siireklilik
gosterdigi bir ekonomide, para politikas: mali baskinlik (fiscal dominance) etkisi altinda

kalmaktadur.'"

"' R. Dornbush ve S. Fischer, Makro Ekonomi, Cev. Salih Ak ve digerleri,( istanbul Akademi
Yayinlar: 1998) s, 390

"2 Ertugrul, a.g.e., 5.196-197

"3 Thomas J Sargent ve N. Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Aritmethic” International Economic
Review, Vol:14, No.2, (1981), s. 330
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Hos olmayan monetarist aritmetigin isleyisi soyledir; maliye politikasinin etkin
oldugu bir ekonomide biitce aciklarmi finanse etmek icin enflasyon yaratmaktan
kaginmak i¢in borglanmaya agirlik verilmektedir. Bu durumda tahvillerin reel faizleri
artarak kamu yiikiimliiliiklerinde artisa neden olmaktadir. Hem borglanma hem de faiz
Odemeleri i¢in bor¢lanma yoluna gidilmesiyle siirdiiriilemez boyutlara ulasan borg stogu
borcun borglanma ile finansmanm uzun vadede imkansiz kilmaktadir. Bu durumu
hizlandiran bir diger etken beklenen enflasyon olmaktadir. Beklenen enflasyonun artigi
faizleri daha da artirarak borclanma sinirina yaklasma siirecini hizlandiracaktir.'"* Bu
sekilde bor¢lanma smirina ulasilmis olmasi mali aciklarin parasal genisleme ile
kapatilmasini  zorunlu hale getirecektir. Kamu borcu siirdiiriilemezlik smirina
ulagtifinda parasal otorite gerekli miktarda senyoraj geliri yaratmak zorunda
birakilmaktadir. Bu durumda ortaya cikacak olan enflasyon orani eger agiklar
baslangicta parasallastirilmis olsayd: olusacak olan enflasyondan daha yiiksek diizeyde
olusacaktir.

Sargent ve Wallace (1981) de temel varsayiumlar, reel gelir ve niifus sabit artis
oranina sahip olmas: gerektigi; devlet tahvilleri reel bor¢lanma faizi reel gelirden hizh
artmali, para otoritesinin hedefi yiiksek para taniminin biiylime hizi olmali, miibadele
hizi sabit olmali ve merkez bankasi bagimsizlif1 olarak siralanabilir. Bu varsayimlar
altinda hos olmayan monetarist aritmetigin ortaya cikabilmesi icin, devlet tahvilleri reel
borg¢lanma faizinin reel gelirden daha hizli artmasi kosulunun stirdiiriilememesi, parasal
otoritesinin mali otoritenin baskina kars1 koyamamas: ve biitge agiklariyla bor¢lanmanin
para basma yoluyla karsilanmasi kosullarimin gerceklesmis olmasi gerekmektedir' ",

Cochrane (2000)’e gore, hos olmayan monetarist aritmetik icinde parasal otorite
olan merkez bankasi ile, hiikiimeti temsil eden hazine arasindaki iliski birbiriyle i¢ ice
gecmistir ve birbirlerinden bagimsiz bir ¢dziim yaratllarmmnaktadlr.]]6 Hos olmayan
monetarist aritmetigin bu istenmeyen sonucuna karsi parasalct yaklasimin Onerisi,
hiikiimet miidahalelerinden bagimsiz bir merkez bankasinin parasal kontrolii saglamasi

olarak degerlendirilmektedir.

"4 Ercan Uygur, “Enflasyon Para ve Mali Bask:: iktisat Politikasinda Geri Kalmiglik”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Say1:189, (2001), s. 10

"5 Sargent ve Wallace, a.g.m. 5.333

'8 5 Cochrane, “Money as Stock : Price Level Determination with No Money Demand”, NBER
Working Paper, w 7498, (2000), s.4
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2.2. Fiyat Diizeyi Mali Teorisi (FTPL)

Hos olmayan monetarist aritmetik yaklasiminin parasal yaklasima elestirel
yaklagimina karsi One siirillen kati ve bagimsiz merkez bankasinin enflasyonun
kontroliinde daha basarili olacag: diisiincesi, bu kontroliin sadece merkez bankasinda
olmasinin yeterli olmayacagini ayn1 zamanda maliye otoritesinin de enflasyonun kontrol
altina alinmasmda Onemli rolii oldugunu savunan bir teori ile yon degistirmigtir.
Enflasyon ile para arzi arasindaki iliskinin pek cok iilkede gozlemlenememesinden
dogan teori geleneksel teorilerden Ricardocu olmayan mali rejim varsayim ile
ayrilmaktadir.

Fiyat Diizeyi Mali Teorisinde, temel alian unsur,
nominal bor¢/ fiyat diizeyi = reel fazlaliklarin simdiki degeri

esitliginden uyarlanan hiikiimetin zamanlararas: biitce kisitidir. Mali analizlerde fiyat
diizeyini belirleyen bu esitlik, miktar teorisinde fiyat diizeyini belirleyen (2.9.) numarali
esitlik ile hemen hemen aymdlrm. Miktar teorisi fiyat diizeyini gelir yada islemlerin
akisy ile iligkilendirirken, mali teori fiyat diizeyini gelecek fazlaliklarin simdiki degeri
ile iligkilendirmektedir. Mali teoride borcun degeri, gelecek fazlaliklarin simdiki degeri
tarafindan belirlendigi icin bu yaklasim ileriye doniik kabul edilmektedir. Geleneksel
monetarist yaklagim ise geriye doniiktlir. Monetarist teori, para ve maliye otoritelerinin
siirlarinin ve hareketlerinin acik bir tanimini vermektedir. Buna gore, parasal otorite
fiyat istikrar1 icin acik bir amaca sahip olarak parasal biiyiime orani olusturmali ve
amac1 gerceklestirebilmek icin mali otoriteden bagimsiz olmalidir ve her fiyat diizeyi
icin dengeli bir biitgeyi korumay:r amaclamalidir. Ancak, Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik ve FTPL savunuculari parasal ve mali otoriteler arasinda ki bu farkin
gorlindiigli kadar kat: bir bicimde hiikimetin iki farkli parcasi olmadigii ve bu
otoriteler arasindaki iliskilerin fiyat diizeyi lizerinde 6nemli sonuclari olacagim ifade

etmektedirler' ‘8.

"7'J. Cochrane, “Long-Term Debt and Optimal Policy in the Fiscal Theory of Price Level”, NBER
Working Paper w 6771, (1998) s, 71-72

"8 Oya Safinaz Erdogdu, “ Price Level Determination: Ricardian vs. non- Ricardian Policies”, (Towa
State Unv. Ph D. Iowa 2002), s. 1-3
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Temelde FTPL yaklagiminin parasalc: yaklagima iki onemli noktada kars:
ctkmakta oldugu soylenebilir;

Birincisi, bazi varsayimlar altinda, uzun donemde fiyat diizeyini ve enflasyonu

belirleyen para miktar1 degil mali aciklar ve bu aciklarin getirdigi kamu borg

stokudur.

Ikincisi ise, bu durumda (birinci varsaymmin gecerlilifi durumunda) enflasyonu

kontrol etmek i¢in para politikas: ve merkez bankasi bagimsizlig yeterli degildir ve

merkez bankasi bagimsizlig1 beklenmeyen sonuclara gotiirebilir.

FTPL savunuculari, maliye politikasmmin gerekli disipline sahip olmamas:
durumunda fiyatlar genel diizeyinin, hiikiimetin bugiinkii deger biitce kisiti tarafindan
belirlenecegini iddia etmektedirler. Benzer bigcimde, fiyat istikrar1 amaci i¢in bir para
politikasi kuralin1 gerekli goriirlerken, yeterli sart olmadigim fiyat istikrar1 amacinmn
gerceklesmesi icin bir maliye politikasi kuralimn da gerekli olduunu savunurlar.
Burada en goze carpan Ornek Maastricht kriterleridir. Bu kriterlerde kamu borcunun
bliyimesi  {izerine kisit getirilmesi bir maliye politikast kurali olarak
degerlendirilmektedir1 ",

Monetarist bakis acisinin gecerli olabilmesi i¢in iilkedeki ekonomik rejimin para
politikas1 dominant olmas: gerekmektedir. Eger maliye politikas1 dominant bir rejim
varsa bu tiir politikalarm bagarili olmasinin beklenmesi anlamsiz olacaktir. ABD’de
enflasyon orani ve parasal biiyiikliikkler arasindaki zayif iliski ve ABD’nin igsel
(endojen) para politikas: izlemesine ragmen enflasyon oraninin istikrarl: oldugu gercegi
Woodford'un fiyat diizeyi ile maliye politikalar1 arasindaki iliskiyi analiz etmesi i¢in
cikis noktas: olmustur.

Fiyat Diizeyi Mali Teorisinde, hayat boyu elde edecekleri faydayr maksimize
etmeye calisan ve sonsuz yasam siiresine sahip bireylerin oldugu ve stirdiiriilebilir biitce
politikasina sahip bir kamu sektoriiniin oldugu kapali bir ekonomi varsaymmi temel

120

alinmaktadir' ., Hane halkinin faydasmin yalnizca tiiketime bagli oldugu

=3 (e 0<B<l (2.10)
2.
1=0

"9 Woodford, a.g.m., s. 3
' Michael Woodford, “Price Level Determinacy Without Control of a Monetary Aggregate” NBER
Working Paper No: 5204, (1995), s, 1-46
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biciminde ifade edilmekte ve E, ¢ donemi bilgilerine dayali olarak olusturulan kogullu
beklenti operatoriinii, f, iskonto faktoriinii, ¢, ¢ donemindeki hane halk: titketimini, u,
smurl iki kez tiirevlenebilen fayda fonksiyonunu gostermektedir (c'(c) > 0, u' (0) = ©
ve u'(c) <0).

0 < B <I hanehalkinin bugiinkii titketime gelecekteki tiiketimden daha ¢ok Gnem

verdigini ifade etmektedir. Hane halkinin t donemindeki biitge kisiti;

B
P,C, 1_:; +P[T'1:M[ +Bt +P1y1 (211)

'
biciminde ifade edilmektedir. Biitce kisit1 denkleminde M, hanehalkinin elinde mevcut
para miktarini, B, tahvillerin nominal getirisini, p;y;, hane halki nominal gelirini, P,
tiketim mali fiyatini, By (t+1) doneminde vadesi dolacak tahvillerin nominal
degerini, i, tahvillerin faiz oranini, 7, advolerem vergi miktarin1 gostermektedir.

Ifade edilen bu biitce kisiti altinda fayda maksimizasyonu amaciyla hanehalki

gelirini tiiketim ve tahvil arasinda dagitacaktir. Hanehalk: fayda maksimizasyonu igin

gerekli kosullar;
u'(c,)=Ap, (2.12)
A, =[1+i)EA,) (2.13)
p.C + lBi:;, + pt,=M,+B +p,y, (2.14)
lim 8"E,u’(c,,, ) [&;—M—'—} =0 , (2.15)
o

(2.13.) nolu denklem maksimizasyon igin yeterli kosul olan transversalite kosulunu
ifade etmektedir. A,'nin ikinci denklemde yerine konmasiyla dénemler aras: tiiketim

iligkisini veren Euler Denklemi elde edilir.
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1
— =E|q| L (2.16)
1+ ! P,

Euler Denklemindeki a,, dénemler aras1 ikame oranini ifade etmekte ve asagidaki

sekilde yazilmaktadir;

u ,(cl+1 )

u'(c,)

Transversalite kosulu, donemlerarast ikame oranimin tamimina gore yeniden

a=p (2.17)

yazildiginda;

t4n-1 B +M
lim (HakJ dsy Bl T P (2.18)
n—yoo k=t ‘PH.,;

Devletin biitce kisitinin denkleme dahil edilebilmesi hanehalk: basina biitce

elde edilmektedir.

dengesinin belirlenmesiyle miimkiindiir. Hanehalk: basina biitce dengesi;

B
M, =M+ +PT-B =g, (2.19)
t

(2.19) nolu denklemde sol taraf; M,,, —M, ile ifade edilen yeni para yaratimi,

B
T%_B' ile ifade edilen tahvil ihraglar1 ve P,T, ile ifade edilen vergi gelirlerinden
ll

olusan devlet gelirlerini ifade ederken, sag taraftaki g, kamu harcamalarinin reel
degerini gostermektedir.

Tiiketimde bulunabilmek i¢in hanehalkinin elinde 6nceden nakit bulunmas: geregini

ifade eden cash-in advance kisiti;

M, =p.c, (2.20)
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seklinde ifade edilmektedir. Hane halki biitce kisit1 ve kamu blitce kisit1 bir araya
getirildiginde

c =y ~g (2.21)

denklemi elde edilir, Bu denklem hanehalk: tiiketiminin kamu harcamalarinin
finansmanindan sonra kalan gelire esit oldugunu ifade etmektedir.

Bireylerin sonsuz yasama sahip olmasi varsayimi nedeniyle hanehalk: biitce
kisit1 ile kamu biit¢e kisiti arasindaki uyumsuzluk kamu biitge kisitinin zaman sonsuza
giderken tiim donemler igin saglanmas: gerekmektedir. Boylece bugiinkii deger biitge

kisiti;

M,+B - = (w1 M. i
: '=(T,—g,>+—%‘—-f'——+EZ(Hak)(T—g,+—ﬂ-l——j;'%~j (2.22)
ln

Py P, 1+i; n=t+1 \ k=t P

H

bigiminde yazilmaktadir. Yeni bugiinkii deger biitce kisitimin sol kismu devletin ¢

donemindeki toplam yiikiimliiliklerini, sag taraftaki 7, — g, ise birincil agiklan

. . . M i
gostermektedir (merkez bankasi transferleri haric). -—}-.5’-ﬂ——~—’——— merkez bankasmnin

1
transferlerini ve senyoraj gelirlerini gostermekle birlikte bugiinkii deger biitgce kisitinin
saglanabilmesi i¢in hiikiimetin para arzi1 ve faiz oram degiskenlerini kullanabilecegini ,

= n-1 M /
E, z (H a, j[T -8, +T”“—l%} ise, merkez bankasi transferleri dahil olmak tizere
k=t l

ne=t+l n "
gelecekte beklenen birincil fazlalarin bu giinkii degerini ifade etmektedir.

(2.21) numarali dénemler arasi bilitce kisiti her zaman (2.15) numaral
transversalite kosulunu saglamakta ve gecerli olmaktadir. Dénemleraras: biitce kisitinin
her zaman i¢in saglanmasina yol acan faktor fiyatlar genel diizeyi olmaktadir.

Uygulanan hiikiimet politikalar1 transversalite kosulunu saglayabiliyorsa fiyatlar
genel diizeyi bu kosul lizerinde baskilayici olmayacak ve fiyatlar genel seviyesi para
otoritesi tarafindan belirlenmis olacaktir. Tersi bir durumda ise, fiyatlar genel diizeyi

transversalite kosulu iizerinde belirleyici olacak ve sistem icinden belirlenen fiyatlar,

donemler arasi biitce kisitini saglayacak diizeye kadar yiikselecektir.



72

2.2.1. Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin Temel Varsayimlan

FTPL, parasal toplamlar1 kontrol etmenin ¢ok zor oldugu bugiinkii teknolojik
olarak ilerlemis bir cevrede enflasyon orani ve parasal biiyiikliikler arasindaki zayif
iligkiyi aciklama girisimi olarak ortaya ¢ikmistir. FTPL’nin temel olarak cevaplamaya
caligti1 sorular; icsel para durumunda fiyat diizeyinin nasil belirlendigi ve senyoraj
oranmin diisiikk oldugu ekonomilerde parasallagmanin anlamsiz bir finansal arag
oldugunun dogru olup olmadigidir'?',

Fiyat diizeyi mali teorisi para politikasinmn icsellifi varsaymmi altinda fiyat
diizeyinin belirlenmesinde mali degiskenlere de ihtiya¢ oldufunu savunur. Para
politikasinin Taylor kurali ya da Friedman’in sabit para arzi artig orani gibi bir kurala
bagli olarak uygulanmasi istikrarli ve diisiik seviyede bir fiyat diizeyini garanti edemez.
Para politikas: fiyat istikrar1 amaci ile tutarli olsa bile maliye politikasinda ki degisimler
ve bunlara yonelik beklentiler fiyat istikrar1 amaci ile tutarli olmayabilir ve fiyat
istikrarim bozabilir. FTPL de parasal ve mali hedefler arasindaki etkilesimler ve fiyat
diizeyinin belirlenmesi, gelecekte faiz disi fazlanin bor¢/ GSYIH oranmi ne 6lgiide
finanse edebilecegine iligkin olarak yapilan tahminlere baglidir. Burada biitge
gelirlerinin faiz 6demeleri hari¢c kamu borglarin1 6deyebilme giicti fiyat diizeyinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Eger bor¢/ GSYTH orani yiikselirken faiz dig:
fazla/ GSYIH oram1 da artiyorsa ekonomide parasal baskinlik (MD) hakimdir. Bu
durumda faiz dig1 fazla ve uzun dénem enflasyon hedefindeki degismeler kisa donemde
fiyat istikrarmi tehdit etmez ve fiyat diizeyi biitce kisitinin bugiinkii degerinden
bagimsiz olarak belirlenmektedir. Merkez bankas1 devletin bor¢ 6deme yetkinligini goz
ardi ederek fiyat1 dogrudan kontrol edebilir ki bu durumda merkez bankasinin
fonksiyonel bagimsizliga sahip oldugu soylenir. Buna karsin Ongoriilen faiz disi
fazlanin bor¢/GSYIH oranindan bagimsiz olarak hareket edecegi bekleniyorsa
ekonomide mali baskinliktan (FD) sz edilir. Bu rejimde cari fiyat diizeyi hiikiimetin
biitce kisitinin buglinkii degeri tarafindan belirlenir. Cari ve beklenen faiz disi
fazlalardaki azalmalar kisa donemde enflasyonist baski yaratirlar, Mali baskinlik

rejiminde bu baskilarin para politikas: énlemleri ile giderilmesi zor oldugu i¢in merkez

2! Oya Safinaz Erdogdu, “Searching for Fiscal Effects: A VECM Model of Household Consumption
Expenditures”, MPRA Paper No: 1662, (2006), 5.9
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bankas1 maliye politikasindaki istikrarsizliklar nedeniyle fiyatlar lizerindeki kontroliinii

kaybetmektedir,'**

2.2.1.1. Kamu Borcunun Servet Etkisi

Net servet etkisi, bir ekonomide biitiinciil tiikketim fonksiyonunun biitiinciil
harcanabilir gelir ya da biitiinciil servet tarafindan belirlendigini ve bireylerin
portfdylerindeki devlet tahvillerini servetlerinin bir parcasi olarak algilayacaklarim
ifade eder. Net servet etkisi varsayimi, kamu bor¢ stogundaki ya da para stogundaki
degismelerin etkilerinin gosterilmesinde Onemi ortaya c¢ikan bir kavram olarak
degerlendirilmektedir. Ayni zamanda bu varsayim, veri bir kamu harcamasinin vergiler
yerine bor¢lanmayla finanse edilmesi gibi genisleyici bir maliye politikas1 izlenmesi
durumunda bu politikanin toplam talep lizerindeki pozitif etkisinin gosterilmesinde
nem tasimaktadir. Neoklasik goriiste, tam istihdam varsayimi altinda devlet
borclarindaki bir artig, bireylerin servet algilamalarinda bir artisa yol acarak kisa
donemde toplam talebin onemli bir unsuru olan tiiketimi artiracak, uzun dénemde ise
faiz oranlarmnin yiikselmesiyle diglama etkisi (crowding-out effect) olarak bilinen &zel
yatirimlarin ve sermaye birikiminin azalmasi ile sonuclanacaktir. Bu varsaymm eksik
istihdam durumunda kamu borglarinin toplam talep ve istihdam tizerindeki etkisinde de

gecerlidir.'?

Leeper(1991) e gore, Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimler arasindaki temel
farklillk kamu bor¢lanma senetlerinin net servet etkisine sahip olup olmadigidir.
Ricardocu rejimde, devlet tahvillerinin net servet etkisi yaratmadig: kabul edilirken
Ricardocu olmayan rejimlerde kamu borglar: servet etkisi yaratarak fiyat diizeyinin

belirlenmesinde kamu borglari ve biitce aciklarmin etkisini g(‘jsterir124.

Ricardocu politikalar maliye politikalarmin net servet etkisi yaratmadifini 6ne
stirer, Devlet tahvillerinin net servet etkilerinin olmadigi kabul edildiginde borg

stokunun nisbi fiyatlar iizerinde reel etkilerinin olmayacag1 varsayimi altinda, maliye

22 Ahmet Sabri Eroglu, “Enflasyon Hedeflemesi”, 2004 Tiirkiye iktisat Kongresi Gelisme Stratejileri
ve Makro Ekonomik Politikalar Teblig Metinleri Ciit: 2, (2004) s.64

"2 Turan Yay, “Ricardocu Denklik Teoremi”, http://turanyay.org/files/other/ricardo.pdf ( 27.05.2009)
"4 Michael Woodford, “Control of the Public Dept: A Requirements for Price Stability”,NBER
Working Paper, No.5684,(1996), s. 2-3
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politikalarinin da nisbi fiyatlar tizerindeki etkisi ortadan kalkmis olacaktir. Bu nedenle
parasal otorite maliye politikalarindan bagimsiz olacag: icin ekonomide ortaya ¢ikan
fiyat artiglar1 parasalct yaklasimda savunuldugu gibi parasal bir olgu olarak
degerlendirilecek ve fiyat seviyesinin belirlenmesinde miktar teorisi one c¢ikacaktir,
Oysa Ricardocu olmayan politikalar servet etkisine sahiptir. FTPL’de maliye
politikasindaki sorunlarin genel fiyat diizeyini etkileme yolunun 6zel tiiketim iizerindeki
servet etkisinden kaynaklandigi, gelecekte beklenen bir vergi artis: ile dengelenemeyen
bir vergi indiriminin genel fiyat diizeyi veya faiz oranlarinda bir degisiklik
gerektirmiyorsa, hanehalkinda daha fazla tiiketim yapabilecegi hissi uyandirarak cari ve
gelecek donemde hane halkinin arz ettiginden daha fazla talep edecegi savunulmaktadir.
Bu suretle olusan arz ve talep dengesizligi fiyat diizeyini ylikseltecek ve bu fiyat

artiglar: denge saglanana kadar devam edecektir'?,
2.2.1.2. Zamanlararas: Biitce Kisit1

FTPL teorisinde zamanlararasit biitce kisiti bir kisit olmanin yaninda fiyat
seviyesinin belirlenmesinde rol oynayan bir egdegerliktir, Ekonomilerde hiikiimetlerin
cari ve gelecek faiz disi fazlalari mevcut kamu yilikiimliiliklerinden bagimsiz
ise,zamanlararas1 biitce kisitinin saglanmas1 fiyat seviyesindeki degisimlerle
gerceklesir.hiikiimetler cari faiz dig1 fazla politikalarini ve gelecek faiz disi fazla
taahhiitlerini mevcut kamu yitkiimliiliklerini goz 6niinde bulundurarak yeterli 6lciide
belirliyorsa, zamanlararas: blitce kisit1 fiyat seviyesinde artislar olmadan saglanir. Bu
durumda gelecekteki faiz disi fazlalarla ilgili beklentiler 6nem kazanmaktadir. Asagida
siralanan kosullar saglanmadigi zaman mali soklar reel etkiler yaratarak Ricardocu
olmayan ya da aktif maliye politikas: olarak adlandirilan yapinin hakim olmasina neden
01ur126;

e Maliye politikalarimin izledigi mali kurala karsi zaman tutarsizliginin
olmamasi,

e Dogrudan vergilerin bor¢lara karsi tepkisiz kalmamasi,

' Oguzhan Sagkan, “Genel Fiyat Diizeyinin Belirlenmesinde Para ve Maliye Politikasi Dominant
Rejimler; Tirkiye Ornegi, 1988-2005", TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, (May1s 2006), 5.15
126 (3. Omer Ersin. “The Fiscal Theory of The Price Level And An Analysis of Recent Development in
Testing Methods in Light of The Theory”, http://ideas.repec.org /s/yil/wpaper (21.08.2009)
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e Faiz dis1 fazlalarin bor¢lardan bagimsiz belirlenmemesi
e Hiikiimetlerin yiikiimliiliiklere ilisgkin kayitsiz kalmayacagmna dair
beklentilerin varlig: '

o Devlet tahvillerinin net servet olarak algilanmamasa.

FTPL ye gore, maliye politikasinin enflasyon {izerindeki etkisi zamanlar arasi
biit¢e kisitinin saglanmasinda kamu ve hane halkinin davranislar1 arasindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Hanehalk: her fiyat diizeyinde biitce kisitimi saglamak zorunda iken,
kamu boyle bir zorunluluk icinde degildir'®.

FTPL’ye gore, fiyatlarin yiikselmesi igin biitce aciginin para miktarinda bir
artigla yiikselmesi gerekmemektedir. Para miktarmda degisiklik olmasa bile biitge
aciklar fiyatlar1 ve enflasyonu yiikseltebilir. Zamanlararas: biitge kisitinin reel olarak
gerceklesmesini saglayan bir mekanizma yoktur bu nedenle zamanlararasi biitce kisitini
piyasalar reel olarak degil ama nominal olarak gerceklestirebilirler.

B .
Zamanlararasi biitce kisit1 —- =5, olarak tanimlanmaktadir. Ricardocu olmayan
1

maliye politikas1 denge disinda, fazlaliklarin reel degerinin borcun reel degerine esit
olmadigini ifade etmektedir. Bu durum hiikiimetin biitce kisitina dikkat etmedigi
anlamma gelmemektedir. Ancak Ricardocu olmayan politikalarda fiyat diizeyi
belirlenmeden o©nce fazlaliklarin diizeyi olusturulur.'?® Zamanlararas biitce kasit1
uygulanan politikalar iizerinde bir kisit olmaktan c¢ok denge kosulu olarak
degerlendirilmektedir. Kamunun biitce dengesi bozuldugu zaman, aciklarmn
finansmaninda bor¢lanmanin kullanilmasinin harcamalar tizerinde harcamalar iizerinde
yarattig1 servet etkisi yoluyla maliye politikas1 fiyat diizeyi iizerinde etkili olmaktadir.
Dolayisiyla FTPL’nin enflasyon ve maliye politikas1 arasinda kurdugu iliski, mali
baskinligin oldugu ve Ricardocu olmayan politikalarin gecerli oldugu durumlarda
miimkiin olmaktadir.'?

Maliye politikas1 bugiinkii deger biitce kisitin1 saglamak i¢in gerekli disiplinden

yoksunsa merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak icin etkin politikalar yiiriitmesi

"IN, Kocherlatoka ve C. Phelan, “Explaning the Fiscal Theory of the Price Level” Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol:23, No:14, (1999), s. 15

28 Brdogdu, a.g.e., 11-17

'29 Christiano ve Fitzgerald, a.g.e., 5.5
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imkansizlasir ve fiyat diizeyi hiikiimetin bugiinkii deger biitce kisit1 tarafindan
belirlenmektedir. FTPL ye gore, fiyat diizeyindeki degismeler maliye politikas:

uygulamalarindan kaynaklanir ki bu tiir rejimler Ricardocu olmayan rejimlerdir.

2.2.1.3. Ricardocu Olmayan Maliye Politikalar:

Bir ekonomide uygulanan politikalar, fiyat diizeyi ve hiikiimet borcunun reel
degeri arasindaki iliskiye goére, Ricardocu ya da Ricardocu olmayan (non-ricardian)
olabilir. Ricardocu politikalar para ve maliye politikalarinin ikili baskinhgma izin
vermezken FTPL cercevesinde Ricardocu olmayan bir politikanin hem para otoritesinin

hem de maliye otoritesinin aktif politika izleme olasilifimin oldugunu tartigmaktadar.

2.2.1.3.1. Ricardocu Mali Rejimin Temel Ozellikleri

Ricardocu bir politikanin izlenmesi durumunda para otoritesinin baskinlig:
nedeniyle, maliye otoritesi harcama diizeyini vergi diizeyini ve bor¢lanma miktarim
belirleyerek her fiyat diizeyi i¢in biitce kisitini saglamaya caligsacaktir. Boylelikle
merkez bankas1 para arzimi kontrol eden bir politika uygularken fiyatlar genel diizeyi
piyasa kosullar1 tarafindan belirlenecek ve fiyat diizeyi maliye politikasi
degiskenlerinden bagimsiz olacaktir. Monetarist goriis tarafindan desteklenen bu durum

Ricardocu rejim altinda aktif para —pasif maliye politikasi biciminde ifade edilmektedir.

Ricardocu denklik teoreminden yola ¢ikarak temel varsayimlari:

. Bireyler rasyoneldir ve gelecegi hatasiz olarak 6ngorebilirler

° Bireyler sonsuz planlama ufkuna sahiptir

° Kamu harcamalar sabittir

° Bireyler cari ve gelecekteki gelir seviyeleri hakkinda tam bilgiye sahiptir
o Sermaye piyasalar: etkin calisir.

. Tam istihdam vardr.

° Bireylerin ve devletin planlama ufku genistir.

. Biitce aciklarinin finansmaninda para basma yontemi

kullamlmamaktadir.
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Bu temel varsayimlara gore Ricardocu bir rejim; parasal tistiinliigiin s6z konusu
oldugu, fiyatlar genel diizeyinin para otoritesi tarafindan belirlendigi, belirlenen bu fiyat
diizeyinde mali otoritenin gorevinin ise, sadece degisen yiikiimliiliiklerine gore birincil
fazlayr dénemleraras: biitge kisitini saglayacak bigimde uyarlamak oldugu ve kamu
biitce agiklart ve kamu borglarinin miktar1 fiyat diizeyinin belirlenmesinde etkili

olmadig1 bir ekonomik rejim olarak tanimlanmaktadir.

2.2.1.3.2. Ricardocu Olmayan Mali Rejimin Temel Ozellikleri

FTPL’nin temel varsayimi, Ricardian olmayan mali politikalarin varlhigidir.
Ricardocu denklik teorisinin tersine hanehalki cari genisletici mali politikalarin
gelecekte daraltic1 etkileri olmayacagma inanabilirler. Kisa donemde yaratilan bu
dengesizligin zamanlararas: biitce denkligini bozmayacagia yoénelik hanehalk: inanci,
ekonomik birimlerin reel ankeslerini sabit tutmak arzusu ile artan gelirlerini tiiketimdeki
artisla dengelemelerine neden olmaktadir. BOylece genigletilmis maliye politikasi
sonucu nominal olarak artan biitce acif1 para politikas: aracilifiyla finanse edilmemis,
fakat bireylerin tiiketim harcamalarimi artirmalari nedeniyle fiyat diizeyinde yarattiklar

degisiklikle reel anlamda biitce denkligi saglanmlstlrm.

Ricardocu olmayan bir rejimde dénemler aras: biitce kisit1 bir denge sart1 olarak
ele alinmaktadir. Monetarist teorinin one siirdiigli gibi her fiyat diizeyinde biitce kisiti
saglanamamaktadir. Kamu borglar1 servet etkisi yaratarak genel fiyat diizeyinin
belirlenmesinde etkili olmaktadir. Boylesi bir rejimde maliye otoritesinin dénemlerarasi
biitge kisitin1 saglamasi ekonominin denge ¢6ziimiiniin bir parcas: iken mali otorite bu

kisiti saglamakla yiikiimli degildir.

o Ricardocu denklik teoremi gecerli degildir
. Kamu borglan servet etkisi yaratir
o Donemlerarasi biitce kisiti bir denge kosulu olarak ele alinir ve bu

nedenle her fiyat diizeyi icin donemleraras: biitce kisit1 saglanamayabilir.

0ya Safinaz Erdogdu,, “Searching for Fiscal Effects: A VECM Model of Household Consumption
Expenditures”. MPRA Paper No: 1662, (2006), s.5
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Cochrane, Sims ve Woodford’un fiyat belirlenmesinde maliye politikasinin
roliini vurguladiklar1 calismalarda, hiikiimetin biitce kisitinin simdiki degerini
karsilama sekli fiyatlar genel diizeyinin nasil belirlendigini etkilemektedir. Eger birincil
fazlalar fiyat diizeyinin alacagi her bir degerde otomatik olarak mali ¢dziimii garanti
edecek bicimde hareket ederse, fiyatlar, geleneksel olarak para arz ve talebi tarafindan
belirlenir. Bu durum Ricardian mali rejim olarak tanimlanabilir. Diger yandan eger
birincil fazla keyfi bir siireci takip ederse, fiyatlarin izleyecegi denge, mali ¢6ziimiin
gerekleri tarafindan belirlenir. Bu durumda fiyat diizeyi biitge kisitinin gimdiki degerini
karsilamak icin ylikselmek (jump) zorunda kalir. Bu durum Ricardocu olmayan rejim
olarak tanimlanabilir. Iki rejim arasindaki temel fark maliye ya da para politikalarmin
ekonomi icin nominal capa saglayip saglayamadifidir. Ricardian rejimlerde para
politikas1 nominal ¢apa rolii goriirken, Ricardocu olmayan rejimlerde maliye politikasi
bu rolii iistlenmektedir.'*' Ricardocu olmayan mali politikalar gecerliyken, para otoritesi
fiyat istikrar1 amacim gerceklestirmek icin mali otoritenin etkisin goz ardi
edemeyecektir. Bu durumda birincil agiktaki artig, kigisel harcama kararlarini servet
etkisi yoluyla degistireceginden merkez bankasinin bagimsiz bir para politikas: izlemesi

fiyat istikrarini saglamakta yetersiz kalacaktir.

Ricardocu olmayan politikalarin teorik olarak olabilirligi pek cok ekonomist
tarafindan tartigilmaktadir ve fiyat diizeyi ile mali borg¢ arasindaki iliski tizerine farkli
calismalar yapilmaktadir. Ancak Fiyat Diizeyi Mali Teorisini test eden az sayida
calisma vardir. Conzaneri, Cumby ve Diba (1998) ve Cochrane (1998) birbiriyle
celisen sonuclar ortaya koymustur. Bu caligmalar hiikiimet biitge kisit1 vasitasiyla mali
otoritenin davraniglarim1 analiz etmeyi amaclamiglardir. Ancak modellerin kisitlar
nedeniyle hiikiimet borcu, hiikiimet fazlaliklar1 ve fiyat diizeyi arasindaki iligki ortadan

kalkmistir.

! M.B. Canzoneri ve B.Diba, “Fiscal Constrains on Central Bank Independence and Price Stability”,
CEPR Discussion Papers,, (1996), s. 1463
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2.3.Fiyat Diizeyi Mali Teorisi ve Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Fiyat diizeyi mali teorisi Thomas Sargent ve Neil Wallace’in 1981 yilinda “Hos
Olmayan Monetarist Aritmetik” olarak literatiire gecen calismalarim hatirlatmaktadir.
Hos olmayan monetarist aritmetikteki mali liderlik bir Ricardocu olmayan rejimdeki
ruha benzer ancak iki durum arasinda birebir iligki yoktur. Ornegin vergi ve harcamalari
olusturmada mali liderlik durumunda bile, teoride merkez bankasi transferleri bir
ricardian rejimde simdiki deger biitce kisitinm karsilayacak bicimde borg diizeyine cevap

verebilir.

Sargent ve Wallace (1981)’e gore Ricardocu politikalarda bile mali otoritenin
fiyat diizeyini etkilemesi miimkiindiir. Hos olmayan monetarist aritmetik aktif mali ve
pasif para politikalarina sahip olan bir Ricardocu politikanin sonucudur. Burada eger
mali otorite dominant hareket ederse, 6rnegin net vergiler hiikiimet harcamalarinin sabit
bir diizeyinde olusturursa ve hiikiimet tahvillerinin reel degerini (B/p) ©Onceden
belirlenmis bir diizeyde korursa, Ricardocu bir ¢cevre parasal otoritenin izleyici olmasini
gerektirir, Yani para politikasi hitkimet biitce kisitin1 saglamak icin gerekli senyoraji
yaratmak i¢in paranin biiyiime oranini olusturarak dominant mali politikaya cevap verir.
Boylelikle standart monetarist argiimana tezat olarak “genislemeci maliye politikasi
enflasyonisttir”. Clastrom ve Fuerst (2000) bu mali baski modelini FTPL'nin zayif
formu olarak tanimlar. Burada fiyat diizeyi hala parasal otorite tarafindan isletilirken,

paranin biiyiime orani maliye politikas: degiskenlerinin bir fonksiyonudur.

Hos olmayan monetarist aritmetik ve FTPL arasindaki farki Carlstrom ve
Fuerst(2000) mali teorinin giiclii ve zayif formlar1 olarak ele almaktadir. Burada mali
teorinin zayif formu, enflasyonun gercekte bir parasal olgu oldugunu ancak, parasal
biiyiimenin mali otorite tarafindan zorla kabul ettirildigini ifade eder. Gii¢glii formda ise,
parasal biiylime degismese bile maliye politikasi bagimsiz olarak fiyat diizeyi ve
enflasyon oranini etkiler. Carlstrom ve Fuerst, mali teorinin her iki formunda da merkez

bankasinin bir enflasyon taahhiidii gerceklestiremeyecegini ifade eder. Ciinkii zayif
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forma gore, merkez bankas: para arzin: kontrol edememektedir. Giiclii forma gore ise,

enflasyon sadece parasal bir olgu degildir."**

2.4. Fiyat Diizeyi Mali Teorisinde Para ve Maliye Politikasi Dominant

Rejimler

Para ve maliye politikalar1 arasindaki esgiidiim son donemlerde makro ekonomi
literatiiriiniin siklikla tartisilan konulari arasindadir. Ozellikle Avrupa Birligi gibi

yliksek derecede biitiinlesmis ekonomik yapilarda 6nemi daha da artmaktadir.

FTPL savunucularma gore, para ve maliye politikas: arasindaki ayirm
monetaristler tarafindan o6ne siiriildiigii kadar net degildir ve bu iki ekonomi politikasi
arasindaki etkilesim genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde biiyiik énem tasimaktadir.
Para ve maliye politikalar1 arasindaki esgiidiime dikkat ceken FTPL savunucular
politika koordinasyonundaki bagarisizlifin merkez bankasinin birincil hedefi olan fiyat
istikrar1 amacim tehlikeye diisiirecegini iddia etmektedirler. Bu durum hiikiimetin
simdiki deger biitce kisitindan goriilebilmektedir. Soyle ki; efer mali otorite
stirdiiriilemez bir maliye politikas: izliyorsa, parasal otorite hiikiimetin biitge kisitinin
karsilanabilmesi icin para basmaya zorlanacaktir. Bu durum fiyat diizeyinin istikrarim
etkileyecektir. Ancak bu durum dogrudan maliye politikasinin fiyat diizeyi iizerinde
etkili oldugu anlamina gelmemektedir. Ciinkli bu durumda fiyat diizeyini belirleyen

parasal bliylimedir ve maliye politikasinin etkisi dolayl: olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Leeper (1991) para ve maliye politikalarim “‘aktif” ya da “pasif” olarak
smiflandirmustir,  Aktif politika otoritesi hiikiimet biitce kisitina dikkat etmeksizin
politika degiskenlerini belirlerken, pasif politika otoritesi hiikiimet biitce kisitim
karsilama sorumluluguna sahiptir. Para ya da maliye politikalarinda sadece biri aktifken
( ve digeri pasifken) bir birimlik denge elde edilir. Ozellikle, bir birimlik denge icin
pasif maliye politikasmin gerekli olmas: i¢in aktif para politikasi olarak sabit parasal
biiylime orani politikas belirlenirken, aktif maliye politikasinin gerekli olmas: i¢in pasif
para politikas: olarak sabit faiz oram politikas: belirlenir. Leeper (1991)’e gore, eger

otorite, diger otoritenin hareketleriyle kendisini sinirlandirmadan degisebilir politika

132 Carlstrom C. , Fuerst T, “The Fiscal Theory of Price Level”, Federal Reserve Bank of Cleveland
Economic Review, V0l:36 No:1 (2000), s. 22-23
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olusturabilirse bu politika aktif bir politikadir. Benzer bicimde, eger politika
otoritesinin, sistem icinde zamanlararas: biitce kisitimi karsilamak igin dier otoritenin
hareketlerine karsilik olarak degisebilir politika olusturmasi gerekiyorsa bu politika

pasif  olarak tammlanur. >

Aktif otorite, cari biitge kosullar1 tarafindan
sinirlandirilmadi@r icin gecmis, buglinkii veya beklenen gelecek degiskenlere dayanan
bir karar kurali se¢mekte Ozgiirdiir. Pasif otorite tiiketici optimizasyonu ve aktif
otoritenin hareketleriyle sinirlandirilmistir, bu nedenle biitceyi dengelemek icin yeterli

vergi geliri yaratmak zorundadir'**,

Maliye politikas1 para politikasimin sonucunu para politikasinin kredibilitesi
lizerine etki ederek, talep {lizerinde kisa donemli etkiler yaratarak ve enflasyon ve
ekonomik biiylimenin uzun donemli kosullarinda degisiklikler yaratarak farkli yollarla

etkilemektedir,'*

Para politikas1 dominant rejimlerde fiyat diizeyi klasik miktar esitligi ile
belirlenmektedir. Bu rejimde para politikas: etkin olarak fiyat diizeyini belirlemektedir
fakat maliye politikasinin bu siirecte 6nemli bir rolii bulunmamaktadir. Mali otorite
zamanlararas1 biitce kisitim1 para politikas1 tarafindan belirlenen enflasyon oranini

hesaba katarak dengelemek zorundadir.

Para politikasi dominant rejimlerde, maliye politikasinin enflasyonunu
belirlenmesinde ¢ok kiigiik bir etkisini oldufu ve ayrica para politikasinin hiikiimet
biitcesi lizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu diisiiniiliir. Pek ¢ok sanayi iilkesi i¢in para
politikasinin mali etkilerinin para politikas: tercihinde gz ardi edilmesi senyoraj
gelirlerinin bu {llkelerde toplam hiikiimet gelirleri icinde kiiciik bir paya sahip
olmasindan kaynaklanir. Zira senyoraj gelirlerine olan bagimlilik, maliye politikasina
olan bagimliligm en bilinen gostergesidir. Enflasyon oran1 {lizerinde maliye
politikalarinin Onemsiz oldugu diislincesi ise, temelde 2 nedene dayanmaktadir. Bir

yandan enflasyonun sadece parasal bir olgu olarak degerlendirilmesi ve diger yandan

' Erdogdu, a.g.e., 5.8

% Eric Leeper, “Equlibria Under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Policies”, Journal of
Monetary Economics, Vol:27, 1991, s, 127-145

1 MLL. Fialho and M.S Portugal, “Monetary And Fiscal Policy Interactions in Brazil: An Application of
The Fiscal Theory of The Price Level”, Estudos Economicos, Vol:35, No:4, (2005), s. 657-685
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Ricardocu denklik Onerisinin ifade ettigi tiiketicilerin rasyonel beklentilere sahip olmas:

nedeniyle maliye politikas: toplam talep ve enflasyon ilizerinde etkili olmamasidir'®,

Maliye politikas: dominant rejimlerde fiyatlar genel diizeyi devletin mali 6deme
giiciiniin gerekleri tarafindan belirlenmektedir. Mali 6deme giiciiniin gereklerinin
karsilanmasi1 icin merkez bankasmin kullanabilecegi tek ara¢ hazineye yaptigi
transferler yada senyoraj geliridir. Senyoraj orami bor¢ oranindan daha diisiik ise,
merkez bankasi fiyatlar genel diizeyi {izerindeki kontroliinii kaybetmekte ve fiyatlar
tamamen maliye otoritesinin davraniglar1 tarafindan belirlenmektedir.'”’  Maliye
politikas1 dominant rejimlerde fiyat diizeyi hiikiimetin zamanlararas: biitce kisiti

tarafindan belirlenmektedir.

2.5.Fiyat Diizeyi Mali Teorisine Yonelik Teorik Calismalar

Woodford (1995), ABD ekonomisindeki parasal biiyiikliikkler ve enflasyon
arasindaki zayif iligkiden yola c¢ikarak, maliye politikalarinm genel fiyat diizeyi
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Monetarist teorinin aciklamaya calistif1 genel fiyat
diizeyi denge kosulunun yanhishigimdan cok eksik oldugu ifade edilmektedir. Ciinkii
Woodford’a gore, enflasyon sadece parasal biiyiikliiklerden kaynaklanmamaktadir,
genel fiyat diizeyi hiikiimet biitce kisit1 tarafindan belirlenmektedir. Cari para arzi ve
gelecekte izleyecegi yol denge fiyat seviyesinin belirlenmesiyle iligkili degildir. Sabit
faiz oran1 uygulayan bir para politikas: ve Ricardocu olmayan bir maliye politikasinda
genel fiyat diizeyi hiikiimet yiiktimliiliiklerinin buglinkii degeri vasitasiyla

belirlenecektir' ¢,

Leeper (1991), FTPL nin para politikas: dominant ve maliye politikas1 dominant
rejimler ayiriminin baslangic noktasi olmustur. Leeper, faiz oranmin enflasyon oraninin

bir fonksiyonu oldugu para politikas: ve reel vergi gelirlerinin 6nceki donem hiikiimet

136 M, Woodford, “ Fiscal Requirentment for Price Stability”, NBER Working Paper, w 8072, (2000),
8.2~3

B Erding Telatar, “Yeni Fiyat Belirleme Teorisi Cergevesinde Doviz Kurunun Belirlenebilirlik
Kosullan”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:18, Sayi:1, (2000),
s. 329

13 M. Woodford, “Price Level Determination Without Control of a Monetary Aggregate”, NBER
Working Paper, w 5204, (1995)
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borglarinin bir fonksiyonu oldugu maliye politikas: uygulanmasi durumunda 6zel kesim
optimizasyon problemini analiz etmis ve enflasyon ve reel borg iizerinden genel fiyat
diizeyinin belirlenmesinde, aktif bir maliye politikas1 ve pasif para politikas: altinda

genel fiyat diizeyinin hiikiimet biitce kisit1 tarafindan belirlendigini gostermigtir' .

Woodford(2001), ekonomi politikas: amaci olarak fiyat istikrarinin secilmesi
durumunda monetaristlerin savundugu gibi sadece uygun bir para politikas: kuralinin
yeterli olmayacagini ayni zamanda uygun bir maliye politikas1 kuralina da ihtiyag
oldugunu savunur. Ornek olarak ise, Taylor tipi bir para politikas1 kuraliyla, nominal-

acik hedeflemesi tipi bir mali politika kuralini onermektedir'*.

Carlstrom ve Fuerst (2000), teorinin gecerliligini test etmede, zayif ve giiclii
form belirleyerek, FTPL varsayimlarimin kabul edilebilir olup olmadigini test
etmislerdir. Belirlenen iki formda da maliye politikas1 dominant iken para politikasi
uygulamas1 farklilagmaktadir. Ancak sadece glicli formda para arzi biiylimesi
degismese bile genel fiyat diizeyi ve enflasyon orani maliye politikas: tarafindan
belirlenmektedir'*'. Merkez bankasimn mali otorite tarafindan yonlendirildigi varsayimi
zayif formu, fiyatlarin dogrudan maliye politikasindan etkilendigi varsayimi ise giiclii
formu olusturmaktadir. Mali teorinin zayif formunda mali baskmin oldugu varsayilir.
Bu mali otoritenin borclar1 ddeyebilmek icin ya da ddeme giiciinii siirdiirebilmek i¢in
gerekli olan senyoraji yaratmada para otoritesini zorlayarak birincil biitce fazlaliklar
icin bir yol taahhiidii ile ilk ©nce hareket eden olur. “tavuk oyunu”nu kullanarak, mali
teori parasal otoritenin kaybettigini varsayar ve “gozlerini gercege kapamaya” zorlanir,
Bu nedenle merkez bankasi ya cari para stogunu ya da gelecekteki para arzim
degistirerek maliye politikasindaki degisikliklere tepki gosterir. Gelecek enflasyonu
sabit tutarak, cari yada gelecek biitge aciklarinda bir artig artan nominal para stogunu
gerektirir. Ancak eger cari para stogu sabit tutulursa para otoritesi gelecek enflasyonu
artirmak zorunda kalacaktir. Boylece gelecek aciklarda bir artig, ya bir donemlik para
artisiyla ya da gelecek donemde para miktarinda bir artisla sonuglanir. Bu bir dénemde
fiyat diizeyinde bir sicrama olmas1 ya da gelecekte enflasyon yaratilmas: anlamina gelir.

Aciklar finanse etmek icin parasal gelirler buglinkii ya da gelecekteki para iizerindeki

139 Leeper, a.g.m. s, 130

140 Woodford , a.gam., 8.5

“I'C. Carlstrom ve T. Fuerst, “The Fiscal Theory of the Price Level”, FRB of Cleveland Economic
Review, Vol:36, No:1, (2000), s. 22-32
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vergileri artirarak yiikseltilebilir. Zayif formda mali teori, parasal hareketlerin fiyat
diizeyini belirlemedigi anlamina gelmez, zayif formda mali teori, parasal hareketlerin
belirleyicileri konusunda bir teoridir. Buna gbre para politikast maliye politikasi

tarafindan zorla kabul ettirilir.

2.6.Fiyat Diizeyi Mali Teorisine Yonelik Ampirik Caliymalar

Komulainen ve Pirttila(2000), lic gecis ekonomisi (Bulgaristan, Romanya ve
Rusya) icin mali agiklarin enflasyon yaratma ve fiyat diizeyini belirlemede etkisini test
etmisglerdir. Dolayl: olarak fiyat diizeyi mali teorisinin ve mali agiklarin etkisi yapisal
olmayan VAR metodolojisiyle analiz edilmis ve mali dengeler, para, déviz kuru ve
fiyatlar arasindaki iligski incelenmistir. Pek cok gecis ekonomisinin uzun siiren kalici
biitce aciklarina ve yliksek enflasyon diizeylerine maruz kalmasi nedeniyle mali
baskinin enflasyonu aciklayacak bir etki yaratacagi konusunda iyi birer 6rnek gibi
diisiiniilmesine karsin elde edilen sonuglar mali aciklarin Bulgaristan’da belirli bir
donem icin enflasyon artisina neden oldugu ancak ayni iligkinin Romanya ve Rusya
ekonomilerinde benzer sonuglar vermedigi yargisina ulasilmistir. Bulgaristan
ekonomisinde bile genel olarak parasal biiyliklerin enflasyon iizerindeki etkisinin mali
aciklarin etkisinden daha biiylik oldugu ve dolayisiyla bu iilkelerde para politikasinin

fiyat diizeyi tizerinde mali agiklardan daha fazla rol oynadig: soylenebilmektedir'*2.

Canzoneri, Cumby ve Diba (1998), ABD ekonomisi i¢cin VAR yontemiyle
Ricardocu mu Ricardocu olmayan bir rejimin mi oldugunu test etmislerdir. Ekonomide
hangi rejimin gecerli oldugu ve bu gegerli rejimin temel varsayimlar para ve maliye
politikalannin genel fiyat diizeyi lzerindeki etkileri acisindan ©nem tagumaktadir.
Calismanin sonucu ABD ekonomisinde enflasyon oranlarini monetarist yaklagim lehine

desteklemektedir'**.

Cochrane(1998)’ e gore, fazlalarin genel fiyat diizeyi lizerindeki etkisinde kamu
borcunun kompozisyonu onemlidir ve ¢aligmada FTPL uzun donemi de igine alacak

bicimde genisletilerek kamu borglarinin nominal Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile

142 Komulainen, J. Pirttila, “Fiscal Explanations for Inflation: Any Evidence from Transition

Economies?”, BOFIT Discussion Papers No:11 (2000), s. 19-21
3M.B, Canzoneri, R. Cumby, B. Diba, “Is the Price Level Determined By the Needs of Fiscal
Solvency?” NBER Working Paper, w 6471, (1998), .27
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birlikte gelecekte beklenen fiyat diizeyinin de bir fonksiyonu oldugu ortaya
konmaktadir. Bu durum mali otoritenin makul bir bor¢ yapisi belirleyerek enflasyonu
erteleyebilecegi anlamina gelir. Fazlalarin buglinkii degeri degisken bir yapida ise,
optimal pasif bir politika izleyen maliye otoritesi kisa vadeden ¢ok uzun vadeli bir borg
yapis1 secerek enflasyonun diisiiriilmesini saglayabilecektir.'** Optimal pasif politika
hiikiimetin sadece bor¢ diizeyi ve vade yapisini belirleyebildigi ve fazla soklarina kars:
borcu uyaramadig1 durumu ifade etmektedir. Aksine hiikiimetin optimal aktif politikaya
sahip olmas1 durumunda yani fazlaliklarin diizeyine gére borcun miktar ve vade yapisini
degistirdigi durumda hiikiimet enflasyonu diistirebilmek i¢in nominal bor¢ diizeyi ve

vade yapisini sececektir.

Taner ve Ramos (2002), 1991-2000 donemi Brezilya ekonomisi igin
degiskenleri birincil acik ve reel yiikiimliiliikler olan bir VAR sistemi kullanarak
ekonomik rejim bicimini test etmigler ve 1995-97 donemi disinda maliye politikasi

dominant bir rejimin oldugunu bulmuslardir'.

Erdogdu (2002)’de, VAR ve yapisal VECM modelleri ile IS-LM cercevesinde,
ABD’deki fiyat diizeyi FTPL, hos olmayan monetarist aritmetik ve parasal teori
argiimanlar1 atinda analiz edilmis ve li¢ farkli durumda Ricardocu ve Ricardocu
olmayan para ve maliye politikalar1 altinda fiyat diizeyinin belirlenmesine ¢aligilmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in FTPL’yi test etmeye yonelik caligmalar simirli sayidadir.
Dogrudan FTPLyi test etmeye yonelik degil fakat biitge aciklar1 enflasyon arasindaki
iliskiyi test eden pek cok caligma mevcuttur. Insel ve Ertel (1993), Tiirkiye’de 1981-91
donemine ait verilerle kamu agiklar: ve enflasyon arasindaki iligkileri analiz etmigler ve
bu donemde i¢ bor¢lanmanin para benzeri bir ara¢ olarak gérev yapar hale gelmesiyle
hos olmayan monetarist aritmetigi destekler sonuglara ulasmislardir. Ozmucur, Alper ve
Akcay (2002), 1970-2000 donemini kapsayan calismalarinda maliye politikalarinin
stirdiirtilebilirligini test etmeye calismiglar ve kamu kesimi borclanma gereginin
Tiirkiye’deki enflasyon orami {izerinde stirekli etkilere neden oldufu sonucuna

ulasmislardar.

'“ J.H Cochrane, * Long-Term Dept and Optimal Policy in the Fiscal Theory of Price Level”, NBER
Working Paper No: 6771, (1998)

'S E. Taner ve A.M. Ramos, “Fiscal Sustainability and Monetary versus Fiscal Dominance: Evidence
from Brazil”, IMF Working Paper 02/05, (October 2002), s, 15-22
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Tiirkiye ekonomisi icin Fiyat Diizeyi Mali Teorisine yakin sonuclar1 elde eden
calismalarda mevcuttur. Metin (1995) de, enflasyonun para arzi, igglicii piyasasi ve
bircok digsal etkenden ne diizeyde etkilendigini arastirdigi caligmasinda 6zellikle biitge
aciklarinin enflasyon tizerinde dogrudan etkisine vurgu yaparak adi gecen teoriye daha
yakin duran caligmalar arasinda dikkat cekmektedir. Metin’e gbre mali genisleme
Tiirkiye ekonomisi igin enflasyonist sonuglar yaratmaktadir. Kamu acgiklarn kisa
donemde nominal gelir artislarina neden olarak enflasyonist etkilere neden olmaktadir.
Mali genisleme enflasyon icin belirleyici bir faktor olarak degerlendirilmis ve
Tiirkiye’de enflasyonun hizli bir sekilde diismesi igin biitce agiklarmin azaltilmasini
dnerilmigtir. Ozatay (1997), bagarili bir para politikasi uygulamasmimn maliye politikasi
stirdiiriilemez oldugu durumlarda uygulanmasinin zorlugunu temel alan ¢aligmasinda i¢
borcun ve maliye politikalarinin siirdiiriilemez oldugu durumlarda para basma yoluna
gidilmesinin krizleri tetikledigi ve siirdiiriilemez maliye politikalarinin para
politikasinin basarisina engel oldugu sonucuna varilmigtir. Calismada bagimsiz bir para
politikasinin uygulanmasi ve fiyat istikrar1 amacinin gerceklestirilmesi igin para ve
maliye politikalar: arasindaki koordinasyona dikkat cekilmektedir.

Uygur (2001), 1997-2001 doneminde Tiirkiye’de mali baski ve iktisat
politikalarindaki geri kalmisligin nedenleri inceledigi ¢aligmasinda AB iilkelerinde ve
Tiirkiye’de politikalarin farkli uygulanmasim ve nedenlerini ortaya koymustur. Uygur’a
gore, AB iilkelerinde borg stoku /GSYIH oranlarmin yillar gegtikge diismesine karsin
Tiirkiye’de bu oranda artis yasanmasmin nedeni AB iilkelerinde uygulanan mali
kurallar geregi biitcenin fazla vermesi olarak degerlendirilmigtir. Tiirkiye’de ise
fazlaliklarin varligina ragmen yiiksek faiz odemeleri toplam biitcede giderek artan
artislara neden olmaktadir. Calismada ayrica FTPL’ye yakin bir bakis acisiyla
Tiirkiye’de yiiksek bor¢ stokunun varligmin Ricardocu olmayan bir yap: yaratti: ve
ozellikle 2001 yilinda GSYIH icindeki borg stoku artislarinin enflasyonda bir artisa
neden oldugu tespitinde bulunulmustur.

Telatar (2000)’de doviz kurunun belirlenmesine yonelik olarak gelistirilen ve
varlik piyasasini iceren parasal model kullanilarak, acik bir ekonomide fiyat diizeyi ve
dolayisiyla déviz kurunun belirlenebilmesi igin gerekli kosullar tiiretilmistir. Iki iilkeli
olarak gelistirilen bu modelde iilke devletlerinden herhangi birisinin gerek ulusal

gerekse yabanci para birimi cinsinden borcunu geri 6deme yetenegine sahip olamamasi
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durumunda doviz kurunun belirlenemez hale geldigi gosterilmistir. Doviz kurunun
belirlenebilir olmasi igin, tilkelerin es anli olarak borclarimi geri ddeyebilme giicline
sahip olmalar1 gerekmektedir.

Ozmen ve Koru(2003), sik1 ve genis para politikalar1 altinda 1983-99 dénemleri
icin, biitce aciklar1 para biiylimesi ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR yOntemiyle test
ettikleri caligmalarinda Tiirkiye icin Fiyat Diizeyi Mali teorisinin desteklenmedigi ve
aciklarin para arzi artist yoluyla hos olmayan monetarist aritmetige daha yakin sonuclar

verdigini tespit etmiglerdir.
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Uciincii Boliim

TURKIYE’DE FiYAT iSTIKRARININ SAGLANMASINA YONELIK
POLITIKALAR VE FiYAT DUZEYI MALI TEORISININ GECERLILIGi

1. TURKIYE’DE 1989-2007 DONEMINDE PARA VE MALIYE POLITIiKASI
GELiSMELERI

Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir biitce aciklan ile yliksek ve kronik
enflasyon diizeylerinden kaynaklanan istikrarsiz donemleri i¢in biitce agiklarinin ve bu
aciklarin finansman yontemlerinin enflasyonist etkiler yarattig1 yoniinde ortak bir kabul
vardir. 1989 dénemi 6ncesine bakildiginda biiyiik 6lciide bes yillik kalkinma planlar
dogrultusunda ilerleyen ve acgiklarin monetizasyon yoluyla kapatilmaya calisildig bir
ekonomik yapilanmadan s6z edilebilir. 1989 oncesi dénemin dikkat cekici geligmesi,
hiikkiimetin  agiklarin  finansmaninda merkez bankasi kaynaklarmi kullaniminin
sinirlandirilarak, finansman yontemi olarak i¢ bor¢lanmanin agirlikk kazanmaya
basladigi 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasidir. Alinan bu kararla, biitge agiklarmin
azaltilmasi istikrar fakt6rii olarak degerlendirilmis, ancak bu amacla sadece harcamalar
kisilarak, gelirler alaninda yapilan diizenlemeler devlete yeterli diizeyde mali kaynak
saglamamigtir, Dolayisiyla sadece biitce harcamalarini simirlandirma politikas: biitge
aciklarimin azaltilmast icin yeterli olmamigstir. Genel olarak bakildifinda biitce
gelirlerinin biitce giderlerini karsilama oran1 90’11 yillarin baginda diismeye baglamis,
1990-91 déneminde yasanan korfez krizi artan biitce agiklarinin en 6nemli dis nedeni
olarak gosterilmistir., 1994 doneminde yasanan kriz nedeniyle alinan 6nlemler 1994-95
doneminde agiklarin azalmasma neden olurken 1996 yilinda yeniden biitce acifinda
artiglar yagsanmaya baglamistir, 2001 yilina kadar artis trendine devam eden agiklar 2002
yilindan itibaren azalmaya baslamlstlrm.

1994 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde maliye politikas: araclarinda etkili
olarak faiz dig1 fazla araci kullanilmaya baglanmistir. Bu noktada oncelikli amag faiz
disi fazlayr mimkiin oldugunca yiiksek tutarak i¢ borcun siirdiiriilebilirligini

saglamaktir. Yilksek kamu bor¢ stofuna sahip lilkelerde faiz disi fazla risk primini

"8 Goktas, a.g.m., 5.46
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diistirmek, borcun siirdiiriilebilirligini saglamak, enflasyonist bekleyisleri ortadan
kaldirmak, uygulanan ekonomi politikasinin kredibilitesini artirmak ve istikrarli bir
bliyiime ortamu yaratmak icin kullamilan bir maliye politikas1 aract olarak
degerlendirilmektedir. 1994 sonrasinda Hazinenin merkez bankas:1 kaynaklarina
basvurmas: sinirlandirlarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin bagimsizligi 6n
plana c¢ikarilmistir. Merkez bankasi kanununda yapilan degisiklikle hazineye
kullandirilan %15 diizeyindeki kisa vadeli avans kullanim orani agamali olarak 1996 da
%10, 1997 de %6 ve 1998 de % 3 diizeylerine cekilmistir. Ancak hazinenin merkez
bankas: kaynaklarindan bor¢lanma simirmin bu sekilde sinirlandirilmasi ile bor¢lanma
yapisinn i¢ borg¢lanma agirlikli olarak stirdiiriilme zorunlulugu ortaya ¢ikmistir, 1993
yilinda i¢ borg stokunun GSMH ya oran1 %13 iken, 1994 sonrasinda %20 seviyelerine

ve 2001 doneminde ise %51 seviyelerine ulagmistir.

Tablo 3. i¢ Bor¢ Stoku Gelismeleri (milyon YTL)

Yillar Ic Borc Stoku Yillar i¢ Borc Stoku
1993 357.3 2001 122.157.3
1994 799.3 2002 149.869.7
1995 1.361.0 2003 194.386.7
1996 3.149.0 2004 224.481.9
1997 6.283.4 2005 244.781.9
1998 11.612.9 2006 251.470.1
1999 22.920.1 2007 255.310.0
2000 36.420.1 2008 274.827.3

Kaynak: Hazine Miistesarhg:

1994 krizinin agilmasi igcin uygulanan daraltici maliye politikalarin 1995 de
sonlandirilarak genisleyici mali politikalar uygulanmaya baglanmasiyla aciklarmn
bor¢lanma yoluyla finansmani kamu kesimi bor¢ gereksinimi artisi ile devam etmistir.

1998 doneminde para ve maliye otoritelerinin bor¢lanma ve para programlari, enflasyon
hedefini yiizde 50 seviyelerinde tutarak yil sonu faiz dis1 fazlasinin gayri safi milli
hasilaya oramini yiizde 4.1 diizeyinde gerceklestirmek olarak belirlenmistir. Bu
dénemde biitcede 6ngoriilen faiz disi fazla hedefinin yakalanmas: enflasyon oranlarinda

ylizde 4 liik bir sapmayla %54 oraninda gerq;eklesrnistir.147

4T TCMB 1998 Yillik Raporu, www. tcmb.gov.tr
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1999 yilinda yasanan deprem felaketi, erken secim kararinm alinmas: ve oncesindeki
Rusya krizinin yaratt1g1 ekonomik istikrarsizlik 2000 yili igin yeni bir istikrar programi
uygulanmasimni gerekli hale getirmistir. 2000 yili basinda uygulamaya konulan
programla maliye politikasinin temel amaci kamu harcamalarini kisarak faiz dis: fazlada

Gayri safi yurtici hasilanin %3.7 si kadar artig yaratmak olarak belirlenmistir' *®

. Ayrica
bu programla hedeflenen enflasyonu tek haneli seviyelere ¢cekmek, reel faiz oranlarini
diistirmek ve ekonomide kaynaklarmm etkin kullanimini saglamak olarak belirlenmistir.
Bu program 2001 hazine ihalesi dncesinde yasanan siyasi gelismeler ile ortaya ¢ikan
kriz nedeniyle basarisizlifa ugramistir. Toplam i¢c bor¢ stokunun Gayri safi milli
hasilaya orani 2000 yilinda %30 seviyelerinden 2001 yilinda %51 seviyelerine
ylikselmistir. Bu artig kamu bankalarina ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna dahil
olmus olan bankalarin gorev zararlarinin diizeltilmesi amaciyla Hazine tarafindan
verilen devlet i¢c bor¢clanma senetlerinden kaynaklanmistir. Yasanan bu gelismelerin
ardindan merkez bankasinin temel amaci krizle birlikte ortaya ¢ikan dengesizliklerin
Onlenmesi ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi olmugtur.'*’

Yasanan krizin temel nedeni olarak yiiksek diizeydeki agiklar, i¢ bor¢lanma ve
yapisal sorunlara sahip bankacilik sistemi gosterilmis ve bu nedenle 2001 yilinda mali
disiplin bagimsiz merkez bankas1 ve bankacilik sektOriiniin yeniden yapilandiriimasi
oncelikli konular haline gelmistir. 150
2000 ve 2001 de yasanan mali krizler Giicli Ekonomiye Gecis Programinin
uygulanmaya konmasina neden olmustur. Programda belirtilen orta vadeli amac, siki
para ve maliye politikalar1 uygulayarak, maliye politikas: tarafinda gayri safi milli
hasilanin % 6.5 i diizeyinde faiz dis1 fazla hedefini ve para politikas: tarafinda ise, %35
enflasyon hedefini gerceklestirmek olarak belirlenmistir. Program kararli bir sekilde
stirdiirtilerek 2002-2003 donemlerinde programin hedeflerinde ciddi degisiklikler
yasanmamistir. 2005 yili programinda belirtilen makro ekonomik hedef faiz dis1 fazla

hedefini(% 5.7) tutturabilmek ve kamu bor¢ stogunun siirdiiriilebilirligini devam

ettirmek olarak aciklanmistir.

18 Refia Yildirim ve Erhan Yildirim, “1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar1 ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri”, http://www.ceterisparibus.net/maliye/maliye.htm s.10 (13.08.2009)

"9 Sagkan, a.g.e. 5.28

150 paul Turner, Azim Ozdemir, “A Monetary Disequilibrium Model for Turkey, Investigation of a
Disinflationary Fiscal Rule and Its Implications on Monetary Policy”, TCMB Arastirma Tebligleri,
WPNo:05/07 (2005),5.4
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Tablo 4. Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH

Yillar Toplam Kamu Net Bor¢
Stokw/GSMH
2000 42.9
2001 66.3
2002 61.4
2003 55.1
2004 49.0
2005 41.6
2006 34.0
2007 : 29.5

Kaynak: Hazine Miistesarhg:

Tablo 5 2000 yil1 sonrasinda toplam kamu net bor¢ stokunun GSMH i¢indeki paymmn
2001 krizi sonrasindaki gelismelerle diismeye basladigini gostermektedir. 2001 yilinda
Gayri safi milli hasilanin yaklasik %66 s1 diizeylerinde olan borg stogu 2007 itibariyle
yaklasik % 30 diizeylerine gerilemistir. Bu gerilemenin 2001 sonrasinda uygulanan
politikalardaki kararliliktan kaynaklandigin s6yleyebiliriz.

2000 yili sonrasinda para politikas: uygulamalarina bakildifinda enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis dogrultusunda enflasyon hedefinin belirli bir seviyeye
indirilmeye caligildigini ve bunu faiz dis1 fazla hedefi gibi bir maliye politikas: araciyla
desteklendigini sOylemek miimkiindiir. Caligmada 2000 donemi Oncesinde goriilen
yiiksek kamu aciklarinin para politikasinin etkinligini biiyiik 6l¢iide sinirladigini ve bu
durumun Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin savundugu gibi 2000 6ncesi dénemde maliye
politikast dominant bir yapmin varligiyla aciklanip aciklanamayacag) calismanin

ekonometrik kisminda test edilmektedir.
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2. TURKIYE’'DE FiYAT DUZEYi MALI TEORISININ GECERLILIGININ
TEST EDILMESI

Net yiikiimliiliiklerin bugiinkii reel degerinin gelecekteki birincil fazlalarin
bugiinkii degerine esit olmasi bigiminde tanimlanan donemler arasi biitce kisiti tiim
hiikkiimetlerin politikalar1 yonlendirmede kars: karsiya oldugu bir kisittir. Fiyat istikrari
amacim  gerceklestirebilmek  icin  etkin  para ve maliye politikalarinin
ytirtitiilebilmesinde, hiikiimetlerin birincil fazlay:r bor¢ toplamlarini sinirlandiracak
bicimde uyarlayabilmesi gerekmektedir. FTPL teorisini dogrudan test edebilmek icin
gelistirilmis bir model olmamasina ragmen teorinin temel varsayimi olan Ricardocu
olmayan rejimin varlifin test ederek ekonomide maliye politikalarmin fiyat diizeyi
lizerinde etkisinin olup olmadigini ya da maliye politikasi dominant bir rejimin olup

olmadigim gorebilmek miimkiindiir.

Calismanin amacma yonelik olarak, 2000 donemi sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinde maliye politikas1 dominant bir rejimden para politikasi dominant bir
rejime gecildiginin ve 2000 6ncesi donemde yasanan yiiksek enflasyonist ortamin kamu
borclarindan kaynaklandigi ve bu donemin FTPL’nin savundugu maliye politikas:
dominant bir rejim altinda yaganip yasanmadif test edilmeye caligilmistir. 2001 Giicli
Ekonomiye Gecis programinda temel maliye politikas1 araci olarak faiz dis1 fazla
hedefinin belirlenmesi ve bu “mali kural” aracilifiyla enflasyon rakamlarinda yasanan

diislislin para ve maliye politikasinin eg giidiimii ile saglanmis oldugu diistiniilmektedir.

2.1. Ekonometrik Model

Bu béliimde Tiirkiye ekonomisinde fiyat diizeyinin belirlenmesi konusunda
Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin gecerli olup olmadigimi test edilerek enflasyonun
kaynaginda ve ¢oziimiinde maliye politikasinin etkisini gorebilmek amaciyla gecerli
politika rejiminin belirlenmesi amaciyla Canzoneri, Cumby ve Diba(2001) de kullanilan

model esas alinmaktadir.
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Literatiirde biitce acig1 ve enflasyon arasindaki iligkiler test edilirken biitce acigy,
para arzi ve enflasyon arasindaki dinamik iligkiler analiz edilmektedir. Ancak baskin
otoritenin belirlenmesinde otoritelerin zamanlararas: biitce kisitina verdikleri tepki
onem tagimaktadir. Zamanlararas: biitce kisitinin saglanmasinda bor¢ stokundaki artisa
kars1 birinci olarak mali otorite harcama ya da vergileri kullanarak iktisat politikasi
araclariyla dengeyi saglayabilir. Ikinci olarak ise, mali otorite herhangi bir politika araci
kullanmadan para otoritesinin zorlayabilir ya da servet etkisi aracilifi ile dengenin
saglanmasin fiyat diizeyine birakabilir.

Ikinci béliimde ifade edildigi gibi aktif otorite kamu borcuna iliskin gelismeleri
dikkate almaksizin kendi politikasini sekillendirirken; pasif otorite kamu borg
stoklarina ve aktif otoritenin davraniglarina karsi duyarsiz davranmayip politikasini bu
kisitlar cercevesinde sekillendirmektedir. Dolayisiyla aktif otoritenin ileriye doniik
pasif otoriteninse geriye doniik bir davranig bigimine sahip oldugu sdylenebilir. Burada
esas olan zamanlararas: biitce kisitina nasil bakildigidir ve belirleyicisi ise politika
yapicinin kamu borcuna verdigi tepkidir.15 :

Zamanlar arasi biitce kisit1 tek donemlik biitce kisitindan elde edilmektedir. Tek
donemlik kamu biitce kisiti

B =T -G +(M,-M,_)+B,, /(1+i) (3.23)

t+]

biciminde yazilabilir. B, kamu borcunu gostermek iizere, M, kamunun baz para
stokunu i faiz oranmi ve (T, ~G,) birincil fazlay1 gostermektedir. Bu esitlik borcun

parasallastirilarak yada yeniden bor¢lanarak 6denebilecegini gosteren temel biitge kisiti
esitligidir.
Bu esitlik zamanlararasi biitge kisit1 esitligi halinde ve yiikiimliiliikler cinsinden

asagidaki bicimiyle gosterilebilir.

t+1 + Br+l
P

1+l

M,+B, :[T, +G,+(M,-M,-1)}WM (3.24)

P P P

f ! !

! Eric Leeper, “Equlibria Under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Policies”, Journal of
Monetary Economics, Vol:27, (1991), s. 127-145
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o degerinin iskonto katsayisimi goOsterdigi bu esitlik, toplam kamu
ylikiimliiliiklerinin reel degerinin senyoraj gelirleri de dahil olmak {izere birincil biitce
fazlasi ile, gelecek donem yiikiimliiliiklerinin indirgenmis degerine esit oldugunu

gostermektedir. Canzoneri, Cumby ve Diba(2001) esitligi
WI = Sl +a{ Wl+1
biciminde basitlestirerek ele almugtir' %,

Zamanlararas1 biitce kisit1 esitligi yaninda hane halkinin fayda fonksiyonu
optimizasyonu sonucu elde edilen transversalite kosulunun saglanmas: sonucunda
yukaridaki esitlik fazlalar ile yiikiimliiliikler arasindaki iliski hakkinda bilgi saglayici
olacaktir. Eger uygulanan maliye politikas1 zamanlararas: biitce denkligini saglayacak
kadar bir fazla yaratiyorsa ekonomide Ricardocu bir rejim gecerlidir ve fiyat diizeyi
digsal olarak para otoritesi tarafindan belirleniyordur. Eger uygulanan maliye politikas:
bor¢ diizeyini dikkate almadan belirleniyorsa fiyat diizeyi i¢csel olarak zamanlararas:
biitce denkligi saglanana kadar uyarlanacak ve para otoritesinin fiyat diizeyini
belirleme etkisi olmayacaktir. Dolayisiyla maliye politikasinin transversalite kosulunu
dogrudan sagladigi durumlar Ricardocu rejimleri tanimlarken, transversalite kosulunun
fiyatlar genel diizeyindeki uyarlanmalar sonucu saglandigi durumlar ise Ricardocu
olmayan rejimleri tanimlarken kullanilmaktadir.

Canzoneri, Cumby ve Diba(2001) e géfe, birincil fazlada (s,) ortaya cikacak
bir artigin gelecek donem ylkiimliiliiklerini (w,,,) nasil etkileyecegi sorusuna verilen
cevap Ricardocu ya da Ricardocu olmayan rejimlerin ayrimim test etmeye yonelik bilgi
saglamaktadir, Buna gore,

o Eger birincil fazlada meydana gelen bir artig karsisinda gelecek donem

yiikiimliiliiklerinde azalma ortaya cikiyorsa, yaratilan birincil fazla ile

bor¢larin Odenebildigi ve birincil fazlalarin yiiklimliiliikler dikkate

' M.B. Canzoneri, R. Cumby, B. Diba, “Is the Price Level Determined By the Needs of Fiscal
Solvency?” American Economic Review, Vol:91 No:5 (2001) 12211238
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alinarak yaratildigi sonucuna ulasiliyorsa Ricardocu rejimin varligindan
sozedilebilmektedir.

o Eger, birincil fazlalar ile gelecek donem yiikiimliilikleri arasinda
bahsedilen bicimde negatif bir iliskinin gozlemlenememisse ortaya
cikan tiim diger durumlar ise Ricardocu olmayan rejimlerin gecerli

oldugunu gostermektedir.

Calismada gelecek donem fazlalar ile kamu yiikiimliilikkleri arasindaki etki
tepki iliskisi incelenerek 1989- 2007 periyodunda ¢eyrek dénemlik veriler kullanilarak

Tiirkiye ekonomisinde hakim olan mali rejim analiz edilecektir.
2.2, Yontem
2.2.1. Birim Kok Testi

Bir zaman serisi icin ortalamasi ve varyansi zaman icinde degismiyor ve iki
donem arasindaki kovaryansi bu donemin hesaplandif: déneme degil, sadece iki dénem
arasindaki uzakliga bagliysa duragandir denilebilir. Bir zaman serisinin duragan olmasi
birim kok icermesi anlamma gelir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
regresyon analizleri sadece bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi varsa gercek
iliskiyi yan51tabilir'53.

ADF testinde X degiskeninin duraganhik ©zelligi icin asagidaki regresyon
denkleminde yer alan 6, parametresinin t- istatistifine bakalir.

AX, =0, +6T+0,X, +iaiAX,_,. +u, (3.35)

i=1
Gecikmeli fark terimleri, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglamak amaciyla
modele dahil edilmektedir. ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi, tahmin edilen modelde
otokorelasyonun olmamas: kosuluna bagli oldugu i¢in gecikme uzunlugu olan k& nin
dogru tespit edilmesi Onem tasimaktadir. Bu amacgla Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quin kriterleri kullanilmaktadir. Uygun gecikme

'3 Domador Gujarati, Temel Ekonometri, Cev. U. Senesen ve G.G Senesen, (Literatiir Yaymlari,
fstanbul, 1999), s. 713-720
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uzunlugunda & ,, 8,, 8, ve 8, parametreleri tahmin edilir ve X degiskeninin duragan
oldugu alternatif hipoteze (H,:0,(0) karsi duragan olmadigi temel hipotezi
(H, : 6, =0) test edilir'®*. Sonraki asamada hesaplanan ADF istatistikleri, mutlak deger

olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan MacKinnon kritik degerinin

mutlak degerinden kiiciik oldugunda H, reddedilemez. Serilerin diizeylerinde duragan

olmadigini ifade eden bu durum serilerin birinci veya daha yiiksek derecedeki farklan

alinarak seri duraganlastinlir. Eger H  reddedilirse alternatif H hipotezi kabul edilerek

serilerin diizeylerinde duragan oldugu sonucuna varilir.

ADF testinde, test denklemindeki terimlerin ilave farklarmin dahil edilmesi
serbestlik derecesinde bir kayipla ve test prosediiriiniin giiclinde bir azalmayla
sonuclanabilecegi yoniindeki goriis ADF testlerinin temel problemi olarak
degerlendirilmektedir. Alternatif olarak PP testi, otokorelasyonun bilinmeyen
sekillerinin varligini ve hata terimindeki sarth degisen varyans durumunu dikkate alarak
serisel iliski icin parametrik olmayan bir diizeltme kullanir. Bu sekilde test
istatistiklerinin asimptotik dagilimi {izerine serisel iligkilerin etkisin kaldirmak icin
istatistikler doniistiirtiliir. Her iki testte de t istatistifinin kritik degerlerden biiyiik

olmas1 H,, in reddine neden olmaktadir'*.

2.2.2, Esbiitiinlesme Testi

Ekonomik degiskenler arasinda uzun donemde bir denge iliskisin varlig:
esbiitiinlesme olarak ifade edilmektedir. Esbiitiinlesme, zaman serileri bireysel olarak
duragan olmasalar bile, bu degiskenlere iliskin bir ya da daha fazla sayidaki
kombinasyonlarin duragan olabilecegi anlamina gelmektedir. S6z konusu degiskenler
egbiitiinlesik ise, birbirlerinden cok fazla uzalclas.afnayacaklam ifade edilebilir. Eger

degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligki yoksa bu degiskenlerin uzun doénemde

13 Nilgiin Cil Yavuz, “Tiirkiye'de Kamu Harcamalarinin Ozel Sektér Yatirim Harcamalarini Diglama
Etkisinin Testi (1980-2003)”, Marmara Universitesi LI.B.F. Dergisi, Cilt XX, Sayi.1, (2005) 5.273~
274

15 Dogan Uysal, Mehmet Mucuk ve Volkan Alptekin, “Tiirkiye Ekonomisinde Vektor Otoregresif Model
ile Enflasyon Biiyiime Iliskisinin Analizi’, ZKE Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say: 8, (2008), s. 61
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birbirlerine bagli olmadiklar1 ve ilke olarak birbirlerinden uzaklasabilecekleri ifade

edilebilir'®®.

Johansen Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullamlarak egbiitiinlestirici
vektorlerin varligini test eden Johansen yaklasimi duragan olmayan serilerin farklar ile
seviyelerini iceren VAR tahmininden olusur. Degiskenlerin seviyelerine iligkin
parametre matrisi, modelin uzun dénem 6zellikleri hususunda bilgileri kapsamaktadir.
Diizeyde duragan olmayan iki seri igin, [(X ,Y) =Z] Johansen tahmini acisindan VAR
modeli

AZ, =T\ AZ , +..+T _AZ, ., +I1Z _, +¢, (3.26)

biciminde gosterilebilir. TI,, (i=12..k—1) Z, vektdriniin birinci farkinm
gecikmelerini gosteren degiskenlerin parametre matrisini, I1, degiskenlerin diizeylerine
iliskin parametre matrisini ve & VAR modelinin kalinti degerini ifade
etmektedir, [1Z matrisi, Z vektoriinde yer alan degiskenlerin diizeylerine iliskin dogrusal
kombinasyonlarina sahip oldugundan bu matris modelin uzun donem Ozellikleri
konusunda bilgi verebilmektedir. Aralarinda uzun donem iligkisi aranan degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Eigenvalue) test
istatistikleri yardimiyla sinanabilir. Iz testi, Tl matrisinin rankini inceler ve rank

degerinin rye esit ya da rden kiiciik oldugunu ifade eden H, hipotezini test eder.

Maksimum Ozdeger test istatistigi ise, esbiitiinlesik vektoriin roldugunu ifade eden

H,hipotezini, r+1sayida egbiitiinlesik vektoriin oldugunu ifade eden alternatif

hipoteze karsi test eder. Eger, Il matrisinin rank: (esbiitiinlesme vektorlerinin sayis1) O
ise, Z matrisini olusturan degiskenlerin birbirleriyle esbiitiinlesik olmadiklar1 ve
dolayisiyla uzun dénemde birlikte hareket etmedikleri sonucuna varihir. Matrisin ranki
en az 1 ise, Z matrisindeki iki degiskenin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri yani
esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna varilabilir’®’. Analiz sonucunda degiskenler arasinda

esbiitiinlesik vektor varsa modele hata diizeltme mekanizmas: (VECM) uygulanarak

'% Emel Siklar, Esbiitiinlesme Analizi ve Tiirkiye’de Para Talebi, (Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlar1 No: 1206, Fen Fakiiltesi Yaymlar: 13, 2000), s. 2
157 Uysal, Mucuk ve Alptekin, a.g.m. s, 62
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devam edilir'®®. Egbiitiinlesik vektor yoksa VAR modeli bir sonraki alt baglkta ifade

edilen li¢c asamali VAR uygulamasi ile devam eder.

2.2.3. VAR Modeli

Iktisadi iligkiler arasindaki etkilesimin ¢ok yonlii ve karmagik olmasi esanli
denklem sistemlerinin kullanilmasin1  gerektirmektedir. Parametreler arasindaki
etkilesimde bagimli bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi sirasinda karsilasilan zorluklar
yapilan analizlerin tutarliligimi etkilemektedir. Ancak son yillarda Vector Otoregresif
Modeller(VAR) yardimiyla esanli denklem sistemlerinin yaratacagi olumsuzluklar
ortadan kaldirilarak analizlerin yapilmas: miimkiin olmaktadir. VAR modelleri yapisal
model tizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkilerin analizine imkan

tanidig1 icin zaman serileri analizinde siklikla kullanilmaya baslanmustir>.

VAR modelleri oncelikle ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullanilir. VAR modeli, segilen biitiin degiskenleri birlikte ele alarak bir
sistem biitiinliigii icinde incelemektedir. Icsel digsal degisken ayirimi sz konusu
degildir. Bu nedenle ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda belirli ve
modelin olugumuna etki eden kati bir iktisadi teorinin varligindan s6z edilemez. VAR
modelinde degiskenler arasi iligkiler i¢in bir 6n kisit konulmamaktadir, bdylece
ekonometristlerin model kurma agamasinda yapmak zorunda olduklar1 6n varsayimlarin

olumsuz etkileri biiyiik ol¢iide ortadan kalkmaktadir.

VAR analiz siireci {ic asamada gerceklestirilmektedir. Ilk asama Granger
nedenselligi ve F testleri, ikinci agama etki tepki fonksiyonlar: ve nihayet ligiincii agama
varyans ayristirmasidir. VAR modelleri, hem her degiskenin birbiri {izerinde etkisinin
oldugu modellerde tahmin agisindan kolaylik saglamakta, hem de uzun dénem denge

analizinde Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) ve Varyans

'8 peter Kennedy, A Guide to Econometrics, (Blackwell Publishing UK, 5.ed. 2003), s, 327
'3 John W. Keating, “Identifying VAR Models Under Rational Expectations”, Journal of Monetary
Economics, 25, (1990) s. 453454
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Aynigtirmast (Variance Decomposition) aracilifiyla avantaj saglamaktadir. VAR

modelinin denklem biciminde gosterimi;

Y, =AY ALY +A,y,._, +Bx, +¢, (3.27)

bicimindedir. Bu esitlikte y, i¢sel degiskenler vektoriinii, x, digsal degiskenler
vektoriinti, A, ve B tahmin edilecek katsayilar matrisini ve ¢, birbirleriyle korelasyon

icinde olan ancak gecikmeli degerler ile korelasyon iliskisi icinde olmayan hata
terimleri vektoriinii gostermektedir,

Granger nedensellik testi modele dahil edilen degiskenler arasindaki iliskinin
yoniintin belirlenmesine yardimci olur. VAR modelleri iktisat teorisini kullanmayan
modeller oldugu icin model kurulurken iligskinin yonii hakkinda bilgi almak nedensellik
testi araciligryla saglanmaktadir. Iki degiskenli, her degiskenin kendisinin ve modeldeki

diger degiskenlerin gegmis degerlerinin fonksiyonu olarak tamimlandifi bir VAR

modelinde,
AX, =0+ 1,AX, + ) T, AY, +&, (3.28)
i=] i=]
AY, =5+ Z 7iBAX L+ z YulY, + &y (3.29)
i=1 i=l

Y degiskenine ait bilgilerin modele dahil edilmesi, X degiskeninin tahminine

katki sagliyorsa, Y degiskenin X in nedeni oldugu sdylenebilir. Bu modelde

H 7y =7T,=..=7,=0

Hy ¥y =0a= =%, =0

Hipotezler F testi ile sinanarak, H, hipotezinin kabulii halinde, Y, X in nedeni degildir
biciminde yorumlanitken, H,hipotezinin kabulii halinde, X, Y nin nedeni degildir

biciminde ifade edilir. Eger iki hipotezde reddediliyorsa, X ve Y degiskenleri arasinda

iki tarafli nedensellik oldugundan s6z edilir.
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Etki tepki fonksiyonlari, hata teriminde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sokun
icsel degiskenlerin cari ve gelecekteki degerleri {lizerinde yaratacag: etkiyi
gorebilmemizi saglar. Modele dahil edilen bir degiskende yasanan sok dogrudan
degiskenin kendisini etkiledigi gibi, VAR modelinin dinamik yapis1 aracilifiyla
sistemdeki tiim i¢sel degiskenlere aktarilmaktadir. Bu nedenle etki- tepki fonksiyonlar
uzun donemli dinamik yapiy1 incelemek amaciyla kullanilmaktadir. Varyans
ayristirmas: agsamasi ise, icsel degiskendeki degisikligi model icindeki diger bilesenlere
gore aynistirmaktadir. Varyans ayrigtirmasmin amaci, her bir rassal sokun, gelecek
donemler icin OngOriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya cikarmaktir.
Degigskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde ortaya ¢ikacak bir
degismenin yiizde olarak ne kadarinin kendisinden ne kadarmin diger degiskenlerden
kaynaklandig1 varyans ayristirmasi sonucu degerlendirilebilmektedir. Bir degiskende
meydana gelen degismelerin biiylik boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa bu
durumda sozkonusu degiskenin digsal olarak hareket ettigi, degismeler modeldeki diger

degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin icsel oldugu ifade edilmektedir'®.

2.3. Veri Seti

Yukarida anlatilan ekonometrik metodolojiyle uyumlu sekilde yapilan bu
calismada Tiirkiye’de gecerli politika rejiminin belirlenmesi amaciyla, Cdnzoneri,
Cumby ve Diba(2001) tarafindan kullanilan mali rejimin testi icin VAR modelleri ile
degiskenlerin isaretlerini kullanmak yerine etki tepki fonksiyonlarini temel alan yontem
kullamilmistir.  Tiirkiye ekonomisi igin 1989:1 - 2007:IV donemine ait lcer aylik
Birincil Fazla, Kamu Yikiimliliikleri, Gayri Safi Yurtici Hasila degigkenlerine ait

mevsimsellikten armdirilmamig zaman serileri kullanilmistir.

150 walter Enders, Applied Econometric Time Series, (John Wiley and Sons Inc, NJ, 2004), s. 280
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Grafik 1. Tiirkiye Ekonomisi 1989 — 2007 Dénemine Ait Toplam Kamu
Yiikiimliikleri ve Birincil Fazla Verileri

Birincil Fazla degiskeni merkezi biitge faiz dist dengesini gOstermektedir.
Toplam Kamu Yiikiimliliikleri degiskeni kamu net bor¢ stoku ve parasal taban
toplamindan olugmaktadir. Kamu Net Borg Stoku Hazine Miistesarlifinin tanimina gore
olusturulmustur’. Diger veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)den elde edilmistir. Yapilan tiim uygulamalarda Eviews 4.1

paket programi kullanilmistir.

2.4. Tahmin Sonuclan

VAR analizine ge¢cmeden Once analize dahil edilen serilerinin zaman serisi
Ozellikleri Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Peron (PP) birim kok testleri ve

Johansen Egbiitiinlesme (Cointegrasyon) testi yardimiyla incelenmisgtir.

* Kamu net borg stokunun Hazine Miistesarligi tanimina gore hesaplanma bigimi Ekte sunulmugtur.
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2.4.1. Birim Kok Testi Sonuclan

Degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri incelenirken, VAR modellerinde
kullamilan verilerin duragan olmasi gerektigi icin oncelikler serilerin duragan olup
olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Zaman serilerinde birim kokiin varlig:
serilerin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmas: halinde ortaya c¢ikacak sahte regresyon sorunu seriler arasindaki gercek
iligkiyi yansitmamaktadir. Calismada serilerin duragan olup olmadiklar1 Augmented
Dickey Fuller(ADF) ve Phillips Perron(PP) birim kok testleri ile incelenmistir. ADF ve
PP icin sifir hipotezi birim kok varligini, yani serilerin duragan olmadigini, alternatif
hipotez ise birim kokiin yoklugunu yani duranlig1 ifade etmektedir. Her iki testte de test
istatistikleri kritik degerden kiiciikse sifir hipotezi reddedilmektedir. PP testi ADF
testinin genisletilmis bicimidir. PP testinin zayif korelasyon ve heteroskedasitenin
varliginda dayanikli oldugu bilinmektedir. Halam ve Zanoli(1993), PP testinin 6zellikle
kiiciik 6rnekler icin ADF testine gore daha giivenilir oldugunu ileri siirmiislerdir'®’. Bu
nedenle ADF ve PP test sonuclar birlikte ele alinmigtir. Tablo 5. birim kok test

sonuglarmi gostermektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
Degiskenler | Diizey Gecikme | Olasilik | Diizey Olasilik | Bandwidth
Degeri
TKYUK -7.93099 | (0) 0.0000 | -7.8232 |0.0000 | (0)
BRNFAZL | -3.16900 | (0) 0.0258 | -3.1195 |0.0293 | (6)
A

*QOptimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin, ADF testinde Schwartz Bilgi Kriteri, PP testinde
Newey-West yontemi kullanilmistir.
** ADF ve PP testleri igcin MacKinnon kritik degerleri kullanilmigtir.

ADF test sonuclarma gore TKYUK ve BRNFAZLA serileri diizeylerinde
duragandirlar. Uygulanan birim kok test sonuglar1 TKYUK ve BRNFAZILA serilerinin

') yavuz, a.g.m. s. 274
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aym dereceden biitiinlesik olduklarini gostermektedir. PP test sonuglar1 da ADF test

istatistigi sonuglarini destekler niteliktedir.

Ele alinan seriler diizeylerinde duragan iseler standart Granger nedensellik
(standart Granger causality) testi yapilarak analize devam edilmektedir. ki seri duragan
degilse farklar1 alinarak duragan hale getirilir. Serilerin diizeyde duragan olmamasi
halinde esbiitiinlesim testine basvurulur. Bunun i¢in kosul iki serininde ayn1 dereceden
farklar1 alindiginda duragan hale gelmeleridir, bu durum biitiinlesme derecelerinin aymi
olmasini gerektirir, Iki seri arasinda esbiitiinlesim iligkisi tespit edilemezse duraganlif
saglanana kadar farklinmis serilerle standart Granger testi yapilir. Ilgili seriler arasinda
esbiitiinlesim iligkisinin bulunmasi halinde hata diizeltme modeli ile genisletilmis

Granger ( augmented Granger causality) testi uygulanu']62

. Esbiitlinlesim testi duragan
olmayan zaman serilerinin diizey degerleriyle calisilip ¢alisilamayacagini anlayabilmek
amaciyla yapilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan BRNFAZLA ve TYUK serileri ADF
ve PP birim kok testi sonuclarinda diizeylerinde duragan olarak belirlendikleri igin
esbiitiinlesim testi yapilmasina gerek kalmamistir. Bu nedenle Granger nedensellik

testiyle analize devam edilmektedir.

2.4.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Uygulamali ekonometrik caligmalarda zaman serileri arasindaki nedensellik
iligkisinin arastirilmasin en sik kullanilan yontem Granger nedensellik testidir. Granger
nedensellik testinin orijinal bigiminde zaman serisi Ozellikleri dikkate alinmamugtir.
Daha sonra zaman serisi literatiiriindeki gelismeler duragan olmayan zaman serileri ile
calisilmast halinde sahte regresyon sorunu ile karsilasilarak degiskenler arasindaki
gercek iliskinin tespit edilemeyecegini ortaya koymustur. Engle ve Granger (1987)
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varlifinin arastirilmas: ve eger
boyle bir iliski varsa ekonometrik caligmalarda bunun dikkate alinmasi geregi lizerine
durmustur. Granger nedensellik testinden ©nce birim kok ve egbiitiinlesim testleri

yapilarak serilerin duraganliy test edilmektedir. Daha sonra Granger nedensellik testi

182 Cem Saatcioglu ve Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Thracat ile Biiyiime Arasindaki Nedensellik iligkisi:

198 Déniisimiiniin Etkisi” Yonetim Dergisi, Y1l:15, Say1:49, (Ekim 2004), s. 33
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serilerin diizey degerleriyle, farki alinmig serilerle ve hata diizeltme modeli ile birlikte

yapilmaktadir,

Calismada birim kok test sonuclarina gore ele alinan seriler diizeylerinde
duragan c¢iktif1 icin standart Granger nedensellik testi uygulanmig ve serilerin
farklarinin alinarak duraganlagtirilmasmna gerek kalmamistir. Granger nedensellik testi

asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir;
k !
Y=o+ aY,  +> BX,_ +¢ (3.30.)
i=l i=]

n n

X, =10+, 0 X+ D.0Y v, (3.31)
=l 1

Analiz, model icinde hata terimlerinden Once yer alan bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadig test edilerek

yapilir. Denklem (3.30)’da [, katsayilar belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkls

bulunursa X’in Y'nin Granger nedeni oldugu sonucuna varilir. Benzer bicimde (3.31)

nolu denklemdeki o, katsayilarmin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmas:

Y’nin X’in Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Her iki katsay: degerlerinin de
sifirdan farklt olmasi degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu
anlamina gelmektedir. Fakat her iki degiskenin katsayilarmin sifirdan farkli olmamasi
durumunda degigkenler arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadig1 ifade edilirken
sadece tek bir katsayinin sifirdan farkl bir degere sahip olmasi degiskenler arasinda tek

yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik analizi gecikme uzunluklarma karsi hassas oldugu icin
denklemlerde k,l,m,n olarak belirtilen gecikme uzunluklarinmn belirlenmesi énemli bir
konudur. Optimal gecikme uzunluklari Akaike ya da Scwarz bilgi kriterleri ile

belirlenmektedir.
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Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellik Iliskisi Gecikme F Testi Olasihk
BRNFAZLLA —» TYUK 3 3.172260 0.027
TYUK —» BRNFAZLA 3 3.22895 0.029

Nedensellik analizinde gecikme uzunluklari Akaike bilgi kriteri tarafindan (3)
olarak belirlenmistir. F istatistifi sonuclarina goére BRNFAZLA ve TYUK
degiskenlerine ait katsayilar sifirdan farkl: olarak hesaplanmis ve iki degisken arasinda
iki yonlii bir nedensellik iligkisinin varhig1 tespit edilmistir.

Granger nedensellik testi ¢alismanin amaci olan mali rejimin belirlenmesine
yonelik net bilgi veren bir analiz olmamasina ragmen Tiirkiye’de enflasyonun temel
nedeninin kamu aciklar1 oldugu yoniindeki genel kabulle 2000 &ncesi ddnemde
degiskenler arasindaki iligki toplam kamu yiikiimliiliiklerinden birincil fazlaya dogru bir
nedenselligin olabilecegini diigtindiirmektedir. Ayni bigimde 2000 donemi sonrasinda
uygulanan mali disiplindeki kararlilik ve daraltic1 maliye politikalarinin sonucu olusan
birincil fazlalarin bor¢ ©Odemelerinde kullanilmas1 ile birincil fazladan kamu
yiikiimliiliiklerine dogru bir nedensellik iliskisinin olabilecegi degerlendirmesi
yapilabilir. Granger nedensellik testi sonuglari degiskenler arasinda karsihikli bir
nedensellik iligkisinin oldugunu gosterdigi icin beklenen bu iligkilerin varlifindan s6z

edilebilir.

2.4.3. VAR Analizi Test Sonuclari

Calismanin bu asamasmda Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) deki y&ntem
izlenerek ve VAR modelinde tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasindaki zorlugu
ortadan kaldirmak amaciyla etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmas: sonuglari

kullanilarak analize devam edilmektedir.
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Etki tepki fonksiyonlari, analizde yer alan degiskenlerin birinde meydana

gelecek bir standart hatalik soka kars: diger degiskenlerin verecegi dinamik tepkileri

gostermektedir. Etki tepki analizi sonuclarinin tahmin edilen etki-tepki katsayilari

cercevesinde giiven aralii sinirlarinin yer almas: etki tepki fonksiyonlarmin istatistiksel

olarak anlamli olup olmadigini gorebilmek acisindan 6nem tasimaktadir. Fiyat diizeyi

mali teorisinin mantigina gore etki tepki analizinde kurulan VAR modelinde iliskinin

birincil fazladan kamu yiikiimliilikklerine gore nasil oldugu incelenmektedir.

a. TYUK un TYUK a tepkisi

.06

c. BRNFAZLA nin TYUK a tepkisi

.05
044
.03+
024
014
.00

014

-.02

-.02

b. TYUK un BRNFAZLA ya tepkisi

Grafik 2. Bir Standart Soka Tepkiler(BRNFAZILA)

VAR denkleminden elde edilen etki- tepki fonksiyonlar1 BRNFAZLA ya verilen

bir pozitif soka TYUK degiskeninin tepkisini gostermektedir. Maliye politikas:
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dominant rejimlerde birincil fazladaki bir sokun gelecekteki birincil fazlalar iizerindeki
pozitif ya da belirsiz ise bir donem sonraki yiikiimliiliiklerin tepkisinin negatif olmamasi

gerekmektedir.

Grafik 2.de, birincil fazladaki bir sok ile gelecek donemlerdeki birincil fazlalar
arasmdaki iligkinin pozitif oldugu ve toplam kamu yiikiimliiliiklerinin birincil fazladaki
soka tepkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore, 1989:1 2007:4
doneminde Tiirkiye ekonomisinde mali rejimin Ricardocu olmayan bir o6zellik

gosterdigi soylenebilmektedir.

2.4.3.2. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayristirmast VAR sistemi icinde degiskenlerin kendilerinde ve diger
degiskenlerde ortaya cikan tesadiifi soklarin nisbi 6nemi konusunda bilgi verdigi icin
Oonem tasimaktadir. Degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin ne
kadarmin kendisinden, ne kadarinmm ise diger degiskenlerden kaynaklandigini gosteren
varyans ayrigtrmasi modeldeki toplam kamu yiikiimliiliikkleri degiskeni icin Tablo 7’

deki gibi goriinmektedir.

Tablo 7. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Dénem | Standart Hata TYUK BRNFAZLA
1 0.323134 100.00 0.00
2 0.341931 89.80 10.19
3 0.343686 89.90 10.09
4 0.345504 89.86 10.13
5 0.345769 89.76 10.23
6 0.345860 89.76 10.23
7 0.345905 89.75 10.24
8 0.345916 89.75 10.24
9 0.345922 89.75 10.24

10 0.345924 89.75 10.24
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Varyans aynstirmasi analizinden elde edilen sonuclara gore, toplam kamu
yukiimliiliklerindeki degisim 1. donemde sadece kendisinden 2. dénem ve sonrasinda

ise yaklasik olarak %10 diizeyinde birincil fazladan kaynaklanmaktadir.

Caligmada ayrica, Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) yontemi takip edilerek
VAR analizinden elde edilen sonuglar teyit etmek icin, nominal GSYIH nin
davranislarini da incelenmistir. Esas alman caligmaya gore, Ricardocu olmayan bir
rejimde birincil fazlalardaki sok daha diisiik diizeyde nominal gelir diizeyine neden
olmahdir'®, Bu amacla nominal gelir ve yiikiimliiliikler logaritmik diizeylerinde iken
tekrar BRNFAZLA, logGSYIH ve logTYUK degiskenlerinin VAR tahmini yapilmis ve
etki tepki fonksiyonlarinin sonuglarinin ilk asamada elde edilen sonuclar1 destekleyip
desteklemedigi incelenmistir. BRNFAZLA degiskeni negatif degerler tasimasi

nedeniyle logaritmas: alinmadan oran olarak modele sokulmustur.

a. BRNFAZLA nin BRNFAZLA ya tepkis) b. IogTYUK un BANFAZLA ya tepkist c. logGSYYH rin BANFAZLA ya tepkisi
5 20
4 164
34 S s —
P2 L s
.‘- /, ~~~~~~~~~~~~~~ 044
N ST .00 <]
o .
............... -04 e
014 1 "%
B e s e S e e 2 — B e e e S ae
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 g 10

Grafik 3. Bir Standart Soka Tepkiler (logTYUK, logGSYIH)

Elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinin incelenen dénem iginde 6zellikle 3.
doneme kadar Ricardocu olmayan bir rejimin hiikiim siirdiigiinii destekler nitelikte
bulunmustur. Grafik 3’de ¢ kisminda goriildiigii gibi birincil fazlaya verilen pozitif bir
sok nominal GSYIH’da 3. déneme kadar negatif tepki vermekte bu dénemden sonra ise

belirli diizeyde fakat istatistiki olarak anlamsiz bir tepki vermektedir.

163 Canzoneri, Cumby, Diba,a.g.m., 5. 1233
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SONUC

Gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerde belirlenmis ekonomik amaclara
ulagabilmek icin para ve maliye politikalar: olmak iizere iki makro ekonomik politika
uygulanabilir. Maliye politikalarimin yliriitiilmesinden hiikiimetler sorumlu iken para
politikalarnin yiiriitiilmesinden parasal otorite olarak merkez bankalari sorumludur.
Geleneksel olarak merkez bankalari, ekonomik yap: ve hiikiimetin yon verdigi maliye
politikalarinin veri olmas: durumunda para politikas: i¢in bir amac belirlemektedir. Son
yillarda pek cok lilkede ekonomik kararlar {izerindeki fiyat belirsizligini minimize
edecek olan politika amaci olarak fiyat istikrarinin hedeflendigi goriilmekte ve pek ¢ok
merkez bankasi bu hedefini acik bir sekilde kamuoyuna ilan etmektedir. Fiyat istikrari
ekonomi politikalar1 i¢in tek hedef olarak belirlendikten sonra bu hedefin nasil
korunacag: Onem tasimaya baglamaktadir. Geleneksel parasalct yaklagim bu hedefi
gerceklestirmek ve korumak icin bafimsiz bir parasal otoritenin gerekliligini

savunmaktadir.

Enflasyonu sadece parasal bir olgu olarak degerlendiren bu yaklasima alternatif
olarak maliye politikasinin enflasyon tizerindeki belirleyici etkisini ortaya koyan
maliyeci yaklasim ya da fiyat diizeyi mali teorisi, merkez bankasi bagimsizlifinin fiyat
istikrar1 hedefini gerceklestirmede yetersiz kalacagini ve hedefi gergeklestirmek icin

giiclii bir para-maliye politikasi koordinasyonun gerekliligine vurgu yapmaktadir.

Maliye politikasinin ve 6zellikle kamu agiklarinin enflasyon {izerindeki etkileri
farkli ekonomik yaklasimlara gore degisiklik gostermektedir. Neoklasik goriise gore,
kamu aciklar1 6nemlidir ve yatirimlar: diglayici bir etkiye sahipken Keynesyen goriise
gore, kamu aciklar1 kaynaklarin tam kullar;Im diizeyine kadar kabul edilebilir. Zira bu
diizeye kadar kamu aciklar yatirimlar olumlu yonde etkilemektedir. Ricardocu denge
teoremine gore ise, kamu agiklar: 6nemli degildir ve ekonomi iizerinde de reel bir etkiye
de sahip degildir. Ricardocu yaklasimda maliye politikalarinin servet etkisi yaratmama
varsayimi nedeniyle maliye politikasinin ve kamu agiklarinin ekonomi lizeride reel bir
etkisi olmadifi savunulmaktadir. Fakat Fiyat Diizeyi Mali Teorisi ekonomilerin
genellikle Ricardocu yaklasima degil Ricardocu olmayan bir yaklasima sahip

olduklarm: ve bu nedenle fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikalarmin
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dominant oldugunu ve servet etkisi yoluyla kamu agiklarimin fiyat istikrarmm bozucu

etkileri olacagini iddia etmektedir.

Fiyat Diizeyi Mali Teorisinde, stireklilik kazanan biitge aciklar1 ve finansman
yontemleri zamanlararas1 blitce kisiti yardimiyla incelenmektedir. Parasal ve mali
otoriteler denk biitce kisitindan bagimsiz olarak hareket etmekte ve maliye
politikasindaki degisikliklerin 6zel kesimin tiiketim davramslarina olan etkisi analizlere
dahil edilmektedir. Bu teoride makro anlamda fiyat diizeyini belirleyen parasalc
yaklagimda oldugu gibi para miktar1 degil, kamunun borg stoku ile biitge dengesini
iliskilendiren zamanlararas1 biitge kisitidir, Bu goriise gore, ekonomide fiyatlarin
yiikselmesi igin, kamu agiklarinin para miktarindaki artigla kapatilmasina gerek yoktur.
Dolayisiyla bagimsiz bir merkez bankasmmn varlig: da fiyat istikrarmin saglanmasi i¢in
yeterli olmayacaktir. Hos olmayan monetarist aritmetik sonucuna kars: monetarist
yaklasimda merkez bankasi bagimsizliginin bu siiregte enflasyonun hizlanmasina engel
olacag savunulmaktadir. Fiyat Diizeyi Mali Teorisinde ise bu siirecte saglam ve kararli
bir para ve maliye politikas: koordinasyonu gerekli goriilmektedir. Dolayisiyla teoriye
gore, ekonomi politikalarmin hedeflenen amaclara ulasabilmesi icin sadece para
politikas: ya da sadece maliye politikas: yeterli degildir. Etkin bir ekonomi politikas:
icin para ve maliye politikalarinin birbirleriyle uyumlu bir bigimde yiiritiilmesi
gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi borglarm gevrilebilirliginin yiiksek borg yiikii
nedeniyle zorlastig1 gelismekte olan iilkelerde basarili ekonomi politikalarinin para ve

maliye politikas: koordinasyonu ile gerceklesecegi sdylenmektedir.

Hos olmayan monetarist aritmetik ve ardindan gelen Fiyat Diizeyi Mali Teorisi
yada maliyeci yaklasim ile pek c¢ok gelismis lilkede sadece para programlar yerine
maliye politikas: ile uyumlu ve koordineli politikalar yiiriitiilmeye baslanmis ve kamu
aciklar1 ve borclanma {izerine kisitlamalar getirilmistir. Sayisal bir mali kuralin
gerekliligi, 1990’1 yillardan itibaren, gelismekte olan piyasalarda gbzlemlenen kamu
borct/GSMH’daki fark edilir artisgtan kaynaklanmaktadir. Fiyat istikrarmin
saglanmasina yonelik parasalci yaklasimin maliye politikalarinin enflasyon iizerindeki
etkisini diiglik diizeyde gOrmesine karsin, son donemlerde gelisen literatiir, para ve
maliye politikalarinin  esglidiimiiyle fiyat istikrar1 amacina ulasilabilecegini
gostermektedir. Avrupa Birligine katilim i¢in mali yakinsama kriterinin getirilmis

olmasi bu goriisii destekler bir uygulama olarak degerlendirilebilir. Mali yakinsama
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kriterine gore, Avrupa Birligine iiye {ilkelerin Maastricht kriterleri ile devlet bor¢larimi
gayri safi yurtici hasilanin %60’1 diizeyinde ve biitce acigini gayri safi yurti¢i hasilanin
%3 U diizeyinde tutma gereklilikleri, ortak bir merkez bankasmnin para politikas:
uygulamalar1 ile maliye politikasi uygulamalarinin koordinasyon sorununu ortadan
kaldirmaya yonelik bir ¢aba olarak degerlendirilebilir. Bunun yaninda Kanada, ABD
gibi gelismis ekonomiler yasal olarak mali smirlamalar getirerek kamu borcu iizerine
kisitlar koymuslardir. Tiirkiye’de ise yakin zamana kadar mali simrlamalarin gerekliligi
g6z ardi edilmigtir. Tirkiye ekonomisinde ise son birkac doneme kadar salt para
programlari ile istikrar aranmaya ¢alisilmis her ne kadar mali disiplinden s6z edilse bile
uygulamada basarisiz kalinmig ve para programlarindan da beklenen gerceklesmeler

saglanamamugtir,

Tiirkiye Ekonomisi uzun yillardir yiiksek ve kronik enflasyonla miicadele
etmistir. Kamu aciklari, bor¢clanma ve enflasyon sarmali iginde istikrarsizliklara ve
krizlere engel olunamamistir. Temel sorunun enflasyon olarak belirlenmis olmasina
ragmen enflasyonu disiirebilmek icin alinan istikrar tedbirleri ve programlarmin uzun
bir dénem basarili olamadig1 goézlenmistir. 2001 yili bu konuda bir déniim noktas:
olarak degerlendirilebilir. 2001 krizi sonrasinda alinan onlemler iginde kismi olarak
mali kural niteliginde degerlendirilebilecek faiz dis1 biitce fazlas1 hedefi belirlenmesi
mali disiplin saglanmasina yonelik 6nemli bir adim olarak degerlendirilebilir. Aymi
donemde para politikasinda etkinligi artwmaya yonelik olarak TCMB kanununda
yapilan degisiklikle merkez bankasina politika araclarini segme ve uygulama konusunda
bagimsizlik tanmmas: ve hitkiimet politikalarindan bagimsiz hareket edebilme yetkisi
taninmasi ile merkez bankasimin 6ncelikli amacinin fiyat istikrarim saglamak olarak
belirlenmesi para ve maliye otoritelerinin enflasyonu diisiirmek konusunda gosterdikleri
kararliligin yansimasi olarak algilanmaktadir. Bu donemde alinan kararlarin sonuglari
2004 yilinda enflasyon oranlarinin tek haneli diizeylere inmesiyle sonuglanmistir. Bu
donemde oOzellikle mali disiplin konusunda gosterilen kararlilik Tiirkiye Cumburiyet

Merkez Bankasinin daha etkin politikalar yliriitmesine imkan tanimistir.

Fiyat diizeyi mali teorisi gbz Oniine alindifinda, hiikkiimetin biitce kisitmdan
bagimsiz politikalar belirledigi 2000 &ncesi donemde, enflasyondaki kalicilifin maliye
politikas: dominant bir rejimden kaynaklandifini sdylemek miimkiindiir. Ciinkii 2000

donemine kadar alinan tedbirlerin biiylik olclide parasal programlarla siirli kaldigs,
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maliye politikalar1 uygulamalarindaki gevsemelerinse siyasi ya da konjonktiirel
nedenlerden ortaya ¢iktigini soylemek miimkiindiir. Ekonomide var olan mali baskinlik,
parasal programlarin uygulanmasinda etkinlii bozmus ve programlardan beklenen
gelismeler gerceklesememistir. Fiyat diizeyi mali teorisi bOyle bir diizlemde fiyat
istikrart amacima ulagmak icin mali kural nitelifinde bir maliye politikas
uygulanmasin gerekliligini vurgulamaktadir. 2001 yilindaki Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programinda alinan tedbirler arasinda belirli dﬁzéyde faiz disi1 fazla hedefinin
belirlenmis olmasi, hiikiimetin biitce kisitint g6z Oniinde bulundurarak politika
belirledigini gostermektedir. 1990’11 yillardan itibaren gelisen maliyeci yaklagim
literatiiriiniin de etkisi ile salt parasal programlar uygulamak yerine enflasyonla
miicadelede mali otorite ile koordineli politika belirleme ve yiiriitme egilimleri artmis
ve Ozellikle kamu agiklar1 ve bor¢lanma {izerine kisitlama getirilmesi yoluna gidilmeye

baslanmuigtir.

Caligmada Tiirkiye’de gegerli olan iktisadi politika rejiminin maliye politikasi
dominant bir rejim olup olmadif: test edilmeye calisilmistir. Tiirkiye ekonomisinde
gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesinde VAR modeli yardimiyla etki tepki
analizlerine bakilarak pozitif birincil fazlalardaki soka kamu yiikiimliiliiklerinin tepkisi
incelenmigtir. Ay ekonometrik yontem kullanilarak ilk asamadaki elde edilen
bulgulara benzer sonuglara ulasilip ulasilamayacag: nominal gelir degiskeni kullanilarak
analiz edilmis ve nominal gelirde yasanacak bir pozitifin sokun birincil fazlalar
iizerindeki etkisine bakilmistir. Elde edilen bulgular birinci VAR model sistemi ile elde

edilen sonuclar1 destekler nitelikte bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle siirekli agiklarin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya
agirhk verilmis olmasi 1994 doneminde yasanan krizin nedeni olarak ortaya
cikmaktadir. Kriz sonras: alinan Onlemlerle mali agiklarin diisliriilmesi hedeflenmis
olmasmna karsin iilke igcinde ve diginda yasanan gelismeler maliye politikasinda
gevsemelere yol agmis ve mali baskinliktan ¢ikilamamigtir. 2000 ve 2001 krizlerinin
yine i¢ borglarin bankacilik sistemi tarafindan finanse edilemez noktaya gelmesinden
kaynaklanmis oldugu goz Oniine alindiginda ortiilii enflasyon hedeflemesi siiresince siki
para politikalarinin siirdiriilmiis olmasmin siirece katkisi oldugu ancak mali
degiskenlerin enflasyon tizerindeki etkisinin 6nemsiz olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Tiirkiye’de enflasyonun diigiiriilebilmesi igin faiz dig1 biitce politikalarinin siirdiiriilmesi



113

parasal gelismenin kontrolii icin bir gereklilik olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Merkez
bankasi bagimsizligmin yasal olarak olusturulmus olmasi yaninda fiili olarak da
uygulanabilmesi genisletici para politkalarnin uygulanmasina izin vermeyecektir. Bu
noktada Fiyat Diizeyi Mali Teorisinin savundugu gibi para ve maliye politikas:

koordinasyonu ile ekonomi politikalarina yon verilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
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EK. 1 HAZINE TANIMLI KAMU NET BORC STOKU'

Kamu bor¢ stokunun maruz kaldigi risklerin dogru tespiti ve piyasalar agisindan s6z konusu
risklerin saglikl: bir sekilde izlenebilmesi i¢in, kamu sektoriiniin mali ylikiimliliklerinin yanisira

finansal varhiklarinin da degerlendirildigi bir yapida ele alinmas: bilyiik 6nem tagimaktadir.

Tiirk Liras1 olarak hesaplanmakta olan kamu net borcunun hesaplamasma iliskin metodoloji,
“Toplam Kamu Bor¢ Stoku(Briit)”, “Merkez Bankas: Net Varliklar” ve “Kamu Mevduat1” ve

“Issizlik Sigortast Fonu Net Varliklar1” olarak tanimlanan dort temel boliimden olugmaktadir.

1. “Toplam Kamu Borg Stoku (TKBS)” bashikli ilk boliim, merkezi ytnetim ve diger kamu
sektoriiniin i¢ (TKIBS) ve dis (TKDBS) borg stoklarinin toplamindan elde edilmektedir. Diger
kamu sektorii, merkezi yonetim diginda yer alan biitge dis1 fonlar, yerel yonetimler ve KiT lerden
olusmaktadir,

TKBS= TKIBS+TKDBS (1)

II. “Merkez Bankas: Net Varhiklar1 (TCMBNV)” kalemi, Merkez Bankasi Net Dig Varliklarina

(NDV);

» Merkez Bankasi’'min merkezi hiikiimetten (MHNA), bankalardan (BNA) ve diger kamu

sektoriinden (DKSNA) olan net alacaklarinin eklenmesi ve net borglarinin diigiilmest,

» Merkez Bankasinda bulunan TL (TLSM) ve Doviz (DCST) cinsinden serbest mevduat ve tevdiat

kalemlerinin diisiilmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
TCMBNV=NDV+MHNA+BNA+DKSNA-TLSM-DCST (2)

I, “Kamu Mevduati(KM)” kalemi ise, merkezi yonetimin (MYM) ve diger kamunun (DKM)
mevduatlar1 toplamindan olusmaktadir.
KM=MYM+DKM (3)

IV. “Issizlik Sigortas1 Fonu Net Varliklar1 (ISFNV)”, issizlik sigortas: fonunun gelirleri ile
giderlerinin netlesmesi sonucunda bulunmaktadir.
Bu cercevede, “Kamu Net Borg Stoku (KNBS)” toplam kamu borg stokundan Merkez Bankas: net
varliklar, kamu mevduati ve Issizlik Sigortasi Fonu net varliklarmin diisiilmesi yolu ile
hesaplanmaktadir.

KNBS=TKBS-TCMBNV-KM-ISFNV (4)

" Hazine Miistesarlig1 Web sayfasindan aynen almmuistir.



