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PARA VE MALIYE POLITIKALARI ARASINDA KOORDINASYONUN
K ONJONK TUREL DALGALANMALAR UZERINDEKI ETKiSi

M. Fatih iLGUN

OZET

Para ve maliye politikasi araglarinin birbirlerini dogrudan veya dolayl1 bir¢cok kanaldan
etkiledikleri bilinen bir gercektir. Bu etkilesim para ve maliye politikalar1 arasindaki
koordinasyonun énemini artirmaktadir. Koordinasyon bu politikalar: yiritme yetkisine
sahip otoriteler arasindaki uyumu ifade eder. Son yillarda gbzlemlenen kamu
aciklarindaki artis ve bu agiklarin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkisi, konjonktirel
dalgalanmalarin hafifletilmesinde 6nemli bir faktor olarak uygun politika karmasinin
belirlenmesini giindeme getirmistir. Bundan dolay1 arastirmacilar dikkatlerini buyuk
Olctde para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonun analizine yoneltmistir.

Bu tezin amaci para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonu Turkiye
kapsaminda arastirmaktir. Daha spesifik olarak calisma, bu politikalar arasindaki
etkilesimin ortaya konmasi, stz konusu etkilesimin ekonomi Uzerindeki etkilerinin
aciklanmast ve politikalar arasindaki koordinasyonun konjonktirel dalgalanmalarin
hafifletilmesindeki roltintin degerlendirilmesi Uzerinde yogunlasmaktadir. Bu amag
dogrultusunda para ve maliye politikasi araglar1 arasindaki etkilesim 1987:91-2007:g3
donemi Ucer aylik verileri kullanilarak yapisal vektor hata diizeltme modeli vasitasiyla
incelenmistir. Analiz sonuglar1 Turkiye ekonomisinde (i) politika degiskenlerinin
birbirlerini kisa dénemde etkiledigini, (ii) politika araglarinin birbirlerinin birincil
hedefleri Uzerindeki etkisini degistirdigini ve (iii) politikalar arasindaki etkilesimi g6z
ardh eden standart modellerin politika araglarimn ekonomi Uzerindeki  etkisini
oldugundan fazla tahmin edebildigini gostermektedir. Elde edilen bulgular politika
yapicilarin, etkin istikrar politikalarimin belirlenmesinde sz konusu etkilesimi de
dikkate almalar1 gerektigini ortaya koymaktadr.

Anahtar kelimeler: Politika koordinasyonu, maliye politikas, para politikasi,
konjonktirel dalgalanmalar, SVECM.



IMPACTS OF COORDINATION BETWEEN MONETARY AND FISCAL
POLICIES ON BUSINESSCYCLES

M. Fatih iLGUN

ABSTRACT

It is a well-known fact that instruments of monetary and fiscal policy affect each other
through many direct and/or indirect channels. These interactions increase the
importance of the coordination between monetary and fiscal policies. The coordination
implies the harmony among the institutions that are authorized to conduct monetary and
fiscal policies. Rising public deficits and its negative effects on the economy that
observed in the recent years consequently lead to determine the appropriate policy mix
which is an important factor in smoothing business cycles. Therefore, researchers have
paid their considerable attention to analyze the coordination between monetary and
fiscal policies.

The purpose of this study is to investigate the coordination between monetary and fiscal
policies in the case of Turkey. More specifically, the study concentrates on
demonstrating the interaction between those two policies, explaining the impact of this
interaction on the economy and assessing the role of the coordination among the
policies in smoothing business cycles. To accomplish the purpose, the interactions
between monetary and fiscal policy instruments are empirically examined by employing
quarterly data covering the period 1987:q1-2007:93 by means of structural vector error
correction model (SVECM). Theresults indicate that (i) the policy variables affect each
other in the short run, (ii) an instrument may lead to a change in the impact of other
instruments on their primary objectives and (iii) the standard models that ignore the
interactions between fiscal and monetary policies may overestimate the impacts of a
policy instrument on the economy. These findings reveal that policy makers should take
into account these interactions in determining effective stabilization policies.

Keywords. Policy coordination, fiscal policy, monetary policy, business cycle,
SVECM.
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GIRIS

Devlet farkli organlari ve hacmi ile ekonomide 6nemli bir yere ve etkiye sahiptir.
Ekonominin tim unsurlar: arasinda iligki oldugu gibi devletin farkli organlar: tarafindan
yuritulen politikalar arasinda da etkilesim vardir ve bu etkilesim dolayl: olarak tim
ekonomiyi etkilemektedir. Ekonomilerde yiksek kamu agiklar: ve bu agiklarin finans
piyasalar1 tizerinde olusturdugu baski, tlkeleri maliye ve para politikalarint ayristirmaya
ve merkez bankalarint bagimsiz bir yapiya kavusturmaya yoneltmistir. Ayrica,
geleneksel bakis acisinda ekonomik hedefler politikalar arasinda paylastirilmistir.
Ancak bu durum politikalarin birbirinden soyutlanarak degerlendirilmesi anlamina
gelmemektedir. Zira politika degiskenleri dolayli olarak birbirleri Gzerinde etkiye
sahiptir. Dolayisiyla politikalardan beklenen faydalarin saglanabilmesi igin politikalarin
birbirleriyle uyumlu hareket etmesi gereklidir. Ornegin, merkez bankas: sadece fiyat
istikrarina odaklansa dahi, maliye politikasi ile desteklenmedikge hedefine ulasmasi

kolay olmayacaktir.

Koordinasyon problemi, bu kapsamda politika yapicilarin birbirlerinden bagimsiz
politika takip edemeyeceklerini, politikalar arasinda kamunun bitce kisiti yoluyla
baglant: kurulabilecegini ifade etmektedir. Politika koordinasyonu, kisa donemde kamu
borg yonetimini esas alan, fiyat istikrarinin saglanmasi ve etkin finansal sistemin garanti
atina alinmasi anlamina gelmekte; uzun dénemde ise, ekonomiyi istikrarli sekilde
dengeli blyume yoluna ulastiran politika karmasini isaret etmektedir. Politikalar
arasinda uyumun saglanmasi bir taraftan kamuoyunda politikalarin guvenilirligini
artirmakta ve politikalarin  etkinligi  konusundaki  tahminlerin  isabet  gucuni
yukseltmekteyken, diger yandan, hikimetin para otoritesi tzerinde baski olusturmasi
tehlikesi nedeniyle gok boyutlu bir 6zellik sergilemektedir.



Sanayi Uretiminin milli gelir icerisindeki payiin artmast ve finansal piyasalarin
gelisimi ile konjonktirel dalgalanmalarin sikligi arasinda dogrusal bir iliski vardir.
Ekonominin belli bir kesiminden ortaya ¢ikip genis bir alana yayilan bu dalgalanmalarin
hafifletilmesi ekonomik istikrarin saglanmasimin en énemli unsurudur. Bu 6neminden
dolay1 dalgalanmalarin kaynaklarimn, kapsamimin ve etkilerinin ortaya gikarilmasina
yonelik konjonktlr teorileri, iktisst yaziminda genis bir yere sahiptir. Iktisat
politikalarinin konjonktirel dalgalanmalar Uzerindeki etkisiyle ilgili ¢calismalar ise son
donemde yogunluk kazanmistir. Maliye ve para politikalarimin  konjonktirel
dalgalanmalarin hafifletilmesinde uyumlu bir sekilde kullanilmasi ise krizlerden ¢ikisin
kolaylastirilmas: ve literatirde gelinen noktanin bir adim daha ileri gotirdlmesi

anlaminda 6nemlidir.

Maliye ve para politikas: araglarimin birbirini etkiledigi temel hipotezi gergevesinde bu
tezin amaci, maliye ve para politikasi araglar1 arasindaki karsilikli etkilesimi ortaya
koymak, bu etkilesimin ekonomi Uzerindeki etkilerini agiklamak ve politikalarin
koordineli bir sekilde konjonktirel dalgalanmalarla micadelede nasil kullanmlabilecegi
ile ilgili degerlendirmeler yapmaktir. Politika koordinasyonuyla ilgili literatirdeki
Oonemli teorik yaklasimlari bir araya getirmesi, politika analizlerinde kullanilan
ekonometrik yontemin gincelligi ve Turkiye ekonomisi igin bu yeni yontem sayesinde
elde edilen teoriyle uyumlu sonuclart ile bu galisma, ilgili literatire katki saglamayi
amaclamakta, aym zamanda politika yapiminda stz konusu iliskinin de dikkate alinmasi
geregine vurgu yapmaktadir. Bu bakis agisi dogrultusunda calisma Ug teorik ve bir
uygulamali1 olmak tizere dort bolimden olusmaktadir.

Tezin ilk bolimiinde, konjonktirel dalgalanmalar ele alinmustir. Ilk olarak konjonkttriin
tanim  yapilmis, konjonktirel dalgalanmalarin  Ozelliklerine  deginilmis, temel
makroekonomik degiskenlerin konjonktire gore yoniu ve zamanlamasi konusunda
bilgiler verilmistir. Boliumde daha sonra konjonkttr teorileri ele alinmis ve iktisat
politikalarimin konjonkttr modellerinde nasil ele alindig: incelenmistir.

Ikinci bolumde, konjonkturel dalgalanmalarin hafifletiimesinde maliye ve para
politikalarinin rold birbirinden bagimsiz olarak ele alinmigtir. Blumin birinci kisminda
maliye politikasinin kisa donemde ekonomideki etkileri Uzerinde durulmus, ardindan
maliye politikas: araclarinin otomatik istikrarlandirici ve iradi nitelikteki kullamminin



etkinlikleri teorik ve literattrdeki ampirik calismalar baglaminda karsilastirilmistir.
Ikinci kisimda ise, benzer bakis acisi ile para politikasinin kisa donem dalgalanmalarla
iliskisi ve para politikasinin etkinligi incelenmistir.

Tezin Gglncl bolumd, politikalar arasindaki koordinasyon Uzerinde durmaktadir. Bu
bolimde oOncelikle politikalar arasindaki karsilikli etkilesimin politika araglarinin
birbirleri Gzerindeki etkileri, bitce dengesi ve finansmam ile merkez bankasi
bagimsizligimin bu etkilesim agisindan 6nemi ele alinmistir. Daha sonra, politika
koordinasyonu konusunda literatiirde yogun olarak Uzerinde teoriler agiklanmustur.
Bolumin son kisminda ise konuyla ilgili literatrdeki diger teorik ve uygulamali
calismalarin degerlendirmesi yapil mistir.

Tezin son boliminde teorik agiklamalari dnceki bolimlerde yapilan iliski, Tarkiye
ekonomisi icin finansal liberaliasyon, seri degisimleri ve lger aylik verilerin elde
edilebilirligi dikkate alinarak 1987-2007 donemi Uger aylik verileri kullamlarak analiz
edilmistir. Bolumin ilk kismunda Trkiye' de ilgili dénemde uygulanan politika karmasi
aciklanmig, daha sonra analize ait metodolojik agiklamalar yapilmis ve son olarak analiz
sonuglarindan elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Analizde degiskenler arasinda
icsel dissal ayrimimt gerektirmemesi, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemde
teorik olarak beklenen iliskileri dikkate alabilmesi ve duragan olmayan serilerle calisma
imkémi vermesi agisinda yapisal vektor hata dizeltme modeli uygulanmustir. Test
sonuclari, teorik aciklamalar ve daha onceki ampirik calismalarla uyumlu sekilde,
Turkiye ekonomisi icin ilgili donemde politika araci olarak kabul edilen degiskenlerin
hasila ve enflasyon orant Uizerinde etkisinin oldugunu, ayn zamanda bu degiskenlerin
birbirlerini de etkiledigini, politikalarin birbirinden bagimsiz dustinilmesi durumunda
politikalarin etkinliginin oldugundan fazla tahmin edildigini gostermistir. Elde edilen
sonuclar politikalar arasindaki etkilesimin soz konusu politikalarin hedefleri Uzerindeki
etkinligini  degistirdigini, dolayisiyla politikalar arasinda koordinasyonun gerekli
oldugunu gostermektedir.



1. BOLUM
K ONJONKTUREL DALGALANMALAR

1.1. KONJONKTUR KAVRAMI

Belli bir kaynaktan ortaya cikip ekonominin genis bir alamna yayilan devrevi
hareketler, modern makroekonomik analizlerden cok o©nce bile tespit edilmis ve
yorumlanmisgtir. Calismanmin bu ilk boluminde konjonktir kavraminin tammi ve

gelisimi Gzerinde durulmaktadir.
1.1.1. Konjonktirin Tamm

Konjonktirel dalgalanmalarin tarihi ile ilgili dokimanlar 200 yil Oncesine kadar
uzanmaktadir. Birbiri ardina tekrarlanan krizler ve ¢ozim alternatiflerinin tarihi de aym
donemlere denk gelmektedir. BlylUk ekonomik dalgalanmalarin nedenleri ve ozellikleri
konusundaki dnemli fikirler, endustriyel gelisim ve ekonomik biyumenin nedenleri ve
Ozellikleri ile paralel gelismistir (Zarnowitz 1991, 16). Ancak 19. yuzyilda hakim olan
klasik iktisat yaklasimimin etkisi ile ekonomistlerin dikkati daha ¢ok uzun donemli
denge Uzerinde yogunlastigindan, kisa donemli konjonktirel dalgalanmalar ikinci
planda bir ilgi konusu olmus, 20. ylzyildan itibaren 6nem kazanmaya baslamistir
(Lucas 1980, 698). Bu donemlerde her ne kadar konjonktirel hareketlerin net gizgileri
belirlenemese de, ticari ve finansal sistemde tekrarlayan istikrarsizliklar Uzerinde

calismalar yapilmistir.

Klasik iktisadin hakim oldugu bu donemlerde krizler, uzun donemli bilytime
siirecindeki arizi dalgalanmalar olarak ele alinmistir. Ancak sonraki yillarda stz konusu

! Lord Overstone un tinl i ticarette devrevilik (cycle of trade) kavrami bu dénemdeki énemli gelismelere
Ornek gosterilehilir.



dalgalanmalarin birbiri ile iliskili ve devrevi olabilecegi distnilmeye baslanmustir.
Konjonktir kavrami konusunda ilk ve 6nemli agiklamalarda birisi Mill’ e aittir. Mill’e
gore ekonomiler iki durumda olabilir. Bunlardan ilki hareketsiz durum, diger ise
beklentilerin oldugu (spekulatif) durumdur. Devinimsiz durumda ekonominin ticari
kesiminde, faaliyetlerini genisletme egilimine neden olacak herhangi bir istek yoktur.
Ureticiler alisilmis miktarda retirler ve bayiler de bunlar1 satin alirlar. Herkes isini
mevcut alisilmis durumu ile devam ettirir veya Urtnlerine olan talepteki ve
sermayesindeki artis ile orantil1 sekilde Uretimlerini artirir. ikinci durumda ise ilkinin
aksine, nedenli veya nedensiz bir sekilde ticari Urtinlerden bazilarimn arzinin, mevcut
talep dizeyinin altina disecegi seklinde bir izlenim hakim olmaya baglar. Boyle bir
durumda ekonomideki tiim birimler bu Gruinlerle olan islemlerini artirirlar. Ureticiler soz
konusu maldan daha fazla Uretmeye, spekilatorler olusacak fiyat artislarindan dolay:
kar elde etme distincesi ile stok yapmaya baglarlar. Bu asir1 kar beklentisi ekonomiyi
canlandirir. Ancak diger taraftan bu beklentiler bazen makul, bazen de rasyonel
olmayan bir sekilde fiyat artislarina ve sonugtaticari krizlere neden olur (Mill, 1848).

Konjonktirel dalgalanmalar ile ilgili yapilan ilk caligmalarda kullanilabilir veri
problemi ortaya cikmis, gosterge olarak secilen degiskenlerin farkliligina bagli olarak,
konjonktirel dalgalanmalarin hacmi ve niteligi konusunda ekonomistler arasinda géris
ayriliklar: yasanmustir. Ornegin ticari kriz ve dalgalanmalarin tarihi konusunda ilk genis
capli calismay1 yapan Juglar (1862) temel parasal, bankacilik ve fiyat istatistiklerini bir
araya getirmis ve fiyat seviyesinin kriz donemlerinin éncesinde arttigini, kriz sonrasinda
ise dustiginu tespit etmistir (Zarnowitz 1991, 10). Konjonkturel dalgalanmalar
konusunda aym zamanda ilk istatistiksel arastirmalart gerceklestiren iktisat¢i olan
Juglar’ a gore ekonomilerde krizler periyodik olarak tekrarlanmaktadir. Juglar’ in devrevi
hareketlerin endustrileri gelismis olan, dis ticarete agik ve kredi kullanilan ekonomilerin
bir o6zelligi oldugu seklindeki fikri, sonraki donemlerde de kabul edilmis ve
gelistirilmistir. Endustrilesmenin ilk dénemlerinde savas, verimsiz (disuk) tarimsal
Uretim ve benzeri olumsuzluklar devrevi hareketlerin tzerinde nispeten daha buyuk bir

rol oynamustir.

Konjonktirel dalgalanmalara duyulan bu ilgi, ekonomide sirdurdlebilir buyume ve
istikrart bozan tirbulans ve bunalimlarin artmasiyla birlikte yogunlasmistir. Bu
dénemlerde kamu otoritelerinde istikrarsizligin 6nemli problemlere neden olacagi



seklindeki inamis nedeniyle, merkez bankalarimn populer oldugu zamanlarda para
politikalari, Keynesyen yaklasimin populer oldugu zamanlarda ise maliye politikalar
araciligi ile ince ayarlamalar yapilarak refahin korunmasina galisil mistir.

1922 yilinda “cycle’ konusunda yapilan bir konferansta farkli bilim dallarindan
uzmanlarin katkilar: ile bu kavramin tammu Uzerinde bir uzlasmaya varilmistir. Cycle
(devre - dalgalanma), kesin dlciimlere duyarli olan art1 ve eksi farkli hareket evrelerinin
tekrarini gostermektedir (Mitchell 1927, 377). Ekonomik konjonkttrin tammu Gzerinde
tam bir gorus birligine varilamamus, iktisatGilar tarafindan farkli tammlar yapilmistir. G.
Haberler (1937, 161) konjonktlrd, refah ve bunalim dénemlerinin birbirini izlemesi
olarak tammlamaktadir. Burn ve Mitchell’e gore (1946, 3) konjonktirel hareketler
ekonomik faaliyetlerde gorulen dalgalanmalardir. Bu devrevi hareketler birgok
ekonomik degiskende aym anda meydana gelir ve bir sonraki devreye kadar devam
eder. Bir ile on iki y1l arasinda siirebilen bu dalgalanmalar tekrarlanirlar ancak periyodik
degildirler. SOz konusu hareketlerin 6nemli bir 6zelligi de kendi iclerinde benzer
karakteristikte daha kiclk parcalara ayrilamamalaridir. Lucas (1977, 87) ise
konjonkturd toplam reel ¢iktimin trendden sapmast olarak tanimlamaktadir. Bu iktisadi
dalgalanmalar birbirini izleyen ancak periyodik ve diizgiin olmayan genisleme ve
daralmalar seklinde kendini gbstermektedir. Gelismis piyasa ekonomilerinin temel
karakteristigi strekli biyime oldugundan Lucas konjonktirel dalgalanmalari reel
GSYIH’ nin ortalama veya sabit degerden degil de trendden sapmasi olarak gormektedir.
Fakat Lucas trendi tammlamadigindan onun konjonktirel dalgalanma tamm eksiktir.
Kydland ve Prescott (1990, 9) Lucasin trend kavramim teknoloji ile aym oranda
bluylyen kisi basina ¢ikti, tiketim, yatirim, sermaye stogu ve reel Ucretler ile karakterize

edilen duragan durum biytimesi olarak tammlamiglardir.

Konjonktirel dalgalanmalar ile ilgili genis ¢apli ampirik analizlerin geregini vurgulayan
iktisatcilar bu dalgalanmalarin sadece ekonomik istikrarsizlik ile degil, ekonominin
bilytime yolu ile de iliskisi Uzerinde durulmas: gerektigini ifade etmislerdir. Ornegin
Burn ve Mitchell’ e (1946, 431) gore konjonktirel dalgalanmalarin nasil ortaya Giktigi
problemi, kapitalist ekonomilerdeki dalgalanmalarin nasil olustugu probleminden farkl:
degildir. Bu nedenle tretim ve istihdam gibi birkag 6nemli degiskendeki dalgalanmalara
odaklanmak yerine, is demini bir bitlin olarak yorumlamak ve psikolojik, kurumsal ve
teknik tim sirecleri ile ele amak daha dogru bir yaklasimdir. Benzer sekilde



Schumpeter’e (1939, 82) gore konjonktirel dalgalanmalarin analizi, kapitalist
dénemdeki ekonomik stirecin analiziyle aynmidir. Bu dalgalanmalarin kaynagi ekonomik
yapinin kendisi olabilecegi gibi digsal bir faktor de olabilir.

1.1.2. Konjonktur Devres

Bir konjonktur devresi ekonomik faaliyet hacminin birbirini izleyen iki en dusik
noktasi arasindaki uzaklik olarak tammlanmaktadir. Bu kapsamda Mitchell (1927),
konjonktirel dalgalanmalar1 canlanma, gelisme, duraklama ve bunalim olmak Uzere
dort evreye ayirmistir. Reel milli gelir ekonomik canlanma asamasinda yukselerek trend
degerine yaklasmakta, gelisme evresinde ise bu degerin Uzerine cikmaktadir. Bu
asamada efektif Uretim potansiyel Uretime yaklasir. Duraklama asamasinda ekonomide
tiketim ve Uretim faaliyetleri yavaslar, bunalim asamasina gelindiginde ise reel milli
gelir artik uzun dénem buyUme trendinin asagisindadir ve ekonomide ¢okls yasanir.
Daralma sirecinin bittigi noktaya dip, genisleme slrecinin u¢ noktasina ise zirve adi
verilir. Konjonktirel hareketlerin dip ve zirve noktalari arasindaki sirenin aym
olmamasi bu dalgalanmalarin periyodik olmadigini, dip ve zirve noktalari arasindaki
dikey mesafenin farkl: olmasi ise dalgalanmalarin diizgiin olmadiklarim géstermektedir.

1.2. KONJONKTUREL DALGALANMALAR

Konjonktirel dalgalanmalarin ne anlama geldigi sorusu siirekli yenilenerek giindeme
gelmektedir. Bunun nedeni konjonkttirel hareketlerde gorulen kompleks degisimlerdir.
Dolayisiyla Zarnowitz' e (1991, 17) gore konjonktirel dalgalanmalari anlayabilmek icin
gunumuizdeki durumu kadar gecmisini de 6grenmek ve her ikisinin ortak 6zelliklerini,
ayrildiklar1 noktalari, degisen ve aym kalan oOzelliklerini birlikte ele almak
gerekmektedir.

1.2.1. Tarihge

Konjonktirel dalgalanmalar ile ilgili gelisim 1930’ larda hiz kazanmustir. 1929 BUyUk
Bunalimi sadece beklenmeyen bir felaket olarak kalmamis, o donemde kullamlan
ekonomik modelleri ve sonucglarint da tekrar tartismaya agmistir. Bu konunun
aciklanmast icin yapilan ¢alismalarda Keynes, dalgalanmalarin son derece kompleks



oldugunu belirtmis, ancak is aleminde gorilen bu hareketlerin temel kaynaginin

sermayenin marjinal verimliligindeki dizensizlikler oldugunu iddia etmistir.

1930’ larin baglarinda diger bazi ekonomistler tesadifi soklarin yer aldigi fark
denklemleri yoluyla konjonktir modelleri gelistirmislerdir. Bunlar arasinda en dnemli
orneklerden biri olan Frisch 1933 deki calismasinda tesadifi soklarin etkilerini ve
soklarin zaman icerisindeki yayilimlarini ayristirmustir. Bu goris her ne kadar o yillarda
ciddi anlamda dikkat ¢ekmis olsa da, gerekli dinamik genel denge modelleri
gelistirilmedigi icin Uzerinde calisma yapilamamistir (Kydland; Prescott 1990, 3-4).
Dalgalanmalarin kaynagi konusunda Slutzky (1937, 123) tamamen farkli bir yol
Onermis ve sbz konusu evrelerin tesadiifi nedenlerin toplanmasi ile elde edilebilecegini
savunmustur. Bu sekilde elde edilen devreler Mitchell’in 1 ile 12 yil arasinda degisen
konjonktir dalgalari fikrine de uygun dismektedir.

1930’ larin sonlarindan 1950’ lerin basina kadarki dénemde dinamik modeller carpan ve
hizlandiran etkilesimine dayandirilmistir. Ancak daha sonraki yillarda bu modellerin
degiskenler arasindaki iliskilerin tespitinde yetersiz oldugu, fiyat, para ve beklentiler
gibi bazi 6nemli faktorleri ihmal ettigi anlasiimistir. Daha sonra ise genel duslnce,
dissal faktorlerdeki dizensiz degisim ve soklarin birbirine bagl piyasalarda devrevi
hareketlere yol actig1 seklinde olmustur.

1950'lere gelindiginde konjonktirel hareketler konusunda bir gorts birligi
saglanamamis olmakla birlikte, icsel modellerin yerini agirlikli olarak digsal degisimleri
temel alan modeller almistir. Bununla birlikte temel tartisma siirekli merkezi soklarin
kaynaklari ile ilgili olmustur. Bu soklar parasal mi, yoksa reel midir? Toplam talepten
mi, yoksa toplam arzdan mu kaynaklamirlar? Monetaristler dalgalanmalarin nedeni
konusunda para politikasindaki hatalardan dolay: olusan para arzi blyiime oramndaki
istikrarsizliga vurgu yapmiglardir. Keynesyenler 6zel sektoriin dayanikli tiketim ve
sermaye mal1 harcamalarindaki istikrarsizliga énem vermislerdir. Her iki yaklasim da
soklarin talep tarafindan ortaya ciktigin ifade etmektedir. Ancak bazi yeni teoriler arz
soklarini 6n planda tutmakta, Uretkenlik, teknoloji, petrol ve diger dnemli girdilerin
nispi fiyatlariin etkisi Uzerinde durmaktachr (Zarnowitz 1991, 14-15). Ozellikle
1960’ larin basinda hem ekonomik buylimeye hem de toplam dretim fonksiyonundaki
parametrelerin dlctlmesine izin veren genel denge modellerinin gelistirilmesiyle teorik



yaklagimlara farkli bir yonden bakilmaya baslanmis ve iki yaklasimun 6énemi artmustir.
Bunlardan birisi Keynesyen denklem sistemini yansitan davramsgi ampirik yaklasim,
digeri ise rasyonel davranan kisi ve firmalart modelleyen neoklasik yaklasimdir
(Kydland; Prescott 1990, 5).

Ancak Lucas in “Understanding Business Cycles” makalesini yayinladigi 1977 yilina
kadar konjonktir teorisi tekrar ilgi toplayamamustir. Cunki 1960’ larda birgok iktisatci
konjonktirel dalgalanmalara bitti goziyle bakmaktaydi. Politika yapicilarin karsi
karsiya oldugu tek ikilem enflasyon ve issizlik arasindaki mibadele, bunun temel
nedeni de toplam talepteki fazlalik veya yetersizlikti. Hakim goris olan Keynesyen
yaklasimda toplam talebin kontroli para ve maliye politikast araglart ile
saglanmaktaydi. Ancak 1970'lere gelindiginde temel Keynesyen cercevenin,
konjonktirel dalgalanmalar esnasinda neler oldugunu anlamak, ekonomideki ve
politikalardaki degisimleri de kapsayan sorulara dogru ampirik cevaplar saglamak
konusunda uygun araclara sahip olmadigi anlasildi. Keynesyen yaklasimin makro
ekonomik olaylar1 agiklamadaki en 6nemli eksikligi, mikro iktisada dayanan tutarli

temellere sahip olmamasi idi.

Konjonktirel dalgalanmalar zaman icgerisinde nasil degistiklerine gore karakterize
edilirler. Dalgalanmalarin zaman igerisindeki ve sektorler arasindaki dagilimi bu agidan
son derece Onemlidir. Buna ragmen Keynesyen yaklasimin altyapisi statiktir ve
hasilamin sermaye stogunun sabit olarak kabul edildigi zamanin belirli bir noktas igin
belirlenmesi Gzerinde yogunlasmaktadir. Modellere daha sonra dahil edilen dinamik
unsurlar ise maksimizasyon teorisine degil basit davramssal kurallara dayanmaktadir.
Bu yapisal problemler nedeni ile ekonomik dalgalanmalarin anlasiimasi igin Keynesyen
yaklasimin disindaki modeller tzerinden gidilmektedir. Friedman ve Lucas, Keynesyen
yaklagimdaki bu eksiklige elestirel bir bakis agisi ile yaklasmis ve modern makro iktisat
icin zemin hazirlamiglardir  (Plosser 1989, 51-52). 1960-70'li yillarda gelistirilen ve
stokastik fark denklemleri kullanarak ekonomik davramslarin optimizasyonunu konu
alan soyut calismalart mimkin hale getiren rekabetci denge teorisi, Lucas'in disiince
sisteminde de 6nemli bir rol oynamistir. Mitchell’in aksine Lucas devrevi hareketleri
ekonomik aktivitelerdeki kagimilmaz dalgalanmalar olarak disiinmemis ve konjonkttr
devreleri arasinda bir ayrim gerekli gérmemistir. Lucas in temelde dikkate aldig1 nokta
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ekonominin bilesenlerinde zaman icerisinde ortaya c¢ikan devrevi ve hirlikte
hareketlerdir.

1970'li yillarda, yiUkseliste olan monetarist yaklasimin da etkisiyle, para politikas: ve
para arzini dalgalanmalarin temel kaynag: kabul eden modellerin kullanildig: calismalar
yayginlasmistir. Friedman ve Schwartz (1971, 237)’a gére devrevi hareketlerin temel
kaynag1 parasal sikisikliklardir. Bu durumda para politikas: toplam c¢ikti, istihdam ve
diger onemli ekonomik degiskenler icin temel bir belirleyici haline gelmektedir. Ancak
dalgalanmalarla ilgili calismalarda saf teorik agiklamalardan ziyade ampirik analizlere
agirlik verilmeye baslanmasiyla birlikte parasal degisimlerin nispi 6nemi icin gucli
ampirik delillerin  bulunamamasi, arastirmalardaki ilgiyi teknolojik degisim,
vergilerdeki degisim ve ticaret hadlerindeki soklar gibi farkli alanlara kaydirmistir. Bu
genis bakis acisinin  etkisiyle 1980-90°'l1  yillarda konjonktirel dalgalanmalar
makroekonomik ¢alismalarin odag: haline gelmistir.

Bu donemde dalgalanmalarla ilgili ¢cagdas gorislerden bazilar: finansal krizlere 6nem
verirken, bazilar1 dalgalanmalar1 teknoloji gibi rastlantisal soklarin denge tzerindeki
etkisi olarak gormektedir. Tartismalar biyuk gogunlukla kurumsal faktorler ve piyasa
kosullar1 ile ilgilidir ve calismalar genellikle konjonktirel hareketlerin dizenliligi
anlayisina dayanmaktadir. Bu yillarda kamu sektorinin hacmindeki ve hikimet
politikalarinin roliindeki artig, konjonktirel hareketlerin sadece azaltilabilecegi degil,
aym zamanda istikrar politikalar1 ile tamamen elimine edilebilecegi dustncesini
artirmigtir. Kullamlmasi 6ngorilen araglar ise zaman igerisinde mali politikalardan
parasal politikalara dogru ve takdire dayal1 politikalardan kurala dayal1 politikalara
dogru kaymustir. Ancak 1970'lerden sonra Unlli enflasyon-issizlik mubadelesinin
gecerliligini yitirmesi ve konjonktirle miicadelede uygulanan politikalardan beklenen
sonuglar alinamamast hayal kirikligina neden olmustur (Zarnowitz 1991, 16).
Uygulamadaki bu basarisizlikta hem nominal hem de reel olarak katiliklarin 6nemli rolt

olmustur.

1.2.2. Konjonktirel Dalgalanmalarin Nedenleri

Herhangi bir donemde ortaya c¢ikan dalgalanmalar, o donemdeki sayisiz rastlantisal
faktorden etkilenir. Tabiat olaylari, vatandaslar arasindaki catisma veya anlasmalar,
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hiikiimet politikalari, bulus ve icatlar gibi uzun bir liste olusturulabilir. Bazi faktorler
sadece belli girisimcileri etkilerken; sendikalasma, modada degisim, yeni yasalar veya
vergi tarifeleri gibi bazi faktorler ise bitin bir endUstri veya bolgeyi etkileyebilir. Diger
taraftan para sistemindeki degisimler, savaslar veya genel grevler gibi faktorler ise tim
Ulkeyi etkisi altina alabilir (Burns;, Mitchell 1946, 466). S0z konusu faktorlerin de
kendilerine has Ozellikleri olabilir. Konjonktirel dalgalanmalara neden olan bazi
faktorlerin etkileri kisa bir stirede gegerken bazilar: birkag y1l sirebilir. Ekonomide bazi
faktorlere karst hizli bir tepki olusurken, bazilarina karsi yavas bir uyum ortaya
cikabilir. Bazi faktorler ekonomik aktiviteleri yavaslatirken bazilarir daha da
canlandirabilir. Baz:1 faktorler igsel olabilecegi gibi bazilari dis kaynakli olabilir. Diger
taraftan soz konusu faktorlerin sadece cari donemde ortaya ¢ikmasi gerekmez. CUnki
genel kabul goren disiinceye gore makroekonomik dalgalanmalar sadece cari
donemdeki olaylarda degil, gelecekle ilgili beklentilerden de etkilenmektedir.

Konjonktirel hareketlerin nedeni genellikle ekonomi ile ilgili bir sok veya yenilik
olarak kabul edilir. Ancak dalgalanmalari agiklamay: amaglayan modellerin ayrinti
dizeyi ve temel varsayimlarindaki farkliliklar nedeniyle soklar modellere 6zgu
nitelikler sergileyebilmektedir. Bu farkliliklar nedeniyle bazi modellerde sok olarak
nitelendirilen bir durum, baska bir modelde i¢sel bir degiskenin hareketi olarak
degerlendirilebilmektedir. HukUmet faaliyetleri buna bir 6rnek olarak gosterilebilir.
Birgok modelde kamu harcamalar1 digsal kabul edilmekte iken, politik ekonomideki
gelisme ile birlikte kamu faaliyetlerinin igsellestirilmesi mimkin hale gelmistir (Temin
1998: 38). Merkez bankalarimin faaliyetleri de ayni sekilde dustnulebilir. Bir tGlkede
merkez bankasi enflasyonun yiksek seyrettigi donemlerde faiz artirimim gittiginde, bu
hareket modellerde i¢sellestirilebilmektedir.

Devrevi dalgalanmalarin nedenlerinin bu denli fazla olmasindan dolay: literatiirde farkl:
siniflandirmalar gelistirilmistir. Onemli siniflandirmalardan birisi Temin (1998) e aittir.
Temin (1998, 40) konjonktirel dalgalanmalarin nedenlerini, yurtici-yurt dis1 kaynakli
olmasina ve reel-parasal nitelikte olmasina gore dort grupta toplamustir (yurtici-reel,
yurtici-parasal, yurtdisi-reel ve yurtdisi-parasal dalgalanmalar). Bu gruplar kendi
iclerinde birgok farkl itikrarsizlik kaynagim barindirmaktadir. Ornegin yurtici reel
soklar, stok ayarlamalarindan beklentilerdeki degisimlere kadar buyuk bir yelpazeye
yayillmistir. Benzer sekilde yurt dis1 reel soklar icerisinde en dnemlilerden birisi petrol
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soklaridir. Calismasinda ABD ekonomisinde 1890-1990 donemindeki istikrarsizliklarin
kaynagim arastran Temin, incelenen donemdeki dalgalanmalarin  kaynaginin
homojenlik gostermedigini, her dort simiflandirmadaki nedenlerinde farkli donemlerde
etkili oldugunu tespit etmistir. Ornegin yurtici kaynakl: reel soklar sbz konusu dénemde
ABD’deki dalgalanmalarin yariya yakininin temel nedenidir. Buna karsin yurtdis reel
soklarin ise ABD’deki dalgalanmalar Uzerinde, iki petrol soku istisna edilirse, 6nemli
bir etkisi olmamustir. Yurtici ve yurtdis1 parasal soklarin ise zaman icerisinde azaldig:
tespit edilmistir.

Politika yapicilar icin konjonktirel dalgalanmalarin nedenlerinin bilinmesi, ozellikle
ekonomideki dalgalanmalarin arz veya talep degisimlerine atfedilebilmeleri,
uygulanacak iktisat politikalarimin tespiti agisindan son derece 6nemlidir. Fiyatlarin
genel ekonomik aktiviteler karsisindaki hareketi bu noktada 6nemli bir gostergedir.
Eger bir ekonomide fiyatlar genel dizeyi hasila ile aym yonde hareket ediyorsa bu
ekonominin talep tarafinda bir olumsuzlugu isaret ediyorken, ters durumda, yani
fiyatlar ile hasila arasinda ters oranlt bir iliskinin olmasi, s6z konusu ekonomide arz
yanl1 soklarin nispeten daha 6nemli oldugunu gostermektedir. Dalgalanmalarin talep
soklar1 nedeniyle ortaya ¢cikmasi durumunda para ve maliye politikalar1 agisindan ters
yonli midahaleler (otomatik istikrarlandiricilar) var demektir. Buna karsin ¢ikti
dalgalanmalarimin temel nedeni arz yanl soklar ise, politika yapicilarin ihtiyari
politikalar uygulamaktan kaginmasi ve kamuoyuna ilan edilmis politikalar uygulamalar:
dahaiyi olacaktir (Alper 2000, 2).

1.2.3. Konjonktirel Gostergeler

Konjonktirel dalgalanmalar tek bir degiskenin degil, bir degiskenler grubunun
hareketleri izlenerek dogru bir sekilde degerlendirilebilir. Gosterge olarak kabul
edilecek degiskenlerin bitin bir ekonomiyi iyi bir sekilde temsil edebiliyor olmas,
yapilacak yorumlarin ve uygulanacak politikalarin dogrulugu agisindan son derece

onemlidir.

Konjonktirel dalgalanmalar icin kullamlacak gostergeler ile ilgili calismalar uzun bir
gecmise sahiptir. Bu calismalar 6zellikle kamu otoritelerinin stirekli ekonomik durum
konusunda bilgilendirilmesi ve buna uygun politikalarin belirlenebilmesinin
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kolaylastirilmast igin resmi kurumlar eliyle yuratilmektedir. Tarihi stregte 1903 de
ABD’de, 1907'de Fransada, 1921'de SSCB’de, 1925'de Almanya’da konjonktirin
takip edilmesi icin engtiti ve arastirma merkezlerinin kuruldugu goralmektedir.
Konjonktirel hareketlerin tespitinde kullamlacak gogtergeler konusunda ise modern
anlamda caligmalar 1930 yilinda NBER (National Bureau of Economic Research)
kapsaminda Mitchell ve Burns'un arastirmalar: ile baglamistir. Gosterge yaklasiminin
Oncist olan bu yazarlar konjonktirel dalgalanmalari, ekonomideki genel durgunluk,
kiculme veya genisleme ile aym1 zaman diliminde birgok farkli ekonomik aktivitede
ortaya cikan ve sonraki dalgalanma safhasina kadar devam eden olusumlar seklinde
tammlamaktadir (Burns; Mitchell 1946, 21)%. Soz konusu iktisatcilar konjonktiirel
dalgalanmalarin izlenmesine ve agiklanmasina yonelik olarak ABD’ye ait 400’ den fazla
degisken igerisinden 21 tanesini se¢mislerdir. Segilen hisse senedi fiyat endeks,
ortalama calisma saati, toptan esya fiyat endeksi, endustriyel Uretim endeksi gibi bazi
degiskenler, devrevi hareketlerin seyrinin takibinde halen oncelikli olarak kullaniliyor
olmakla birlikte, otomobil Uretimi, toplam kagit Uretimi, kamyon Uretimi gibi bazi
degiskenler zaman icerisindeki gelisime bagli olarak ikinci planda incelenmektedir.

Konjonktlrin gostergesi olarak segilen degiskenler farkli simiflandirmalara tabi
tutulmaktadir. Oncelikle degiskenler nitel ve nicel olarak ayristirilir. Nicel gostergeler
Olculebilen ekonomik degiskenleri, nitel gostergeler ise kanun, savas vb. toplumsal
hayat1 yonlendiren diger gelismeleri icermektedir. Bir konjonktir devresinde
ekonomideki tiim zaman serileri ayn zamanlarda ve ayni oranlarda dalgalanmazlar. Her
serideki dalgalanmanin  siddeti, uzunlugu ve nedenleri faklidir. Her bir serinin
hareketlerine spesifik devre adi verilir ve bu hareketlerden yola cikilarak genel

2 Koopmans (1947, 161) ise Burns ve Mitchell (1946) nin galismalarini iki agidan elestirmektedir. ilk
olarak calisma, ampirik arastirmalarda dikkate alinan degiskenlerin etkileri konusunda sstematik bir
teorik gorls barindirmamaktachr. Teorinin 6nemi konusundaki bu eestiri Kydland ve Prescott (1982)
tarafindan da desteklenmektedir. Tkinci elestiri ise calismamin, degiskenlerin olasilik dagilimi konusunda
net varsayimlara sahip olmamasichr. Konjonktirel gostergelerin tespiti konusundaki calismalar devam
ederken aym doénemde gostergelerden kaynaklanan yapisal bazi problemler de giindeme getirilmistir.
Ornegin Moore (1961, 46) agore secilen degiskenlerleilgili olarak bazi simrlamalar meveuttur. lk olarak
secilen degiskenler, o dénemde ortaya ¢ikan devrevi hareketlerin iyi bir sekilde anlagilabilmesine katki
saglayacak sekilde ekonomik siirecin tamamim yansitamayabilir. Ornegin bir gosterge listesinde
bankacilik sektériine ait sadece iki tane degiskenin olmasi, bankacilik sektérinin énemsiz oldugunu
gbstermez. Diger bir smrlamaise her ne kadar genis kapsamli ¢alismalarda énemli bir gelisim saglanmis
olsa bile, ortaya gikan bazi sistematik iliskiler konusunda halen yeterli agiklamanin yapilamamasidir.
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konjonkturel degisim tespit edilir (Unay 2001, 13). Bu nedenle ekonomik degiskenler
de kendi iclerinde referans devreyle karsilastirildiginda dalgalanmalarin genisligi,
dalgalanmalarin yont (konjonkttr yonli veya karsiti) ve degisimlerin zaman kaymasina
gore Uc¢ gruba ayrilabilir.

1.2.3.1. Dalgalanmalarin Zaman Kaymas

1960’1 yillarin sonlarinda ABD Ticaret Bakanligi konjonktirel hareketler ile ilgili
gostergeleri ¢ ana gruba ayirarak yayinlamaya baslamistir. Bazi degiskenlere ait zaman
serileri genel konjonktir devresine 6nclltk eder ve bu nedenle 6zellikle dikkat edilmesi
gerekir. Bazilar1 konjonktirle aym zaman araliginda ortaya ¢ikar. Diger bir grup ise
genel konjonktir devresinin ardindan onu takip eder. Oncil, cakisan ve gecikmeli bu
serileri igerisinde barindiran endekse karma endeks adh verilmektedir. Karma endeks
icerisinde yer alan degiskenler hem Ulkeler arasinda, hem de zamanlar arasinda
farkliliklar gosterebilmektedir. Asagida bu alanda en cok kullanilan degiskenlere

ornekler verilmistir.

Tablo 1.1. Konjonktirel Hareketler ile ilgili Gostergeler

Oncl Seriler Cakisan Seriler Gecikmeli Seriler
x Parasal biyime x Yatirimlar x Stoklar
x Yeni firma sayisi x Yatinm mallari Uretimi x Ucret artislan
x Siparisler x Milli gdlir duzeyi x Tuketici kredileri
x Tuketici beklentileri x Istihdam oram x Borg geri 6deme oram
x Ortalama calisma saatleri x Fiyatlar x Zararlar
x Kapasite kullanim x Maliyetler x ifladar
x Hisse senedi fiyat endeksi x Kisisel gelir —transfer x Cikt1 basina emek
x Kisa ve uzun donem faiz Odemeleri maliyetindeki degisim
oranlar arasindaki farklilik x Endustriyel Uretim endeksi x Hizmet sektoriinde
x Issizlik sigortas basvurular tuketici fiyat endeksi
x Insaat izinleri

Kaynak: McGuckin (2000, 49) ve Unay (2001, 14-15)' den faydalanilarak derlenmistir.

Konjonktirel dalgalanmalarla ilgili olarak 6nemli bilgiler saglayan ancak genellikle
ihmal edilen bir diger gosterge de yayilim endeksi (diffusion index)'dir. Yayilim
endeksi kendine 0zgu, dikkat gekici konjonktirel hareketlerin nasil yayildigi ve nasil
Olgllecegi konusunda fikir vermektedir. Yayilim endeksi bir veya alti aylik dénemler

itibariyle hesaplanir ve o dénem siiresince artis gosteren bilesenleri 6lger. Ornegin on
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adet Oncli gostergenin bulundugu bir endekste yayilim endeks degerinin 70 olmasi, bu
on degiskenden yedi tanesinin soz konusu dénem icerisinde arttigina isaret etmektedir.
Yayilim endeksi karma endeks ile aym veri setlerini kullamyor olsa da kullamssiz bir
gosterge degildir. Cunki karma endeks serilerdeki biytk ve kiglk capli hareketleri
ayristirirken, yayilim endeksi hareketleri bir bittin olarak 6lgcmektedir. Bu nedenle iki
endeks bazi durumlarda farkli yonlerde hareket etmektedir. Dalgalanmalarin doniim
noktalarimin dogru bir sekilde tespit veya tahmin edilmesinde, sonuclardaki bu
farkliliklar biytk dnem kazanmaktadir (McGuckin 2000, 15).

1.2.3.2. Dalgalanmalarin Yonu ve Siddeti

Konjonktirel dalgalanmalar sirasinda ekonomik degiskenler farkli yonlerde hareket
edebilirler. Bu nedenle bir konjonktir devresi sirasinda sergiledikleri davramsa goére
ekonomik degiskenler; konjonktur yonlu (procyclical), konjonktur karsiti (counter-
cyclical) ve iliskisiz degiskenler (acyclical) olarak U¢ grupta toplanmaktadir. Reel
GSMH ile pozitif iliskili olan, ekonominin genisleme donemlerinde yikselis, daralma
donemlerinde diisUs sergileyen degiskenlere konjonktir yonlt veya devrevi degiskenler
(procyclical variables) adh verilir. Tersine, toplam iktisadi faaliyetler ile negatif iliskili
degiskenler konjonktlr karsiti veya kars1 devrevi (counter-cyclical) degiskenler olarak
issmlendirilir. Konjonktir devresi ile sistematik bir iliskisi olmayan degiskenlere ise
iliskisiz (acyclical) degiskenler denilmektedir. Onemli makroekonomik degiskenler bu
sekilde bir simiflandirmaya tabi tutuldugunda asagidaki tabloya ulasilmaktadr:

Tablo 1.2. Temel Makroekonomik Degiskenlerin Konjonktire Gore Durumu

Kapasite kullarim oran
Enflasyon oran

Kisavaddi nominal faiz oram
Kar oram

Red (cretler

Banka kredileri

Dis ticaret hacmi

Konjonktir yonl Konjonktir kar sita Iliskisiz
degiskenler degiskenler degiskenler
Endistriyel Uretim Issizlik oram Uzun vaddli faiz oranlar
Tiketim Kamu harcamalar: Sermaye stoku
Yatirim Dis ticaret dengesi

Kaynaklar: Kydland ve Prescott (1990) ve http://pages.gern.nyu.edu/~nroubini/bci/bciproperties.htm

(Erisim tarihi: 04.11.2008).
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Tablo 1.2'de goruldigl gibi endustriyel Gretim, tiketim ve yatirim konjonktir devresi
ile ayn yonli hareket etmektedir. Ancak yatirim, tiketim ile kiyaslandiginda devrevi
hareketlere kars1 daha duyarlhidir. Enflasyon oram ekonominin genisleme doneminde
yukselmekte, buna karsin ekonominin zirve noktasimin gecilmesinin ardindan duisUs
gostermektedir. Firma kazanclari konjonkttr devresi ile giclu bir iliskiye sahiptir. Soz
konusu degisken ekonominin genislemesine paralel olarak artmakta, ancak resesyon
dénemlerinde sert bir sekilde dilsmektedir®. Uzun vadeli faiz oranlar: kisa vadeliye
kiyasla daha az degiskendir. Kisa vadeli faiz oranlar1 gogunlukla hasilaile pozitif iliskili
(konjonktdr yonl) iken uzun vadeli faiz oranlar1 ya negatif iligkili veya iliskisizdir.
Yatirimlar genel olarak giktidan ¢ok daha fazla degisken, tiketim ve sermaye stogu ise
tersine daha az degiskendir (Lucas, 1977). Paranin dolasim hizi konjonkttir karsiti iken
parasal toplamlar ile hasila arasindaki iliski ise net degildir. Diger bir konjonktir karsiti
degisken fiyatlardir. Istihdam yaklasik olarak hasilaile ayn oranda degiskendir.

Y ukarida belirtilen t¢lt siiflandirma tzerine yapilan ¢alismalardan birgogu birbirini
desteklemekle birlikte bazilar1 farkli sonuglara ulasmustir. Ornek olarak ABD
ekonomisinde 1954-1989 donemindeki dalgalanmalar: inceleyen Kydland ve Prescott
(1990, 8-12) daha 6nce yapilan calismalarda ulasilan fiyat hareketlerinin konjonktir
yonli oldugu, reel Gcretlerin konjonktlr karsiti veya konjonktirle iliskisiz oldugu ve
M1 para arzinin konjonkturel dalgalanmalara neden oldugu seklindeki sonuclarin
aksine, para tabam ve M1 para arzinin konjonktir yoninde hareket etmekle birlikte
dalgalanmaya neden olmadigini, fiyat dizeyinin agik bir sekilde konjonktir karsiti

oldugunu, isguicti gelirlerinin konjonktdr yonli oldugunu tespit eimislerdir.

Hodrick ve Prescott, 1980'de kendi gelistirdikleri ayristirma yontemini kullanarak
ABD’ye ait dnemli makroekonomik verilerin standart sapmalarini, korelasyonlarim ve
ardigik bagimliliklarim hesaplayarak 6zetlemislerdir. HP filtresi olarak bilinen yontemin
uygulandig1 calismamn ¢ok bilinen sonuclarina gére yatirimlar hasiladan ¢ kat daha
degisken iken dayaniksiz tiketim mallar1 ¢iktiya oranla daha az degiskendir. Toplam
calisma saatleri ile ciktidaki degiskenlik yaklasik olarak aymdir. Parasal degiskenlerin

3 http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/bci/gdp.html (erisim tarihi: 20.10.2008)
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tepkileri ise farklilasmaktadir. Diger taraftan makroekonomik degiskenler onemli
derecede sireklilik gosterirler, drnegin hasila cari donemde trend degerine gore daha
yuksek degere sahip ise sonraki dénemde de trend degerinin Uzerindeki degerlerde
devam etmesi olasidir (Hodrick; Prescott 1997, 12).

1.2.4. Konjonktiirel Dalgalanmalarin Ozellikleri

Konjonktir devreleri her ne kadar birbirlerinin aymsi olmasalar ve kendilerine has
Ozellikler gosterseler de bazi ortak niteliklere sahiptir.

a. Gendllik: Konjonktirel dalgalanmalar, ekonominin bazi sekttrlerinde ortaya ¢ikan
gpesifik hareketlerden farklidir. Bir sektdr veya bolgede ortaya ¢ikan (6rnegin) bunalim,
ekonominin bitunine yayilmaya baslar. Burada dalgalanmanin genellesmesi iki sekilde
ortaya cikabilir: ilk olarak dalgalanma tlke ekonomisinin geneline yayilabilir. Ancak
yayilmanin sonuclart ekonomi icerisinde farkli sektorlerde farkli sonuclara neden
olacaktir. Ornegin bir sektorde Uretim ve tilketim kapasitesi arasinda dengesizlik ortaya
ciktiginda, bu simetri farkl: sektorlerde farkli sekillerde kendini gosterir. Bir sektorde
toplam talebin toplam arzin altina dismesi bunalima sebep olabilirken, aym anda bir
diger sektorde toplam talep fazlasi ortaya cikabilir.

ikinci olarak dalgalanma uluslararas: nitelige ulasabilir (Unay 2001, 43). Ulke icinde bir
istikrarsizligin - yayilimi, sektorler arasindaki  karsilikli  bagimlilik ile iligkilidir.
Uluslararasi ekonomik iligkilerin artmast ve mali entegrasyonlar, bunalimlarin tlkeler
arasinda yayilmasini kolaylastirmistir. Konjonkttrel hareketlerin uluslararasi niteliginin
kaynaklar1 Ulkeler arasindaki mal ve hizmet mibadelesi olabilecegi gibi, blttnlesmis
uluslararas: piyasalardaki fiyat iliskileri ve parasal hareketler de olabilir. Diger taraftan
beklentilerin etkisi ile ortaya ¢ikan psikolojik faktdrler de bunalimlarin diinya geneline
yayilmasinda onemli rol oynayabilir. Ornegin 1929 ekonomik bunalimi sirasindaki
daralma dénemi boyunca ABD ve Avrupa Ulkelerindeki fiyatlar birbirini izleyen yukari-
asag1 hareketler sergilemistir.

b. Devresellik: Konjonktirel hareketlerin temel 6zelliklerinden birisi  devrevi
olmalaridir. Bazi ekonomik degiskenlerde arizi sekilde ortaya cikan dalgalanmalar,

devrevi olarak kendini yenilemedigi strece konjonktirel hareket olarak kabul
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edilmezler. Onceki boliimde bahsedildigi gibi konjonktirel hareketler, farkl uzunluk ve
siddette olsalar dahi bazi safhalardan meydana gelir. Bu safhalar birleserek devreleri
olusturur ve sbz konusu devreler birbirlerini takip eder. Bu dalgalanmalar birbirini
izleyerek devam ettiginden ne refah, ne de bunalim sireklilik gostermez. Konjonkturel
dalgalanmalar bu 6zellikleri ile uzun bir dénem icerisinde bir kerelik ortaya ¢ikan savas,
doga afet vb. durumlari ifade eden dalgalanmalardan (business fluctuation)
ayrilmaktadir.

Her ne kadar 1929 yilina kadar gtzlemlenen refah ve bunalimlar az ¢ok dizenli
araliklarla birbirlerini takip ediyor olsalar da, 6zellikle Ikinci Dinya Savas: sonrast icin
yapilan incelemeler dalgalanmalardaki devresellik fikrini zayiflatmistir (Unay 2001,
46).

c. Sure: Ekonomik degiskenlerde uzun donemde ortaya ¢ikan egilime trend adh verilir.
Trendin olusumunda ekonomik nitelikteki i¢sel ve digsal faktorlerin yan sira sosyal
degisimlerin de etkisi vardir. Klasik yaklasim trend olusumunu digsal faktorlere
baglamakta, Keynesyen yaklasim ise icsel faktorlerin etkisine agirlik vermektedir.
Doga veya sosyal nedenlerle yilin belirli donemlerinde ortaya cikan ve her yil
tekrarlanan hareketlere mevsimsel dalgalanmalar adi verilmektedir. Dogal nedenlerle
ortaya ¢cikan dalgalanmalara ornek olarak tarimsal Uretimde, turizmde yilin belirli
zamanlarinda ortaya ¢ikan hareketlenme gosterilebilir. Sosyal nedenler arasinda ise
Ogretim yili, tatil donemleri vb. 6rnek verilebilir. Mevsimsel dalgalanmalarin temel
Ozellikleri dnceden tahmin edilebilmeleri, nispeten dizenli olmalari, etkilerinin yerel

veya bolgesel nitelikte olmasidir.

Konjonktir donemleri ise kisa siireli mevsimsel dalgalanmalar ile uzun donemli trend
arasinda yer amaktadir. Konjonktirel dalgalanmalarin biyukliok ve siresinde
gbzlemlenen farkliliklar nedeniyle ilk olarak 1923 yilinda Kitchin tarafindan bir
siniflandirma yapilmistir. Kitchin dalgalanmalari, major ve minor dalgalanmalar olarak
ikiye ayirmistir. Maor dalgalanmalar, iki doruk noktas: arasindaki uzunlugun ortalama
8 yil oldugu, mintr dalgalanmalar ise blylk devrelerin igerisindeki ortalama 40 ay
siren nispeten daha kisa sireli dalgalanmalar olarak tamimlamistir. Benzer bir
siniflandirma yapan Hansen'e (1941, 18-19) gdre Amerikan deneyimi, buyuk

konjonktir devrelerinin  ortalama uzunlugunun 8 vyildan biraz fazla oldugunu
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gostermektedir. BlyUk devreler icerisinde bir veya iki dnemsiz devrenin var olmasi
nedeniyle bu kiigiik devrelerin uzunlugu, uzun devrenin yarisindan biraz daha azdur. Ilk
olarak Schumpeter (1939, 177) tarafindan dalgalanmalarin bir zirveden diger bir zirveye
kadarki sureleri dikkate alinarak yapilan ve sonra genisletilen siniflandirma su
sekildedir:

Kitchin dalgalar1 (3 yillik donem)

Juglar dalgalar1 (7-10 yillik donem)
Kuznets dalgalar1 (15-20 yillik donem)
Kondratiev dalgalar1 (48-60 yillik donem)

Genel olarak bir konjonktir devresinin 1-12 yil arasinda degistigi kabul edilir. Ancak
dalgalanmalar1 yukaridaki gibi dizenli bir sekilde ayirt etme cabalar1 buyuk 6lciide terk
edilmistir. Onun yerine yaygin olan gorus, ekonominin ¢ok ya da az tesadiifi araliklarla
farkli tip ve blyutkltUklerdeki karisikliklara maruz kaldigi ve bu karigikligin daha sonra
tim ekonomiye yayilchgidir. Belli basli makroekonomik distince okullarinin sz

konusu soklarla ve yayilma mekanizmasi ile ilgili hipotezleri farklidir.

Dalgalanmalarin siniflandirilmasindaki olumsuzluklara deginen Romer’e gore tarihsel
sirecte dalgalanmalar ile ilgili elde edilen veriler 1s1ginda su sonuclara ulasilmaktadir
(Romer 2001, 170):

- Konjonkturel dalgalanmalar herhangi bir basit dizen veya dizenli
tekrarlar gbstermemektedir.

- Konjonkturel dalgalanmalar c¢ikti bilesenleri Uzerine esit bir sekilde
dagilmamaktadir. Milli gelir icerisinde kiciuk paya sahip olan stok
yatirimt gibi herhangi bir unsur, genel dalgalanmadan en ¢ok etkilenen
ve degisim gosteren degisken olabilmektedir.

- Ciktidaki artis ve azalig arasinda blyik asimetriler yoktur. Yani ¢ikti
artig1, ortalama degeri etrafinda kabaca simetrik olarak dagilmaktadir.

- Son olarak c¢ikti dalgalanmalari benzer 06zellikler gostermektedir.
Ornegin cikti dalgalanmalarinin dogasi ile ilgili olarak Biiyiuk Bunalim
Oncesi toplam dalgalanmalar, IlI. Dinya Savasi sonrast ile

karsilastirildiginda 6nemli bir farklilik gostermemektedir.
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Aciklanan ortak ozelliklere ek olarak Ulkelerin uyguladiklari ekonomik sistemler de
dalgalanmalar ile yakindan iliskilidir. Teorik yaklasimlarin yamnda pratikteki gozlemler
de gostermektedir ki, ekonomiye midahaleden kacinan liberal sistemlerde dalgalanma
ve igtikrarsizliklar daha fazla ortaya g¢ikmaktadir. Bunun temel nedeni birbirinden
bagimsiz cok sayidaki ekonomik karar biriminin planlar: arasinda, uyumsuzliuk ortaya
¢ikma ihtimalinin yiksek olmasidir. Ancak bu durum planli ekonomilerde ekonomik
dalgalanmalarin hi¢ ortaya cikmayacagi anlamina gelmez. Uygulanan politikalardaki
basarisizlik ve digsal nedenler, bu tlkelerde de bunalimlarin meydana gelmesine neden
olahilir.

Sanayilesme ile konjonktirel dalgalanmalar arasinda dogrusal bir iliski vardir.
Ekonomik yap: konusunda Burns ve Mitchell (1946), konjonktirel dalgalanmalarin
kapitalist ekonominin calisma mekanizmasiyla yakindan iligkili oldugunu ifade
etmislerdir. Sanayi Oretiminin milli gelir icerisindeki pay: arttikca ve parasal sektorler
blyudikce, tlke ekonomilerinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar da artmaktadir. Ekonomisi
tarima dayal1 az gelismis Ulkelerde ise gelismis Ulkelerde goérdlen nitelikte devrevi
hareketler yasanmamaktadir. Bunun nedeni sanayi ve hizmet sektoriniin talebe bagli
olmasina karsilik tarimsal Oretimde dogal kosullarin etkisinin 6n planda olmasidir.
Sanayilesme Oncesinde konjonkttirel dalgalanmalar Uzerinde talebin biydk bir etkisi
varken sanayilesme sonrasinda uzun vadeli yatirimlarin etkisi artmistir. 1929 sonrasi
uygulanan mudahaleci kapitalist sistemle birlikte dalgalanmalarin siddeti issizlik
Odenegi, aile yardimi, asgari Ucret, transfer harcamalari vb. araglarla azaltiimaya
caligilmistur.

1.2.5. Konjonktiirel Dalgalanmalarin Olglimii

Konjonktirel dalgalanmalarin 6lcimi Burns ve Mitchell’ den beri Uzerinde calisilan bir
meseledir. ilk donemlerde konjonkturel igtikrarsiziiklar genellikle milli  gelir
diizeyindeki genisleme ve daramalar agisindan analiz edilmeye baslanmistir. Bu
yontem klasik konjonktirel dalgalanmalar olarak bilinir. Devrevi hareketlerin
incelenmesinde alternatif bir yaklasim ise milli gelirin potansiyel degerinden sapmasi
(output gap) Uzerine yogunlasmaktir. Dolayisiyla 6lgiim icin ekonomik zaman
serilerinden devrevi kisimlarin ayristirilmas;, daha 6zel anlamiyla nispeten yavas
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degisimlerin surekli trendden (secular trend), hizl1 degisimlerin ise mevsimsel ve/veya
diizensiz bilesenlerden ayristirilmas: gerekmektedir.

Bu iki yaklasim dalgalanmalarin donim noktalarini ve evrelerini farkli sekillerde
tammlar. Klasik yaklasimda genisleme devresi dip nokta ile zirve noktas: arasindaki
sireci ifade ederken, biyume evresinde (growth cycle) genisleme safhasi biytime
orammn uzun doénem blylme oram trendinin Uzerine c¢iktigi donemler olarak
tanmmlanmaktadir. Bu iki yontem arasindaki diger dnemli farklilik, klasik konjonktur
yaklasiminin tamamen betimleyici nitelikte olmasina karsin blyldme evresinin ¢iktinin
bilesenlerine ayrilmasim gerektiren istatistiki temellere dayanmasidir (Cotis; Coppel
2005, 10-11). Ancak ikinci yaklasimin zor olan tarafi hasila blydme trendinin
gbzlemlenen bir degisken olmamasi, mevcut verilerden ayristirilmasi geregidir. Trendin
ayristirilmasinda literattirde kabul goren t¢ yaklasim vardir.

Bunlardan birincisi politika yapicilar tarafindan ¢ok kullanilan bir yontem olan, cesitli
ekonomik faktorlerden hareketle potansiyel (tam istihdam) hasilla dizeyinin
hesaplanmasidir. Ancak dogrudan gozlemlenemeyen ve tahmin edilen Gretim
fonksiyonuna gore farkl: sonuclar tireten bu yaklasim yerine, emek piyasasi ve kapasite
kullamm oranlarint kullanarak cari cikti dizeyini sirekli (trend) ve gecici (devrevi
hareketler) bilesenlerine ayiran yapisal VAR yaklasimi kullanilabilir. Burada trend
potansiyel hasilay:i, dalgalanmalar ise cari ve potansiyel hasila arasindaki farki
gostermektedir.

Ikinci yontem iktisadi temellerden ziyade istatistiki metotlarla verinin dolayli yoldan
farkli bilesenlerine ayrilmasint dnermektedir. Her biri dayandigi varsayimlara gére
farkli sonuglar tiretebilen bircok farkli yontem icerisinde en yaygin kullanilam, hasila
verisinden stokastik trendin ayristirilmasidir. Bunun igin Hodrick-Prescott (HP) filtresi,
Band-pass filtresi veya Beveridge-Nelson ayristrma metodu gibi  bircok arag
kullarilabilir (Cotis, Coppel 2005, 13-14). HP filtreleme yonteminde zaman serisi
sirekli, devrevi ve mevsimsel kisimlarina ayrilir ve blyume bileseninin  zaman
icerisinde yumusak bir seyir izledigi kabul edilir. Sz konusu yumusakligin derecesi
Onceden tammlanmis ekonomik kriterlere gore tespit edilir. Her ne kadar ¢ok kullanilan
bir yontem olsa da HP filtreleme yontemini serilerde gercekte olmayan devrevi
Ozellikler ortaya cikarma riski nedeniyle elestirilmektedir. Baxter ve King (1995)
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tarafindan gelistirilen Band-pass filtresinde konjonktirel dalgalanmalar belli sikliktaki
(frekanstaki) hareketler olarak tamimlanmakta, cok yavas (trend) ve ¢ok hizli (diizensiz)
hareketler elimine edilerek aradaki bilesenler elde edilmektedir. Frekanslarin
degerlendirilmesinde yUksek frekans olarak alti geyrekten dustk periyotlar ve distk
frekans olarak sekiz yilin tzerindeki periyotlar dikkate alinmaktadr.

Baxter ve King (1995, 24) calismalarinda iyi bir filtreleme yonteminin sahip olmasi
gereken  Ozellikleri sralamakta  ve  kullamlmakta  olan  yontemleri
degerlendirmektedirler. Ideal bir filtreleme teknigi belirlenmis aralik disindaki
hareketleri ve onlarin etkilerini  ayiklayabilmeli, donem kaymasi (phase shift)
gosermemeli, diger filtreleme yontemleri ile karsilastirildiginda optimal tahminler
yapabilmeli, serilerdeki trend faktorini elimine edebilmeli ve farkli ekonomik zaman
serilerine  uygulanabilmelidir. Ornegin dogrusal trendden arindirma yontemi  sik
kullanilan bir yontemdir. Ancak uygulamada zaman serilerinin bircogu birim koke
(stokastik trend) sahiptir ve bu yontem birim kokl ayristiramamaktadir. Diger bir
yontem olan birinci farkin alindig: filtrelerde her ne kadar birim kok ayristirilabilse de,
degiskenler arasindaki zaman iligkisini degistirdigi (phase shift) igin elestirilmektedir.
HP filtress ve hareketli ortalama yontemleri ise bu iki olumsuz 0zdligi
bulundurmamaktadir ve makul sonuclar tretebilmektedir. Baxter ve King'in gelistirdigi
band-pass filtresi ise esnek ve kolay uygulanabilirligi ile dne gikmaktadr.

Uciincii yaklasim ise is alemi ve hanehalkinin ekonomik gelismelere tepkilerinden yola
cikarak kapasite kullanimini, dolayisiyla tam kapasite tretim hacmini tahmin etmekte

ve buradan hareketle uzun ve kisa donemli degisimleri ayristirmaktadir.

NBER'in konjonktirel dalgalanmalarin kronolojisinin olusturuldugu veri tabaninda,
dalgalanma donemlerinin tespitinde iki asamal1 bir yontemden faydalamlmaktadir. Ilk
asamada her bir devrenin dip ve zirve noktaar: belirlenmekte, ikinci asamada ise bu
gpesifik devrelerin donim noktalarindan hareketle genel donim noktalari (turning
point) olusturulmaktadir (Machado 2001, 5). NBER'in kullandig1 yontemde birbirini
takip eden dalgalanmalar tespit edilirken ilk olarak serilerdeki mevsimsel faktorler
elimine edilir, ardindan dip noktadan bir sonraki dip noktaya referans devre olusturulur.
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Cooley ve Prescott (1995, 4) modern konjonktir teorilerinde gbre biyume ve
dalgalanmalarin farkl: veri ve analiz yontemleri kullamlarak arastirilan birbirinden ayri
olgular olmadigini, ayni teorik cerceve icerisinde dustnulebilecegini savunmusglardir.
Ayni bakis agistyla Kydland ve Prescott (1996, 72) dareel konjonktir modelinin temeli
icin neoklasik biuyime modelinin stokastik versiyonunu kullanmuglardir. BoOyle bir
yaklasim bir taraftan blylme ve dalgalanmalarin bir arada distinilmesine zemin
hazirlamakla birlikte, konjonktirel dalgalanmalarin 6lgiimine sira geldiginde iki
kavramin birbirinden ayrilmas: gerekmektedir.

Konjonktirel dalgalanmalarin 6l¢cimi konusundaki arastirmalar, gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde benzer sonuglara ulasabildigi gibi farkli sonuglar da Uretebilmektedir.
Gelismekte olan tlkelerde uzun donemli aylik ve ¢ aylik verilerin olmamas, bu Glkeler
icin yapilacak analizlerde ya yillik verilerin kullamlmasina ve kisa donemli etkilerin
gbzden kaciriimasina ya da andlizlerin kisa veri setleri ile yapilmasina neden
olmaktadir. Oysaki konjonktirel dalgalanmalar gelismekte olan Ulkelerde daha siddetli
ortaya ¢ikmaktadir. Bu uUlkelerde krizlerin gok sk meydana gelmesi nedeniyle veri
setlerinde  devrevi  bilesenlerin ayristirilmasimn~ zorlasmasi,  konjonktarel
dalgalanmalarin analizinde karsilasilan bir diger problemdir.

1.3. KONJONKTUR TEORILERIi

Ekonomik konjonkturle ilgili ¢alismalarin gegmisi 200 yil 6ncesine dayanmaktadir.
Ekonominin iyi ve koti donemleri arasindaki gecisler sirekli takip edilmis ve
aciklanmaya calisilmistir.  Yapilan calismalar  ¢ogunlukla sanayi  devrimini
gerceklestirmis tlkeler tizerinde yogunlasmustir. Ornegin Ingiltere icin 1792, ABD icin
1790 ve Fransa icin 1865 yillarindan baslayan kayitlar mevcuttur®. Ancak konjonktiirel
dalgalanmalar, ilgili calismalar bu kadar eskiye dayanmasina ragmen halen gincelligini
koruyan bir konudur. Bunun nedeni ekonomide ve dalgalanmalarin yapisinda ortaya
cikan degisimdir. Ekonomik konjonktdr birbiri ile etkilesim icerisindeki ekonomik,
siyasi ve sosyal cok sayida sirecten etkilenmektedir. Diger yandan konjonktirde
degisime neden olan icsel velveya digsal soklar, farkli ekonomilerde ve farkli

zamanlarda farkl: etkilere neden olmaktadir.

* http://www.nber .org/databases/macrohistory/contents/ (Erisim tarihi: 19.11.2008)
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Bu durum iyi calisan dinamik bir ekonomik sistemin 6zelliklerinin belirlenebilmesini
gerekli kilmaktadir. Hick’in ifadesi ile “dinamik denge durumunun iyi bir sekilde
tammmlanmas: bize dengesizlik durumlarimin derecesi ve kapsami konusunda tahmin
yapma imkam verecektir’. Burada temel soru rasyonel davranan birimlerin zaman
icerisinde ekonomide ortaya ¢ikan degisimlere karsi1 nasil cevap verdigi ve bu tepkilerin
makro degiskenler icin sonuglarinin neler oldugudur. Bu sorunun cevaplanabilmesi igin
ekonomik cevrenin tammlanmasi ve zaman igerisinde nasil degistiginin agiklanmasi
gerekir. Tuketim, yatirim, calisma gayreti gibi degiskenlerin zaman igerisindeki
hareketlerinin  tespit edilmesi Onemlidir. Zira konjonkturel hareketler dikkate
alindiginda aslinda, ekonomik faaliyetlerde gorulen birlikte hareketler, ciktiya goére
Oncil veya takipci degiskenler, farkli genislik veya hareketlilikteki degiskenler gibi
ekonomik toplamlardaki strekli veya sirali iliskilerden bahsedilmektedir. Konjonkttr
modellerinin temel amaci da zaten bu Ozelliklerin nasil ve neden ortaya ¢iktiginin
anlasilabilmesidir. Bu nedenle dalgalanma modellerinin temel diizeyde bile dinamik bir
yaprya sahip olmalar1 gerekmektedir (Plosser 1989, 53).

Konjonktir teorileri genellikle 7-10 yil arasinda degisen Juglar dalgalanmalarini
aciklamaktadir. Bunu yaparken litaratirde en c¢ok uygulanan ayrim, modellerde
dalgalanmalar1 agiklayan degiskenlerin igsel veya dissal olmasidir.

1.3.1. igsel Konjonktir Teorileri

Icsel teorilerde dalgalanmalar, sistem icerisinde tanimlanabilen ve miidahale edilebilen
degiskenler vasitasiyla agiklanmaktadir. Konjonktirel dalgalanmalarda baglica rol
oynayan sektor imalat sanayidir. Hizmet sektori ise dalgalanmalara karsi en az tepkiyi
vermektedir. I¢sel konjonktir teorileri de daha cok bu mal Ureten sanayileri etkileyen
degiskenler Uzerinde durmaktadir. Bu teoriler (Polat 2004, 75);

- Tuketimileilgili modeller,

- Sabit yatirimlar: inceleyen teoriler (hizlandiran mekanizmas, asir1 yatirim vb.),

- Stok yatirimlarint inceleyen teoriler (carpan hizlandiran modelleri vb.),

- Isletme karlar: Uizerinde duran modeller,

- Kredi ve faiz oramnmin etkilerini dikkate alan teorilerdir.
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1.3.1.1. Tuketim Teorileri

Tuketim ile ilgili konjonktir teorileri, farkli degiskenlerin etkisi altinda olan Uretim ve
tuketim arasindaki dengesizlikler tizerinde durmaktadir. Bu teorilerde dalgalanmalarin
temel nedeni olarak kabul edilen eksik tiketimin nedeni, R. Malthus, S. Sismondi, P.H.
Douglas, F. Hayek, J A Hobson gibi bilim adamlarinin teorilerinde farkli faktorlere
baglanmistir. Bunlara 6rnek olarak kredi ve faiz degisiklikleri, asir1 tasarruf, satin alma
guiciintin talebe donisememesi, teknolojik gelisim ile artan Uretimin tiketimi asmasi,
gelir dagilimindaki adaletsizlik gosterilebilir.

1.3.1.2. Yatirim Teorileri

Yatirimlarla ilgili konjonktir modelleri ise asirt veya eksik yatirimin etkilerini
incelemektedir. Yatirimlar ile tiketim arasinda fark olusmasi ekonomide dalgalanmaya
neden olur. Stoklar ise bu noktada devreye girmekte ve yatirnm fazlasi durumunda
olusan farki dengelemektedir. Genisleme donemlerinde tiketim artisinin Gretim mallar:
Uzerinde kendi artisindan daha fazla artisa neden olmasina hizlandiran prensibi adi
verilir. S8z konusu uyarilmis yatirimlarin ekonomideki pay: yukseldikce dalgalanmanin
siddeti de artacaktir. Samuelson, Metzler, Hicks, Goodwin, Lundberg yatirim ve stoklar

ile konjonktirel dalgalanmalar arasindaki iliskiyi incelemislerdir.

1.3.1.3. Parasal Teoriler

Dalgalanmalarin nedenlerini para ve bankacilik mekanizmalarindaki hareketlere
baglayan parasal konjonktir modellerinin temelleri yirminci ylUzyilin basina kadar
dayanmaktadir. Ozellikle finansal piyasalarin gelistigi Ulkelerde, bu piyasalarda ortaya
¢ikan dalgalanmalar ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Bu etkiye neden olan en
Onemli faktorler para arzi, kredi hacmi ve faiz oramdir. Asagida 19. yuzyilin
sonlarindan itibaren parasal degiskenlerin etkilerine vurgu yapan 6nemli teoriler kisaca

aciklanmugtir.

- Hawtrey'in teorisi: Firmalarin Uretim kapasitesini belirleyen etmenlerden birisi para
miktar: ve kredi imkanlaridir. Hawtrey’ e gore bunlarda ortaya ¢ikacak daralma tretimi
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azaltir, issizligi artirir, toplam talepte azalma yasamir ve ekonomide durgunluk ve kriz

olusur®.

- Wicksell’in yaklasim: Benzer sekilde faiz oranlarindaki degisiklikler de ekonomidei
canlanma veya durgunlukta belirleyici olabilir. Wicksell’in teorisine gore dogal faiz
oramnmn (yatirim talebi ile fon arzim esitleyen faiz haddi) piyasa faiz oranina
(bankalarca kredi ve mevduatlara gore belirlenen faiz haddi) gore yiksek olmasi
durumunda ekonomi canlanacak, bu iki oranin esitlenmesi durumunda ise durgunluk

meydana gelecektir.

- Allaisin gorusleri: M. Allais tarafindan gelistirilen teoride ise, kredi islemlerine
uygulanan faiz oram ile mali piyasalardaki faiz oram esitlendiginde piyasa dengeye
gelecek, bu dengenin saglanma stirecinde ise ekonomide dalgalanmalar yasanacaktir.

Bu ilk donemde parasal faktorlerin etkisi Uizerinde duran diger 6nemli teoriler su sekilde
Ozetlenebilir (Kuznets, 1930):

- Sucken'in teoris: Stucken konjonktirel dalgalanmalarin olusumunda teknik
faktorlerin  6nemine vurgu yapmistir. Konuyu paramn dolasim hizi ve dretim
faktorlerinin kombinasyonu gergevesinde ele alan bu teoride, teknik nedenlerle satin
ama gucu ve Uretim duzeyi birlikte artirilamadigindan ekonomide fiyat hareketleri
yasanmaktadir.

- BortkiewicZin analizi: Bortkiewicz de paramn dolasim hizi Uzerine yaptigi
degerlendirmelerinde ekonomide bir fiyat artis1 yasandiginda ilk zamanlarda kisilerin
ellerindeki para stokundan kurtulmak istemeleri nedeniyle dolasim hizimin artacagin,
ancak zamamin bir bitin olarak degerlendirilmesi durumunda (sonsuz zaman araliginda)
paranin dolasim hizinin Kisilerin harcama artislarindan etkilenmeyecegini savunmustur.

- Misesin analizi: Mises bankalarin faaliyetleri ile piyasa faiz oramnt etkilemesi ve
bunun neden olacagi dalgalanmalar Uzerinde durmaktadir. Mises'e gore bir
ekonomideki bankalarin biylk kismi veya tamaminin bir araya gelerek diger borg
verenlere karst Ustinlik saglamak amaciyla faiz oranlarint ¢ok dusik seviyelere

® http://cepa.newschool .edu/het/essays/cycl e/moneycycl e.htm (erisim tarihi: 27.10.2008)
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cekmeleri durumunda, is hacmi ekonominin tiketim ve tasarruf degerlerinin elverdigi
seviyenin ¢ok Uzerine cikacaktir. Kredilerdeki bu artis bir taraftan fiyatlarin
yukselmesine, diger yandan genisleme yoniinde bir beklentiye neden olur. Devam eden
genisleme sirecinin yol agacagi sermaye birikimi ihtiyaci karsilanamadiginda ise
ekonomi kaginilmaz sekilde resesyona girecektir.

- Hayek'in yaklagimi: Hayek bankacilik sektorinde kredi mekanizmasindan hareketle
devrevi hareketlere teorik agiklamalar getirmeye calismistir. Hayek’ e gore piyasada bir
banka sebebi ne olursa olsun kredi hacmini genisletme karar: aldiginda bunun etkisi
bitin sisteme yayilir. Piyasada ortaya cikan bu kredi genislemesi aslinda faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklik olmadan ortaya ¢gikmustir. Diger yandan faiz oranlari
artik denge diizeyine gore degil, bankalarin kisa dénem likidite durumlarina gére
belirlenmektedir. Boyle bir durumda konjonkttrel dalgalanmalarin kaynag: dolagimdaki
finansal araglarin hacmindeki degisimdir. Hayek’in bu yaklasiminda kredi hacmindeki
genisleme, diger teorilerden farkli olarak bankacilik sisteminin esanli hareketlerinden
degil, bir veya bir grup bankamn faaliyetlerinden dolay: ortaya ¢gikmaktadr.

- Eucken’in tezi: Eucken konjonktirel dalgalanmalar icin tam bir agiklama getirmemis,
dalgalanmalar siresince bankalarin aktiviteleri Gzerinde durmus ve Ozellikle bir
devrenin dip noktasindayken canlanmanin kaynagimn ne olabilecegini belirlemeye
calismistir.  Zira boyle bir durumda is aleminde Uretim ve tasarruf miktari dismastar.
Dolayisiyla canlanma donemlerinde bankalarin kredi kullandirma tercihi (piyasada uzun
vadeli kredilere ihtiyag oldugundan) onemli rol oynarken benzer sekilde resesyon
donemlerinde bankalarin kredileri geri cagirma yontemleri énem kazanmaktadir. Sonug
olarak bankalarin likidite yapilar1 konjonktirel dalgalanmalarin siddetini ve slresini
etkilemektedir.

Parasal faktorlere duyulan bu yogun ilgiden de anlasilchig: gibi 1929 Blyuk Bunalimi
Oncesinde konjonkturel dalgalanmalarin parasal bir fenomen oldugu genel kabul goren
bir yaklasimdir. Ancak bunalimile birlikte ABD Merkez Bankast’ min ekonomik istikrar
icin parasal faktorleri temel alan politikalarimin hatali oldugu ve dalgalanmalarda asil
kilit faktortin reel degiskenler oldugu gorusi yayginlasmistir. 1960’ lara gelindiginde
parasal teoriler Keynesyen yaklasima karsi tekrar giclenmeye baslamistir. Para
stokunda zaman igerisinde yiksek ve disuk blyume oranlar: arasindaki birbirini takip
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eden hareketler, toplam talep ve reel ekonomik faaliyetlerin uzun dénemli trendleri
etrafindaki dalgalanmalar1 ile iliskilendirilmistir. Monetarist konjonktir teorisinin
temellerini atan Friedman ve Schwartz (1963)'1n para stoku ve para stokundaki
degisimler ile konjonktirel dalgalanmalar arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismalarimin
sonucuna goére, uzun donemli distik fakat pozitif parasal biytme oranlarimin ekonomide
resesyona neden olmasi veya negatif parasal bilytime oranlarinin depresyona yol agmasi
mUmkuinddr.

1869-1960 donemi ABD verilerini inceleyen M. Friedman ve A. Schwartz'a (1963, 63)
gore para sogu ve milli gelirin degiskenlikleri arasinda hem hareketin yoni hem de
siddeti acisindan yakin bir iliski vardir. Incelenen dénemde para stokundaki degisim
oram duzenli bir sekilde ekonomik konjonktirden 6nce dip ve zirve noktalarina
ulasmakta ve gelirde kendisinden daha siddetli dalgalanmalara neden olmaktadir. Para
stokundaki degisimi etkileyen ve farkli ekonomik aktdrlerin kontroliinde olan ti¢c dnemli
unsur yuksek gicli para, halkin elindeki paranin mevduat ve nakit olarak paylasimi ile
bankalarin rezervleri ve mevduatlar arasindaki iliskidir. Y azarlara gore bunlar icerisinde
konjonkturel hareketlerinin temel belirleyicisi, halkin elindeki parayr mevduat ve nakit
olarak tutmatercihidir.

1.3.2. Digsal Konjonktir Teorileri

Dissal teorilerde dalgalanmalarin nedenleri model icerisinde agiklanamayan yenilik,
politik nedenler, iklim kosullari, gines lekeleri vb unsurlara dayandirilmaktadir.
Dalgalanmalarin temel nedeninin digsal faktorler oldugunu varsaymak, ekonomik
sistemin istikrarli oldugu varsayimina dayanmaktadir.

1.3.2.1. Fiziksel Nedenlere Dayah Teoriler

Fiziksel nedenlere dayanan dissal teoriler arasinda yer alan Javons teorisine gore her 10
yilda gunes Uzerinde lekelerin olusmasi nedeniyle dinyada tarimsal Uretim artmakta
sonraki asamada kriz meydana gelmektedir. Ginimizde tarimsal Uretimin her ne kadar
ekonomik konjonktir Uzerinde etkisi oldugu kabul edilse de, rassal nedenlere bagli
olmasindan ve konjonktirel hareketlerin sanayilesme ile birlikte ortaya ciktigi
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gerceginden hareketle konjonktirel dalgalanmalarin  temel nedeni  olarak
gorilmemektedir.

1.3.2.2. Politik Tercihlere Bagh Teoriler

Politika ve ekonomi arasindaki dinamik iliski Ozellikle 1950’ lerden sonra ayrintili
sekilde incelenmeye baslanmistir. Bu tarihten 6nce, Adam Smith her ne kadar ekonomik
blyUimenin belirleyicileri olarak isbolimi, piyasalarin gelisimi ve ulasimdaki
gelismeleri gostermis olsa da O’nun ileri strdigi 6nemli bir teori de politikalar ve
kurumsal degiskenlerdir. Politik ortamdaki dalgalanmalar (6zellikle genel ve yerel
secimler) ekonomik konjonktur igin dncti gosterge niteligindedir. Nordhaus 1975 deki
calismasinda politik gercekleri dikkate alan hukumetlerin, istihdam ile enflasyon
arasindaki tercihlerinden hareketle politikalarin belirlenmesi konusunda genel bir
yargiya ulasmaya calismistir. Segmence tercihler ve politik unsurlar dikkate alindiginda,
kisa dénemde politika yapicilarin se¢cim donemlerinin ilk kisminda (segimden sonraki
ilk yari) enflasyon ile micadele amagli olarak yuksek issizlik orani, donemin ikinci
kisminda ise optimale gore dusiUk issizlik oranm saglayacak politikalar uygulayacaklari
ongorulmektedir. Secmenlerin gelecek konusundaki miyopisi ve zamanlar arasi refah
tercihi Uzerinde duran bu galismadan cikan diger bir 6nemli sonug, hikumetlerin cari
tiketimi azaltip secim sonrasi donemlerdeki tiketimi artiracak kararlarda isteksiz

olacaklar1, dolayisiyla kamu yatirimlarinin optimum seviyenin altinda kalacagidir.

1.3.2.3. Pskolojik Faktorlere Dayal Teoriler

Konjonktirel hareketlere neden olan digsal faktorlerden digeri psikolojik faktorlerdir.
Psikolojik etkenlerin 6nemine vurgu yapan teorilerin soyut kavramlara dayanmasi
nedeniyle somut etkilerinin hesaplanmasi ¢ok zordur. Ayrica insan davraniglarinin
rasyonel olup olmamasina ve sistematik hata yapilip yapilmamasina gore ulasilacak
sonuclar degismektedir. Ancak her ne kadar kisaca Ozetlenen bu belirsizlikler var olsa
da, 6zellikle sermaye piyasalarindaki dalgalanmalarda psikolojik etmenlerin (6zellikle
beklentilerin) 6nemi g6z arch edilemez.
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1.3.2.4. Yeniliklere Dayah Teoriler (Reel Konjonktir Teoris)

Reel konjonktir modelleri, denge yaklasimlari ve digsal teoriler icerisinde yer
amaktadir. Model ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda kapitalist sistemin
Onculeri olan girisimleri ve yenilikleri 6n plana ¢ikarir.

1.3.2.4.1. Reel Konjonktir Modellerinin Temelleri

Ekonomik gelisim ve dalgalanmalarin yenilikler (icat) ile agiklanmasi fikri
Schumpeter’ e kadar dayanmaktadir. Mitesebbis ve teknik ilerlemeler Gzerinde duran ve
teknik yeniliklerin dalgalanmalar Gzerindeki etkisini ilk agiklayan Schumpeter’dir.
Schumpeter’in bulus teorisine gore teknik bir yenilik Uretimi artirir ve ekonominin
gelismesini saglar. Birkag yil devam eden bu canlanmadan sonra Uretim ile tiketim
arasindaki denge bozuldugundan yatirim ve fiyatlar diser, ekonomide durgunluk ve
ardindan kriz meydana gelir. Durgunluk donemleri ise yeni firsatlar igin uygun
ortamlar dogurur. Ancak burada énemli bir nokta ekonomik dalgalanmalara neden olan
bu digsal soklarin sistematik degil rassal olmasidir. Schumpeter’in ¢alismasi konjonkttr
ve biyimeyi birlikte aciklamasi agisindan ayrica 6nem arz etmektedir.

Kyland ve Prescott (1982) calismasi ile temelleri atilan reel konjonktir (real business
cycle, RBC) modelleri yeni klasik yaklasimi tammlayan esnek fiyat, rasyonel
bekleyisler, fayda ve kar maksimizasyonu gibi varsayimlar tzerine inga edilmis olmakla
birlikte istihdam ve hasiladaki dalgalanmalarin nedeni konusunda yeni klasik modelden
ayrilmaktadir. Yeni klasik modelde toplam talepte 6nceden agiklanmayan degisiklikler
(parasal degisiklikler de dahil) ekonomik degiskenlerde dalgalanmalara neden olurken
reel konjonktir modelinde iktisadi dalgalanmalarin temel nedeni teknoloji soklarichr.
Diger yandan reel konjonktir modelleri yeni keynesyen ekonomiyle ayni dénemde
gelistirilmis olsa da, ondan farkli olarak dalgalanmalari, basarisizliklarin olmadig: tam
rekabet piyasalarinda reel soklarin sonucu olarak goérmektedir. RBC modellerinde
dalgalanmalar teknoloji veya Uretkenlikteki rassal degisimler gibi reel bozulmalara karsi
fayda optimizasyonu (maksimizasyonu) amaglayan ekonomik birimlerin tepkilerinden
ortaya cikmaktadr.

Teknoloji soklart olumlu veya olumsuz olmasina, gegici veya sirekli olmasina gore
farkli sonuglara yol agmaktadir. Olumlu teknoloji soklarina 6rnek olarak emek ve
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sermayenin niteliginin iyilesmesi, yeni Uretim teknikleri, olumsuz teknoloji soklarina
ornek olarak tarimsal Oretimi duslren doga olaylari, petrol basta olmak Uzere enerji
fiyatlari, etkinligi azaltan kota vb. uygulamalar gosterilebilir.

Reel konjonktir modelinde gecici bir teknoloji soku ilk asamada emegin marjinal
Urdnund yukselterek, emek talebindeki artis vasitasiyla ¢ikti arzint yikseltir. Ardindan
hasiladaki artis faizlerin dismesine, bu ise emek arzinin azalmasi sonucunda Ucretlerin
ve istihdamin artmasina neden olur. Neticede ekonomide reel Ucret, istihdam, tiketim
ve yatirimlarda pozitif yonlt degisimler ortaya c¢ikar. Teknoloji sokunun stirekli olmast
durumunda ise gegici sok durumundaki etkilere ek olarak 6mur boyu gelirde artis
beklentisi nedeniyle hasila daha da artar. Bu sekliyle reel konjonktir modelleri hem
gecici hem de slrekli teknoloji soklart durumunda gercek hayat: agciklamak agisindan
son derece gucludir. Kydland ve Prescott (1991, 79) savas sonrasi dénemde ABD
hasila dalgalanmalarinin %70’ lik kisminin reel konjonkttr modeli ¢ergevesinde tahmin
edilebildigini gostermislerdir.

Reel konjonktir modelleri faktor verimliligindeki® rassal dalgalanmalari ekonomik
faaliyetlerdeki dalgalanmalarin temel nedeni olarak gormektedir. Bu teori Frisch (1933)
ve Slutzky (1937) tarafindan agiklanan, duragan durumdan kisa donemli sapmay ifade
eden etki mekanizmasi (impulse mechanism) ile duragan durumdan stirekli bir sapmayi
ifade eden yayilma mekanizmasini birbirinden ayiran yaklasimi takip etmektedir’.
Dissal Uretkenlik soklari, bu modellere dahil edilen etki mekanizmas: icerisindedir.
Tercihler, vergi oranlari, para politikasi ve benzeri faktorlerdeki degisim gibi diger etki
mekanizmalar: ise reel konjonktir modellerine gore devrevi hareketler tizerinde daha
kiguk etkilere sahiptir (Stadler 1994, 1752). Ornegin Blanchard ve Fischer (1989,
336)’ya gore tercihlerde ortaya ¢ikan soklar, tiketimde hasilaya oranla daha btiytk bir

® Toplam hasilanin tim firmalarin katma degerlerinin toplanmasi yéntemiyle hesaplandig: bir ekonomide,
calisanlarin ve Uretim mallarimin Uretkenliklerindeki degisim toplam faktor verimliligi olarak ifade edilir.
Toplam faktér verimliligini artiran temel nedenler mal ve hizmet Uretiminde kullanilan teknolojinin
degismes veya calisanlarin yeteneklerinin artmasidir. Yeni Urlnlerin icat edilmes ve satilmas, ithal
edilen girdilerin fiyatinda meydana gelen azalma verimliligi artiran diger nedenler iken hikimetin kati
sekilde uyguladiklart ¢evre koruma kanunlari veya kuraklik gibi faktorler toplam faktor verimliligini
azaltir.

" Uretim teknolojisindeki gecici iyilesme sonrasinda kisa dénemde calisma tesvikini artirip sermaye
birikiminin artmasina “itici gu¢”, sermaye birikimi sonrasinda zamana yayilan Uretim artisina ise
“yayilma etkis” adh verilir.



32

dalgalanmaya neden olsa bile yatirim ve sermaye stokunda konjonkttir yonlt hareketler
Uretemediklerinden dolay: dalgalanmalar1 tek baslarina agiklayamazlar.

Reel konjonktlr modelleri Uretim teknolojisi ve kaynak kisitlar: altinda kisilerin fayda
maksimizasyonu amacli kararlarinin sonucu olarak makroekonomik degiskenleri
incelemektedir. Bu nedenle model acik ve saglam mikro temellere sahiptir.

Reel konjonktir modellerinin en basit sekli; temel dinamik ekonomik model olan
neoklasik sermaye birikim modeline dayanmaktadir. Bu model ekonomik blyime kadar
dalgalanmalarin anlasilmasinda da 6zellikle 1980’ lerden sonra referans noktast olarak
kullamimaktadir. Modeldeki temel ekonomik cevre, birbirine benzeyen ve sonsuz
yasayan hane halkindan olusur. Ekonomik gjanlarin fayda fonksiyonlari, sonsuz yasam
sireleri boyunca bekledikleri tiketim ve bos zamandan meydana gelmektedir (C
tiketim, L bos zaman). Modelde bos zamanin dikkate alinmasimin nedeni, calisma
sirelerindeki degisimlerin kisa donemli dalgalanmalarin temel kaynaklarindan birisi

olmasidir®;

¥
o)

U, =a b u(C..,L.s) (1.2)
s=0
Ekonomide 6lgege gore sabit getirili Uretim teknolojisinin kullamldig: tek bir mal stz
konusudur (K 6nceki donemde belirlenmis sermaye stogu, N emek girdisi, Q toplam
faktor verimliliginde meydana gelen gecici degisimler). Uretim teknolojisi gegici
verimlilik degisimlerine veya teknolojide meydana gelen ve ekonomik cevredeki
hareketliligin temel kaynagini olusturan degisimlere baglidr.

Yo =QF (K, Ny) ve Ky =(1- d)K, +1, (1.2)

Sermaye birikimi bir énceki dénem sermaye stokundan yipranma payinin distilmesi (d)
ve yeni yatirimlarin (I) toplam ile gergeklesir. Basitlik igin, gegmis ve gelecekteki tim
bu degisimlerin, bitin ekonomik birimler tarafindan tam olarak bilindigi ve tim
gjanlarin kusursuz bir 6ngoruye sahip olduklar: varsayillmaktadir. Modelde tiketicilerin

zamanlarini ¢alisma ve bos zaman arasinda nasil dagitacaklari, diger taraftan tek mal

& Model Plosser (1982)’ den faydal anilarak agiklanmustir.



33

icin kendi arzlarint cari tiketim ile gelecekte sermaye yatirimi arasinda nasil tahsis
edecekleri arastirilmaktadir. Elde edilecek olan temsili ekonomik birimin fayda
maksimizasyonu igin tuketim, yatirim ve calisma tercihleri, rekabet¢i piyasa
ekonomisinde kisi basina ¢iktiyr ifade etmektedir. Modelde yer alan N+L<1 ve C+I<Y
kisitlar1 da dikkate alindiginda temsili gjan igin yasam boyu fayda maksimizasyonu
probleminin Lagrangian ifadesi su sekildedir;

| :té:b‘[u(Ct,l- Nt)]+te°1:| Q. F(K,,N)- C, - K, +(1- d)K,] (13)
Bu problemde birinci sira kosullarinin elde edilmesi icin yukaridaki ifadenin C;, N;, K1
ve )’ e gore kismi turevleri alimir. Buradan elde edilecek dort birinci sira kosulu dogrusal
olmayan bir fark denklemleri seti olusturdugundan maksimizasyon probleminin analitik
olarak c¢oOzilmesi mimkin olmasa da, reel konjonktir modelleri arastirmacilar:
problemi dogrusal K ve Q' nun kullanildig1 karar kurallar1 (decision rules) ile yaklasik

olarak ¢ozme yoluna gitmislerdir.

Modelde temsil edilen ekonominin 6zelligi, teknolojide bir degisim olmadiginda (Q=0)
tiketim, calisma saati, sermaye ve ¢iktinin sabit bir degere yakinsamasini yani duragan
durumu yansitmasidir. Model her ne kadar basit ve gercege uzak olsa da mevcut
amaclar icin 6nemli bazi UstinlUklere sahiptir. Her seyden 6nce model dinamik bir
piyasa dengesinin temel Ozelliklerini agiklamaktadir. Ayrica basitligine ragmen modelin
denge davramsi, konjonktirel dalgalanmalarla ilgili bircok ©nemli 6zelligi de
sergilemektedir.

Bu noktada rekabetci denge fiyat ve miktarimin nasil olusacagim tespit etmek icin
temsili bir ekonomik birimin (R. Cruose) zaman igerisindeki optimal tuketim, calisma
ve yatirnim secimlerinin incelenmesi gerekecektir. Cruose’ un secim problemi aslinda bir
kisitlt optimizasyon problemidir. Veri Uretim ve fayda fonksiyonu gergevesinde, belirli
baslangic kosullarinda bir ekonomik birimin kararlari, gegmis ve gelecek verimlilik
degisimleri ve cari sermaye stoguna gore tiretilebilir. Uretkenlik bozulmasinin olmachg:
boyle bir modelin temel Ozelliklerinden birisi, belirli kosullar altinda, ekonomik
gjanlarin tuketim, yatirim, ¢alisma ve sonugta ¢ikti konusundaki optimal segimlerinin
sabit veya duragan bir degere dogru yakinsayacagidir.



Cruose'un gegici olarak yuksek verimlilik degerleri gozlemledigini varsayalim. Bu
degisimlere kars1 alternatif tepkilerden biri, tuketim miktarimin normal ¢ikti seviyesine
goére artirilmasidir. Bu noktada olusan sokun bir donemde oldugu ve gelecekle ilgili
kararlar1 etkileyemeyecegi dusunulebilse de, bu birey i¢in sermaye yatirimina imkan
veren Uretim fonksiyonu, gelecek donemlerde c¢ikti Gretimine de yardimci olacaktir.
Dolayisiyla yatirimlar gecici soklara olumlu cevap vermektedir. Soklarin cikti, tiketim
ve bos vaktin gelecekteki degerleri Uzerindeki etkisi de olumludur. Eger verimlilik
soklar1 slireklilik gosteriyorsa, degiskenlerin tepkileri farkli olacaktir. Ornegin
Uretkenlikteki strekli artig, bir taraftan gelecekteki ¢iktiyr yukselterek refahin 6nemli
oranda artmasina yol acarken diger yandan Cruose'un yatirimlar: artirma gudusi
azalacagindan cari tuketimi artacaktir. Ayrica bu donemki ¢alisma gayreti de zamanlar
arasi ikame etkisi azalacagindan dolay: dusecektir. Sonug olarak verimlilikteki
degisimler, bu degiskenlerde donemlere gore farklilik gésteren dinamik tepkilere neden
olmaktadir. Bu noktada vurgulanmasi gereken bir diger husus, ekonomide piyasa
basarisizliklarimn  olmamasi nedeniyle verilen tim kararlarin Pareto  etkinligi
saglamasidir. Dolayisiyla bir sosyal planlamacinin, Cruose’ un tercihlerine bir sekilde
muidahale etmesi refahi azaltici etkilere neden olacaktir. Y ukarida 6zetlenen bu dinamik
optimizasyon probleminde ¢tzim, cari ve gelecek donem verimlilik soklarina baglidir.
Ayni sekilde hikimet politikalarinin da dahil edildigi daha gelismis modellerde kararlar
hikimetlerin su anki ve gelecekteki davramslarina bagli olacaktir (Plosser 1989, 56).

Yukarida kisaca agiklanan bu model aslinda arz soklari Uzerine kurulmus bir reel
konjonktlr modelidir. Cruose’'un kararlart verimliligin gelecekteki degerlerine siki bir
sekilde bagli oldugundan ve belirsizlikler modele dahil edilmek istendiginde, artik
retkenlikteki degisim rassal bir degisken haline gelecektir.

Neoklasik sermaye birikim modeli verimlilikte bir bozulma olmadiginda kisi basina
cikt, toketim ve sermaye degerlerinin duragan bir degere yakinsayacagim ifade
etmektedir. Ancak ABD ve diger gelismis Ulkelere ait istatistiki veriler bu tlkelerde
zaman igerisinde sdz konusu degiskenlerde sirekli bir artis1 isaret etmektedir. Bu
devamlilik gosteren biyume karsisinda temel neoklasik model bir agiklama
getirememektedir. Bu konuda Solow (1957, 320) teknolojik gelismenin kisi basina
ciktidaki degisimin temel kaynag: oldugunu iddia etmistir. 1909-1949 yillar1 icin ABD
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verilerini inceledigi calismasinda Solow, Kisi basina giktidaki artisin %87,5'lik kisminin
teknik ilerleme veya Uretkenlikten kaynaklandigini, geri kalan %12,5'lik kismin ise
emek basina sermayedeki artisin sonucu oldugunu ifade etmistir.

Teknolojik gelisim ekonomik bilytmenin dnemli bir kaynagi olarak tammlandiginda,
calismalarda ekonomik blydmenin ekonomik dalgalanmalardan ayri1 tutuldugu ve
blyumeyi etkileyen faktorlerin dalgalanmalar igin ancak ikinci derecede 6nemli oldugu
varsayilmaktadir®. Zaten bilyime teorisi ifadesi de onu konjonktirel dalgalanma
teorilerinden aywrmak icin bilingli olarak kullamimaktadir. Eger emekteki Uretkenlik
artig1 seklindeki kayma ekonomik biytimenin motoru olarak ifade ediliyorsa, neoklasik
sermaye birikim modeline gore sdz konusu teknolojik degisimler karsisinda cikti,
tiketim, yatirim, calisma gayreti ve Ucretlerin tepkisi agisindan 6nemli sonuclar ortaya
cikmaktadir. Verimlilikte ortaya ¢ikacak stirekli bir degisim ekonomiyi yeni bir biytme
yoluna dogru hareket ettirecektir. Ornegin emegin verimliligindeki %1’ lik sirekli bir
artis, sermaye stogu, tuketim, cikti ve yatirim diizeyinde gecici dinamikleri yok edilmis
%1 oramnda sirekli bir artisa neden olmaktadir. Bu gegici dinamikler dalgalanmalarin
anlagilabilmesi agisindan 6nem arz eder. Degiskenlerin sz konusu degisimlere karsi
goserdigi tepkiler, dolayisiyla modelde sergilenen dalgalanmalar, ekonomik biyiumeye
neden olan aym faktorlerin bir sonucudur. Bu nedenle reel konjonktir modelleri
bliytime ve dalgalanma teorilerinin bitunlestirildigi bir yaklagim saglamaktadir (Plosser
1989, 58-60)

Reel konjonktir modelleri kapsaminda yapilan ampirik calismalar, hasiladaki
dalgalanmalarin biydk boliminin (yaklasik %70'lik kismin) verimlilik soklarindan
kaynaklandigim gostermistir. Ancak reel konjonktir modellerinde dalgalanmalarin
kalan kisminin sebebi konusunda bir fikir birligi yoktur. Reel konjonktir modellerinin
bu eksikligine ragmen literatire iki onemli katkisi olmustur. Bunlardan biri toplam
talebe dayali modellere gore dalgalanmalar1 daha biyiuk oranda agiklayabilmesidir.
Ikincisi ise makroekonomik modellemeye getirdigi zamanlar arasi dinamik-stokastik
bakis agisinin diger yaklasimlara da nifus etmeye baslamistir (Handa 2008, 497). Son

°® Kydland ve Prescott'un 1982'deki calismalarimin konjonktirel dalgalanma literatirine katkida
bulundugu ¢ 6nemli noktadan biris de konjonktirel dalgadanma ve blyime teorilerinin bir araya
getirilmesidir.
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donemlerde ise yeni keynesyen yaklasim, yapiskan fiyat ve enflasyon modelleri ile
konjonktirel dalgalanmalar icin farkl: agiklamalar 6nermektedir.

1.3.2.4.2. Elestiriler ve M odelin Genisletilmes

1980 sonrasinda reel konjonkttr modellerinde 6énemli bir gelisim saglanmis olmakla
birlikte temel model emek piyasasi, varlik piyasasi ve uluslararas ticaret verilerinde
acikca gorilen bazi Ozellikleri agiklayamamaktadir. Literatirde reel konjonktur
modellerine getirilen elestiriler modelin yapisal 6zelliklerinden kaynaklanan problemler
ve modelin disarida biraktig1 degiskenlerin etkileri olarak iki kissmda yogunlagsmaktadir.

Modelin yamisi konusundaki bir elestiri, temel reel konjonktir modellerinde
teknolojinin deterministik trend etrafinda dalgalandig: ve teknoloji sokunun etkilerinin
zamanla sifira yaklastigi varsayimiyla ilgilidir. Teorik olarak basitlestirme amaciyla
yapilan bu varsayimin aksine gercek hayatta teknoloji soklarimn kalici bilesenlere sahip
oldugu kabul edilir. Cunki yenilikler beklenen teknoloji seviyesini sirekli olarak
artirmaktadir. Dalgalanmalarin stirekliligini ifade eden bu bakis agist ile ilgili olarak
Campbell ve Mankiw (1987, 876) yaptiklar1 analizde, sireklilik 6l¢lsi olarak kabul
ettikleri katsayinin daimi olarak 1'den buyik oldugunu yani ciktidaki soklarin aym
yondeki baska ¢ikt1 hareketleri tarafindan takip edildigini bulmuslardr.

Teknoloji soklarint dalgalanmalarin temel nedeni olarak gérmesi de reel konjonktir
modellerinin elestiriimesine neden olmustur. Ornegin Mankiw’e (1989, 83) gore
teknoloji soklar1 ekonomik dalgalanmalar1 tek basina agiklayamaz. Benzer sekilde
Summers'e (1986, 25) gore blyik ¢apli teknolojik soklar konjonktirel dalgalanmalara
neden olsalar bile ekonomideki tim sektorleri aym oranda etkilemezler. Y ukaridaki
degiskenlerin agiklanabilmesi igin tercihler, kamu harcamalar: veya para arzi gibi farkli
soklarin da modellere dahil edilmesi gerekmektedir. RBC modellerine getirilen diger bir
onemli elestiri bu modellerin kullanmis oldugu yayilma mekanizmasimn zayifligindan
dolay1 ciktimin dinamik Ozelliklerini agiklayamamasidir (Stadler 1994, 1752). Bu
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eksikliklerin giderilmesi icin temel reel konjonktir modeli farkli degiskenlerin modele
dahil edilmesi ile genisletilmektedir™.

Reel konjonktir modellerinin resesyonu agiklama sekli konusunda da elestiriler vardir.
Soyle ki dalgalanmalarin tek nedeninin teknolojik degisimlere baglanmasi ve ekonomik
durgunlugun teknolojik gerileme ile agiklanmasi gergekci degildir. Cunkd yeniliklerin
ortaya cikis oram degisiklik gosterse de mevcut bilgi stogu azalmamaktadir. Bu
elestiriler karsisinda Stadler (1994, 1771)'e gore reel konjonktlr teorisyenleri
resesyonlar1 agiklarken belirli teknolojilerin adaptasyonu konusundaki kanuni ve
kurumsal cergeveye dikkat cekmektedir. Ornegin siki gevre Kirliligi yasalar1 negatif
teknoloji soklar: olarak kabul edilmektedir. Diger bir agiklama ise teknolojik soklarin
icsel oldugu, ancak kaynaklarin Uretim ile inovasyon arasindaki dagiliminda inovasyona

yeterli kaynagin ayrilmamasinin Uretim dististine neden olacagidir.

1.3.2.4.3. Red Konjonktiir Modellerine iktisat Politikalarimin Dahil Edilmesi

Ilk gelistirilen RBC modelleri, dalgalanmalarin her asamasini Pareto etkin olarak kabul
ettigi icin iktisat politikalar: ile yapilacak midahalelere sicak bakmamaktaydi. Bu
durum yani konjonktur karsiti politikalara 6nem atfetmemesi ve bu tur politikalarin
maliyetlerinin faydalarindan daha fazla olacag: seklindeki goristi aym zamanda reel
konjonktdr teorisinin ilk zamanlarindaki en ¢ok tartismaya neden olan yamdir ve bu
goris zamanla degismistir. Zira Chatterjee (1999, 20)’e gore reel konjonktir teorisinin
bu cikarimi, ekonominin tam rekabet kosullarinda isledigi ve dolayisiyla devlet
midahaless olmadan optimal ¢ikti  miktarim  Uretebilecegi  varsayimindan
kaynaklanmaktadir. Toplam faktor verimliligindeki degisimler reel konjonkttr
modellerinde dalgalanmalarin asil kaynagi olarak goruldiginden, uygulanacak
konjonktir karsiti politikalarin bu degiskendeki dalgalanmalar1 azaltacak yapida olmasi
gerekir.

10 Reel konjonktir modellerine eklenen degiskenler ve bu alanlarda 6nemli calismalara érnek olarak;
emek piyasasi (Rogerson (1988), Hansen (1985), Hall (2005) vb.), para (King and Plosser (1984),
Bernanke vd. (1999), Dixit and Stiglitz (1977) vb.), hikimet politikalar1 (Greenwood and Huffman
(1991), Chari vd. (1994, var), Chrigtiano and Eichenbaum (1992), Baxter and King (1993), Braun (1994),
McGrattan (1994), Cooley and Ohanian (1997) vb.), acik ekonomi (Backus vd. (1994) vb.), eksik rekabet,
varlik fiyatlari, enerji fiyatlart (Kim and Loungani (1992), Rotemberg and Woodford (1996), and Finn
(2000) vb.), coklu denge modelleri (Farmer (1999), Wen (1998) vb.).
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Temel RBC modellerinin yukarida belirtilen eksiklerinin giderilmesi igcin zaman
icerisinde modellere ilaveler yapilarak gelistirilmistir. Olusturulan yeni ekonomik
modellerde Uzerinde dnemle durulan iki nokta vardir. Bunlardan birincisi modelin
sonuglarimin - gerceklesen  verilere  uygunlugu, ikincisi ise modelin  hikimet
mudahalelerini i¢sellestirmeye uygun olup olmamasidir.

Para politikasi agisindan RBC modellerinde, paramn hem uzun hem de kisa dénemde
yansiz oldugu, yani reel degiskenleri etkileme gictine sahip olmadigi kabul
edilmektedir. Baslangicta para ve hasila arasindaki iliski aym reel soklara tepki
verdikleri seklinde yorumlamyorken, ilerleyen dénemlerde parasal degiskenler de
modellere dahil edilmeye baslanmis, s6z konusu iliski de fiyat ve Ucret yapiskanliklar
basta olmak Uzere farkli parasal faktorler dikkate alinarak agiklanmaya calisilmustir.
Reel konjonktir modellerinde maliye politikasi araglarina da benzer sekilde ilk
zamanlarda sicak bakilmazken, daha sonra gelistirilen modellerde, maliye politikasi
araclar1 ekonominin 0Ozellikle arz tarafindan hasilayr etkileyen unsurlar olarak
gorilmustar. Reel konjonkttr modellerine politika degiskenlerinin dahil edilmesi

konusuna bir sonraki bolimde ayrintili olarak deginilmistir.



2. BOLUM
K ONJONK TUREL DALGALANMALARIN HAFIFLETILMESINDE MALIYE
VE PARA POLITIKALARININ ROLU

Gegen yuzyillda Walras karmasik piyasa ekonomileri igin bir analiz cgergevesi
gelistirmistir. Bu analiz her bir mal ve Uretim faktorinin arz ve talebini icerir. Bu
analizde finansal varliklar sahiplerine bir fayda saglamadiklar1 disiincesi ile disarida
tutulmustur. Ekonomi teorisindeki gelismeler ile bu yaklasim terk edilerek mal, hizmet
ve finansal varliklar arasindaki secim, karar alma mekanizmasi icerisinde incelenmeye
baslanmustir. Ilerleyen donemlerde ise dissal faktorlerin etkileri daha 6n plana cikmaya
baglamistir. Bu sartlarda piyasa kosullarint etkileyen bagimsiz degiskenler su sekilde
siralanabilir (Andersen; Jordan 1986, 30);

- Yavas degisen faktorler; tercihler, teknoloji, kaynaklar, kurumsal ve hukuki

yaps,

- Yerel ekonomi disindaki olaylar; dinya ticaretindeki degisim, yurtdis1 faiz oram
ve fiyatlardaki hareketler,

- Anziolaylar; savaslar, doga olaylari, hava kosullari,

- Duzenleyici gucler; parave maliye politikalari.

Demokratik toplumlarda devlet ekonomiye dogrudan midahale etmek yerine,
politikalar araciligiyla dolayl1 olarak ekonomiyi yonlendirmektedir. S6z konusu iktisadi
yaklasima gore, hukumetler iktisat politikalar1 vasitasiyla ekonomi Gzerinde dnemli bir
guce sahiptir. Genel hatlar: itibariyle, iktisat politikalart ekonomik blyldmenin
saglanmasi, konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesi, fiyat istikrarimin saglanmasi,

tam istihdama ulasilmasi ve cari dengenin saglanmast icin kullamimaktadir. Bu amaclar
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icerisinde kisa donemli dalgalanmalarla micadelede Ozellikle ortodoks istikrar
politikalar: cercevesinde parasal ve mali araclar kullamlmaktadir'.

Calismanin bu bélimde kisa donemde konjonktirle micadelede para ve maliye
politikast araglarinin nasil kullamilabilecegi ve etkinlikleri, teorik ve uygulamali
diizeyde ayr1 ayr1 agiklanacaktir.

2.1. KONJONKTUREL DALGALANMALAR ve MALIYE POLITiKASI
ILiSKisi

Ozellikle 1950’ lerden itibaren maliye politikas iki énemli gorev tistlenmistir. Bunlar
enflasyonist veya deflasyonist etkileri yok ederek ekonomik dengeyi saglamak ve
konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesine yardimer olmaktir. Ozellikle gelismekte
olan tlkelerde maliye politikast araglari, dogrudan kontrol veya para politikasina gére
daha fazla kullanilmaktadir.

Mali politika degiskenleri konjonktiriin ters yoninde hareket etmektedir. Nitekim,
devlet ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla politika degiskenlerinin dalgalanmasina
izin verir. Ornegin, 6zel talebin azaldhg:r daralma dénemlerinde kamu harcamalar:
artirilir. Literatirde konjonktir karsiti maliye politikasinin birgok tanimi vardir. Talvi
ve Vegh (2005) ile Alesina vd. (2008, 1008) konjonktir karsiti maliye politikasin
resesyon déneminde kamu harcamalarinin artisi ve vergi oranlarimn dismesi olarak

tammlamaktadirlar. Battaglini ve Coate (2008, 3)'ye gore ise, kamu borclar1 genisleme

1 Buna ek olarak yapisal politikalar ile kisa dénemde soklarin hafifletilme basarist arasinda bircok agidan
baglanti kurulabilir. S6z konusu baglanti iki kisimda incelenmektedir. Birincis yapisal politikalar
enflasyon, igihdam vb. makroekonomik degiskenlerin uzun dénemde toplumsal refahi artiracak sekilde
hareket etmelerini saglamak icin kullanilabilir. Ornegin, yapisal politikalar yoluyla maliyet enflasyonu ile
micadele etmek, fiyatlar genel dizeyindeki kisa donemli dalgalanmalarin hafifletilmesine de yardimci
olacaktir. ikincis hayata gegirilen yasal dizenlemeler finans piyasalarinin gelisimine katki saglamakta,
bu sekilde hanehalkimin kredi kullannim imkanlart genislemekte ve tiketimdeki dalgalanmalar
azaltilabilmektedir. Bu olumlu etkinin yamnda yapisal diizenlemelerin esnekligi ile alakal1 problemler de
yasanabilmektedir. Esnek olmayan yamsal politikalar, konjonktirel gelismeleri istikrar politikalarimn
etkinligini azaltma ve soklara karsi adaptasyon hizimi yavaslatma seklinde iki kana vasitasiyla
etkileyebilmektedir. Konula ilgili olarak Cotis ve Coppel (2005, 28-29) son ddénemde ortalamanin
Uizerinde bilyiime gosteren ingiltere, isvicre, Kanada gibi tlkelerin ortak ézellikleri mal, emek ve finans
piyasalarindaki esnek yonetim yapisi olduguna vurgu yapmuglar, 17 OECD Uulkes icin yaptiklari
andlizlerde kat1 yapisal dizenlemeler ile negatif hasila agiklarina fiyatlarin gosterdigi tepkinin zayiflig
arasindaistatistiksel olarak anlaml1 bir baglant: tespit etmislerdir.
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déneminde dustyor ve daralma doneminde yikseliyorsa, maliye politikasi konjonkttr
karsit1 demektir. Bu goruste, drnegin bir canlanmanin baslangicinda kamu harcamalar:
yukselip vergi oranlar1 duser, ancak birincil bitce fazlasi artar. Genisleme devam ettikge
kamu harcamalar: tepe noktasina kadar artmaya devam ederken vergi oram ve birincil
fazla minimum noktaya kadar disecektir. Dolayisiyla, mali durumun gosterges olarak
alinabilecek olan bor¢ stokunun konjonktir karsiti oldugu ortaya gikmaktadir. Zira

genisleme doneminde bor¢ sogu azalirken resesyon durumunda yukselir.

Maliye politikasimin devreselligini  arastiran ampirik literatir borglanma, kamu
harcamalar1 ve faiz dis1 fazlanin hasiladaki degisimlerle olan korelasyonu uzerine
yogunlasmistir*2. Ampirik calismalar 6zellikle Barro (1979) tarafindan gelistirilen ve
bireylerin gelecek hakkinda mikemmel bir 6ngoriye sahip olduklari varsayimina
dayanan vergi dizlestirme teorisi (tax smoothing theory) ile hizlanmistir. Bu teoriye
gore, hilkiimet resesyon zamanlarinda borclanmaya giderek ve genisleme donemlerinde
borglarimt  geri  Odeyerek, vergi ve kamu harcamalarindaki dalgalanmalari
yumusatmaktadir. Bu yaklasima gore borclar, faiz dis1 fazla ve vergi gelirleri milli
gelirdeki degisimlerle pozitif, kamu harcamalarinin milli gelire oram ile negatif
iligkilidir.

Teorideki bu gorus gelismis Ulkeler icin yapilan ampirik calismalarda desteklenmekle
birlikte, gelismekte olan Ulkelerde Ozellikle kamu harcamalarinin konjonkttr yonlt
hareketleri nedeniyle dogrulanamamaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde kamu
harcamalarinin  konjonktr  yonlt  olmasinin  ardindaki  nedenlerin  arastirilldig:
calismalarda farkli agiklamalar yapilmistir. Lane ve Tornell (1998, 187) milli gelirden
daha fazla pay almak isteyen farkli toplumsal gruplar arasindaki rekabetin, milli gelir
artisgina oranla daha yiksek kamu harcama artisina neden olabilecegine vurgu
yapmuslardir. Talvi ve Vegh (2005, 180) de konjonktir yonlt kamu harcamalar ile faiz
dis1 fazla arasinda dogrusal bir iliski oldugunu tespit etmisleridir.

Battaglini ve Coate ise, vergi dizlestirme modelinin gelismis ekonomilerde maliye

politikasimin devrevi hareketlerini agiklamada yeterli oldugu savina kars: gikmaktadr.

12 Geligmis ve gelismekte olan tilkelere ait genis veri setinin kullanildig: calismalara érnek olarak Alesina, Campante
ve Tabellini (2008), Kaminsky, Reinhart ve Vegh (2004), Tavi ve Vegh (2005); OECD ulkderinin inceendigi
calismalara drnek olarak Lane (2003); ABD icin yapilmis analiz igin Sorensen, Wu ve Y osha (2001); secilmis Latin
Amerika Ulkeleri ve endlstrilesmis Ulkelerin karsilastinimast igin Gavin ve Perotti (1997) 6rnek gosterilebilir.
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Bu iktisatcilar rasyonel ve mikemmel 6ngoriye sahip segmenler ile tam bilgi varsayimi
atinda, politikacilarin reel ekonomide meydana gelen soklara nasil reaksiyon
gosterecekleri Uzerine yaptiklari calismada su teorik o©ngorulere ulasmislardir
(Battaglini; Coate 2008, 32); (1) Kamu bor¢ stogu ve hasila arasinda negatif iliski
vardir. Zira bir genisleme déneminin basinda bor¢ dizeyi diser ve ardindan dénem
boyunca azalmaya devam eder. (2) Kamu harcamalar: ile hasila arasindaki iliski teorik
olarak pozitif yonludir. Kamu harcamalar: genisleme donemlerinde belli bir noktaya
kadar yukselir. (3) Faiz dis1 fazla ve milli gelir arasinda ise, ekonominin genigleme
dénemine gecis slrecinde ayni yonlu bir hareket gdzlemlenirken, ilerleyen asamalarda
milli gelir yikselmeye devam ederken faiz disi fazlanin azalamaya bagslayacag:,
dolayisiyla ters yonlu bir hareketin yasanacagi ongorilmektedir. Calismada ayrica
maliye politikasi degiskenleri hakkindaki bu tahminlerin ABD ve G7 Ulkelerine ait
verilerle tutarli oldugu tespit edilmistir.

1980’ lerden itibaren OECD lkeleri basta olmak Uzere tim dinyada kamu borg
stogunun hizli bir sekilde artmasiyla istikrar araci olarak maliye politikasi yerine para
politikasimin kullammi, maliye politikasina ise kiicik dalgalanmalardan ziyade ciddi
bunalimlart dnlemede basvurulmast Onerilmistir. Maliye politikasimin kullaniimasi
konusundaki stiphelerin temelinde daha sonra ayrintili sekilde agiklanacak olan maliye
politikasimin teknik olarak etkinligi ve politika yapicilarin onu etkin bir sekilde kullamp
kullanamayacaklarina dair stpheler yatmaktadir.

2.1.1. lktisadi Yaklasimlarda M aliye Politikasimn Kisa Dénemde Rolii

Klasik /ktisat Okulu: Klasik yaklasima gore esnek fiyat ve iicret ayarlamalarinin oldugu
piyasa mekanizmasinda genisletici veya daraltict maliye politikasi uygulamalar: reel
hasila Uizerinde etkili degildir, sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla
klasik iktisat anlayisinda kamu gelir ve harcamalar1 ekonomiye miidahale araglar: olarak
gordlmemis, hikidmetin sirekli olarak denk bitce politikas: takip etmesi gerektigi
savunulmustur. Kamu gelirleri agisindan 6rnegin vergi oranlarindaki artis seklinde
daraltici bir politika, toplam talebi azaltir. Bu durumda kisa donemde Uretim diizeyinde
bir diists olmakla birlikte uzun dénemde fiyat ve Ucretlerin dismesi ile ekonomi tekrar
tam istihdam diizeyine daha dustik bir fiyat seviyesinde geri doner. Klasik maliyeciler
eserlerinde kamu harcamalarina ise ya ¢ok az yer vermis veya hi¢ deginmemislerdir.
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CUnkl kamu harcamalarina sadece idari ve siyasi bir mesele olarak bakilmstir.
Geleneksek goruse gore kamu harcamalar: ancak ¢6zel harcamalardan kisint1 yapilarak
artirllabilir. Ancak 6zel harcamalarin etkin oldugu kabul edildiginden bu tdr bir artis
ekonomide etkinlik kaybina neden olacaktir.

Diger yandan klasik iktisat¢ilara gore maliye politikas: finans piyasalari Uzerindeki
ikincil etkileri nedeniyle beklenen etkinlige ulasamaz. Zira genisletici bir mali politika
sonucu olusan agigin yurticinden borclanma yoluyla finanse edilmesi, faiz oranlari
araciligiyla 6zel sektor Uzerinde dislama etkisine yol acarak toplam talebi artiric etkiyi
zayiflatir. Daraltict mali politika ise ters yonde bir etkiye neden olarak enflasyonist
baskiya yol acabilir.

Ozetle klasik yaklasimda ekonomiye devletin miidahalesi reel ticret, istihdam ve tretim
duzeyini degistirmemektedir. Keynesyen yaklasimin ortaya koydugu fonksiyonel
maliye anlayis1 ile mali araglar politika araci niteligi kazanmustir.

Keynesyen yaklasim: Keynesyen yaklasimi klasik ortodoks ekonomi yaklasimindan
ayiran iki neden cari fiyat diizeyinden calismaya razi olmalarina ragmen calisamayan
bireylerin varlig1 ve toplam talepteki degisimlerin toplam ekonomik faaliyetlerdeki kisa
donemli dalgalanmalarin temel sebeplerinden olmasidir. Mali hareketlerin ekonomi
Uzerindeki etkisi incelenirken basit Keynesyen yaklasimda kullanilan degiskenler
genellikle kamu harcamalar1, kamu gelirleri ve bitcedir. Maliye politikalarinin dolayl
etkisi olarak borclanma politikasinin sonucu niteliginde faiz oranlarindaki degisim de
eklenebilir. Tobin (1969) tarafindan gelistirilen portféy yaklasiminda ise maliye
politikasinin etkileri, her ikisi de kamu harcamalarinin finansmanina dayanan dolayl1 ve
dolaysiz etkiler olarak ikiye ayrilir. Gegici olan dolaysiz etki, harcamalarin finansmani
icin merkez bankasindan borclanma durumunda biyik, piyasadan borclanma
durumunda veya vergilerle finanse edildiginde ise daha kigik bir carpan
mekanizmasinin ortaya ¢ikmasidir. Dolayli etki ise kamu borc¢larimin  finansman
tarzindan kaynaklanmaktadir. Finansman tarzindaki degisim parasal faaliyetlerde

oldugu gibi bir aktarim etkisine (transmission effect) neden olur.

Keynesyen yaklasimda ekonomi tam istihdamin altinda iken ¢zel ve kamu harcamalar:

birbirleri ile rekabet halinde degildir. Bu nedenle devlet ekonominin talep yonine



mudahale ederek, yani enflasyonist acik durumunda daraltici maliye politikasi,
deflasyonist agik durumunda telafi edici maliye politikasi uygulamak suretiyle
ekonomiyi yonlendirebilir.

Keynesyen yaklasimda maliye politikast ¢carpan mekanizmasi yoluyla dogrudan toplam
talep ve cikti lzerinde etkilidir. Ozellikle kriz donemlerinde carpan mekanizmas:
sayesinde hasilada biytk capli degisimler saglanabilmektedir. Para ve maliye
politikalarimin goreceli etkinlikleri karsilastirildiginda ise, Keynesyen yaklasimda
maliye politikasinmin daha gugli oldugu savunulmaktadir. Bunun bir nedeni, para
politikasimin uygulanmasinda faiz oranlarinin likidite tuzagi1 nedeniyle belli bir noktadan
sonra daha fazla dismemesidir. Ikinci neden, yatirimlarin sadece faiz oranlarina degil,
bekleyislere de bagli olmasidir.

Monetarist yaklagim: Monetarist yaklasimda aktif maliye politikast uygulamasina karsi
cikilmakta, piyasa guglerinin tam istihdami saglayacag: savunulmaktadir (Stiglitz 1993,
681). Friedman'a gore kamu bitcesinin durumu birgok ekonomik unsur icin 6nemli
olmakla birlikte, butgcenin kendisinin nominal gelir, enflasyon veya konjonktirel
dalgalanmalar Uzerinde anlamli bir etkisi yoktur. Modern miktar teorisinde mali
politikalarin etkisi harcamalarin finansman sekline baglidir. Vergi veya piyasadan
borclanma durumunda 6zel kesimden kamuya bir kaynak aktarimi olmakla birlikte, faiz
oranlar1 vb. sonucunda olusacak toplam etki agik degildir. Ozellikle para ve maliye
politikalarinin bir arada uygulandig: durumlarda Friedman bu iki politikanin etkilerinin
ayristirilmasi gerektigini savunarak politikalardan birinin sabit tutulmasi durumunda
digerinin etkisinin ne olacagimn bulunmasi gerektigini ifade etmektedir. Boyle bir
sorunun cevabi Friedman’a gore para politikast sabit tutuldugunda maliye politikasinin
etkisinin olmayacag: seklindedir (Bordo; Schwartz 2003, 15).

Yeni Klasik yaklagim: Phelps ve Friedman’in bekleyisleri iceren Phillips egrisi analizleri
rasyonel beklentiler yaklasiminmin temelini olusturmustur. Rasyonel bekleyislere dayal
yeni Klasik yaklasimin ekonomik birimlerin kullanilabilir tim bilgilerden faydalanarak
sistematik hatadan kagindiklar: ve fiyat ile Ucretlerin beklentilere bagli olarak tam esnek
oldugu varsayimlarina bagli olarak sdz konusu yaklasimda maliye politikas: zayiftir.
Zira rasyonel olan ekonomik birimler, 6rnegin cari dénemde uygulanan agik bitce
politikasimin (kamu harcamalarinin borglanma ile finansmani) gelecekte yilksek vergi



45

oranlart anlamina geldigini bildiklerinden, cari tuketimlerini azaltip tasarruflarini
artirma yoluna giderler. Bu bakis agisi, bltce agiklarinin nominal geliri artiracaginm
Ongoren Ricardocu denklik teoremini yansitmaktadir (Barro 1974, 1989).
Monetaristlerin savundugu temel dislama tezinde bitce agiklar1 6ding verilebilir fonlara
olan talebi artirdigindan faizleri yukseltirken, yeni klasik yaklasimda bitce agiklari
sonucu gelecek donem vergi artis1 beklentisi tasarruflar: artirarak kamunun borglanma
faiz oranlarinin degismemesini saglar (Kebe 1996, 25). Ozetle, yeni klasik yaklasimda
vergi yerine borclanmanmin ikame edilmesi (yani bitge agigi seklindeki genisletici
maliye politikasi), faiz oranlar1 ve buna bagli olarak toplam talep ve diger reel
degiskenleri etkilememektedir.

Maliye politikasi, dislama etkisi nedeniyle toplam talep Gizerinde etkisizken, toplam arz
Uzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Zira drnegin artan kamu harcamalarinin vergilerle
finanse edilmesi durumunda, emek arz ve talebi azalacagindan toplam arz duser,
istihdam azalir (Savas 2005, 243). Diger yandan Lucas Kritigi’'ne gore hukimetlerin
mevcut ekonometrik yontemleri kullanarak elde ettikleri politika dngdruleri, modellerde
rasyonel beklentilerin dikkate alinmamasi ve politikalarin ekonomik birimlerin
beklentilerini etkileyerek ekonometrik modelin yapisint sistematik olarak degistirmesi
nedeniyle gercegi yansitmamaktadir. Bu nedenle Ornegin uygulanan bir vergi
politikasimin 6zellikle kisa donemde etkileri belirsizdir (Lucas 1976, 45).

Post Keynesyen yaklasim: Klasik iktisat ve sonrasindaki takipgi yaklasimlar maliye
politikasimin dogasinda enflasyonist baskilar barindirdigimi iddia ediyorken, post
Keynesyen yaklasimda yapisal belirsizliklerin, issizligin ve tam kapasitenin altinda
Uretimin oldugu bir ekonomide maliye politikasinin enflasyonist olamayacagi
savunulmaktadir (Tcherneva 2008, 41). Bu yaklasimda makroekonomik politikalar
sonucu toplam harcamalarda saglanacak degisim reel degiskenler Uzerinde kisa
donemde ancak kiclk etkiler yapabilir. Zirafirmalar Urun fiyatlarint emek maliyetlerini
dikkate alarak belirlemektedir. Ucretler ise, biiyiik oranda sosyal ve politik faktorlerin
etkis altindadir. Bu durumda o6rnegin enflasyonla micadele icin maliye politikasi
uygulanarak toplam talebin azaltiimasi etkin olmamakla birlikte, aym zamanda
issizligin yukselmesine de neden olabilir. Dolayisiyla devletin enflasyonu dustrmek
icin maliye politikasi yerine gelirler politikasi uygulamas: daha uygundur. Son
donemlerde Lerner’in post Keynesyen iktisada kattigi fonksiyonel finansman
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yaklagimindaki tam istindam hedefi dogrultusunda dolayli nitelikteki toplam talep
yonetimine ek olarak, dogrudan is garantisi gibi uygulamalar da dahil edilmektedir.
Arestis ve Sawyer (2003, 8) de 0zel sektorde tiketim agigi durumunda toplam talep
seviyesinin yuksek tutulmast (dolayisiyla cari hasilamn potansiyel hasilaya yakin
olmasi) icin kamu politikalarimn 6nemine vurgu yapmaktadir. Post Keynesyen
yaklagimin maliye politikasina bakisi su sekilde 6zetlenebilir (Sawyer 2003, 101-102):

(Tasarruflar — Yat:r:m) = (fhracat - /thalat) + (Kamu Harcamalar: - Vergiler)

Y ukaridaki denklemde ekonomi tam istihdamin altinda iken esitlik olmayacaktir. Ancak
tam istihdam gelir dizeyinde tasarruflar yatirimlar asarsa, denklemde esitligin
saglanabilmesi icin ticaret fazlasi, bltce agig1 veya bunlarin kombinasyonuna ihtiyag
duyulacaktir. Ancak bdyle bir durumda biitge agiginin dislama etkisi olmayacaktir.

Arzyanl: iktisat yaklagime: Ekonomik blytme ve etkinlik kavramlarini 6n plana gikaran
arz yanl iktisat yaklasiminda talep yonli Keynesyen politikalarin aksine ekonominin
Uretken kapasitesini etkileyen faktorler incelenmektedir. Evans (1983, 19-20) bu
yaklagimin iktisat politikas: onerilerini su sekilde tammlamaktadir: Sahsi ve kurumsal
gelir vergilerinin indirilmesi, vergi indirimlerine paralel olarak kamu harcamalarinin
azaltiimasi yoluyla devletin ekonomideki agirligimin azaltiimasi, yasal ve kurumsal
serbestlesme. Marjinal vergi oranlarinda yapilacak bir indirim bos zamanin calisma
karsisindaki nispi fiyatim, cari tiketime karsilik gelecek donem tiketiminin nispi
fiyatin ve yer alti ekonomisinde faaliyet gostermenin goreceli fiyatim etkiler (Keheler
1982, 111). Dolayisiyla vergi indirimi, hem nispi fiyatlar1 olumlu etkileyerek Uretim
artig1 saglayacak hem de sanildiginin aksine toplam vergi gelirlerini artiracaktir. Arz
yanl iktisatta Laffer egrisi geregince artan oranli gelir vergisinde Ust dilimlerin vergi
oranlarinin distrilmesi ve sermaye Uzerinden alinan vergilerin azaltilmasinin yamnda

Uretim tegviklerinin de 6nemli bir yeri vardir.

Yeni Keynesyen yaklagim: Yeni Keynesyen yaklasim, nominal fiyat ve Ucret
yapiskanliklari, eksik bilgi, piyasa basarisizligi konularina egilerek keynesyen makro
iktisat icin mikro temeller insa etmeye calismaktadir. Yeni Keynesyen iktisatcilar
rasyonel beklentilere ek olarak Ucret ve fiyat yapiskanligint da dikkate aldiklarindan,
iktisat politikalarimin ¢ikti Uzerinde etkili oldugunu savunmaktadirlar. Yeni Keynesyen
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yaklasimda konjonktirel dalgalanmalarin temel nedeni toplam talep soklarichr. Boyle
bir durumda ekonomiye kamu harcama ve gelir politikalar1 ile kisa donemde etki
edilebilir ve bu etki fiyat ve Ucret yapiskanligi varsayimlari nedeniyle bir siire devam
edecektir.

Bu yaklasimi savunanlar her ne kadar éngorulmeyen politikalarin éngorulenlere gore
cikt1 Uzerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu distiniyorlarsa da, 1960’11 yillardaki
takdire dayal1, aktivist ve ince ayar politikalarina geri donist nermezler (Blyuikakin
2007, 32). Zira Mankiw (1992, 563)'e gore yeni Keynesyen yaklasimi geleneksel
Keynesyen yaklasimdan ayiran Ozelliklerden birisi maliye politikasimin  ekonomik
istikrar igin guclu bir arag oldugu, para politikasinin ise gok 6nemli olmadig: seklindeki
goristen uzaklasiimasidir’®, Gordon (1990, 1168) ise toplam talebe vergi ve
siibvansiyon gibi geleneksel Keynesyen politikalar araciligiyla mudahalenin Urin ve
karar birimi sayilarinin  milyonlarla ifade edildigi ekonomik kosullarda etkin
olamayacagina dikkat cekmistir.

Reel Konjonktir Teorisi: Maliye politikasinin soklar Uzerindeki etkisi konusunda
yapilan ilk donem calismalar genellikle statik veya iki donemli modeller tzerinde
yogunlastigindan, uzun donem dikkate alindiginda ise digsal faktorler goz ard:
edildiginden, reel konjonktir teorisinin ortaya attigi sorulara cevap bulacak nitelikte
olmamiustir. Dolayistyla bu donemde reel konjonkttr modellerinde maliye politikasi
araglarina yer verilmemis, maliye politikasinin devrevi ekonomik hareketler ile olan
iliskisi ancak politika yapimi igin gelistirilen normatif modeller yoluyla incelenmistir
(Battaglini; Coate 2008, 1). Sonraki donemlerde ise dinamik politik ekonomi modelleri,
reel konjonktir modelleri icine entegre edilerek maliye politikasinin konjonkttrel
dalgalanmalar Uzerindeki etkisi arastirilmaya baslanmistir. Neoklasik modelde tretken
olmayan kamu harcamalarindaki bir artis negatif refah ve zamanlar arasi ikame etkisi

13 Mankiw (1992) geleneksal Keynesyen yaklasimin dogrulugu siipheli énermeerini ortaya koyarak bu
yolla yeni Keynesyen yaklasinun farkliliklarim agiklamaktadir. S6z konusu onermeler sunlardir; (1)
Ekonominin igleyisini 6grenmenin en iyi yolu Keynesiin Genel Teorisi'ni dikkatlice okumaktir. (2)
Ekonominin isleyisinin anlasiimasinda Klask yaklasimin bir yardimi olmamaktadir. (3) Kapitalist
ekonomiler strekli durgunluga yol agabilecek asin tasarruf tehdidi altinda olduklarindan butce agiklart
ekonomi icin faydalidir. (4) Maliye politikasi ekonomik istikrar icin glclt bir aractir ve dolayisiyla para
politikasimin gok 6énemli bir yeri yoktur. (5) Politika yapicilar enflasyon ile yasamasim 6grenmelidir, zira
enflasyon dusUk issizligin maliyetidir. (6) Politika yapicilar ekonomik kosullarin degisimi karsisinda iradi
politikalarim uygulamakta serbest birakilmalidir ve kat1 politika kurallarindan kaginmalidirlar.
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olarak iki etkiye sahiptir. Kamu gelir ve harcama politikalarimi veri olarak alan
ekonomik birimlerin optimal karar problemleri icin yapilan ve bitge simirlamasim da
dikkate alan modeller, politika degisimlerinin etkilerinin tespiti konusunda fikirler
saglamaktadir.

Iktisatcilarin birgoguna gore devrevi hareketlere neden olan teknoloji soklari ve
dalgalanmalarin Pareto etkin olmasi, reel konjonktir yaklasiminda en hayati 6zellikler
degildir. Onun yerine 6rnegin kamu gelir ve harcama politikalar1 ekonomik sistemdei
reel bozulmalarin 6nemli bir kaynagidir. Kamu mudahalelerinin reel konjonkttr
modelleri ile birlestirilmesi, maliye politikasimin etkileri konusunda 6nemli ipuglari
verebilir. Ornegin kamu harcamalarindaki  degisim talep bozulmalarimn  temel
kaynaklarindan birisidir. Carpitici vergiler ise genellikle Pareto etkinlik ve optimal
kararlar arasindaki baglantiyr yok eder. Clnki emek ve sermaye Uzerinden alinacak
vergi teknolojideki degisime benzer etkilere neden olur ve ekonomik birimlerin elde
ettikleri hasila miktarinm degistirir.

Mali degiskenlerin dahil edildigi nemli modellerden, Braun (1994) tarafindan stokastik
blyiime modeli temel alinarak gelistirilen reel konjonktir modelinde ekonomi, gok
sayida sonsuz yasam siresine sahip ve optimal tiketim-optimal sermaye birikimi
problemlerini gozmek isteyen bireyden olusmaktadir. Uretim fonksiyonu sermaye,
emek ve digsal teknolojik gelisim parametrelerinden olusur ve bunlarin tamam
ekonomideki dalgalanmalarin kaynag olabilir. Modelde temsili ajan igin optimizasyon

problemi;
Max E [Sb’ u(c, 11)] (2.1

Burada c, t doneminde kamu ve 6zel tiketimin toplamim (c=c’+qg, gikame oran), | ise

bos zaman: ifade etmektedir. Hane halkinin varliklar1 igin gegis fonksiyonu,
kesat ket (-t )waner (Lt (re-d)ket TR-C (22)

Bu ifadede t; ve t& srasyla gelir ve sermaye Uzerindeki vergileri, TR géturi
transferleri, r terimi sermayenin kirasini, w ise Ucreti gostermektedir. Devlet bitce
dengesini her dénemde saglamaya ihtiyac duyar. Modelde gelir vergisi, sermaye vergisi
ve kamu harcamalari, teknoloji soku ile birlikte duragan otoregresif bir sireci takip
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etmektedir. Modelde firmalar Glgege gore sabit getiri altinda emek ve sermaye
kullanarak Uretim yapmaktadir. Ciktimin Y =AF(K,N;) seklinde gosterildigi bu
durumda denge su iki kosula baglidr;

Uz(Cr,1-ny) = u(Cr, 1-n)) AcFo(ke,ne) (1-t1) (2.3
BEU(Cr+1,1-Ni 1) (L-t 1) (-t 14 1k)X[ Acr1Fi(Ker1,Nee1)-d] + 1) = ue(cr, 1-ny) (2.4)

Ilk denklemde t donemindeki emek geliri tizerindeki verginin dikkate alindig: durumda
zamanlar arasi optimizasyon kosulu, ikinci denklemde gelecekteki teknoloji ile
gelecekteki emek ve sermaye Uzerindeki vergiler konusundaki beklentilerin dikkate
alindigi Eular denklemi yer almaktadir. Bu model ABD verileri igin iyi sonuglar
vermektedir. SOyle ki verimlilik ve emek girdisi konjonktir yonludur, tiketim hasilaya
gore daha az degisken iken yatirimlardaki degiskenlik hasiladan fazladir™.

Stokastik maliye politikasinin analize dahil edildigi bir diger ¢calismada Christiano ve
Eichenbaum (1992) yukaridakinden farkli olarak kamu ve 6zel tiketim mallarinin tam
ikame olmadig1 (g 1'e esit degil) ve kamu harcamalarimin goturd vergilerle finanse
edildigi (t; ve t& sifir, TR negatif) bir model gelistirmislerdir. Maliye politikasinin
sadece servet etkisinin oldugu (emek arz egrisini etkileyebildigi) varsayilan bu modelde
gotura vergilerin artmast tiketimin marjinal faydasini artirarak emek arzint artirirken,
kamu harcamalarindaki artis ise istihdami artirarak sonugta hasila artisina neden olur.
Sonug olarak her iki ¢alismada da ekonomide ortaya ¢gikan vergi soku emek arzi yoluyla
Uretkenlik Gzerinde etkili olmaktadir. Benzer sekilde modele parasal soklar da
eklenebilmektedir. Ornegin Loungani ve Rush (1995) calismalarinda para otoritesinin
bankacilik faaliyetlerinin dizenlenmesi gibi regulasyonlarin etkilerini incelemislerdir.
Bu calismalarda zorunlu karsilik oranlarimin finansal aracilik faaliyetlerinde bir vergi
etkisi gosterdigi tespit edilmistir.

14 Bu stokastik bilyiime modelinin maliye politikasinin analizinde kullaniimasinin avantajlars; modelin
optimizasyon davramsina dayanmasi, i¢sel olarak tutarli olmasi, model disindan gelen herhangi bir karar
kuralinin veya sinirlamanin olmamasidir. Dezavantajlar: ise modelin piyasa bozukluklar: ve heterojenlik
gibi bazi unsurlart dikkate almamasi, hikimet icin iyi tammlanmus bir optimizasyon problemine yer
vermemes ve dinamik bir ekonomide devlete bir rol verilmesi durumunda modelin rekabetci yapisindan
uzaklasiimasichr (Cooper 1998, 217).
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Reel konjonktir modellerine politika degiskenlerinin eklenerek énemli bir eksikliginin
giderilmesinin ardindan konuya olan ilgi artris ve ¢ok sayida calisma yapilmstir.
Baxter ve King (1993, 333) reel konjonktir modeli ¢cercevesinde yaptiklar: arastirmada
kamu harcamalarinda stirekli degisimlerin gegici degisimlere gore hasila tizerinde kisa
ve uzun donemde daha blyUk bir carpan etkisine sahip olduklari sonucuna
ulasmglardir. Hall (1971), Judd (1985) vb. bircok calismada vergi oranlari ekonomik
modelin temel degiskeni olarak kabul edilmistir. King, Plosser ve Rebelo 1988 yilinda
bltce dengesine dayal1 reel konjonktir modeli kullanarak yaptiklar1 analizde, pozitif
verimlilik kaymas: durumunda bitge dengesinin devam ettirilebilmesi icin vergi
oranlarinin azalmasinin gerektigini bulmuslardir. Vergi oranlarindaki bu azalma,
verimlilik soklarinin etkisini giglendirir ve ¢alisma gayretini artirr (Plosser 1989, 67).
Andrés ve Doménech (2003, 24) calismalarinda reel konjonktir modeli cercevesinde
farkli vergi yapilarinda (carpitict vergiler ve gotirt vergileme) hasiladaki degiskenligi
karsilastirarak otomatik istikrarlandiricilarin - dalgalanmalar  Uzerindeki  etkisini
arastirmiglardir. Calismanin sonuglarina gére nominal ve reel katiliklar olmadig: siirece
carpitici vergiler gotura vergilere nispetle cikti degiskenligini artirma egilimindedir. Ve
bu vergilerin istikrar bozucu etkilerinin - 6nemli miktari arz kanali ile
aciklanabilmektedir. ikinci olarak talep yonlt otomatik istikrarlandiricilar toplam arzda
ortaya ¢ikan konjonktir yonli hareketleri dengeleyememektedir. Son olarak nominal ve
reel katiliklar (yatirim ayarlama maliyeti, fiyat yapiskanligi gibi) modelden elde edilen
sonuglar: etkilemektedir. Oyle ki guclu katiliklarin oldugu bir ekonomide carpitici
vergilerin otomatik istikrarlandirict etkisi kendini gbstermekte ve ¢ikti degiskenligini
azaltmaktadir.

Sonug olarak neoklasik yaklasim temeline dayali reel konjonktir modelinde maliye
politikast ekonominin arz tarafindan hasilay: etkilemektedir. Kamu harcamalar
acisindan bu etki, harcamalardaki degisimin gecici veya sirekli olmasina gére
degismektedir. Gegici kamu harcamalarinin hasila Uzerindeki etkisi, sirekli kamu
harcamalarina kiyasla daha fazladir. Cunki gegici harcamalar emegin zamanlar arasi
ikame oranim degistirir (Barro 1980, 8). Diger taraftan kamu harcamalarimin
finansmaninda vergi veya para basiminin kullamilmasinin ekonomi Uzerindeki etkisi
farkli olmaktadir. Vergi ile finansman kisilerin tuketim ve yatirim kararlarin: etkilerken,

para basimi ile finansman ise enflasyonist etkilere neden olacagindan reel konjonkttr



51

modeli, enflasyon ve vergilemeden kaynaklanan olumsuz etkileri dusik dizeyde
tutmaya yonelik kurala dayali pasif para ve maliye politikalarimn bir arada
kullaniimasini 6nermektedir.

2.1.2. Konjonkturel Dalgalanmalarla M Gcadelede M aliye Politikas Araglarinin

K ullanimi

Hukimetler maliye politikasi araglar1 ile ekonomik istikrart saglamaya calisirlar.
Deflasyonist agik durumunda issizlik dogal issizligin Gzerinde ve toplam arz toplam
talepten fazla oldugundan, fiyatlar denge fiyat seviyesinin atindadir ve hikimet
genisletici politikalar ile ekonomiye mudahale eder. Ters durum enflasyonist agik igin
gecerlidir. Asagida maliye politikas: araglar: iradi ve otomatik olarak faaliyete gegen
araglar olarak ikili bir simiflandirma’™ icerisinde incelenecektir.

2.1.2.1. Otomatik istikrarlandiricilar

Otomatik istikrarlandiricilar (automatic stabilizers) bitce dengesinde, kamu nakit stogu
ve nakit dengesinde, vergi oran ve yuklerinde veya bunlarin farkli kombinasyonlarinda
konjonktir karsiti degisimlere neden olan faktorlerdir. Magwell, otomatik
istikrarlandiricilart esasim kamu gelir ve giderlerinin ve bazi ekonomik kurumlarin
ekonomideki enflasyonist ve deflasyonist egilimleri hafifletmeleri, bdyle bir etki
meydana getirebilmeleri igin hi¢ bir yasama tasarrufuna, idari karara, iktisadi teshise, bu
teshise uygun iktisadi-mali tedbirlere ve bu tedbirlerin kendilerinden beklenen sonuglart
meydana getirebilmeleri icin herhangi bir zamana ihtiyag gostermemeleri seklinde
tammlamaktadir (Tdrk 1998, 98). Otomatik istikrarlandiricilar iradi politikalarin
gerceklestirilmesi icin yoneticilere zaman kazandirirlar.

En 6nemli otomatik stabilizatorler kisisel gelir vergisi, kurumlar vergisi ve issizlik
sigortasidir. Genisleme donemlerinde vergi hasilat1 Ozellikle artan oranli tarifenin
varligi durumunda parasal gelire oranla daha hizla yiukselmekte, dolayisiyla toplam

> Bir de otomatik stabilizatérler ile iradi politikalar arasinda yer alan formiil esnekligi yaklasimi vardir.
Bu gorise gore issizligin belli bir diizeye ulasmas veya gend fiyat dizeyindeki artigin belli bir seviyeyi
gecmes gibi 6nceden belirlenmis durumlar ortaya giktiginda, vergi indirimi otomatik olarak devreye
girmelidir.
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talepteki artis simirlanmaktadir. Diger yandan canlanma donemlerinde transfer
niteligindeki bazi kamu harcamalar: (issizlik sigortas,, zirai siibvansiyonlar’® vb.)
dusmektedir. Ancak otomatik istikrarlandiricilar yeterince esnek olmadiklart igin,
konjonktirel dalgalanmalara karsi tek baslarina yeterli degildir. Sadece carpan
mekanizmasinin etkisini azaltarak dalgalanmalarin hafiflemesini saglarlar. Bundan
dolayi, Heller (1957, 645)'e gore, otomatik istikrarlandiricilar milli gelirdeki
degisimlerin %30-40' lik kismimi giderebilmelerine ragmen, bunlara soklari emen (shock
absorbers) araclar olarak degil soklar1 hafifleten (shock tranquilizer) araglar olarak
bakilmalidir.

Otomatik istikrarlandiricilar, ekonomiye dogrudan midahaleye sicak bakmayan
iktisatgilar igin uygun bir politika aract olarak gorilmekteyken, aksi goristeki
iktisatcilara gére karmasik ekonomik yapi igerisinde sadece bu politika aracina
guvenmek gercekci degildir. Bu yoniyle tartisma siyasi tercihleri de icermektedir.

Mali degiskenlerin istikrarlandiricilik guctnin miktarsal olarak 6lgulmesinde iki
kanaldan faydalanilir. Bunlardan birincisi, ekonomik dalgalanmalara karsi kamu gelir
ve harcamalarimin duyarliliklary, ikincisi bitge bilesenlerinde dalgalanmalarin neden
oldugu degisimlerin hafifletici etkisidir. Otomatik istikrarlandiricilarin agiklanan bu
etkileri konusunda iki ©6nemli soru, istikrarlandiricilarin farkli ekonomik soklar
durumunda gosterdikleri tepkiler arasinda fark olup olmamas: ve her zaman dengeyi
saglayip saglayamadiklaridir. Soklar 6zelliklerine gore talep ve arz soklar: ile gegici ve
sirekli soklar olarak gruplandirilarak incelenmektedir. Ozel tiketimde azalma gibi
yurtici kaynakli bir talep soku durumunda otomatik istikralandiricilar toplam talep
duzeyine etki ederek sokun etkisinin azalmasina yarcdimci olabilir. Petrol fiyatlarinda
kisa donemli artis seklindeki bir gegici arz soku durumunda otomatik
istikrarlandiricilarin etkisi, hasila kaybim azaltmak seklinde olacaktir. Teknolojik
gelisme sonucu Uretkenlikte artis sekilde ortaya ¢ikan stirekli bir arz soku durumunda
ise, optimal tepki hasiladaki dalgalanmay: hafifletmek degil ekonominin yeni bir denge
duizeyine ulasmasini saglamaktir. Kisacas: otomatik istikrarlandiricilar gegici talep soku
durumunda hasiladaki dalgalanmalarin hafifletilmesinde faydali olmakla birlikte, gegici

1 Tarimsa destekleme politikalart gendlikle Bakanlar Kurulu tarafindan belli donemler icgin
belirlendiginden dolayr tam bir otomatik stabilizatér olarak kabul edilememektedir.
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arz soku durumunda istikrarin saglanmasinin yiksek enflasyon maliyeti ortaya gikar.
Kalici sok durumlarinda ise istikrarlandiricilar yapisal adaptasyonu geciktirmektedir
(European Communities 2001, 66). Otomatik istikrarlandiricilarin farkli sok tirleri
durumunda hasila ve enflasyon tzerindeki etkisi basit toplam talep toplam arz modelleri
yardimiyla agiklanabilir'”:

YO =f,(d- pb)-f,(i- p°)+e, (2.5)

Y ukarida IS tdrti toplam talep denkleminde (b) kamu bor¢ stogunu, (d-nb) enflasyondan
arindirilmis  bitce acigim, (i-n%) reel faiz oramnmi ve & gegici talep sokunu
gostermektedir.

Y=Y +w(p - p®)+e, (2.6)

(2.6) no’lu Lucas-Phillips arz fonksiyonuna gore toplam arz, enflasyon beklentisindeki
hata (n-n°) ve gecici arz sokuna (s baghdir. (2.7) no’lu denklemde ise biitce agig,
devresellikten arindirilmis acik (d) ve hasila agigimin (Y-Y') belli oram arasindaki
farka baglidir:

d=d -a(Y-Y) (2.7)
Bitce acig1 denklemi toplam talep denklemi igerisine eklenip yeniden diizenlenirse:

'S 1

=l @AY - ph)- - p)ve) 28)

Y ukaridaki denkleme gore maliye otoritesi devresellikten arindirilmis biitce agigini (d')
denge duzeyine yakin bir sekilde ayarlayarak otomatik istikrarlandiricilarin serbestge
calismasina izin vermektedir. Para otoritesi ise nominal faiz oraninm (i) enflasyonun orta
vadeli hedefini (n) yakalamasim saglayacak sekilde ayarlamaktadir. Bu model ve
rasyonel beklentiler altinda denklemin hasila ve enflasyon icin ¢bzimi su sekilde
olacaktir;

7 Aciklanan model ve genisletilmis versiyonlar: icin bakinz European Communities (2001), Buti vd.
(2001).
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Y=Y +—¢ s (2.9)
w(l+f,a)+b
o=p’ L8 (1+f,a) +e, (2.10)
w(l+f,a)+b

Modelin sonucuna gore, yuksek diizeyli otomatik istikrarlandiricilar gegici bir talep
soku durumunda hasila ve enflasyondaki dalgalanmalarin hafifletiimesine yardimci
olmaktadir. Potansiyel hasila Uzerinde etki dogurmayan gegici bir arz soku durumunda
ise, otomatik istikrarlandiricilar hasila agigim azaltmakla birlikte enflasyonun hedef
degerinden daha fazla uzaklasmasina neden olur. Potansiyel hasilada disise neden olan
sirekli arz soku durumunda hasila agig1 su sekilde olacaktir:

_w(l+f,a) +e,

Y- (Y =
(Y +e) w(l+f,a)+b

(2.11)
(2.11) no’'lu denkleme gore negatif bir arz soku durumunda otomatik
istikrarlandiricilarin etkisi hem hasila hem de enflasyon icin istikrarsizlig: artirict yonde

olacaktir.

Konjonktirel dalgalanmalar Uzerindeki olumlu etkisine ragmen otomatik
istikrarlandiricilar bazi yonlerden elestirilmektedir. ilk olarak gelir vergisindeki artan
oranlilik verginin ikame etkisinin gelir etkisinin Gzerine ¢ikarak bir yandan kisilerin
calisma gayretlerinin azalmasina, diger yandan Kisilerin vergi yiklerini azaltmak icin
vergi dis1 alanlara yonelmelerine neden olabilir. Ikinci elestiri issizlik sigortasi ile
ilgilidir. Durgunluk donemlerinde uygulanacak yuksek issizlik sigortalari, bireylerin
distk Ucretle calismak istememelerine neden olup, issizligi artirarak mevcut
durgunlugun artmasina yol acabilir. Issizlik tazminat: ile ilgili bir diger problem,
bunlarin direkt gelir degisimleri ile ilgili olmayip istihdam seviyesindeki degisimlere
gore uygulanmalaridir. Otomatik istikrarlandiricilarin mali striklenmeye neden olmasi
ayr bir elestiri konusudur. Ozellikle tam istihdam diizeyindeki bilytiyen ekonomilerde
bitce gelirleri sirekli artacak, dolayisiyla harcanabilir gelir azaldigi icin iktisadi
blylme yavaslayacaktir (Atag 1994, 39).
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2.1.2.2. iradi Maliye Politikalar:

Ekonomide ciddi bir istikrarsizlik durumunda otomatik istikrarlandiricilar her ne kadar
dalgalanmalarin hafifletilmesinde rol oynasa da istikrarin saglanmasinda tek basina
yeterli degildir. Bu nedenle iradi politikalarin kullamm: giindeme gelmektedir. Iradi
maliye politikalarimin  kisa donemde ekonomi Uzerindeki etkileri konusunda
literatUrdeki tartismanin iki u¢ noktasindan birinde kamu harcamalar1 ve 6zel tiketim
yoluyla toplam talebi degistirecegini iddia eden Keynesyen yaklasim, diger ucunda ise
rasyonel davranan ekonomik birimlerin kisa donemli politika degisimlerine tepki
gostermeyeceklerini savunan Ricardiyen denklik yaklasimi bulunmaktadir (Murchison;
Robbins 2003, 7). Siyasi karar birimlerinin takdirine dayanan iradi politikalarin
amaclari; ekonomik istikrarin saglanmasi, toplam talep ve arz diizeylerinin ayarlanmasi,
gelir dagilimina midahale edilmesi, spesifik sektor veya bolgeler gibi ekonominin belli
bolumlerine mudahale edilmesi olabilir.

Konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesinde kullanilan iradi kamu gelir ve harcama
politikalarinin her birinin toplam talep, dolayistyla milli gelir Gzerindeki etkisi farklidur.
Kamu harcamalarinda gergeklestirilen bir degisim, ekonomide toplam talep egrisini
kaydirmak suretiyle milli gelir Gzerinde etki yapar. Harcanabilir gelirdeki sizintilardan
birisi olan vergilerdeki degisiklik ise, marjinal tiketim egilimine bagli olarak hane
halkinin tuketim diizeyini, dolayisiyla toplam talep diizeyini etkiler.

Iradi mali politikalarin ekonomi Uzerindeki etkileri bir gecikme ile ortaya ¢cikmaktadr.
Bu gecikme 0zellikle kisa vadede konjonktir karsiti politikalarin belirlenmesinde daha
onemli hale gelmektedir. iradi politikalarda zaman gecikmesi (¢ grupta incelenebilir.
Bunlar tammlama gecikmesi, tammlama ile faaliyet arasinda ortaya ¢ikan gecikme ve
faaliyet ile uygulamanin etkilerinin gorilmesi arasindaki gecikmedir®®. Bir ekonomik
olayin ortaya cikmasindan midahalenin gerekli gorilmesine kadar gecen sire
tanimlama gecikmes (recognition lag) adi verilir. Tammlama gecikmesi konjonkttirel
hareketlerin diizensizliginden dolay: ortaya ¢ikar. Hukimet ekonomide meydana gelen

18 Dornbusch vd. (2004, 184) tim bu gecikmeeri uygulama 6ncesini ifade eden dahili gecikmeler (inside
lags) ve uygulama sonrasinmi iceren dis/harici gecikmeler (out-side lags) olarak ikiye ayirmiglardir. Bu
ayirnma gore, otomatik istikrarlandiricilarda dahili gecikmeler yokken, iradi politikalardaki uzun dahili
gecikmeler bu politikalarin etkinligini azaltmaktachr.
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bir daralmanin kisa sireli ve kiigik hacimli mi yoksa uzun siireli mi oldugu konusunda
guclt tahminlere sahip degilse, mevcut durumu bir siire gbzlemleyecek ve daha sonra
gelismelere gore karar verecektir. Dolayisiyla, kisa donemli bir daralmay: yanlis tahmin
ederek ekonomide enflasyonun artisina sebep olmak istemeyen hukimet, ekonomiye
mudahalede bulunmayarak mevcut daralmanin blyimesine veya biytk bir daralmaya
erken miidahale etmeyerek ekonomik etkilerinin artmasina neden olacaktir (Oncel 1969,
292). Konjonkturel hareketlerin dogru tahmin edilmesinin dnemini gosteren bu durum
Sekil 2.1 yoluyla agiklanabilir. Ekonomi a veya b noktasinda iken politika yapicilar,
yasanan daralmanin devam edip etmeyecegini dogru teshis etmek durumundadir. Zira a
noktasinda daralmanin devam edecegi tahmini ile uygulanacak genisletici politika veya
b noktasinda daralmanin daha fazla devam etmeyecegi umularak uygulanacak bir
politika mevcut durumu daha da kot hale getirebilir.

Ekonomik
Faalivetl

Sekil 2.1. Dalgalanma Siirelerinin Tahmininin Onemi

Tanimlama ile harekete gegcme arasindaki gecikme, tedbirlerin belirlenmesi, politikanin
degerlendirilmesi ve sonuca ulasiimasi asamalarini ifade eden karar gecikmes (decision
lag) ve belirlenen politikanin uygulanabilmesi igin gerekli hazirlik donemini belirten
uygulama gecikmes (implementation lag) olarak iki kisimdan olugmaktadir. Mali
politika araclarindan vergi ve transfer harcamalarinin uygulanmasindaki gecikmeler,
bayindirlik harcamalar1 basta olmak tzere reel kamu harcamalarina gére daha kisadir.

Uygulamaya konulan politikalarin ilk etkilerini gbéstermeye baslamasi ve nihai amaglar
dogrulusundaki etkilerinin gorilmesine kadar gegen stire etki gecikmesidir (impact lag).

Ornegin kurumlar vergisinde yapilan bir degisiklik etkisini ancak bir sonraki yil
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gostermeye baslarken, carpan mekanizmas: yoluyla etkisinin ekonomiye yayilmasi daha
uzun bir stire alacaktir.

Iradi mali politikalarin ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri su sekilde siralanabilir: Bir
politika araci olarak vergi oranlarinin artirilmas: firmalar icin bir taraftan kar miktarin
azaltirken, diger taraftan Ucret artislarina neden olacagindan maliyet enflasyonuna
neden olabilir. Bu konuyla ilgili bir diger husus da maliye politikasi araglarinin
kullanmmindan dnce ekonomide ortaya ¢ikan istikrarsizligin kaynaginin dogru tespit
edilmesidir. Ornegin, enflasyonist bir durumun varhginda enflasyonun kaynag: toplam
talep olabilecegi gibi maliyet artislar: da olabilir. Istikrar amaciyla uygulanacak bir
vergi politikast vergiden kaginma ve/veya vergilendirilen gelirin azaltiimas: seklinde
ekonomik birimlerin iktisadi faaliyetlerinde degisiklige neden olarak ekonomik etkinligi
azaltabilir. Ekonomik istikrarsizliga odaklanan maliye politikas: araglar: gelir dagilimi
uzerinde de farkl: etkilere neden olur. Ornegin, toplam talebin azaltiimas: amaciyla
dusuk gelirliler Gzerine uygulanan bir vergi politikasi, istikrar amacim yerine getirirken
gelir dagilimini olumsuz etkilemektedir.

Iradi politikalar, uygulamada siyasi otoriteye genis takdir yetkisinin verilip
verilmemesine gore iki kisimdan olusmaktadir. Genis yetkinin verildigi takdire dayal
politikalarin temelleri 1930’ lu yillarda Keynes 6ncultugiinde atilmis ve 1970’ lere kadar
etkinligini sirdirmis olmakla birlikte, neden oldugu sorunlar nedeniyle son dénemde
kurallara dayal1 politikalar 6n plana ¢itkmaya baslamistir. Asagida literatiirde takdire
kars1 kurallar (rules versus discreation) olarak adlandirilan bu tartismaya deginilmekte,
her iki yaklasimin gucli ve zayif yonleri Uzerinde durulmakta ve konjonktirel
dalgalanmalarin hafifletilmesindeki etkileri agiklanmaktadir.

2.1.2.2.1. Takdire Dayah Politikalar

Takdiri ekonomi politikasinda (discreationary economy policy) siyasi otorite, politika
araclarinin secimi, blyUkligln ve zamanlamasi konusunda genis bir karar verme
yetkisine sahiptir. Bu politikalarda ama¢, konjonktirel degisimlere kars1 politikalarin
hizla adapte edilebilmesidir (Aktan vd. 2005, 155). Bu amag gercevesinde sekillenen ve
devlete ekonomide aktif bir rol yukleyen Fonksiyonel Maliye yaklasimim Lerner
(1957) su sekilde tammlamaktadir: “Esas olan disince, hukimetin ... icraatlarin:
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yerlesik geleneksel doktrinin belirledigi iyi-koti kavramlarina gore degil, bizzat bu
icraatlarin: ekonomide ortaya ¢ikardig: sonuglar itibariyle ele almasicir. ... Mali
tedbirlerin isleyis tarZarina ya da ekonomideki fonksiyonlar:na gére degerlendirilmes
prensibine “ fonksiyonel maliye” denilebilir...”.

Fonksiyonel maliye anlayisinin temeli olan Keynesyen yaklasimda, eksik istihdamda
da dengeye gelebilen ekonomiyi tam istihdama ulastirma gorevi devlete verilmistir.
Keynesyen yaklasimda ekonomideki dengesizliklerin ince ayar politikalar1 seklindeki
devlet mudahaleleri yoluyla Onlenmesi benimsenmekte ve bitge denkligi yerine
ekonomik dengeye onem verilmektedir. Dewvri bltge teoris olarak adlandirilan bu
yaklagsimda konjonktire gore durgunluk dénemlerinde bitce acigi1, refah donemlerinde
ise bitce fazlasi olusturulur. Cunkt Onemli olan bitgenin yillik denkligi degil
konjonktir donemi sonunda denkliginin saglanmasidir. Keynesyen yaklasimda
ekonomiye gerektiginde midahale edilebilmesi igin iktisat politikalar: igin baglayici
kurallar olusturulmamistir.  Klasik iktisat yaklasiminda para reel degiskenleri
etkilemediginden dolay: para politikasina aktif bir rol yiklenmemesi gorisinin aksine
Keynesyen yaklasima dayal1 iradi para politikasina gore, ekonominin eksik istihdamda
oldugu ve Uretimin arttigi durumda emisyon yoluyla para arzim artirmak dogru ve etkin
bir politikadir. Ancak, likidite tuzagi nedeniyle belli bir seviyeden sonra para
politikasinin etkisi olmayacagindan maliye politikasina agirlik vermek gerekir.

Takdire dayal iradi politikalarin avantajlar: su sekilde siralanabilir (Aktan vd. 2005,
162): Iradi politikalar her seyden 6nce, ekonomide 6nceden tahmin edilemeyen soklar
ortaya ¢iktiginda uygun kararlarin alinmast icin politika yapicilara hareket serbestisi
tanir. Dolayisiyla esnek muidahale sistemi ekonomik sorunlarin ¢dziimine katkida
bulunur. Ayrica bu tur politikalar her siyasi iktidarin kendi programina uygun
politikalar uygulamasina izin verir ve segcimle is basina gelen bu politikacilara
sorumluluk yikler. Bu olumlu 6zelliklerine ragmen takdire dayali maliye politikalarinin
dezavantagjlar: ise sunlardir (Millar 1997, 15; Aktan vd. 2005, 165-168);

- Iradi politikalarda varsayilanlarin aksine gercek hayatta politika yapicilar
kapsaml: politika araglari, bunlarin etkilesimi ve sonuglari konusunda tam
bilgiye sahip degillerdir. Buna bir de politikact ve segcmenlerin politik
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cikarlarina gore hareket etmeleri eklenince, iradi politikalarin kendilerinden
beklenen etkinlige ulasmasi oldukga zordur.

Iradi politikalara iliskin kararlarin alinmasi ve uygulanmasi (politika aracinin
secilmesi, suresinin ve miktarinin - belirlenmesi) maliye politikasinda
gecikmelere neden olur. Kuralara dayali politikalarda ise bu asamalar
hizlidr.

Uygulanan iradi politikalarin her yeni siyasi iktidarin programina ve
hedeflerine gore degistirilmesi, makroekonomik degiskenlerin istikrar

Uzerinde olumsuz etkilere neden olur.

Politikacilarin yetkilerini kisisel ¢ikarlar: igin kullanma egilimleri nedeniyle
iradi kararlara dayal1 politikalar yolsuzluklara zemin hazirlayabilir.

Politika yapicilar getirisi kisa vadede ortaya ¢ikan, ancak maliyetine uzun
vadede katlanilan politikalar yoniunde karar verme egilimindedir. Bu durum

kamu harcamalarinin hizla artmasina neden olur.

Bazi durumlarda politik konjonktir, ekonomik konjonktirin 6ntine
gecebilmektedir. Ozellikle segim dénemlerinde ortaya ¢ikan bu duruma
politik konjonktirel dalgalanmalar ad: verilmektedir.

Sirekli gelir hipotezine dayali bazi yaklasimlarda oldugu gibi, vergi
politikast  konjonktirle micadelede kendisinden beklenen etkiyi
gosteremeyebilir. Tuketim kararlarin strekli gelirlerine gore alan bireyler
gecici oldugunu dusundikleri vergi oram degisimlerine daha az tepki
verebilirler.

Iradi biitce politikalar1 bazi problemleri beraberinde getirir. Bunlardan ilki,
devri bitce yaklasimi sonucu olusan agik, bor¢ yukinin artmasina, Ozel
sektorun finans kaynaklarindan mahrum birakilmasina (crowding out), rant
ekonomisine vb. neden olur. ikinci problem ise, iradi bitce uygulamasinin
bltcenin denklik, birlik, genellik, dnceden izin ama, agiklik gibi bitce
ilkelerini ihlal etmesidir.

Biitce fazlalarina kars1 gucli bir politik direng olmasi nedeniyle politikacilar
durgunluk donemlerinde bitce agig1 olustururken, durgunluk veya kriz sona
erdikten sonra bitce fazlasi vermek konusunda istekli degildirler. Keynesyen
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teori ile tezat olusturan bu politikalara “asimetrik istikrar politikas” adi

verilir.

2.1.2.2.2. Kurala Dayah Politikalar

Iradi politikalarda yukarida agiklanan sakincalar: onlemek amaciyla ortaya cikan ve
genis anlamiyla bitce karar alma ve uygulama sirecini diizenleyen davranissal ve
hukuki normlar1 ifade eden yaklasima kurallara dayali maliye politikasi adi
verilmektedir (Hallerberg vd. 2004, 15). Politika araglarimin  kullanmminda
suiistimallerin ve politizasyonun azaltilmasint amaglayan bu yaklasimda siyasi iktidarin
yetkilerinin anayasal ve/veya yasal diizenlemeler ile sinirlandirilmast 6nerilir (Aktan vd.
2005, 163). Dolayisiyla mali kurallar siyasi rasyonellik ile siyasi rasyonellik ile iktisadi
rasyonellik arasindaki gatismayi ¢bzmeyi amaglamaktadir (Bali; Celen 2007, 31). Mali
kurallar borglanma sinirlari, harcama sinirlamalar: veya borg yiki limiti gibi farkl
sekillerde tarmmlanabilmekle birlikte, hepsinde ortak ama¢ politik nedenlerden
kaynaklanan kamu acgigi egilimini disiplin altina almaktir (Manasse 2006, 10)™.
Kurallarin ve kurumlarin 6nemini vurgulayan distunce akimlarinin basinda Kurumsal
Iktisat Teorisi, Anayasal iktisat Teorisi, Freiburg Hukuk ve Iktisat Okulu gelmektedir.

Iradi iktisat politikalarina kars: kurala dayal: politikalarin en 6nemli avantaji, ekonomik
birimlerin uygulanacak politikalar1 tahmin etmelerinin kolaylastirilmas: ve boylece
belirsizligin azaltiimasidir. Diger avantajlar ise su sekilde siralanabilir (Millar 1997, 15-
16; Fatas; Mihov 2006, 101; Vural 2005, 188):

- Oncelikli olarak maliye politikas: uygulamalarinin etkinliginin artiriimasi,

- Kurallarin piyasa tarafindan yanlis maliye politikas: uygulamalarina kars: bir
guvenlik onlemi olarak algilanmasi sayesinde risklerin azaltilmasi,
surdardlebilirlik ve istikrara katki saglanmast,

- Iradi politikalarin yanlis zamanlamasindan dogan riskleri azaltarak, maliye

politikalarimin kendisinin istikrarsizligin nedeni olmasinin engellenmesi,

19 Maliye politikas: kurallarinin tasarlanmasinda ve uygulanmasinda giiniimiizde ingiltere, Yeni Zelanda,
Kanada gibi Anglo-Sakson Ulkelerde 6zellikle saydamlik konusuna agirlik verilirken, Kita Avrupa si
Ulkelerinde ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinin oldugu Ulkelerde sayisal performans gostergelerine
(stnirlar, hedefler vb.) 6nem verilmektedir (Kopits 2001, 5).
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- Secim ekonomisinin, dolayisiyla agik olusumunun engellenmesi,
- Hukumet degisimleri sonrasi politikalarda devamliligin saglanmasi,
- Bilgi asimetrisinin azaltiimasi,

- Nesiller arasi gelir dagiliminda adaletin saglanmasi.

Maliye politikasi kurallarinin orta-uzun vadede basarili olmasi igin yapisal reformlarla
desteklenmesi, yillik yerine orta vadeli bitceleme siirecine gecilmesi, kurallara siki
sekilde uyulmasi, kurallarin Glkenin icerisinde bulundugu kosullara gére tasarlanmasi,
kurallarin mimkin oldugunca genellestirilerek daha ¢cok makro degiskeni kontrol
etmesi gerekmektedir.

Maliye politikast kurallarinin farkli kriterlere gore simflandirilmasi mumkundur. Y asal
dayanak agisindan maliye politikasi kurallar1 anayasaya, yasaya, bitce planlarina, orta
vadeli planlara veya uluslararasi anlasmalara dayanabilir. Sinirlanan maliye politikast
aracina gore mali kurallar bitge simirlamasi, bor¢ simirlamasi, vergi ve harcama
sinirlamasi seklinde GglU bir ayirima tabi tutulmaktadir. Uygulams bicimleri agcisindan
mali kurallar icin 6nceden belirlenen kurallara gére (ex-ante) veya ortaya cikan
kosullara gore uyarlanan (ex-post) seklinde ikili bir ayrim yapilabilir. Ayricakural ihlali
durumunda yaptirim olup olmamasina ve eger varsa yaptirimin niteligine goére de
siniflandirma yapilabilmektedir (Vural 2005, 183-185; Poulson 2004, 2).

Manasse (2006: 9), birgok maliye politikast kuralinin kamu agigimin azaltilmasindan
kaynaklanan fayda ile istikrar1 saglamamn maliyeti arasinda bir mibadele gerektirdigini
savunur. Bu durumu acgiklayan asagidaki grafikte hukiomet, bitce agigi konusunda
politik bir baski ile kars1 karstyadir. Uygulanan biitge acig1 kuralina gére hikimet,
acigin milli gelire oramt belli bir simir1 gegtigi zaman parasal bir ceza 6demek
zorundadir. Béyle bir durumda hikimetin uygulayacag: optimal maliye politikas
dogrusal olmayan bir yap1 arzeder. Hasila aciginin E;’in Uzerinde oldugu ekonominin
iyi doénemlerinde (genisleme), bitge acigimn hasilaya oram igin belirlenen kisit
herhangi bir baski unsuru tasimamaktadir ve bitge dengesi konjonktir karsitidir.
Ekonominin kot zamanlarinda (Ep ve E; arasinda) ise, agik/hasila oram kisiti zorlayici
bir unsur haline gelir. Hukimet bu durumda cezadan kaginmak igin agik oranin
mUmktin oldugunca simir diizeyine yakin olacak sekilde ayarlamaya calisir (grafikte Eo
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ve E; arasindaki yatay kesikli dogru seklinde). Hasilada bir disis oldugunda ayni
oranda bir mali daralma meydana gelir, dolayisiyla maliye politikasi konjonktirden
bagimsizdir. Ekonominin daralma donemlerinde ise (Eo'in asagisinda), istikrar
saglamanin maliyeti kuralin gignenmesinin parasal cezasim astigindan, hikimet
konjonktur karsit1 bir politika izleyerek hasila distligl zaman agik oramm artirir, hasila
yukseldigi zaman ise agik oramnt azaltir. Sonug olarak bu analize gore bitge agigin
azaltmay1 amaglayan mali kurallar, soklardaki degiskenligi azaltici bir etkiye sahiptir.

Biitce dengesi/GSYiH

1
.’ Politika kural
(zorlavici olmayan)

; / R
P Ll
B E, / Hasila agig

/

Politika kural

(zorlavicr)

Sekil 2.2. Butge Acigi Kurali Altinda Maliye Politikasi
Kaynak: Manasse 2006: 10.

Y ukarida aciklanan avantajlarina karsin, maliye politikasi kurallarina hem teoriden hem
de uygulamadan kaynaklanan baz: elestiriler yoneltiimektedir. Teorik agidan getirilen
en Onemli elestiri, ne geleneksel makroekonomik analizde ne de kamu maliyesinin
temel ilkelerinde kurala dayal1 politika anlayisinin bulunmamasidir. Bu kapsamda bir
hiikiimetin sabit kurallar olmadan da mali disiplini saglayabilmesi mumkundr.
Uygulamada elestiri noktalarinin basinda kuralara dayal: politikalarin 6nemli miktarda
birokratik sireci gerektirmesi gelir. Ayrica bu politikalarin esnek olmamasi nedeniyle
kisa donemde konjonkturle micadelede etkin olamayacagi, dolayisiyla lyi
tasarlanmamis politikalarin piyasada tepkiye neden olacagi da iddia edilmektedir.
Uygulamadaki diger bir onemli problem, kurallarin etkinsizlige neden olacak
miidahalelere zemin hazirlamasidir (Kopits 2001, 6-7). Ozellikle belirli makroekonomik
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gostergelere baglanan mali kurallarin konjonktir karsiti politika uygulamast agisindan
kisa dénemde problem haline gelmemesine dikkat edilmelidir®.

2.1.23. Genel Bitce Denges ve Etkileri

Bitce politikasinin sistematik olarak talep dizeyinde ayarlamalar yapilmak amaciyla
kullanilabilmesi ilk olarak Alman ve Isvecli iktisatcilar tarafindan fark edilmis ve
1930'larin basinda Gunnar Myrdal, ekonomik dalgalanmalara karsi butge politikasin,
ekonomik canlilik devresinde biitge fazlasi ve durgunluk devresinde biitge agigi vermek
yoluyla uzun vadede cari biitgcede denge saglamak seklinde formile etmistir. Keynesle
birlikte cari bltcede ortaya cikan fazla ya da agiklar biitgenin genisletici ve daraltici
etkisinin 6lgust olarak kullamlmaya baslanmustir. Sonraki yillarda bitge politikasinin
etkilerinin 6lglilmesine yonelik teorik ¢alismalar iz kazanmistir. 1956'da Cary Brown
bitce cogaltanindan yararlanarak bitcedeki degismelerin gayri safi milli hasila
Uzerindeki etkilerini basit bir Keynesyen model igerisinde incelemistir. Bltgenin toplam
etkisi, bitce gelir ve harcamalarinda bilingli olarak yapilan degismelerin etkisi ve
otomatik degismelerin etkisi olmak Uzere ikiye ayrilmustir. Bilingli degisimler
hikimetin satin aldigi mal ve hizmetler ile vergi gelirlerinde, slbvansiyon ve
transferlerde meydana gelen artis/azalislardir. Bunun disinda bitce gelir ve
harcamalarindaki bitin degisiklikler otomatik varsayilmistir (Aver 1988, 24-25). Mali
disiplini saglamak i¢in guinimiizde denk biitge kurallar: olarak biitge kalemlerinin teker
teker veto edilmesine imkan saglayan dizenlemeler, nispi cogunlugun Gtesinde oylama
modelleri, zaman simirlamalari, vatandas inisiyatifi, bor¢lanma sinirlamalari, vergi-
harcama sinirlamalar gibi ¢ok cesitli mali araglardan faydalanilmaktadir (Vural 2005,
193).

Butge' nin istikrar islevini yerine getirmesinde Klasik ve Keynesyen yaklasim farkl:
yontemler 6nermektedir. Klasik iktisat yaklasiminda, devlet bitcesinin fazla veya agik

% Hiikiimetlerin mali stirdiirtilebilirlik acisindan riski artirmadan ekonomideki beklenmeyen gdlismelere
ayak uydurmasim sagamaya yonelik uygulamaardan biriss de mali alan olusturulmasidir. Mali aan
(fiscal space) hukimetin cari ve gelecek dénem mali pozisyonunun stredirlebilirligine veya ekonomik
istikrara zarar vermeksizin arzulanan hedefler dogrultusunda kullamilabilecek kaynak saglayan bir
bitcesel boslugun olusturulmast olarak tanimlanabilir. Mali alan olusturmaya yonelik olarak kaynaklarin
nasil saglanacagi ve bu kaynaklarin nasil kullanilacag: disls, orta ve yiksek gelirli Ulkeler agisindan
farklilhiklar gostermekle birlikte ortak nokta olusturulacak mali alanin kisa degil orta ve uzun vadeli
bltceleme siireci baglaminda €l e ainmasidir (Heller 2005, 3; Schick 2008, 434-435).
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vermesi istenmeyen bir durumdur. Dolayisiyla, denk bitce prensibi esasinda klasik
yaklagima ait bir kavramdir. Ancak denk biitce durumunda, yani kamu harcamalarinin
kendisi kadar kamu geliri ile finanse edilmesi durumunda bile ekonomi tizerindeki etkisi
notr olmamaktadir. Teorik diizeyde (vergilerin gelirden bagimsiz oldugu varsayimi
altinda) denk bitce carpaninin degeri 1'dir. Buna gore kamu harcamalarinda meydana
gelen bir artisin, aynt miktardaki vergi ile finansmam durumunda milli gelir kamu
harcamalarindaki artis kadar yikselecektir. Bunun bir nedeni vergi ¢arpaninin harcama
carpanindan farkl: (daha kigik) olmasidir. Dolayistyla milli gelirdeki belli miktarda
artigin saglanmasi icin gereken vergi kesintisi, alternatifi olan kamu harcama artisindan
daha fazla olmalidur.

Denk biitce carpanminin teoride belirtilen etkileri, uygulamada saglamasi konusunda bazi
elestiriler vardir. Her seyden Once denk bitce carpant tam istihdam durumunda
enflasyonist etkilere neden olur. Tam istihdam durumunda kamu gelir ve
harcamalarinda esit dizeyde bir artis, milli gelirde reel degil parasal bir artisa
(enflasyon) yol acar. Ikinci olarak, bazi kamu harcamalarindaki artis, tuketicilerin 6zel

harcamalarinin bir kismuni ikame ederek 6zel harcamalar azaltabilir.

Klasik yaklasim depresyon gibi konjonktirel dalgalanma donemlerinde dahi denk bitce
kuralindan taviz vermemekte iken; Keynesyen yaklasimda bitce, acik veya fazla
vermek suretiyle bir politika araci olarak kullamimaktadir. Ornegin, deflasyonist agik
durumunda bltce agig1 yolu ile harcamalar artirilarak ¢arpan mekanizmasi yoluyla milli
gelirde artis saglanir. Olusan agigin finansman ise, gucli genisletici etkisi olan emisyon
ile finanse edilebilir.

Ancak, uygulamada her zaman bitge agiklarimin genisletici, bitce fazlalarimin daraltici
politikalar sonucu ortaya ciktigim soylemek dogru degildir. Bltge agiklart veya
fazlalarinin kaynag: diger faktorler de olabilir. Bu faktorlerin en dnemlilerinden birisi
ekonominin genelindeki konjonktirel dalgalanmalardir. Sdyle ki, ekonominin canlanma
evresinde ekonomik birimlerin artan gelirleri nedeniyle vergi gelirlerinin artmasi ve
issizlik sigortasi gibi bazi kamu harcamalarimin azalmas: biltce dengesini olumlu
etkileyebilir (Alp 1998, 306). Tersine durgunluk donemlerinde bitcede ekonomik
faaliyetlerin disik seviyesinden kaynaklanan konjonktirel agiklar meydana gelebilir.
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Dolayisiyla, bitce dengesi ile konjonktirel dalgalanmalar arasinda iki yonli nedensellik

vardir.

Ne var ki, bitce politikasi az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde beklenen etkinligi
gosteremez. Bunun nedeni, bitce politikalarimn arz kosullarimin  esnek oldugu
varsayimina dayanmasichr (Batirel 1990, 154). Oysa, az gelismis Ulkelerde sermaye
stoku vyetersizdir ve bu nedenle isgicl tam olarak istihdam edilememektedir.
Dolayisiyla, uygulanacak bir genisletici politika ancak parasal geliri ve fiyatlar
artiracaktir. Buna ek olarak, Schick (2003, 10-12) istikrarsizliga neden olan bltceleme
sireci sorunlarina dikkat cekmektedir. Ilk olarak biitceleme slirecinin harcamaci
birimlerden yukar: dogru olan yapisi ve gegmis y1l biitge verilerinden hareketle cari yil
Odeneklerinin hazirlanmasi, kamu giderlerinin artmasina yol agarak mali disiplinin
gerceklesmesini  zorlastirmaktadir. Aymi  sekilde, hukimet yoneticileri de cikar
gruplarinin istekleri dogrultusunda harcamalar1 yikseltme egilimindedirler. Ayrica,
blitceleme surecinde bitge ilkelerinin tam olarak uygulanmasi bitge sonuclarinin iyi
olmasini garanti etmemektedir.

Maliye politikasimin konjonktirel dalgalanmalar Uzerindeki  etkilerinin  tespit
edilmesinde dnceki dénemlerde maliye politikasimin ekonomik degiskenler tzerindeki
etkis dikkate alimirken daha sonraki calismalarda konjonktiirel hareketler sirasinda
bltcenin pozisyonuna agirlik verilmistir. Her iki yontem de devrevi olarak duzeltilmis
bitce dengesini (cyclically adjusted budget balance, CABB) kullanmaktadir. CABB,
bltce dengesinde otomatik istikrarlandiricilarin disinda iradi politikalar ve yapisal
ozelliklerden kaynaklanan degisimleri ifade eder?. Biitcedeki degisimlerin devrevi
(cyclical) ve yapisal/devrevi olarak dizeltilmis (cyclically-adjusted) olarak iki kisma
ayristirilmast  politika yapicilar  agisindan son derece Onemlidir.  Zira bitgede

2 Devresdllikten aridirilms biitge dengesi kendi icerisinde yapisal degisimler veiradi politika degisimleri
olarak ayristirilabilir. Chalk (2002) buna bir de mali durumun talep Uzerindeki uyarict etkisinin
eklenebilecegini hatirlatmistir. Yazar yaptigi ayristirmada petrol fiyatlarinda ortaya cikan soklar,
enflasyon ve déviz kurundaki degisim gibi dissal faktorleri yapisal kisim olarak tammlamis ve bu kismin
belirlenmes igin Uc¢ yontem Onermistir. Bunlar; ekonomi potansiyel hasila dizeyinde olsaydi mali
durumun (fiscal position) nasil olacagini gosteren yapisal denge, cari dénemdeki mali pozisyonun
gecmiste ekonominin potansiyel hasila diizeyinde oldugu durumdaki mali pozisyon ile iliskisini ifade
eden mali durus (fiscal stance) ve ekonomi konjonktirel dalgalanmanin orta noktasinda olsaydh mali
pozisyonun ne olacagim gosteren devresdlikten arindirilmig dengedir. Chalk, bunlarin bazi donemlerde
iradi politika degisimlerine gore daha 6nemli olabilecegini ifade etmektedir.



66

konjonktirden kaynaklanan degisimlerin zaman icerisinde yine konjonktirel hareketlere
bagli olarak kendisini dizeltecegi varsayilirken, yapisal bitce degisimleri hikimetin
bilingli midahalesini gerektirir. CABB’in hesaplanmasinda literattirde farkli metodlar
kullanilmakla birlikte en ¢cok tzerinde durulan yontemler sunlardir;

FI =(g,-t)-(9.,-t.,) (2.12)

g ve t'nin sirasiyla kamu harcama ve gelirlerinin milli hasila igerisindeki oranin
gogerdigi yukaridaki esitlik mali etki (fiscal impulse-Fl) igin temel 6lgiim yontemidir.
Bu yontemin avantgi basit olmasi, dezavantaji ise konjonktirel dalgalanmalardan
kaynaklanan degisimleri ihmal etmesidir. Ancak, Alesina ve Perotti (1995, 7)'nin de
belirttigi gibi kamu gelir ve harcamalarinin milli gelire gore birim esnek oldugu
durumlarda bu 6lciim tam olarak bltcedeki iradi degisimleri gosterecektir.

OECD ve IMF tarafindan kullanmlan iki asamali1 yontemde ise ilk olarak hasila agigi
tahmin edilir, ardindan kamu gelir ve harcamalarinin hasila esneklikleri bulunur ve bu

esneklik degerleri hasila agig1 Uzerine uygulanr.
FI = [(Gt - Tt) - (Gt-1(1+ 9t) - Tt-1(1+ yt))]/Ytl (2-13)

Bu esitlikte G; ve T; srasiyla cari dénem kamu harcama ve gelir dizeylerini, Y,

nominal potansiyel hasila bilytime oramni, y; nominal GSYIH bilytime oramni, Y. bir
onceki donem nomina GSYIH'y1 gostermektedir. Daha ¢ok OECD’nin
hesaplamalarinda kullamlan bu yontemde devrevi kamu harcamalarinin potansiyel
hasilaya gore birim esnek oldugu varsayilmaktadir ve yine bir dnceki donem referans
noktas: olarak alinmaktadir. IMF nin hesaplamalarinda kullandigi yontemde ise
yukaridaki denklemden farkl: olarak bir dnceki yil yerine, cari milli gelir dizeyinin
potansiyel hasila diizeyine yakin oldugu bir baz yil dikkate alinmaktadir;

FI =[(G, - T))- (Go@+¥)- To(@+y NI/, (2.14)

Blanchard (1990) CABB’1n bu sekilde hesaplanmasini, gézlemlenemeyen bir degisken
olan potansiyel hasilaya dayanmasi nedeniyle elestirmekte ve bir dnceki yilin issizlik
oram gibi uygulamada isabetli sonucglar verebilecek degiskenlerin kullaniimasini
Onermektedir. Blanchard’ in dnerdigi 6lciim ise su sekildedir;
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FI :(gt(Ut-l)' tt)' (gt-l_ tt-l) (215)

Y ukaridaki denklemde issizlik oranimin bir 6nceki yildaki degerinde (U;) kalmasi
durumunda kamu gelir ve harcamalarinin nasil degisecegi arastirilmaktadir. Diger bir
ifade ile bitcedeki iradi degisim, issizligin etkisinden arindirilmis bltce acig1 ile gegen
yilin bitge agig1 arasindaki fark olarak tammlanir. Bu farkli modelleri 20 OECD ulkesi
icin uygulayan Alesina ve Perotti (1995, 8-9) analizlerinde benzer tahmin sonuglarina
ulagmuglardir.

Y ukaridakilere benzer bir yontem kullanan Van den Noord (2000) ise, bitge dengesinin
devrevi kisminin belirlenmesinde vergi gelirleri ve kamu harcamalarinin cari
diizeyinden, tahmin edilen yapisal kismin ¢ikarilmast metodunu kullanmustir. Y apisal
kismin tahmininde cari gelir ve harcamalar sirasiyla potansiyel hasilanin cari hasilaya
oram ve varsayilan esneklik degerine gore duizeltilmis, butcenin devrevi kismi ise, vergi
gelirlerinin konjonkttre gore degisen bileseni ve temel (sermaye ve faiz giderleri
disindaki) kamu harcamalarinin cari degerine gore belirlenmistir. OECD Ulkeleri igin
yapilan calismada otomatik istikrarlandiricilarin gergek etkisinin elde edilebilmesi icin
farkli esnekliklere sahip vergilerin etkileri ayri ayr1 hesaplanmisgtir. Caligmanin
sonuclarina gore; kurumlar vergisinin matrahint olusturan sirket kéri1 konjonktire bagli
olarak hareket ettiginden, bu vergiden elde edilen gelir de siddetli degiskenlik
gostermektedir. Kisisel gelir vergisi, bir yandan muafiyet ve istisnalar1 diger yandan
artan oranli yapisi nedeniyle, vergi matrahina oranla daha fazla degiskenlige sahiptir.
Cunkd milli gelir yukseldikce kisisel gelirler muafiyet simrimin yukarisina gitkmaktadir.
Diger yandan istihdam ve (Ucretlerin, dolayisiyla kisisel gelirlerin  ekonomik
aktivitelerdeki degisimlere karsi gosterdikleri kisa donemli tepkilerin zayiflig
nedeniyle, kisisel gelir reel milli gelire oranla daha az degiskendir. Farkl: yondeki bu iki
etki birbirini dengelediginden kisisel gelir vergisinin hasila esnekliginin 1'e yakin
oldugu tespit edilmistir. Sosyal guvenlik vergileri, azami sinirlari  yasalarla
belirlendiginden vergi matrahina oranla daha az degiskenlik gostermektedir. Ornegin bir
gelir artis1 durumunda gelirin blylk kismi vergi Ust simirint asacagindan ortalama vergi
orant duser. Arastirmada bu aciklamalari destekleyecek sekilde sosyal guvenlik
vergilerinin hasila esnekligi OECD ortalamasi 0,75 olarak hesaplanmistir. Milli gelir

icerisinde digerlerine oranla en yiksek paya sahip olan dolayli vergilerin hasila
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esnekliginin OECD ortalamasinin yaklasik 1 oldugu tespit edilmistir. Teoride zaten bu
vergilerin matrah degisimleri ile orantili hareket edecegi beklenmektedir.

Bouthevillain ve Quinet (1999) ise, bitce dengesinin yapisal ve devrevi kisimlarina
ayristiriimasinda yapisal VAR modeli kullanmistir. Standart iki asamali yontemle
karsilastirildiginda bu model devrevi kismin daha yiksek olduguna isaret etmektedir.

Ancak bazi iktisat¢ilara gore bitcenin konjonktirel dalgalanmalarlailiskisi arastirilirken
CABB gostergesinin kullamimasi, kamu gelir ve harcamalar igin ayn: talep esnekligini
kullandigr ve bitgede konjonktirin neden oldugu etkileri ihmal ettigi icin uygun
degildir. Buna ek olarak, bitcenin devrevi ve yapisal kisimlara ayrilmasi teorik olarak
miimkiin olmakla birlikte uygulamada bazi problemler yasanmaktadir. Ornegin, kamu
gelir ve harcamalarinda konjonktire bagli meydana gelen degisimler otomatik
istikrarlandirici olarak ifade edilmekte ve butgedeki devrevi hareketleri yansitmaktadir.
Ancak, otomatik istikrarlandiricilarin glicti vergi sisteminin artan oranli yapisinda veya
munferit olarak vergi oranlarinda yapilan iradi degisimlere gore de farklilasabilir.
Ayrica politika yapicilarin dalgalanmalarla miicadele igin uygulayacaklar: iradi tedbirler
de butgenin devrevi kismina dahil edilmelidir. Murchison ve Robbins (2003, 6) bu
yontemin eksik taraflarini agikladiktan sonra, farkli bir yaklasimla mali politikalarin
ekonomik etkilerinin gostergesi olarak FIPS'i (fiscal policy stance) kullanmiglardir.
FIPS gostergesi maliye politikas: araglarimn ekonomi Gzerindeki kisa donemli etkileri
Uzerine yogunlasmakta ve sadece toplam talep Uzerindeki etkileri tespit etmektedir.

James, Robidoux ve Wong ise, CABB’a alternatif olarak hem farkli gelir ve harcama
kalemlerinin ekonomik etkilerini ayr1 ayr1 tespit eden hem de otomatik istikrarlandirici
etkileri de dikkate alan mali durum endeksini (FCl) gelistirmiglerdir. Modelin
sonuclarina gore vergilerde yuzde 1'lik bir azalis hasilada yizde 0,5'lik bir artis
sagliyorken kamu harcamalarindaki ayni orandaki bir yikselme hasilay: kendisi kadar
artirmaktadir (Murchison; Robbins 2003, 10).

2.1.3. Maliye Palitikalarinin Kisa Dénemde Etkinligi

Mali politikalar uygulamada her zaman kendilerinden beklenen etkileri

gosteremeyebilir. Makroekonomik buyudkluklerin ne Glgiide dogru tahmin edildigi,
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maliye politikasi araclarimin makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkisinin
blytkligl ve siiresi, carpanin degeri®?, politika araclarinin etkilerinin zamanlamas,
politika uygulamasinin beklenmeyen yan etkilerinin olup olmamasi gibi faktorler mali
politikalarin etkinligini belirlemektedir.

Chatterjee (1999) I1. Dinya Savasi sonrasi donemde ABD’de paraarzi ile gayri safi yurt
ici hasilada ortaya ¢ikan dalgalanmalar arasindaki korelasyonun, savas oncesi donemde
0,56 iken savas sonrasi donemde 0,02'ye dusttigtini belirtmektedir. Bu nedenle, 1930
sonrast uygulamaya konulan issizlik sigortasi, artan oranli vergileme gibi diger
konjonktlr karsiti politikalarin hasiladaki degiskenligi azalttigi tahmin edilmektedir.
Diger yandan, stz konusu dénemde ABD ekonomisinde gorulen yapisal degisiklikler de
(degiskenligi az olan hizmet sektorinin payimn yiukselmes gibi) konjonktir karsiti
politikalarin etkinligini artirmis olabilir. Bu ve benzeri calismalar maliye politikasinin

Onemini ve maliye politikas: araglar1 Gzerinde etkisi olan faktorlerin iyi tespit edilmesi

2 jradi veya otomatik mali politika araclariin milli gelir (izerindeki etkileri carpan ve hizlandiran
mekanizmasi ile agiklanmaktadir. Carpan ve hizlandiran konjonktirel dalgalanmal ara miidaha ede 6nemli
unsurlardir. Kamu harcamalari ve vergiler kullanmlarak toplam talep vasitasi ile milli gelir zerinde biiytik
etkiler saglanabilir.
Carpan Mekanizmas: Keynesyen yaklasimda kamu harcamalar gelir artirici niteligi nedeniyle milli gelir
Uzerinde kendisinden fazla bir artisa neden olur. Ancak carpan mekanizmas sadece tam istihdam
duzeyinin atindaki ekonomilerde islemektedir. Mal ve hizmet alimina yonelik yapilan kamu
harcamalarinin milli gelir Uzerindeki etkisi, marjinal tiketim egilimi arttikga yikselir:

AY = (U(1-c)). AG
Transfer niteligindeki kamu harcamalarimin milli gelir Gzerindeki etkisi, bu gelirleri elde edenlerin
yapacag: tasarruf miktarina bagli olarak mal ve hizmet alimina yondik kamu harcamalarina kiyasla daha
azdir:

AY = (c/(1-c)). ATr
Vergilerde yapilacak degisikligin toplam talep ve milli gelir Uzerindeki etkisi, her zaman negatif olmakla
birlikte uygulanan verginin gelire bagli olup olmamasina gére degisiklik gosterir. Gelir diizeyinden
bagimsiz (T,, otonom) vergiler icin carpan degeri transfer harcamalar: carpan ile aym miktarda ancak
ters yonltddr:

AY = (-c/(1-0)). AT,
Gelir duzeyine bagli vergiler (t.Y) icin carpan degeri, t vergi oramm gostermek Uzere su sekilde
degismektedir:

AY = (U(1-¢(1-1))).(Cotl o+ GotcCTry)
HiZlandiran Kavrame: Carpan mekanizmasi ile otonom yatirimlarin tiketim malina yonelik harcamaarda
neden olacag1 artis Uzerinde durulurken, hizlandiran mekanizmasinda yatirim harcamalarindaki artisin
diger yatinmlar Gzerindeki etkisi incelenmektedir. Yani hizlandiran, tiketim mali talebindeki artisin
yatirimlar Uzerindeki etkisini gosterir. Hizlandiran kavram ikame ve safi yatinmlar arasinda ayrimi
dikkate almakta ve sermaye stokunda net bir artis1 ifade eden safi yatinmlar Uzerine yogunlasmaktachr
(Ulgener 1991, 321).
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geregini yansitmaktadir. Asagida konu otomatik istikrarlandiricilar ve iradi politikalar
icin ayr1 ayri incelenmistir.

2.1.3.1. Otomatik Istikrarlandiricilarin Etkinligini Belirleyen Faktorler

Maliye politikast araglarimin  otomatik istikrarlandiricilik gucti  birgok faktdrden
etkilenmektedir.  Ayrica  Ulkelerin  Ozelliklerine veya zamana gore de
istikrarlandiricilarin etkinligi degisir. Asagida otomatik istikrarlandiricilarin etkinligine
tesir eden faktorler agiklanmakta ve istikrarlandiricilarin makroekonomik degiskenler
Uzerindeki etkilerini arastiran 6nemli ampirik galismalara deginilmektedir.

Kamunun ekonomi igerisindeki hacmi ile etkinlik arasinda dogrusal bir iligski vardir.
Kamu harcamalart 6zel harcamalara gore daha istikrarli kabul edildiginden, kamu
harcamalarinin  ekonomi igerisindeki payimin  artmasi istikrarsizliklarin - azalmasi
anlamina gelir®,

Igtikrarlandir:cilarin yapis da son derece ¢nemlidir. Artan oranli vergi sistemi,
marjinal tiketim egilimini azaltarak carpan mekanizmasi yoluyla milli gelir
dalgalanmalarimin  hafifletiimesine yardimci olur. Dolayisiyla, vergi tarifesinde
yukseklik farki arttikga ve uzunluk farki azaldikga sbz konusu verginin otomatik
istikrarlandiric1 6zelligi artar. Benzer sekilde dalgalanmalara duyarli vergi yapisinin
toplam vergiler icerisindeki payi, issizlik sigortast sisteminin genisligi gibi faktorler de

onemlidir.

Istikrar politikast araci olarak artan oranli vergiler 6n planda olsa da dolaysiz
vergilerden kacabilen veya distik vergi oranlarina giren mukellefleri yakalayabilmesi
nedeniyle dolayl: vergilerin de 6nemli etkisi vardir (Oncel 1969, 297). Diger yandan
otomatik istikrarlandiricilarin boyutu ve yapisi ekonomideki devrevi hareketlerden ¢ok
sosyal ve politik tercihlere gore belirlenmektedir (European Communities 2001, 65).

Etkinligi belirleyen bir diger faktor kamu gelir ve harcamalarim:n gelir esnekligidir.
Esnekligin 1'e yakin ve 1'den biyUk olmasi otomatik istikrarlandiricilik giictini artirir.

Bu anlamda kamu harcamalarinin otomatik istikrarlandirici giicli vergilere gore daha

2 Bu konuylailgili ayrintilh bilgi icin bkn. Van den Noord (2000).
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azdir. Zira kamu harcamalar1 yasama organ tarafindan belirlenir ve gelir esnekligi
dusuktar. Vergilerin milli gelirde yol actiklart degisikliklere gore siralamast ise,
kurumlar vergisi, kisisel gelir vergisi, satis ve muamele vergisi, tcret vergisi ile emlak
vergisi seklindedir.

Vergi sisteminin otomatik istikrarlandirici 6zelliginin iyi isleyebilmesi ise esnekliginin
yuksek olmasinin yaninda ekonomide bor¢ sorununun olmamasina baglidir. Ne var ki
kriz donemlerinde Turkiye gibi kamu bor¢ sorunu olan Ulkelerde vergi esnekliklerinin
giderek azaldigi, dolayisiyla vergilerin otomatik istikrarlandirici glicliniin giderek
zayifladigi gorilmektedir (TEPAV 2009, 39-40).

Otomatik istikrarlandiricilarin etkinligini belirleyen bir diger faktér de, bu politika
aracinin ayni donemde uygulanan iradi para ve maliye politikalar: ile olan uyumudur.
Zira politikalar arasindaki iliski politikalardan beklenen etkileri dogrudan
etkilemektedir.

2.1.3.2. Otomatik Istikrarlandiricilarin Etkinligi K onusunda Literatir

Otomatik istikrarlandiricilarin  konjonktir karsitt nicel etkileri konusunda temel
calisgmalardan birisi Clement’ e aittir. Clement (1960, 61), baz1 basitlestirici varsayimlar
atinda istikrarlandiricilarin tiketim harcamalarinda meydana gelen dalgalanmalari
genisleme dénemlerinde %33, daralma donemlerinde ise %62 oramnda hafiflettigini
tespit etmistir. Ayrica yazar, bu araclarin likidite ve beklentiler tzerindeki etkilerinin
tespit edilebilmesi halinde sbz konusu etkinin daha da artacagina isaret etmektedir.

Van Den Noord (2000), otomatik istikrarlandiricilarin  dalgalanmalarin
hafifletilmesindeki etkisini arastirdigi ¢alismasinda, OECD (lkelerinde 1991-2000
yillart arasinda otomeatik stabilizatérlerin hasila agig1 Uzerindeki etkisini incelemistir.
Bunun igin cari donemdeki hasila agig1, devrevi hareketlere duyarl: biitge bilesenlerinin
etkisinin iradi mali politikalarla dengelenmesi durumunda olusacak hasila agig: ile
karsilastirilmistir. Calismanin  sonuclarina gore incelenen donemde otomatik mali
istikrarlandiricilar devrevi hareketlerin siddetini %7 ile %58 arasinda farkli oranlarda
hafifletmektedir. Calismada baz: tlkelerde devletin finansman yapisinin giglendirilmesi

icin uygulanan iradi politikalarin otomatik istikrarlandiricilarin etkisini azalttigi hatta
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bazi durumlarda dengeledigi belirtiimektedir. Ayrica dalgalanmalarin siddetinin
azaltilmast yoluyla istikrarlandiricilarin tlkelerin uzun donemli performanslarini da
olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Benzer bir yontemin kullanilchgr Barrell ve Pina (2004)'e ait calismada,
istikrarlandiricilarin etkisi, vergi gelirleri ve issizlik 6demelerinin vergi ve harcama
esnekligine gore belirlendigi bir mali rejim ile bu bitce bilesenlerinin etkilerinin iradi
politikalarla ortadan kaldirildig: bir rejim karsilastirilarak incelenmistir. AB Ulkeleri icin
yapilan analizin sonuglarina gore mali istikrarlandiricilarin hafifletici etkisi %5 ile %18

arasinda bulunmustur.

IMF (2005, 94), 1970-2003 doneminde 51 gelismekte olan Ulke icin hasiladaki
degiskenligin belirleyicilerini dort grupta toplayarak incelemistir. Makroekonomik
politikalardaki istikrar, ticari ve mali entegrasyon, finans piyasalarimin gelismisligi ve
kurumsal gelismislik seklindeki siniflandirmada, maliye politikasindaki degiskenligin
(mevsimsellikten arindirilmug kamu harcamalarinin standart sapmasi) farkli Ulke
gruplamalarina gore hasiladaki dalgalanmalarin azaltilmasinda ikinci veya tguncl
derecede Onemli oldugu, hatta sadece MENA (Ortadogu ve Kuzey Afrika) ulkeleri
dikkate alindiginda maliye politikalarinin hasila Uzerinde %17 ile en yiksek etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Cohen ve Follette (2000), otomatik mali istikrarlandiricilarin ekonomik istikrar siireci
icerisindeki nicel rolind farkli sok durumlarina gore analiz etmislerdir. Bu ¢aligmamn
sonuglarina gore otomatik istikrarlandiricilar, toplam talep sokunun milli gelir
Uzerindeki etkisini %10 gibi kicik bir oranda hafifletirken, aym: durumda kisisel
tiketim harcamalar1 Uzerindeki etkisi biraz daha yUksektir. Gegici arz soku durumunda
ise dalgalanmalar1 hafifletici etkinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu tespit edilmistir.
European Communities (2001)'nin AB Ulkelerinde farkli sok durumlar: igin yaptigi
analiz sonuclarina goére ise, otomatik istikrarlandiricilar ekonomide 6zel tiketim
harcamasindan kaynaklanan soklarin %15-30'luk kismini dengeleyebilmekte iken, 6zel
yatirnm soku durumunda etki derecesi ortalama %10 civarinda olmaktadir. Teknoloji
soku durumunda hafifletici etkinin derecesi yaklasik olarak %10 ile %18 arasinda
degismektedir.
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Auerbach ve Feenberg (2000), ABD ekonomisinde 1962-1995 yillar1 arasinda federal
vergilerin otomatik istikrarlandirici guiciini iki asamal1 bir yontemle incelemislerdir. Bu
yontemde ilk olarak vergi sonrast gelirin vergi 6ncesi gelire duyarliligi hesaplanmis,
ardindan tuketimin harcanabilir gelire duyarliligi tahmin edilmistir. Vergi sonrasi gelirin
duyarliligimn disik olmast otomatik istikrarlandiricilarin  etkinligini - artiracaktir.
CGalismanin sonuclarina gore vergilerin neden oldugu tuketim degisikligi hasilada ortaya
¢ikan sokun ytuizde 8'lik kismini dengeleyebilmektedir.

Taylor (2000) tarafindan gelistirilen maliye politikast kuralinda cari bitce dengesi,
potansiyel ve reel hasila arasindaki farkin bir oran: ile yapisal biltce dengesi olarak iki
kisma ayrilmaktadir.

Cari bitce denges = f * hasila agig: + yapisal bitce denges (2.16)

Bu kurala gore, devrevi hareketler iceren ilk kisim otomatik istikrarlandiricilarin
hacmini, devrevi dalgalanmalardan arindirilmis ikinci kisim ise iradi mali politikalar:
yansitmaktadir. Dolayisiyla yapisal dengedeki degisimlerin etkilerinin iradi politikalarla
ortadan kaldirildig1 bir durumda f katsayisi, otomatik istikrarlandiricilarin bilitce dengesi
Uzerindeki etkisini yansitacaktir. Yukaridaki agiklamadan hareketle bu esitlik aym
zamanda bitce dengesini devrevi ve yapisal kisimlarina ayirmaktadir. Taylor ABD
ekonomisinde 1960-2000 donemi icin yukaridaki denklem kapsaminda maliye politikasi
kuralim test etmistir. Hasila agigimin bagimsiz degisken, yapisal, devrevi ve toplam
bltce dengesinin ise bagimli degisken olarak alindigi bu analizin sonucunda otomatik
istikrarlandiricilarin hasiladaki dalgalanma ile yakin iliskisi varken (katsay1 0,43), iradi
maliye politikalarimin iliskisi (katsayisi 0,01) ¢ok zayif bulunmustur.

Lane (2003, 2668), regresyon temeline dayali kamu harcamalarinin hasila blyime
oramina gore esnekligi kullanarak kamu harcama bilesenlerinin konjonktir karsisindaki
hareketlerini analiz etmistir. 1960-1998 yillar1 arasinda 22 OECD (Ulkesi igin yapilan
analizin sonuclarina goére, cari kamu harcamalar: 6zellikle borg servisi 6demeleri dahil
edilmediginde bir miktar konjonktdr karsiti gikmustir. Ancak kamu tiketim harcamalari
konjonktdr yonltdar. Diger bir degisle, kamu harcamalarinin konjonktir karsit1 6zelligi
transfer harcamalarindan (otomeatik isrikrarlandirici) ve/veya borg faiz ddemelerinden

kaynaklanmaktadir. Kamu harcamalar: igerisinde en yiksek konjonktir yonlt ozellik
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goseren bilesen yatirimlardir. Kamu tiketiminin kendi icerisinde ayristirilmasi
sonucunda kamu Ucret 6demelerinin Ucret dis1 tiketime gore daha fazla konjonkttr

yonli oldugu anlasilmistir.

Cotis ve Coppel (2005, 15), band-pass filtresi kullanarak 1970-2003 dénemi icin 12
blyik OECD ilkesinde konjonktirel dalgalanmalarin 6zelliklerini inceledikleri
calismalarinda Gic 6nemli sonuca ulasmuslardir. ilk olarak Avrupa Ulkelerinde hem
daralma safhalarinin derinlik ve dikligi hem de genisleme safhalarimin gucu diger
Ulkelere gore daha kiguktir. Bu durum Avrupa Ulkelerinde dalgalanmalarin V seklinde
degil U seklinde oldugunu gostermekte ve bu seklin en 6nemli nedeninin gucli mali
otomatik istikrarlandirici mekanizmalar oldugu savini guiglendirmektedir.

Otomatik istikrarlandiricilarin  etkinligi  farkli  ekonomik durumlarda degisiklik
gogterebilmektedir. Bu farkliliga isaret eden Kohler-Toglhofer ve Reiss (2009, 87) Kriz
donemlerinde otomatik istikrarlandiricilarin tek basina dnemli bir etkisinin olmadigi,
iradi politikalarin ise normal zamanlara gore istikrar etkisinin daha blyik oldugu
savunulmaktadir. Ayrica arz soku durumunda otomatik istikrarlandiricilarin etkinligi

konusunda soru isaretleri oldugu vurgulanmustur.

Creel ve Saraceno (2008), AB ulkeleri icin 1971-2005 dénemini kapsayan VAR analizi
gerceklestirmisler ve otomatik istikrarlandiricilarin etkinligi konusunda 6nemli bazi
sonuclara ulasmiglardir. Bu dénemde AB Ulkelerinde artan oranli vergi sisteminin
yapisinin ve kamu sektoruniin hacminin giderek azaldigina dikkat ¢eken Creel ve
Saraceno, dalgalanmalarin hafifletiimesinde esnekligin artirilmasinin dogru bir yontem
olmadigini, analiz sonuglarimin da iradi politikalarin kisa ve uzun dénemde daha etkin
oldugunu gosterdigini belirtmislerdir.

2.1.3.3. Iradi Mali Politikalarin Etkinligini Belirleyen Faktorler

Otomatik stabilizatérler gibi iradi mali politikalarin da etkinligini belirleyen faktorler
vardir. Asagida politika araclarimin  ekonomik degiskenler (zerindeki etkisinin
blyuklagl; gecikmeler, politik tercihler, mali aldanma gibi 6nemli faktorlerle
aciklanacak ve bu konuda literattirde 6ne gikan ampirik galismalara deginilecektir.
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Iradi maliye politikasi araglarimin makroekonomik degiskenler (zerindeki etkilerinin
blyUklGginin dogru tespit edilmesi politikalardan beklenen verimin alinmasi i¢in ¢ok
onemli olmakla birlikte bu her zaman mimkin olmamaktadir. Etkinin dogru
tespitindeki zorluklardan birisi, kamu harcamalarinin hane halkinin harcanabilir gelirini
artirarak 0zel harcama miktarin degistirmesidir. Bu durum hem kamunun Grettigi yari
kamusal ve 6zel mallar igin hem de transfer harcamalar: igin gegerlidir. Dolayisiyla
harcamalarin net akim hacmi Uzerindeki etkisinin tespiti zorlasir. Ikinci neden, kamu
harcamalarinin finansman yonteminin de toplam talebi etkilemesidir. Zira bor¢lanmaile
finansman durumunda artan faiz oranlari nedeniyle Ozel yatirimlar azalir. Agik
finansman durumunda ise, ortaya cikacak enflasyon nedeniyle toplam talep duser.
Sonugta, kamu harcama artis1 yoluyla yapilmak istenen genisletici politikanin etkinligi

azalr.

Vergilerin ekonomik etkilerinin tahmininde de benzer problemler vardir. Her seyden
once farkli vergi turlerinin toplam talep tzerindeki etkileri farklidir. Ayrica vergilerde
bir artis oldugunda bunun ne kadarinin tasarruflardan ne kadarimn harcamalardan
karsilanacagim tespit ekmek zordur. Bu noktada beklentiler de giindeme gelmektedir.
Ornegin sirekli gelir hipotezi altinda gegici olacagi tahmin edilen bir vergi artis:
tasarruflarla finanse edilecektir. Bu ise tiketimi azaltmaya donik konjonktir karsiti
maliye politikasinin etkisini azaltir.

Iradi bir maliye politikasinin (6rnegin kamu harcamalarinda artis) milli gelir Gizerindeki
etkisi IS-LM analizi cercevesinde dort faktorden etkilenmektedir. Bunlar para talebinin
faiz esnekligi, para talebinin hasila diizeyine duyarliligi, yatirimlarin faiz esnekligi ve
carpanin degeridir. Para talebinin faiz oranlarina duyarlilig: arttikga, para talebinin
hasila esnekligi ve yatirimlarin faiz oranlarina duyarliligi azaldikga maliye politikasinin
milli gelir Gzerindeki etkisi artar.

Iradi maliye politikalarimin etkinligini belirleyen diger 6nemli faktorlerin basinda
gecikmeler gelir. Mali politikalardaki gecikmeler diger iktisat politikalarina oranla daha
uzun sirmektedir. Hatta bazi durumlarda politika degisiklikleri etkisini gosterinceye
kadar mevcut kosullar degistigi icin uygulanan politikalar yeni dalgalanmalara neden
olabilir. Asagidaki grafikte ekonomide bir dalgalanmanin ortaya ¢cikmasinin ardindan
istikrar politikasinin uygulandigi (a) ve uygulanmadigi (b) durumlarda milli gelirde
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meydana gelen degisim gorilmektedir. Milli gelirde toplam talep daralmasi nedeniyle
ortaya cikan bir azalma durumunda politika yapicilar ilk 6nce dalgalanmaya
mudahalenin gerekli olup olmadigini, ardindan eger gerekliyse nasil midahale edilmesi
gerektigini tespit etmek zorundadir. Eger dalgalanmanin kisa siireli, etkisinin de gegici
olacag1 tahmin ediliyorsa en iyi politika hicbir sey yapmamaktir. Boyle bir durumda
sekilde to doneminde hasilada ortaya ¢ikan azalma bir siire sonra kendisini telafi edecek
ve ekonomi t, doneminde tekrar tam istihdam dtizeyine geri donecektir. Tkinci durumda
politika yapic1 ekonomideki daralmaya midahale etmek icin t; doneminde genisletici
politika uygulamaya koymustur. Gecikmeler nedeniyle politikamn etkisi bir slire sonra
kendisini gostermeye baslamis ancak bu genisletici etki nedeniyle ekonomi tam
istihdamin Uzerine gikmistir. Ardindan uygulamaya konan daraltici politika da belli bir
gecikme ile kendisini gbstermis, sonug olarak hasila diizeyinde istikrar politikasinin yol
actig1 bir dalgalanma ortaya ¢ikmustir (Dornbusch vd. 2004, 184). Gecikmelerin neden
oldugu bu problemi azaltmak icin konjonktiirel dalgalanmalarin azaltilmasinda esnek

politikalarin secilmesi daha uygun olacaktir.

Y*

Sekil 2.3. iradi Maliye Politikalarinin Milli Gelir Uzerindeki Etkisi
Kaynak: Dornbusch vd. 2004, 184.

Iradi politikalardaki bu gecikme problemi maliye politikasinin konjonktiir yonlii olma
egiliminin temel nedenlerinden birisidir. Bu problem hakkinda litaratiirde gok sayida
calisma yapilmistir. S8z konusu galismalar 6zellikle gelismekte olan tlkeler ve iradi
maliye politikasi Uzerinde yogunlasmis ve farkli agiklamalar 6ne sirmisglerdir. Ancak
zayif kurumsal yapi, politik nedenler, yozlasma, asimetrik bilgi, ortak kullanim
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problemi, borglanma sinirlari ve mali kurallarin varligr gibi agiklamalarin hicbiri
problemi yeterli derecede aciklayamamaktadir. Ornegin, Lane ve Tornell (1999) bu
olguyu gucli kanuni ve politik bir yapinin olmadigi ekonomilerde baski gruplarimin
hasila artislarindan daha fazla pay almaya calismalar1 seklinde agiklarken, Talvi ve
Vegh (2005) politik bozulma nedeniyle ekonominin genisleme donemlerinde
hikimetin, Gzerindeki harcama baskisini azaltmak icin vergi indirimine gitmek zorunda
kalmasi ile agiklamaya calismuslardir. Manasse (2006) konjonktur yonlt politikalarin
kaynagini arastirdign calismasinda (¢ sonuca ulasmustir. Ilk olarak, politikalarin
konjonktirel dalgalanmalara tepkisi ekonominin durumuna gore farkhilasir. Yani
ekonominin kotu donemlerinde maliye politikast  konjonktirden bagimsizken,
ekonominin iyi zamanlarinda daha ¢ok konjonktir yonludir. Bu 6zellik hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkeler icin gegerli olmakla birlikte, politikalarin konjonktir
yonlu olma 6zelligi gelismis Ulkelerde daha yiiksektir. Tkinci olarak borglanma, biitce
acig1 vb. Uzerindeki sinirlamalar seklindeki mali kurallar bitce agigimi ortalamada
azaltmakta ve maliye politikasinin konjonktir karsiti 6zelligini  guclendirmektedir.
Calismanin diger bir bulgusu daha iyi bir kurumsal yapimin ekonominin iyi
zamanlarinda politikalarin daha az konjonkttr yonl i olmasint sagladigidir.

Iradi politikalar siyasi gorUslere gore sekillenir. Bazi durumlarda politika yapicilar icin
siyasi itibar ekonomik istikrardan daha 6nemli hale gelebilmektedir. Bu durum 6zellikle
enflasyonist donemlerde daraltici politikalarin uygulanmas: gerektiginde ortaya
cikmaktadir. Ay sekilde maliye politikasimin politika yapicilarin tekrar segilmek igin
kullandiklar1 bir arag haline gelme riski de istikrar politikast olarak etkinligini
azaltmaktadir. Bir diger politik problem ise hukimetlerin borg yukini gelecek nesillere
aktaran politikalar: tercih etmesidir. Clnki kararlar alinirken gelecek kusaklar temsil
edilmez.

Teorik olarak maliye politikasi uygulamas: sirasinda, eger yapilan normal 6ngorilerden
farkli olarak ekonomik hedeflerden sapma olduguna isaret eden bir gosterge ile
karsilasilirsa, maliye bakanligi harcamalari resmi limitler icerisine ¢cekme yetkisine
sahiptir. Ancak uygulamada kamu harcamalarimin birgogunda asagi dogru bir ayarlama

yapilamayacagindan maliye politikasinin esnekligi azalmaktadir.
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Beklentiler de iradi maliye politikalarinin etkilerini degistirebilmektedir. Ricardocu
denklik teoremine gore, genisletici maliye politikasi durumunda bile tiketiciler kamu
borglarinin gelecekte vergiyle finanse edilecegini bilir ve gelirleri arttiginda tiketimden

cok tasarruflarin: artirirlar®.

Kisilerin kisa vadeli ¢ikarlarin artiracak politikalar: destekledikleri anlamina gelen mali
aldanma da politikalarin etkinligini  azaltan faktorlerdendir. Zira hikimetler

secmenlerin bu isteklerini goz 6nuine alarak buna uygun politikalar hazirlar.

2.1.3.4. iradi Mali Politikalarin Etkinligini K onusunda Literatiir

Maliye politikas: ve konjonktirel dalgalanmalar arasindaki iliski ileilgili olarak Avrupa
Komisyonu (2001, 77) raporunda, 1970-2000 doneminde AB Ulkelerinde konjonktir
yonli maliye politikast uygulandigi sonucuna ulasilmistir. Zira bitge agiklarinin
daralma donemlerinde arttigi, ancak genisleme dénemlerinde agiklardaki azalmamin
bunu telafi edecek diizeyde olmadigi tespit edilmistir. Aciklarin ekonomide hizli
blyUimenin yasandigi dénemlerde dismemesi, Ulkelerin otomatik stabilizatorlerin
etkilerini vergileri azaltarak veya harcamalar: artirarak dengelediklerini gostermektedir.

Cotis ve Coppel (2005, 36), G7 ulkeleri icin SVAR modeli yardimiyla hasila agiklarin:
ayristirmiglardir. Analiz sonuglari son dénemde 6zellikle ABD’de para ve maliye
politikalarimin  negatif soklarin etkisinin hafifletiimesinde 6nemli rol oynadigini
gostermektedir. Calismanin  bir diger sonucuna gore, uluslararasi ekonomik
entegrasyonun artmasi aktif maliye politikasinin etkisini azaltmaktadir. Benzer bakis
acisiyla Rodrik (1998), kamu hacmi ile ekonominin disa agiklik derecesi arasindaki
iliskiyi inceledigi calismasinda Ulkelerin disa agiklik derecesi arttikgca, dinya
piyasalarindaki dalgalanmalardan daha fazla etkilendigini, bu nedenle vatandaslarin
kamunun ekonomideki agirligimin artmasi yolunda taleplerinin ortaya ¢iktigini iddia
etmistir. Bu sekilde kamu hacminin icsellestirildigi analizde iki degisken arasinda guicl
pozitif iliski tespit edilmistir.

24 OECD (2004,143) analizlerine gére bu dengeleme etkisi %70’ e kadar Gikabilmektedir.



79

Gelismis ve gelismekte olan tlkeler ayrimina gore maliye politikasinin konjonktir ile
iliskisini aragtiran l1zetzki ve Vegh (2008), 27 gelismekte olan ve 22 gelismis Ulkeye ait
1960-2006 donemi Ucer aylik verileriyle farkli analizler yaprmislardir. Calismada maliye
politikas: araglar1 olarak kamu harcamalar: yerine transfer ve bor¢ servisinden olusan
kamu tUketimi ile vergi gelirleri yerine konjonktirel dalgalanmalara i¢sel olarak yanit
verebilen vergi oranlar1 kullanilmistir. Benzer sekilde, maliye politikasinin élciimtinde
mali agigin  kullamlmasinin, vergi gelirlerindeki  konjonktirden kaynaklanan
dalgalanmalar1 da igerdiginden uygun olmadigini ifade etmiglerdir. Zira maliye
politikast tamamen konjonktirel hareketlerden bagimsiz dahi olsa, mali denge
ekonominin iyi zamanlarinda vergi tabammin genislemesi nedeniyle fazla verecek,
ekonominin kot zamanlarinda ise yine vergi tabanindan dolay: agik verecektir. Y apilan
analizlerde gelismekte olan Ulkelerde maliye politikasimin konjonktir yonli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica bu tlkelerde kamu tiketiminin hasila Gizerinde genisletici
etkisi oldugu tespit edilmis, dolayistyla maliye politikasimn  konjonktirel
dalgalanmalar1 siddetlendirdigi sonucuna ulasilmistir. Calismamn diger bir 6nemli
sonucu, literatirdeki genel yarginin aksine yuksek gelirli Ulkelerde de maliye
politikasinin konjonktir yonlt 6zelligi icin giclt ampirik kanitlar bulmasidir.

Barket vd. (2008) maliye politikasinin hedeflerinin ¢ agidan degerlendirilmesi
gerektigine dikkat cekmektedir. Bunlar; kamu finansman politikast kapsaminda
borclarin surdurdlebilirligi, kamu harcama ve gelir bilesimlerinin niteligi anlaminda
mali yapi ile iradi politikalar ve otomatik istikrarlandiricilarin ekonomi tzerindeki etkisi
baglaminda mali istikrardir. Maliye politikasimin bu ¢ 6zelligi bir yandan biyiume ve
istikrar Uzerinde farkl etkilere sahipken diger yandan kendi aralarinda ikame iliskisi

icerisindedirler.

Romer ve Romer (1994), savas sonrast donemde maliye ve para politikalarinin
ekonominin onarilmast Uzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda maliye
politikasimin etkilerini iradi politikalar ve otomatik istikrarlandiricilarin etkisi seklinde
iki agidan incelemislerdir. Yapilan analizlerde iradi maliye politikasinin gostergesi
olarak yuksek istihdam fazlasinin (high-employment surplus) potansiyel hasilaya oram
ve otomatik istikrarlandiricilarin gosterges olarak tam istihdam fazlasi ile cari fazla
arasindaki fark seklinde hesaplanan otomatik fazlamin, hasila trend degerine oram
kullanilmustir. Incelenen donemde maliye politikas: verileri ile konjonktirel hareketlere
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ait seriler karsilastirildiginda, resesyon donemlerinde iradi mali politikalarin benzer
sistematik Ozellikler gostermedigi  anlasilmistir.  Otomatik istikrarlandiricilarin
gostergesi olan otomatik fazlamn hasilaya oramnda ise, bir 6éncekinden farkl: olarak
resesyon donemlerinde tutarli ve biylk capli distsler yasanmustir. Dolayisiyla,
ekonomide meydana gelen resesyonun giderilmesinde iradi maliye politikasinin 6nemli
bir rolinin olmadig: anlasiimis ve bunun nedeni olarak politikalarin reel faaliyetlerdeki
kucutk degisimlere karsilik uygulanamamasi, uygulandiklari zaman ise etkilerinin sinirl
olmasi gosterilmistir. Sonug olarak Romer ve Romer, politika yapicilarin bu gibi gicli
daralma donemlerinde yapacaklari en iyi hamlenin otomatik istikrarlandiricilarin
calismasina izin vererek iradi politikalardan sakinmalar1 olacagim ifade etmislerdir.
Ancak resesyon donemlerindeki bu olumsuz sonucglara karsin iradi mali politika
degiskenlerinin  konjonkttirin dip seviyelerde oldugu zamanlarda sirekli olarak
genisleyici 0zellik gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum iradi politikalarin konjonktir
karsit1 bir arag olabilecegi savini desteklemektedir.

Andersen ve Holden (1998) de farkli dissal soklar durumunda maliye politikasinin
istikrar amaciyla kullanilabilir olup olmadigim belirlemeye calismistir. Analiz
sonuclarinda maliye politikasinin hem talep hem de arz soklar1 durumunda istikrari
saglamak igin kullanmlabilecegi bulunmustur. Arz soku durumunda optimal maliye
politikasimin gerceklestirilmesi icin kamu talebi, Keynesyen yaklasimin o©nerisinin
aksine hasila arttikca yukseltilmelidir. Talep soku durumunda ise ticarete konu olmayan
mallara yonelik kamu talebi, bu mallarin Uretildigi sektorde disik ¢ikti durumlarinda

artirilmaldur.

Carlson (1987) calismasinda 1947-1986 donemini 18 alt doneme ayirmis ve her donem
icin GSMH’nin trend degerine gbre pozisyonuna bakarak politika segenekleri
sunmustur. Sonugta bu donemlerden 12 tanesinde belli politika uygulanmasi gerektigini,
bu donemlerde uygulanan politikalardan 4’ Gnin dogru 8'inin yanls oldugunu ancak
yanlis politikalarin birgogunun savas donemlerine denk geldigini bulmustur.

Blanchard ve Perotti (1999) vergi, kamu harcamalar1 ve hasila soklar1 arasindaki
eszamanl iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda teorik beklentilere uygun olarak pozitif
vergi sokunun hasila Uzerinde negatif, pozitif harcama sokunun ise pozitif etkisi
oldugunu bulmuslardir. Calismamn sonuglarina gore, 1 dolarlik bir vergi artis1 hasila
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Uzerindeki en buyuk etkisini 0,78 cent ile dordincl ceyrekte gosteriyorken aym miktar
harcama artisimin hasila tzerindeki etkisi bes ceyrek sonra 1,29 dolar olarak meydana
gelmektedir.

Auerbach (2002, 35), ABD igin yaptigi arastrmada 1990 sonrasi donemde maliye
politikasimin  konjonktirel hareketler karsisinda daha etkin sekilde kullaniimaya
baglandigim belirtmistir. Ancak ampirik sonuclara gore bu donemde ihtiyari maliye
politikasimin hasilada istikrarinin saglanmasinda 6énemli bir etki oldugu konusunda gok
fazla delil bulamamstir. Auerbach’e gére bunun bir nedeni biitce baskisidir. Ozellikle
genisletici maliye politikasinin etkisi bitce baskisi nedeniyle zayiflamaktadir. ihtiyari
politikalarin alternatifi olan otomatik istikrarlandiricilar ise arastirmanin sonuclarina
gore dalgalanmalarin hafifletilmesine 6nemli katki saglamaktadir.

Konjonktir karsit1 maliye politikast konusunda Gordon ve Leeper (2005) farkli bir
acidan yaklasarak cari donemde uygulanacak politikalarin gelecekteki politikalar
konusundaki beklentileri etkiledigini, bunun da cari dénem politikalarinin sonuglarina
tesirinin oldugunu ifade etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore; (I) konjonktir karsiti
bir maliye politikasi beklentiler kanaliyla, kendisinin olmadigi duruma kiyasla bizzat
dalgalanmalarin kaynag: olabilir veya dalgalanmalarin siddetini ve stiresini artirabilir.
(1) Ozellikle yatirimlardaki degisimlerin 6nemli bir kismui makroekonomik politikalar
yoluyla agiklanabilir. (111) Temel makro ekonomik degiskenlerde istikrar ancak politika
beklentilerinin de dikkate alinmasi ile saglanabilir.

Wyplosz (2005), iradi maliye politikasinin bazi olumsuz etkilerine deginmistir.
Bunlardan ilki iradi politikamn gecikmeler nedeniyle etkisini ¢cok gec gostermeye
baslamast ve bu nedenle istikrarsizligi artirmasidir. Diger bir olumsuz 6zellik,
harcamal/vergi iliskisinin veya farkli vergi tdrlerinin ekonomide yeniden dagilim
etkilerinin olmasidir. Para politikasinin bu yeniden dagilim agisindan daha az etkili
oldugu bilinmektedir. Ayrica Wyplosz (2005, 73), maliye politikasinin uzun vadeli
disiplini koruma gorevinin yamnda kisa dénemde esnekliginin saglanmasinin énemine
isaret etmektedir. Wyplosz' a gore bitce kalemlerinin sosyal getirileri konusunda net bir
degerlendirme yapmak zordur. Ornegin kamu harcamalar: ve kamu yatirimlar: arasinda
ayrim yapmak, 6rnegin bazi durumlarda kamu egitim harcamalar1 kavsak insaatina gore
daha Uretken olabilecegi icin dogru sonuglar vermeyebilir. Son olarak yazar mali
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disiplinin  6lgimunde yillik bitce agiklari yerine kamu borglarinin milli - gelir
icerisindeki oraminin kullamiimasint 6nermektedir.

Fatas ve Mihov (2000) tarafindan yapilan arastirmada 20 OECD Ulkesi icin maliye
politikasimin  ekonomik dalgalanmalar Uzerindeki etkisi incelenmistir. Otomatik
istikrarlandirici olarak ekonomideki kamu hacminin alindig1 ¢alismada kamu hacmi ile
ekonomik igtikrarsizlik arasinda negatif ve anlamlz bir iliski tespit edilmistir. Iradi mali
politikalarin ekonomi Uzerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismanin ikinci béliminde
genisletici maliye politikasinin ekonomik aktiviteler tzerinde gugli pozitif etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Calismamn diger 6nemli bulgusu vergi, transfer harcamalar: ve
kamu istihdamindaki (kamu personel harcamalarindaki) degisimlerin nispi olarak daha
etkin maliye politikasi araci olduklaridir.

Jones (2002), maliye politikasinin hasila dalgalanmalarimin azaltilmasi ve resesyon
slresi Uzerindeki etkisini ABD igin incelemistir. Arastirmada kamunun milli gelir
icerisindeki payinin 6nemli miktarda artmasindan hareketle savas 6ncesi ve savas
sonrast donem karsilastirilmistr. GMM (generalized method of moments) yontemiyle
sermaye Uzerindeki, emek Uzerindeki ortalama vergi oranlar1 ve kamu harcamalarinin
milli gelir icerisindeki payimn etkilerinin incelendigi calismada maliye politikasinin
istikrara ktiglik ¢apli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Farvague, Huart ve Vaneecloo (2003), 1970-2001 doneminde AB Ulkelerinde otomatik
istikrarlandiricilarin  etkisini  karsilastirdiklart  galismanin - sonuglarina gére AB
uUlkelerinin birgogunda iradi maliye politikalarimin otomatik istikrarlandiricilara gore
daha etkin ve konjonktir karsit1 oldugu tespit edilmistir.

Buti, Franco ve Ongena (1997), savas sonrast donemde Avrupa Birligi’ nin genelinde
bitce dengesinin konjonktirel dalgalanmalara duyarliligin 0,5 oldugunu, yani milli
gelirin trendinden %1’ lik sapmasinin bitge agigimn mili gelir igerisindeki oramm %0,5
artirchgim tespit etmislerdir. Bitcenin bilesenlerine bakildiginda kamu gelirlerindeki
kisa donemli dalgalanmalar kamu harcamalarina gore daha fazladir. Oyle ki, bir
resesyon durumunda kamu gelirlerindeki dusus, bltcede dalgalanmadan kaynaklanan



83

acigin %80’ lik kismini olustururken, kamu harcama artigi ancak %20’ lik kismina neden
olmaktadir®.

Gupta vd. (2002), 39 az gelismis Ulkede 1990-2000 yillar: arasinda mali diizenleme ve
harcama kompozisyonunun kisa dénemde hasila artis1 Uzerindeki etkilerini inceledikleri
calismalarinin  sonuglart sunlardir; bitgce agigimn milli gelir igerisindeki oramnda
meydana gelen yizde 1'lik azalis reel blylime oranim kisa vadede yizde 0,25-0,50
arasinda yukseltmektedir. Cari harcamalarin azaltiimasi seklindeki dizenlemeler gelir
artist veya sermaye mali1 harcamalarindaki azalmalara oranla buylime Uzerinde daha
blyuk etkiye sahiptir.

Gali ve Perotti (2003), Maastricht Antlasmasi ile istikrar ve Blytime Paktr’ mn (1997)
AB Ulkelerinde maliye politikalarim nasil etkiledigini inceledikleri calismalarinda,
Maastrich Anlasmasindan sonraki donemde (1992-2000) maliye politikalarimn daha
fazla konjonktir karsit1 olduklarini tespit etmislerdir.

2.2.  KONJONKTUREL DALGALANMALAR ve PARA POLITIKASI
ILiSKisi

Para politikast belli ekonomik amaglarin gergeklestirilmesi igin para ve kredi
kosullarinin merkez bankasi tarafindan iradi olarak degistirilmesidir. Para politikasi
spesifik amaclardan ziyade ekonominin geneline hitap eden bir nitelik tasimaktachr
(Aren 1989, 227). Para politikasinin sonuglarimin takip edilmesi icin kullamlan ara
hedefler M1 ve M2 gibi parasal toplamlar ile faiz oranlaridir. Ekonomiyi etkilemek igin
parasal araglarin kullammi ¢ok eskilere dayanmakla birlikte, politika amag ve
araclarinda zaman icerisinde 6nemli degisiklikler olmustur.

Para politikasinin klasik iktisadi yaklasimdaki temel gorevi fiyat istikrarim saglamaktir.
Ancak, 1930 sonrasi dunya ekonomisinde yasanan gelismeler para politikasinin
kullanim amaglarin da genisletmistir. Blylk depresyon sonucu olusan biyuk issizlik ve
1936'da Keynes'in kitabinda para arzinin faiz oranlari yoluyla yatirimlar: etkiledigi
gorust paranin politika araci olarak énemini artirmustir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda

% G. Dehesa’ s review, ww.europar|.europa.eu/comparl/econ/pdf/emu/speeches/20011218/del adehesa. pdf
(Erisim tarihi: 23.04.2009)
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Federal Reserve'in savas masraflarim finanse etmek icin distk faiz politikas
uygulamasi ve ABD’ de 1946’ da ¢ikarilan is Kanunu yoluyla is bulmanin milli politika
amaci olarak kabul edilmesi ile para politikasimin amaglarina istihdam ve blytime de
eklenmistir (Serin 1998, 2). Para politikasinin ddemeler bilangosu agisindan 6nemi ise,
1960 sonrast anlasilmistir. SOyle ki para arzinin daralmasi ithalat talebini azaltacagindan
O0demeler dengesinin saglanmasina yardimci olurken, bir diger para politikas: araci olan
faiz oranlarinin yikseltilmesi kisa donemli sermaye girisini tesvik edeceginden tlkenin
likidite pozisyonuna olumlu katk: saglayacaktir. Ancak para politikasimin birden fazla
hedefe sahip olmasi, amaglar arasinda catismay1 da beraberinde getirmektedir. Cunku
para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi tam istihdam ve buyime hedefleriyle, yiksek
istihdam hedefi ise demeler dengesi hedefi ile genellikle celismektedir. Bu nedenle,
gunimizde para politikasinin amaglari azaltilmuis ve Ozellikle fiyat istikrarimn
saglanmasi Uzerine yogunlasmistir. Ancak, yine de cari kiresel ekonomik krizde
gorildugi gibi, ekonomide blyilk dalgalanmalarin yasandigi donemlerde para politikasi
araglart istikrarin saglanmasi igin kullamlmaktadir.

Konjonktirle miicadele agisindan bakildiginda, 1930 buhramina kadar para politikasi
ekonomik istikrarsizlikla micadelede tek uygun arag olarak gorulmekte iken, sonraki
yillarda maliye politikasina agirlik verilmistir. 1960’ lara gelindiginde ise, Milton
Friedman'in ¢alismalar: ile birlikte para politikasinin kisa donemde makroekonomik
degiskenler Uzerindeki etkisi tekrar gindeme gelmistir. Parasal degiskenlerin kisa
doénemli etkileri konusunda literatiirde genel kabul géren fikirler sunlardir;

- Kisa dbnemde para arzi ve faiz oranlarindaki degisimler toplam talep
Uzerinde guicli etkiye sahiptir. (Anderson; Jordan 1968; Sims 1972).

- Parastogu buylme oran, reel hasilada degisiklige neden olur (Friedman;
Schwartz 1963). Para arzinda beklenen (Mishkin 1982) ve beklenmeyen
(Barro 1977) degisiklikler hasilay: etkileyebilmektedir.

- Hasila ve fiyatlarin daraltici nitelikteki parasal soklara tepkisi genisletici
parasal soklara nazaran daha gucludir. Ayrica para politikasindaki
degisimlere kars1 hasilamin tepkisi enflasyonun tepkisinden daha hizlidur.
Dolayisiyla enflasyon beklentisinde yapilan hatalar, hasilamn parasal
degisimlere tepkisi icin iyi bir agiklama olamaz (Handa 2008, 452).
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- Kisavadeli faiz oranlarindaki artis ¢iktida azalmaya neden olur.

- Kisa dénemde parasal soklarin hasila Gzerinde baslangicta bir yildan daha
uzun gecikme ile ortaya ¢ikan sert bir etkisi olmasina karsin, bu etki zaman
icerisinde kademeli olarak azalmaktadir. Bu nedenle para politikasinin hasila
etkisi kambur bir sekle sahiptir (Sims 1992).

- Beklenmeyen fiyat hareketleri hasiladaki degiskenligin ancak kuguk bir
miktarinm agiklayabilmektedir (Lucas 1996, 679).

- Enflasyonu azaltma amagli daraltict para politikasi baslangicta hasilada
Onemli miktarda disise neden olur (Ball 1993).

2.2.1. Konjonkturel Dalgalanmalarla M ticadelede Para Politikas Araglarinin

K ullanimi

Para arzimin kontrol edilmesinde para otoritesinin ¢ temel araci ve bunlara yardimci
ikincil araglart vardir. Birincil araglar agik piyasa islemleri, reeskont oram ve zorunlu
karsilik orani; ikincil araglar ise faiz orani, ikna yontemi, kredi kosullarimn tayini,
ithalat teminatlar: vb' dir.

Dar anlamiyla agik piyasa islemleri kamuya ait degerli kagitlarin (tahvil, altin, doviz
vb.) merkez bankasi tarafindan alimp satilmas: suretiyle piyasadaki para miktarinin
ayarlanmasidir. Acik piyasa islemleri bu temel fonksiyonunun yamnda banka
rezervlerinin ve parasal tabamin etkilenmesi, menkul kiymetlerin likidite derecelerini
etkileyerek harcama miktarinin degistirilmesi, senetlerin fiyatlarinin ve faiz oranlarinin
ayarlanmasi, piyasadaki spekulatif amagli kullamlan para miktarina midahale edilmesi
gibi amaclarla da kullanilabilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle, en etkin ve esnek para
politikasi aracit olarak bilinen agik piyasa islemleri, konjonktirel dalgalanmalarin

hafifletilmesinde dnemli etkilere sahiptir.

Nihai 6diing verme merci olarak tanimlanan merkez bankasinin acil nakit ihtiyacit duyan
bankalarin kisa vadeli alacaklarim nakde cevirme islemine reeskont, bu islemde
uygulanan faize reeskont oran: adi verilir. Reeskont politikasi geregince ekonomide
likidite daralmasi durumda reeskont oranlar1 dusUrllerek para arzi artisi saglanir.
Reeskont oranlar1 gelismis ekonomilerde piyasa faiz oran icin de 6nemli bir gbsterge
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olmakla birlikte, para ve sermaye piyasalarinin gelismedigi ekonomilerde bu iliski
zayiflamaktadir. Merkez bankasi para politikasinda yapacag: degisiklikler konusunda
reeskont oraninmi degistirmek suretiyle piyasaya isaret verebilir. Buna beyan etkisi
denilmektedir.

Zorunlu karsil:k oran, ticari bankalarin topladiklari mevduatin merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklar1 ylzdesini ifade etmektedir. Zorunlu karsilik oran sayesinde
merkez bankasi, bankacilik sisteminin kredi verme ve kaydi para olusturma imkanlarin
kontrol altinda tutmakta, bOylece ekonomideki para miktarim ayarlayabilmektedir.
Ornegin, zorunlu karsilik oran dilsiiriilerek bankalar icin kullanlabilir rezerv miktar ve
dolayisiyla kredi tabam artacaktir. Zorunlu karsilik oramnin etkin bir politika araci
olarak kullanilabilmesi igin bloke edilen karsiliklarin farkli amaglar igin kullanilmamast,
karsilik yatirma stiresinin kisa olmast ve genel olarak mevduatlar icin standartlarin

olusturulmasi gerekmektedir.

Merkez bankasinin bankalarin mevduatlara uygulayacaklart azami faiz oranim veya
kesin faiz oramm belirleme yetkisi de vardir (Keyder 2002, 83). Merkez bankasinin
enflasyon ve diger ekonomik gostergeleri dikkate alarak belirledigi mevduat faiz oram
ile piyasada belirlenen faiz orani arasindaki iliski merkez bankasinin para ve kredi

piyasas Uzerindeki etkinligi agisindan son derece 6nemlidir.

Yukarida agiklanan para politikasi araglari icerisinde en esnek olam acgik piyasa
islemleridir. Reeskont oranlarinda sik ayarlamalar yapmak mumkin olmamakla birlikte,
yapilan kucuk degisikliklerin bile para arzinda biyuk ¢apli degisimlere neden olmasi
nedeniyle sok etkisine yol actigi sdylenebilir. Ayrica reeskont oranindaki degisim,
kamuoyunun ve ekonomik birimlerin para politikasi konusundaki bekleyislerini de
etkilemektedir. Acik piyasa islemleri, reeskont oram ve zorunlu karsilik oram
araclarinin tamaminmin para arzi Uzerindeki etkisi dolaylidir (Serin 1998, 15). Son olarak
para politikasinin araglar1 arasinda bagimlilik oldugu ve ekonomik istikrar igin kur, faiz
ve para arzi araglarinin birbirinden bagimsiz distnilmemesi gerektigi hatirlanmalidir.
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2.2.2. iktisadi Yaklasimlarda Para Politikasinin Kisa Dénemde Rolii

- Klask /ktisat Okulu: Klasik yaklasimda para, sadece miibadeleyi kolaylastiran,
yapildigi madenden ayr1 degeri olmayan bir aractir. Dolasimdaki para miktar1 da
piyasanin ihtiyaglarina gore kendiliginden degisir. Tam rekabet varsayimina dayanan ve
parasal degiskenlerin reel etkilerinin olmadig: klasik yaklasimda maliye politikas: gibi
para politikasina da bir gorev yuklenmemistir. Ancak bir karsilastirma yapildiginda,
klasik yaklasimda iktisat politikasi olarak maliye politikasi yerine sadece para
politikasina 6nem verilmistir. Para politikasi ancak sendikalar gibi tam rekabet sartlarin
bozan unsurlarin varligi durumunda olusacak gayri iradi issizligi ortadan kaldirmak ve
tam istihdam saglamak amaciyla kullamilabilir.

- Keynesyen Yaklagim: Keynesyen iktisatta para arz1 dissal oldugundan, para politikasi
gibi talep yonetimi politikalari, hasila ve istihdam amaglarina yonelik olarak toplam
harcama diizeyinin ayarlanmasi icin kullanilabilir. Bu yaklasimda para arzi tamamen
dissal kabul edildiginden (para otoritesi disinda hichir otorite tarafindan
degistirilemediginden) istikrarin saglanmasinda bir politika aract olarak kullamlabilir.
Ancak Keynesyen yaklasimda para Onemli olmakla birlikte BlyUk Buhran gibi
durumlarda para politikas: gligll bir arag degildir.

Keynesyen analizde para ve maliye politikalarimin ekonomik faaliyetler Gzerindeki
etkisi aktarim mekanizmasi (transmission mechanism) vasitasiyla meydana gel mektedir.
TUm makroekonomik amaglarin karsilikli tutarli olmasi ve hedef degiskenlerden parasal
degiskenlere geriye dogru etkinin olmamasi varsayimlarina dayali olan Keynesyen
parasal aktarim strecinde, hasila Uzerindeki etki faiz oranlarinin etkiledigi yatinmlar ile
diger degiskenlerden etkilenen yatirim harcamalari, tiketim harcamalar: ve uluslararasi
ticaret yoluyla ortaya ¢cikmaktadir. Yatirim harcamalar: Uzerindeki etki, kullanilabilir
kredi miktar1 (M 1— kredit — 1), hisse senedi fiyatlari (M1 — Ps-hisse senedi
fiyatlarit — dding vermet — 11) ve Tobin’in q teorisi vasitasiyla(M1 — Pst — qt —
I1) olur. Parasal iletim mekanizmasimin tuketim harcamalar1 Uzerindeki etkisi Ug
kanaldan ortaya cikar. Bunlar faiz oranlarimin etkiledigi dayamkli tuketim mali
harcamalar1 (M1 — i — dayanikl1 tiketim mal1 harcamalarit), hisse senedi fiyatlarimn
etkiledigi finansal varlik degeri (M1 — Pst — finansal varliklar1 degeri 1 — dayanikli
tuketim mal1 harcamalar1t) ve hisse senedi fiyatlarindaki degisimin neden oldugu servet
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degisimidir (M1 — Pst — servett — dayaniksiz tiketim mali talebit). Uluslararasi
ticaret Uzerindeki etki ise, net ihracat Uzerindeki doviz kuru etkisinden
kaynaklanmaktadir. Aciklanan bu safhalar nedeniyle, Keynesyen parasal aktarim
mekanizmasi dolaylidir.

- Monetarist yaklagim: Monetaristler fiyat, hasila ve istihdam diizeyine mudahalede en
etkili arag olarak para miktarim yani para politikasim gormektedir. Monetaristlere gore,
para politikasinin reel degiskenler Gzerindeki etkisi gucli ve dogrudandir. Ekonomide
para talebinin istikrarli oldugu varsayildigindan para arzindaki degisiklik dogrudan
tiketimi ve bu yolla reel degiskenleri etkilemektedir. Ancak Friedman, para arzi ile
hasila arasindaki aktarim mekanizmasimin 1S-LM modelinde kabul edildigi gibi faiz
oranlar1 ve yatinmlar yoluyla degil, Fischer’in Onerdigi gibi dogrudan harcamalar
yoluyla olduguna inanmaktadir (Handa 2008, 499).

Friedman'a gore, para arzinda meydana gelen degisimler konjonktirt etkilediginden
istikrarsizlikla miicadelede para politikas kullamilmalidir®. Ciinkii maliye politikasinin
(6rnegin genisletici) etkisi, dislama etkisi nedeniyle beklenen hasilla degisimini
saglayamamaktadir. Dislama etkisi ilk donemlerde sadece 6zel yatirimlar Gzerindeki
etki olarak dusunulmekle birlikte, son dénemlerde faiz oranlar1 Uzerindeki dolayli
etkiler ve vergi artiglarinin isciler icin daha az bos vakit, girisimciler icin daha dustk
kar, tuketiciler icin daha zayif satin alma giict seklinde dolayl: etkileri de dislama
olarak kabul edilmektedir. IS-LM analizi gergevesinde dislama etkisi paratalebinin faiz
oranina duyarliligina (LM’in egimine) baglhidir. Monetarist yaklasimda LM egrisi

% Ancak Friedman, para arzimin nominal gelir iizerindeki etkilerinin uzun ve degisken gecikmelerle
ortaya ¢citkmasi nedeniyle iradi para politikasimn bir istikrar aracit olarak kullanilmasina karst ¢ikmustir.
Zira yaptigi anaizlerde para arzindaki degisim oramnin zirve noktasing, ekonominin gend devrevi
hareketinin zirve noktasina ulasmasindan 16 ay 6nce ¢iktigin ve dip noktasina ise gend devreye gore 12
ay Once dustiiguinil tespit etmistir. Ustelik bu degerler farkli konjonktir donemlerinde tepe noktasina
ulasma agisindan 9 ay, dip noktasina ulagsma agisindan 16 aya varan farkliliklar gostermistir. Para arzi ve
nominal gelirdeki bu uzunluktaki ve degiskenlikteki gecikmeler nedeniyle Friedman'a gore politika
yapicilar iradi para politikasini tam olarak ne zaman uygulayacaklarindan emin olamazlar. Neticede iradi
para politikas istikrarnn saglamak yerine istikrarsizliga neden olabilir (Friedman; Bordo 2006, 259).
Friedman'in onerdigi sabit para arzi artis orammn temeinde de bu fikir yatmaktadir. Friedman’in
kurallara dayal1 politika 6nerisi Fischer (1988) tarafindan destirilmektedir. Fischer politikalar hakkinda
belirsizlik bulunmasinin politikalarin kurallara gore yuritilmesini gerektirmedigini, ¢linki miidahal eci
politikalarin 6ngdrilmeyen para arzi degisimlerine neden olsa bile fiyat istikrar1 ve tam igihdam
amaclarina ulasmast durumda politikadaki bdirsizligin - ekonomik birimler tarafindan dikkate
alinmayacagin iddia etmektedir.
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hemen hemen dik kabul edildiginden, maliye politikast uygulamalarinin hasila
Uzerindeki etkisi son derece azdir. Ayrica Friedman’a gbre para-gelir carpani, yatirim-
gelir carpanina nispetle daha istikrarli oldugundan, para politikasimin nominal gelir
Uzerindeki etkisi maliye politikasina oranla daha rahat tahmin edilebilir niteliktedir.

Nominal degiskenlerin ekonominin reel tarafi Gzerindeki etkisi konusunda 1950-60' |1
yillarda Keynesyen yaklasimin agiklamalart Phillips egrisine dayanmustir. Ancak,
Friedman dogal issizlik orammn beklenen enflasyon oramindan bagimsiz oldugunu,
issizlik oram ve hasila dizeyinin asil etkilendigi faktorin enflasyonun beklenen
degerinden sapma miktar: oldugunu savunarak, beklentilerin dahil edildigi Phillips
egrisini gelistirmistir®’. 1960’ larin sonlarina gelindiginde, monetarizm St. Louis ekolii
tarafindan gelistirilen denklem ile iligkilendirilmis ve nominal gelir-para arz: iliskisi
ampirik olarak incelenmistir. St. Louis denklemi parasal toplamlar ve mali
degiskenlerin digssal olarak alindigi kisa doénemli makroekonomik modellerin
indirgenmis bir seklidir:

Yt:a0+é. iath-i+é. jbjGt-j+é. CZistm (2.17)

Y ukaridaki denklemde Y nominal milli geliri, M parasal toplamin nominal degerini, G
uygun mali degiskeni, Z diger bagimsiz degiskenleri ve u hata terimini gdstermektedir.
Anderson ve Jordan (1968) tarafindan bu denklem cercevesinde yapilan analizlerde
parasal toplamlarin nominal gelir Gizerinde gucli, pozitif ve hizli bir etkisinin oldugu ve
bu sonuclarin maliye politikasi degiskenlerine gére daha anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar para politikasinin kisa donem istikrarin saglanmasinda daha
etkili olarak kullarlabilecegi gorusiini desteklemektedir.

- Yeni Klask Yaklagim: Lucas in 1972 deki calismas ile teorik temelleri insa edilen
yeni klasik konjonktir yaklasiminda, ekonomik birimlerin sahip olduklar: bilgilerin bir
donem gecikmeli oldugu kabul edildiginde genisletici para politikasi, kisa donemde
hasila ve istihdam Uzerinde etki yaparken, uzun dénemde Ureticilerin (saticilarin) talep

?" Friedman'in bu gorislerini rasyond beklentilerin heniiz gdistiriimedigi bir dénemde giindeme
getirmesinden hareketle her ne kadar modern klasik yaklasinun habercisi olsa da bu gérisin tam bir Oyesi
olmadigi, hatta ekonominin her zaman (6zelikle kisa donemde) tam istihdam hasila diizeyinde
bulunamayacagim kabul etmes nedeniyle zaman zaman Keynesyen yaklasima yakin oldugu bile ifade
edilmistir.
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artisginin genigletici politikadan kaynaklandigint ve sirekli oldugunu bilmelerinden
dolay: hasilay1 degistirmeden fiyatlar1 artirmalar1 ve isgilerin daha yiksek Ucret talep
etmeleri nedeniyle enflasyona neden olur (Haberler 1980, 833). Kisaca ©Onceden
beklenen (sistematik ve stirpriz olmayan) politikalarin (6rnegin beklenen para arz artisi)
reel degiskenler Uzerinde etkisi yoktur. Yanlis tahmin edilen genisletici bir para
politikasinin etkisi ise toplam hasilada diisme ve fiyat seviyesinde artistir. Rasyonel
beklentiler altinda beklenmeyen politikalarin etkisi ise daha farklidir. Ornegin, merkez
bankasi issizligi azaltmak amaciyla kamuoyu tarafindan beklenmeyen bir anda
genisletici para politikast uyguladiginda bu reel degiskenleri etkilemekle birlikte,
ekonomik birimleri sasirtarak kararlart Uzerinde bozucu etkiler meydana getirir.
Dolayisiyla 6ngorulebilir para politikasinin kisa ve uzun dénemde yansiz oldugu; buna
karsilik ongorilemeyen para politikasinin kisa donemde yanli, uzun dénemde ise yine
yansiz olacag: sdylenebilir (Barro 1978, 550)%.

Yeni klasik yaklasimda para politikasinin temel hedefi istikrarli ve distk enflasyon
oramm yakalamak ve bunu korumaktir. Bunu saglamak icin M. Friedman'in para
miktarin orta vadeli buyiime hizina esitleyen para arzi kurali 6nerilmektedir. Diger bir
yontem olan ve issizlik/enflasyondaki degisimlere istikrar politikalari ile dizenli bir
sekilde cevap verilmesini iceren geribildirim kurali (feedback rule) ise, ekonomik
birimlerin kararlarinda degisime neden oldugu icin Onerilmemektedir (Parasiz 1996,
709). Zira aktif politikalar ile issizligi azaltmaya calismak enflasyonu yukseltecek ve
konjonktirel dalgalanmalarin genislemesine yol agacaktir.

Yeni klasik yaklasim kurallara dayali politikalar1 desteklemektedir. Zira hikimetin
takdire dayali maliye politikasi vasitasiyla para politikasina midahale etmesi (6rnegin
artan kamu harcamalarinin para basimi ile finansmam) para politikasinin politize
edilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, olusabilecek dezavantajlarin ortadan
kaldirilabilmesi igin Friedman, devletin para tzerindeki kontroliinin ancak kurumsal
duzenlemelerle kisitlanmis bir sekilde olmas gerektigini savunmustur.

8 By kapsamda yeni klasik modelin para politikasinin etkinligi konusundaki gorisi bilginin niteligine
gore sekillenmektedir. TUm ekonomik birimler eger tam bilgi ve mikemmd 6ngoriye sahiplerse
sistematik hata yapmayacaklar, dolayistyla para politikasimn ree  degiskenler (zerinde etkisi
olmayacaktir. Ancak bu varsayimin gergeklesmes biiylk 6l¢lide hikimetin gelecekle ilgili politikasina
ve bu konudaki egilimlerini ne diizeyde agikladigina baglidir (Zijp 1990, 28).
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Yeni klasik yaklasim, bir taraftan paranin yansizliginin politikamn ekonomik birimler
tarafindan 6ngorulebilir olup olmadigina gore degisecegi seklindeki gorist nedeniyle
monetarist yaklasimdan ayrilirken (Erdem 2005, 212), diger yandan kurala dayali
politika tercihi ile monetarist teoriye yaklasmaktadir. Ancak bu iki yaklagim arasinda ne
gesit bir kuralin uygulanacagi konusunda bir fikir birligi yoktur. Monetarist yaklasimda
enflasyonun disdrdlmesi icin daraltict para politikasinin tedrici olarak uygulanmasi
gerektigini ileri sirulmektedir. Yeni klasik yaklasimda ise anti-enflasyonist politika
uygulanmasi sonucunda ekonomi hizla daha duistik enflasyon ve istikrarli dogal Uretim
diizeyinde dengeye gelecegi icin bir maliyet soz konusu degildir. Bu nedenle anti-
enflasyonist politika ani bir sekilde (sok politika) uygulanmalidir. Ancak bu sonucun
ortaya ¢ikmasi icin Ozel kesimin ilan edilen politikamn uygulanacagina inanmasi
gerekir®®. Aksi takdirde yani politika giivenilir degilse (kredibilitesi dusiikse), ekonomi
politika sonucunda beklenenden daha az diusik enflasyon ve dogal Uretim diizeyinin
altinda bir Uretim diizeyinde dengeye gelir.

Modern klasik yaklasimin beklenen ve beklenmeyen parasal degisimlerin etkisi
konusundaki ©ongoruleri Uzerinde yapilan ampirik calismalarda, hasila ve istihdam
diizeyinin para politikasina kars1 dinamik tepkilerinin aslinda timsekli bir sekle sahip
oldugu tespit edilmistir. Ornegin genisletici para politikas: durumunda hasila ilk birkag
ceyrekte yikselmekte, ancak daha sonra dismeye baslamaktadir. Ayrica beklenen ve
beklenmeyen politikalarin etkileri arasindaki farkin ampirik calismalarda ¢ok net
olmamasi, modern klasik yaklasimin kisa donemde para politikasinin hasila ve istihdam
Uzerindeki etkisi konusunda tatmin edici bir agiklama sunamadigi sonucunu
dogurmaktadir (Handa 2008, 501). Diger yandan, Lucas (1996, 679)’a gore, para
arzindaki degisimlerin reel etkilerinin kaynagi, fiyat mekanizmas: degildir. Cikti
duzeyinin enflasyon olusmadan 6nce degisebildigi anlamina gelen bu sonug klasik

2 {lan edilen politikalarin gvenilirligini etkileyen faktorler ¢ baslik atinda toplanabilir (Erdogan 1997,
34);
- Teknolgjik kisitlar: Tahminlerin dayandigi verilerin guvenilirligi, politika yapicilarin amaglarin
dogru belirlemesi, politika araglarinin kontrol edilebilirligi,
- Idari-politik kisitlar: Hiikiimetin gerekli yasalari uygulamaya koyma yetenesi, segmenlerden gelen
politik baskilara dayanma gic,
- Stratgjik kisitlar: Politikalarin zaman tutarsizligi. Bu hikimetin ilan ettiginden farkli politika
uygulayarak ekonomik birimleri kandirarak kisa dénemli fayda elde etme distincesinden kaynaklanir.
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yaklasimin uzun donem analizinin dayandig: fiyat degisimlerinin talep ve arz1 etkiledigi
varsayimina karsi ¢itkma anlamindadir.

- Yeni Keynesyen Yaklasgim: Yeni Keynesyen iktisatcilar para politikasimin etkisini
bireylerin nakit para tutma gudulerini etkileyerek degil, kullanilabilir kredi miktarin
etkileyerek ortaya cikardigi gortsundedirler (Greenwald; Stiglitz 1987, 126). Yeni
Keynesyen yaklasimda, her ne kadar nominal katiliklar sonucunda kisa donemde
paranin yansiz olmadigi kabul edilse de, uzun vadede enflasyon beklentilerini artirici
etkisi nedeniyle kisa vadeli hedefler icin genisletici para politikast uygulamalarina sicak
bakilmamaktadir (Gali 2008, 5-6). Bundan dolay1 para politikasi, sadece ekonomi
beklenmeyen dissal bir soka maruz kaldiginda toplam talepte istikrar1 saglayici bir
unsur olarak gorulmektedir. Yeni Keynesyen dinamik stokastik genel denge
modellerinde optimal para politikast arastirmalart Taylor Kurali basta olmak Uzere faiz
oranlar1 Uzerine yogunlasmistir. Diger yandan zaman tutarsizligimin (6nceki kosullara
gore optimal olarak belirlenen politikalarin beklentiler de dikkate alindiginda zaman
icerisinde etkinligini yitirmesi ve sistematik bir enflasyon egilimine neden olmasi) yol
actig1 guvenilirlik problemleri nedeniyle takdire dayali politikalar yerine kurala dayali
politikalari savunmaktadirlar.

Yeni Keynesyen iktisatta kuicuk ve acik bir ekonomide parasal aktarim siireci, tcret ve
fiyat yapiskanlig1 varsayimlari altinda incelenmektedir. Ancak yeni agik makroekonomi
modelleri Ucret-fiyat yapiskanligi cercevesindeki genel denge modellerinden farkl:
olarak reel konjonktir modelleri ile kisa vadede para politikasinin toplam talep
Uzerindeki etkilerini bir araya getirmistir (Orhan 2009, 1489).

- Post Keynesyen Yaklagim: Post Keynesyen yaklasim para politikast konusunda 6nemli
gelismeler saglayan neoklasik sentez ve monetarist yaklasim bir ¢cok agidan elestirmis,
paranin miktar teorisinin savundugunun aksi yonli bir nedensellik iliskisini ortaya
atmistir. Post keynesyen yaklasimda parasal iletim mekanizmasinda nedensellik parasal
toplamlardan gelire dogru degil, gelir-toplam talep-kredi hacmi gibi makro
degiskenlerden parasal toplamlara dogrudur (Rousseas 1992, 2). Bu yaklasimda
yatinmlar, konjonktirel dalgalanmalar1 belirleyen onemli bir faktor olarak kabul
edilmektedir.
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Bu yaklasimda para arzinin i¢sel oldugu (hikiamet disinda firmalar, bankalar ve
bireylerin karar ve davranislarindan etkilendigi) kabul edildiginden, ekonomik
degiskenler Uzerinde onemli bir etkisi yoktur. Buna karsin para politikasi istihdam ve
hasilanin istikrarlt bir seyir izlemesi, dolayisiyla konjonktirel dalgalanmalarin
hafifletilmesi amaciyla kullanilabilir. Ancak bu yaklasim, etkin para politikasinin reel
ekonomi ve finansal piyasalarin her ikisini de kapsamasi gerektiginden aym anda
kullanilacak en az iki politika aracina ihtiyag duymaktadir. Bu durum faiz oram
degisikliklerinin neden hedeflere ulasmada yeterli olmadigint agiklar (Palley, 2006: 78).
Post Keynesyen yaklasimda net bir agiklama yapilmamis olmasina ragmen parasal
toplamlarin hedeflenmesinin yanlis olacagi, son donemde finansal piyasalardaki
gelismelerin bu problemi daha da derinlestirdigi vurgulanmakta ve enflasyon
hedeflemesine gecilmesi savunulmaktadir.

Redl Konjonktir Teoris: Modern klasik yaklasimdan dogmus olan ve Kydland ve
Prescott (1982) ve Long ve Plosser (1983) tarafindan gelistirilen orijinal reel konjonktir
modellerinde dalgalanmalar ancak teknoloji, girdi arzi, tercihler, kaynak stoku gibi uzun
dénem hasila ve istihdamin temel belirleyicilerinde yasanan soklara tepki olarak ortaya
cikar. Bu baglamda teoriye gore toplam talepte (dolayisiyla tuketim, yatirim, ihracat,
para arz1 ve talebi, bitce acigir gibi faktorlerde) meydana gelen kayma, kaynagi ne
olursa olsun hasila ve istihdamda degisime neden olmaz (Handa 2008, 495). Modern
klasik yaklasimin tam rekabetci ve etkin piyasa varsayimi gergevesinde Friedman-Lucas
arz denklemi ve rasyonel beklentilerin etkisiyle reel konjonkttr modelinde sistematik
parave maliye politikas: dalgalanmalarin hafifletilmesinde kullanmlamaz.

Ik donem reel konjonktir modellerinde paranin yansiz oldugu kabul edilir. Bu durumda
para ve hasila arasindaki gbzlemlenen pozitif iliski, her iki degiskenin aym reel soklara
tepki vermesi ile agiklanmaktadir. Reel soklarin parasal degiskenler tizerindeki bu etkisi
ters nedensellik olarak isimlendirilir. Reel konjonktir modelinde paramin reel soklara
tepki vermesinin nedeni, para i¢csel ve dissal para olarak iki kisma ayrilarak
aciklanmaktadir. Digsal para, politika yapicilarin kontroliinde olan parasal taban
(dolasimdaki nakit ve banka rezervierinin toplami), i¢sel para ise bankacilik
sektorundeki ekonomik birimlerin finansal kararlariyla belirlenen banka mevduatlarin
ifade etmektedir. RBC'de dissal para toplam talep vasitasiyla fiyat dizeyini etkilerken
cikt1 duzeyini degistirmez. Icsel para ise genisleme donemlerinde Uretim siirecine
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katilan bankacilik kesiminin islem hizmetlerine olan taebin artmasi nedeniyle
konjonktir yonlt davranmaktadir. Ancak goruldigl gibi klasik parasal dalgalanma
teorilerinden farkli olarak nedensellik iliskisi hasiladan para arzina dogrudur. Sonucta
bu gorusler reel konjonktir modellerinde para politikasinin istikrar etkisinin olmayacagi
sonucunu dogurmaktadir (Shaghil 1993, 4).

Ancak paranin makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkisinin dikkate alinmamasi
bircok ekonomist tarafindan kabul edilmemis ve yeni reel konjonktir modelleri
gelistirilmistir. Ozellikle monetarist yaklasimin iktisat biliminde giic kazanmasiyla
birlikte reel konjonktir modellerinde parasal degiskenler modellere dahil edilmeye
baglanmistir. Bu yeni modellerde hala teknoloji soklari1 dalgalanmalarin 6nemli bir
nedeni olmakla birlikte, ekonominin teknoloji soklarina verdigi tepki artik parasal
faktorlerden de etkilenmektedir. RBC temelli parasal modellerde en dnemli nominal
bozulma sebebi fiyat ve Ucretlerin yapiskanlhigidir (Rebelo 2005, 226). Bunun disinda
kredi mekanizmasi, monopolcu rekabet vb. birgok faktor modellere dahil edilmektedir.

Ilk olarak Lucas, diger parasalcilarin aksine RBC teorisinin temel cikarimimi kabul
etmis ve diger degiskenlerin davramislarim buna gore aciklamistir. Béyle bir durumda
RBC yaklasiminda artik para onem verilmesi gerekmeyen bir arag olmaktan ¢ikmus,
daha etkin bir hale gelmistir. Diger bir 6nemli ¢alismada Cooley ve Hansen (1989),
beklenen enflasyonun reel degiskenler Uzerindeki etkisini enflasyon vergisini kullanarak
tahmin etmislerdir. Beklenen enflasyonun kisileri nakit ihtiyaci duyulan tiketim gibi
ekonomik faaliyetler yerine bos zaman gibi nakit ihtiyaci olmayan alanlara kaydirdigi
ifade edilen bu calismada fiyat katiliklari ve beklenmeyen parasal degisimlerin etkisi
model disinda birakilmistir. Cooley ve Hansen (1989, 735)’in sonuglarina gore paranin
sabit bir blytme oramna gore arz edildigi durumda ekonomik birimler tiketim yerine
bos zaman tercih etmekte, bu durumda hasila, yatirim ve duragan durum sermaye stoku
azalmaktadir. Paranin tarihsel deneyimleri taklit ederek belli bir kurala bagli olmaksizin
arz edildigi durumda ise tuketim ve fiyat dizeyinin degiskenligi yikselmektedir.
Calismanin bir diger sonucuna gore yillik %10 gibi 1liml1 bir enflasyon ve M1 para arzi
durumunda uygulanacak enflasyon vergisinin refah maliyeti GSMH’nin %0,4’'(
kadardir. Gali vd. (2004, 15) ise yaptiklar1 analizlerde savas sonrasi donemde ABD
Merkez Bankasinin teknolojik soklara optimal para politikast kurallar1 cercevesinde
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tepki verdigini ve teknoloji soklarimin ekonomi Uzerindeki kisa donemli etkilerinin
genisliginin para politikast ileiliskili oldugunu tespit eimislerdir.

2.2.3. Para Politikasinda ihtiyari ve K urala Dayah Politika Ayrimi ve Etkileri

Para politikasinin ihtiyari veya kurallara bagli uygulanmasinin etkileri konusunda
Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983)’ den baslayan genis bir literatlr
mevcuttur. Bu literatiirde genel kabul goren distince bozulmalarin elimine edilmesinin
birinci en iyi sonucu saglayacagi, para politikasi kurallarimin takip edilmesinin ikinci en
iyiye ulastiracagi, para politikasinin muhafazakar merkez bankasina verilmesi veya
enflasyon hedeflemesi yapilmasinin ikinci veya tglincl en iyi sonucu verecegi, iradi
para politikas: uygulamalarinin ise ancak dordiincii en iyiyi saglayacag: seklindedir®
(Dixit; Lambertini 2003, 1523). Zira para politikasinin strekliligi ve ongorulebilirligi
maliye politikasina kiyasla kisa dénemde daha 6nemli bir faktordir. Soyle ki, parasal
duzenlemeler reel degiskenler tUizerinde kisa dénemde 6nemli etkilere sahip oldugundan,
karar birimleri sirekli olarak gelecekte yapilacak parasal ayarlamalari 6ngdrmeye
calismaktadir. Piyasadaki bekleyisleri bu derece etkileyen para politikasinin belli
kurallar dahilinde dizenlenmesi ve kamuoyu tarafindan tam olarak anlasilmasinin
saglanmasi, bu politikalarin bizatihi dalgalanmalarin nedeni olmasini engelleyecek ve
merkez bankalarinin da daha seffaf ve ongorulebilir olmasim saglayarak politikalardan
beklenen sonuglarin alinmasini kolaylastiracaktir. Kurala bagli politika yaklasimina
getirilen temel elestiri ise merkez bankalarinin ekonomideki tiim enformasyonu dikkate
alarak karar vermesi gerektigi ve politikalarin kurallara baglanmasinin  esnekligi
azaltacagidir (Poole 1999, 6-10).

Para politikast icin farkli kurallar gelistirilmistir. Kurallar temel aldiklar1 politika araci
veya ulasilmak istenen hedefe odaklanan kurallar olarak iki grupta incelenmektedir.
Ara¢ temelli kurallarda politika enstrimanlari gozlemlenen bazi degiskenlerin
fonksiyonu olarak tammlanir. Dolayisiyla degiskenle ilgili gdzlemlerin dogrulugu ve
degiskenin cari ve gelecekteki degerleriyleilgili beklentiler kurallarin olusumunda etkili
faktorlerdir. Hedef bazli kurallar ise genel ekonomik hedefleri olan ve spesifik hedeflere

% Ancak bu calismalarin neredeyse tamaminda maliye politikas: yaihmal edilmistir veya dissal olarak
kabul edilmistir.
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odaklanan kurallar olarak ikiye ayrilir. Bunlardan ilki merkez bankasimin amag
fonksiyonunu temsil ederken ikincisi spesifik ekonomi modellerinin  amag
fonksiyonundan yola c¢ikarak ulasiimak istenen optimal kosullar: ifade etmektedir
(McCallum; Nelson 2004, 2).

Yukarida simiflamasi agiklanan para politikast kurallarindan bazilari  sunlardir;
Friedman'in sabit parasal blyime oramt kuralinda aktif para politikas: gecikmeler
nedeniyle etkisini belirsiz bir zamanda gostereceginden pasif nitelikteki sabit para stoku
blylime oram oOnerilmektedir. Sabit faiz orant kurali yaklasiminda para talebi soku
durumunda hasilada istikrarin saglanmasinda sabit faiz oram kullargli iken sokun
kaynag: yatirim, tiketim, kamu harcamalar: ise sabit para stoku kurali 6nerilmektedir®".
Nominal milli gelir hedeflemesi kurali belli bir nominal gayrisafi yurtici hasila
duzeyinin hedeflenip ve bu hedefin tutturulmasi igin fiyatlar genel seviyes ile hasila
arasinda birebir mibadele yoluna gidilmesi esasina dayanmaktadir. Fisher-Simon fiyat
duzeyi kurali ise fiyatlar genel seviyesi belirlenen hedefin digina ciktiginda para
stokunun genisletilmesi veya daraltiimasim 6nermektedir (Fischer 1988, 14-20). Son
dénemde birgok Ulkenin merkez bankasi tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi
yaklasiminda ise belirli bir enflasyon oram Uzerinden merkez bankasimin politikalar
kamuoyuna duyurulur. Ancak bu kurallar politika gecikmesi ve parasal-reel degiskenler
Uzerindeki etkinin farkli zamanlarda ortaya c¢ikmasi nedeniyle dalgalanmalarin

siddetlenmesine de yol acabilmektedir.

Ornek bir para politikas: kuralr olarak Taylor (1993) tarafindan gelistirilen kuralda,
merkez bankast elindeki faiz oram araci kullanarak enflasyon ve hasiladaki
degisimlere tepki vermektedir®. Reel hasilanin potansiyel hasilanin iizerine Giktig:
durumlarda merkez bankasi faiz oranlarinda artisa giderek bu iki degiskeni esitlemeye
calismaktadir. Bu reaksiyon ile enflasyon oramndaki degisime faiz yoluyla verilen

3 Farkl1 faiz oram kurallar1 icin bkn. Henderson and McKibbin (1993), aktif parasal taban kurallaryla
ilgili olarak bkn. McCallum (1988).

32 Taylor (1993, 200) kisa vadeli faiz oranlarinin (ic kritere gére belirlenmesi gerektigini 6ne siirmektedir.
Oncdlikle faiz oram, red faiz oram ile beklenen enflasyon orammin toplami seklinde belirlenmelidir.
Enflasyon hedeflenen diizeyi asarsa faiz oram yeniden ayarlanmalicir. Son olarak reel gayrisafi yurtici
hasilanin potansiyel dizeyinden sapma gosterdigi durumda faiz oram degistirilmelidir. Ancak ne
enflasyon orani ne de hasiladaki yiizde 1'lik sapma durumda faiz orammn hangi diizeyde ayarlanmasi
gerektigi konusunda literattirde bir goris birligi yoktur.
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reaksiyon bir arada disunuldiginde ortaya su sekilde bir para politikasi kurali
cikmaktadr;

Kisa donemredl faiz oran: = h* Enflasyon oran: + g * hasla agig: (2.18)

Y ukaridaki ifadede h ve g katsayilar: enflasyon ve hasila agigina verilen pozitif tepki
seviyelerini gostermektedir. Ornegin, g’ nin sifir olmasi merkez bankasimin sadece
enflasyondaki degisikliklere tepki verdigini, dolayisiyla enflasyona odaklanan
politikalar sergiledigini gostermektedir. Bu katsayillarin 0,5 olacagint  (yani
enflasyondaki ytizde 1'lik artisin kisa donem faiz oramm yizde 0,5 artiracagini,
potansiyel hasiladan yizde 1’ lik negatif sapmanin faiz oranlarim yiizde 0,5 azaltacagin)
iddia eden Taylor (2000, 31), 1999 daki calismasinda ABD ekonomisinde 1980-90’ 11
yillar i¢in g ve h katsayilarint 0,5 e yakin degerler bulmustur.

2.2.4. Para Politikasamin Kisa Donemde Etkinligi

Maliye politikasinda oldugu gibi para politikasimin da etkinligini belirleyen birgok
faktor vardur.

2.2.4.1. Para Politikasinin Etkinligini Belirleyen Faktorler

Maliye politikasi gibi para politikasinda da gecikme problemi vardir. Ancak para
politikasinda problemin teshisi ile tedbirlerin uygulamaya konmasi arasinda gecen
sireyi ifade eden idari gecikme maliye politikasina gore daha kisadir. Bu noktada temel
soru, Sz konusu Ustunliigun uygulama gecikmesindeki (operational lag) basarisizligi
dengeleyip dengeleyemeyecegidir. Zira toplam harcamalar Uzerindeki etkiler dikkate
alindiginda para politikasi kredi mekanizmas: yoluyla dolayli bir etkiye sahipken,
maliye politikast kamu gider ve gelirleri yoluyla gelir akimina dogrudan midahale
edebilmektedir. Dolayisiyla, uygulama gecikmesi bu agidan maliye politikasinda daha
kisadir (Heller 1957, 646). Ancak, para politikasi her ne kadar hizli bir sekilde
ayarlanmp sonra da tersine cgevrilebilse de, etkisi bu kadar hizli telafi edilememektedir.
Mayer (1958, 371) ABD’de farkl: sektorler Gzerindeki para politikasimin etki siresini
inceledigi calismasinda, uygulamaya konulan siki para politikasinin etkisini tam olarak
gbstermesinin 11 ay surdigint, farkl: bir politika ile etkilerinin giderilebilmesinin ise
ancak 22 ayda gerceklesebildigini hesaplamistir. Bu siireye teshis gecikmesinin dahil
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olmadigi dusUnllirse, para politikassnin  dalgalanmalar  Gzerindeki  etkinliginin

gecikmeler nedeniyle sinirlandig: sdylenebilir.

Etkinligi belirleyen bir diger husus, para politikasinda da karsimiza ¢ikan zaman
tutarsizzg: problemidir®. Bu problemin ortadan kaldirilmas, yani para otoritesinin 6zel
kesim beklentilerini etkileyerek enflasyona neden olmasinin dniine gegilebilmesi igin
inanilirlik  mekanizmasi ve kurumsal dizenlemeler olarak iki ¢dzim yontemi
gelistirilmistir. Barro ve Gordon (1983, 26) tarafindan gelistirilen inand:rl:k/itibar
(reputation) mekanizmas:, para otoritesinin ilan ettigi politikadan ayrildigi takdirde
cezalandinlmas: stratejisine dayamir. Ozel kesim ve para otoritesinin ekonominin
durumu ve kars:1 tarafin amag fonksiyonunu tam olarak bildigi varsayimina dayali tam
bilgi durumda inanilirlik mekanizmasi kullanilabilir olmasina ragmen belirsizligin dahil
edildigi durumda bu yontem giicini kaybetmektedir. Para politikasinin kisa vadeli veya
politik gudulerle neden oldugu enflasyon egiliminin ortadan kaldirilmasina yonelik
kurumsal duzenlemeler ise, para politikasim yonetme yetkisinin bagimsiz bir merkez
bankasina verilmesi ve oyun teorisi kapsaminda gelistirilen sozlesme yaklasimi olarak
iki grupta toplanabilir. Kurumsal dizenlemeler kapsaminda one c¢ikan o6neri merkez
bankasimin bagimsiz hale getiriimesi ve enflasyonla micadeleye oncelik veren bir
baskanin gorevlendiriimesi olmakla birlikte, merkez bankasinin bagimsizliginin

derecesi konusunda literattirde bir fikir birligine ulasilamamustir.

Para politikasinin etkinligini belirleyen iki kavram; para talebinin faiz esnekligi ve
yatinm talebinin faiz esnekligidir. ISLM analizi gergevesinde para talebinin faiz
esnekligi azaldikga ve yatirim talebinin faiz esnekligi arttikga, para politikasinin toplam
talep ve hasila Uzerindeki etkisi o kadar fazla olmaktadir. Para politikasimin etkinligini

3 Zaman tutarsizlig: problemini para politikas: cercevesinde ilk inceleyenler Kydland ve Prescott (1977)
ile Barro ve Gordon (1983) olmustur. Kydland ve Prescott’un calismas: ile birlikte makroekonomik
politika konusundaki ¢aligmalarin yoni 6zel sektdr ve hilkiimet arasindaki etkilesimi de dikkate alan oyun
teorisine dogru kaymustir. Oyun teorisindeki stratejik karar alma ile makroekonomik politika dizayn
arasinda benzerlikler vardir. Bilindigi gibi oyunlar isbirliginin oldugu ve olmadigi oyunlar olarak ikiye
ayrilabilir. Isbirliginin oldugu durumda oyuncular stratejilerini uygulamaya koymadan 6nce baglayici
nitelikte bir anlasmaya girmektedir. Para politikasi agisindan bu ayrim kurallara kars: aktivist politikalar
farkini yansitmaktadir. Para politikasi oyunlart sifir toplamli olmayan, yani ishirliginin tim oyuncularin
elde ettikleri sonuglart iyilestirebildigi oyunlardir. Aym zamanda para politikasi oyunlar1 oyuncularin
dtratgji seciminin gelecekte ortaya cikaracagi sonuclari da dikkate alarak yaptiklar tekrarl tip bir
oyundur. Oyun teorisi sayesinde politika siirecine guivenilirlik de dahil edilmesi saglannustir. Bu sekilde
parapalitikasi icsel bir degisken olarak modele dahil edilebilmistir.
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belirleyen faktorlerden digeri kredi talebinin faiz esnekligidir. Faiz esnekligi ne kadar
kicik olursa enflasyonla micadelede toplam talepte azalma saptayabilmek icin
yapilmas: gereken faiz oramt degisikligi o kadar fazla olacaktir. Ekonomide kamu
harcamalarinin hacmi para politikasinin etkinligini belirleyen bir diger unsurdur.

Ancak kucuk ve agik ekonomilerde para politikasi, faiz oranlarina verilen tepkilerdeki
dizensizlikten kaynaklanan belirsizliklerle karsi karsiyadir. Zira faiz oranlarindaki
kucik degisimlere genellikle tepki verilmezken, blyik degisimlere farkli harcama

kalemleri farkli diizeyde ve farkli gecikmeler ile tepki verirler (Worrell 2000, 21).

Para politikast araglarimn  makroekonomik degiskenler ve ekonomik birimlerin
beklentileri Uzerinde 6nemli etkileri olmakla birlikte, uygulamada karsilasilan bazi
sorunlar nedeniyle para politikasimin kullanimina elestiriler de getirilmektedir. Para
politikasina yapilan elestirilerden birincisi, ekonominin farkli kesimleri tzerinde farkl:
etkilere neden olarak ekonomik birimler arasinda ayrima yol agmasidir. Bunun nedeni,
firmalarin finansman kaynaklarinin bilesimindeki farkliliklar (6zkaynak, borclanma,
kredi vb. bilesimi), farkli sektorlerin faiz oramna karsi duyarliliklarimin farkli olmasi,
menkul kiymet tercihlerindeki farkliliklardir. Para politikasina yoneltilen bir diger
elestiri, politikanin belirli sektdrlere uygulanabilmesinin kolay olmamasidir. Elestirilen
bir diger nokta, enflasyonla miicadeleye donik politikalarin bazi durumlarda
enflasyonist etkilere yol agmasidir. Ornegin, para arzimin azaltiimas: fiili yatirimlarin
gerekli yatinmlarin altina diismesine, sonucta toplam arzin azalarak fiyat artiglarinin

yasanmasina sebep olur.

Para politikasimin etkinligi konusunda Minsky (1957, 182-183)’e gore, faiz artirim
seklindeki sinirlayici merkez bankasi politikalar: likiditeyi disirerek ve paranin
dolanim hizimt artirarak yapisal degisimlere, sonucta da para piyasasinda istikrarsizhiga
neden olur. Dolayisiyla para politikasimin bir istikrarsizligi gidermek igin diger bir
istikrarsizliga basvurdugu, Ornegin istindam veya fiyatlar genel seviyesindeki
istikrarsizlig1 gidermek igin 6dung verilebilir fonlarin fiyatlarindaki degisimi kullandigi
soylenebilir (Oncel 1969, 295). Benzer sekilde net ampirik kanitlar bulunmasa da,
Ulkeler arasinda kiresellesme egilimi ve ozellikle varlik piyasalar: gibi yeni kanallar
vasitastyla konjonktirel dalgalanmalar giderek daha fazla yakinsamaktadir. Varlik
piyasalarinin ulusal ekonomideki roltintin giderek artmasiyla birlikte, hanehalkinin para
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politikasina duyarliligi da artmaktadir. Ancak, para politikasinin bu aktarim
mekanizmast (varlik fiyatlari ve krediler yoluyla) kati1 ve uzun sireli dizenlemelere
kars1 dayamksiz oldugundan, potansiyel bir istikrarsizlik kaynag: da olabilmektedirler.
Nitekim, OECD ulkelerinde son yirmi yilda meydana gelen siddetli resesyonlarda varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin da énemli roli olmustur (Cotis; Coppel 2005, 37).

Worrell (2000) ise bilgi asimetrisi, givenilirlik problemi, ekonominin hacmi, disa
aciklik, kur rejimi vb. faktorler dikkate alindiginda, para politikasinin enflasyon ve
hasila Uzerinde Onemli etkilere sahip oldugu sadece birkag kigik ve agik ulke
ekonomisinin kaldigim savunmaktadir. Dolayisiyla, yoneticilerin politika kararlarinda
yukarida agiklanan bu olumsuzluklari da g6z 6niinde bulundurmalar: gerekmektedir.

Etkinligi belirleyen bir diger faktor politikamn sistematik veya sok degisiklik seklinde
uygulanmasidir. Sok politika para otoritesinin  6nceden kestirilemeyen/sistematik
olmayan faaliyetlerini igerir. iktisat yazininda genel kabul goren yaklasim sok
politikalarin ekonomik birimlerin beklentileri de dikkate alindiginda kisa vadede daha
etkin oldugu seklindedir. Gelismis Ulkelerde bu sistematik olmayan uygulamalar
politika aracindaki hareketlerin ancak kictk bir boltimtni olusturmaktadir (McCallum
2004, 21). Sbz konusu politika soklar1 iktisadi olarak Uc sekilde yorumlanabilir
(Christiano vd. 1998, 6): Birincisi soklar, para otoritesinin tercihlerindeki dissal
kaynakli degisimlerden kaynaklanabilir. Karar birimlerinin politik guclerinin veya
temsil ettikleri gruplarin gériglerinin degismesi sonucu issizlik ve enflasyon gibi hedef
degiskenlere verdikleri nispi 6nemdeki farklilasma bu duruma ornek goserilebilir.
Ikincisi, soklarin kaynagi ©zel kesimin merkez bankas: politikalar1 konusundaki
beklentilerinin degismesi sonucu ortaya ¢ikacak sosyal maliyetin azaltilmasi igin yine
merkez bankasi tarafindan yapilan ayarlamalar olabilir. Soklarin nedenlerinden
Uclnclisti ise politika yapicillarin karar alma sirecinde kullandiklar:r  verilerin

yanlisligindan kaynaklanan 6lgim hatalarimn diizeltilmesidir.

2.2.4.2. ParaPolitikasimin Dalgalanmalar Uzerindeki Etkisi K onusundaki
Literatar

1970 lerden itibaren hasila ve enflasyondaki dalgalanmalarin hafifletilmesinde para
politikas: yaygin olarak kullamlmaya baslanmistir. ABD’ de 6zellikle 1980’1 yillardan
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itibaren FED’in makro degiskenlerin kisa donemli dalgalanmalarina karsi daha net,
sistematik ve reaktif davranmasi ile birlikte reel ekonominin daha istikrarli oldugu ve
enflasyonun disik seyrini korudugu gordlmistir. Taylor (2000, 35)’e gore, para
politikas: konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesinde daha avantajli iken, maliye
politikasimin uzun donemde yapisal problemlerin ¢ozimiinde ve kisa donemde para
politikasinin etki edemedigi beklenmeyen durumlarda kullaniimas: daha faydalidir.

Friedman (1961) 1870-1960 yillar1 arasinda ABD’de savas donemleri disinda kalan 18
konjonktir devresi Uzerinde yaptigi arastirmada, para stoku degisiminde donim
noktasinin konjonktir devresinin aym noktasindan ortalama 14 ay farkl: oldugunu, i¢sel
gecikmeler de dikkate alindiginda farkin 17 aya ¢iktigini, dolayistyla konjonkttr karsiti
bir para politikasinin toplamda alt1 geyrege ulasan gecikmeler nedeniyle kisa dénem
dalgalanmalar1 azaltmaktan ziyade artirdigim savunmustur.

Ozer (1998, 402) tarafindan NBER dip ve zirve tarihleri kullamlarak ABD’de tam
istihdam biitce fazlasi, para arz1 ve faiz oram politika araglarinin etkileri incelemistir.
Sonug olarak incelenen dénemde para ve maliye politikasinmin durgunluk ve canlanma
donemlerinde etkili oldugu, her iki politikamn etkisinin durgunluk déneminde canlanma
dénemine kiyasla daha fazla oldugu bulunmustur.

Romer ve Romer (1994) savas sonrast donemde ABD ekonomisinin resesyondan
kurtulmasi igin ekonomi politikalarinin etkilerini inceledikleri calismalarinda para
politikasimin guclt ve esnek bir arag oldugunu, para politikasimin ardindan sirasiyla
otomatik istikrarlandiricilarin ve iradi mali politikalarin geldigini tespit etmislerdir. Para
politikasimin gostergesi olarak nominal faiz oranlarindaki tger aylik degisimler ve reel
faiz oranlarindaki degisim tahminlerinin kullamldig: analizlerde, hem reel hem nominal
faiz oranlarimin durgunluk dénemlerinde distligi, ancak reel faiz oranlarindaki disistin
nominal faiz oranlarina kiyasla daha kictik boyutlarda oldugu anlasilmistir. Resesyon
donemlerinde Ozellikle hizli ve biyuk c¢apli nominal/reel faiz indirimleri, politika
yapicilar tarafindan kullanilan kritik bir arag olmustur. Ekonominin toparlanma
safhalarindan ise her iki degisken de yukselme egilimindedir. Bu durum para

politikasinin diizelme donemlerinde de 6nemli rol oynadigint gostermektedir.
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Ayni iktisatcilar bir diger calismalarinda (Romer; Romer 2002, 11) konjonktirel
dalgalanmalar ile politika degiskenlerinin iliskisini istatistiksel olarak incelerken,
politika araglarindaki hareketlerin nedenlerinin de arastirilmas: gerektigine isaret
etmislerdir. Zira politika degiskenlerinin hareketlerinin nedeni her zaman konjonkturle
miicadele olmayabilir. Ornegin faiz oranlarindaki disiisiin nedeni, bir durgunluk
durumunda piyasada reel aktivitelerdeki distsin yol actig1 para talebinde azalma veya
merkez bankasinin faiz oranlarint durgunluga gore degil uluslararasi piyasalardaki
gelismelere bagli olarak ayarlamasi olabilir. Benzer sekilde tam istihdam fazlasi
ekonominin icerisinde bulundugu durum nedeniyle degil, érnegin askeri harcamalarda
ortaya ¢ikan degisimlerin sonucu dismus/yikselmis olabilir. Bu iktisat¢ilarin ABD igin
yaptiklart incelemelerde FED’in 1960 sonrasi dénemde ekonomide durgunluk
sinyallerini kisa bir siire igerisinde tespit ettigi, ekonomide zayiflamanin baslamasinin
ardindan ¢ok az istisna disinda bir ceyrek icerisinde rezervlerini hizla artirdigi ve bu
dénemlerde faiz oranlarindaki dististin kismen durgunluk karsit1 politikalarin bir sonucu
oldugunu iddia etmislerdir.

Finansal piyasalar ve ekonomideki dalgalanmalar arasindaki siki etkilesimi inceleyen
Chatterjee (1999, 23), uygulanacak konjonktir karsiti politikalarin yatirimcilarin
guveninin yukseltiimesi ve finansal piyasalardaki istikrarin temini agisindan 6nemli
olduguna vurgu yapmustir. Chatterjee’ ye gore ABD’ de 2. Diinya Savasi sonrasi finansal
piyasalara yonelik uygulanan konjonktir karsiti politikalar; mevduatlara garanti
getirilmesi, merkez bankasinin son 6ding verme mercii olarak kredileri diizenlemesi ve
faiz oranlarini kullanarak krizin siddetlenmesini dnlemesi seklinde olmustur. ABD’de
savas Oncesi donem ile konjonktir karsiti politikalarin uygulandig: savas sonrasi donem

arasinda finansal krizlerin gorulme siklig1 agisindan 6nemli farklar vardir.

Para politikasimin dalgalanmalar Gizerindeki nicel etkisi konusundaki diger bir ¢calismada
Mayer (1958, 374) baz1 basitlestirici varsayimlar altinda para politikasinin, endistriyel
Uretimde gorulen ortalama devrevi hareketlerin standart sapmasinin ancak %5 ile
%10’ luk kismini elimine edebildigini tespit etmistir.

Clarida vd. (2000) savas sonrast donemde ABD’de uygulanan para politikalari ile
konjonktirel dalgalanmalar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler
ABD’de 1979 yilindan 6nce Fed’'in beklenen enflasyondan daha diusik seviyede
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nominal faiz artirim yaptigi, dolayisiyla reel faizlerin beklenen enflasyon yukseldikce
azaldhgim, 1979 sonrasinda ise enflasyon beklentisindeki artigla birlikte reel faiz
oranlarinin da yukseltildigi bir politika kural: takip ettigini gostermektedir. Bu durum
ABD’de 1979 Oncesi para politikasinin enflasyondaki dalgalanmalarda etkisinin
oldugunu, son donemde ise anti-enflasyonist politikalarin gl¢ kazandigini ima
etmektedir.

Peersman ve Smets (2001) Euro Bolgesinde 1980-1998 doneminde beklenmeyen para
politikalarimin etkilerini incelemiglerdir. Analiz sonuclar1 kisa vadeli faiz oranlarinda
gecici artiglarin ikinci ¢eyrekten itibaren hasilada gegici bir azalmaya neden oldugunu,
bu etkinin besinci donemden sonra azaldigini, fiyatlar Uzerindeki etkinin ise kalici

oldugunu gostermistir.

2.3. BOLUMUN GENEL DEGERLENDIiIRMESI

Konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesinde para ve maliye politikas: araglarimin
kullanimi Ortodoks istikrar politikalarina dayanmaktadir. Farkli iktisadi yaklasimlarda
s0z konusu politikalarin etkinligine farkli agirliklar verilmis olmakla birlikte genel
olarak kisa donemde ekonomi Uzerinde etkilerinin oldugu kabul edilmektedir.
Calismanin bu bolumiinde politikalarin bu amagla nasil kullanilabilecegi ve etkinlikleri

teorik ve ampirik bulgular cercevesinde birbirinden bagimsiz olarak aciklanmustur.

Teorik olarak maliye politikas: araglar1 konjonktirtin ters yoninde hareket etmektedir.
Bu goris gelismis tlkeler icin ampirik olarak dogrulanabilmekte, ancak gelismekte olan
Ulkelerde farkli sonuglara ulasilmaktadir. Teoride mali araglarin  konjonktirel
dalgalanmalar Uzerindeki etkisi otomatik istikrarlandiricilar ve iradi politikalar
ayriminda incelenmekte, otomatik istikrarlandiricilarin hizli tepki verme 6zelligine
karsilik dalgalanmalarla micadelede tek baslarina yeterli olamayacag: kabul
edilmektedir. 1Iradi politikalar ise Oncelikli olarak uzun vadeli hedefler icin
kullanilmakla birlikte Ozellikle dalgalanmalarin dip noktalarinda canlanmaya yonelik
gucli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Yapilan uygulamali calismalar teorik
beklentilerle uyumlu sekilde otomatik istikrarlandiricilarin ortalamada dalgalanmalar:
yuizde otuz civarinda hafifletebilecegini, iradi politikalarin ise etkisinin kisitli olmakla
birlikte kriz donemlerinde etkinliginin yukseldigini gostermistir.
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Para politikast ise maliye politikasina kiyasla kisa donemde daha etkin bir ara¢ olarak
kabul edilmektedir. Basta acik piyasa islemleri olmak Uzere piyasaya hizla midahale
edebilen merkez bankasi ekonomik istikrarin saglanmasinda 6énemli bir role sahiptir.
Para politikast araclarinin ekonomi Uzerindeki etkisi, daha kisa gecikme sireleri
nedeniyle daha cabuk olmakla birlikte, reel degiskenler Uzerindeki etkilerin dolayli ve
gecici olmasi, spesifik alanlara uygulanamamas: gibi nedenlerle tartisiimaya devam
edilmektedir. Uygulamali1 ¢alismalarin blyik kismi da para politikasinin konjonkttr
karsit1 ve finansal piyasalarda istikrari saglayici 6zelligine isaret etmektedir.

Maliye ve para politikalarimin konjonktirel dalgalanmalar tzerindeki etkisi konusunda
yukarida yapilan agiklamalardan da anlasildigi Uzere glinimuizde hakim olan gorus bu
politikalarimin birlikte kullamlmasidir. Para politikast araglari konusunda alinacak
kararlar politika yapici tarafindan hizla alinabilir. Ayrica ekonomik etkileri de maliye
politikasina gére daha hizl1 bir sekilde kendini gosterir. Maliye politikasi ise, yapisal
problemler Gzerinde ve kriz dénemlerinde daha etkilidir. Bir sonraki bdlim sz konusu
iki politikanin bir arada nasil daha etkin kullanilabilecegiyle ilgili teorik yaklasimlar ve
uygulamal1 calismalar: icermektedir.



3. BOLUM
MALIYE VE PARA POLITIKALARI ARASINDA KOORDINASYON

Makroekonomik politikalarin temel amaci fiyat istikrar1 ve dis denge kapsaminda
sirdurulebilir ekonomik buylmeyi saglamaktir. Genellikle ekonomi politikalar
arasinda amaclar paylastirilmistir. Ornegin diisiik ve istikrarli fiyat seviyesi gibi uzun
donemli i¢csel dengeyi saglayan amaclar ile konjonktirel dalgalanmalarin istikrari
konularinda daha ¢ok para politikasi tercih edilirken, kamu borg stogu, biitge agiklarinin
kontrolii ve uzun donemli dissal denge konularinda ise maliye politikas: tercih
edilmistir.

Konjonktirel hareketler Uizerinde reel ve parasal faktorlerin etkileri konusunda genis bir
literatlr mevcuttur. Gelinen noktada artik ekonomideki kisa donemli hareketlerin reel,
parasal ve beklentilere dayali faktorlerin timinin etkisi altinda oldugu kabul
edilmektedir. Bunlarin gesitli bilesenleri mevcuttur ve asil sorun bu faktorler ve etkileri
arasindaki iligkidir (Polat 2005, 175). Politikalar arasinda etkin bir koordinasyonun
oncelikli sartlar1 her bir politikanin sirddrdlebilir, glvenilir nitelikte olmasidir. Ayrica,
etkilesim sirecinde her politikanin farkli zaman dilimlerinde ayarlanabildigi ve etki
gogerdiginin dikkate alinmasi gerekir. Politikalar arasinda koordinasyon kisa ve uzun
dénem olarak iki farkli seviyede ele alinmalidir. Kisa dénemde, koordinasyon kamu
borg yonetimini esas alan, fiyat istikrarimin saglandigi etkin finansal sistemin garanti
altina alinmasi anlamina geliyorken, uzun dénemde ekonomiyi istikrarl: sekilde dengeli

blyUme yoluna ulastiran politika karmasi problemine isaret etmektedir.

Calismanin bu Ugtinct béluminde ilk olarak maliye ve para politikalar1 arasindaki
koordinasyon, politika araglarinin birbirleri Uzerindeki etkileri ile politikalarin ana
etkilesim alani olan bitce agigimin finansmam ve merkez bankasimin bagimsizligi
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cercevesinde ele alinacak®*, ardindan politikalar arasinda koordinasyonun saglanmasina
yonelik literatirde yer alan yaklasimlara deginilecektir. BolUumin son kisminda ise
literatirdeki konuyla ilgili ampirik calismalar irdel enecektir.

3.1. POLITIiKA ARACLARI ARASINDA KARSILIKLI ETKILESIM

Ikinci Dinya Savas1 sonrasinda her ne kadar savas déneminde biriken talep fazlasinin
neden oldugu bir refah artis1 ortaya ¢cikmis olsa da, bu durumun uzun sire devam
etmeyecegi anlasiimis ve tim dinyay: etkileyebilecek bir ekonomik kriz tehlikesinin
azaltimast igin farkli ekonomik yaklasimlarin mensuplar: tarafindan konjonktirel
dalgalanmalarin azaltilmasi konusu incelenmeye baglanmistir. Bu konuda getirilen
Oneriler Ozellikle ekonomik yapida ortaya cikan istikrarsizliklarin giderilmesini
amaclayan uzun dénemli planli genisleme politikalar1 olmustur. Ancak, Hansen (1947,
60-63) uzun donemli genisletici politikalar her ne kadar dalgalanmalarin siddetini
azaltmakta faydali olacaksa da, buna ek olarak yatirimlardaki ani dalgalanmalarin
dengelenmesi icin telafi edici kisa donemli politikalarin da uygulanmasimin gerekliligini
ifade etmistir. Hansen'e gore, ¢ok hizli hareket eden modern ekonomide konjonkturel
dalgalanmalarin  tamamen @0z arch edilerek sadece uzun vadeli dizenleyici
programlarin uygulanmasi son derece tehlikelidir. Bu nedenle kendisinin “dalgalanma
politikast” (cycle policy) olarak ifade ettigi, esnek, hizla degistirilebilecek ve
ekonomideki hareketliligin igerisine eklenebilecek politikalara ihtiyag vardir.

Klasik ayrimda maliye politikasina konjonktirel dalgalanmalarin istikrarinda gorev
verilmez. Politik ekonomi ile ilgili kaygilar, uygulama gecikmeleri ve Ricardocu
denklik gibi birgok faktor bu yaklasimin dogrulugunu gostermistir. Ancak para
politikasimin sinirlandirildigi durumlarda maliye politikas: para politikasina istikrarin
saglanmasinda katki saglar. Ornegin, Ucretlerde nominal katiliklarin oldugu durumda

% Bu tez kapsaminda para ve maliye politikalar arasindaki etkilesim tek bir tilke ekonomis kapsaminda
ele alinmaktadir. Literatirde politika koordinasyonu gergevesindeki diger bir dnemli arastirma alan,
uludararas: ekonomik birlesmeler igerisinde politikalann iliskisidir. Ozellikle EMU igin yapilan
arastirmalar, tek bir merkez bankasi tarafindan bitin birlik Ulkeleri icin olusturulan ortak para
politikasimn, Ulkelerin 6zel durumlarim tam kavrayamamas: nedeniyle maliye politikasinin artan énemine
isaret etmektedir. Ozellikle para politikasimin uludararast kurallar nedeniyle esnekligininin azaldigi
kosullarda maliye politikasimin istikrar islevi 6n plana ¢gikmaktadir. Bu konudaki 6nemli calismalara
ornek olarak Aarle vd. (2003), Carlberg (2006), Hagen (2001), Leith vd. (2006) gosterilebilir. Ayri bir
arastirma aam nitligindeki stz konusu iliski bu ¢alismanin kapsam disindadhr.



107

vergilerdeki degisimler reel Ucretleri etkin diizeyine dogru hareket ettirir. Veya maliyet
artis1 gibi spesifik ve seyrek sok durumlarinda ihtiyari maliye politikasi uygulamasi
istikrarin temininde faydali olur (Wren-Lewis 2007, 20). Diger yandan, politikalar
arasinda koordinasyonun olmamasi hem yiksek enflasyon, doviz kuru baskisi, yiksek
faiz oranlar1 sonucu hem de farkl: kamu otoriteleri arasinda amag, kaynak, motivasyon
ve kisit farkliliklarinin gakismasi nedeniyle disuk buyime oranlarina neden olur.

1960’ I yillara kadar mali politikalarin enflasyon ve diger parasal degiskenler Uzerindeki
etkis Uzerinde fazlaca durulmamustir. Ornegin, Keynesyen yaklasimda maliye
politikasimin fiyat dizeyi Uzerindeki etkileri para politikasi ile telafi edilebilmektedir.
Monetarist yaklasimda para politikasi fiyatlar genel dizeyinin temel belirleyicisidir.
Yeni klasik yaklasim ise, Ricardo’'nun Esdegerlik Hipotezi cercevesinde bitce

dengesinin fiyat diizeyi Uzerinde 6nemli bir etkisinin olmayacagini savunmustur.

1960’ larda para ve maliye politikalarimin kisa dénemli etkileri konusunda R. Mundell
ve M. Feaming tarafindan guclu teorik modeller gelistirilmistir. Bu modellerin
sonuglarina gore, esnek doviz kuru sisteminde hasila diizeyini sadece para politikasi
etkilemektedir. Tersine, sabit doviz kuru sisteminde ise maliye politikas: ¢ikt1 Gzerinde
etkilidir. 1970'lerden itibaren ekonomik istikrar ve blylime acgisindan politikalar
arasindaki etkilesim 0Ozellikle esnek ddviz kuru reimi durumunda incelenmeye
baglanmustir. Bu donemde yapilan akademik calismalarda kisa donemli istikrar, politika
araclarinda kisa donemli degisimler ve statik analiz yontemleri Gzerine yogunlasilmistir.
Para ve maliye politikalarimn uzun donemli etkileri konusuna cok fazla agirlik
verilmemistir. Kamu agiklar1 ve kamu borclarinin mali planlama ve maliye politikasinin
ekonomik gelismelere karsi tepkisi agilarindan incelenmesi, ayni zamanda maliye
politikasimin  para politikast ile iliskisi agisindan da temel c¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Bu yillar aym zamanda parasal toplamlarda distik ve istikrarli bir artis
tercih eden monetaristler ile ince ayar duslincesine sahip ve para politikasinin etkin
olmadigint kabul eden Keynesyen yaklasim arasinda miicadelenin  yasandigi
donemlerdir. Bu donemde maliye politikasinin orta-uzun vadeli etkileri konusunda gok
az arastrma yapilmistir. Bu durumun temel nedeni, Ikinci Diinya Savasindan sonra
kamu borg¢ stokunun milli gelire orammn sirekli asagi dogru bir trend sergilemesidir.
1980’ lere gelindiginde, hedeflenen parasal toplamlara ulasilmis olmasina ragmen,
enflasyon ve harcamalarda beklenen dists saglanamamistir (Dodge 2002, 189-190).
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Sonraki yillarda maliye politikas: konusunda kamu borglar: ve mali agiklarin enflasyon
ve Odemeler dengesi problemlerinin kaynagi oldugu Uzerinde tartismalar yapilmistir
(Hemming vd. 2002, 3). 1990'lara gelindiginde, para politikasimn kredibilitesinin
uygun olmayan maliye politikasi tarafindan etkilendigi de anlasilmis, bu nedenle

hiikiimet ve merkez bankasinin anlasmaya varmasinin gerekliligi giindeme gelmistir.

3.1.1. Maliye Palitikasimin Parasal Etkileri

Para politikasi hem bitce sinirlamalar: hem de dogrudan maliye politikas: uygulamalari
nedeniyle sinirlanmaktadir. Dolayisiyla mali baskinlik kavrami cergevesinde Uzerinde
durulan, belirli bir mali durum (fiscal stance) karsisinda uygun para politikasinin
tespitidir. Ozellikle son donemlerde para otoritesinin bagimsiz hale gelmesine ragmen
mali politikalarin  ekonomik yapiyr etkilemesi nedeniyle para politikast hem
etkilenmekte hem sinirlandiriimaktadir. Bu durum hem gelismis hem gelismekte olan
Ulkelerde kendini gostermektedir. Ekonomik faaliyetlerin zayif oldugu llkelerde artan
bltce aciklari, glcli ekonomilerde ise genisletici maliye politikast uygulamalar: para
otoritesini dogrudan etkiler. Bu noktada problem, para otoritesinin alternatifler
karsisinda dengeleyici yeteneginin azalmasi ve istikrar gorevini geregi gibi yerine
getirememesidir (Baig vd. 2006, 3). Mali kararlarin parasal degiskenler tizerindeki etkisi
fiyat istikrari, parasal degiskenler, beklentiler ve istikrar politikalar1 olmak Uzere dort

kisimda incelenebilir.

Fiyat istikrar: Gzerindeki etkiler: Geleneksel yaklasimda siki maliye politikasinin faiz
oranlarim dusUricu etkisi, Ulkelerin hedeflenen enflasyona ulasmalarint kolaylastirir.
Zira mali disiplini saglamaya yonelik politikalar, Glkelerin kredi risklerini azaltarak
piyasa faiz oramnin diismesine, orta ve uzun vadede ise ekonomik blyime icin uygun
ortamin saglanmasina katkida bulunur. Ancak Ozellikle kicuk ve agcik ekonomilerde
parasal enstrimanlar enflasyon hedefine ulasmak igin yeterli degildir. Esnek ve istikrarli
déviz kurunun oldugu, yurtici para arzinda yabanci para oramnin diistk oldugu, maliye
politikasimin gavenilirliginin ve bekleyislerin istikrarli oldugu durumda merkez bankasi
para arzi Uzerinde tam bir kontrole sahip olabilir. Bu durum iki politika arasindaki

tamamlayicilik iliskisini gostermektedir.
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Uygulanan maliye politikasi fiyat istikrar1 Uzerinde olumlu veya olumsuz birgok etkiye
sahiptir. S0z konusu direkt etkilerden birisi yiksek bor¢ stokunun merkez bankasi
Uzerinde beklenmeyen enflasyona izin vermesi igin yaptigi baskidir. Benzer sekilde
bltce aciklar: senyoraj gelirlerine olan ihtiyaci da artirmaktadir. Kamu bor¢ stokundaki
artig dolayl olarak ise bir taraftan toplam tasarruflar: olumsuz etkiler, diger yandan reel
faiz oranlarint yukseltir. Ayrica maliye politikasimin savurgan kamu projeleri, etkin
olmayan vergi sistemi ve asir1 transfer 6demeleri gibi bazi 6geleri merkez bankasinin
uygun parasal tepkileri tespit etmesini zorlastirabilmektedir (Lane 2003, 164-165).

Benzer sekilde enflasyonla micadele amaciyla uygulanacak olan bir bitce fazlasi
politikast sonucu elde edilen fazla fonlarin atil sekilde tutulmasi, para arzinin
daraltilmasina yardimci olur. Ancak sdz konusu fonlar yurtici borglarin ddenmesinde
kullarilirsa daraltici etki azalir ve para politikasi kapsaminda enflasyonla miicadele igin
gerceklestirilen agcik piyasa islemleri gibi politikalarin etkisini azaltir. Benzer sekilde,
ekonomik birimler Gzerinde yiksek vergi oranlari ile saglanan ve kalict oldugu
distndlen bir maliye politikasi uygulamyorsa bu, gelecek donem vergilerin bugtinki
degerinin ve cari donem Ozel tasarruflarin dismesine, dolayisiyla toplam talebin
beklendigi kadar azalmamasina neden olabilir.

Parasal degiskenler ve parasal toplamlar Uzerindeki etkiler: Kamu bor¢ yonetimi
merkez bankasimin parasal toplamlar Uzerindeki hakimiyetini zorlastirabilir. Borg
stokundaki strekli artis merkez bankasinin kredibilitesini ve uygulanan politikalarin
guvenilirligini azaltarak faiz oranlarin yukseltir. Kamu bor¢ yonetimi para talebini U¢
sekilde etkiler (Balino 1995, 110); Ilk olarak, ekonomik birimlerce tutulan devlet
tahvillerinin artmasi pozitif refah etkisine yol acarak para talebini artirir. ikincisi,
likiditesi yuksek devlet tahvilleri paranin ikamesi olarak dustinulebileceginden, para
talebine olumsuz etki yapar. Ayrica, istikrarsiz borglanma gelecekteki enflasyon
beklentisini ylUkselterek cari donem para talebini azaltabilir. Olumlu etkisi ise yerel
finansal piyasalarin gelisimine yardim etmesidir.

Maliye politikasi faiz orami, doviz kuru gibi bircok parasal degiskeni etkilemektedir.
Ornegin, yilksek sermaye hareketliligi altinda mali bir genislemenin gegici de olsa déviz
kurunun degerini artiracagi, tersine dusik sermaye hareketliligi durumunda mali
genislemenin ithalat1 artirict ve cari agig1 genisletici etkisi nedeniyle doviz kurunun
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deger kaybedecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasi ile doviz kuru arasindaki bir
diger kanal para krizleri Uzerinden kurulmaktadir. Blyuk kamu agiklari ve mali
istikrarsizlik Ulkeleri para krizlerine karsi1 daha savunmasiz hale getirmektedir (Zoli
2005, 5). Benzer sekilde, maliye politikasi ve faiz oram iliskisi konusunda teoride
yuksek bitce agigimin orta ve uzun vadeli faiz oranlarim yikselttigi ifade edilse de,
ampirik sonuglar farklilik gostermektedir.

Maliye politikasinin cari hesap tzerindeki etkisi Mundell-Fleming modeli kapsaminda
sOyle aciklanabilir: Mali genisleme yurtici faiz oranlarim yukseltir, faiz oram farki
nedeniyle olusan yabanci sermaye girisi kamu finansmanina yardimc: olur ve yatirimlar
Uzerindeki dislama etkisi zayiflar. Cari agigin artmasina yol acan bu durum, 1990’ larda
ikiz agk hipotezi kapsamindaki geleneksel agiklamay:r temsil etmektedir. ikiz agik
teorisi, yuksek btitce acigina sahip Ulkelerin ayni zamanda yiksek dis ticaret veya cari
aciga da sahip olacagin dngormektedir.

Beklentiler Uzerindeki ve uzun vadeli etkiler: Para ve maliye politikalarimin
koordinasyonu konusunda literatiirde kabul goren fikir, uzun donemli para politikasinin
belirlenmesinde maliye politikasinin etkili olacagidir. Mali otorite her ne kadar mali
piyasalarin ikna edilmesinde veya borglarin monetarizasyonunda parasal otoriteye
ihtiyac duysa da, sonucta mali otorite daha 6nemli avantgjlara sahiptir. Bu yaklasim
aslinda mali otoritenin faaliyetlerinde enflasyonist sonuclar1 dikkate almamasi ve para
ve maliye otoriteleri arasinda var olan kurumsal ve kanuni ayriligi g6z arch etmesi gibi
uc¢ noktadaki bir varsayima dayanmaktadir (Dodge 2002, 194). Ancak, piyasa agisindan
S0z konusu mali baski uzun dénemli faiz oranlar1 basta olmak Uzere finansal piyasalar
Uzerinde 6nemli potansiyel etkilere sahiptir.

Butgenin asimetrik bilgi, beklentiler ve glvenilirlik etkisi dikkate alindiginda, finansal
disiplinin saglanmasi aslinda maliyetli ve belirsiz hale gelebilir. Ornegin finansal
piyasalarda kamu bor¢lanma ihtiyacimn ¢ok yiksek oldugu disuniltyorsa, bu durumda
yuksek enflasyon ve doviz kurunda diists beklentisi yikselir. Boyle zamanlarda ytksek
faiz oranlar1 sermaye c¢ikisimt Onlemek icgin kullamlir. Daha genis agidan, Kisi ve
firmalarin cari donem kararlarinin gelecek hakkindaki beklentilerinden de etkilendigi
dikkate alindiginda sdz konusu alternatiflerin farkli uzantilari ortaya gikacaktir.
Gelecekteki para ve maliye politikalar1 hakkindaki beklentilerin cari donemdeki
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davranislar: tzerinde etkili oldugu alanlara 6rnek olarak vergi indirimleri, yatirimlar ve
Ucret/fiyat ayarlamalar1 gosterilebilir. Politika formtlasyonu agisindan énemli olan, bu
beklentilerin etkilerinin uygulamada ne kadar olacagidir. Ancak Blinder (1983, 13)'e
gore, belirsizligin etkisini azaltacak iki unsur vardir. 11k olarak, hikiimet politikalarinda
blylk belirsizliklerin oldugu durumda Kisilerin cari donemdeki kararlari bu
belirsizliklerden daha az etkilenecektir. Benzer sekilde, toplumdaki farkli kisilerin
gelecekteki politikalar konusundaki beklentileri farkli ise, bu durumda belirsizligin
makroekonomik degiskenler Gizerindeki olumsuz etkisi azalabilir.

Itikrara yonelik para politikalar:n:n desteklenmesi: Maliye politikas: para politikasina
istikrar gorevini yerine getirmesinde 6nemli bir yardimcisidir. Maliye politikasina kisa
donemde istikrarin saglanmasinda rol vermek para politikasinin bazi kisitlart ile
iliskilidir. Para politikasinin uygulanmadig: veya farkli bir hedefe odaklanmis oldugu
durumlar ile faiz oranlarinin sifira yaklastigi likidite tuzagi, bu durum igin Ornek
gogerilebilir (Wren-Lewis 2007, 9). Bu gibi durumlarda bitce dogrudan istikrar araci
olarak kullanlabilmektedir.

3.1.2. Mali Politikalar Uzerindeki Parasal Etkiler

Para politikasn:n bor¢ yonetimi Gzerine etkileri: Hiklmetlerin borglanma maliyetlerini
dustrebilmeleri buyik ol¢tde para politikasina baglidir. Uygulanan para politikasinin
sik1 veya genisletici olmasi, baslangicta faiz oranlar1 icin temel belirleyicidir. Diger
yandan, para otoritesi acik piyasa islemleri, reeskont ve zorunlu karsilik oranlariyla
ilgili duzenlemeler vasitasiyla devlet tahvillerinin likiditesini artirarak borglanma
maliyetlerini dogrudan etkileyebilmektedir (Laurens; Piedra 1998, 13). Faiz oram
seviyesi de mali durumla ilgili olarak hizmet maliyeti ve borglarin strdurulebilirligi
Uzerinde dogrudan etkilere sahiptir. Faiz oranlarindaki degiskenlik ise birincil fazlada
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bir diger parasal faktor, enflasyon dizeyi ve
degiskenligidir. Beklenmeyen yiksek enflasyon TL cinsinden borg yiukumlaluginin
reel degerini azaltir, reel vergi yukinu artirir, vergi 6demelerinin ertelenmesine neden
olur, kamuda Ucret artislar1 dolayisiyla bitce dengesinin bozulmasina yol acar.
Enflasyon oramindaki degiskenlik ise bir yandan kamu finansman durumunun tahmin
edilebilirligini azaltirken diger yandan mali planlamay1 zorlastirir (Lane 2003, 163).
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Para politikasinin borg istikrarimin saglanmasina katkisiyla ilgili olarak Leith ve Wren-
Lewis (2007), bor¢ dizeyinin ortalamanin Uzerinde oldugu ve borg Uzerine gelen bir
sokun tamamen giderilmesi gereken durumlarda, en etkin politika aracimn her ne kadar
maliyeti yiksek de olsa faiz oranlar1 olacagini gostermislerdir. Kirsanova ve Wren-
Lewis (2006, 16) ise farkli bir yaklasimla maliye politikasi araglarinin borg
istikrarsizligina tepki vermedigi optimal olmayan durumda bor¢ istikrarint saglamak
amaciyla optimal para politikasinin sert bir sekilde faiz oranlarim azaltma seklinde
olacagim tespit etmislerdir.

Toplam talep yonli etkiler: Keynesyen yaklasimda mali bir genisleme toplam talep ve
hasila Uzerinde carpan etkisine sahiptir. Bu etki harcama artisi1 durumunda vergi
kesintisine oranla daha ylksektir. Standart IS-LM modelinde mali genisleme
oldugunda, borglanmadaki artisin etkisiyle faiz oranlar: yikselir ve yatirimlarda dists
gerceklesir. Acik ekonomi durumunda ise mali genisleme sonrasinda doviz kurunun
etkisiyle dislama etkisi meydana gelir. Faiz oranlarindaki artisin yurticine kaynak
akimint artirmast sonucu doviz kurunun degerlenmesi, cari dengeyi bozmakta; bu ise
mali genisleme sonrasi olusan i¢ talep artistin etkilerini azaltmaktadir. Hemming
(2002, 4-5) diglamamn oramm dolayisiyla maliye politikasinin nihai etkisini belirleyen
parasal faktorlere dikkat gekmektedir. Paratalebinin faiz oramina duyarliliginin azalmasi
diglama etkisini artirir. Ayrica agik bir ekonomide mali ¢arpanin biydkltgt doviz kuru
rejimiyle dogrudan iliskilidir. Esnek kur sistemi ve tam sermaye hareketliligi
durumunda maliye politikast etkinsizdir. Sabit kur sisteminde ise (sermaye
hareketliliginin tam oldugu varsayimi altinda) maliye politikast tam etkindir.
Diglamanin hacmini belirleyen bir diger parasal faktor de fiyatlarin esnekligidir.
Fiyatlarin esnek olmas mali carpann etkisini kisitlayici bir unsurdur. Ornegin kapali
bir ekonomide mali genisleme fiyatlarda yikselmeye neden olacak, bu yikselme ise
kisa donemde toplam talepteki artisi etkileyecektir. Acik ekonomide ise dislamanin
hacmi esnek ddviz kuru rejimi altinda yurtici fiyatlarin doviz kurundaki degisimlere
tepkisine baglidir. Fiyatlardaki kura bagli degisim arttikca dislama etkisi azalir.

Son olarak yuksek borg miktar1 geri besleme seklinde para politikasindan maliye
politikasina dogru etkiler de dogurur. Yukselen faiz oranlari bor¢ 6demelerini
agirlastirrken, doviz kurunun degerinin  dismesi yabanci para cinsinden

yukumldluklerin reel olarak artmasina neden olur. Ayrica uzun doénem faiz oranlarinin
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dusmes insanlarin uzun donem mali dengenin surddrdlebilecegi  konusundaki

guvenlerini artirarak bir refah etkisi de doguracaktir.

3.1.3. Politikalar Arasindaki iliskide Biitge Agigi ve Finansmammn Etkileri

Butge, maliye politikasimin sekillenmesi ve uygulanmasindaki en Onemli aragtir.
Hukumetler icin maliye politikasi amaglar: para politikas: kadar spesifik olmasa da orta
ve uzun donemde son derece kesin ve islevsel hedeflerdir. Bitgenin Onemli
fonksiyonlarindan biri de istikrar politikasi araci olarak kullamilmasidir. Ancak bu
noktada politika geregi olusan yuksek bitce aciklarimin neden olacag: enflasyon, dis
ticaret dengesinde kriz, dis bor¢ krizi ve yiksek faiz oranlari gibi tehlikelerin de gbz
Onunde bulundurulmasi gerekmektedir. Dikkat edilmesi gereken bir diger konu da biitge
politikasimin uygulanan diger politikalarlailiskisidir.

Hukumetler gelecekle ilgili planlarinda aslinda bor¢ stokunun azalmasi icin de hedefler
tespit eder ve yillik bitgelerini bu amaglar dogrultusunda ayarlarlar. Kamu borg
yonetimi birbirinden ayr1 ancak iliskili birgok fonksiyonu igermektedir; araglarin
belirlenmesi, mali gereksinimlerin ortaya konmasi, borclanma programinin planlanmasi,
nakit dengesi yonetimi, bor¢ stogu yonetimi ve hazineye tavsiye sunumu bunlardan en
onemlileridir (Laurens; Piedra 1998, 22). Bltge agiklar1 ve sonrasinda olusan borg
stokunun 6nemi, ekonomi Uzerinde neden oldugu reel etkilerden kaynaklanir. Kugik ve
acik ekonomilerde kamu borclarindaki bir degisimin en dnemli etkileri su sekilde
Ozetlenebilir (Dodge 2002, 192):

- Uluslar arasi varlik hareketliliginin gok yiksek oldugu kiglik ve agik
ekonomilerde kamu agiklart dis borglanma Uzerinde onemli etkilere yol acar.
Kamu agiginda ortaya ¢ikacak bir azalma yurtici harcamalart goreceli olarak
azaltacak ve cari hesap dengesinde bir artisa neden olacaktir. Bu durum net
sermaye girisi ve dis bor¢lanmay: azaltacagindan yurt disina ¢ikan faiz ve kar
Odemeleri azalir ve sonugta yurt i¢i net gelir, gayrisafi yurtici hésilaya nispetle
artar.

- Kamu borg stoku faiz oranlarim etkileyerek piyasada yatirimlar: ve sermaye
stokunun degismesine neden olur. Bu iki 6énemli etki bir arada distntldigtinde
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maliye politikasimin uzun vadeli hedefi dusik bor¢ stoku yolu ile tasarruf,
yatirim ve ¢ikti artisint saglamak olmalidir.

- Borg yukinin azalmasi vergi oranlarim disirerek vergilerin carpitici etkilerinin
azalmasina yardimci olur.

- Bor¢ yUkindeki azalma faiz oranlarimin kamu dengesi Uzerindeki etkisini
azaltarak mali programlarin daha kolay yapilmasin saglar.

- Yuksek borg stoku durumlarinda piyasalar faiz oram ve olasiliklar konusunda bir
prim mekanizmasi olusturabil mektedir.

- Son olarak yuksek borg stokunun oldugu durumlarda hikiimetler mevcut koti
durumun daha da kotilesmemesi icin otomatik istikrarlandiricilar gz ardi

ederler.

Krugman (1979) modeline dayali birinci nesil kriz teorileri, krizlerin temelinde
makroekonomik istikrarsizliklarin  ve surdirilemez politikalarin - yattigini  ifade
etmektedir. Krugman'a gore artan kamu harcamalari sonrasi olusan agiklarin
parasallasmasi, bir taraftan enflasyonu artiric: etkisi, diger yandan déviz kuru istikrarin

bozucu etkisi nedeniyle finansal krizlere yol agmaktadr.

Devri bitce yaklasimi ekonomilerde belirli (genellikle 7-10 senelik) periyotlarla
yasanan dalgalanmalarin  hafifletiimesinde bitgenin  bir  politika araci olarak
kullanmlmasint 6nermektedir. Refah donemlerinde saglanan blitce fazlalar1 ve depresyon
donemlerinde uygulanacak biitge aciklar: bu yaklasimda konjonktirel dalgalanmalarin
hafifletilmesinde kullanilmaktadir (Tark 1983, 296). Bitge agiklarinin ekonomi
Uzerindeki etkisi agigin hacmine ve nasil finanse edildigine baglidir. Finansmanda
kullanlabilecek alternatif kaynaklar yurtici piyasalarda kamu bor¢ senetlerinin 6zel
sektdr tarafindan gondllt olarak satin alinmasi, yurtdisindan borglanma, zorunlu yatirim
ve son olarak merkez bankasindan kaynak transferidir. Merkez bankasimin hikimete
actig1 kredilerin artmasi yurtici kredi olusumunu hizlandirip parasal taban Uzerinde
baski olusturarak enflasyonu tetikler. Kamu borg senetlerinin zorla satin alinmasi finans
piyasalarinda 6zel sektor Uzerinde dislama etkisine neden olurken, yurtdisindan
borglanma ise hikiimetin asirt borglanmasina ve bor¢ servisinin strdirilemez hale
gelmesine yol acabilir. Bu alternatiflerden ilk ikisi borcla finansmanmin enflasyon veya
dis hesaplarda bozulma gibi olumsuz etkileri en aza indirdigi icin daha ¢ok tercih
edilmektedir (Laurens, Piedra 1998, 9). Devlet eger bitce agigim kamu veya 6zel sektor
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kaynaklarindan borglanma ile finanse ediyorsa, bu durumda merkez bankasina
bagvurulmams ve para arzi etkilenmemis olur. Ancak bir taraftan kamu ve 6zel sektor
bor¢ verme kaynaklarimin simirli olmasi, diger taraftan finansal piyasalarin yeterince
gelismis olmamasi nedeni ile devlet merkez bankasindan borclanma yoluna
basgvurabilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler gelismis Ulkelere kiyasla merkez bankasi
kaynaklarina daha fazla agirlik vermektedir. Bunun bir nedeni, finansal piyasalari
derinlesmemis gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalarimin devletin elinde kalan
kamu borc senetlerini almasidir. Dolayisiyla merkez bankalarimin kamu zorlamas ile
finansmana katiliyor olmalari, para politikasinin bitge ile baski altina alindigimi da
gostermektedir.

Butgenin kullamminda uygulanabilir politika segenekleri arasinda yapilacak segim,
hikimetin bitce kisit: ile yakindan iligkilidir. Bu iliskinin altinda yatan fikir bitce
aciklarinin her zaman kamu finansman bonolarinin satisi ile finanse edilecegi seklindeki
Ozdesliktir. Yani cari donemde uygulanacak genisletici bir maliye politikas: gelecekte
biitge lizerine biiyik bir faiz yikii miras birakacaktir. Onemli olan hiikiimetin biitge
acig1 ve yuksek faiz oranlarinin oldugu bu duruma nasil tepki verecegidir. Alternatifler
arasinda gelecekte parasal genislemenin yasanmas, faiz oranlarinin yikseltilmesi, kamu
harcamalarinin  azaltiimast veya agigin yeni borclanma senetleri ile kapatiimasi
yontemleri sayilabilir. Tum bu olasiliklar ekonominin gelecekteki durumu ve hatta
rasyonel beklentiler yaklasimi altinda ekonominin su andaki durumu Gzerinde farkl:

etkilere yol acar.

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinda birincil amaglari disinda bitce
uygulamasini da dikkate almalari, maliye ve para politikalarinin bitce icerisinde
uyumlastirilmas: anlamina gelmektedir. Bitgenin hazirlanmasinda temel gorevli ve
yetkili kurum maliye bakanligi olmakla birlikte, merkez bankasi da bitge aciklarinin
finansmam konusunda para politikasi ile bitceleme siirecine dolayli bir sekilde katkida
bulunmaktadir. Tarihsel sirecte ilk zamanlarda merkez bankasi hikimetin bir mali
gan gibi davramyorken, zamanla piyasa temeline dayali bor¢ yonetimine gecisle
birlikte bu fonksiyonu azalmistir. Maliye bakanligi binyesinde gelir ve harcama
birimleri, kamu gelir ve harcamalariyla ilgili tahminler ve olast maliye politikasi
degisimlerini de dikkate alarak biitge tasarisini olusturur. Bu noktada para politikalar
tamamlayict bir sekilde ©Ongorilerin yapilmasinda kullamiimaktadir. Sonug olarak
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bitcenin; para politikas: ve ekonomik hedefler ile tutarli maliye politikasint yansittigi
ifade edilebilir.

Tobin'in kanal (funnel) teorisinde para ve maliye politikalarina milli gelirin
yonetilmesinde tam ikame politika araglar1 olarak bakilmaktadir (Reynolds, 2001: 264).
Ancak Mundell (1962) para ve maliye politikalarimin i¢ ve dis denge Uzerindeki
etkilerini dikkate alarak Etkin Piyasa Siniflamasi Ilkesi’ ni (principle of effective market
classification) gelistirmistir. Bu yaklasima goére her politika araci nispi olarak en fazla
etkili oldugu amaca yonelik olarak kullamlmalidir. Bu baglamda harcama
politikalarinin i¢ denge Uzerindeki etkisi ve faiz oranlarindaki degisimin uluslar arasi
sermaye hareketleri Uzerindeki etkisi daha fazladir. Dolayisiyla i¢ dengenin
saglanmasinda ve arz yanl etkilerin olusturulmasinda maliye politikasi, dis dengenin
saglanmasinda ise para politikasinin uygulanmasi daha uygundur. Ancak bu yaklasim
politikalarin  birbirinden bagimsiz uygulanmast anlamina gelmemekte; aksine,
ekonomik blytmenin merkez bankas: ve hiukimet arasindaki koordinasyona 6nemli
diizeyde bagli oldugunu gostermektedir. Zira politikalarin birbirleri tGzerinde dnemli

etkileri vardir.

Y ukarida belirtildigi gibi iki politika arasindaki temel etkilesim noktasi bitge agiginin
finansmamdir. Para politikass hem bor¢ servisinin maliyetini etkiler hem de
kullarilabilir finansal kaynak miktarint artirir veya azaltir. Dolayisiyla hukimetin
finansman ihtiyaci ve stratgjisi para otoritesinin bagimsizlik diizeyi Gzerinde etkilidir.
Asagida bu konu merkez bankast bagimsizligi kapsaminda detayli olarak
incelenmektedir.

3.1.4. Politika K oordinasyonu M erkez Bankas Bagimaizhg iliskis

Gelismis Ulkelerin merkez bankalar1 igin temel amag fiyat istikrarimnin saglanmasi ve
korunmasi iken gelismekte olan Ulkelerde biiytime hedefi ekonomik istikrardan daha
onceliklidir. Teorik agidan bakildiginda, bagimsiz merkez bankas: sistemdeki enflasyon
egilimini azaltmaktadir. Ancak, enflasyon egilimi ortadan kaldirildiginda bunun
maliyeti otoritelerin politikalar arasinda koordinasyon saglama yeteneklerinin
azalmasidir. Ozellikle ekonomiyi etkileyen bir sok durumda birbirinden bagimsiz
hareket eden politikalarin reaksiyonu, isbirligi durumundakine gore daha az etkili
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olabilir. Bu bakimdan bagimsiz merkez bankasi teorik normeatif politika modellerine
dayanmaktadir (Hall vd. 1999, 7).

Enflasyonla miicadeleye yonelik olarak literatirde, ihtiyari politika yapimi durumunda
bir enflasyon egiliminin varligi bilinmektedir (ihtiyari ve kurala dayal1 politika ayrimi
ve etkileri konusunda 6ncl calismalar icin bkn. Kydland ve Prescott 1977, Barro ve
Gordon 1983). Enflasyon egiliminin nedeni politika yapicilarin kisa donemde hasila ve
istihdam artis1 amaglari nedeniyle enflasyonun sigramasidir. Zira aksi durumda birgok
Ulke orneginde de gorildagi gibi, maliye otoritess uygun olmayan para politikasi
uygulamalar: icin merkez bankasina baski yapabilmektedir.

Bitce acig1 ile para arzi arasindaki iliskiyi Fry vd. (1996, 37) merkez bankasi ve
bankacilik sisteminin konsolide bilangolar1 Uzerinden agiklamislardir. Ticari bankalarin
bilangolarinin sol kisminda banka dis1 kesime (LP) ve hikiimete verilen borclar (GB) ile
merkez bankasindaki rezervleri (Ry), sag tarafindaki yukamltlikler kisminda ise
vadesiz ve vadeli mevduatlar (sirastyla Dg ve Dy) ile merkez bankasindan krediler (CB)
bulunmaktadir. Merkez bankasi bilangosunun varlik kisminda net yabanci varliklar
(NFA), hikimete ve ticari bankalara verilen krediler (sirasiyla CG ve CB), sag tarafta
ise ticari bankalarin merkez bankasindaki rezervleri (Ry) ile banka dig1 kesimdeki nakit
para (CP) bulunmaktadir. Bu iki bilanco birlestirildiginde;

NFA+ CG+ LP+ GB= CP +Dg+ Dy (3.1)
LP+ GB+ Ry =Dg+ D+ CB (Ticari banka)
NFA+ CG+ CB=Ry+ CP (Merkez bankasi)

Y ukaridaki formilasyonda sag taraf para arzini, sol taraf ise merkez bankasinda tutulan
net yabanci varlik ve yurt ici kredileri kapsamaktadir. Yurt ici kredilerin icerisinde ticari
bankalarin kamu ve hikumete verdikleri krediler ile merkez bankasi tarafindan
hikimete verilen krediler bulunmaktadir. Buradan hareket ile para arzim artiran
faktorler de turetilmis olmaktadhr.

Kamu bor¢lanmalarimi (PSBR); banka dis1 kesim (GP), ticari bankalar (GB) ve merkez
bankasindan (CG) yapabilmektedir. Asagidaki ikinci esitlik hikimetin  merkez
bankasindan yaptig1 borglanmanin miktarint gostermektedir.
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PSBR= GP + GB + CG (3.2)
CG = PSBR- GP -GB (3.3)

(3.3) numaral1 yukaridaki formdl esitlik (3.1) ile birlestirildiginde;

NFA + (PSBR- GP-GB) + LP+ GB = CP +Dg + Dy (3.4)
M = PSBR- GP + LP + NFA

Elde edilen bu sonug IMF tarafindan istikrar programlarinda kullamlan temel iligkiyi
gostermektedir. Para yaratmamn iki kaynagi vardir; bunlar bankacilik sisteminde
toplam yurtici krediler (PSBR - GP + LP) ve net yabanci varliklardaki (NFA)
degisimdir. Dolayisiyla para politikasi uygulamas: aslinda PSBR - GP + LP’deki (kamu
kesimi borglanma geregi eksi banka disi kesimden borglanma arti ticari bankalarin
banka dis1 kesime sagladigi krediler) degisimlerin izlenmesi ve uygun reaksiyonun
gbgterilmesidir. Bunun igin 6nerilen politika, yurtici kredileri net yabanci varlik hedefi
ile tutarl bir para stoguna ulasacak sekilde ayarlamaktir (Ali; Jayaraman 2001, 25).

Para politikasinin bagimsiz bir merkez bankasinin kontroliine verilmesinin énemli bir
nedeni de para politikasinda karsilasilan zaman tutarsiz:g:dir. Politika yapicinin bugiin
optimal olarak kabul ettigi bir politikayr uygulamasi ve ekonomik birimlerin bu
uygulamaya gore kendi kararlarini belirledikleri bir durumda politika yapicimin artik
uyguladigi politikadan vazgecmesi bir yandan guvenilirligini zedeleyerek gelecek
donemlerdeki beklentileri etkileme guctini zayiflatirken, diger yandan politikalarin
amaca ulasma gucinu de azaltmaktadir. Bean (1998, 1799), zaman tutarsizliginin olasi
bir nedeninin hikimetlerin hasila artist yoluyla yeniden secilmeyi saglayacak
politikalara yonelmeleri oldugunu iddia etmistir.

Merkez bankasinin bagimsizligi  konusunda literatirdeki tartismalar, merkez
bankalarimin hikimetler karsisinda kamu agiklarinin parasallastiriimas: gibi konularda
daha muhafazakar olmast ve zaman uyumsuzlugu perspektiflerinden (merkez
bankalarimin hikimetlere gore daha genis bir ufka sahip olmasi ve cari donemde
yapillan planlarin uygulama zamanminda artik optimal olamamasi problemi gibi)
turetilmektedir. Fry (1997), 111 dlke igin 1979-1993 d6nemi icin yaptig: analizlerde
bitce aciginin yiksek enflasyon, diusik tasarruf ve blyldme oran: ile iligkili oldugunu
tespit etmistir. Analizlerde ayrica gelismekte olan Ulkelerin endistrilesmis Ulkelere
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kiyasla merkez bankasindan finansmana daha fazla basvurduklari ortaya cikmustur.
Merkez bankasinin bagimsizligint dort kriter agisindan 6lgerek enflasyon Uzerindeki
etkilerini 40 yillik donemde 72 ulke icin inceleyen Cuckierman vd. (1992, 441), merkez
bankasinin  bagimsiz oldugu Ulkelerde ortalama enflasyon oranimin daha distk
oldugunu tespit etmistir. Alesina ve Summers (1993) de benzer sekilde merkez bankasi
bagimsizlig: icin farkl: kriterleri dikkate alarak yaptigi analizlerde bagimsizligin daha
distk enflasyon dizeyi ve degiskenligi ile iliskili oldugu sonucuna ulagmistir. Merkez
bankasinin belirlenmis bir tek amaca yonelmesi ve 6zerkliginin korunmasi amaciyla
yapilabilecek diizenlemeler sunlardir (Laurens; Piedra 1998, 19-21):

- Merkez bankasnin  hikimete  kullandirdig:  dogrudan  kredilerin
snirlandirzlmas:: Ancak bu sinirlamalar yapilirken merkez bankasinin piyasanin
likiditesini dizenleyebilmesi igin yapacagi agik piyasa islemleri, geri aim
sozlesmeleri gibi islemlere izin verilmelidir,

- Dengeli biitce veya biitce acig: snirz: Bu diizenlemelerin etkin olabilmesi icin,
bitce dis1 islemlerden, emeklilik sistemi veya diger gelecekle ilgili
yuktmltliklerden, hikimet ve merkez bankasimin yarit mali islemlerinden
(quasi-fiscal operations™) kacinmak gerekir,

- Para kurulu duzenlemeleri: Kredibiliteyi artirmaya yonelik bu dizenlemeler
para otoritesi icin ihtiyari uygulama alanim kisitlayarak hikimete yapilacak
dogrudan finansmam Onemli Olglide azaltmaktadir. Bu yolla bitce agiginin
piyasadan karsilanabilecek seviyede tutulabilmesini ve maliye politikasinin
makroekonomik hedefleri  Ustlenmesini saglayarak politikalar arasinda
koordinasyona yardimci olmaktadir. Arjantin ve Estonya gibi Ulke drnekleri de

para kurulu diizenlemelerinin mali disipline katki yaptigint dogrulamaktadir.

Rogoff'un oOnerisi ise para politikasinin enflasyondan kaginan bir otoriteye
(muhafazakar merkez bankasi) verilmesidir. Boyle bir model bagimsiz merkez bankasi
veya arag bagimsizligi olan enflasyon karsit1 bir otorite fikri ile ok yakindir. Ancak bu
yaklasimda da fayda ve maliyetler ortaya cikmaktadir. Modele gore, buradaki fayda

® Yani mali islemler, kaynaklarin yeniden dagilimina neden olarak kamu mali islemlerine benzer
makroekonomik sonuclar meydana getiren uygulamalardir. Slbvansiyon 6demeeri, kredi tavam,
kurtarma iglemleri, katli kur sistemi, ithalat teminati, kur riski garantileri merkez bankasimn yart mali
islemlerine rnek olarak gosterilehilir (ayrintil listeigin bkn. Markiewicz, 2001).
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enflasyon egiliminin ihtiyari politika uygulamasina gére daha dusik olmasidir. Ancak
ne kurallara dayal1 politika uygulamas: ne de mihafazakar merkez bankasi ile optimal
istikrar derecesine ulasilamamakta, bir maliyet olarak hasila dalgalanmasi artmaktadr.
Gunkii merkez bankasimin amag¢ fonksiyonu toplumun amag fonksiyonundan
farklilasmakta ve istihdam artis1 hedefini g6z ardi etmektedir (Rogoff 1985, 1170). Bu
nedenle, kredibilite ile esneklik arasinda bir mubadele s6z konusu olmaktadir. Bu model
her ne kadar enflasyon egilimi konusunda bir ¢6ziim sagliyor olsa da, tek bir amag
fonksiyonuna sahip oldugu ve sadece bir politika aracini (faiz orani) dikkate aldig: igin
simirl1 bir yaklasimdir®™®. Ancak para politikasinin diger politikalar ile desteklenmesi
gerekliligini de yansitmasi agisindan onemlidir. Walsh (1995) ise merkez bankasi
yoneticisi ile elde edilen enflasyon sonucu arasinda baglant: kurulmasi, enflasyonla

mUicadel ede basarisiz olunmasi durumunda bir cezanin stz konusu olmasinit Gnermistir.

Ancak son donemlerdeki ampirik bulgulara gore uygulamada merkez bankalarinin
maliye otoritelerine gore daha muhafazakar, daha uzun ufka sahip oldugu ve merkez
bankasimin bagimsizligimin dustik enflasyonu garantiledigi konusunda c¢ok az delil
vardir. Gelismekte olan kiglk ve agik ekonomilerde merkez bankasi bagimsizlig: ile
disik enflasyon arasinda iliskiyi arastiran calismalarda da net bir sonuca
ulagilamamistir. Bazi calismalarda MB bagimsizliginin enflasyon oranim distrdigu
ancak zorunlu bir faktor olmadig: tespit edilmistir (Cukierman vd, 1992; Tullio ve
Ronci 1996). Bu sonuglarin bir nedeni; agik ekonomilerde merkez bankasi
bagimsizliginin ancak doviz kuru rejiminin de merkez bankasi tarafindan belirlenmesi
ile tam olarak gerceklestirilebilmesidir. Hatta esnek doviz kuru rejiminin kabul edilmesi
bile bu problemi ¢ozmemektedir. Zira kur rejiminin sonuglar: parasal hedefler ile tutarl:

olmayabilir.

Bilgi asimetrisi ve guvenilirlik probleminin olmadigi, esnek ddviz kuru rejiminin
uygulandig1 Ulkelerde merkez bankalari para politikast konusunda daha genis bir
hareket alanina sahiptir. Ornegin, merkez bankasinin piyasadaki likiditeyi cekmek icin
kamu tahvillerini kullanmasi, doviz kurundaki degisimlerin de etkisi ile faizler, nakit
akis1 ve kredi mekanizmas: Uzerinde direkt etkiler dogurur. Ancak uygulamada

asimetrik bilginin varligi1 ve déviz kurlarindaki asirt oynaklik, kamuoyunda parasal

% Benzer tartismalar icin bkn. Hall vd. (1999, 10).
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hedeflerin agikligi, politikalarin uygunlugu ve zamanlamas: konularinda stphelere
neden olarak, merkez bankasinin guvenilirligini olumsuz etkilemektedir.

Tdim bu arastrmalardan elde edilen sonuglar merkez bankasinin para politikast
uygulamasindaki bagimsizligimin dogru tammlanmast geregine isaret etmektedir. Bu
noktada 6zerklik (autonomy) kavrami, bagimsizlik (independence) kavramina gore daha
nettir. Zira para politikasimn serbestge belirlenmesi  yetkisi, diger uygulanan
makroekonomik politikalarin gz ardi edilmesi anlamina gelmemektedir. Diger yandan,
Onceki donemlerde ortaya cikmayan bagimsiz merkez bankasi olgusu yurt ici
piyasalarin gelismesiyle birlikte 6zellikle mali dengesizliklere kars1 para politikasinin
guvenilirligini  koruyan bir garanti haline gelmektedir. Ancak bu guvenlik
mekanizmasinin sadece kanunlarla korunmus kurumsal bir cergevesinin olmasi yetmez,
ayrica uygulamada politika yapicilar arasindaki dizenlemeler ve mali disiplin ile de
desteklenmesi gerekir (Laurens; Piedra 1998, 8). Sundararajan vd. (1997, 5)'nin de
ifade ettigi gibi, parave maliye politikalar1 arasinda ex-ante bir koordinasyonun olmasi,
karsilikl1 tutarliliklar: agisindan énemlidir. Leith ve Wren-Lewis (2000, 99) de bagimsiz
merkez bankasinin neden maliye politikasi davraniglarim dikkate almasi gerektigine 1s1k
tutmaktadir. Zira maliye politikasi kamu borglarindaki sapmaya yeterli diizeyde tepki
gbstermezse bu merkez bankasimin enflasyona aktif tepki yetenegini kisitlamaktadir.
Aslinda maliye politikasimin gevsek olmasi reel faiz oranlarimin borg istikrari igin
kullamlmasini gerektirmektedir, dolayisiyla faiz oram enflasyonla micadele icin
kullarilamaz hale gelir.

Ancak birlestirilmis bir politika dizenlemesinin merkez bankasinin para politikas
Uzerindeki Ozerkligini ortadan kaldirmak seklinde bir tehlikeyi de beraberinde
getirmektedir. Zaten fiyat istikrari ve buyume gibi hedeflerde ulusal politikalar
konusundaki birliktelikler hakkinda bilgi saglanmasi, ekonominin gelecegi ve
performansi ile ilgili calismalarda bu iki kurum arasinda isbirliginin saglanmasi gibi
unsurlarin var oldugu durumda herhangi bir tutarsizlik ortaya gikmayacaktir.

Sundarargjan vd. (1997, 7) para ve maliye politikalarinin iligkisini inceledikleri
calisgmalarinda bitge acigi ve finansman kaynaklari arasindaki iliskiyi su sekilde
gostermektedir.
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Dt = [Br- Bey)] - [ MB-MB.y)] (3.5)

Burada D butce agiklarini, [Bi- B.1)] kamu borg senedi plasmanmnt ve [MB-MBy.1]
merkez bankas: kredilerinden kaynaklanan parasal tabanda meydana gelen degisimi
gostermektedir. Formilasyona goére bitce aciklar tamamen borg senedi ifasi ile finanse
edilebiliyorsa ikinci terimin degeri sifir olacaktir. Kamu borg senetlerinin satilamamasi

durumunda ise parasal tabandaki degisim pozitif olur.

Laurens ve Piedra (1998, 10-11) yukaridaki denklemden hareketle para ve maliye
politikalar1 arasinda bir iliskinin olmadig1 ¢ senaryo olusturmuglardir. Bunlardan
birincisinde, merkez bankasi baskindir ve parasal tabam kamunun finansman
ihtiyacindan bagimsiz olarak kendisi belirlemektedir. Bu durumda hukimet bitce
acigint azaltmamak igin yurt i¢i ve yurt digindan yiksek faizle (ve yuksek risk ile)
borclanmaktadir. Ikinci senaryoda, maliye otoritesi baskindir ve merkez bankasina
damismadan bitce agigimt belirlemektedir. Bu durumda merkez bankas: yuksek
enflasyon ve parasal istikrarsizlik risklerine ragmen zorunlu olarak bitge agiginin
finansmamm saglamaktadir. Uciincli alternatifte ise parasal ve mali otorite birbirinden
bagimsiz olarak hareket etmektedir. Dolayisiyla iki kurum biitce agig1 ve parasal taban
ileilgili birbiriyle tutarsiz kararlar almakta, bu durum ise yiksek enflasyon ve hizli faiz
artis1 riskini beraberinde getirmektedir. S6z konusu yazarlar, politikalar arasinda
koordinasyonun saglanmasinin ¢ senaryodan daha iyi sonucglar verecegini ve ayrica
yurtici finansal piyasalarin gelismesine destek olacagin belirtmektedirler.

Teorik olarak maliye ve para politikalarinin birbirleri ve diger makroekonomik politika
unsurlar ile tam bir entegrasyon icerisinde olmasi gerekmekle birlikte, gercek hayatta
kusursuz bir politika koordinasyonu bilinmemektedir. Zaten Fischer (1996, 35)’ya gore
para ve maliye politikalar1 arasinda tam bir politika uyumu gerceklestirilebilirse merkez
bankalarinin bagimsizligina ihtiyag olmayacaktir, ancak gercek diinyada politik sistem
miyopiktir. Bu nedenle yapilmasi gereken her iki politika otoritesinin elindeki bilgileri
birbirleri ile ve kamuoyu ile paylasmasi, kamuoyunda ekonomik hedefler arasindaki
muibadele konusundaki tercihleri iyi okumalari, cari dénem ve gelecek ile ilgili
analizlerde birlikte calismalaridir. Ancak nihai anlamda para politikasi merkez
bankasimin elinde olmali ve sorumlulugu maliye politikasindan ayri tutulmalidir.
Fischer (1990) arag bagimsizligi ve amag bagimsizlig: arasinda ayrim yapmustir. Ikinci
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tur bagimsizlikta hedefler hikiimet tarafindan belirlendiginden politika araclari da ona
uygun olmalidir. Gunumizde Euro bolgesi, Japonya, Turkiye ve Avusturya gibi
tlkelerde merkez bankasina amag bagimsizlig: saglanmisken; ingiltere®, Kanada, Y eni
Zelanda gibi birgok ulkede merkez bankalarina sadece belirlenen hedeflere ulasmada
kullanabilecegi araglarin tespitinde bagimsizlik verilmistir.

Etkin koordinasyonun varligi her iki otoritenin Gzerinde anlastigi amaglar konusundaki
sorumluluklarim garanti altina aldigindan, para politikasi agisindan zaman tutarsizligi
problemini de ortadan kaldirmaktadr.

Uygulamada merkez bankalar1 agik piyasa islemleri ile birden fazla amaci aynm anda
gerceklestirebilmektedir. Bu amaglar arasinda borg yonetimi, kamu finansmani,
istenilen vade ve sartlarda gelir saglanmasi, bankacilik sisteminin kontrol edilmesi vb.
sayilabilir. Bu ¢alisma kapsaminda 6zellikle dnemli olan merkez bankasinin agik piyasa
islemlerinde kullandig: varliklarin yapisimt degistirerek hem bitce aciginin hem de cari
hesap aciginin etkilerini dengeleyebilmesidir. Merkez bankasi bu islemler icin kendi
kdgitlar1 disinda devlet tahvillerini de dolayli enstrimanlar olarak kullanmaktadir.
Ancak son donemlerde islevsel 6zerkliginin artmasi icin giderek artan bir sekilde kendi

3 Ingiltere de politikalar arasindaki koordinasyon merkez bankasinin bagimsizhigindan sonra gelisme
gostermistir. Bu bakimdan Ingiltere, merkez bankasinin 6zerkligi ve politikalar arasi etkilesim agisindan
onemli bir ornektir. Ingiltere 1992 deki reform ile sorumluluklarin dagitilchg, yetki simrlarimn
belirlendigi, net hedeflerin oldugu ve performandarin seffaf bir sekilde degerlendirilebildigi bir yap:
olusturmustur. Bu uygulama ile Ingiltere ulusararasi alanda diger llkelere de oncii olmustur. Bu
gtratgjiye gore hiukimetin merkez bankasi ile ilgili fikirlerinde bir degisiklik olmanus, merkez bankasi
enflasyon kontrolii konusunda bagimsiz ve sorumlu olarak birakilmustir. Ingiltere’ de 1998 Merkez
Bankast Kanunu ile merkez bankasi para politikast komitesinin bagimsizhiginin yasal temelleri
olusturulmustur. Bu diizenleme ile hikimetin para politikasi Uizerindeki kontrolli ancak asirt ekonomik
durumlar ile sinirlandiriimis ve yonetimdeki itibarim kaybetmemesi igin inandirici argiimanlar sunmasi
gerekli hale gelmistir. Para politikas komitesinin kurulmasiyla es zamanh olarak tamamlayici maliye
politikasi reformlart da hayata gegirilmistir. Yeni mali gergevede orta vadeli hedef saglam kamu mali
yapisinin olusturulmasi, kisa vadeli hedef ise ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin hafifletilmesine
Ozellikle otomatik istikrarlandiricilarin galigmasina izin vererek para politikasimin desteklenmesi olarak
aciklanmistir. ingiltere de hikiimet her iki politikanin hedeflerini kendis belirlemektedir ve merkez
bankasina sadece operasyond bagimsiziik verilmistir. Para politikassmin amaci enflasyon hedeflemesi
olarak belirlemekte, maliye politikas ise mali kurallara gore sekillenmektedir (Bhundia; O’ Donnell 2002,
16). ingiltere’de yeni diizenlemeer gercevesinde merkez bankasina tam bir bagimsiziik verilmemekle
birlikte hikimetin enflasyon hedefine uygun olacak sekilde faiz oranlarim ayarlama yetkisi verilmistir.
Bu uygulama para politikasinin secim onces talep artisi saglanmasi girisimlerinden etkilenmeyecegini,
yani daha genel anlamda politik etkilerden uzaklastirildigim gostermektedir.
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k&gitlarini kullanmaktadir. Piyasadaki likidite fazlasint gekmek icin uygulanacak boyle
bir yontemin merkez bankasi i¢in tek dezavantaji, merkez bankasinin kredibilitesinin ve
Ozerkliginin asinmasidir ki, bu tehlike kaybin parasallastiriimasi ve yiksek faiz
Odemeleri gibi para politikasimn etkinligini azaltacak sonuclara neden olabilir. Politika
iliskisi agisindan bakildiginda merkez bankasinin kendi menkul kiymetlerini hazine
bonosu ile birlikte piyasaya sirmesi, eger aralarinda vade agisindan bir tamamlayicilik
yok ise koordinasyon problemine neden olacaktir (Ali; Jayaraman 2001, 12). Bu
noktada uygun ¢6zim merkez bankasinin devlet borg senetleri ile yapacag: acik piyasa
islemlerini ikincil piyasalarda gergeklestirmesi, maliye otoritesinin ise dogrudan
borglanmada birincil piyasalart kullanmasidir. Otoriteler arasinda koordinasyonu
gerektiren bu siireg her bir politika yapicinin eszamanli olarak kendi hedeflerini takip
etmelerine olanak saglayacaktir.

Aslinda sadece para ve maliye politikalar1 arasinda degil, devletin tim ekonomik
birimleri arasinda koordinasyon gereklidir. Makro iktisatta birlikte Gretim ve goklu
denge durumlarint yansitan modellerde hikimete 6nemli bir koordinasyon roli
verilmektedir. Bu modellerde hikiimet vergi ve harcama politikalar1 yoluyla degil,
piyasada giveni temin ederek denge durumlarindan birinin secimini saglamaktadir.
Ornegin Diamond ve Dybvig (1983, 416) tarafindan bu bakis acisi ile olusturulan
modelde, bankacilik sistemindeki likidite azligi durumunda ekonomik birimler
bankalardaki sermayelerini gekmekte iken, hiukimet tarafindan mevduat sigortasi
uygulamasinin baslatiimasi seklindeki miidahale piyasalarda gliveni saglamaktadir.

3.2. POLITIKA KOORDINASYONU YAKLASIMLARI

Bu bolimde politika koordinasyonu konusunu farkl: agilardan ele alan ve litaratiirde
onemli yeri olan yaklasimlar ile soyut makroekonomik modeller Uzerinden

koordinasyon konusunda teorik ¢ikarimlarda bulunan ¢alismalar agiklanmustir.
3.2.1. Mundell Fleming M od€li

Para ve maliye politikalarimin mal ve para piyasalar1 arasindaki etkilesim ve esanli
denge Uzerindeki etkisi J. Hicks (1937) tarafindan gelistirilen 1S-LM analizi

kapsaminda, agik ekonomi durumu ise yukaridakilere uluslararast mal ve sermaye
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hareketlerinin  de dahil edilmesiyle Mundell-Fleming modeli cercevesinde
incelenmektedir. Politika bilesimlerinin etkilerinin incelendigi 1S-LM analizinde
ekonomik faaliyet ve faiz oram dizeyleri iki piyasamin kosullarina gére belirlenir.
Maliye politikasi ekonomiyi mal ve hizmet piyasasi vasitasiyla etkilerken para politikasi
para piyasasi yoluyla islemektedir. Mal ve hizmet piyasasim temsil eden IS egrisi faiz
oranlar: ile yatinmlar arasindaki ters yonlu iliski nedeniyle negatif egimlidir. IS-LM
modelinin en basit halinde fiyat diizeyi ve beklentileri sabit kabul edildiginden, nominal
ve reel faiz oram ayrimi yapilmamustir. LM egrisi ise para piyasasindaki denge faiz
orant milli gelir bilesimini gostermektedir ve pozitif egimlidir. Analizde belli bir reel
gelir duzeyine farkli politika kombinasyonlar: ile ulasilabilmektedir. ISLM modelinde
Keynesyen durum goreceli olarak daha dik IS ve daha yatik LM egrileri ile temsil
edilirken, monetarist durum goreceli olarak daha dik LM ve daha yatik IS ile ifade
edilir.

Sekil 3.1 standart ISLM analizi ¢ercevesinde belli milli gelir diizeyine farkli politika
karmalari ile ulasilabilecegini gostermektedir. Seklin sol kisminda (1) ve (2) numaral
noktalar aynm hasila diizeyine sirasiyla siki para ve genisletici maliye politikas: karmasi
veya genisletici para ve siki maliye politikast bilesimi ile ulasilabilecegini
gostermektedir. Ancak birinci durumda faiz oranlart denge seviyesinin Usttine gikmakta
(dolayisiyla 6zel yatirimlar azalmakta), ikinci durumda ise daha disik bir seviyeye

gerilemektedir.
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Sekil 3.1. IS-LM Analizi Cercevesinde Politika Karmasi
Kaynak: Carlson 1982, 12.

Kapali ekonomi durumunda para politikast aract olarak reel para arzinin, maliye
politikast araci olarak kamu harcamalar1 ve vergilerin oldugu basitlestirilmis modelde
esanl1 politika uygulamalarinda dort aternatif durum sdz konusudur. Hem para hem
maliye politikalarimin genisletici oldugu durumda hasila ve tiketim artis1 saglanirken,
politikalarin farkli yonlerdeki etkileri nedeniyle faiz oranlari Uzerindeki etki
ongorilememektedir. Benzer sekilde her iki politika da daraltici nitelikteyse, hasila ve
tuketim dlzeyleri diserken faiz oram ve yatinmlarin yoni hangi politikanin daha
agirlikli uygulanchgina gore degisir. Ornegin, para politikasina agirhik verilmesi faiz
oranlarint dusdrdr. Genisletici maliye ve daraltici para politikasinin uygulanmasi faiz
oranlarim artirirken, hasilanin nasil degisecegi 6nceden tahmin edilemez. Daraltici
maliye ve genisletici para politikasinin esanli uygulanmasi ise faiz oranlarini
dusurdrken hasiladaki degisiklik hangi politikanin etkisinin daha blyik olduguna bagli
olarak degisecektir (Unsal 2005, 226-227). Kisa donem IS-LM analizi cercevesinde
herhangi bir politika karmasimin diger alternatiflerine gore daha iyi veya kot oldugu
sdylenemez. Zira amaglanan bir toplam talep diizeyine sadece para, sadece maliye veya
ikisinin bilesimi kullamlarak ulasilabilir (Kuttner 2002, 3). Ancak politikalarin
etkinlikleri farkli olabilir. Genel kabul goren yaklasim maliye politikasimin politik,
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askeri vb. digsal faktdrlerin etkisi altinda oldugundan istikrarin saglanmasinda etkin
olmadhig: seklindedir (Dornbush vd. 2004, 462).

Acik ekonomi durumunda optimal politika karmast uygulanan déviz kuru sistemi ile
yakindan iligkilidir. Sermaye kontrolinin olmadigi, sabit doviz kuru rejimi uygulanan
kucuk ve acik ekonomilerde para politikas: etkinsizdir. Para politikasinin etkinsizliginin
nedeni para politikasindan etkilenen yurtici kredilerin net uluslararas rezervlerdeki ayni
miktardaki degisiklik ile dengelenmesidir. Sermaye kontroli para politikasinin
etkinligini artirmaktadir. Sermaye hareketliligini etkileyen faktorler ise bilgi asimetrisi,
ikincil piyasalarin olmamasi, sermaye piyasasinin  gelismemis olmasi, islem
maliyetleridir. Ayni kosullarda maliye politikas: ise etkindir ¢linki faizler sirekli
uluslararast seviyede ve doviz kurlar: politika geregi sabittir. Ancak maliye politikasinin
etkinligi bekleyislere baglidir. Uyarlayici bekleyisler durumunda 6rnegin genisletici
maliye politikasi kisa donemde hasilamin artmasina ancak uzun donemde enflasyonun
yukselmesine neden olur. Bekleyisler rasyonel ve politika dnceden agiklanmissa bu
durumda hasilada degisiklik olmaz. Sermaye hareketliliginin tam olmamasi durumda
yurt ici faiz oranlar1 politika degisikliklerine tepki vereceginden maliye politikasinin
etkinligi azalir, para politikas ise etkili hale gelir. Esnek doviz kuru sisteminde ise para
politikasi etkin, maliye politikasi etkinsizdir. Ancak esnek doviz kuru sisteminin kotl
durumlara kars1 goreceli olarak daha hassas oldugu ve kur istikrarsizligina sahip oldugu
bilinmektedir. Bu durumda para politikasina soklarin emilmesi gorevi verilmistir.
Uygulamada ise kapsaml1 bir politika icin maliye politikasina da rol dismektedir.

Sekil 3.2'de agik ekonomi durumunda ve tam sermaye hareketliligi kosulu altinda para
ve maliye politikalarinin hasila (Y), faiz oram (r) ve doviz kuru (z) Gzerindeki etkisi i¢
(xX) ve dis denge (f) kapsaminda Mundell (1963)'Un analizi kapsaminda
degerlendirilmektedir. Seklin sol kisminda para arzindaki artis seklindeki genisletici bir
para politikast sonucu LM egrisi saga dogru kaymaktadir. Esnek doviz kuru durumunda
para arz1 artis1 sonrasinda faiz oram azalir, Ulkeden sermaye ¢ikist yasanir ve doviz
talebi artar ve ulusal paramin degeri diser. Seklin alt kisminda gosterildigi gibi f
dogrusunun f; dizeyine dismesi sonucu dis ticaret dengesinde ortaya cikan iyilesme
gelir ve istihdam Gzerinde olumlu etki saglar ve ekonomi yeni denge noktasi olan p’ye
ulasir. Sabit kur sisteminde ise doviz talep fazlasi (merkez bankasi tarafindan) yurt ici
kaynaklardan karsilanacagindan dolay: para arzinin diismesine neden olur. Sonug olarak
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yukselen faiz oranlar: ile birlikte LM egrisi eski konumuna geri doner. Seklin sag
tarafinda ise kamu harcamalarinda artis seklindeki genisletici maliye politikasinin etkisi
gorulmektedir. IS egrisinin saga kaydigi bu durumda sabit kur sisteminde milli gelirdeki
artig sonrasi artan paratalebi faiz oranlarint yukseltir. Bu durum tlkeye sermaye girisini
artirrr, para arzinin artmasityla LM egrisi de saga kayacaktir. Sonucta yeni denge, dis
dengenin sabit kur altinda f;’ de saglanmasiyla p noktasinda meydana gelecektir. Esnek
kur sisteminde ise IS egrisinin saga kaymasi sonrasi hasila artisina karsin para arzinin
sabit kalmasi faiz oranlarimin yikselmesine ve ulusal paranin degeri yukselir. Dis
ticareti olumsuz etkileyen bu durum karsisinda yeni denge noktast IS egrisinin eski
konumuna donmesiyle birlikte, dis dengenin f,’de saglandigi ancak hasilamin
degismedigi R noktasinda ortaya gikmaktadr.

. LMy

FE

v

(1) Para Palitikast (2) Maliye Palitikast

Sekil 3.2. Acik Ekonomi Durumunda Para ve Maliye Politikalarinin Etkileri
Kaynak: Mundell 1963, 483.

ISLM andlizi enflasyon beklentileri gibi diger bazi faktorlerin eklenmesi ile
genisletilmistir. Beklentilerin politika degisimlerine kars: tepkisi politika karmasini da
etkilemekte ve birgok ihtimal ortaya cikmaktadir. Genel olarak cari politika
degisimlerine karsi beklentilerde ortaya cikan hizli degisimler politikalarin reel
degiskenler Uzerindeki etkisini zayiflatmaktadr.
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3.2.2. Fiyat Duzeyinin Mali Teoris

Sims (1994) ve Woodford (1994, 1995) para ve maliye politikalarindan birinin baskin
olmasina gore fiyat belirleme sirecinin degisecegi diuslincesinden hareketle fiyat
diizeyinin mali teorisini (fiscal theory of price level, FTPL) olusturmuslardir®. 1990’11
yillarin sonlarinda gelistirilen bu teoride yasal bagimsizliga sahip merkez bankasinin
her ne kadar fiyat istikrarim amaglasa da, butge agiklarinin finansmanina katildigi
sirece islevsel olarak bagimsiz olamayacag: ve hikumete bagliligimin devam edecegi

vurgulanmaktadr.

Bu teoriye gore enflasyon maliye politikasinin toplam talebi etkilemesi sonucu da
degisir. Hatta enflasyonun temel belirleyicisi maliye politikasidir. Bu yaklasimda fiyat
seviyesi kamunun zamanlar arasi biitce kisitim1 dengeleyen tek faktordir. HukUmet bir
vergi kesintisi yaptiginda bu hane halkimin refahint reel olarak artiracak, dolayisiyla
yikselen toplam talep ve fiyat dizeyi nedeniyle kamu borclarinin reel degeri
azalacaktir. Bu ise zamanlar arasi bitge dengesinin tekrar saglanmasina yardimci olur.
Kisaca zamanlar arasi bitce dengesi ayrica bir parasal dizenleme yapilmadan fiyat
seviyesindeki degisimlerle saglanabilir®.

Asagida fiyat dizeyinin mali teoriss Woodford (1995)'den hareketle parasal bir
ekonomi kapsaminda agiklanacaktir. Sinirsiz yasam ufkuna sahip temsili bir bireyin
Omir boyu fayda maksimizasyonu, 0<p<1 sabit iskonto oranini, ¢; hanehalkinin t
donemindeki tuketimini, p; tuketilen malin fiyatii ve M; t déneminin sonunda

hanehalkinin parasal dengesini gostermek Uizere su sekilde ifade edilebilir;

¥
abuc,.M,/p) (3.6)

t=0

Modelde basitlik icin sadece deterministik politikalar tzerinde durulmus, bu sayede
ekonomide her donem nakit para disinda yalmzca bir tor finansal varligin

% Fiyat diizeyinin mali teorisi konusunda diger dnemli calismalara érnek olarak Canzoneri vd. (1998),
Leeper (1991) verilehilir.

¥ Bu durum uygulanan politikalar agisindan Ricardocu olmayan bir rejimi gosterir. Zira Ricardocu
Denklik Teorisi’ne gore cari dénemde vergi indirimi sonrast olusan kamu borclar1 toplam talep vefiyatlar
gend seviyesi Uzerinde etkili degildir.
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mibadelesinin yapildig1 varsayilmistir. Bu durumda B; donem sonunda tutulan menkul
kiymetleri, W; donem basindaki nominal varlik dizeyini, y; reel geliri, T; t doneminde
Odenen net vergi miktarint gostermek Uzere temsili hanehalkinin bitce kisit

ptct+Mt+Bt£VVt+ptyt'Tt (3-7)

seklinde olacaktir. Hanehalkinin bir sonraki dénem portfdy tercihine gore olusacak
varhigi ise RP ve R™ sirasiyla menkul kiymetin ve paranin bir donemlik getirisini temsil
etmek lizere W1 = MIR™ + BR” ile gosterilebilir. Ancak hanehalkinin borclanma
kisitina tabi olmasi nedeniyle her doneme ancak asagidaki belirtilen diizeyde borcla
baglayabilecektir;

w o - § Peder s T 38)

i O R
Bu bor¢lanma simir1 borcun belli bir sire icerisinde édenmesini saglayan ve kabul
edilebilir kisit1 ifade etmektedir. Wy baslangi¢ varligi ve (3.6), (3.7) ve (3.8) numaral:
denklemlerde belirtilen kosullar1 saglamak kaydiyla;, hanehalkinin sececegi yasam boyu
tuketim/portfoy plan {c, M, B}, fiyat diizeyi ve faiz oran siralamalar: {p;, R”, R™,
gelir ve vergi duzeyi {y;, T siralamalari; hanehalkimin her dénem talep ettigi nakit
duizeyinin ve borg senetlerinin hikiimetin ayn: donemde arz ettigi diizeylere esit olmasi
durumunda, tam 6ngoru (perfect foresight) denge seviyesini temsil edeceklerdir. Bu
durumdat doneminde reel gelir de

Ye= G+ G (3.9

haline gelir (g: hukimetin t doneminde satin aldigr mal miktari). Ancak degiskenlere ait
{g, My, B R®, R™ T} serisinden ancak dort tanesi hiikiimet politikalar: (maliye ve para
politikasi rejimleri) sayesine bagimsiz olarak segilebilir. Bu durumda

PG =T, +(M, - M_,RT)) +(B, - B,RY,) (3.10)

(3.10) numarali esitliginin her donem saglanmasi gerekmektedir. Diger yandan
hiikiimet aym anda menkul kiymetlerin degerini ve miktarint belirleyemez, bunlardan
birisini piyasaya birakmak durumundadir. Soz konusu bitce kisiti, yasam boyu tim t>0
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donemleri icin negatif olmayan tiketim ve para tutma durumlarimi yansitan {c;, M
planina denk oldugundan, biitce kisitinin bugtinkii degeri su sekilde de gosterilebilir;

é¥. ptct+DtMt £ 3 ptyt'Tt
~ t-1 ~ t-1
o OLR =O_ KR

+W, (3.12)

—

Esitlikte A = (R"- R™)/ R®. Bu durumda {c;, M} plam ancak asagidaki birinci sira

kosullarin saglanmasi durumunda temsili hanehalki igin optimal hale gelecektir;

um(ct’rn[) - D

0.(C.m) \ (3.12/9)

U (G M) = b (L+ 1)U, Gy M) (3.12/h)

Burada m; = M/P, reel dengeyi, r° = R°(p/p+1)-1 ise menkul kiymetlerin reel getirisini
gostermektedir. Plamn optimal olmasinin bir diger kosulu (3.11) numarali denklemde
esitligin her iki tarafimin da sinirlt zaman ufkuna sahip olmasidir. Diger yandan tiketim
ve reel parasal dengenin her ikisi de normal mal Ozelligi gosteriyorsa bu durumda
(3.12/a) ssitligi;

m =L(c.D,) (3.13)

halini alir. Likidite tercih fonksiyonu L; c ile dogru, A; ile ters orantilidir. Bu fonksiyon
(3.9) ile birlestirildiginde

m = L(yt - O Dt) (3-14)

esitligine ulasilir ki bu belli kisitlar altindaki standart LM denklemidir. Benzer sekilde
(3.9) numaral1 denklem (3.12/b) icerisine yerlestirildiginde ise;

I (yt - gt’Dt) = b(1+ rtb)l (yt+1 = Ot Dt+1) (3-15)

esitligine ulasilmaktadir. Bu esitlik de IS denkleminin zamanlar arasi optimizasyon
temeline dayal1 versiyonudur. Uglincii olarak (3.9), (3.11)’ de yerine kondugunda
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¥ -
%:é t.- 9)+Dm (3.16)

o QU @+rd)

o

denklemi elde edilir (t; = Ti/p; t donemindeki reel vergi gelirini gostermektedir). Esitlige
gore hiktmetlerin bitge kisitimin bugiinki degeri 6zel kesimin kendi butce kisitlariyla
ilgili optimizasyon planlar1 yoluyla dengede tutulmalidir. Bu kisitlara gore kamunun
gelecekteki bitge fazlasimin buginkt degeri, kamunun net yukdmlaluklerinin cari
degerine esit olmalidir. Dolayisiyla bu hesaplamalarda kamu gelirleri Aim ile gosterilen
kamunun parasal sorumluluklarindan kaynaklanan kazanclarim da kapsamalidir.
Miukemmel 6ngori durumundaki denge, yukaridaki iki kosulu saglayan para ve maliye
politikasi rejimi ile tutarli olacaktir. Benzer nedenlerle esitlik (3.16) her donemde kamu
net borglarinin net degerinin asagidaki kosulu saglayacagim da gosterir;

%:5 (ts_ gs)+Dsms

to= 0L

(3.17)

1]

Bu denge kosulu ayn1 zamanda, kamu net bor¢ stokunun nominal degeri ile t doneminde
gelecek ve cari nispi fiyatlara gore belirlenen beklentileri de hesaba katarak t
donemindeki fiyat dizeyini belirler. Fiyat duzeyinin (3.17) esitligi ile belirlenmesi
Sargent (1982)' nin maliye politikasinin paramn degeri tzerinde etkili oldugu gorisuni
desteklemektedir. CUnki paramin degeri 6zel kesimin gelirleri ile ilgili beklentilerine
baglidir. Soyle ki, ddenmemis kamu borclarimin nominal degerinin veya gelecekte
beklenen bitce agiginin reel degerinin artmast mevcut fiyat dizeyi ile tutarsizlik
olusturacak, bu durumda ekonomik birimler bitcelerinin artacagim distnerek
tuketimlerini  yikseltecek, olusan talep fazlasi ise fiyatlarin yikselmesine yol
acacaktir®.

Ozetle, Ricardocu olmayan ekonomi varsayimina dayal: fiyat diizeyinin mali teorisinde
donemler arasi bitge kisit1 ve bitge agiklar: fiyat duzeyini etkilemektedir. Dolayisiyla

“0 FTPL konusunda yapilan ampirik analizlerde farkl: sonuglara ulasilmistir; Cochrane (1998) ABD'de
1960 sonrasinda fiyat diizeyinin mali teorisini destekleyici sonuglara ulagmistir. Afonso (2002) ise bu
yaklasimin AB-15 Ulkeleri verileri tarafindan desteklenmedigini belirtmektedir. Bildirici ve Ersn (2005)
Turkiye ekonomisi igin 1933-2004 yillar: arasinda kamunun yurtici borclarinin enflasyon tzerinde etkili
oldugunu, 1980 sonrasinda borglarin artan maliyetleriyle birlikte mai baskinligin arttigim tespit
emislerdir.



133

kamu borclar1, para basimi yoluyla finanse edilmiyor dahi olsa fiyat dizeyi Uzerinde
etkiss olacaktir. Merkez bankasinin  bagimsiz  olup olmamast  bu iliskiyi
etkilememektedir. Ancak bu yaklasim Buiter (1997) ve McCallum (1997) tarafindan
maliye otoritesinin merkez bankasinin aksine bitce Uzerindeki kontrolinin daha zayif
oldugu ve modelin iyi tammlanmarus bir denge yapisi i¢in ¢oztim sundugu iddialariyla
elestirilmistir.

3.2.3. Taylor'in Konjonkturel Dalgalanmalarin Hafifletiimesinde Politika
Kurallar: Yaklasim

Taylor (2000), para ve maliye politikalarinin birlikte kullamlarak konjonktirel
dalgalanmalarin  hafifletilmesi icin politika kurallari cercevesinde bir yaklasim
gelistirmistir*’. Sz konusu normatif yaklasimin temelleri sunlardir; enflasyon oran
yukseldiginde merkez bankasinin faiz oranlarint tepki olarak yeterli diizeyde yikselttigi
bir para politikast kurali (para politikasi araci olarak sadece faiz oramimin oldugu
varsayilmaktadir), reel hasila ve reel faiz oram arasinda negatif yonlu bir iliski (IS
egrisi) ve reel hasilanin potansiyel hasilamn Uzerine ¢ikmas: durumunda enflasyon
oraninda gecikmeli bir artis. Boyle bir durumda yiksek enflasyon ortaya ciktiginda
merkez bankasimin faiz artirimu sonucu hasila dismektedir. Degiskenler arasinda
tammlanan bu iliskiler  konjonktirel dalgalanma durumunda politikalarin

degerlendirilmesi icin uygun bir cerceve saglamaktadir.

Boyle bir durumda merkez bankasi enflasyon disinda bir nedenle faiz oramm
degistirdiginde (para politikast kurali degistiginde), toplam talep egrisi kayar. Sekil
3.3'te enflasyon ayarlama dogrusu ile toplam talep dogrusunun (AD) kesistigi yerde
enflasyonun hedeflenen dizeyine, hasilanin da potansiyel hasillaya esit oldugu
varsayillmistir. Kesikli gizgiler ise enflasyon hedeflenen diizeyde iken hasilamn

L Taylor'un gdlistirdigi para politikas kuralinda (Taylor Rule) merkez bankasi politika faizlerini
enflasyonun hedeften ve ¢iktinin potansiyel ¢ikti diizeyinden sapmasina gére indirip yuksetir. Bu tam da
ABD'de FED'in uyguladigi politikadir. Enflasyon hedeflemes sistemini uygulayan Ulkelerde ise bu
politika sdylemde sadece enflasyona bakilarak uygulamyor gibidir. Fakat bu pek de gercegi yansitmaz.
Ozellikle enflasyon hedeflemesinin dezenflasyona (yani yiiksek enflasyonun diistirilmesine) degil de
enflasyonun belli bir diizeyde tutulmasina yoneik olarak uygulandig: Ulkel erde bilylme de tamamen gtz
ardh edilmez
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potansiyel hasillaya yakin olmasim saglayan konjonktlr karsiti para politikasini
gostermektedir.

Enflasyon
orani .
Potansiyel
. Hasila diizeyi
S |
So |
\\ 1
~o 1
~ 1
SO S
S o [N
So ] \\\
R ' ~. Canlanma
Hedef LIS —x

Durgunluk "~~~ N

Sekil 3.3. Toplam Talebin Potansiyel Hasila Dizeyinde Tutulmasi
Kaynak: Taylor 2000, 24

Sekil 3.3 e gore, toplam talepte bir artis oldugunda AD saga kayar ve enflasyonist baski
olusur. Bu durumda enflasyon artarsa reel hasila potansiyel hasila diizeyine geri
donecektir. Merkez bankasi ise politika kural1 geregi faiz artirimina giderek enflasyon
artisgint 6nler ve hasillanin potansiyel dizeyine geri donmesini saglar. Ancak para
politikasindaki gecikmeler nedeniyle bu hemen saglanamayacaktir. Merkez bankasinin
toplam talebi ayarlamak icin faiz oranlarint kullamp kullanmamast konusunda
tartismalar devam etmekle birlikte, Taylor (2000, 25)’ e gore, farkli yaklasimlarda zaten
bu tur ayarlamalar bulunmaktadir. Ornegin sabit para arzi artis kuralinda potansiyel
hasilamin biyume oram da dikkate alinmaktadir. Ayrica uygulamada faiz oranlar: reel
ekonomik degisiklikler dikkate alinarak belirlenmektedir.

Iradi maliye politikasi toplam talep egrisini kaydiran diger bir aractir. Ornegin kamu
harcamalarindaki kalict bir artis reel hasilay1 gegici olarak potansiyel hasilamn tzerine
cikartir. Ancak politikamin etkisiyle toplam talepteki bu kaymanin yaninda, hasila
potansiyel diizeyine geri donene kadar enflasyon da yukselmektedir. Bu noktada iradi
politika ve otomatik istikrarlandiricilarin etkisinin ayristirilmas: gerekir. Otomatik
istikrarlandiricilarin -~ etkisi  sabit  tutularak iradi  politikalarin  etkisi  Uzerinde
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duruldugunda, toplam talep Uzerindeki gecici etki agik olmakla birlikte bu etkinin
miktar1 ve zamanlamasi konusunda hala belirsizlikler vardir. Taylor (2000, 26) bu
noktada ¢zellikle konjonktir karsiti iradi maliye politikasinin hasilanin kisa donemli
hareketleri Uzerindeki etkisinin, para politikasi konusunda yapilan varsayimlara gore
degistigini vurgulamaktadir. Zira mali etkiler nedeniyle hasilada denge noktasina gore
meydana gelen bir yikselme, para politikasinin enflasyon hedeflemesi amacina zarar
verecek ve merkez bankasinin yeni bir ayarlama yapmasina neden olacaktir.

Para ve maliye politikalarinin konjonktir karsiti hedeflerinin aym oldugu durumda, para
politikast araglar: ile hasila denge seviyesinde tutulabileceginden, maliye politikasina
ihtiyag duyulmayacaktir. Para politikasinin gecikme uzunluklarimn maliye politikasina
gore daha kisa olusu ve uygulanan politikalarin birkag ay sonra geri alinmasi gerektigi
durumlarda para politikasinin bariz sekilde daha esnek olmasi da dikkate alindiginda,
para politikasinin konjonktirle miicadelede maliye politikasina gore daha avantajli
oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Wyplosz 2005, 70).

Para politikasinin bu avantgjlarina ragmen resesyon donemlerinde faiz oranlarinin sifira
yaklastirilmas: veya negatif olmasi durumunda politikamin talep Uzerindeki etki glcu
azalmaktadir. Diger bir deyisle, sifir enflasyon ile birlikte disik nominal faiz oram
uygulamasi, para politikasinin harcama soklarina kars: tepki giicini disurtr (Fuhrer ve
Madigan 1997, 585). SOyle ki nominal faiz orant sifir oldugunda enflasyon oramnda
azalmanin devam etmesi reel faiz orammn yikselmesine, boylece talebin belli noktadan
sonra azalmasina ve enflasyonun daha da diismesine yol agmaktadir. Bu durum toplam
talep egrisinin bir noktadan sonra kirilmasina ve 6nce negatif, bir noktadan sonra pozitif
egimli olan dirsekli bir talep egrisinin ortaya ¢ikmasina yol agar. Egrinin pozitif egimli
kismi istikrarsizliga neden oldugundan Reifschneider ve Williams (1999, 11) maliye
politikasimin boyle bir durumda dizeltici arag olarak kullamlabilecegini ifade
etmektedir.

3.2.4. Politika Koordinasyonuna Oyun Teoris Y aklasimi

Para ve maliye otoriteleri arasinda alternatif iligskiler ve bunlarin sosyal olarak ne kadar
arzu edilir oldugu yapisal diizeyde oyun teorisi kapsaminda ele alinabilir. Asagida
muhtemel iliski tUrleri U¢ baglik altinda degerlendirilmektedir.
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a. Birbirinden bagimsiz iki politika yap:ci: Politika yapicilar arasindaki etkilesim oyun
teorisi kapsaminda bircok iktisat¢i tarafindan ele alinmistir. Bu konudaki 6nemli
calismalardan birisi Blinder’e aittir. Blinder (1983, 23-24) bagimsiz (koordinasyon
halinde olmayan) ve birbiri Uzerinde baski olusturamayan iki otoritenin oldugu durumu
oyun teorisi ¢ercevesinde incelemistir. Boyle bir durumun sonuglarim tahmin etmede
kullanilabilecek bir yol iki kisinin oldugu toplam: sifir olmayan oyunlar ve ¢zellikle
Nash dengesidir. Nash dengesinin segilmesinin nedenleri; her bir politika yapicinin zeki
bir rakip ile kars1 karsiya oldugunu bilmesi, her politika yapicisimin digerinin optimal
tepkiyi verecegini bilmesi ve koordinasyon probleminin tekrarli bir oyun olmasidir.

Tablo 3.1. Bagimsiz Politika Y apicilar Durumunda Nash Dengesi

Para Politikasi
Daraltici Genisletici
— 1 2
Q
®
g |3
= | O 4 2
g
S lz | 3 4
T | B
S &
o
& 3 1

Kaynak: Blinder (1983, 23)

Y ukaridaki sekilde her bir kutunun alt kismu mali otoritenin tercih siralamasini, Ust
kismi ise para otoritesinin tercih siralamasin (‘1" en ¢ok tercih edilen, ‘4’ en son tercih
edilen politikay1) gostermektedir. Her politika yapicinin genisletici ve daraltici olarak
iki stratejisi vardir. Mali otoritenin genisletici politikalar: tercih ettigi varsayilirsa bu
durumda mali otorite i¢in en iyi durum her iki politika yapicinin da genisletici, en kot
durum ise her ikisinin de daraltici kararlar almasidir. Para otoritesi ise enflasyon ile
micadele icin ekonomide daraltici politikalar1 desteklemektedir. Farkli politika
karmalarindan olusan ikililerde ise sik1 maliye politikasi ve genisletici para politikasinin
daha cok tercih edildigi varsayillmistir. Merkez bankasinin daraltici bir politika
uyguladigi durumda maliye otoritesi igin en iyi stratgji genisletici politika uygulamaktir.
Yani sonugta sol alt kisim bu oyunun Nash dengesidir. Elde edilen sonug
koordinasyonun olmadig: durumda en makul davrams: yansitmaktadir. Ancak sekilden
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de goruldugi gibi, sag Ust kutu Nash dengesinden daha iyi sonug vermektedir. Tam bir
koordinasyon durumunda politika yapicilar bu politika karmasini tercih edeceklerdir.
Nash dengesi ise bir anlasmanmin saglanamadigi durumda ortaya cikan ikinci en iyi
durumu temsil etmektedir. Sonug olarak, politikalar arasinda koordinasyon, hangi
otoritenin dogru sosyal refah fonksiyonuna sahip oldugunun bilinmedigi duruma gére
dahaiyidir. Bu analizde iki nokta dikkat cekmektedir. Oncelikle uygulamadaki problem,
analizdeki koordinasyonun elde edilmesidir. Ikinci olarak analize gore tam bir
koordinasyonun saglanmasi ©6nemli degildir. Taraflarin birbirleri ile goruserek
degerlendirme yapmalar1 yeterlidir. Bununla birlikte politika yapicilardan birisi
digerinin tercihleri hakkinda bilgi sahibi degilse, Nash dengesinin ortaya ¢ikmasi igin
bir neden yoktur ve her iki taraf kendi amaclarina gore hareket ederek diger cozimlerin
ortaya ¢ikmasina neden olabilirler. Bu noktada Petit (1989, 168) Nash dengesi gibi
ishirliginin olmadig: durumlarda maliye otoritesinin para otoritesine gore Ustlenecegi
maliyetin daha dusik olacagim ifade etmektedir. Zira maliye otoritesi merkez
bankasimin temel iki hedefi oldugunu (enflasyon ve rezervler) ve bu hedeflerine
ulasabilmek icin daraltici politikalara oncelik verecegini bilmektedir. Bu durum ayni
zamanda yukarida belirtilen Nash dengesinin ortaya gikmama riskini de azaltmaktadr.

b. Lider Takipci Diizenlemeleri**; Ug noktalardaki durumlara gére daha ortada olan
aternatif bir yontem politika yapicilardan birisinin énciti olmasi, diger politika yapicinin
ise birincinin hareketlerine gére kendi politikalarina karar vermesidir®®. Lider-takipci
duzenlemelerinde takipgi eger kendi hedefleri igin yeterli diizeyde araca sahip ise,
liderin tercihleri nedeniyle maruz kalacag: kisitlamalarin énemli bir etkisi olmayacaktir.
Ancak yeterli enstriimana sahip degilse, bu durumda sbz konusu kisitlamalar takipginin

kendi politikalarinda birinci en iyiye ulasmasin engelleyecektir.

*2 Oyun teorisinde Stackelberg modeli olarak bilinen bu yaklasimda biris lider digeri takipci olmak iizere
iki oyuncu vardir. Lider ilk olarak kendi faydasim maksimize edecek sekilde hareketi baglatir. Takipci ise
liderin tercihlerine gore kendi hareket tarzim seger. Ancak bu noktada lider takipginin hangi tercihde
bulunacagim hilir. Bdyle bir oyundan teorik olarak liderin daha ylksek fayda elde edilecegi
varsayil maktadhr.

3 Bu yontemi uygulayan Ulkelere 6rnek olarak ABD verilebilir. ABD'de ilk olarak maliye politikasi
cercevesinde biitce aciklar tespit edilir, daha sonra bu agiklarin ne kadarimin parasallastirilacagina karar
verilir. Ancak uygulamada durum biraz daha karmasiktir. Para palitikasi maliye politikasina gore daha sik
araiklarla gbzden gecirilip degistirildigi icin bazi durumlarda Fed lider konumuna gegmektedir (Blinder
1983, 25).
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Lider takipci mekanizmasi kimin lider olduguna gore farkl: sonuglar tiretir. Ornegin,
merkez bankasinin lider oldugu bir durumda dahi maliye otoritesi, para otoritesinin ne
yaptigint dikkate almadan bile hedeflerine ulasabilmekte iken, aym sey sinirli sayida
enstrimana sahip olan para otoritesi icin gecerli degildir. Aciklanan bu asimetri durumu
olmasa dahi kimin lider, kimin takipci olacag: sonuclar: yine de etkilemektedir. Ornegin
tam bilgi varsayimi altinda, maliye otoritesi lider oldugu bir durumda, verecegi
kararlara karsilik merkez bankasinin nasil tepki gosterecegini bilir ve buna gore hareket
eder. Yani liderin davranisi aslinda takipginin davramsindan etkilenmektedir. Tum bu
dinamik iligki teorik olarak koordinasyonsuzlugun neden olacag: kayb1 azaltmaktadr.

Lider icin takipginin maniptlasyonlarindan kurtulmanin bir yolu tepkisiz (non-reactive)
politikalar izlemektir. Burada anahtar kavram “kural” degil “tepkisizlik”dir.
Uygulamada biitce dengesi gibi mali kurallarin bircogu tepkisiz degilken, para politikasi
tepkisiz davrams Ozellikleri gosterir. Aslinda bir politika yapicinin tepkisiz kurallar
takip etmesi durumunda tam bir koordinasyondan bahsedilebilir. Cuinki tepkisiz
kurallar daha iyi politika koordinasyonu elde edebilmek igin bazi 6zgur davraniglardan
(baz1 politika araglarindan) vazgecmek anlamina gelir. Blinder (1983)’in ifadesiyle,
eger iki elin birbiri ile kavga ediyorsa ellerinden birini arkana baglaman daha iyidir.

Lambertini ve Rovelli (2003, 7)’e gore makroekonomik istikrar soz konusu oldugunda
her iki politika yapict da Stackelberg ¢ozumiint Nash ¢oziimine tercih edecek ve her
ikisi de takipgi olmay: isteyecektir. Ancak stratejik bir oyunda kimin lider olacagi
konusunda dogal sonug kararlarinin geri alinmasimin daha zor olmasi, daha kompleks
hedeflerinin olmasi ve karar alma siirecinin daha uzun olmas: gibi nedenlerle maliye
otoritesinin lider olmasidir. Bdyle bir iliski aym zamanda disiplinsiz maliye
politikasinmin merkez bankasinin bagimsizligim zedeleyen ve borglarin monetizasyonunu

tesvik eden davraniglarinin dniine gegecektir.

3. Para ve maliye politikalarzn:n bir oyun olarak modellenmesi: Nordhaus vd. (1994)
politika koordinasyonunu insan anatomisine benzeterek hi¢ kimsenin vicudun sag ve
sol yaninin baglantisiz oldugu bir anatomiyi arzu etmeyecegini sdylemektedir. Kendisi
para ve maliye politikalarim, ishirligi olmayan oyunlar kapsaminda modellemistir.
Northaus (1994) modelinde para ve maliye otoriteleri tesadifi bir sok karsisinda
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ekonomik istikrar1 saglamaya degil, onun yerine duragan durum enflasyon, hasila ve
mali fazla degerleri Uzerinde anlasmaya calismaktadir.

Burada analizinin diyagram versiyonu kullanilarak tekrarli olmayan oyunlar Gizerinden
aciklamalar yapilacaktir. Sekil 3.4'te para ve maliye otoritelerinin birbirinden farkli
ancak issizlik-enflasyon ve bitge fazlasina bagli olan tercih fonksiyonlarina sahip
oldugu basitlestirici varsayimi kullanilmaktadir. Bu ekonomide issizlik orani, bitge
fazlasi (S) ve faiz oram (R) olmak Uzere iki politika aracina baglidir. Sekildeki para ve
maliye otoritelerinin farksizlik egrileri (sirasiyla F ve M egrileri) Uzerindeki parasal ve
mali etkinlik noktalari, her iki otorite tarafindan arzu edilen mali denge ve faiz oran
duzeylerini temsil etmektedir. Parasal egrinin mali otoritenin farksizlik egrisinin
saginda olmasinin nedeni para otoritesinin toplam talep konusunda maliye otoritesine
gore daha daraltici hedeflerinin olmasindandir. Egrilerin negatif egimli olmalarindan da
anlasilacag: gibi daha yiksek faiz oranlarinda toplam talep diizeyinin sabit tutulmasi
icin dusuk mali fazla ile dengeleme yapilmaktadir. S6zlesme egrisi ise bu iki otoritenin
herhangi birisinin tercihleri Uzerinde anlastigi durumdaki alternatif cikti bilesimlerini
gostermektedir.

Mali Fazla

Parasal etkinlik

Faiz Oranm
>

S=0

Sekil 3.4. Otoriteler Arasindaki Oyunun Y apisi ve Isbirligi Olmayan Durumda
Denge
Kaynak: Nordhaus vd. 1994, 147; Bhundiave O’ Donndll 2002, 15

Koordinasyonun olmadigi, bir otoritenin politikasim digerinin sabit oldugu varsayimi
ile ayarlachgi, toplam sifir olmayan oyun durumunda Nash dengesi ¢ozUmi ortaya
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cikar. Sekilde ayrica reaksiyon fonksiyonu (R) da gorulmektedir. Maliye otoritesi icin
reaksiyon fonksiyonu mali toplam talep egrisinden daha yatik iken para otoritesinin
reaksiyon fonksiyonu, otoritenin toplam talep egrisi ile ¢akismaktadir. Bu durumda
Nash dengesi her iki reaksiyon fonksiyonu egrisinin kesistigi noktada ortaya ¢ikar. Bu
noktada agigin arzu edilenin Uzerinde olmasinin nedeni her iki politika yapicimin
amaglar arasindaki farkliliktir. Maliye otoritesi issizligi azaltmak amaciyla acik bitce
politikast izlerken para otoritesi enflasyon ile micadele icin faiz oranlarin
yukseltmektedir. Bu duruma kars: ¢iktimin tepkisi, dikkate alinan zamanin genisligine
(time horizon) ve kullanilan kisa donem phillips egrisinin kapsamina baglidir. CC
kontrat egrisi Uzerinde her iki otorite isbirligi yaparak daha iyi duruma gelebilirler ve bu

taraflarin pazarlik giictine baglidir.

Modele gore eger para otoritesi ihtiyari politikay:1 birakir ve belli kurallar: takip etmeye
baslarsa, oyunun yapist Nash dengesinden Stackelberg’ e dogru degisir. Yeni durumda
maliye otoritesi lider olarak merkez bankasinin reaksiyonunu da hesaba katarak en
uygun pozisyonu secer. Ancak bu nokta sbzlesme egrisi Uzerinde degilse Nash
dengesine gore daha iyi bir ¢ikt1 saglasa bile etkin sonug olmayabilir (Hall vd. 1999, 8).
Sonug¢ olarak para otoritesinin belirli kurallar1 takip etmesi durumunda dahi
koordinasyonsuzluk sorun olmaya devam edecektir.

3.2.5. Tinbergen-Theil’in Hedefler ve Araclar Yaklasimi

Tinbergen ve Theil tarafindan gelistirilen geleneksel hedef ve arag yaklasim
koordinasyon konusunda kullarisli bir cerceve saglamaktadir™. Zira koordinasyon
problemi bir etkin arag eksikliginden kaynaklamir. Tinbergen kuralina gore, belirlenen
tum hedeflere ulasilabilmesi icin bagimsiz ara¢ sayisinin hedef degisken sayisina esit
olmasi gerekir. Arag ve hedef degisken sayisinin birbirine esit olmadigi, yani Tinbergen

“ Tinbergen iktisat politikalar: kullarlarak ulasiimak istenen hedefler konusunda gelistirdigi modelde
degiskenleri dort grupta toplamstir; politika hedefleri, politika araclari, kontrol edilemeyen degiskenler
ve iliskisiz’hedeflenmeyen degiskenler. Modele gére i¢csel degiskenlerin hedef degerlerine ulasabilmesi
icin arag sayisimin en azindan hedef degisken sayisina esit olmast ve arag degiskenlerin birbirinden
bagimsiz olmasina gerekir. Theil ise bu yontemin dért 6nemli problem barindirdigim savunmustur.
Bunlar kontrol edilemeyen degiskenlerleilgili belirsizlikler, modelin tahmini ve zayif spesifikasyonu ile
ilgili birsizlikler, diger karar ahicilarnin sahip oldugu degiskenlerin degerleri konusunda yapilan
tahminlerden kaynaklanan sorunlar ve hedef degiskenler icin belirlenen degerlerin optimal degil keyfi
nitelikli olmasidir. (Theil 1956, 362).
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kuralimin saglanmadigi durumda “amag-arag tutarsizligi sorunu” ortaya gikmaktadir. Bu
problemin ¢6zim yontemlerinden birisi enstrUman sayisimn artirilmasi, digeri ise
Theil’in 6nerisi olan hedef degiskenler arasindaki miibadelenin Phillips egrisi drneginde
oldugu gibi agikca ortaya konulmasidir (Hallett 1989, 200-202).

Hedefler ve araglar yaklasimina gore sadece hedef ve enstrimanlarin dikkate alinmasi
yeterli degildir, aym zamanda kag tane bagimsiz araca sahip olundugunun da bilinmesi
gerekir. Ornegin istikrar politikasi icin hedeflenen hasila diizeyi, genel fiyat seviyesi ve
yatinmlarin milli gelir igerisindeki pay: oldugu kabul edilsin. Maliye politikasi araci
olarak kamu harcamalar: ve kisisel gelir vergisinin kullamldigi ve para politikasi ile
maliye politikasi arasinda tam bir koordinasyonun oldugu varsayilirsa, bu durumda
yuritme organminin ihtiyag duydugu tim araglara sahip oldugu sdylenebilir. Boyle bir
yapida politikalar arasinda koordinasyonsuzluk optimalin altinda bir ¢ikt1 dizeyine
neden olacaktir. Ancak sisteme yatirimlar igin vergi indirimi gibi G¢unct bir politika
arac1 daha eklenecek olursa, bu yeni durumda artik teorik olarak maliye politikas: para
politikast olmadan da hedeflere ulasabilir (Blinder 1983, 6). Diger taraftan, ek
hedeflerin olmas: para politikasinin énemini tekrar giindeme getirir. Ornegin yatirim
harcamalarinin konuttan is alemine kaydirilmas: hedefleniyorsa bu durumda tesvik edici
vergi politikalarina ek olarak konutlar igin caydirici faiz oranlar1 da uygulanmalidir.
Faiz oranlar1 blyik 6lclide merkez bankasi davraniglarindan etkilenmektedir.

Fakat uygulamada ihtiyactan daha fazla araca sahip olma imkanmini azaltan birgok faktor
s0z konusudur. Politika yapicilarin geleneksel hedeflerden daha fazla hedefe sahip
olmalar1, hedeflerin bolgelere veya sektorlere gore farklilik gostermesi, araclarin diger
degiskenler Uzerindeki ikincil etkileri bu faktérlerden bazilaridir. Bunun disinda,
uygulamada ortaya cikan baska problemler de vardir. Her seyden oOnce politika
araclarimin kendileri birer hedef olabilir. Ornegin, kamu harcamalarinin milli gelir
icerisindeki oramnin belirlenen araliklarda tutulabilmesi, kamu harcamalarimin bir
politika aract olarak etkin  kullammimi  engeller. Diger taraftan politika
enstrimanlarindaki biyuk hareketlerin kendilerine ait dnemli maliyetleri olabilir. Bunun
yaminda belli hedeflere yonelik kullamilan bir politika aract diger bazi ekonomik
degiskenler Uzerinde de etkiye yol acabilir. Zamanlama unsuru diger bir dnemli
faktordur. Ornegin kamu harcamalar1 para arzi enstrimanlarimin hedef degiskenler
Uzerindeki etkileri kisa ve uzun donemde farklilik gosterir. Politika arag ve amaglari
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konusunda Gizerinde durulmasi gereken bir konu da belirsizliklerin varligidir. Ekonomik
birimler belirli mali-parasal politika kombinasyonlar1 hakkinda daha az belirsizlik
hissederler (Blinder 1983, 8). Son olarak, ekonomide ¢ok sayida birbiri ile iliskili
degisken olmasi nedeniyle tek bir politika aracimin tek bir degiskene yonelik olarak
kullanilmasi mumkiin olmadigindan, tim politika arag ve hedeflerinin bir bittin olarak

degerlendirilmesi zorunludur.

3.2.6. Kurumsal Yap1 ve Duzenlemeler

Bir yandan makroekonomik politikalar ekonomik istikrar igin kullamlirken, diger
taraftan politika hatalarinin kendileri de makroekonomik istikrarsizligin potansiyel
kaynaklaridir. Ornegin mali krizler, yanlis uygulanan konjonktir yonlii politikalar veya
politikalar arasindaki uyumsuzluklarin neden oldugu dalgalanmalar trendden biyuk
¢apli sapmalara yol agabilir. Bu agidan bakildiginda merkez bankasinin bagimsizligi ile
her ne kadar politik etkilerden uzaklastiriimas: hedeflense de bu, mali otorite ile
esgudim halinde olunmamast anlamina gelmemektedir. Dogru makroekonomik politika
yapisinin temelinde guivenilirlik, esneklik ve demokratik mesruluk ilkeleri yatmaktadir.
Diger bir 6nemli kavram ise seffafliktir. Seffafligin olmadigi durumlarda kamuoyu ve
yorumcular belirli amaclara yonelen politikalar: dogru sekilde degerlendiremeyecekleri
icin bu politikalarin etkinligi de azalacaktir. Bu agidan politika yapicilar arasindaki

iletisim ve ishirligi ekonomik istikrarin temel unsurlarindandir.

Analitik gozumlemelerde kolaylik saglamasi amaciyla para ve maliye politikalarimin
tam ikame oldugu kabul edilir. Ancak uygulamada para politikasinin kisa donem
istikrarda daha etkili oldugu gorulmektedir. Ihtiyari mali politikalarin bu konudaki
onemli bir eksikligi para politikasi kadar esnek olmamalaridir. Aslinda milli gelirde
istikrarin saglanmast para politikasinin temel amaci olmamakla birlikte, fiyat istikrari
hedefine ulasmada yardimci bir faktordir. Maliye politikasinin daha az esnek olmasi,
aslinda bu politikamn kamu hizmeti sunumu, gelir dagilimi, nesiller arasi refah
diizenlemeleri gibi bircok hedefe sahip olmasinin dogal bir sonucudur. Bu kurumsal
kisittamalar bir yandan mali politika uygulamalarinda uzun bir istisare sireci
gerektirirken, diger yandan uygulanan politikalarin digerleri kadar hizli sekilde geri
cevrilmesine mani olmaktadir. Dolayisiyla etkinlik ve sosyal refah agisindan maliye
politikasimin orta vadeli hedeflere yogunlasmasi ve otomatik istikrarlandiricilar
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vasitasiyla kisa donemli istikrar1 desteklemesi 6nerilmektedir. Bu durum aym zamanda
maliye politikasimin uzun donemli surddrdlebilirligini de olumsuz etkilemeyecektir
(Bhundia; O’ Donnell 2002, 25-26).

Teorik olarak her ne kadar politikalarin uyumlu olmasi gerekse de uygulamada
politikalarin ~ yuritilmesinden sorumlu  kurumlar arasinda sirekli  gatismalar
yasanmaktadir. Kurumlar arasi bu gatismamin temel nedeni politika yapicilarin farkl
hedeflerinin olmasi veya hedeflere farkli agirlik vermeleridir. Bu baglamda para ve
maliye politikalarinin  koordinasyonu konusunda alternatif bir yaklasim, maliye
politikasimin parasal hedefler ile tutarli bir sekilde hazirlanmasidir. Sundararajan vd.
(1997, 9) tarafindan Onerilen bu yaklasim finansal piyasalarin gelisim dénemlerinin
basinda ozellikle gereklidir. Aymi zamanda s0z konusu Oneri etkin bir faiz oram
ayarlama mekanizmasi olmayan tim kigtk ekonomiler igin genisletilebilir niteliktedir.
Ancak bu oneri maliye politikasimin para politikasi Uzerinde egemenlik kurmasi
problemini tekrar giindeme getirmektedir.

Para ve maliye otoritelerinin tercihlerini uyumlastirmak icin kurumsal ¢ozimlerin
uygulanmasi yerine bir baska Oneri, bu iki kurumu toplumsal tercihlerde bir araya
getirmektir. Bu dinamik sireg para ve maliye otoritelerinin piyasalar ve kamuoyu ile
etkilesimini gerektirir;

- Kamuoyunu ekonomik durum konusunda haberdar etmek,

- Kamuoyunun tercihleri ve makul degisiklikler konusunda bilgi talep etmek,

- Kamunun tercihlerini yansitan hedefleri ortaklasa yerine getirmek,

- Mali piyasalar, maliye bakanligi ve merkez bankasi arasindaki diyalogu devam
ettirmek.

Bu ideal ¢oziim Ozellikle kucguk ekonomilerde akla yatkin gozikmekle birlikte bazi
iktisatcilara gore uygulanabilir degildir. Gelismis Ulkelerdeki merkez bankasinin
Ozerkligi aslinda tam bir uyumu garanti eder. Kiciik ekonomiler ise zaten politikalar
icin uyumlastirma mekanizmasina sahip olmadigindan, kredibilite kaybint dnlemek igin
bu sekildeki bir alternatifi kullanma yoluna gidebilirler (Worrell 2000, 18).

Kurumlar arasindaki ¢atismanin bir diger nedeni, merkez bankasinin son 6ding verme
mercii olmasidir. Merkez bankas: kigik bankalarin guigsiiziesmesine izin verebilirken,
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blytk bankalarin likidite azlig: ve iflas risklerine karsi, tehlikenin yayilip sistematik bir
krize neden olmamasi i¢in kayitsiz kalamaz. Tehlikenin azaltiimasi igin merkez bankasi
ve hikimet, mali kuruluslar ve mevduat sigortalarinin etkin denetimini yapabilir.
Burada hikimet finansal sinirlamalarin maliyetini dengeleme gorevini, parasal
hedefleri de dikkate alarak harcama politikasi yolu ile tstlenebilir. Clinku parasal destek
yolu ile bu gorevi merkez bankasimin Ustlenmesi, enflasyon vb. parasal hedefleri
dogrudan etkileyecektir (Worrell 2000, 14).

Blinder (1983, 5), politikalar arasindaki koordinasyonun saglanmasi ile ilgili olarak,
acemi sUrtculer icin gelistirilen otomobil 6rnegini vermektedir. Boyle bir otomobilin iki
ayr1 yonlendirici mekanizmasi ve fren aksami olacaktir. Bu ikili kontrol yapisi arasinda
koordinasyonun saglanmasinda bir yol, dgreticinin kullandigi mekanizmalarin digeri
Uzerinde baskin olacagi bir sistem kurmaktir. Ancak kimin nereye oturacaginin belli
olmadig1 veya Ggreticinin bir goz kusurunun oldugu varsayilirsa, bu yeni durumda
mekanizmalardan birisinin digerine Ustinlik kurmast artik istenen bir durum olmaktan
cikar. Hatta dengeli bir sistemin dizayn edilmesi daha iyi sonuglar verebilir.

Son yillarda finansal piyasalardaki gelismelere paralel olarak bircok tlkede daha etkin
ve kapsamli politikalarin  uygulanmasint  saglayan kurumsal mekanizmalar
gelistirilmistir. ~ Yeni  bor¢ yonetimi  mekanizmalari, merkez bankalarinin
bagimsizlastiriimasi, siki kurallara dayali finansal dizenlemeler (para kurulu gibi)

bunlardan bazilaridir.

Kurumsal anlamda politika koordinasyonunun saglanmasi, ilgili kurumlarin isbirligi ve
bilgi alisverisi icerisinde karar almalarim icermektedir. Dinyada bu anlamda para ve
maliye politikalarinin koordinasyonu konusunda birgok farkli uygulama vardir. Bazi
Ulkelerde, merkez bankast yonetim kurulunda maliye bakanligi tyeleri bulunmakta,
ancak buna karsilik merkez bankasi maliye otoritesinin karar verme sirecine
katilamamaktadir. Ulkelerin ¢ok biyik bir kisminda ise basbakan her iki kurumun
yoneticisi arasinda sirekli ancak resmi olmayan bir baglant1 saglar. Bu sistem diger
yontemler gibi calisan ve 6ngoru gibi unsurlar: igerisinde bulunduran bir yontemdir
(Worrell 2000, 22). Ulkelerin bir kisminda ise orta vadeli hedeflerden sapmalar

oldugunda karar vermesi icin resmi birimler olusturulmustur.
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Kurumlar arasi iletisim ve isbirligi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde 6nemli
derecede farklilasmaktadir. Gelismis Ulkelerde politikalar arasinda uyumun saglanmasi
esnek kurumsal duzenlemeler ve derinlesmis piyasalar vasitasi ile saglanmaktadir.
Finansal piyasalar yolu ile saglanacak koordinasyonda faiz orani, doviz kuru ve gelecek
piyasalari gibi araglar kullanilir. Bu tdr bir politika uyumunun saglanmasi zor olmasina
ve bazi durumlarda finansal piyasalarda istikrarsizliga neden olsa da, piyasada ¢alisan
bir mekanizma ortaya ¢ikmis olur (Worrell 2000, 16).

Finansal piyasalarin politikalar arasinda tutarlilik icin etkin mekanizmalar (piyasalarin
politika yapicilar ve kamuoyuna guvenilir sinyaller) saglayamadigi Ulkelerde dustk
enflasyon icin gerekli kurumsal dizenlemeler literatirde henliz ¢ozilememis bir
problemdir. Gelismis finansal piyasalarin olmacig:r Ulkeler politikalar arasinda
koordinasyon igin onerilen sorumluluklarin tammlanmasi ve temel amaglar konusunda
birlikte karar verilmesi yani parasal ve mali uyumsuzluklarin uzlastirilmast icin bir
ayarlama mekanizmasina sahip degildir. Ornegin biitge aciklar: enflasyon veya doviz
kuru hedefleri ile tutarli degilse, cari faiz oram veya vadeli kur primi bir dizeltme
saglayacak sekilde hareket etmemektedir. Az gelismis piyasalarda kamu bor¢ yonetimi
icin bagimsiz birimlerin olusturulmast bor¢ yonetim fonksiyonunun gelisimini
desteklemekten ziyade guclestirmektedir. Boyle bir durumda otoritelerin birbirlerinin
hedef ve faaliyetlerini bilmelerine yardimci olacak koordinasyon komitelerinin
kurulmas: daha yararli olmaktadir (Makro Iktisadi Politika Komisyonu, Nakit Akimi
Komisyonu, Borglanma Politikast Komisyonu vb.). Bu komisyonlar ginlik veya
haftalik periyotlar ile kendi ilgili olduklar1 piyasalardaki gelismeleri takip ederek
bilgileri guincellemekte ve diger ilgili kurumlari bilgilendirmektedir. Bu kapsamda
parasal program, makro dizeyde aylik velveya Ucer aylik donemler icin parasal
toplamlarla ilgili bir cerceve saglarken merkez bankasi bilangosunun énemli kalemleri
icin de kisa donemli dngoruler igerir.

Yukarida belirtildigi gibi kurumlar arasi etkilesimin bir diger ayagi da bilgi
paylasimidir. Ekonomik hedeflerin  belirlenmesinde ilgili kurumlarin gelistirdigi
ekonomik dngdrulerden yararlanilir. Ancak politika yapicilarin kullandigi yontemler ve
yaptiklar1 ongoruler farklilasabilmektedir. Dolayisiyla isbirliginin en dnemli ayagini
bilgi paylasim olusturmaktadir. Her seyden dnce kurumlarin dngorilerin kisa degil orta
vadeli olmasi, yurtici ve yurtdisi faiz oranlari, diinya genelindeki enflasyon ve blyime
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oranlarini, giincel finansal verileri dikkate alarak yapilmasi gerekir. Ongoriler diger
taraftan bitceleme dénemi veya politika uygulamalarina uygunluk gosterecek sekilde
periyodik olarak yayinlanmalidir. Ayrica ekonomik degiskenlerin hizla degistigi
dénemlerde daha sik bir aralikla ilan edilmelidir. Bir diger dnemli nokta da ekonomik
tahminlerin teknik olmayan bir dille agiklanmasi ve ancak seminer vb. ile desteklenerek
ilgililere hesaplama yontemleri ve veriler konusunda acik bilgi saglanmasidir. Diger
yandan merkez bankasi gibi kurumlar toplumun tercih fonksiyonunu degistirecek
bilgilerin toplanmasi, analiz edilmesi ve agiklanmasi konusunda yetkiye sahiptir.
Ekonomik politikalar da sonug olarak bu toplumsal tercihlerin  etkisi ile
belirlenmektedir. Kamuoyuna sunulan bilgilerin zamanlamasi, niteligi ve ulasilabilirligi
tim politikalar agisindan hayati 6neme sahiptir. Kamu otoriteleri sagladiklari bilgiler
vasitasiyla toplumun uzlastigi kararlart etkilerler. Dolayisiyla kamuoyuna sunulan
verilerin zamanlamas: ve niteligi, ekonomik tahminlerin kalitesi ve ulasilabilirligi ve
saglanan bilginin sikligi ile guvenilirligi 6nemli rol oynamaktadir. Sonug olarak yapilan
bilgi paylasimi  kurumlarin  birbirlerinin  amaglarim izlemeleri ve bu amaglar
dogrultusunda uygulanan politikalarin genel ekonomik cerceve Uzerinde nasil bir etki
yapacagim bilmelerini, bdylece politikalardan beklenen verimin alinmasin

saglayacaktir.

Politika koordinasyonu ile ilgili diger 6nemli nokta hiukimet ve para politikast
otoritesinin birbirlerinin soklar karsisindaki tepkilerini iyi bilmeleridir. Bu sayede kamu
harcamalar: ve rezerv miktar: planlanan diizeyde gerceklesemese de politika yapicilar
birbirlerinin davramslarint dogru tahmin etmeye devam edecekler ve belirlenen rotaya
donls kolaylasacaktir.

3.2.7. Dinamik Kisa Donem M akroekonomik Analiz

Kisa donem makroekonomik analizlerde genellikle gl denklem sistemi
kullamlmaktadir. Bu sistemde IS egrisi, Phillips egrisi ve Taylor kurali gibi para
politikasini temsil eden bir denklem yer almaktadir®. Literatiirde bu yapiya maliye
politikasim dahil etmek icin iki denklemin daha eklenmesiyle olusturulan bes denklemli

modeller, aym zamanda para ve maliye politikalarimn etkilesiminin analizinde de

“> Bu konuda daha genis bilgi icin bkn. Svensson (1997).
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kullamImaktadir®®. Ornegin Kirsanova vd. (2005) maliye politikasinin icsellestirilmesi
amaciyla Taylor tipi bir maliye politikast kural1 ile kamu bor¢ gelisimini agiklayan bir
denklem daha ilave etmislerdir. Politikalar arasindaki etkilesimi inceleyen oOnceki
calisgmalarin ¢cogu statik modeller kullanmaktayken, bu calismada dinamik bir model
olusturulmaktadir. Dinamik modelde politika ve etkileri uzun donemli olarak
degerlendirilir. Ornegin bir resesyonun cari doénemdeki olumsuz etkisi ile gelecekte
ortaya cikacak enflasyonu distirmenin faydas: arasinda bir mibadele vardir.

Bu baslik altinda Kirsanova vd. (2005) gergevesinde bes denklemli makroekonomik
model yardimyla politikalar arasindaki etkilesim ele alinacaktir. Ik olarak aktif maliye
politikasimin olmadig1 G¢ denklemli model agiklanacak ardindan bu modele maliye
politikasini temsilen iki denklem eklenecektir. Ug denklemli modelde IS egrisi reel faiz
oranina bagli t donemindeki hasilay: temsil etmektedir ve y hasilayi, r faiz oranini, ¢
talep sokunu gostermek Uizere su sekilde ifade edilir;

Y, =Ky, , - sr,_, +e, (3.18)

Phillips egrisi ise cari donem enflasyonun hasila acigi, gecmis enflasyon ve enflasyon
sokuna bagli oldugunu gostermektedir. © enflasyon oramini, v enflasyon sokunu
gostermek Uzere;

pt :pt-l +Wyt-l+ut (319)

Bu denklemler para politikasinin temel mekanizmasimn anlasiimasinda kullanilir. Para
politikas arac1 olarak reel faiz oram alinmistir ve hasilay: bir donem gecikmeli olarak
etkilemektedir®’.

Taylor (1995) tarafindan ABD para politikasimin tanimlanmasinda reel faiz oranim

hasila ve enflasyon ile iliskilendiren asagidaki denklemden yararlanmustir.

r=0,P +d,Y; (3.20)

“6 Uc denklemli modeli genisleten calismalara 6rnek olarak bkn. Romer (2000), Taylor (2000), Kirsanova
vd. (2005).
" Literatiirde parametre degerleri w:0,1 0:1,0 «:0,5 olarak kabul edilmektedir.
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6. ve 6ynin farkli degerleri farkli sonuglara neden olur®. Ornegin 6,=0 olmasi
durumunda istikrarin saglanmast igin 6, sifirdan blyik olmalidir ancak blyik 6,
degerleri farkl1 sorunlar1 beraberinde getirir. Enflasyonun hedefin tzerinde olmasi (6, in
blylUk degerleri) faiz oranlarinda buyuk artis ve hasilada dnemli azalmay: ifade eder.
Ayrica Phillips egrisindeki hasila gecikmesi nedeniyle enflasyondaki azalma ancak iki
donem sonra gercekleseceginden, devrevi bir davrans sergileyecektir.

Bes denklemli sistemi olusturmak icin maliye politikast yapicilarimin davranislarin

aciklayan ve kamu borglarindaki degisimi gosteren su denklemler ilave edilir;
yt = kyt-l - Srt-l +j bt +dgt + et (321)

Bu dinamik IS denkleminde birinci denklemdeki gibi faiz oranlar: hasilayr gecikmeli
olarak etkilemektedir. Maliye politikasi gbstergesi olarak da (dogrudan talep tUzerindeki
etkiyi tespit etmek icin) vergiler yerine kamu harcamalar1 kullamlmstir. Kamu
harcamalarindaki artisin toplam talebi artirarak hasila Uzerindeki dogrudan etkisinin
yamnda refah: dolayli olarak etkileyen borg artis: etkisi de vardir. ikinci denklem de
standart Phillips egrisi denklemidir. Bu bes denklemli sistemde hem maliye hem para
politikast IS egrisini etkilerken, enflasyon Uzerinde her iki politikamin da hasila
kanaliyla olusan dolayl: etki diginda bir etkisi yoktur. Bu durum iki politikanin hasila ve

enflasyona olan etkileri bakimindan tam ikame olduklar1 anlamina gelir.

Modele dahil edilen bir diger denklem bor¢ birikimini gostermektedir. Asagidaki
esitlikte baslangic donemi reel bor¢ stogu (by) ©nceki donem borc stogu, reel faiz
O0demeleri, kamu harcamalar: ve hasilaya bagl1 vergi gelirleri ve 5 borg sokuna baglidr.

bt = (1+ rO)bt-l + rt-lbO + gt-l - tyt-l +ht (322)

Bu basit modelde tatmin edici bir para politikast Taylor Kural1 seklinde tanimlanabilir.
Para otoritesi Taylor kuralin takip ettigi durumda maliye otoritesinin segecegi optimal
kural ise su sekilde tammlanr;

g, =- f Vi1 - nbt-l (323)

“8 jlk iki denklemden hareketle parametre degerleri ABD icin srasiyla 1,1 ve 0,6 olarak kullanilmustir.
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Burada maliye otoritesi bir taraftan bor¢ diizeyini izlerken diger yandan para otoritesine
hasilada istikrar1 saglamasinda yardimc: olmaktadir. Bu ¢alismada yapilan analizlerden
¢ikan sonuca gore eger para politikast ekonomik istikrarin saglanmasinda basarili ise
optimal olan, maliye politikasinin hasila ve bor¢ degisimlerine pozitif ancak kuguk bir
katsayi ile karsilik vermesidir.

Benzer sekilde maliye otoritesinin borg diizeyine odaklanmis bir politika kurali takip

ettigi varsayilrsa (g, =-nb,_;), enflasyon ve haslamn hedeflerinden sapma

derecelerine bagli olan sosyal kayip fonksiyonunu minimum hale getiren optimal para
politikasinin enflasyon, hasila ve borg stokunun gecikmeli degerlerine tepki gosteren
(aktif) bir yapida olmasi gerekir. Diger yandan maliye otoritesi bor¢ yonetimine
odaklanmamissa bu durumda para otoritesi borg istikrart gorevini enflasyonun

kontrolinden vazgecmek pahasina tizerine almalidhr.

Sonuctailk tic denklemli modelde istikrar: tek basina para politikas: saglamaktadir. Bes
denklemli sistemde ise soklara karsi istikrarin saglanmasinda politikalarin isbirligi
icerisinde nasil kullanlabilecegi, isbirliginin olmadigi Nash oyunu durumu ve mali
otoritenin lider oldugu durum agiklanmistir. Elde edilen sonuglara gore; en iyi ¢ikti
duzeyine her iki otoritenin de kar amaci glitmemesi (isbirligine agik olmasi) ve politika
araglarinin kullamminda isbirligi yapmalari durumunda ulasilabilmektedir. Boyle bir
durumda enflasyon soku oldugunda mali otorite, para otoritesinin istikrarin bitin
yukint Ustlenmesine izin verir. Bor¢ sogunu da kendisi yavas bir sekilde kontrol eder.
Benzer iyi bir sonu¢ mali otoritenin Stackelberg lider oldugu durumda da (hatta gelecegi
cok fazla iskonto etse veya asirt hasilayr hedeflese bile) gegerlidir. Ancak bir Nash
oyunu stz konusu ise sosyal refah bundan olumsuz etkilenir. Hatta maliye otoritesi
yukaridaki ozellikleri gbsterirse zarar daha da biyuk olacaktir. Bunun nedeni maliye
otoritesinin kendi politikalarimin olumsuz etkilerinin para politikas: tarafindan ortadan
kaldirilacagim bilmedigi igin kendi politikasin1 uygulamaya devam etmesidir. Sonucta
ters yonlu etkilere sahip politikalar refah Gizerinde 6nemli maliyetlere yol agarlar.
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3.2.8. Sargent ve Wallace' in Calismalari

Buchanan ve Wagner (1977) borclarin monetarizasyonu olarak bilinen, paramin biitge
acigina guclu sekilde tepki verdigi fikrini ortaya atmiglardir. Bu yaklasimda biitge
aciginin finansmam igin devlet tahvillerinin satilmas: faiz oranlari Uzerinde yukari
dogru bir baski olusturmakta, para otoritesi ise bu baskiya API alimi ile karsilik
vermektedir. Monetarizasyon konusundaki diger bir argiiman bitce sinirlamalarinin
uzun donemli etkileri ile ilgilidir. Para otoritesinin devlet tahvili alimi yaparak parasal
tabani yukseltmesi 0zel yatirimcilarin borglanma kapasitesini azaltir. Bu noktada
Sargent ve Wallace (1981) para politikasinin sonsuza kadar kamu harcama ve vergi
yapisindan ayri1 olarak ayarlanamayacag fikrini ortaya atmuslardir. Cunki bitce
acigimin menkul kiymet satimi ve senyorg ile finansmant durumunda, faiz oranlari
ekonomik buylme oraninin Uzerine ¢ikar ve para otoritesinin enflasyonu kontrol
yetenegi azalir. Ozellikle devlet tahvillerine olan talep faiz oranlarini ekonomik bilyiime
oramnmin Uzerine cikarmissa, para otoritesi sirekli acik karsisinda parasal tabanin

blytme hizint distik seviyede tutamaz.

Sargent ve Wallace (1981) “Nahos Parasal Aritmetik” (Some Unpleasant Monetarist
Arithmetic) isimli dikkat ceken calismalarinda, para ve maliye politikalar1 arasindaki
etkilesimin fiyat istikrart agisindan ¢ok 6énemli oldugunu belirtmis ve bu durumu iki zit
politika koordinasyonu durumu icin ele almiglardir. Para politikasinin maliye politikasi
Uzerinde baskin oldugu ilk durumda para otoritesi parasal tabandaki cari ve gelecek
donem artislar: istedigi gibi belirler. Bu durumda maliye otoritesi bitce acigim para
otoritesinin tercihlerine baglh senyoraj geliri ve tahvil ihracindan saglayacagi
finansmana gore ayarlamak durumundadir. Mali otoritenin baskin oldugu durumda ise
bitce acigint kendisi belirlemekte ve para otoritesi hazinenin tahvil ihraci ile finanse
edemedigi bitce agigi kismim senyorg ile kapatmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla
ikinci durumda para otoritesinin enflasyon tzerindeki kontrol glici zayiflar. Sonug
olarak enflasyonu azaltmaya yonelik parasal politikalar bor¢ stokunun milli gelir
icerisindeki payim yukseltir. Tersine disik bor¢ yiki para politikasinin etkinligini

artirrr.

Dolayisiyla aktif bir enflasyonla micade politikast durumunda para otoritesi, mali
otoritenin kendi butce kisitin1 kullanarak kendisine destek bir rol Gstlenmesine ihtiyag
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duymaktadir. BOyle bir tamamlayici roliin gerekleri ise uygulanan parasal kuralin
niteligine gore degisir (Thadden 2004, 245).

3.2.9. Politika K oordinasyonuyla ilgili Diger Teorik Calismalar

Gary Smith (1982) tarafindan ortaya atilan bondism yaklasimina, kamu borglanma
araclarina parasalcilarin paraya bakis acilari gibi yaklastiklar: icin bu ad verilmistir.
Friedman'a gore, hem para hem maliye politikalar1 kurallara gore isletilmeli ancak
parasal kurallar aktif olmalidir. Bondist politikada para arzinin artist igin belli hedeflerin
olmasi her zaman sifir enflasyonlu duragan durumu garanti etmez. Onun yerine nominal
kamu borg artis oran: belli bir seviyede saptanmasi, dolayisiyla menkul kiymet ihraci
icin simr konmast dinamik olarak daha istikrarli sonuglar dogurur. Bu yontem ayni
zamanda para arzimin konjonktiir Karsit1 hareket etmesine de izin vermektedir. Ozetle
bondizm para ve maliye politikalarimin mimkin oldugunca amaci disinda kullanimin:

onler.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen yaklasimlardan biri dinamik
optimal vergilendirme literattridir. Dinamik optimal vergilendirme literattrindeki
onemli galigmalardan biri olan Scmitt-Grohe ve Uribe (2007)’de sermaye ve paranin
dahil edildigi, maliye politikasi araci olarak gelir vergisinin kullamldigi modelden
hareketle verimlilik ve kamu harcama soklarinin ekonomi Uzerindeki etkileri ve politika
kurallarinin istikrar1 saglamadaki basarilar1 incelenmistir. Calismamn bulgularina gére
optimal para ve maliye politikasi kurallart kombinasyonu Ramsey politikalar: ile
yaklasik olarak ayni seviyede refah diizeyini saglayabilmektedir. Bu yaklasim dikkate
alan diger 6nemli calismalara 6rnek olarak Lucas ve Stokey (1983) ve Chari vd. (1991)
goserilebilir.

Politika koordinasyonu konusunda ¢ikis noktasi bitge dengesi ve enflasyon hedefidir.
Ilgili literattirde calismalarin blyik kismi biitce dengesi ve parasal toplamlar arasinda
kisa donemli iliskilere yogunlasmistir. Calismanin bu kisminda politika koordinasyonu
ileilgili literatUrde tespit edilen diger teorik calismalar incelenecektir.

Geleneksel analizlerde genisletici maliye politikasinin etkilerinin enflasyon hedeflemesi
yapan siki para politikasi ile elimine edilecegi savunulmaktadir. Ancak Hall vd. (2001)

acik ekonomi durumunda bu 6nermenin dogru olmadigini ve doviz kurunun politikalar
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arasindaki etkilesime farkli bir yap:r kazandirdigini iddia etmektedir. Arastirmacilara
gore, maliye otoritesinin ekonomiyi genisletici politikalarinin enflasyonu uyarici etkileri
merkez bankasinca dengelenecektir, ancak burada Onemli olan mali otoritenin
ekonomiyi ne kadar genisletebilecegi ve bunun ne zaman son bulacagidir. Calismada
acik ekonomi durumunda yurtici enflasyon Uzerindeki etkiler nedeniyle, merkez
bankasinin enflasyonu hedef diizeyinde tutmaya devam ederek kisa dénemde tamamu
vergilerle finanse edilen kamu harcama artis1 yoluyla ekonomide dogal oranin Uzerinde
blyUmenin saglanabilecegi vurgulanmaktadir. Burada déviz kurunun yurtici enflasyon
Uzerindeki etkisi maliye politikasinin orta vadede hasilada hedeflenen artis1 saglamasina
yardimci olmaktadir. Zira kamu harcamalari artirildiginda kapali ekonomide reel faiz
oranlar: kalict sekilde yikselirken agik ekonomi durumunda artan faiz oranlar1 ulusal
paranin degerini artirarak enflasyonun kontroline destek olur. Ekonomideki bu
genislemenin maliyeti ise reel doviz kurunun degerlenmesi nedeniyle ticaret agiginin
olusmasi ve Ulke icinde tutulan yurtdisi varliklarin azalmasidir. Karsit goris ise Non-
Ricardian denge varsayim altinda tuketicilerin gelecekte vergi artisi beklemeleri
nedeniyle harcamalarin degistirmemeleridir.

Leeper (1991), aktif ve pasif politikalarin para politikas: Uzerindeki etkisini parasal ve
mali kurallar gergevesinde ele almistir. Pasif (Ricardian) politika yapicilar zamanlar
arasi butce kisitina gore karar airken, aktif politika yapicilar bu kisita dikkat etmezler.
Ornegin pasif maliye politikasinda mali otorite bitge dengesini saglamak icin yiiksek
borg diizeyine vergi artisi ile tepki vermekteyken, aktif maliye politikasinda vergi ve
harcama diizeyleri belirlenirken bu kistas dikkate alinmaz. Leeper’ in modelindeki denge
noktasinda politikalardan birisi aktif iken digeri pasif olmalidir. Ornegin, aktif para ve
pasif maliye politikasi uygulamasi para otoritesine enflasyon ve faiz oranlarim kontrol
altinda tutma imkam saglayacaktir.

Dixit ve Lambertini (2000), bagimsiz ve muhafazakar merkez bankasi durumunda
ortaya cikabilecek sorunlara deginmistir. Calismada, kapali ekonomide iki politika
yapicimn oldugu statik bir model kullanilmistir. Para otoritesi para arzi yoluyla
enflasyonu direkt etkileyebilmekte, maliye otoritesi ise hem talep hem enflasyon
Uzerinde etkili olabilmektedir. Modelin statik olmast nedeniyle politikalar borg
stokunun kontrol altinda tutulmasini dikkate almaz. Isbirliginin olmadigi durumda
otoriteler farkli amaglara sahip ise sonuglar optimalin altinda ortaya gikmaktadir. SOyle



153

ki, tek Ulke ve farkli hedeflere yonelmis otoritelerin oldugu durumda parasal
mudahalelerin etkisi ihtiyari mali politikalar nedeniyle azalmakta, Parasal Birlik (EMU)
cercevesinde dahi mali etkiler elimine edilmedigi siirece tutucu merkez bankasi iyi
ciktilar saglayamamaktadir. Benzer sonug merkez bankasina arag bagimsizliginin
verildigi ancak maliye politikasinin serbest birakildigi durumda da gortlmektedir.

Eggertsson (2002), enflasyon egilimi agisindan politikalar arasindaki iliskiyi incelemis
ve likidite tuzag1 durumunda bagimsiz ve ihtiyari para politikasimn deflasyonist egilime
neden olacagini, bdyle bir durumda merkez bankasimin maliye otoritesinin kontroltine
birakilmasinin bu baskiy1 azaltacagim gostermislerdir. Modelde politika yapicilarin
amag fonksiyonlar: farklidir. Mali otorite vergi oranlar: ile ilgilenirken para otoritesi
hasila ve enflasyon hedefleriyle ilgilenmektedir. Ishirliginin olmadigi ¢oziimde her
otorite kendi kayip fonksiyonunu minimize eder. Maliye politikas: pasiftir ve makro
ekonomik cikti ile iligkisi yoktur. Para otoritesi ise aktiftir ve bltce kisit1 Uzerindeki
etkiyi dikkate almadan makroekonomik hedeflerini takip etmektedir. Sonug olarak iki
otorite arasinda stratgjik bir etkilesim yoktur. Ancak dogal enflasyon oramnt sifira
dogru yaklastiran daraltict bir sok durumunda optimal para politikasi, enflasyonun
negatif reel faiz oranlarint saglayacak sekilde yeterince yikseltilmesidir. Bu nedenle
merkez bankas: sifir enflasyon hedefinden vazgecer. Ancak ekonomik birimler durumu
fark ederek enflasyon s6zinin glvenilir olmadigim anlarlar ve sonug olarak reel faiz
oranlar: yuksek seviyesinde devam eder. Bu ikilemin ¢ozUmu olarak Eggertsson para
politikasimin maliye otoritenin kontroltine verilmesini 6nermektedir. Bu dizenleme ile
tek bir politika yapicinin optimizasyon problemi para politikasimin vergi tahsilat
masraflart Uzerindeki etkisini igsellestirir. Dolayisiyla artik maliye politikasinin tam
pasif olmasina gerek kalmaz. Kamu harcamalarimin optimal finansman: nominal
borglanmay: da igerir ve yuksek enflasyon yoluyla borclarin reel degeri azalir. Sonug
olarak enflasyonist finansmanin kott yonleri deflasyonist bir ortamda avantajli bir hale
gelir.

Dixit ve Lambertini (2003), maliye politikasinin dahil edildigi durumda kurallara dayal1
para politikasinin etkilerini arastirmislardir. Gelistirilen model icin uygulanan Monte
Carlo smilasyonlar1 sonrasinda elde edilen sonuclar su sekildedir; politikalarin kurallara
bagli olmamasi veya otoriteler arasinda liderlik iliskisinin olmamasi durumunda
otoritelerin etkilesimi optimal alti sonuglar Uretmektedir. Mali otoritenin liderligi,
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parasal otoritenin liderliginden genel olarak daha iyi sonuclar saglar. iradi maliye
politikas: parasal kurallarin etkinligini kisitlamaktadir. Her iki politikanin da kurallara
gore uygulanmasi durumunda ikinci en iyiye ulasilabilir. Para politikasinin zaman
tutarsizligi problemi kurallar vasitasiyla ¢ozilebilmektedir. Politikalar arasinda zaman
tutarsizligi varsa isbirliginin olmacig: oyunlar daha dusik hasila ve daha yiksek
enflasyona yol agmaktadir. Son olarak politika kurallarinin uygulanamadig: durumlarda
ikinci en iyiye ulasmak icin ya her iki otoritenin de 6zdes hedeflere tahsis edilmesi veya
hedeflerin tam olarak ayristirilmasi gerekmektedir.

Iwamoto (2005), calismasinda politikalar arasindaki etkilesimi fiyat ayarlamalarina
saglam mikro temeller saglayan Yeni Keynesyen yaklasim altinda incelemistir.
Modelde eksik rekabete yol acan piyasa gucl ve yapiskan fiyatlar ekonomiyi etkin
kaynak tahsisinden uzaklastirmaktadir. Aym zamanda yapiskan fiyat ayarlamalarinin
neden oldugu konjonktirel dalgalanmalar da bir piyasa basarisizhigidir. Istikrar
politikalar1 bu basarisizliklar1 onarmay:1 amaclamaktadir. Bu dogrultuda analizde
hasilada dalgalanmalara neden olan eksik rekabetten kaynaklanan piyasa basarisizliklar
ve yapiskan fiyatlardan kaynaklanan basarisizliklar ayristirilmstir. Ozetle, politikalar
arasindaki  etkilesimin  6nemli oranda kullamlan maliye politikast araglarinin
Ozelliklerine bagli oldugu tespit edilmistir. Ancak genel bir kural olarak para
politikasimin  fiyat yapiskanliklariyla ilgilenmesi durumunda maliye otoritelerinin
oncelikle kaynak tahsisinin dizeltilmesiyle ugrasmasi gerekir. Yeni Keynesyen Phillips
egrisinde maliye politikasi hasila agigin azaltmak igin vergi degisikliklerini kullanr.

Politika karmasinin en biiyik etkisi hasila bilesimi izerinde kendini gosterir. Ornegin
reel kamu harcamalarindaki bir artis tasarruflarda artis ve yatirimlarda azalmaya yol
acar. Yatirimlar Gzerindeki bu dislama etkisi genisletici para politikas: tarafindan en
azindan kisa donemde reel faiz oranlarimin azaltiimas: yoluyla dengelenebilir. Ancak
1970 lerde poptler olan bu yaklasim net bir refah kriteri barindirmadigindan hangi
politika karmasinin optimal oldugu hakkinda fikir verememektedir. Tobin (1986) basit
blyime modeli cercevesinde dislama etkisinin ekonominin dinamikleri Gzerindeki
etkisini incelemistir. Belli varsayimlara bagli olarak bir kiyamet senaryosu cizen
Tobin'in modelinde kamu finansman ihtiyaci 0zel yatirimlari dislayarak sermaye
stokunun sifira yakinsamasina neden olan bozucu ve kendini besleyen bir etkiye
sahiptir. Clnkd sermaye stogundaki azalma faiz oranlarim yukseltecek, bu da kamunun
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bor¢ yukini artiracaktir. Modele gore olusacak ekonomik c¢okis, para politikas
kullanilarak geciktirilebilir ancak onlenemez.

Leith ve Wren-Lewis (2000), her ikisi de basit kurallar1 takip eden para ve maliye
politikalar1 arasindaki dinamik etkilesimi inceledikleri calismalarinda, istikrarli politika
rejiminin ancak her iki politikamn da aktif veya ikisinin de pasif oldugu durumda elde
edilebilecegini iddia etmislerdir. SOyle ki, maliye politikasinin uzun dénemli Gdeme
gucund garantileyememesi durumunda modelin istikrar: igin para politikasinin goreceli
olarak pasif olmasi gerekmekte, para politikasimn yuksek enflasyonla micadele
amaciyla aktif oldugu durumda ise maliye politikasinin da aktif olmasi gerekmektedir.

Adam ve Billi (2005), maliye politikas: araci olarak tamam vergilerle finanse edilen
kamu harcamalarinin para politikast igin faiz oranlarinin alindigi iki donemli dinamik
model vasitasiyla politikalar arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Model sonuglarina
gore her iki politika yapict da potansiyel degerin Gzerinde hasilay1 hedefledigi ve mali
kurallarin olmadigi bir durumda ortaya cgikacak refah kaybi muhafazakar merkez
bankasi tarafindan elimine edilebilmektedir.

McMillin ve Beard (1980) maliye otoritesinin lider, para otoritesinin takipci oldugu ve
enflasyon ile faiz oran istikrarin hedefledigi bir durumu incelemistir. Merkez bankasi
boyle bir ortamda genisletici maliye politikasim ancak finansal piyasalarin istikrarina
makro ekonomik istikrar hedeflerinden daha fazla agirlik vermesi durumunda
destekleyecektir. Diger yandan eger merkez bankasi enflasyonla miicadeleye faiz oran
istikrarindan daha cok 6énem veriyorsa bitce aciklarina kars: politikalar uygulayacaktir.
Acheson ve Chant (1973) merkez bankasinin politikalarinin analizi sirasinda hem
kamunun hedef ve onceliklerinin hem de merkez bankasi bagkanimin karsi karsiya
oldugu burokratik gudulerin dikkate alinmasi gerektigine vurgu yapmslardir. Clnku
merkez bankasinin hedefleri her zaman toplumsal dnceliklerle ayni olmayabilmektedir.
Bu durumda merkez bankasinin fiyat istikrari gibi temel hedeflere yonelmesini
saglamak icin bor¢ yonetimindeki sorumluluklarinin sinirlandirilmast gerekir.

Beetsma ve Bovenburg (1997) kamu borg politikast ile merkez bankasi bagimsizligi
arasindaki iliskiyi inceledikleri calismada makroekonomik politikalar arasinda
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koordinasyonun varligr durumunda bir bor¢ hedefinin de olmasi gerektigine dikkat
cekmiglerdir.

Blake ve Weale (1998)’in kurdugu modelde sorumluluklar politika yapicilar arasinda
paylastirilmistir. Para otoritesi enflasyonda istikrar ile gorevliendirilirken maliye
otoritesine bor¢ yonetimi verilmistir. Yapilan analizler otoritelerin amaglarinin
birbirinden uzaklastigi bir Nash oyunu durumunun yiksek enflasyon, borg ve faiz oran
ile distk vergi duzeyine (dolayistyla kétti makroekonomik sonuclara) neden oldugunu
gostermistir.

Buti vd. (2001) ishirliginin oldugu ve olmadigi durumlarda enflasyonla micadele
Uzerine yogunlasan merkez bankasi ile bitge aciginit sinirlamaya ¢alisan maliye otoritesi
arasindaki tamamlayicilik ve ikame iligkisini incelemislerdir. Sonuglar otoriteler
arasindaki iliskinin ekonomiyi vuran sokun turtine bagli oldugunu gostermektedir. Bir
arz soku durumunda politikalar ters yonde hareket etmekte ve politika araglar1 arasinda
uyusmazlik ortaya cikmaktadir. Talep soku durumunda ise politikalar ayn yonde
hareket etmekle birlikte soka tepkileri farklidir. Diger yandan, analiz sonuclarina gore,
eger hiukiimet hasila artisim hedefliyorsa isbirliginin olmadigi durumda ekonomide
sadece biitce acig1 egilimi olusuyorken isbirligi durumunda ek olarak enflasyon baskisi
da ortaya ¢cikmaktadir. Ancak hiukimetin kisa donem istikrar: hedefledigi durumda sz
konusu egilimler ortaya cikmayacak ve koordinasyon olumlu sonuglar doguracaktir.

Frankel (1986), on iki uluslararasi makro ekonomik modelden hareketle yaptigi
simulasyonlarda para ve maliye otoriteleri arasinda dogru modelin tespiti konusundaki
anlagsmazligin politika koordinasyonu 6niinde kurumsal problemlere kiyasla daha buytik
bir engel oldugunu tespit etmistir.

Hagen vd. (2001) ise, kisa ve uzun donemde para ve maliye politikalar1 arasindaki
etkilesimi inceledikleri calismalarinda, uzun donemde para ve maliye politikalarinin
bagimsiz hareket ettigini ve bu nedenle acigin sinirlandirilmast  disinda  bir
koordinasyonun zorunlu olmadigim bulmuslardir. Kisa donemde ise nominal talepteki
degismelerin reel hasilay: etkiledigi durumlarda para ve maliye politikalarimin etkilesim
icerisine girdigini ifade etmislerdir.
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Blinder (1984) ise oyun teorisi kapsaminda bagimsiz, farkli amaglart olan ve higbiri
dominant olmayan iki otoritenin oldugu durumda optimal politika karmasin
arastirmistir. Para ve maliye otoritelerinin ¢ikt: tercihlerinin birbirinin tam tersi oldugu
boyle bir oyunda Nash dengesi Blinder’in koordinasyonun olmadigi durumda en kabul
edilebilir sonug olarak yorumladig: yuksek bitce agigi ve disuk rezerv dizeyinde
meydana gel mektedir.

Mali durumun para politikasi Gzerindeki etkisini inceleyen ¢alismalardan birisi Persson
vd. (1987)’'ye aittir. Modelde hikumet, zamanlar arasi bltge dengesine uyarak
harcamalarinin finansmar igin optimal vergi, senyoraj ve borglanma bilesimini segmek
istemektedir. Vergilerin tahrif edici dogasimin borclarin reel degerlerini azaltarak
hiiktimetleri beklenmeyen enflasyonla ugrasmak zorunda birakmasi nedeniyle model,

bir zaman tutarsizlig1 problemine isaret etmektedir.

Demertzis vd. (2004), bagimsiz merkez bankasinin hedeflerine ulasma derecesi
Uzerinde hukumet politikalarinin dolayli etkilerini incelemislerdir. Calismada maliye
politikasimn modellere dahil edilmesi durumunda artik merkez bankasinin enflasyon
azaltict politikalarimn  hasila maliyetlerinin  olacagi, aktif maliye politikasi
uygulamasinin parasal 6zerklik ile hasila degisimi arasindaki baglantiy1 zayiflattigi, ek
olarak muidahaleci hikiimetlerin isbasina gelmesinin isbirliginin olmadigi durumlarda
her iki otoritenin de kendi hedeflerine ulasmasini zorlastirdigi bulunmustur.

Bears (2002) sag ve sol parti hukimetlerinin politika bilesimi tercihlerini incelemistir.
Calismada genel olarak sag partilerin siki maliye gevsek para politikasini tercih ederken
sol partilerin genisletici maliye ve siki para politikasim tercih ettikleri ifade
edilmektedir. Arastirma sonuglarina gore sol partiler blyume stratgjilerinde segmen
gruplarina yonelik politikalar uygulamaya daha misait olmasi nedeniyle maliye
politikasina agirhik verirken sag partiler daha ¢ok para politikasim kullanma
egilimindedir. Calismamn bir diger bulgusu ise koalisyon hukimetlerinin genisletici
maliye politikast siki para politikasi, tek parti hikimetlerinin ise siki maliye genisletici

para politikasi uygulamalarina agirlik veriyor olmalaridir.

Bunlarin diginda konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesine yonelik optimal para ve
maliye politikalarimn modellendigi 6nemli calismalara 6rnek olarak Chari vd. (1991),
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Benigno ve Woodford (2003), Beetsma ve Jensen (2002) ile Correia vd. (2008)
goserilebilir.

3.3. KOORDINASYONSUZLUGUN NEDENLERIi ve KOORDINASYONUN
DEZAVANTAJLI OLDUGU DURUMLAR

Her ne kadar teorik olarak politikalar arasinda koordinasyonun daha iyi sonuclar
verecegi kabul edilse de, uygulamada bu sonuca her zaman ulasilamayabilir. Merkez
bankasi ve hikimetin ne yapilmasi gerektigi konusunda hemfikir oldugu, ancak
taraflardan birisinin ighirligine yanasmadigi durumlarda, politikalar arasinda
esgudimun saglanabilmesi icgin taraflardan birinin digerinin uygulayacag: politikann
belirlenmesinde de sbz sahibi olmasi yararli olacaktir. Uygulamada genellikle para ve
maliye otoriteleri arasinda bozuk bir koordinasyonun oldugu gorilmektedir. Otoritelerin
her ikisinin de koordinasyona sicak baktig1 varsayilsa bile etkin bir koordinasyona mani

olabilecek Ui neden vardir:

- Parave maliye otoriteleri farkli amaglara sahip olabilir.

- Bu iki otorite politika uygulamalarimin ekonomi Uzerindeki olasi etkileri
konusunda farkl1 fikirlere sahip olabilir.

- ki otorite politik midahale olmadiginda ekonominin durumu hakkinda farkl:

Ongoruler yapabilir.

Bu ¢ muhtemel neden Blinder (1983, 14-17) tarafindan iki hedef ve iki aracin oldugu
basit bir amac-ara¢ yaklasimi gercevesinde agiklanmustir (Sekil 3.5). Dikkate alinan iki
hedef cari ve potansiyel reel hasila arasindaki fark (y-y*) ile yatirimlarin milli gelir
icerisindeki payi, kullamilan araclar ise para ve maliye politikasidir. Eger orijinin
optimum nokta oldugu varsayilirsa ekonomi ilk durumu gosteren A noktasinda
(politikalarda bir degisiklik yapilmadigi durumda) yiksek reel hasila ve distk yatirim
oramina sahiptir. Her iki politika da genisletici sekilde uygulanrsa hasila dizeyi
yukselir, ancak parasal genisleme yatirimlari olumlu etkilerken mali genisleme
yatinmlarin azalmasina neden olur. Bu durumda ekonomide bu iki politikadan
hangisinin daha baskin olduguna bagli olarak f ve m ile gosterilen yonlerde (sirasiyla
daha distk ve daha yiksek yatirim oramina dogru) bir hareket ortaya cikar. Sekilde A
noktasindan O noktasina (optimum nokta) gecis politikalar arasinda tam bir



159

koordinasyon ile mumkin olabilir. Optimum noktaya ulasilirken yasanan stireg, A’dan
B noktasina gegis icin uygulanan mali daralma ve B'den O’ya geciste uygulanan
genisletici parasal politikalardan olusmaktadir (Sekil 3.5/a).
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Sekil 3.5. Koordinasyonun Saglanamamasinin Nedenleri
Kaynak: Blinder 1983, 15-17

Simdi politika otoritelerinin  yalnizca ekonomik politika hedefleri konusunda
anlasmazlik yasadiklarini varsayalim. Mali otoritenin hedefi F, merkez bankasinin
hedefi ise M noktasi olsun. Bu durumda hangi otorite digeri Uzerinde kontrole sahip ise
onun hedefi dogrultusunda ekonomi hareket eder. Ancak her iki otoritenin de birbiri
Uzerinde etkisinin olmadig1 durumda sonucun ne olacagini sdylemek kolay degildir. Bu
noktada onemli olan alternatif durumlarda ortaya cikacak sonuglarin ¢ok kdétt olup
olmadigidir. Ornegin koordinasyonun olmadig: durumda ekonomi seklin (b) kisminda C
ile belirtilen ve her iki otoritenin amaglarinin ortasinda yer alan bir noktaya yerlesebilir.
O noktasimin optimum kabul edildigi varsayilldiginda C noktasi koordinasyon
durumundaki alternatif iki noktadan da iyi bir sonugtur. Bu yaklasima yapilabilecek bir
itiraz para ve maliye otoritelerinin birlikte hareket ederek C'den daha iyi olan O
noktasinda ulasabilme ihtimalleridir. Ancak unutmamak gerekir ki zaten problem
otoriteler arasinda kamu yararim maksimize edecek hedefler konusundaki

anlagsmazliktan kaynaklanmaktadir.

Koordinasyonsuzlugun diger nedeni para ve maliye otoritelerinin araglarin ekonomiye

olan etkileri konusunda anlasmazliga dismeleri, diger bir degisle farkli ekonomik
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modelleri esas almalaridir. Ornegin politika otoritelerinden birisi vergi  kesintisi
seklindeki genisletici politikalarin yatirimlara zarar vermeyecegini distunurken, diger
otorite bu uygulama sonucu olusacak agiklarin 6zel yatirimlar: dislayacagim iddia
edebilir. Benzer sekilde yukaridaki Uglinct grafikte maliye otoritesi genisletici para
politikast ve vergi artislart ile (AD+DO) yolunu izleyerek O noktasina ulasmayi
hedeflemekte iken para otoritesine gore uygulanmasi gereken politika daha dustk
seviyede daraltict maliye politikasi ve daha disik seviyede genisletici para politikasi
karmasini ifade eden ABO yoludur. Boyle bir durumda eger maliye otoritesinin politika
karmasi uygulanirsa ve bu dogru politika karmasi ise O noktasina ulasilir. Ancak bu
politika uygulanmasina ragmen merkez bankasinin politika karmasi dogru ise ekonomi
F noktasina hareket eder. Koordinasyonun olmadig: bir durumda ise hem para hem de
maliye otoriteleri kendi optimal politikalarini uygulayarak ekonomi ¢ veya g noktasina
tasinir. Bu durumda koordinasyonun agik bir sekilde daha iyi sonug verdigi
gorilmektedir.

Y ukaridaki analizden cikarilabilecek sonug sudur; para ve maliye politikalar1 ne zaman
koordinasyonsuz gozukirse sorulmast gereken soru politika yapicilardan hangisinin
hakl1 oldugudur. Eger otoritelerden birisi acik sekilde dogru fikirlere sahipse politikalar
arasinda esgudim saglayarak daha yiksek fayda dizeyine ulasabilmek icin yapilmasi
gereken ona bitin politikalar Uzerinde kontrol hakki vermektir. Diger yandan
uygulamada bu kadar acik veriler elde edilemeyeceginden, koordinasyonun her zaman
dahaiyi oldugu 6ngorusiinden de uzaklasilmis olacaktir.

3.4. POLITIKALAR ARASINDA ETKILESIM VE KOORDINASYONLA
ILGILI AMPIRIK LITERATUR

Konuyla ilgili uygulamali calismalar, politika degiskenlerinin birbiri Gzerindeki
etkilerinin arastirildig1 ve alernatif politika karmalarimin ekonomik etkilerinin tahmin
edildigi calismalar olmak Uzere U¢ baslik altinda incelenebilir.
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3.4.1. Maliye Politikasimin Para Politikas Uzerindeki Etki K anallari

Maliye politikasi aracit olarak ele alinan degiskenlerin parasal degiskenler Uzerinde
farkli kanallar Uzerinden etkileri ortaya cikmaktadir. Asagida bu konuda literatlirde 6ne
cikan calismalar yer almaktadr.

Barro (1977) kamu harcamalarinin toplam maliyetleri minimum hale getirecek bir vergi
ve para basimi bilesimi ile finanse edildigi model kullanmustir. Bu model bitce
degisimleri ile parasal toplamlar arasindaki iligskinin tespitinde biitge agig1 yerine gegici
kamu harcamalarinin kullamilmasint dnermektedir. Barro (1977) para arzi blyime
oranini tahmin icin gecikmeli para blyime oramni, gecikmeli issizlik oramm, gegici
reel kamu harcamalarim kullandigi analizlerde 1941-1976 donemi igin borg
monetizasyonu hipotezini destekleyecek sonuclara ulasamamustir.

Javed ve SahinGz (2005) tarafindan yapilan calismada Mundell’in etkin piyasa
sniflandirmas: prensibi altinda politikalar arasindaki koordinasyonun faiz oram ve
bitce dengesi Uzerindeki etkisi Tulrkiye ekonomisinde 1993-2002 donemi icin
incelenmistir. Regresyon sonuglari reel faiz orani denkleminde bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, dolayisiyla para ve maliye politikalarinin reel
faiz oram Uzerinde etkili olmadigini, bitge agig1 denkleminde ise degiskenlerin anlamli
olduklarim ve para politikassnin bitge agigim negatif yonde gucla bir sekilde
etkiledigini gostermektedir.

Zoli (2005), gelismekte olan ekonomilerde maliye politikasimin para politikasint nasil
etkiledigini incelemistir. Ozellikle hakim/baskin maliye politikas: bu Ulkelerde 6nemli
bir sorun olarak bulunmaktadir. Yazar politikalar arasindaki tim olasi iliskilerin tespiti
icin ¢coklu denklem modellerinin kullanilmasi daha iyi olsa da gelismekte olan Ulkelerde
veri setlerinin kisaligi nedeniyle mimkin olmadigina dikkat gekmistir. VAR modeli
yoluyla alt1 gelismekte olan ekonomide mali baskinlik test edilmistir. Analiz Arjantin ve
Brezilya’da maliye politikasimin dominant oldugu bir rejimi gosteriyorken diger
Ulkelerden elde edilen sonuglar net degildir. Daha sonra maliye politikasimin para
politikas: Uzerindeki etkisinin arastiriimast icin mali degiskenlerin para otoritesinin
reaksiyon fonksiyonunda yer alip almadig: arastirilmistir. Sonuglar dlkelerin hicbirinde
para politikasinin mali durumdan dogrudan etkilenmedigini gostermektedir. Maliye
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politikasimin diger kanallar (kredi riski, faiz oranlari, enflasyon) yoluyla etkilerini tespit
edebilmek icin mali degiskenlerle ilgili haberlerin etkileri de analiz edilmistir. Y apilan
testler Brezilya'da 2002 makroekonomik kriz déneminde mali gelismelerin gunlik

doviz kuru ve faiz oranlari Uzerinde anlaml1 etkisinin oldugunu gostermistir.

Baig vd. (2006), para otoritesinin maliye politikasi tarafindan nasil sinirlandirildigini iki
acidan arastirmislardir; birincisi, bitce dengesinden etkilenen enflasyon karsisinda para
politikasimin 25 gelismekte olan Ulkede Uger aylik verilerle incelenmesi; ikincisi, makro
ekonomik ve mali gelismelerin parasal degiskenler tizerindeki etkilerinin analizi. Ilk
analizde gelismekte olan tlkelerde kamu bor¢ stokundan etkilenen enflasyona karsi para
politikasimin  reaksiyonunun olup olmadigi  arastirilmustir.  Analizde finansal
liberalizasyon endeksi olarak Abiad ve Mody (2005*)’ (in yeni versiyonu kullanilmustir.
Merkez bankasinin bagimsizligimin gostergesi olarak ise merkez bankasi baskanlar:
devir hizi endeksi®® kullamlmustir. Yapilan analizde borc stokunun milli gelire oram
yukseldikge faiz oraminin enflasyona tepkisinin zayifladigi gérilmistir. Merkez bankasi
bagimsizlik diizeyi ile para politikasinin enflasyona reaksiyonu arasinda ise anlamii bir
iliski tespit edilememistir. Calismanin ikinci kismunda maliye politikasi ve mali
degiskenlere iliskin haberlere piyasamn nasil tepki verdigi gunluk veriler kullanilarak
kamu bor¢ diuzeyi yiksek U¢ gelismekte olan ekonomi (Brezilya, Polonya ve Tirkiye)
icin incelenmistir. Bagimli1 degisken olarak nominal déviz kuru ve yurtici faiz oraninin
gunlik ydzde degisimi alinmistir. Modelde bagimsiz degisken olarak ise mali ve
makroekonomik degiskenlerle ilgili duyurularin beklenmeyen kisimlar1 ile mali olaylar,
secim donemleri, blytk derecelendirme kurumlarimin tlke notlari, merkez bankasi
politikalarindaki degisimin gostergesi olarak gecelik bor¢ alma oran ve ilgili Ulkeler
icin AB’ye giris siireci ile ilgili haberler icin kukla degiskenler kullamlmstir. Analizde
hassasiyetin yiuksek oldugu durumlarda bitgeyle ilgili haberlerin faiz oranlar1 Uzerinde
en buylk etkiye sahip oldugu, dolayisiyla para politikasinin etkinliginin azaldigi
sonucuna ulasilmistir. Bu en agik sekilde Tirkiye'de 2001-2002 yillar1 arasinda

* Abiad ve Mody (2005) tarafindan gelistirilen finansal liberalizasyon endeksi su yedi boyuttaki finansal
politika degisikliklerinden olusmaktadir; kredi kontrolleri ve kanuni karsiliklar, faiz oranm kontrolleri,
giris engdleri, devlet mlkiyeti, menkul kiymet piyasasiyla ilgili politikalar, bankacilik dizenleme eri,
sermaye hesabi kisittamal aridir.

% Merkez bankasi baskanlar: devir hizi endeksinde devir hizinin yilksekliginin bagimsizligin az oldugunu
gosterdigi varsayilir. Bu konudaki alternatif gosterge merkez bankasinin Ozerkligi ile ilgili yasal
dizenleme erdir ancak bu gosterge her zaman giincel durumu yansitamayabilir.
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gorulmektedir. Sonug olarak mali olaylarin dogrudan ve dolayli etkileri nedeniyle
politika tespiti sirasinda para ve maliye baglantisi goz éniinde bulundurulmalidir. Buna
Ozellikle yiksek bor¢ stogu olan tlkelerin dikkat etmesi gerekir.

Fair (1994) Ucer aylik verilerle yaptigi1 analizde 1980-1990 yillar1 arasinda ABD’de
kamu bor¢ stogundaki biiytk capli artisin, para politikasimin milli gelir Uzerindeki faiz
oranlar: yoluyla yaptig: etkiyi azalttigim tespit etmistir. Calismada ilgili ddnemde biitge
dengesinin saglamaya yonelik politikalar icerisinde, vergi oranlarindaki artisa alternatif
olarak transfer ddemelerinin azaltiimast ve mal/hizmet alimina yonelik kamu
harcamalarinin  distrilmesi  seklindeki uygulamalarin para politikasinin milli gelir
Uzerindeki etkisini %13 ile %30 arasinda degistirdigi sonucuna ulasilmistir.

Calvo ve Guidotti (1992) ise kamu bor¢ stoku vade yapisinin optimal politika dizayni
Uzerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda, borg yonetiminin istikrar politikalarinin
onemli bir bilesimini olusturdugu sonucuna ulasmuslardir. Analiz sonuclart nominal
borglardaki artisin hikimetleri enflasyondan faydalanmaya yonelttigini, borglarin vade
yapisinin da anti-enflasyonist politikalarin kredibilitesini etkiledigini gostermistir.

Favero ve Monacelli (2003) ise 1960-2000 yillar1 arasinda bor¢ dinamikleri ile hasila ve
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 1987 yilina kadarki donemde borg
yukunin giderek artmasina ragmen bu tarihten itibaren maliye politikasindaki yapisal
degisimlerle birlikte bor¢ stokunun milli hasila icerisindeki pay1 azalmaya baslamstir.
Analiz sonuglar1 incelenen donemde parasal ve mali kurallarin birbiri ile uyumsuz
oldugu zamanlarda enflasyonun bundan olumsuz etkilendigini, diger yandan ABD’de
hem para hem maliye politikalarina dayal1 rejimin sadece parasal kurallara dayali rejime
gbre enflasyonun seyrini tahmin etme konusunda daha iyi sonuglar verdigini

gostermistir.

Blanchard (2004) 1999 ve 2004 y1llar1 arasinda Brezilya’ da yiksek kamu borg stokunun
ve borclarin 6denememe riskinin ekonomiyi para politikasimn artik geleneksel etkilerini
gosteremedigi kotl bir noktaya tasidigini, bu durumda faiz oranlarindaki artisin déviz
kuru Gzerinde deger kaybina neden oldugunu tespit etmistir.

Claeys (2004), calismasinda farkli doviz kuru rejimleri altinda para ve bitce
politikalarinin etkilesimi ve dinamik etkilerini Parasal Birlik kapsamindaki tlkeler igin
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incelemistir. Yapisal VAR-ortak trend modelinin kullamldigi calismada elde edilen
onemli sonuglar sunlardir: (1) Butge soku nominal faiz oranlarint artirirken hasila
tepkileri Ulkelere gore farklilasmaktadir. Bu iki etkinin birlesimi ile enflasyonun kamu
gelirlerini anlamli etkilemedigi anlasilmistir. (2) Konjonktirel dalgalanma soklariyla
ilgili olarak kamu gelirlerinin gicli otomatik istikrarlandirici etkisi teyit edilmistir. (3)
Bitce sokunun para politikast Uzerinde daraltici etkisinin oldugu, bu etkinin dolayl
oldugu yani para otoritesinin tepkisinin hasila tizerinden oldugu, ayrica bu etkinin sabit
doviz kuru rejiminin uygulandig: Glkelerde anlamli olmadhig: tespit edilmistir. (4) Genel
olarak biitge politikast soklarinin esnek doviz kuru uygulanan tlkelerde faiz oranlarin

pozitif etkileyerek dolayl: olarak parasal daralmaya yol agtig: tespit edilmistir.

Weise (1996) ABD’de resesyon donemlerinde para ve maliye politikalarimn rolini
incelemistir. Analiz sonuglar1 her iki politikanin da istikrar agisindan 6nemli sonuclar:
oldugunu, butce kurallarimin dikkate alinmasi durumunda merkez bankasinin mevcut
duruma gore konjonkturel dalgalanmalarin hafifletilmesinde daha gugli tepki vermek
zorunda kaldigint gostermektedir. Calismanin diger bir bulgusu ise ABD’ de incelenen

donemde faiz oranlarinin biitce acig1 Uzerindeki ilk etkisinin azaltici oldugudur.

Aisen ve Hauner (2008) 1970-2006 yillar1 déneminde 60 gelismis ve gelismekte olan
Ulke verilerinden hareketle yaptiklari iki asamali GMM analizi sonucunda bitce
acigiin faiz oranlart Uzerindeki etkisinin bazi kosullara bagli oldugunu tespit
etmislerdir. Test sonuclar: biitge agiginin biiytk oldugu, genellikle yurtici kaynaklardan
finanse edildigi, finansal derinlesmenin disik seviyelerde oldugu durumda etkinin daha
yuksek oldugunu gostermektedir. Ayrica yuksek finansal liberalizasyon da bitge
aciginin etkisini artirmaktadir. Zira hikimetler yiksek acik zamanlarinda bile, eger faiz
oram Uzerinde etkiye sahiplerse paradoksal bicimde disik faiz uygulamasina
gidebilmektedirler.

Allard ve Munoz (2008), Yeni Keynesyen genel denge modelleri yoluyla Cek
Cumhuriyeti’ nde gerceklestirilen mali reformlarin etkilerini arastirmuglardir. Calismada
mali 6nlemlerin her ne kadar enflasyonist etkilere yol agmasalar da ekonomideki diger
soklarin etkilerini hafifletmek konusunda para politikasina desteginin olmayacagi
sonucuna ulasilmistir. Diger yandan maliye politikast Euro’ya adaptasyon surecinde
para otoritesi i¢in Gnemli bir destek olacaktir.
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Wachtel ve Young (1987) calismalarinda gelecekteki bitce acigi ongoruleri ilgili
duyurulara finans piyasalarinin tepki verdigini bulmuslardir. Tahmin edilen bitge
acigindaki artis faiz oranlarim yukseltir. Bu anons etkisi devlet tahvilleri Uzerinde her ne
kadar tim donemlerde etkili olsa da en buyik etkisi uzun vadede gorulmektedir.
Arastirmacilar bu etkinin nedeninin Plosser (1982)’in ifade ettigi gibi bitce agigindaki
artisin reel sermaye birikimini dislamasi veya kamu harcamalarindaki artisin faiz
oranlarin etkilemesi olarak agiklanabilecegini ifade etmislerdir.

Dungey ve Fry (2009) Yeni Zelanda ekonomisinde para, maliye politikalar: ve diger
faktorlerin konjonktirel dalgalanmalar Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada
degiskenler arasindaki iliski kisa ve uzun donem kisitlara ek olarak isaret kisitinin da
dahil edildigi SVAR modeli kapsaminda analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar
konjonktirel dalgalanmalarin kaynagimn buyuk olctde politika dis1 faktorler oldugunu,
maliye politikasinin para politikasina oranla daha blyik bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Bu calismalara ek olarak Mountford ve Uhlig (2002) kamu gelir sokunun yiksek faiz
oranlarina yol agtigini, Perotti (2002) ise 5 OECD (ulkesi Uzerinde yaptigi analizlerde
kamu harcama sokunun nominal ve reel faiz oranlar1 ve genel fiyat dizeyi Uzerinde
anlaml1 bir etkisinin oldugunu, vergi soklarimin ise nominal faiz oranlarini etkilerken

fiyat dizeyini etkilemedigini tespit etmistir.

3.4.2. Maliye Politikas Uzerinde Parasal Faktorlerin Etkis

Romer ve Romer (1994) 1950 sonrasi ABD’de yasanan resesyonlari ve nedenlerini
inceledikleri calismalarinda resesyondan cikista para politikasimin etkisinin  blyuk,
maliye politikasinin katkisinin ise simirli oldugunu, maliye politikast araglarinin
etkilerinin test edildigi modellerde kontrol degiskeni olarak para politikast ve

gecikmeleri eklendiginde mali carpanin degerinin azaldigini gozlemlemislerdir.

Miller (1997) farkli bir bakis agisi ile Kanada i¢in yaptig: arastirmada, bir Glkede kamu
bor¢ stoku yapisimin merkez bankast bagimsizligi ile iliskilendirilebilecegini
savunmustur. Soyle ki merkez bankasinin mali otoritenin denetiminde oldugu durumda
yabanci borg kaynaklarinin yiksek riskli olsa dahi hikiimet enflasyon maliyetinden
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dolayr ulusal para cinsinden borclanma yoluna gitmeyecektir. Merkez bankasinin
bagimsizlig1 arttikga mali otorite risk unsuruna daha fazla odaklanarak bor¢ yapisini
buna gore sekillendirecektir.

Petit (1989), hikumet ve merkez bankasi arasinda koordinasyonun oldugu ve olmadig:
durumlarda politika etkinligini italya icin oyun teorisi kapsaminda yapisal modeller
vasitasiyla incelemislerdir. Calismada isbirligi durumunda her iki politika yapici igin de
kendi hedeflerine ulasmanin maliyetinin disecegi, hedef degiskenlerde gerceklesen
dalgalanmalarin azalacag: ve daha az kisitlayici politika uygulama imkaninin olacagi

sonuclarina ulasilmstir.

Gelismekte olan ekonomiler icin Loyo (2000) yaptig1 ¢alismada hiper-enflasyonu para
politikasimin mali etkilerinden yola gikarak agiklamistir. Olusturulan modelde senyoraj
veya kamu bor¢ stokundaki artis yerine kamu bor¢ senetlerinin faiz oram ve borglarin
cevrilebilirligi Uzerine yogunlasilmistir. Calismanin sonuglarina gore para otoritesinin
yuksek enflasyona yiksek nominal faiz oranlar: ile tepki vermesi bir kisir dongiye
neden olmakta, esanli uygulanan sinirlayici para ve gevsek maliye politikalar: bilegimi
sonucta hiper enflasyonun olusmasina yol agmaktadr.

Thadden (2004), dinamik genel denge modeli ve similasyon analizleri cergevesinde
para politikasimin kamu bor¢ stoku tzerindeki etkisini incelemistir. Aktif para ve pasif
maliye politikasina dayali model para politikasinin kendi hedeflerine bagli olarak
maliye politikasimt kisitlayabilecegini gostermektedir. Sabit parasal biyume kurali
seklinde uygulanan para politikasi durumunda enflasyonda ortaya ¢ikan gegici soklara
kars1 kamu borclarinda otomatik istikrarlandirict niteliginde tepkiler ortaya gikacaktir.
Enflasyon hedeflemesi politikas: ise kamu borglarinin reel anlamda sabitlenmesine yol

acarak istikrara yonelik degisimlerine mani olacaktir.

3.4.3. Alternatif Politika K armalarinin M akroekonomik Etkileri

Andersen ve Jordan (1968), ekonominin mali uygulamalara karst vermis oldugu
tepkinin parasal uygulamalara gore daha blyUk, daha tahmin edilebilir ve daha hizli
oldugu seklindeki 6nermeyi test etmislerdir. Milli gelir degisimlerinin parasal ve mali
gostergelerdeki degisimler Uzerine regresyonu yapildiginda para stoku ve parasal



167

tabanin isareti her modelde beklendigi gibi (pozitif) ve istatistiksel olarak anlamli
cikmaktadir. Tam istihdamdaki mali etkilerin tahmin katsayilar: ise beklenen isaretlere
sahip degildir ve istatistiksel olarak disuk anlamliliga sahiptir. Analiz sonuglarina gore
onermenin ilk kismumin aksine milli gelirdeki degisimin blydk kismi parasal
genislemeden kaynaklanmaktadir. Ekonomik faaliyetler Uizerinde en biyuk etkiye sahip
olan degisken para stokudur. Sonuclarda parasal degiskenlerdeki t degerlerinin daha
blylk oldugu tespit edildiginden, mali degiskenlere verilen tepkilerin daha tahmin
edilebilir oldugu 6nermesi de kabul edilememistir. Son olarak para stoku ve parasal
tabandaki degisimlerin etkileri ilk iki ¢eyrekte blytk oldugundan ve harcamalardaki
degisimin en blydk etkisi Uclncl ceyrekte ortaya ciktigindan mali degiskenlerin
ekonomi Uzerindeki etkisinin daha hizl1 ortaya ¢iktigi seklindeki Gglncl 6nerme de
dogrulanamamaktadir. Test sonuclar: her ne kadar ¢ 6nermeyi de dogrulamamakta ise
de istikrar politikalar1 icin ipuclart vermektedir. Vergi oranlar1 ve kamu harcamalarinin
ekonomik faaliyetler Uzerindeki etkisinin parasal degiskenlere oranla daha distk
olmasi, istikrar politikalarinda parasal faaliyetlere su andakinden daha fazla agirlik
verilmesi gerektigini gostermektedir. Diger taraftan parasal degiskenlerin etkileri daha
hizli ve daha gucli ortaya ciktigindan bu sonuglarin g6z ardh edilmesi ekonomik
faaliyetlerde istenmeyen sonuglar1 beraberinde getirebilir. Andersen ve Jordan ayrica
parasal ve mali degiskenlerin birlikte etkilerini incelemek amaciyla projeksiyon
yapmuglardir. Bunun icin kamu harcamalarinin artis1 (gecikmeler dikkate alinarak) ve
para stokunun alternatif artiglart sonucu tger aylik donemler itibariyle gayrisafi milli
hasila degerleri tahmin edilmistir. Elde edilen sonuclara gore para ssokunun %4’ den
dustk bir hizla ve kamu harcamalarimin belli sinirlar igerisinde arttigi bir durumda
ekonomi enflasyonist olmayan bir bilytime oram yakalamis olacaktir.

Blinder (1983) 1961-1980 yillar1 arasinda ABD’de para ve maliye politikalar:
arasindaki koordinasyonu, maliye politikasinin géstergesi olarak istihdamdaki degisimi,
para politikasinin gostergesi olarak da para arzindaki biylime oranini alarak izlemistir.
Donem igerisinde bu iki degiskenin aldigi degerler iyi bir koordinasyon sonucu olusan
gucli bir negatif iligkinin tespitine izin vermemektedir. Calismada yapilan ampirik
testlerin sonucunda politika karmasinda ortaya ¢ikan degisimin zannedildigi kadar
blyuk bir etkiye neden olmadigi bulunmustur. Diger bir sonug cari donemdeki politika
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karmasinin gelecekte uygulanabilecek politika kombinasyonlar1 Uzerinde 6nemli bir
etkisinin oldugudur.

Brimmer ve Sinai (1986), makalelerinde 1950’ lerden 1985’ e kadar esnek doviz kurunun
uygulandigi agik ekonomi durumunda ABD’de politika karmasi ve etkileri
incelemiglerdir. Para politikasinin gevseklik veya sikiligir serbest rezervlerin toplam
rezervler icerisindeki oramnin agirlikli ortalamas: seklindeki endeksle, maliye politikasi
ise tam istihdam biitce agigimin nominal GSYIH’ya oranindaki degisimlere dayal1 bir
endeks yardimiyla olctlmisttr. Ele alinan donemin verileri incelendiginde ekonominin
durgun zamanlarinda gevsek para ve maliye politikasi kombinasyonunun kullamldigi,
enflasyon baskisimin oldugu donemlerde ise her iki politikanin daraltici sekilde
uygulandigi gorulmektedir. 1980 6ncesi dénemde ABD’de genisletici para-daraltici
maliye politikasi veya ters bir uygulamaya gidilmemistir. 1981-1985 arasinda ise
Reagan'in maliye politikast yaklasimi ve 1979'da gelistirilen Yeni Fed Politikasi
cercevesinde siki para ve gevsek maliye politikasi uygulanmaya baslanmistir. 1981’ de
benimsenen vergi kesintisi kalici bitce agigina neden olmus, bunun finansman:
amaciyla hikiimet ulusal tasarruflara yonelmistir. Kaynak ihtiyacimin artmasi hazinenin
sermaye piyasalarinda dnemli bir rakip olarak bulunmasina yol agcmustir. Gelecek
dénemde de agik beklentisi uzun donem faiz oranlarim yikseltmis, ayrica ABD kamu
menkul kiymetlerinin getirisinin diger hukimetlerin kagitlarina gore daha fazla getiri
saglamasina neden olmustur. Gevsek maliye ve siki para politikast kombinasyonu ve
yuksek faiz oranlar1 dolarda sert bir deger artisina yol agcmistir. Dolardaki deger artisi1 ve
politika karmasimin sonucu ise enflasyonu 6nemli miktarda dustrmisttr. Dolarin
degerinin artmast diger yandan ABD’ nin ihrag mallarini pahal1 hale getirmis, ithalat1 ise
artirmistir. Sonug olarak bu calismada 0zellikle esnek doviz kurunun uygulandigr agik
ekonomilerde konjonktirel dalgalanmalarin dnemli bir bileseni olarak maliye ve para
politikalarimin  6zel durumlarimin  gozlenmesi ve analiz edilmesi kadar politika
karmasinin da dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

Nordhaus vd. (1994) 1955-1994 doénemi ABD ekonomisinde politika ve hedeflerin
birbirlerine nasil tepki verdiklerini VAR ve yapisal model vasitasiyla incelemistir.
Arastirmada para politikasinin maliye politikasina tepki vermedigi bulunmus, bu
sonucun para politikasinin gelecek donem maliye politikast veya ekonomiyle ilgili
tahminlerde ziyade sonug odakli oldugu yonindeki hipotezi dogruladig: ifade edilmistir.
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Analizlerde tespit edilen maliye politikasinin faiz oram ile pozitif iliskisi ise faiz
oranlariin borg servisi Uzerindeki etkisinden kaynaklanabilecegi vurgulanmaktadir.
Simtlasyon sonugclar1 da dahil edildiginde ¢calismamn 6nemli ¢ikarimlar: sunlardir; kisa
dénemde para otoritesinin maliye politikasim dengeleyebilecegini varsaymak dogru
degildir. Maliye politikasinin etkilerinin dengelenebilmesi igin faiz oranlarinda buyuk
capli hareketler gerekmektedir. ikinci olarak biitge agigim azaltmay: amaglayan ancak
kot zamanlanmus politikalar kisa dénemde issizligi artirabilir. Ozellikle para politikasi
ishirlikci degilse devrevi bitge agigim azaltici politikalar makul degildir. Diger yandan
politikalar arasinda isbirligi yoksa bu politikalarin daraltici etkisi nedeniyle tiketim
azalabilir. Sonug olarak koordinasyon 6nemli potansiyel faydalara sahiptir ve politikalar
arasindaki iliskinin ihmal edildigi standart modellerde ekonomik faydalar oldugundan
fazla tahmin edilmektedir.

Fiyat yapiskanliklart ile mali (ve para) carpammn biyukligt arasindaki iliskiyi
inceleyen Koelln vd. (1996) ilk olarak sdz konusu carpanlarin degerlerini tahmin
etmisler, ardindan bunlarin fiyat esnekliginin gostergesi olarak aldiklar1 ortalama
enflasyon oranlar1 (yiksek enflasyon durumunda fiyat esnekliginin daha yiksek olacagi
varsayilmistir) ile iligkisini arastirmislardir. Analizde degiskenler arasinda herhangi bir
iliskinin varligim destekleyici sonuglara ulagilamamustir.

Hall vd. (1999) koordinasyonun oldugu ve olmadigi durumlarda merkez bankasinin
para politikasini diisik enflasyonu saglayacak sekilde ayarlamas: Gizerinde durmuslardir.
Ingiltere icin yapilan analizde yapisal CEF modeli kullanilmustir ve ilk olarak Rogoff
durumu Uzerinde durulmustur. Rogoff durumunda bir makroekonomik politika belirli
bir amag fonksiyonunu gergeklestirecek sekilde yonetilir ve giderek daha muhafazakar
yoneticilere devredilir. BOylece drnegin enflasyon sapmasina verilen nispi 6nem artmus,
enflasyon egilimi azalmis olur. ikinci tir uygulamada daha gergekci bir sekilde merkez
bankasina sadece para politikasi devredilir. Politika yapicilar arasinda koordinasyonun
olmadig1 boyle bir durumda iki tur kayip ortaya cikabilir. Ilk olarak soklar ve optimal
dis1 denge durumlarina tepki olacak ortak bir politika olmachg: icin istikrarsizlik ortaya
cikabilir. Diger bir kayip nedeni ise birbiri ile celisen politika hedeflerinin olmasidir. Tlk
olarak tek bir politika yapicimin enflasyon ve blyime oramndan olusan amag
fonksiyonunu maksimize etmeyi hedefledigi varsayilmakta, modele ayrica bitce
acigimin milli gelir igerisindeki orammn her durumda garanti atina alinmasi da
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eklenmektedir. Sonuclara gore zaman ufku arttikga ortalama enflasyon oramnin da
dustigi tespit edilmistir. Daha sonra tek bir politika yapiciya gore iki ayri politika
yapic1 durumunda istikrardaki degisim incelenmistir. Bu bélimde hukimetin yukaridaki
ama¢ fonksiyonuna odaklandigi ancak sadece vergi aracina sahip oldugu
varsayllmaktadir. Bagimsiz merkez bankasi ise sadece enflasyon hedefine
odaklanmakta ve kisa donem faiz oramm kullanmaktadir. Nash ve ishirligi
durumlarindaki ¢ozumler arasinda onemli farklhiliklar vardir. Isbirliginin olmadig:
durumda genisletici maliye politikasina karsilik faiz oranlart 0nemli derecede
yukselmekte, bu ise doviz kurunu ve talep yapisini etkilemektedir. Koordinasyonun
olmadigi durumda maliye otoritesinin enflasyonun etkisini dengelemekte basarisiz
kalmasi nedeniyle enflasyon orant sert bir sekilde yikselmektedir. BOyle bir durumda
merkez bankasi enflasyonu kontrol altina alabilmek icin daha siddetli tepki vermek ve
faiz oranlarim normalden daha fazla artirmak zorunda kalmaktadir. Enflasyonu sadece
faiz oranlarim kullanarak kontrol altina almak bir yil slirmektedir ve daha sonra bir siire
daha faiz oranlar1 sistemi dengelemek icin salinmaya devam etmektedir. Y Uksek faiz
oranlar: asir1 degerlenmis doviz kuruna ve mal piyasasinda resesyona neden olmaktadir.
Koordinason durumunda ise reel ekonomiye daha az etki yapilarak enflasyon iki otorite
tarafindan disurulebilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi her ne kadar enflasyon
egilimini azalttig1 icin fayda saglasa da yukarida belirtilen iki olumsuz etki ihmal
edilmektedir ve Ingiltere’de son donemde bu etkiler yasanmustir. Calismanin ampirik
sonuglarina gore politikalar arasinda koordinasyonun olmamas: daha disik buyime
oramina neden olmaktadir ve koordinasyonsuzlugun en biyik etkisi olmasi gerekenden
fazla degerlenmis doviz kuru ve dis ticarette azalmaya yol agmasidir.

Leith ve Wren-Lewis (2007) fiyat ve Ucret katiliklarinin oldugu bir ekonomide maliye
politikasinin oldugu ve olmadigir durumlarda farkli soklarin etkilerini incelemislerdir.
Ucret katiliklari yokken para politikas: teknoloji  soklarini  6nemli  miktarda
giderebiliyorken Ucret katihiklarimin - varligr  durumunda artik  bu  basariy:
gosterememektedir. Esnek kur rejimi durumunda maliye politikasi araglari ise teknoloji
sokunun refah etkisini yok edebilmekte, bu araglarin diglanmasi durumunda soklarin
refah maliyeti tekrar gindeme gelmektedir. Yaptiklari analizlerde arastirmacilar
soklarin refah maliyetini azaltmada en etkili mali aracin gelir vergisi oldugunu, ardindan

emek Uzerinden alinan gelir vergisinin geldigini, en distk etkiye sahip enstriimanin ise



171

kamu harcamalar1 oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica hasila agigi ve enflasyon
arasindaki iliskiyi etkileyen maliyet artist soku da para politikast tarafindan
giderilemediginden maliye politikasina basvurulmakta, vergi oranlarindaki degisim
vasitasiyla soklar dengelenebilmektedir.

Muscatelli farkli calismalarinda politikalar arasindaki etkilesimi  farkli yontemler
kullanarak incelemistir. Yazar Muscatelli (2002)’de bir politika sokuna diger politika
aracinin tepkisini VAR analizi ile incelemistir. G7 Ulkeleri icin yapilan analizlerde elde
edilen sonuglar sunlardir; para politikast araglart enflasyon ve hasila agigi soklarina
pozitif tepki vermektedir. Mali soklar hasila Uzerinde genisletici etkiye sahiptir. Bitce
acig1 kisa donem faiz sokuna tepki gostermektedir. Parasal degiskenin maliye politikasi
sokuna kars1 tepkisi anlamli, bes-alt1 geyrek gecikmeli ve aymi yonlidar. Alt donemler
itibariyle yapilan testler ise 1980 Oncesi doneme gore politikalarin artik daha fazla
tamamlayici nitelikte oldugunu gostermektedir. Ancak yazar bu yaklasimda politika
reaksiyon fonksiyonlarinin yorumlanmasinin zorluguna dikkat cekmistir. Benzer sekilde
yapisal model kullamlmayan Melitz (1997), Wyplosz (1999)'da da dalgalanmalar
srasinda politika araglart arasindaki korelasyonun kaynagimn politika tepkileri mi,
yapisal soklar mi veya politika soklari mi oldugu ayristirilamamaktadir. Bu nedenlerden
Otari Muscatelli vd. (2004)'de icsel degiskenlerin digsal soklara ve politika
kurallarindan sapmalara tepkisi Yeni Keynesyen dinamik genel denge modeli
kullanilarak arastirdmistir.  1970-2001 yillarina ait Gger aylik ABD verilerinin
kullanildigt GMM analizinde ¢ farkli similasyon yontemi kullamlarak parasal ve mali
enstrimanlarin kurallar, dissal degiskenler ve soklar nedeniyle birlikte hareketi
gozlemlenmistir. Calismanin sonuclarina gore; (1) Hasila soku durumunda para ve
maliye politikalar1 ayn1 yonde hareket ediyorlarken enflasyon soku durumunda iligki
ters yonludar, (2) maliye politikast kurallari para politikasinin refah kaybini
artirmaktadir. Hasila soku durumunda politika aracglar1 birlikte hareket ediyor olsalar da
problemin nedeni maliye politikasindaki atalettir, (3) maliye politikasinin
icsellestirildigi durumda para politikas: yapisal soklara daha fazla tepki vermektedir.

Carlson (1982) ABD’ de 1956-82 donemi icin trendden arindirilmis M1 ile tam istihdam
blitce dengesini dikkate alarak politika karmasimin etkilerini incelemistir. Para
politikasim gevsek veya siki olarak simiflandirmasi icin parasal blyimenin trendinden
sapmalar1 dikkate alinmistir. Bu sekilde politikalar gevsek-notr-siki olarak U¢ gruba
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ayriimstir. Yapilan karsilastirmalarda resesyon donemlerinde her iki politikanin da
daraltici nitelikte uygulandigi (1956-1960-1969-1974), her iki politikamn da gevsek
uygulandigi donemlerin ekonomik genisleme yillarina denk geldigi (1958-1961-1967-
1972), 1968 ve 1978 yillarindaki gevsek para/siki maliye politikasi uygulamasinin
konjonktiriin tepe noktasindan ©nceki genislenme donemine denk geldigi, siki
para/gevsek maliye politikalarinin 1957-1975-1982 yillarindaki resesyon donemlerinde
uygulandig1 gorulmistir. Calismada daha sonra politika karmasimin etkileri IS-LM
modeli cercevesinde bagimli degisken olarak reel milli gelir, reel ve nominal faiz
oranlari, sabit sermaye yatirimlarinin milli gelir igerisindeki pay: alinarak incelenmistir.
Politikalarin karma etkisi bagimli degiskeni sabit tutacak ve siki maliye politikasin
dengeleyecek M1’ deki yuzde degisim olarak tammlanmustir. Analiz sonuglari séyledir;
nominal ve reel faiz oranlar1 parasal faaliyetlerin etkisi altindadir. Maliye politikasinin
faiz oranlar1 Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir, dolayisiyla karma bir
etki de yoktur. Ekonomik blyime Uzerinde para politikasinin kisa donemli gegici bir
etkiss vardir. Uzun donemde hem para hem maliye politikasinin etkisi yoktur.
Potansiyel karma etki ancak kisa donemde olabilecekken, maliye politikasinin anlamli
etkisinin olmamas: nedeniyle bu etki de tespit edilememistir. Parasal degisikliklerin
yatirim oran Uzerindeki etkisi gegici iken maliye politikasinin etkisi zaman igerisinde
artmaktadir. Testlerde karma etkinin negatif olacagi yoniindeki geleneksel yaklasimi
destekleyici sonuclara ulasiimaktadir. Bu 6nemli ¢alismada son olarak alternatif politika
karmalar1 icin simulasyon yapilmistir. Similasyonda 1985’ de tam istihdam bitgesinde
150 milyar dolarlik agik olusturan bir genisletici politika ve tam istihdam bitgesinde
dengeyi saptayan iki mali senaryo kullamlmustir. Kullanmilan para politikalar1 ise para
arzinda 1982 hedefi dahilinde %4,5'lik genisleme (sik1 politika) ve hedefin tzerinde
%6,5'lik genislemedir (gevsek politika). Similasyon sonuglarina gore siki
maliye/gevsek para politikasi nominal faiz oranlarint yikseltmektedir. Diger durumda
ski maliye politikasi uygulamyorken hizli parasal genislemeden dusik bir fayda
saglanabildigi gorulmektedir.

Kuttner (2002), 1960’ lardan bu yana ABD’ de politika karmasinin etkilerini incelemistir.
Tarihsel olarak ABD’de vergisel degisikliklerin mali dengenin saglanmasinda anahtar
roli oynadigi, kamu harcamalariin ise mali kosullara daha az tepki verdigi

gorilmektedir. Genel olarak bakildiginda sbz konusu donemde pasif bir maliye
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politikast izlendigi, dolayisiyla zamanlar arasi bitgce dengesi icin uygulanan mali
politikalarin Fed'in fiyat istikrar1 Uzerinde bir baski olusturmadigi sdylenebilir.
Politikalarin amaglari arasindaki iliski konusunda ilgili donemde sistematik bir yargiya
ulasmak zordur. 1969’ da her iki politika yaklasik aym donemlerde daraltici sekilde
uygulanmistir. Ancak politikalarin koordineli uygulandigindan ziyade makroekonomik
kosullara kars1 birbirinden bagimsiz tepkiler verdikleri sdylenebilir. 1980'li yillarda ise
yuksek butce aciklart merkez bankasinin yiksek reel faiz oram uygulama kararinda bir
faktor olarak kabul edilmektedir. 1994-2000 donemi politikalar arasi koordinasyonun
saglandig: yillara drnek gosterilmektedir. Ancak butgenin fazla verdigi bu donemde reel
faiz oramnin ortalamamin Uzerindeki seviyelerde dalgalanmasi merkez bankasinin

aslinda ekonomik kosullara gore ayarlama yaptig: izlenimi vermektedir.

Calismanin uygulama kisminda ise politika karmasinin hasila bilesenleri Gizerindeki
etkisi ve maliye politikasinin para politikas: Uizerindeki etkisi arastirilmstir. ilk analiz
icin yatirimlarin ve net ihracatin milli gelir igerisindeki pay1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Analiz sonuclar1 parasal genislemelerin yatirimlarin paymndaki degisim
ile pozitif, net ihracatin payindaki degisimler ile negatif iliskili oldugunu
gostermektedir. Mali genisleme ise yatirimlarin milli gelir icerisindeki payiyla pozitif
iliskili iken net ihracat ile ikiz agik teorisine uygun sekilde negatif iliskilidir. Tkinci
analizle ilgili olarak maliye politikasinin gelecekte hasila artisina etki ettigi, dolayisiyla
para politikas: diizenlemelerinde bunun dikkate alindigi, ancak para politikasinin bu
hasila Uzerindeki etkiden bagimsiz olarak da maliye politikasina cevap verdigi

konusunda ¢ok az delilin bulundugunu ifade etmistir.

Melitz (2002) 1960-95 yillar1 arasinda 19 OECD ulkes igin politika yapicilarin
reaksiyon fonksiyonlarim tahmin ettigi calismasinda bu iki politika arasinda esgiidiim
bulundugunu, politikalarin farkli yonlerde hareket etme egiliminde oldugunu tespit
etmistir. Ayrica analizler maliye politikasinin da istikrar igin kullanildigini, otomatik
istikrarlandiricilarin etkisinin beklendigi kadar yiksek olmadigini gostermistir.

Fiyat istikrarim hedefleyen para politikasi, sirddrdlebilir maliye politikasinin olmadig:
durumlarda beklenen etkinligi gosteremez. Diger yandan finansal liberalizasyonun da
fiyatlar genel dizeyi ile para arzi arasindaki baglantiy1 zayiflatti iddia edilmektedir.
Ozatay (1997) tarafindan bu cercevede yapilan analizlerde Tirkiye'de 1977-1995
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doneminde tuketici fiyat endeksinin gelecekteki blylme oramimn rezerv para artis
oraninin dikkate alinmasi durumunda daha iyi tahmin edilebildigi anlagilmistir. Ancak
yazar, para politikasinin basarisimin buna ek olarak para ve maliye politikalar
arasindaki iliskiye bagli olduguna, zira istikrarsiz maliye politikasi durumunda para

otoritesinin hedeflerini gergeklestirmesinin ¢ok zor olacagina dikkat cekmistir.

Sakamoto (2003), 18 gelismis Ulkeye ait 1961-2001 donemi verilerini kullanarak
hikimet tdrlerine gore tercih edilen politika karmasint arastirmistir.  Calismanin
sonuglarina gore; para ve maliye politikalar: birbirlerine tepki verecek sekilde hareket
etmektedir, resesyon donemlerinde politika karmasi genisletici  nitelikte
uygulanmaktadir, bu dénemlerde para politikasimin konjonktir karsiti 6zelligi maliye
politikasina kiyasla daha belirgindir, diger bir degisle resesyondan ¢ikis igin merkez
bankasi bagimsizlig1 dikkate alinmadan maliye politikasindan ziyade genisletici para
politikasi uygulanmaktadir. Onceki calisma bulgularimin aksine sol parti hilkimetleri
merkezi ve sag hiukimetlere gore siki maliye gevsek para politikast uygulamaktadirlar,
bagimsiz merkez bankasi hukimetlerin gevsek maliye politikast uygulamalarini
kisitlamaktadir, secim dénemlerinde genisletici maliye, siki para politikas: uygulamalar:
agirlik kazanmaktadir.

Hemming, Mahfouz ve Schimmelpfennig (2002) gelismis ekonomilerde resesyon
donemi ve sonrasindaki maliye politikalarim ve etkilerini incelemislerdir. Sonuclar
kapali ekonomide resesyon donemlerinde maliye politikasinin Keynesyen nitelikte
oldugunu ve carpanin degerinin agik ekonomidekinden biiytk oldugunu gostermektedir.
Ayrica calismada maliye politikasinin genigletici para politikastyla desteklenmesi
durumunda resesyon karsisinda etkin sonuglar elde edilecegi belirtilmektedir.

Vazquez (2008) ABD ekonomisinde 1961-2003 doneminde politikalarin etkilesimi
konusunda ¢ soruya cevap aramustir. Bunlar politikalar arasinda anlamli birlikte
hareket var mi? Birlikte hareket varsa zaman igerisinde bu iligki istikrarli mM?
Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi var mi? Politika degiskeni olarak bankalar
arasi faiz oran ile bitge agigimin milli gelir icerisindeki payina ait tger aylik verilerin
kullanilchgr calismada politika araglart arasinda negatif eszamanli hareket tespit
edilmistir. Sonuclar ortak istikrar hedefi igin araglarin birlikte calistigin ima etmektedir.
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Tablo 3.2. Politikalar Arasi Koordinasyon ve Etkileriyle ilgili Uygulamal1 Calismalar

Calisma Ulke Doénem Y é6ntem Bulgular
Esnek doviz kuru uygulanan
Brimmer ve Sinai Regresyon acik ekonomilerde politikalar
ABD 1950-1985 L ve etkilesimleri konjonktirel
(1986) andizi dal N S
galanmalarin 6nemli bir
bilesenidir.
Borclarin monetizasyonu
Barro ABD 1041.1973 | Regresyon hipotezini destekleyici
(2977) andlizi
sonuclara ulasilamamustir.
Maliye politikasi para
Zali 6 yuksden . politikasim dogrudan degil
(2005) piyasa 1990-2004 | VARmodell | ok dolayh olarak
etkilemektedir.
Turkiye gibi yiksek borg
Baig vd. 25 gelismekte 1992-2005 Regresyon stoku olan Ulkelerde para
(2006) olan ulke andlizi politikasimn etkinligi
azalmaktadir.
Gelecek donemlere ait biitce
Wachtel ve Young Regresyon acigi ileilgili duyurular faiz
(1987) ABD 1979-1986 andlizi oranlar1 Uzerinde pozitif
etkiye sahiptir.
Fair Regresyon Borg sto_k_unun yukselmesi
(1994) ABD 1980-1990 andlizi para politikasinin guicini
zayiflatmaktachr
Kamu bor¢ stokunun vade
Calvove Guidotti | ABD ve 12 1950-1988 Genel denge yapist anti-enflasyonist
(1992) gelismis Ulke, modeli politikalarin kredibilitesini
etkiler.
Parasal ve mali kurallarin
Favero ve uyumsuz ol masi enfla_syonu
Monacel ABD 1960-2000 | VAR modeli | OlUMSuz etkilemextedir. Her
(2003) iki politikayr da dikkate a an
modeller enflasyonu daha iyi
tahmin etmektedir.
Krize kars1 uygulanan mali
Allard ve Munoz Onlem paketi para politikasi
(2008) Gek Cumh. | 2004-2007 | Yapsal Model | i destekleyici etkilere
yol agmayacaktir.
Y Uksek kamu borg stoku para
?2'884";‘“ Brezilya 1999-2004 sneg';;syon politikasinin etkinligini
zayiflatmaktadir.
1980 sonrasi politikalar
Muscatelli vd. y . . arasindaki statejik
(2002) G7 ulkeeri 1955-1998 Bayesian VAR tamamlayicilik niteligi
artmstur.
Muscatdli ve Maliye politikas para
Tireli ABD ve AB 1970-2001 GMM politikast icin tamamlayic
(2005) niteliktedir.
Blitce denges dikkate
Weise alindiginda konjonktir karsiti
(1996) ABD VAR moddi para politikasinin etkisini
gostermesi icin daha guclu
uygulanmasi gerekir.
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Biitce soklar1 dolayl1 olarak

88‘% Eﬁ(rg’:‘r'i Birlik | 19602001 | SYARmodeli | parasal daraimayaneden
ol maktadir
Kamu bor¢ stokunun yapisi
Miller merkez bankasinin
(1997) Kanada 1983-1992 Y apisal model bagimsizlik diizeyinden
etkilenir.
Aisen ve Hauner I?Utg_e denges_i nin faiz oranlari
(2008) 60 Ulke 1970-2006 GMM uzerm_de belll kosullar altinda
Onemli etkis vardir.
Kamu harcama ve vergi
Peroti _ soklarl_faiz oranin etkilerken,
(2002) 5 OECD Ulkes | 1961-2000 VAR moddli gend fiyat seviyes bunlardan
sadece kamu harcama sokuna
tepki vermektedir.
Andersen ve Kamu har_camalan ve para
Jordan ABD 1952-1968 Reg'fe?yon stoku birlikte ayarlanarak
(1968) andlizi enflasyor_u_st olmayan biiyime
saglanabilir.
Blinder Regresyon Pol i_ti_ka_karmasnd_aki -
ABD 1961-1980 L degisimin biyuk bir etkis
(1983) andizi
yoktur.
Politikalar arasindaki iligkinin
ihmal edildigi standart
Z%ggaus vd ABD 1955-1994 \r;ﬁd% yamsal | odellerde politikalarn
getirileri oldugundan yiuksek
tahmin edilmektedir.
Politikalar arasinda
Hall vd. ingiltere 1990-1998 | Yapisal model | KOOrdinasyonun olmamas:
(1999) 9 & dahadusuk biytime oramna
neden olmaktadir.
Maliye politikasinin faiz
Carlson Regresyon ora_nl_an Uzerinde anl_amh
(1982) ABD 1956-1982 andlizi etkis yokt_u_r, potansuye_l
karma politikanin etkisi ancak
kisa dénemde ortaya cikabilir.
Oyun teorisine Ishirligi hg illzi pglirtlielfjiﬂ
Petit . yapicinin da kendi erine
(1989) ltalya 1977-1981 | dayahvyapisal | (- itk maliyetierle
model o
ulasmalarina saglar.
Maliye politikasinin para
Kuttner . politikas: Uzerindeki etkisi
(2002) ABD 1960-2002 | VARmodeli | g5 izerinden dolayls
olarak ortaya ¢cikmaktadir.
. s Politikalar etkilesim
?gggg OECD 1960-1995 IE"}'< fama" icerisinde ve ters yonlii
hareket etmektedir.
Kodlln vd. Pand veri Mal ve pera garpen lle
(1996) andlizi enflasyon arasinda anlami
iliski tespit edilememistir.
Romer ve Romer ABD 1950-1994 Regresyon ve le"?‘ politikas ddileQiginde
- mali carpanin degeri
(1999) yapisal model azalmaktachr.
Hemming, Maliye politikasinin
Mahfouz ve 29 Gelismis 1970-1999 Regresyon genisletici para politikasiyla
Schimmelpfennig | Ulke andlizi desteklenmesi resesyonla

(2002)

miicadel ede faydalidir.




177

VazoUez Politika araclar1 ortak istikrar
(200‘18) ABD 1961-2003 | MSVAR moddli | hedefi dogrultusunda birlikte
hareket etmektedir.
Hikimet turlerine gore
uygulanan politika karmasi
farklilik géstermektedir.
- resesyon donemlerinde
Sakamoto 18 geligmis 1061-2001 | Redresyon merkez bankasi
(2003) Ulke andizi N o
bagimsizligindan
etkilenmeksizin genisletici
parasal politikaar
uygulanmaktadhr.
Parasal ve mali soklarin
Dungev ve Fr birbirlerinin hedefleri
(200%?/ y Y.Zdanda 1984-2006 | SVARmoddi | Uizerinde giiclii bir etkisi
olduguna dair kant
bulunamamustir.
Ic ve dis dengenin
Javed ve Sahindz L i Regresyon saglanmasinda politikalar
(2005) Turkiye 1993-2002 andizi arasinda koordinasyonun
saglanmas: gerekir.
Istikrarsiz maliye politikasi
Ozatay - : . para otoritesinin hedeflerini
(1997) Turkiye 1977-1995 VAR moddli gerceklestirmesinin
zorlastirmaktadir.
Blitce agig1 ve enflasyon
é\z'ég‘gt? va. Tirkiye 1992-2006 | ARDL iliskisiz, paraarz: ile
enflasyon iseiligkilidir
Korelasyon " . .
Bulut ve Canbolat L i ' Bitce agig1 ve faiz oram
(2003) Turkiye 1962:2001 | Regresyon arasinda anlamls iliski varchr
Keshic vd. L i Regresyon Bltce acig1 ve paraarzi
(2005) Turkiye 19892003 | jaizi arasinda anlaml iliskili varchr
Barisik ve Bitce agig1 ve enflasyon
Kesikoglu Tarkiye 1987-2003 VAR moddli arasinda Gift yonlu
(2006) nedensallik bulunmustur
Erding L i Koentegrasyon | Bltge agig1 cari agigi
(2008) Turkiye 1980-2005 | gz etkilemektedir.
Oztiirk L . Regresyon Biitce agig1 haberleri ilefaiz
(2004) Trkiye 1996-2003 | 3izi oran iliskilidir
Sackan L . . Birincil dengeilefaiz ve
(2006) Tarkiye 1988-2005 VAR modéli parasal taban iliskilidir.

Kaynak: Tarafirmizca hazirlanmstir.

Y ukarida 6zet halinde bulgular: verilen kirk calismadan bes tanesi disinda digerlerinde
yapilan analizler sonrasi politika araglar1 arasinda etkilesim oldugu, bu etkilesimin
makroekonomik degiskenler Gizerinde anlaml: etkilerinin oldugu gorulmastur. Tablonun
son kismindan da goraldigi gibi Turkiye icin yapilan calismalarin biyuk kismi politika
araclarinin birbirlerinin birincil hedefleri Uzerindeki etkisi konusuna yogunlasmaktadir.
Bununla birlikte, bitce dengesi ile para arz1 ve faiz oram arasinda iliskinin incelendigi

calismalarin biyuk kisminda Turkiye' de ilgili degiskenler arasinda anlamlt bir iligkinin
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oldugu belirtilmektedir. Ozellikle Javed ve Sahinéz (2005) i¢ ve dis dengenin
saglanmasinda politikalar arasinda koordinasyonun énemine isaret etmis, Ozatay (1997)
ise istikrarsiz maliye politikasimin para otoritesinin hedeflerini  gergeklestirmesini
zorlastirdigina vurgu yapmustir.

35. BOLUMUN GENEL DEGERLENDIRMESI

Gunuimtizde konuyla ilgili gelinen noktada konjonktirel dalgalanmalar tizerinde reel ve
parasal bircok faktorin ortak bilesimlerinin etkili oldugu kabul edilmektedir.
Dolayisiyla sz konusu faktorlerin nispi oram ve birbirleriyle iligkileri konjonktir
karsit1 politikalarin dizayninda 6nem kazanmaktadir. Zira dalgalanma politikalar: adi
verilen esnek, hizla degisebilecek ve ekonomideki hareketlilige ayak uydurabilecek
politikalara ihtiyag vardir. Bu nedenle maliye ve para politikalariyla ilgili yetkilerin
farkli otoritelere verilmesi bu politikalarin  tamamen bagimsiz  bir  sekilde
uygulanabilecegi anlamina gel memektedir.

Gelismis ve gelismekte olan bitiin ekonomilerde politika degiskenlerinin birbirleri
Uzerinde Onemli etkileri vardir. Maliye politikasi; guvenilirligi, 6ngorulebilirligi, bitce
dengesi, bor¢ stokunun yapisi ve hacmi vasitasiyla cari donem fiyatlar genel dizeyi,
enflasyon beklentisi, reel faiz oranlari, merkez bankasinin kredibilitesi, paratalebi/déviz
kuru/cari denge/para arzi gibi parasal degiskenler ve parasal toplamlar ile finansal
istikrar Uzerinde etkiler meydana getirmektedir. Benzer sekilde para politikasi
degiskenleri de kamu borg stoku, kamu borc senetlerinin likiditesi, bitce dengesi ve

mali ¢arpanin buydkIGguni degistirebilir.

Literatirde farkli politika karmalarimn etkileri IS-LM analiziyle incelenmeye
baglanmus, politikalar arasindaki etkilesimi inceleyen literatliriin ¢ikis noktasi ise bitce
aciklar1 ve finansman sekli olmustur. Sonraki yillarda konu fiyat diizeyinin mali teorisi,
genel denge modelleri, oyun teorisi, kurumsal dizenlemeler basta olmak Uzere birgok
farkli agidan ele alinmistir. Elde edilen sonuglar politika yapicilar arasindaki iliskinin
baslangigta sanilanin aksine kompleks bir yap1 sergiledigini ve ekonomi Uzerinde
Oonemli etkilere neden oldugunu gostermektedir. Zira politikalar arasindaki
tamamlayicilik ve ikame iligkisi; merkez bankalarinin kurumsal niteligi, politikalarin
hedefleri arasindaki benzerlik ve farkliliklar, politika araci olarak kullanilan
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degiskenler, ekonomiyi etkileyen sokun tirt, ekonominin disa agiklik derecesi,
politikalarin aktif veya pasif niteligi, iktidarda olan parti veya partilerin 6zellikleri,
politika yapicilarin diger birokratik gudileri basta olmak Uzere bircok faktorin etkisi
altindadir. Dolayisiyla konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesine yonelik istikrar
politikalarinda bu etkilesimin dikkate alinmast 0Ozellikle politikalardan beklenen
faydanin saglanabilmesi agisindan gereklidir.

Literatirde bu konuyla ilgili yapilan ampirik calismalarin biyiuk boluma, teorik
degerlendirmelerle uyumlu sekilde ic ve dis dengenin saglanmasinda politikalar
arasinda koordinasyonun 6nemli oldugu, koordinasyonun saglanamamasinin duistk
bliyiime ve yuksek enflasyon oranlarina yol actigi, politika araglarimn birbirlerinin
etkinligini azalttigi, dolayisiyla politikalar arasindaki etkilesimi dikkate almayan
analizlerin politikalarin ~ etkilerini  oldugundan fazla tahmin ettigi sonucuna

ulagmuglardir.

Maliye ve para politikalar1 arasindaki koordinasyonla ilgili yapilan bu agiklamalarin
ardindan, sonraki bolimde Turkiye ekonomisinde politikalar arasindaki iliski
ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilecek ve mevcut literatirde elde edilen

sonuclarlakarsilastirilarak yorumlanacaktir.



4. BOLUM
TURKIYE' DE MALIYE VE PARA POLITiKALARI ARASINDAK i
ETKILESIMIN KI1SA DONEM ANALIZi

Para ve maliye politikasi aracglarimn ekonomi Uzerindeki bilesik etkisi, her iki
politikamn ayr1 ayr1 etkilerinin toplamindan farkli olacaktir. Zira Blinder ve Goldfeld
(1976: 792)’in de ifade ettigi gibi, para ve maliye politikalarinin iliskisiyle ilgili olarak
her iki politikanin da makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkisinin birbirlerinin
faaliyetlerine bagli oldugu goz ardi edilmemelidir.

Uygulamada politika karmasi ile ilgili bircok soru akla gelmektedir: Politikalarin siki
veya gevsekligi nasil oOlculir? Politikalarin ekonomik performanst nasil  olculir?
Analizler igin uygun zaman donemi nedir? Belli hedeflere ulasmak igin politikalar
arasinda mubadele/ikame var michr?

Maliye politikast devletin sahip oldugu mali araclar1 tam istihdam, fiyat istikrari,
ekonomik biyume, adil gelir ve servet dagilimi saglamak ve konjonktirel
dalgalanmalarin hafifletilmesi amaclar1 dogrultusunda kullanmasidir (Akdogan, 1993:
389). 1980’ li yillardan itibaren 6zellikle OECD Ulkelerinde kamu borg stokundaki hizli
yikselme maliye politikasimn istikrar amaci dogrultusunda kullammi konusunda
supheler dogurmustur. Mali araglarin kullanimina kars: olanlar tarafindan ortaya atilan
iki temel itiraz noktasi vardir. Ilk iddia bu tir politikalarin teknik etkinlikleri ile ilgilidir.
Iradi maliye politikalar1 gecikme uzunluklari, politika kararlarimn revize edilmesinin
zorlugu, mali otoritenin dikkate almasi gereken diger hedeflerin varlig1 gibi nedenlerle
para politikasina gore idtikrarsizliklara karsi daha az etkindir. Otomatik
istikrarlandiricilarin ise dalgalanmalarin hafifletilmesindeki etkileri kabul edilmekle
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birlikte soklar1 tam olarak ortadan kaldiramamalari, yapisal reformlarin bu tir araclarin
verimliligini dusurmesi gibi nedenlerle biyuk capli istikrarsizliklarla miicadelede
yetersiz olduklari 6ne strilmektedir.

Calismanin bu bdluminde ilk olarak Tarkiye ekonomisi baglaminda politikalar arasi
etkilesim incelenecektir. Bunun icin 1988-2008 yillar1 arasinda Turkiye ekonomisinde
uygulanan para ve maliye politikalar1 genel hatlar1 ile belirlenecek, yillara gore politika
karmalarindaki degisim belirlenecektir. Sonraki asamada para ve maliye politikasi
degiskenlerinin birbirleri ve temel hedefler olan makroekonomik degiskenler Gizerindeki
etkileri SVEC analizi gergevesinde Uger aylik veriler yardimiyla analiz edilecektir.

4.1. Turkiye Ekonomisinde 1987-2007 Donemi Politika Degisiklikleri

Incelenen dénemde Turkiye ekonomisi yurt ici (1994, 1999, 2000-2001) ve yurtdis
kaynakl1 krizlerin (1990-1991 Korfez Savasi, 1997-1998 Dogu Asya krizi, 1998 Rusya
krizi, Latin Amerika Ulkelerinde yasanan krizler ve 2008 kiuresel finansal kriz) etkisi
altinda kalmustir.

1985'ten 1990'a kadar gecen sirede uygulanan politikalarin ekonominin yapisal
problemlerine yonelik oldugu gortulmektedir. Besinci Bes Yillik Kalkinma Planinda
(1985-1989) maliye ve para politikalar1 serbestlesmeyi artirici, kamunun finansman
ihtiyaclarina destek olacak sekilde ongortlmustir. Bu donemde maliye politikas
kapsaminda kamu harcamalar1 altyap: ve savunma hizmetleri ekseninde gelismistir.
Kamu gelirleriyle ilgili reform ¢alismalart olmakla birlikte genel olarak bitce agigi
devam etmistir. Ozellikle 1989 yilinda Ucretlerdeki yiukselme ve yiksek enflasyon
oranlar1 artan kamu agiklarinin temel nedenleri olmustur.

1986 yilindan itibaren Tirkiye'de para politikass alamnda 6nemli gelismeler
yasanmistir. Bankalar arasi para piyasasinin kurulmas: (1986), Istanbul Menkul
Kiymetler Piyasasinin faaliyete gegmesi (1986) gibi kurumsal diizenlemelerin yaminda
Merkez bankasimn munzam karsilik oranlarim disturmesi, agik piyasa islemlerinin
baglatiimasi, parasal buyUklUklerin tahmini icin parasal program olusturulmasi, kisa
vadeli finansal araglarin gesitlendirilmesi gibi yenilikler hayata gegirilmistir. 1989
yilinda ise Tirk Parasimn Kiymeti Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile kambiyo
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rejiminin liberalizasyonu konusunda 6nemli bir asama kaydedilmis, kisa vadeli sermaye
girisleri artmigtir. Aym yil Merkez Bankasi para politikast uygulamasinda degisiklik
yapmus, parasal buyuklikleri (M1, M2 vb.) degil, bilango buyukliklerini kontrol altina
alma yoluna gitmistir.

Bu donemde para ve maliye otoriteleri arasindaki iliskiyle ilgili dizenlemelere de
gidilmistir. Bu gergevede 1985 yilinda Hazine' nin devlet i¢ borglanma senetleri igin
ihaleli satis sistemine gecmesiyle kamunun finansman ihtiyaci para ve sermaye
piyasalarindan karsilanmaya baslanmis, Merkez Bankasi kaynaklarimin kullammi
azalmistir. Ayrica 1989 yilinda kamu kesimine agilan kredilerin simirlandiriimasi
konusunda yasal duzenlemeler gergeklestirilmistir. Diger yandan aynm yil Merkez
Bankast kredilerinin  selektif kredi politikast dogrultusunda kalkinma hedefli

kullanimina son verilmis, para politikas araci olarak kullammi benimsenmistir.

1990-1994 dénemi yurt ici ve yurt disinda yasanan gelismelerin etkisiyle hem maliye
hem para politikast agisindan belirsizliklerin ve kisa vadeli politika kararlarinin alindig:
bir donem olmustur. Maliye politikasiyla ilgili olarak Altinci Bes Yillik Kalkinma
Planinda (1990-1994) daha kucguk ve etkin calisan bir kamu kesimi hedeflenmistir.
Ancak 1994 yilina kadar gecen dénemde kamu harcamalarindaki gerceklesmeler bu
hedef ile tutarli olamamistir. Kamuda yiksek oranli maas artiglari, Korfez savasi ve
terorle micadele nedeniyle artan savunma harcamalari, tarim gibi bazi sektorleri
destekleyici politikalar devletin ekonomideki agirligin artirmustir.

Parasal degiskenler (izerinde de belirsizliklerin etkisi gorulmustir. Ozellikle doviz
kurlarinda bu dénemde yasanan ytikselme nedeniyle Merkez Bankasi kur ve faizlerin
istikrarint koruyucu tedbirlere agirlik vermistir. EK olarak kamu agiklarinin denetim
altina alinamamasi Merkez Bankasinin parasal degiskenleri kontrolinl zorlastirmistir
(Kesriyeli 1994, 19-20). Diger yandan olusan belirsizlik ortami yabanci sermaye ¢ikisi
ve devalliasyon beklentisini artirmustir.

5 Nisan 1994 kararlari makroekonomik politikalar alaninda o6nemli degisimleri
beraberinde getirmistir. Bu donemde politikalar kisa donemde ekonomik istikrari
saglamay1 ve enflasyonu disurmeyi, orta vadede ise krizin temel nedenlerinden olan

kamu aciklarimn azaltilmasim hedeflemistir.
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1994-1998 yillar1 arasinda alinan tedbirler kamu gelirlerinin artmasini, kamu kesimi
borglanma gereginin ise azalmasin saglamistir. Bunda kriz sonrasi uygulamaya konan
ek vergilerin (Ekonomik Denge Vergisi, Net Aktif Vergisi, EK Motorlu Tagsitlar Vergis,
Ek Emlak Vergisi) de etkisi olmustur. Ayni donemde faiz, emisyon hacmi ve kredi
uygulamalar: gerceklestirilmek istenen siki para politikastyla uyumlu devam etmistir.
1994 yilinda Merkez Bankasi kanununda yapilan degisiklik ile Hazine'ye verilen avans
miktarinin, genel bitce 6denekleri toplaminin %15’ inden 1998 yilina kadar kademeli

olarak %3’ e indirilmesi kararlastirilmistur.

1999 yilina gelindiginde hizla yikselen enflasyonla miicadele amaciyla IMF ile Stand-
by anlasmasi imzalanmustir. Aralik 1999'da D6viz Kuruna Dayal1 Enflasyonu Dusirme
Programu yurarlige girmistir. Program kapsaminda siki maliye politikas ile faiz disi
fazlamn artirilmasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasimin uygulanmasi,
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, 6zellestirmelerin hizlandirilmas: gibi politikalar
hedeflenmekle birlikte programin temel araci kur ve para politikast olmustur. (TCMB
2001, 1). Diger yandan yasanan deprem felaketinin ardindan Ek Gelir Vergisi, Ek
Kurumlar Vergisi, EK Emlak Vergisi, EK Motorlu Tasitlar Vergisi, Ozel islem Vergisi
ve Ozel iletisim Vergisi uygulamaya konmustur.

Uygulamaya konan istikrar programinin olumlu etkisiyle birlikte 2000 yilinda kamu
finansman dengesinde iyilesme saglanmus, enflasyonla miicadelede de 6nemli asamalar
kaydedilmistir. Uygulanan kur politikasinin etkisiyle faiz oranlarinda yasanan disus ise
bir taraftan ekonomik blylimeyi olumlu etkilemis, diger taraftan kamu borclanma
maliyetlerini azaltmstir.

18 Aralik 2000 tarihinde IMF ye gonderilen ek niyet mektubunda sosyal guvenlik
reformu, kamu finansman ve bor¢ yonetim kanununun yasalasmasi, bitge disi fonlarin
tasfiyesi, 6zellestirme gibi bircok mali reformun gerceklestirilecegi agiklanmustir. Nisan
2001'de aciklanan Gugli Ekonomiye Gegis Programi’nda istikrarin saglanmasinda
politikalar arasindaki uyuma dikkat ¢ekilmis, TL nin deger kaybi ve faiz oranlarindaki
yukselmenin borg servis yukunt agirlastirdigi, dolayistyla kamu bor¢ stokundaki artisin
kontrol altina alinabilmesi icin harcamalarda tasarruf saglanmasinin dnemine vurgu
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yapilmistir. Diger taraftan, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasinin
strdurtlmesi, kamu finansman dengesinin giclendirilmesi de programda belirtilmistir.

2001-2006 yillar1 arasinda maliye politikast faiz disi fazla hedefi dogrultusunda
uygulanmistir. Bir maliye politikast kural1 olarak faiz dis1 fazla, krizler ve etkileriyle
micadelede 6nemli bir yere sahiptir. Hikiimet 2001 yilinda 2002 biitcesinde kesintiye
gidilecegini duyurmus ve harcamalarin kisildig: biitce kabul edilmis, sonraki yillarda da
siki maliye politikasi uygulamasi devam etmistir. 2002 yilinda ayrica IMF kurtarma
paketiyle uyumlu vergi ve ekonomik reformlar yapilacag: duyurulmustur. Bu dénemde
kamu harcamalarindaki azalma ve Ozellikle vergi gelirlerindeki artigla bitge agigimin
distug gorilmektedir.

Para politikasiyla ilgili olarak; Subat 2001 de dalgal1 kur sistemine gecilmistir. Merkez
Bankasi 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya koymustur. Bu
rejimde kisa vadeli faiz oranlari siki para politikasimn araci olarak kullamlarak
enflasyonun kontrol altina alinmasi 6ngorulmistir. Ancak yuksek faiz uygulamasi
dustk kur ile birlesince tUlkeye giren para miktarindaki artigla birlikte para arzinda artis
yasanmis, bu ise siki para politikast amacinin gerceklestirilememesine neden olmustur
(Badurlar, 2009: 4). 2001 krizi sonrasinda ekonomide yasanan olumlu gelismelerin en
onemli nedenlerinden biri uygulanan siki maliye politikalaridir. Butge disiplinin
saglanmasi beklentiler yoluyla risk priminin azalmasina ve faiz oranlarinin diismesine
katki saglamistir (Erdem 2007, 50).

2006 yil1 makroekonomik degiskenlerde dikkat cekici degisimlerin oldugu bir yil
olmustur. Oncelikle Merkez Bankas’'min ortik enflasyon hedeflemesi yerine acik
enflasyon hedeflemesi sistemine gecilmis, kisa vadeli faiz oranlarim temel politika araci
olarak benimsenmistir (Erdem vd. 2009, 361). Uygulanan siki maliye politikasinin
etkisiyle onceki yillarda negatif veya kicik artislarin goruldigi devletin nihai tiketim
harcamalar1 bu yilda yizde 9,6 oraminda yukselmistir. 2006 Mayis inda yasanan kur
soku ise enflasyonu yukar1 dogru hareketlendirmis, buna Merkez Bankasi faiz oranlarin
yukselterek tepki vermistir. Ayni yil agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya
konmus, uygulanan siki para politikasi 2007 yilinda da strdarilmastor.
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2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomide kiresel ekonomik krizin etkileri
kendisini iyice gostermeye baslamistir. Turkiye Kiresel Mali Krize ilk olarak para
politikasi ile tepki vermis, merkez bankasi blydk olcekli faiz indirimleri ve likidite
daralmasim Onleyici tedbirler uygulamaya baslamistir. Bu yilda da mali disiplin
cercevesinde siki maliye politikasi surdirilmis, ancak faiz disi fazla hedefi yizde
6,5'ten ylizde 3,5 e gekilmistir. Krizin reel sektor tUzerindeki etkileri kendini gbstermeye
baslayinca maliye politikas: araglart da uygulanmaya baslanms, vergi indirimleri ve
kredi imkanlarinin artirilmasina yonelik politikalar hayata gecirilmistir (Bocutoglu;
Ekinci 2009, 80)>".
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Sekil 4.1. 1989-2008 Donemi Politika Karmasi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

Genel olarak bakildiginda Turkiye'de ilgili donemde; 1994’'e kadar artan kamu
aciklarinin etkisiyle para otoritesinin guctinin kisitlandigi, 1994-1998 yillar: arasinda

gelir artis1 yoluyla bitce dengesinde saglanan iyilesmenin siki para politikast ile

* Finansal Kriz dénemlerinde maliye politikasinin artan énemine isaret eden Spilimbergo vd. (2008, 3)
uygulanacak maliye politikasimn sahip olmasi gereken ozellikleri su sekilde siralamaktadir; uygulanacak
mali uyaricilarin zamanlamasi dogru, blyik talep daralmasi nedeniyle blyik capli, uzun dénemli,
belirsizliklerin varligi nedeniyle gesitlendirilmis, ihtiyag duyuldugunda degistirilebilecek sekilde kosullu,
tum Ulkeler icin kolektif bir yapida ve stirdirtlebilir olmalidir.
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desteklendigi, 2001 yilina kadar gegen siirede i¢ ve dis faktorlerin etkisiyle hedeflenen
siki politikalarin uygulamaya gegirilemedigi, 2001-2006 doneminde ise siki para ve
maliye politikalarinin  esgudiminin  saglanarak istikrara dayali bir stratgjinin
uygulandigi gorulmektedir. Bu gelismeler yukarida, yillar itibariyle para politikasi
gostergesi olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki degisim, maliye politikasi gostergesi
olarak bitce agiginin milli gelir icerisindeki oramndaki degisim dikkate alindig:
durumda politika karmasini gosteren Sekil 4.1'den de izlenebilmektedir. Ancak diger
faktorlerin etkisiyle uygulanan politikalarin bazi yillarda tam olarak etkisinin ortaya
cikmadigi gorulmektedir. Diger yandan her ne kadar 2001 sonrasi piyasanin
beklentilerine nazaran siki bir para politikas: uygulansa da, stz konusu dénemde biitce
disiplini ve risk primindeki duslstin etkisiyle faiz oranlarindaki strekli azalmadan

dolay1, para politikas: bir 6nceki déneme gore genisletici nitelik sergilemektedir.

4.2. 1987-2007 Dénemi Turkiye Ekonomisineiliskin SYECM Analizi

Para ve maliye politikalarinin etkilesimi makroekonomik politikalarin belirlenmesinde
dikkate alinmasi gereken Onemli bir faktordir. S6z konusu iki politikayr ydritme
yetkisinin farkli organlara verilmes politikalarin tamamen birbirinden bagimsiz
belirlenecegi anlamina gelmemektedir. Tezin bu bélimunde, politika araglarimin hem
birbirlerini hem de birbirlerinin ana hedefler Gzerindeki etkinligini degistirecegi hipotezi
Turkiye 6rneginde analiz edilecektir.

4.2.1. Metodoloji

Degiskenler arasinda cift tarafli etkilerin ve geri beslemenin oldugu durumlarda VAR
(Vector Auto Regression) metodolojisi énemli bir aractir. Bu nedenle VAR modelleri
politikalarin  makroekonomik degiskenlere aktarilmast ve etkileri alamindaki
calismalarda sikga kullanilmaktadir. VAR modellerinin indirgenmis form, yinelemeli
form ve yapisal form seklinde yaygin olarak kullamilan Gg tir(i vardir. Indirgenmis
(reduced) yapidaki VAR modellerinde her bir degisken kendi gecikmeli degerlerinin,
diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ve ardisik bagimli olmayan hata terimlerinin
dogrusal bir fonksiyonudur. Yinelemeli (recursive) VAR modellerinde ise her bir
regresyondaki hata terimleri 6nceki denklemin hata terimleri ile iliskisiz olacak sekilde
olusturulur. Ancak, bu yontemde sonuclar degiskenlerinin dizilisine bagli oldugundan,
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dizilisteki degisiklik, VAR denklemi basta olmak (zere katsayr ve kalintilarin
degismesine yol agcmaktadir. Yapisal (structural) VAR modellerinde ise degiskenler
arasindaki eszamanli baglantilarin siniflandiriimasinda iktisat teorisi kullamlir (Stock;
Watson 2001, 102-103).

Yapisal VAR analizi i¢sel degiskenler arasinda dinamik iliskiyi tammlayan gicli ve
basit bir yontemdir. Bu tir modeller politika degisimleri ve soklarin (arz, talep,
teknoloji vb.) kisa ve orta vadeli etkilerini izole ederek tespit etmede kullaniimaktadr.
Yapisal VAR modeli ile politikalar arasindaki etkilesimin arastirilmasinin avantajlar
sunlardir (Dalsgaard; Serres 1999, 15); dncelikle model esanli baglantilarin varligina
izin verdiginden beklenen etkilerin yakalanabilmesini saglar. Diger yandan bu yontem
daha az dogmatik varsayimlar icerir, kabul ettigi varsayimlar da teoride belirtilen

duragan durum ile blyik 6lclde tutarlidr.

Maliye politikast soklarimin tammlanmasi ve mali aktarim mekanizmalarimin etkileri
konusunda VAR analizinin kullanimi heniiz gelisim asamasindadir®. Aslinda biitce
politikasindaki gecikmeler ile kamu gelir/harcama kararlarimin makro dizeyde etkileri
dikkate alindiginda, VAR analizi mali aktarim mekanizmasimin analizi icin parasal
degisimlere kiyasla daha uygundur (Muscatelli vd. 2002, 5). Yapisal VAR andlizi
genellikle para politikasinin etkilerinin tespiti icin kullamlmakla birlikte, Blanchard ve
Perotti (2002, 1330)'ye gore iki nedenle maliye politikasi icin kullanimi daha
avantajlidir. ilk olarak para politikasinin aksine mali degiskenler birgok faktorden
etkilenmektedir. Dolayisiyla, hasila agisindan digssal kabul edilebilecek mali soklar
vardrr. ikinci neden ise maliye politikasindaki karar ve uygulama gecikmeleri kisa
donemler dikkate alindiginda (6rnegin Ucer aylik donemler) maliye politikasinin
ekonomideki beklenmeyen degisimlere kars: iradi tepkisinin ya hi¢ olmadigi veya ¢ok
distk oldugu anlamina gelmektedir. Boylece mali sistemle ilgili kurumsal bilgilerin
varligi durumunda ekonomik degisimlerin mali degiskenler Uzerindeki etkisi tahmin
edilerek bu sekilde tammlanan mali soklarin dinamik etkileri arastirilabilir.

*2 Para politikas: aktarim mekanizmalarinin incelenmesinde yapisal VAR kullanan calismalara drnek
olarak Peersman (2004), Moncitelli ve Tristani (1999), maliye politikast aktarim mekanizmalarint ayn
yontemle inceleyen calismalara 6rnek olarak Fatas ve Mihov (2006), Blanchard ve Perotti (2002), her iki
politikayr da aym modd icerisinde dikkate dan calismalara Ornek olarak ise Aaerle vd. (2003)
gosterilebilir.
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Yapisal VAR yontemin avantgjlar: politika tasarimi ve ekonomi igin yapisal model
insasina ihtiyag duymamasinin yaninda, etki ve aktarim mekanizmalariyla ilgili etki-
tepki analizi ve varyans ayristirmasi seklinde iki arag sunmasidir. Ayrica, geleneksel
VAR modellerinin aksine SVAR/SVEC (structural vector autoregressior/structural
vector error correction) analizlerinde degiskenlerin siralamasi 6nemli degildir.

SVAR yaklasimimin kisitlari ve zayif yonleri ise su sekilde siralanabilir: Sok
tahminlerinin yorumlanmasi blyik 6lgiide sistemle ilgili uygulanan kisitlara baglidir.
Tahminlerde yapisal iliskilerin incelenen donem siiresince sabit oldugu varsayilir. Bazi
soklarin ihmal edilmesi sonuclar: etkileyebilir (Cotis; Coppel 2005, 34). Modelin yapisi
tamamen veriler tarafindan belirlenir, ekonomi teorisi sadece kisitlarla kendini gosterir.
Diger yandan sinirlandirilmamis VAR yonteminin aksine SVAR igin given araliginin
tespiti zordur. Metodolojik problem ise sonuglarin modelin nasil tammlandigina baglt
olmasidir (Aarle vd. 2003, 612). Uygulamada VAR modellerindeki politika tepki
tahminleri ileriye bakan politika reaksiyon fonksiyonlari ve yapisal parametre
tahminleri icin indirgenmis form olarak yorumlanabilir. Ayrica etki-tepki fonksiyonlari
da ekonomide beklenmeyen soklara verilen cevaplar seklinde dikkate alinabilir. Ne var
ki VAR analizi, politika reaksiyonu ile ilgili ancak genel bir resim sunabilmekte,

spesifik parametre degerleri sunamamaktadir®.

Tezin bu boliminde oncelikle SVEC modeli teorik olarak agiklanacak, ardindan
Turkiye ekonomisi igin 1987-2007 donemine ait Ucer aylik veriler kullamlarak 6nce
vektdr hata diizeltme modeli, ardindan yapisal kisitlarin belirlenmesiyle yapisal vektor
hata diizeltme modeliyle analiz gergeklestirilecektir. Sonuglarin yorumlanmasinda etki
tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinden yararlamlacaktir.

*3 Nordhaus vd. (1994, 168)’e gore, VAR modelleri ekonomideki temel yapilarin ¢dzilmesine yardim
etmekle hirlikte farkli stratejilerin ekonomik performans Uzerindeki etkisinin tahmininde yardimci
olamamaktadir. Bunun icin yapisal modeller kullamilmalidir. Yazar bu amacgla kullamlabilecek (¢
model den bahsetmistir. Fair moddli potansiyel hasilayr digsal kabul ettiginden; DRI (Data Resource, Inc.)
modeli ise parasal sektoriiihmal ettiginden yetersiz kalmaktadir. Y azar, bu nedenle DRI modeline parasal
reaksyon fonksiyonunu da ekleyerek kendi gdlistirdikleri modeli kullannustir.
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4.2.2. Yapisal Vektor Hata Duzeltme (SVEC) Modéli

Sims (1980, 1982)'in Oncu calismalar: ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin analizinde vektor otoregresyon yontemi (VAR) kullanilmaya baslanmis ve kisa
siirede temel ekonometrik yontemlerden biri haline gelmistir. VAR modelindeki her bir
degisken; kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ve hata
teriminin bir fonksiyonudur. Ornegin g dereceden (q gecikmeli) bir VAR modeli su
sekilde ifade edilir;

Yi :alyt-1+a2yt-2+"'+aqyt-q+bXt € (4-1)

Y ukaridaki esitlikte y; icsel degiskenlere ait vektori, x; dissal degiskenler vektorini o
ve B tahmin edilen katsayillar matrislerini, & ise hata terimleri vektoruni temsil
etmektedir. y; degiskenlerinin duragan, &; hata terimlerinin ise ¢ standart sapmal1 beyaz
gurdltd (white-noise) dagilimina sahip oldugu varsayilmaktadr.

VAR sistemindeki her bir esitlik, bir indirgenmis form denklemidir. Bir VAR modelinin
olusturulmasinda oOncelikle kullamilan verilerin  gerekli  dontsumleri  yapilir ve
duraganlig1 saglanir, model igin uygun gecikme uzunluklari belirlenir, modeldeki her
bir denklem tahmin edilir, ardindan modeldeki nedensel iliskilerin niteligi arastirilir.
VAR yonteminin sikintilarindan biri olan boyut probleminin (dimensionality problem)
azaltilmas: amaciyla uygun gecikme uzunlugunun tespitinde Schwartz kriterleri dikkate
alinabilir.

Sinirlandiriilmamis (unrestricted) VAR modellerinde sistemdeki her bir denklem ayni
aciklayici degiskenlere sahiptir. Modelin sagladigi etki tepki analizi ve varyans
ayristirmasi  ekonomi teorisine dayanmayan matematiksel hesaplamalarla elde
edilmektedir. Dolayisiyla, geleneksel VAR modellerinde bu analizler dnemli bir arag
olmakla birlikte aynt VAR modelinden hareketle farkli etki serileri turetilebildiginden,
sonuglarinin yorumlanmasinda sorun yasanmakta, uygun etki-tepki ve inovasyonlarin
tanimlanabilmesi igin yapisal kisitlara ihtiyag duyulmaktadir. Cooley ve LeRoy (1985)
bu probleme deginmis indirgenmis VAR modellerinin verinin dinamik o6zelliklerini
Ozetledigini, ancak spesifik bir ekonomik teoriye dayanmayan analiz sonuglarinin
yorumlanmasindaki zorluga isaret eimislerdir.
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Ilk donem calismalarda (Sargent (1978) ve Sims (1980)) VAR’ daki soklar kovaryans
matrisinin Cholesky ayristirmasiyla dikeylestirilmis (orthoganalized), yani iliskisiz hale
getirilmistir. Bunun icin degiskenler arasindaki esdonemli iliskilerin Gzerine yinelemeli
kisitlar (recursive) konulmustur. Ancak VAR modellerinde kisitlarin yinelemeli sekilde
konulabilmesi igin Gzerinde durulan iligkiyle ilgili spesifik bir teorinin olmasi gerekir.
Bu olmadig1 sirece kisitlar keyfi olacak ve degiskenlerin siralamasina gére sonuclar
degisecektir.

Aciklanan bu tanimlama problemi (identification problem) bir modeldeki herhangi bir
gpesifik denkleme ait parametrenin dogru tahmin edilip edilemeyecegi ile ilgilidir.
Burada sorun tahmin metoduyla veya drneklem hacmiyle ilgili degil, parametreyle ilgili
anlamlt bir tahmin yapilip yapilamayacagi ile ilgilidir (Johnson; DiNardo 1997, 307).
SOz konusu elestiriler sonrasinda Bernanke (1986), Blanchard ve Watson (1986) ile
Sims (1986) tarafindan yapisal (structural/identify) VAR yaklasim gelistirilmistir. Y eni
yaklasimda ekonomi teorisi yapisal denklem sistemleri icerisinde indirgenmis VAR
modelleri haline getirilebilmekte, parametreler de esdonemli yapisal kisitlar yoluyla
tahmin edilmektedir. Shapiro ve Watson (1988) ile Blanchard ve Quah (1989) ise
ekonomik yapinin tammlanmasinda uzun dénem kisitlarin kullamildigr farkli bir

yaklagim gelistirmislerdir.

K degiskenli p’inci dereceden genel bir SVAR modeli su sekilde ifade edilir (Lutkepohl
2005, 358);

Yi :Aiyt-1+"'+Apyt-p+ut (4-2)

Burada y: gozlemlenebilir degiskenlere ait (Kx1) boyutlu vektor, A; (i=1,..,p) (KxK)
boyutlu katsayilar matrisi, u; ise K boyutlu hata terimleri vektorini ifade etmektedir (u
~ (0,Sy)). Basitlik icin denklemin deterministik terimleri ihmal edilmistir. Kalintilar:
iliskisiz modeller olusturmanin geleneksel yontemi dogrudan gozlemlenen degiskenler
arasinda iliski kurmaktir. Y apisal form seklinde gosterilirse;

AY, =AY+t ALY te (4.3
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Burada e, : Au, ~(0,S, =ASA"). Bu durumda y; nin ¢'ye dayal1 hareketli ortalama

sireci (MA) olarak gosterimi;
Yo = Qo€ Q8 +... (QJ :FjA-l) (4.4)

seklinde olacaktir. Yukaridaki denklemde ® matrisinin elemanlari, & sokuna tepkileri
gosermektedir. Yapisal formun varyans-kovaryans matrisi Se ile gosterilirse
(Se=AS,A") modelde K(K-1)/2 bagimsiz denklem elde edilecektir. Dolayisiyla AS,A°
matrisinin diagonal disindaki K(K-1)/2 eleman: sifira esit olmalidir. Diger yandan A’ya
ait K? parametrenin ¢oziilebilmesi icin K? denkleme ihtiyac oldugundan, fazladan
K(K+1)/2 denklem tdretilmelidir. A’ mn kdsegen elemanlarinin 1 olmasi durumunda ise
K(K-1)/2 kisita daha ihtiyag vardir ve bu kisitlar model dis1 bir kaynaktan
saglanmalidir. A’rin alt tiggensel matris olarak yazildigi bu durumda yapisal formun
tahmini icin kisitlar su sekilde olusturulabilir;

61 0 Ou &2 0 0U
A= §a21 1 OH ée=20 s? 0 ﬂ (4.5)
éasa Ay 1@ 80 0 s ZH

Sonug olarak yukaridaki iki matriste (A matrisindeki kdsegenler dahil) 2K?-K(K+1)/2
adet kisitlama vardir. Ancak bu yontemde uygulanan kisitlar standart olarak
yerlestirildiginden gercekci degildir ve modeldeki degiskenlerin  siralamasinin
degistirilmesi sonuglar: etkileyecektir.

Yapisal VAR modellerinde soklarin ayristirilmasinda kullanilan diger bir yaklasim,
yapisal denklemlerin sistemin hata terimleri icin formile edilmesidir. Yani yapisal
degisimler (g;) dogrudan 6ngoru hatalarindan veya indirgenmis form kalintilarindan (u;)
hareketle tammlamr. Bu durumda 6ngori hatalarinin yapisal degisimlerin dogrusal
fonksiyonu oldugu varsayimindan hareketle iliski;

u, = Be, e, ~(0,1,) (4.6)
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seklinde ifade edilen modelde B’nin tammlanmasinda en az K(K-1)/2 kisita ihtiyag
duyulmaktadir. Bunlarin disinda bir de agiklanan iki kisitlama tirind bir arada kullanan
AB modeli gelistirilmistir;

Au, =Be, e, ~(0,1,) 4.7)
Bu esitlikten hareketle;

u =A'Be, (4.8)

S,=A"'BBA* &  vech(S,)=vech(A'BBRA*) (4.9)

Dolayisiyla A ve B matrislerinin toplamda 2K? eleman igin 2K?*YK(K+1) tane
kisitlamaya ihtiyag duyulmaktadir. Bu sekilde olusturulan SVAR modellerinde
denklemler IS'LM egrisi, AD/AS egrileri, para arzi/talebi veya doviz kuruna ait teorik
denklemlerden hareketle tammlanmaktadir™®. Olusturulan sistemlerde indirgenmis form
hata terimleri de her bir degiskendeki 6ngorilemeyen hareketi (sok) ifade edecektir.

Y ukarida agiklanan kisitlar gogunlukla kisa dénem kisitlar: ifade etmektedir. Ancak
matrisler igin her zaman uygun ve genel olarak kabul gdrecek kisitlar bulmanin
zorlugundan hareketle Blanchard ve Quah (1989) soklarin sistem Uzerindeki toplam
(birikimli) etkisi Gzerinde durmuslar ve etki-tepki fonksiyonlarimn uzun ddénem
ozellikleri Uzerine kisitlar getiren alternatif bir yaklasim gelistirmislerdir. Bu yontem
iktisat teorisinin bircok durumda bazi soklarin bazi degiskenler tizerindeki uzun dénem
etkisini sifir varsaymasindan hareket etmektedir. Diger bir deyisle bazi soklarin etkisi
gecici varsayilmaktadir™.

> Yapisal soklar, politikalardaki beklenmeyen degisimleri ifade etmektedir. Ornegin, milli gdir, faiz
oran ve para talebinin oldugu Uc¢ degiskenli bir sistemde; para talebi ve faiz soklarimn milli gelir
Uzerinde, para talebi sokunun faiz oranlarn Uzerinde es donemde etkisinin olmacdigi seklindeki
kisitlamal ar, matris formunda su sekilde gosterilecektir;

€l a, a,ueud

_é ! U
6=0 1 0y
€0 a, 1(8&uH
% Bu tir kisitlara érnek, olarak klasik iktisat teorisinde parasal soklarin ikt diizeyi, issizlik gibi redl
degiskenler Uizerinde uzun dénem etkisinin olmamas verilehilir.
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Vektor hata diizeltme modelleri (vector error correction models - VECM) degiskenlerin
esbitinlesik oldugu durumlarda serilerin kendi seviyesinde analiz edilmesine imkan
saglamaktadir. Dolayisiyla yukarida agiklanan AB  modeli  esbittnlesik  seriler
kullanilarak VECM formunda olusturulabilir. Standart bir VEC modelinin indirgenmis
formu su sekilde gosterilebilir®;

Dy, :ab‘yt-l+qD.YI-1+"'+Gp-1Dyt- prn Uy (4.10)

Burada Ti,..., Tp1 Katsayilar matrisini, afy., hata diizeltme terimini (a uyarlama
katsayist vektord, B esbitinlesme vektorl) gostermektedir. Yapisal vektor hata
diizeltme modeli (SVECM) ise su sekilde gosterilmektedir;

KDy, =Py, +F Dy, +..+F . Dy, ps & (4.11)

Bu noktada kalintilardan hareketle indirgenmis form bozukluklar: ile temel yapisal
soklar arasindaki iliski denklem 4.12' deki gibi ifade edilebilir.

u, =K 'e, =Be, e, ~(01,) (4.12)

Granger temsil teoreminin Johansen (1995) versiyonundan hareketle VEC modelinin
hareketli ortalama gosterimi;

t ¥
Y = Xé. u + é. X*ut-j Yo (4.13)
i=1 j=0
Esitligin sag tarafinda ilk terim uzun dénem etkileri (kalici soklari), ikinci terim kisa
dénem etkileri (gegici soklar1) temsil etmektedir. = matrisinin® ranki K-r oldugundan,
K-r adet ortak trend vardir ve p'da icsellestirilen yamisal degisiklikler telafi

edilebildiginden bunlardan en fazlar tanesi gegici etkilere neden olabilir.

% Y apisal vektor hata diizeltme model lerinin aciklanmasinda L iitkepohl (2005, 369-371), Briiggeman
(2006, 411-412) ile Guloglu ve Orhan (2007, 227-228)’ den faydal anmlmstir.
-1
e . . u .
¥ X=b.a@.(lc-aGb.g a.
e i=1 u
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Ortak trend teriminde bu iliskiye gore diizenleme yapildiginda XBé :zlei elde edilir.

Burada yapisal soklarin uzun dénem etkileri =B ile ifade edilmektedir (B matrisi tekil
olmayan [nonsingular] bir matristir). éu = BB' oldugundan ZB matrisinin ranki K-

r’dir ve bu matriste en fazla r tane sifirdan olusan stitun olabilir. Sonug olarak yapisal
soklardan r tanesi gecici etkilere, K-r tanesi ise kalici etkilere sahiptir. Gegici soklar
r(K-r) adet bagimsiz kisit1 temsil etmekle birlikte B modelinin tanimlanmasinda toplam
K(K-1)/2 kisitaihtiyag vardir. Dolayisiyla ¥2K (K-1)-r(K-1) tane kisit daha eklenmelidir.
Bunlardan r(r-1)/2'si gegici, (K-r)(K-r-1)/2'si ise kalici soklar1 tanimlamak igin gerekir.

4.2.3. Veri seti

Bu boliumde Turkiye ekonomisine ait temel makroekonomik verilerden hareketle
SVECM analizi gergeklestirilmistir. Analizde kullamilan degiskenler sunlardir; hasila
acig1, TUFE bazli lger ayhik enflasyon oram, M2Y para arzimn milli gelire oran,
ihracatin ithalata oranm seklinde tanimlanan dis ticaret oram, dissal degisken olarak
uluslararast piyasalardaki ham petrol fiyatlari endeksi ve 1994 ve 2001 krizlerini
temsilen iki kukla degisken. Modelde para politikas: gostergesi olarak kisa vadeli reel
faiz oranlarim temsilen enflasyondan arindirilmis gecelik faiz oranlarinin Gger aylik
ortalama degerleri analize dahil edilmistir. Maliye politikas: degiskeni olarak ise iradi
politikalar: temsilen mali etki degiskeni, konjonkturel hareketlerin etkilerini de iceren
devrevi olarak duizeltilmis birincil bitce dengesi ve genel biitce dengesi kullamlmustir.

Calismada kullarlan degiskenlere ait veriler T.C. Merkez Bankasi, Turkiye igtatistik
Kurumu, Maliye Bakanligi ve T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi ve IFS veri
tabanlarindan alinmistir. Uger ayhik dénemlere ait verilerin kullamilchgr analizlerde
orneklem donemi 1987Q1-2007Q3 olarak belirlenmistir. Aylik siklikta yayinlanan
veriler degiskenin akim ya da stok degisken olmasina bagli olarak dénem toplam,
dénem ortalamast ya da dénem sonu degeri olarak yeniden dizenlenmistir. TUm veriler
Tramo/Seats teknigi yardimiyla mevsimsellikten arindirilmistir. Verilere ait grafikler
Sekil 4.2 de, tammlayici istatistikler ve veri kaynaklar: ise EK-1' de gosterilmektedir.
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Sekil 4.2. Analizde Kullamlan Degiskenler
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Parasal faaliyetler icin gosterge secimi: Parasal konjonktir modellerinde yogun olarak
kullanilan degiskenler faiz oram, para arzi tammlart ve fiyat endeksidir. Burada
analizlerde para politikasinin gosterges olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmastur.

Mali faaliyetler icin gosterge secimi: Maliye politikasinin etkilerinin arastirilmasinda
bltce agig1 veya fazlasi iyi bir gosterge degildir. Zira kamu harcama ve gelirlerindeki
degisim politika tercihlerinden cok ekonomideki degisimlere karsi otomatik olarak
degismektedir. Bu nedenle tam istihdama dayali bitce Olglimleri yapilir. Bu
yontemlerden Ugl; harcamalarin trendinden farkinin degisim oram, kamu gelirleri
degisim oram ile harcama degisim oramnin farkimin alinmasi, potansiyel hasila ile
Olctlen ekonominin blyidkltgiyle orantili bltce acik veya fazlasidir.

Ozellikle uygulanan politikanin genisletici veya daraltici oldugu seklinde bir yargiya
variimasinda gergeklesen bitce agigimin kullamimas: yaniltict olacaktir. Zira bitce
gelirleri milli gelirdeki degisimlerden etkilendiginden, bitgce agigimin yorumlanmasi
sirasinda cari gelirin potansiyel gelire gore durumu da dikkate alinmalidir. Dolayisiyla
bitce gelirlerinin konjonktirel hareketlerden nasil etkilendiginin tespit edilmesi gerekir
(Aysoy 1994, 402).

Bitcenin yapisal ve devrevi kisimlarinin ayristiriilmasinda IMF, OECD ve Avrupa
Birligi tarafindan kullanilan farkli yontemler vardir. Yapisal bitce dengesindeki
degisiklikler konjonktirel dalgalanmalarin bir nedeni iken, devresel bitce dengesindeki
degisimler bu dalgalanmalarin sonucu niteligindedir. Dolayisiyla maliye politikalarinin
etkilerinin dogru sekilde tespit edilebilmesi igcin bu ayrimin dikkate alinmasi
gerekmektedir (Canakci 1996, 2). IMF yonteminde ilk olarak gerceklesen ve potansiyel
hasilamin birbirine yakin oldugu bir yil referans olarak segilir. S6z konusu yil igin
yapisal bitce dengesi, bitce gelirlerinin gerceklesen (nominal) milli gelirle, bitce
harcamalarinin ise potansiyel milli gelirle orantili olarak degisecegi varsayimindan
hareketle hesaplanmaktadir. Bu yontem bitce gelirlerinin hasiladaki degisimlerden
etkilendigini gostermektedir. Bltcenin devresel etkisi, gerceklesen biitce denges ve
yapisal biitce dengesi arasindaki fark olarak su sekilde hesaplanmaktadir®®;

%8 Biitgenin yapisal ve devresd kismlarinin ayristirilmasinda Alesina ve Perotti (1995), Aysoy (1994),
Canakai (1996), Cebi (2002), Giorno (1995) ve Heller (1986)’ dan yararlamlmustir.
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CBB = ABB- BB (4.14)
ABB=G, - T,

SBB=g,Y, - Y,
Yukaridaki esitlikte CBB bitcenin devresel etkisini, SBB bitgcenin devresellikten
arindirilmis dengesini, G; cari yil kamu harcamalarini, T; cari yil kamu gelirlerini, go
referans yildaki kamu harcamalarinin potansiyel cari GSYIH’ye oramm, t, referans
yildaki kamu gelirlerinin nominal GSY IH’ye oranin, Y cari yil nominal GSYIH ve Y
cari y1l potansiyel GSYIH degerini gostermektedir. Bu sekilde hesaplanan devresel etki
referans olarak secilen yila duyarli oldugundan maliye politikasimin genisletici veya
daraltici oldugunun tespitinde mali etki (FI, fiscal impulse) kullamlimaktadir. Mali etki
devresel etkinin bir 6nceki yila gore degisimi seklinde;

FI, =CBB, - CBB,, =(DG - g,DY’)- (DT - t,DY) (4.15)

veya mali etki ve devresel bitce etkilerinin milli gelire oram seklinde
hesaplanabilmektedir;

_CBB, CBB,,

Fl,
Y, Yis

(4.16)

Yukaridaki yontemin temel alinan baz yila asiri duyarli olmasindan dolay: bu tez
kapsaminda, bltce pozisyonundaki iradi degisimleri anlaminda mali etki, OECD
tarafindan da daha 6nce kullanilan, birincil bitce dengesinden hareket eden ve baz yil
yerine bir 6nceki donem (bir 6nceki yilin aym donemi) verilerini dikkate alan (Alesina;
Perotti 1995, 6) yontemle hesaplanmustir;

Flt = [(Gt - Tt) - (Gt-1(1+ 9t) - Tt-1(1+ Yi ))]/Ytl (417)

Hasla agiginin hesaplanmas:: Bltcenin devrevi ve yapisal kisimlarina ayristiriimasi ve
hasila agiginin tespiti icin oncelikle potansiyel GSYIH degerlerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bunun igin literatiirde sikga kullanilan ve R.J. Hodrick ve E.C. Prescott
tarafindan gelistirilen HP filtreleme yontemi tercih edilmistir (Hodrick; Prescott 1997).
Bu yontemde zaman serilerinin trend ve devresel bilesenlerden olustugu
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varsayillmaktadir. HP filtresi, serinin trendi etrafindaki varyansinin minimize edilmesi
esasina dayanmaktacdir. GSYIH serisi (Y) icin denklem su sekilde gosterilebilir;

T T-1

L =3 (LogY, - logY;)? +1 & [(IogY;., - logY;)- (logY, - log¥Y.))]*  (4.18)
t=1 t=2

Yukaridaki denklemde Y, t dénemindeki GSYiH'yi, Y, GSYiH serisinin trend

bilesenini, A ise dizlestirme parametresini®® gostermektedir. A parametresinin degeri

yukseldikce turetilen serinin dalgalanmalara kars1 duyarlilig1 azalir.

HP filtre yonteminin en dnemli avantajlart potansiyel hasila biyime hizinin tahmin
dénemi boyunca degisimine imkan vermesi, uygulama igin az sayida veriye ihtiyag
duymasi ve pratik bir yontem olmasidir. Bunun yanminda yontemin dezavantajlar: ise, A
degerinin belirlenmesinin gicligl, elde edilen devresel bilesenin ortalamasimn sifir
olmasi, yontemin serilerdeki yapisal kirilmalari bulmak yerine serileri dizlestirmesi ve
tahminlerin son dénem verilerine duyarli olmasidir (Yasar 2008, 30-31). Bu sekilde,
mevsimsellikten arindirilmis reel GSYIH HP filtresinden (A=1600) gegirilmis ve
potansiyel milli gelir serisi elde edilmistir. Mevcut reel GSYIH serisi ile filtreleme
sonucu elde edilen seri arasindaki fark alinarak hasila agigi (output gap) serisine

ulasilmugtr.

Sekil 4.3'te yukarida agiklanan yontemlerle hesaplanan mali etki ve hasila agigimin
yillik ortalama degerleri Uzerinden iliskisi gosterilmistir. Mali etkinin pozitif degerleri
genisletici, negatif degerleri ise daraltici politikalara isaret etmektedir. Bu baglamda
grafik degerlendirildiginde; 1989-1993 yillar: arasinda genisletici nitelikte uygulanan
maliye politikasi sonucunda bitce aciginda onemli yikselmeler yasanmistir, 1993
sonrast uygulamaya konan tedbirler sonrasi kamu kesimi genel dengesi bir miktar
diizelmis ancak 1996’ dan itibaren yine genisletici politikalar uygulanmustir. 1999-2001
doneminde yeni daraltici onlemler alinmistir. Yaklasik 14 yillik bu donemde mali
etkinin hasila agig1 icin dncu nitelikte bir gosterge oldugu anlasilmaktadir. 2002-2003
yillarindan itibaren ise mali etki ile hasila agig1 arasinda negatif iligki dikkat
cekmektedir. Bu durum genisletici mali daralma hipotezini destekleyici niteliktedir.

% )\ degeri uygulamada gendllikle yillik veriler icin 100, liger aylik veriler icin 1600, aylik veriler icin
14400 alinmaktadir.
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Sekil 4.3. Mali Etki Hasila Acig: iliskisi (1988-2007)
4.2.4. Modd

Olusturulan modellerde veri vektori {OG, INF, R, M, FR, CABB\PB\BD, WOP}
seklinde tammlanmaktadir. Burada OG hasila agigini, INF tuketici fiyat endeksini, R
kisa donem faiz oramni, M M2Y ' nin milli gelire oramni, FR dis ticaret oramni, CABB
konjonktirel etkilerden arindirilmig faiz disi1 bitge dengesinin, PB faiz disi1 bitge
dengesinin, BD genel bltce dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya oranimi, WOP dinya
petrol fiyatlarina ait endeksi gostermektedir. Bu degiskenlerden ilk ikisi ekonominin
mal piyasast kisminda meydana gelen degisimleri yansitmaktadir ve sirasiyla arz ve
talep soklaryla iliskilendirilmektedir. Sonraki iki degisken parasal konjonktirel
dalgalanma modellerinde c¢ogunlukla kullamimaktadir ve parasal soklar1 ifade
etmektedir. Analizlerde para politikasi degiskeni olarak kisa dénem faiz oranlari
alinmistir. Maliye politikas: degiskeni olarak ise iradi politikalar: temsilen konjonktirel
etkilerden arindirilmig faiz disi1 bitce dengesi degiskeni, konjonkturel hareketlerin
etkilerini de iceren birincil bitce dengesi ve genel bltce dengesi kullanilmistir. Son
olarak modellere, uluslararas: piyasalarda ortaya ¢ikan degisimlerin etkisini gostermesi
ve dunya ekonomisinden kaynaklanan dissal arz soklarimn etkisini temsil etmesi i¢in
dinya petrol fiyatlari endeksi dahil edilmistir. Analizlerde bu degisken dissal olarak
kabul edilecektir. Diger yandan inceleme donemi icerisinde meydana gelen Nisan 1994
ve Subat 2001 krizlerinin etkilerini yakalayabilmek amaciyla iki adet anlik kukla
degisken (1994Q2 ve 2001Q1) modellere dahil edilmistir.
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Bu boliimde yapilan analizlerde tg farkli model tanimlanmis, her modelde farkl: bir
mali degisken kullanillarak (diger degiskenler ayni kalmak kosuluyla) iradi mali
politikalardan genel bltce dengesine uzanan siiregte para ve maliye politikalarinin hem
kendi aralarindaki etkilesimi, hem de hedef degiskenler Uzerindeki etkileri farkli

modeller yardimiyla incelenmistir®.
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4.25. Birim Kok Testleri

Analizin ilk asamasi kullamilacak serilerin birim koke sahip olup olmadiginin
arastirilmasidir. Bilindigi gibi analizde kullanilan verilerin duragan olmamasi, sahte
regresyona (spurious regressions) ve guvenilir olmayan sonuclara neden olmaktadir
(Granger; Newbold 1974, Phillips 1986). VAR modellerinin gegerliligi de kullanmlan
serilerin - kovaryans-duragan oldugu (covariance stationary -  serilerin  farkhi
gecikmelerinin ortalama, varyans ve otokovaryanslarinin zaman igerisinde sabit olmasi)
varsayimina dayanmaktadir (Spencer 1989, 445). Bu amagla modelde yer alan
degiskenlerin duraganliklart Genisletilmis (Augmented) Dickey ve Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) testleri kullanilarak incelenmistir.

ADF testinde p’inci dereceden AR slireci gercevesinde asagidaki temel, sabit terimli ve
sabit terimli-trendli regresyon denklemleri kullanilir;

% Analizlerde E-views 6.0 ve JMulti 4.24 programlari kullanil mustir.
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Bu denklemler yardimiyla elde edilen test istatistikleri MacKinnon (1996) kritik
degerleri ile karsilagtirilarak birim kokin var oldugu (serinin duragan olmadigi)
seklindeki hipotez (Ho: y=0) test edilmektedir. ADF testinde hatalarin birbirinden
bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim hem otoregresif hem
hareketli ortalama bilesenleri stz konusu oldugunda probleme neden olmaktadir. Ayrica
bu testte tek bir birim kok Uzerinde durulmakta ve yapisal kirilmalar dikkate
alinmamaktadir (Enders 2004, 190-191). ADF testine ek olarak Ng ve Perron (2001)
tarafindan gelistirilen ve Phillips ve Perron Z, istatistiginin modifiye edilmis versiyonu
olan MZ, birim kok testi de kullamlmistir. MZ, birim kok testinde de ADF de oldugu
gibi sifir hipotezi serinin birim kdke sahip oldugu seklindedir.

Tablo 4.1. Birim Kok Test Sonuclari

ADF Ng-Perron
Birim K6k Birim Kok (MZ,)
Sabit Sabit& Trend Sabit Sabit& Trend
oG -2,972(4) -2,948(4) -11,424 -18,097
LINF -2,435(8) 3,943(0) -14,625* -1,689
R -6,481(1)* -6,771(1)* -60,834* -71,051*
M 0,257(7) -2,345(6) 0,231 -11,324
CABB -3,419(4) -3,419(4) -1,476 -56,419*
PB -1,215(4) -3,352(5) -2,492 -6,700
BD -1,610(4) -1,039(4) -2,634 -3,808
FR -4,274(0)* -4,242(0)* -14,312* -20,622
LWOP 0,438(5) -1,076(5) 1,882 -10,310

Notlar:

(1) * %1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

(2) Parantez icerisindeki rakamlar ADF testinde AICye gore belirlenen gecikme
uzunluklardr.

(3) Sabit terimli durum icin gecerli olan MacKinnon (1996) kritik degerleri %1, %5, %10
anlamhilik dizeylerinde sirasiyla -3,52/-2,90/-2,58 iken, sabit terim ve trend kullanildiginda
kritik degerler -4,08/-3,47/ -3,16" dir. Ng-Perron (2001)’ den d1nan kritik degerler ise sirasiyla -
13,8/-8,1/-5,7 ve -23,8/-17,3/-14,2' dir.

Yapilan birim kok testi sonuclar: bir arada degerlendirildiginde, kendi seviyesindeki
degiskenlerden mali etki ve hasila agiginin ancak ytzde 5, faiz orant ve dis ticaret
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dengesinin ise yuzde 1 anlamhilik dizeyinde duragan oldugu gorulmektedir. TUm
degiskenler icin ylzde 1 anlamlilik diizeyinde “ serilerin birim kok icerdigi” seklindeki
hipotezin reddedilemedigi anlasilmaktadir. Diger yandan test sonuclar1 analize dahil
edilen tim serilerin birinci farklarinda duragan oldugunu, dolayisiyla bu serilerin birinci

dereceden bitinlesik oldugunu (1) gostermistir.

4.2.6. Esbitinlesme Analiz

Duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan tahminler giivenilir olmayan sonuglara
neden olmasi nedeniyle serilerin duraganlastiriimas: onerilmektedir. Ancak serilerin
farklarimn alinarak duraganlastirilmas: 6nemli bilgi kayiplarina yol agmaktadir. Ancak
Engle ve Granger (1987, 253)'e gore, bir analizde kullanilan seriler dizeylerinde
duragan degil, ancak hepsi aym dizeyde entegre ise, bu durumda seriler arasinda
esbitinlesme iliskisi yani uzun doénemli iliski olabilir ve bu esbitinlesik seriler

analizde kendi diizeylerinde kullanilabilirler.

Ayni mertebeden entegre olan seriler arasindaki uzun donemli iliskinin tespitinde
koentegrasyon testlerinden yararlamlmaktadir. Koentegrasyon iliskisinin  test
edilmesinde burada Johensen (1988, 1991) tarafindan gelistirilen maksimum olabilirlik
(maximum likelyhood) yaklasimi kullanilacaktir. Johansen testinin tercih edilmesinin
nedeni iliskili iktisadi degiskenlerin belirlenmesinde karsilikl1 etkilesime izin vermesi,
icsel degiskenlerin segciminde serbestlik tammast ve olabilirlik testlerini kullanarak
parametre tahminlerinde hipotez testlerine imkan saglamasidir (Rahman; Mustafa 1997,
83). Johensen koentegrasyon analizi esbitllesik vektor sayisinin belirlenmesinde iz

(trace) ve 6zdeger (max. eigen) testlerine dayanir.
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Tablo 4.2. Johansen Koentegrasyon Analizi Sonuglari

Mmax Kritik Trace Kritik
Ho Ha - < Ho Ha . 9
(max-eigen) Deger Ist. Deger
r=0(r=1 94.00614* 50.47307 r=0 r>1 248.9443* 127.7086
_r<l|r=2 68.63538* 44.01643 r<i1 r>2 154.9381* 97.59724
Birs 2|r=3 32.33294 37.48696 r<2 r>3 86.30276* 71.47921
§ r<3|r=4 22.72321 30.83396 r<3 | r>4 53.96982* 49.36275
r<4|r=5 22.01967 23.97534 r<4 | r>5 31.24660* 31.15385
r<5|r=6 9.226936 16.55386 r<5 | r>6 9.226936 16.55386
r=0\r=1 97.00310* 50.47307 r=0 | r>1 233.2742* 127.7086
_lr<1lr=2 59.26294* 44.01643 r<i | r>2 136.2711* 97.59724
T|r<2|r=3 32.42087 37.48696 r<2 | r>3 77.00811* 71.47921
8lr<3|r=4 24.61886 30.83396 r<3 | r>4 4458724 49.36275
= r<4|r=5 13.75370 23.97534 r<4 | r>5 19.96837 31.15385
r<s5|r=6 6.214678 16.55386 r<5 | r>6 6.214678 16.55386
r=0\r=1 60.52976* 50.47307 r=0 | r>1 196.5748* 127.7086
—lr<1|r=2 48.55294* 44.01643 r<i1 | r>2 136.0450* 97.59724
; r<2|r=3 35.51587 37.48696 r<2 | r>3 87.49208* 71.47921
Blr<3|r=4 28.73929 30.83396 r<3 | r>4 51.97621* 49.36275
=|r<4|r=5 17.01201 23.97534 r<4 | r>5 23.23692 31.15385
r<s5|r=6 6.224917 16.55386 r<5 | r>6 6.224917 16.55386

Notlar: (1) Kritik degerler MacKinnon- Haug-Michdlis (1999)’ dan alinnustir.

(2) Esbitinlesme analizlerinde kullanilan gecikme uzunluklart FPE ve AIC bilgi kriterlerine gére Model |

icin5, Model Il igin2ve Modé 111 igin 5 olarak belirlenmistir.

(3) * isareti %1 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini géstermektedir.
Koentegrasyon ve SVEC analizlerinden ©Once modeller igin uygun gecikme
uzunluklarimin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in yaygin olarak kullamlan
testler olabilirlik oran testi (LR), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC),
nihai 6ngori hatasi (Final Prediction Error, FPR) ve Hannan-Quinn bilgi Kriteri
(HQ)’dir. Bu calismada uygun gecikme sayisi Schwarz bilgi kriteri (SIC)' ne goére her
model icin 1 olarak tespit edilmis olmakla birlikte, modellerde otokorelasyon problemi
olmayan minimum gecikme say1st olan 5 (ikinci modelde 4) kullamlmustir.

Esbitiinlesme testi sonuglari birinci modelde sistemde maksimum Gzdeger (maximum
eigenvalue) istatistigine gore iki, trace istatistigine gore bes tane esbitinlesme iligkisi
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde ikinci model i¢in max-eigen istatistigine gore
iki, trace istatistigine gore Ug, Uglnct model igin max-eigen istatistigine gore iki, trace
istatistigine gore dort koentegrasyon iliskisi tespit edilmistir. Koentegrasyon analizleri
sonucunda modeller icin farkl: sayida esbiitinlesme iliskisi bulunmus, teorik beklentiler
ve yorumlanabilirlik agisindan esbitinlesik vektor sayisi tim modellerde maksimum
Ozdeger istatistiginin isaret ettigi sekilde iki olarak alinmustir.
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Analizin ilk asamasinda standart vektor hata dizeltme modeli kullanilarak hasila agigi
ve enflasyona Uzerinde degiskenlerin etkileri analiz edilmistir. Coklu entegrasyon
analizlerinde tahmin edilen parametrelerin katsayr buyUkliklerinin  yorumlanmasi
mumkiin olmamakta (Juselius (1999), Kaabia; Gil (2000, 458)), ancak isaretleri
yardimiyla iliskinin yonu hakkinda yorum yapilabilmektedir. Analiz sonuglarina gore
normalize edilmis koentegrasyon denklemleri EK-2'de verilmistir. Gecikmeli
modellerin hata terimlerinde ardigik bagimli olup olmadigint arastrmak icin yapilan
LM testi sonuglarina (EK-3) gore modellerde otokorelasyon problemine
rastlanmamistir. Modellere iliskin hata terimleri varyansimn biitin érneklemde sabit
olup olmadigi ise White Degisen Varyans Testi ile incelenerek degisen varyans
probleminin olmadhig: tespit edilmistir (EK-4).

Bir sonraki asamada standart vektdr hata diizeltme modelinden daha saglikli ve teorik
beklentilerin de dikkate alindigi sonuglara ulasmak amaciyla yapisal modeller

tammlanmustir.

4.2.7. Soklar ile Kisa ve Uzun Dénem Kaaitlarin Tamimlanmas

Yapisal VECM modelinin olusturulmas: igin yukaridaki 6 degiskenli modeller igin
yapisal soklarin tammlanmasinda K(K-1)/2 = 15 adet bagimsiz kisita ihtiyag vardir.
Modellerde iki koentegrasyon iliskisi oldugundan soklardan r=4 tanesi kalici etkilere
sahipken, K-r = 2 adet sok kalict (uzun donem) etkilere sahip degildir. Her Gic modelde
de, kullamlan degiskenlerden para arzi ve enflasyon orammn yani nominal
degiskenlerin, reel ekonomik faaliyetler tzerinde uzun dénem etkilerinin olmadig:
seklindeki yansizlik gorusi cercevesinde uzun donem etkilerinin - olmadigi
varsayillmigtir. Uzun donem etki matrisindeki (2B) kalici soklarin tamimlanmasinda
ayrica k(k-1)/2 = 1 tane ek kisita ihtiyag vardir. Kalan bu bir kisit ise literatiirde siklikla
kullanildhigr sekliyle faiz sokunun hasila Uzerinde uzun donem etkisi Uzerine

konulmustur.

Gegici soklarin etkilerinin belirlenmesi icin ise dnceki bolimde de belirtildigi gibi r(r-
1)/2 = 6 esanl kisita ihtiyag vardir. Bu noktada, esanli kisitlarin sadece ayni donemde
degiskenler arasinda etkilesim olmadigimi gosterdigi, gecikmeli olarak degiskenler
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arasindailigkinin var olabilecegi dikkate alinmalidir. Hasila agig1, enflasyon oran ve dis

ticaret oram Uzerindeki esanli kisitlarin tammlanmasinda Sims ve Zha (1995), Kim ve
Roubini (2000) ile Giiloglu ve Orhan (2007)’ den faydalanilmistir. Buna gore®;

- Reel gelirde meydana gelen degismelerin fiyatlar genel dizeyi ve dis ticaret

orant Uzerinde es donemli etkisi yoktur.

- FRiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin faiz oram Uzerinde esanl1 etkisi yoktur.

- Para otoritesi tarafindan kontrol edilen para arz1 ile faiz oram ve fiyatlar genel

diizeyi, dis ticaret oramindaki cari donemdeki degisimlerden etkilenmemektedir.

Politika degiskenlerinin etkilerinin gozden kagirilmasim 6nlemek igin bu degiskenlere

herhangi bir kisit eklenmemistir. Kisa ve uzun dénem kisitlar yardimiyla olusturulan

modelin matris formu asagida sirasiyla gosterilmektedir;
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etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilmistir. SYEC modeli tahmin sonuglari

EK-5'de verilmistir.

81 Y gpilan analizlerde Sims ve Zha (1995), Kim ve Roubini (2000)’ den farkl: olarak ve Giiloglu ve Orhan
(2007, 228) dogrultusunda dinya petrol fiyatlar: digsal bir degisken olarak kabul edilerek gerekli kisit
sayisi azatilmig ve para arzinin ve faiz oranlarinin hasila tzerinde esanlh etkilerinin olmadigi seklindeki

teorik anlam olmayan kisitlara yer verilmemistir.
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4.2.8. Analiz Sonuclari

4.2.8.1. Yamsal Vektor Hata Duzeltme M odeline Dayal Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlart modeldeki her bir degiskende meydana gelen bir birimlik sokun
kendi ve diger degiskenler tUzerindeki etkisini gostermektedir. Bu bolimde 6zellikle
maliye politikas: degiskenleri ve faiz oran degiskenindeki sokun hedef degiskenler ve
birbirleri Uzerindeki etkileri incelenmistir. Mali etki, birincil bitce dengesi ve genel
bitce dengesi degiskenlerine gelen pozitif soklar genisletici nitelikteki politikalar
temsil ederken, faiz oramindaki bir birimlik artig daraltici parasal soku ifade etmektedir.
Ek olarak hasila sokunun politika degiskenleri Uzerindeki etkisi yoluyla bu
degiskenlerin konjonktirel degisimlere karsi verdikleri tepkiler incelenmistir.

Sekil 4.4/a maliye politikasi degiskenlerinin hasila tzerindeki etkisini gostermektedir.
Etki tepki fonksiyonlarina gore iradi politikalari temsil eden mali etkinin hasila Gzerinde
pozitif bir etkisi varken, birincil agiktaki bir birimlik sok hasila agigini artirmaktadir.
Genel bitce dengesindeki artis ise hasila Gzerinde ilk dénem pozitif, ancak sonraki
dénemlerde cok kiiciik negatif bir etkiye sahiptir®. Bu etkinin birincil agiga gore daha
zayif olmasimin nedeni, Turkiye ekonomisinde incelenen donemdeki yiksek faizlerin
hasila Gzerindeki daraltici etkisi olabilir. Genel olarak degerlendirildiginde genisletici
nitelikte uygulanan bir iradi bitce politikasi; para politikasi, faiz 6demeleri ve biitce
bilesenleri Gzerindeki konjonktirel etkiler nedeniyle olumlu etkisini yitirmekte, hatta
hasila agigini artirici etkiye neden olmaktadir®®,

% jradi politikalarin hasila iizerindeki pozitif etkisi ve genel biitgenin simirl: etkisi konusunda bkn. Fatas
ve Mihov (2000), Jones (2002).

& Bijtce sokunun hasila etkileri konusunda literatiirde farkli sonuclar vardir. Ornegin Clagys (2004)
Japonya, Ispanya, italya ve Hollanda icin pozitif, Avusturya, Kanada, Fransa ve ABD igin negatif etki
tespit etmistir. Ayrica bu bulgu Thadden (2004), Romer ve Romer (1994), Auerbach (2002)'nin para
politikasimn maliye politikasinin etkisini kisitladigi seklindeki sonucuyla paral €l dir.



207

{a) €M > Hasila a. {b) € = Hasila a.
105 .05
0 004
003 o0
an | oo
001 am
Moded Il
3 0
a0l 13141516 37181020 | om +
Mo 11
am a0
Mol 1
am a0l
004 S Y
{c) e 3 enf (d) 192 > enf
(L]
Meded 1; 0oz
a1
0,08
0,06
0,04
002
Kladel |
L A
01 2 345 E 7R 21117 1314151617 18 19 70 el
N 1hfs ¢
(e} glaiz =3 mp . {f1 & = faiz
1 n
08 "
be 10
os : /""__\——\ 3
o T Model g
1 Wil
a e 5 1234567 8910111213 1415161318 19.20
02 (09423 4 5 8T el 1IN3 10 1506 17 18N 20 | g
S Al el | Model |
04 A5
Lh Slodel NIl 20
BE 2=

Sekil 4.4. SVEC Modeline iliskin Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Faiz artirimu seklindeki daraltict para politikasinin hasila tzerindeki etkisi (Sekil 4.4/b)
kisa donemde birinci modelde pozitif iken ikinci modelde kisa dénemde sert bir azalisa
neden olmaktadir. Bunun agiklamasi 0zel sektdr icin borglanma maliyetlerinin
artmasidir ve literatirde ‘U’ seklindeki tepkiyle uyumludur. Genel bltce dengesinin
dikkate alindig1 ticlincli modelde ise etki negatif ve siireklidir®. Ayrica birinci ve ikinci

% Faiz oramindaki artisin milli gelir tizerindeki etkisi ve maliye politikasinin dahil edildigi durumda para
politikasimn etkisinin azamas: seklindeki bu sonuclara ulasan benzer calismaar icin bkn. Romer ve
Romer (1989), Baig vd. (2006), Fair (1994), Blanchard (2004).
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grafik bir arada degerlendirildiginde, tglinci modelde her iki politikamn da hasila ve
enflasyon Uzerindeki etkilerinin diger iki modele gore azaldigi, dolayisiyla para ve
maliye politikalarimin birbirlerinin etkinligini 6nemli Glglide degistirdigi (zayiflattigi)
gorilmektedir.

Sekil 4.4/c geleneksel toplam talep toplam arz modelinin ve yeni gelistirilen fiyat
duzeyinin mali teorisinin tahminleriyle uyumlu olarak enflasyonun biitge agig1 sokuna
guclu sekilde tepki verdigini gostermektedir. Model I'e gore iradi genisletici maliye
politikasinin enflasyon Gizerinde ilk on dénem guclt bir etkisinin oldugunu, ancak daha
sonraki donemlerde bu etkinin azaldigi1 anlasilmaktadir. S6z konusu etki birincil agik
acisindan bakildiginda sirekli hale gelmekte, genel biitce dengesinde ise daha da
guclenerek devamlilik gostermektedir. Bu durum iradi mali politikalardan ziyade genel
bltcenin, enflasyonun temel nedenlerinden biri oldugu gorisuni destekleyici
niteliktedir.

Para politikasi degiskeni olarak faiz oranlarina gelen pozitif sokun enflasyon tzerindeki
etkisi (Sekil 4.4/d); birincil bitce dengesi durumunda negatif ancak kigik capli iken,
iradi mali politikalar dikkate alindiginda yine negatif, soktan sonraki sekizinci
donemden itibaren giiclii ancak gegici bir nitelik sergilemektedir. Uciinci modelde ise
genel bitce dengesinin faiz oranlarim artirici 6zelliginin de etkisiyle net olarak daraltici
ve surekli bir seyir izlemektedir. Hasila para politikasina hizl1 bir sekilde tepki verirken,
fiyatlar para politikasina yaklasik ikinci ceyrekten itibaren tepki vermeye
baslamaktadir®™. Bu sonuclar faiz oramimin enflasyonla miicadelede etkili bir arac
oldugunu, ancak yiksek bitce aciklarinin faiz oranlarinin bu etkisini geciktirdigini
gostermektedir®.

Son iki grafik (Sekil 4.4/e-f) para ve maliye politikas: araglarinin birbirleri tzerindeki
etkilerini gbstermektedir. Faiz sokunun maliye politikasi Gzerinde, mali etki ve birincil
denge agisindan bakildiginda teorik beklentilere uygun olarak ¢ok 6nemli bir etkisi
yoktur. Bu durum iradi mali politikalarin merkez bankasi politikalarindan

% Para politikasinin hasila iizerinde gecici, enflasyon iizerinde kalici etkisiyle ilgili bkn. Peersman ve
Smets (2001).

€ Politikalar arasindaki uyumsuzlugun enflasyon oranlarin: artirict etkisi konusunda benzer sonuglar icin
bkn. Favero ve Monacelli (2003).
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etkilenmedigini gostermesi agisindan 6nemlidir. Ancak faiz 6demelerinin de dahil
edildigi genel bitce dengesi goz onune alincdiginda faiz soku bitce Uzerinde kisa
dénemde pozitif bir etkiye sahiptir®’.

Diger yandan maliye politikasinin para politikas: tzerindeki etkisi politika araci olarak
secilen degiskene gore 6nemli farkliliklar gostermektedir. Iradi mali politika soku faiz
oranlar1 Uzerinde negatif bir etkiye sahipken birincil bitce aciginin ve genel bitce
aciginin artmasi faiz oranlarini yikseltici etki yapmaktadir®®. Bu durum aynm zamanda
para politikasimin maliye otoritesinden etkilenmedigi ve sonug odakli olarak
uygulandigi1 seklindeki gorusin gecerli olmadigi, politika araglar1 arasinda guclt bir
etkilesim oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Elde edilen sonuclar Nordhaus vd. (1994)'e paralel olarak politikalar arasindaki
etkilesimi dikkate almayan modellerin politikalarin etkilerini oldugundan fazla tahmin
ettigini gostermektedir. Son iki grafik dikkate alindiginda politikalarin ters yonlerde
hareket etme egiliminde olduklar goriilmektedir®.

Ayrica etki tepki fonksiyonlari, Turkiye'de incelenen dénemde para politikasinin
konjonktiir yonli oldugunu (hasila sokuna karsilik faiz oranlarinin diisttigiind) °, maliye
politikasimin ise konjonktur karsiti oldugunu, ancak maliye politikasimin (hem birincil
denge hem de genel bitce dengesi acisindan) hasila sokuna tepkisinin para politikasina
kiyasla daha zayif oldugunu gostermektedir (bu sonug¢ ve diger etki-tepki analizi
sonuglart EK-6.A/B/C’de sunulmustur). IMF (2008, 160)'a gére gelismis Ulkelerde
maliye politikalar1 genellikle konjonktir karsiti iken gelismekte olan Ulkelerde bu
politikalar konjonkttr yonlU hareketler sergilemektedir. Bu kapsamda Turkiye' de biitce
dengesinin konjonktirel dalgalanmalar karsisinda gelismis Ulkelere benzer ancak zayif
bir seyir izledigi sdylenehilir.

%7 Benzer sonuclar icin bkn. Muscatelli (2002), Muscatelli, Tirelli ve Trecroci (2004), Dungey ve Fry
(2009).

% Paralel sonuglarin elde edildigi calismalara drnek olarak bkn. Clagys (2004), Aisen ve Hauner (2008),
Wachtel ve Young (1987).

% Bu konudaki benzer sonuclar icin bkn. Varquez (2008), Mélitz (2002), Javed ve Sahinéz (2005)

" Boyle bir sonucun nedenleriyle ilgili ayrintih bir tartismaicin bkn Friedman (1961). Farkl sonuglara
ulasan calismalara drnek olarak bkn. Chartterjee (1999), Ozer (1998).
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Politika degiskenlerinin kendi soklarina tepkisi incelendiginde, mali etki ve birincil agik
durumda bu iki degiskenin ve faiz oramnin kendi sokundan kisa donemde etkilendigi,
ancak genel bitce denges dikkate alindiginda hem bitce acigi hem de faiz oram
soklarinin stireklilik egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Bu durum Tarkiye' deki yiksek

faiz, bitce agig1 ve borg sarmali problemleriyle tutarli bir sonugtur.

4.2.8.2. VaryansAyristirmas Sonuglari

Etki tepki fonksiyonlarimin yorumlanmasimin ardindan varyans ayristirmast analizi
gerceklestirilmistir. Varyans ayristirmas;, modele ait 6ngori hatalarinin  varyans
kovaryans matrislerinden hareketle degiskenlerde ortaya cikan degisiminde kendi ve
sistemdeki diger degiskenlerin katkisini ylzdesel olarak tespit etmeye imkan
saglamaktadir. Bu kapsamda asagidaki tabloda mali ve parasal bozukluklarin ekonomik
faaliyetlerdeki dalgalanmalarin ne kadarini agikladigi, ayrica hasila sokunun diger
degiskenler Uzerindeki etkisinin zaman igerisindeki seyri incelenmistir.

Tablo 4.3. Modellere iliskin Varyans Ayristirmasi Sonugclar:

Maliye Pal. Soku Para Pol. Soku Hasila
.. Soku
Donem
Model |  Modée || Modd 111 Model |  Modd Il Modd Il |Modd 11
1 0,26 0,00 0,11 0,02 0,10 0,01 0,26
Hasila 4 0,20 0,15 0,04 0,01 0,54 0,11 0,37
Acigi 12 0,16 0,06 0,09 0,02 0,19 0,14 0,51
24 0,02 0,17 0,07 0,13 0,14 0,17 0,58
1 0,72 0,54 0,36 0,26 0,45 0,60 0,00
Enflasyon 4 0,51 0,47 0,57 0,24 0,46 0,27 0,11
12 0,39 0,65 0,52 0,11 0,09 0,23 0,15
24 0,04 0,67 0,44 0,22 0,04 0,29 0,17
1 0,24 0,02 0,14 0,00 0,36 0,01 0,76
Faiz oran 4 0,18 0,16 0,26 0,01 0,60 0,05 0,46
12 0,10 0,08 0,34 0,04 0,33 0,05 0,33
24 0,01 0,17 0,38 0,13 0,33 0,05 0,30
1 0,06 0,18
oo 4 0,03 0,21
Mali etki 12 0,02 0,20
24 0,01 0,10
1 0,39 0,07
Birincil 4 0,32 0,15
denge 12 0,21 0,16
24 0,12 0,24
1 0,27 0,11 0,02
Gend 4 0,29 0,10 0,07
biitce 12 0,31 0,09 0,11
24 0,44 0,12 0,16
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Analiz sonuglarina gore; iradi mali politikalarin 12 geyreklik dénemde hasiladaki
degisimlerde 6nemli bir paya sahip oldugu, genel bitcenin etkisinin daha distik oldugu
ve giderek azalan bir seyir izledigi, para politikasinin hasila tzerindeki etkisinin ise
iradi mali politikalar stz konusu oldugunda ancak uzun dénemde etkili olabilecegi,
buna karsin genel bitce dengesi dikkate alindiginda etkisinin ikinci ceyrekten
baglayarak giderek arttigi anlasilmaktadir.

Enflasyondaki degisimlere degiskenlerin katkisi incelendiginde maliye politikasi
degiskenlerinin hepsinin enflasyon tzerinde 6nemli etkilerinin oldugu, bu etkilerin iradi
politikalar durumunda beklentilere uygun olarak ilk donemlerde guclii oldugu ancak
ilerleyen donemlerde giderek azaldigi, birincil denge ve genel bltce dengesi durumunda
etkinin uzun dénemde de devam ettigi, para politikasimin agiklayici giicinin ise kisa
dénemde daha buyuk oldugu gorilmektedir.

Faiz oranminin 6ngori hatalarindaki degisimlerde iradi mali politikalar ve faiz dis1 biitge
dengesindeki degisimin 6nemli bir etkisi olmamasina karsin genel bltce dengesinin
yuksek bir agiklayicilik guct vardir. Diger yandan ikinci model kapsaminda faiz
oranlarindaki  degisimin  blydk kismunin  kendi  soklarindan  kaynaklandigi
gorulmektedir. Para politikast soklarinin mali degiskenlerdeki degisimi agiklama guicl
ise; birinci model igin yizde 20 ve genel bitce dengesi igin yuzde 10 iken birincil
dengede bu oran zaman igerisinde giderek artarak 24 ceyrek sonunda ytizde 25'e kadar
¢cikmaktadir. Diger yandan analiz sonuclar1 devresellikten arindirilmis birincil bitce
dengesi degiskeninin kendi soklarindan etkilenmedigini, yani iradi politikalarin zaman
icerisinde birbirinden bagimsiz oldugunu, buna karsin birincil ve genel biitge dengesinin
kendi soklarindan etkilendigini dolayisiyla biitge agiklarinin kendini besleyen bir stirece
yol actigim gostermektedir.

Son olarak tablonun hasila soku situnundan hareketle faiz orammin konjonktirel
degisimlere maliye politikasi degiskenlerine gore daha hassas oldugu anlasilmaktadir.
Uc model igin hasila ve enflasyon 6ngorul hata varyans ayristirma sonuglar: ayrintil
olarak EK-7"de verilmistir.
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Iktisat politikalarinin temel amaci ekonomik biytiime, istindam artisi ve fiyat istikrar:
yoluyla toplumsal refahi artirmaktir. Bu kapsamda maliye politikasi, ekonomik hedefler
dogrultusunda kamu gelir ve harcamalarimin hacim ve bilesiminin kullamlmasini, para
politikast ise, yine iktisadi hedefler dogrultusunda parasal toplamlarin merkez
bankasinca kontrol edilmesini ifade eder. Maliye politikasimin genellikle kamu
harcamalarinin  finansmaninin  saglanmasi, gelir dagiliminda adalet vb. hedeflere
yonelirken; merkez bankasinin temel hedefinin fiyat istikrari oldugu, ancak ikincil bazi
hedefler dogrultusunda da kullanilabilecegi kabul edilmektedir. Dolayisiyla geleneksel
yaklasimda ekonomik hedeflerin politikalar arasinda paylastirildigi, etkin piyasa
siniflamast ilkesinde oldugu gibi her politikanin nispi olarak daha fazla etkili oldugu
amaca Yyonelik olarak kullamldigi gorilmektedir. Bu kapsamda konjonktirel
dalgalanmalarla miidahalede para politikasi 6n plana ¢ikmis maliye politikast ihmal
edilmistir. Ancak, son donemlerde maliye politikasinin da kisa donemde istikrara
yardimct olabilecegi savunulmakta, her iki politikamn da konjonktirel dalgalanmalarin
hafifletilmesindeki etkinligi arastirilmaktadir.

Bu tezin amaci, maliye ve para politikas: araglar1 arasindaki karsilikl etkilesimi ortaya
koymak, bu etkilesimin ekonomi Uzerindeki etkilerini agiklamak ve politikalarin
koordineli bir sekilde konjonktirel dalgalanmalarla micadelede nasil kullamlabilecegi
ileilgili degerlendirmeler yapmaktir. Bu kapsamda calisma ¢ teorik ve bir uygulamali
olmak Uzere dort bolumden olusmaktadir. Birinci bolimde konjonktirel dalgalanmalar
konusunda temel bilgiler verilmis, ardindan konjonktur teorileri incelenmistir. Ikinci
bolumde konjonktirel dalgalanmalarin hafifletilmesinde maliye ve para politikalarinin

rolt birbirinden bagimsiz olarak ve politika araglarinin farkli kullanimlarina gore ele
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alinmigtir.  Tezin Uguncl  bolumi  politikalar arasindaki  koordinasyon Uzerinde
durmaktadir. Bu bolimde oncelikle politikalar arasindaki karsilikli etkilesim farkl:
acilardan ele alinmis, ardindan politika koordinasyonu konusunda literattirde yogun
olarak  Uzerinde durulan teoriler agiklanmis ve uygulamali calismalar
degerlendirilmistir. Tezin son bdluminde, teorik agiklamalari ©6nceki bolumlerde
yapilan iligki, Turkiye ekonomisine ait 1987-2007 donemi Ucger aylik verileri
kullanilarak analiz edilmistir.

Maliye politikasimin kisa dénemde toplam talep, hasila ve enflasyon basta olmak Uzere
makroekonomik degiskenler Uzerinde dogrudan ve dolayli etkileri vardir. Mali
degiskenlerin dalgalanmalar Uzerindeki etkisi otomatik istikrarlandiricilik 6zellikleri ve
iradi politikalar ayriminda incelenmektedir. Otomatik istikrarlandiricilar carpan
mekanizmasinin etkisini azaltarak dalgalanmalarin hafiflemesini saglarlar. Ancak,
yeterince esnek olmamalari ve mudahale guclerinin kisitl olmasindan dolayi, otomatik
istikrarlandiricilara soklar1 yok eden politika araclar1 olarak degil, soklar1 hafifleten
araclar olarak bakilmaktadhr. Iradi politikalar ise 6ncelikli olarak uzun vadeli hedefler
icin kullanilmakla birlikte, ¢zellikle dalgalanmalarin dip noktalarinda canlanmaya
yonelik glcli bir arag olarak kabul edilmektedir. iradi politikalar fonksiyonel maliye
yaklasim cercevesinde ihtiyari nitelikte veya kurallara bagli sekilde uygulanabilirler.
Kurala dayali politikalar ekonomik birimlerin uygulanacak politikalart tahmin
edebilmesi sayesinde belirsizliklerin azalmasi yoluyla istikrara katki saglarken, iradi
politikalar esnek yapilar1 sayesinde istikrarsizliklara hizla tepki verebilmektedir.

Para politikasimin temel hedefi fiyat istikrar1 olmakla birlikte, konjonktirel
dalgalanmalarla mucadelede 6nemli bir aragtir. En etkin ve esnek para politikas: araci
olarak bilinen agik piyasaislemleri basta olmak tzere zorunlu karsilik oranlari, reeskont
oranlar1 ve faiz oranlar1 yoluyla merkez bankasinca yapilan mudahaleler, ekonomik
istikrarin saglanmasinda 6nemli paya sahiptir. Para politikasinin etkinligi konusunda
farkl iktisadi yaklasimlarda farkli sonucglara ulasilmaktadir. Ancak, genel kabul géren
gorils, para politikast araglarinin 6zellikle kisa donemde makroekonomik degiskenler
Uzerinde etkili oldugu, sok politika uygulamalari durumunda para politikasinin etkisinin
artacagi, bu etkilerin maliye politikasina kiyasla daha kisa gecikmelerle ortaya
cikmasindan dolay: istikrarsizlikla miicadelede 6neminin arttigi seklindedir.
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Politika degiskenlerinin soz konusu amag i¢in kullanimi aym zamanda birbirleriyle olan
etkilesimlerinin 6nemini de artirmistir. Politikalar birbirlerini dogrudan ve dolayli
olarak bircok kanaldan etkileyebilmektedir. Maliye politikas;; guvenilirligi,
surddrdlebilirligi, bor¢ stokunun yapisi ve hacmi vasitasiyla cari donem fiyatlar genel
diizeyi, enflasyon beklentisi, reel faiz oranlari, merkez bankasinin kredibilitesi, para
talebi/doviz kuru/cari denge/para arz1 gibi parasal degiskenler ve parasal toplamlar ile
finansal istikrar Uzerinde etkiler meydana getirmektedir. Benzer sekilde, para politikast
degiskenleri de kamu borg stoku, kamu borc senetlerinin likiditesi, bitce dengesi ve
mali carpanin buyUkligini degistirebilir. Dolayisiyla belli bir mali (parasal) durum
karsisinda para (maliye) politikasinin yapilandirilmas: geregi ortaya gikmaktadr.

Ekonomilerde yuksek kamu aciklari ve bu aciklarin finans piyasalari Uzerinde
olusturdugu baski, Ulkeleri maliye ve para politikalarint ayristirmaya, merkez
bankalarim bagimsiz bir yapiya kavusturmaya yoneltmistir. Ancak, merkez bankasinin
para arz1 Uzerinde tam bir kontrole sahip olabilmesinin sarti, esnek ve istikrarli déviz
kuru, yurtici para piyasasinda yabanci para miktarinin disik olmast vb. parasal
faktorlerin  yaminda maliye politikasinin  glvenilirligi  ve seffafligi  sayesinde
beklentilerin istikrarli olmasina da baglidir. Diger yandan, para otoritesinin sadece fiyat
istikrarina odaklanmasi durumunda beklenen istikrar saglanamayabilir; dolayisiyla da
merkez bankasinin amag fonksiyonunun toplumun amag fonksiyonundan farklilasmasi
nedeniyle hasilada dalgalanma seklinde bir maliyet ortaya c¢ikabilmektedir. Tim bu
tartismalar para politikasi uygulamasi agisindan merkez bankasi bagimsizliginin dogru
tammlanmas: gerektigine, ama¢ ve arag bagimsizligi arasindaki ayrimin 6nemine,
sonugta bu noktada Ozerklik (autonomy) kavramimin bagimsizlik (independence)
kavramina gore daha net olabilecegine isaret etmektedir.

Literatirde son dénemlerde maliye ve para politikalarimin koordinasyonu konusunda
Oonemli teoriler gelistirilmistir. Politika degiskenlerinin birlikte kullanimimn ekonomi
Uzerindeki etkileri ilk olarak IS-LM analizi cergevesinde ele alinms, sonraki
calisgmalarda konu politika araglar1 arasindaki etkilesimde icsellestirilerek daha ayrintili
olarak incelenmistir. Konuyla ilgili gelistirilen fiyat dizeyinin mali teorisinde merkez
bankalarimin yasal bagimsizliga sahip olsalar dahi, bitge agiklarinin finansmanina
katildiklar1 stirece islevsel olarak bagimsiz olamayacaklar: goristi dahaileri gotirilerek
kamu borglarinin para basimi yoluyla finanse edilmiyor dahi olsa fiyat diizeyi Uzerinde
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etkisinin olacagi savunulmaktadir. Taylor'un politika kurallar1 yaklasiminda iradi mali
politikalarin hasila Uzerindeki kisa donem etkilerinin para politikast konusunda yapilan
varsayimlara gore degistigi vurgulanmaktadir. Oyun teorisi yaklasimi cercevesinde
gelistirilen modellerde ise; bagimsiz politika yapicilar durumunda ulasilacak dengenin
koordinasyon durumu ile kiyaslandiginda ikinci en iyi fayda diizeyini saglayabilecegi,
otoriteler arasinda ishirligi saglanamiyorsa, bu durumda lider-takipgi iliskisinin 6nceki
duruma oranla daha yuksek fayda diizeyini temin edebilecegi belirtiimektedir. Bunlara
ek olarak, konu genel denge modelleri ve kurumsal dizenlemeler kapsaminda da ele
alinmis ve politikalar arasinda koordinasyonun etkinligi artiracagi sonucuna ulasilmistur.

Politikalar arasinda ishirliginin yukarida agiklanan olumlu yanlarina karsilik
koordinasyona mani olabilecek faktorler de vardir. Buna ek olarak politikalar arasinda
uyumun saglanmas: bir taraftan kamuoyunda politikalarin guvenilirligini artirmakta ve
politikalarin etkinligi konusundaki tahminlerin isabet glcuni yikseltmekte iken, diger
yandan hiukimetin para otoritesi tizerinde yeniden baski olusturmasi tehlikesi nedeniyle
karmasik bir 6zellik sergilemektedir.

Yuksek kamu aciklart ve mali istikrarsizliklar Glkeleri yurtici veya yurtdist kaynakli
para krizlerine kars1 daha zayif hale getirmektedir. Bu durum diizenleme ve denetleme
mekanizmalarinin finansal gelisme hizina ayak uyduramamasi ile birlestiginde, krizlerin
yikici etkisi daha agir bir sekilde kendisini gostermektedir. Son olarak, 2008 yilinin
ikinci ceyreginden itibaren etkisini gostermeye baslayan kiresel finansal krizde de
benzer nedenlerle diinyada birgok Ulkede ekonominin geneline yayilan bir durgunluk
yasanmistir. Finansal krize kars1 alinan onlemler ilk olarak parasal nitelikte olmakla
birlikte, parasal aktarim mekanizmalarinin krizin etkisiyle bozulmast maliye
politikasinin resesyona karsi kisa dénemli etkin bir ara¢ olarak kullammin gtindeme
getirmistir. Sonugta, politikalar arasi ishirliginin konjonkturel dalgalanmalarin 6zellikle
dip noktalarindaki 6nemi anlasilmis ve Ulkeler parasal ve mali dnlem paketlerini bir
arada kullanarak ekonomiye dogrudan midahale etmislerdir.

Y ukarida teorik acidan degerlendirilen politika koordinasyonu, tez kapsaninda Turkiye
ekonomisi icin 1987-2007 donemi Ucger aylik verileri kullamlarak analiz edilmistir.
Tarkiye' de 1980 sonrasinda kamu maliyesi alanindaki gelismeler istikrar1 saglamaktan
ziyade igtikrarsizligin nedeni haline gelmistir. Ozellikle kamu gelir gider dengesinin
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bozulmasi, kamu kesimi borglanma gereginin artmasina yol agmis, bu ise finansal
istikrarsizl1ig1 beraberinde getirmistir. Gelismekte olan Ulkeler gelismis Ulkelere kiyasla
merkez bankasi kaynaklarina daha fazla agirlik vermektedir. Turkiye' de de bu egilim
yasanmig, ancak enflasyon maliyeti nedeniyle bitge aciklarimin merkez bankasi
kaynaklarindan finansmanindan vazgegilmis, borglanma yoluna gidilmistir. Bu politika
ise bor¢-faiz sarmalim beraberinde getirmistir. Genel itibarla bakildiginda, Turkiye de
ilgili donemde 1994’ e kadar artan kamu agiklarinin etkisiyle para otoritesinin gliciiniin
kisitlandigi, 1994-1998 yillar1 arasinda gelir artis1 yoluyla bitce dengesinde saglanan
iyilesmenin siki para politikast ile desteklendigi, 2001 yilina kadar gecen siirede i¢ ve
dig faktorlerin etkisiyle hedeflenen siki politikalarin uygulamaya gegirilemedigi, 2001-
2006 doneminde ise siki para ve maliye politikalarimn esgudiminin saglanarak
istikrara dayal1 bir stratgjinin uygulandigi goralmektedir.

Analizde degiskenler arasinda i¢csel dissal ayrimim gerektirmemesi, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemde teorik olarak beklenen iliskileri dikkate alabilmesi ve
duragan olmayan serilerle calisma imkém vermes agisindan yapisal vektor hata
diizeltme modeli uygulanmistir. Test sonuclarindan elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir: (I) Teorik aciklamalar ve daha onceki ampirik calismalarla uyumlu
sekilde, Turk ekonomisi icin ilgili donemde politika araci olarak kabul edilen
degiskenlerin hasila ve enflasyon oram Uzerinde etkisi vardir. (1) Aym zamanda bu
degiskenler birbirlerini etkilemekte, politikalarin birbirinden bagimsiz disunilmesi
durumunda politikalarin etkinligi oldugundan fazla tahmin edilmektedir. Bu 6ngori
hatast ise sbz konusu politikalar ile dogrudan veya dolayli baglantist olan diger
politikalarin etkinliginin de yanhs tahmin edilmesine yol agabilir. (I11) iradi mali
politikalar ile para politikasi arasinda teorik beklentilere uygun olarak bir baglanti
olmamakla birlikte, genel biltce dengesi ile para politikast arasinda bitgenin
finansmanminin etkisiyle gucla bir iliski vardir. (1V) Tirkiye de incelenen donemde para
politikast konjonktdr yonlt, maliye politikasi ise konjonktir Kkarsitt bir seyir
izlemektedir. Ancak, maliye politikasinin hasila sokuna tepkisinin para politikasina
kiyasla daha zayif oldugu gorulmustar. (V) Politikalarin birbirinden bagimsiz oldugu
modelde iradi mali politikalar ve faiz oranlar1 kendi soklarindan sadece kisa dénemde
etkileniyorken, genel biitce denges ve etkileri dikkate alindiginda her iki politika
degiskenine gelen soklarin etkisinin sireklilik gogerdigi, dolayisiyla modelin
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Tarkiye'deki bitce agigi, yuksek faiz ve bor¢ sarmali problemiyle tutarli sonuglar
Urettigi anlasilmaktadr.

Teorik agiklamalar ve elde edilen bulgular 1s1g1nda bazi politika ¢ikarimlarina ulagmak
miimkundir: Oncelikle hilkiimet tarafindan uygulanan politikalarin uyumsuz olmasi ve
soklar karsisinda birbirlerinin tepkisini 6énceden tahmin edememeleri dalgalanmalari
hafifletmek yerine daha fazla istikrarsizliga yol acabilir. Dolayisiyla, politika yapicilar
icin dalgalanmalara kars1 dnlemlerin zamanlamasi kadar diger politikalarla iliskisi de
dikkate alinacak unsurlar arasinda yer almalidir. Politika koordinasyonu konusunda
cikis noktast biitce dengesi ve enflasyon hedefidir. Koordinasyonunun saglanmasi, her
politika yapicinin net/agik hedeflerini ve bu hedeflere ulasmay: saglayacak seffaf
politikalar1 olmasini, boylece ilgili kurumlarin isbirligi ve bilgi aligverisi icerisinde
karar almalarini, politika uygulamalarinin ekonomi Uzerindeki olasi etkileri konusunda
aym modeller Gzerinden ongoruler yapmalarim ve otoritelerin birbirlerinin soklar
karsisindaki  tepkilerini  6nceden tahmin edebilmelerini icerir.  Konjonkttrel
dalgalanmalarin hafifletilmesine yonelik olarak saglanacak politika koordinasyonu,
ekonomiyi etkileyen sokun turtine ve ekonomideki bozulmalarin kaynagina gore farkl
politika karmalarim gerektirebilir. Bu noktada 6nemli olan politika araglarimn birbirinin
etkisini  elimine etmesinin 6nlenmesi ve politikalarin ishirliginin  saglanarak
etkinliklerinin artirilmasicir. Bu kosullar altinda saglanacak koordinasyon her iki
politika yapici icin de kendi hedeflerine ulasmamin maliyetini dislrecek ve hedef
degiskenlerde gerceklesen dalgalanmalar azaltacaktir.

Politikalar arasinda koordinasyon gecmisten itibaren dile getirilmekte, parti
programlarinda ve kalkinma planlarinda yer almaktadir. Ancak karsilastirilabilir somut
hedefler dogrultusunda politikalar arasinda uyumun saglanmasi, literatiirde hentiz yeni
bir arastirma alamdir. Politika koordinasyonuyla ilgili literatirdeki ©nemli teorik
yaklasimlar: bir araya getirerek genis bir teorik ve ampirik literatlir taramasi sunan bu
tez, politika analizlerinde kullamlan ekonometrik yontemin guncelligi ve Turkiye
ekonomisi i¢in bu yeni yontem sayesinde elde edilen teoriyle uyumlu sonuclariyla, ilgili
literatlire katki saglamay: amaglamaktadir. Calisma ayni zamanda, politika yapiminda
s0z konusu iligskinin de dikkate alinmasi geregine vurgu yapmaktadir.
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Bu tez kapsaminda tek bir ekonomide ayni veya farkli otoriteler tarafindan yonetilen
maliye ve para politikalar1 arasindaki etkilesim ve bu etkilesimin kisa donemde
ekonomi  Uzerindeki yansimalart ele alinmug, Ulkeler arasindaki  politika
koordinasyonuna deginilmemistir. Uygulama kisminda ise Turkiye ekonomisi igin tger
aylik veriler kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Analizlerde maliye politikasinin
tek kanal Uzerinden etkileri (genellikle toplam talep kanali) incelenmis, vergilerin
bozucu etkisi, 6zel ve kamu tiketim harcamalar1 arasindaki ikame iliskisi vb. diger
aktarim kanallari, bu etkilerin modellere dahil edilmesinde karsilasilan zorluklar
nedeniyle ihmal edilmistir. Ileride konuyla ilgili yapilacak calismalarda, politika
degiskenleri arasindaki iligkinin ortaya konmasina ek olarak, alternatif politika
karmalarinin makroekonomik etkileriyle ilgili genel denge modelleri yerine genel kabul
gbrmus guncel ekonometrik yontemlerle elde edilecek bulgular, politika yapiminda sfz
konusu iliskinin temel kistaslardan biri haline gelerek politikalarin etkinliginin
artmasina katki saglayacaktir.
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EK 1. Degiskenlere Ait Tamimlayia istatistikler

HaslaA." Enf.? FaizOr’. M2Y® CABB®> Bir.Bitc.D.> Btc.D Petr.F.’
Ortalama -0,001007 0,106952 58,57042 20,85836 -0,004590 0,034825 6,580 49,89076
Median 414E-05 0,120577 61,12700 19,41792 -0,006810 0,037485 5,025 37,20333
En buyiik 0,066786 0,335553 211,4630 32,13665 0,080222 0,134123 2352 137,8867
En kiiglik -0,085614 0,001314 13,50000 13,21901 -0,100698 -0,030647 -1,53 21,82000
Standart sapma 0,034099 0,058748 35,00540 4,996674 0,035592 0,034888 5,352 28,74831
Carpiklik’ -0,284268 0,355763 1,975774 0491327 -0,100716 0,210173 1,016 1,658374
Basikl1k® 3,120093 4,463229 9,505395 2,151883 2930034 2677901 3,605 4,688927

Jarque-Beraist® 1,111447 8,714059 190,7024 5546166 0,149673 0923107 14,81 45,60043
P degeri 0,573657 0.012816 0.000000 0,062469 0,927895 0,630304 0,000 0.000000
Gozlem say1si 79 79 79 79 79 79 79 79

L TUIK veri tabanindan saglanan reel GSYiH serisinden yararlanlarak hesaplanmustir
2 |FS (International Financial Statistics) veri tabani (1987:100)
% IFS veri taban
*T.C. Merkez Bankasi EVDS veri taban
> Merkez Bankas: ve Maliye Bakanligi kaynaklarindan yararlanilarak hesaplanmustir.
2006 y1l1 sonrast igin Merkezi Y 6netim Bitcesi verileri kullani mistir.
® IMF veri tabar
" Carpiklik (skewness) serinin ortalamas: etrafindaki dagiliminda ortaya cikan
bozulmay1 (simetriden sapmay1) 6lgmektedir. N gozlem sayisi, y  serinin ortalamasy,
S standart sapmay1 gostermek Uizere;
18 vy
s=qa ey

8 Basiklik (kurtosis) serinin dagiliminin diklik ve diizliigiini 6lgmektedir.

18 yy
K==3 )"

N i=1 S
% Serinin normal dagilima sahip olup oldugu seklindeki Ho hipotezini test etmektedir. S
carpikligi, K basikligi gostermek Uizere;

_ _ 2
B=N K K9,
6 4
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EK 2. Vektor Hata Duzeltme M odeli Sonuclari

Modd |
oG =0.044 - 0.001.FR + 0.001.M - 0.150.CABB - 0.002.R - 0.612ec
(0.159) (0.008) (0.000) (0.280) (0.000) (0.000)
LINF =-5.423 - 0.071.FR + 0.068.M - 30.234.CABB - 0.012.R + 0.055Tr.+0.004ec
(0.003) (0.023) (0.000)  (0.000) (0.318) (0.004) (0.684)
Modd 11
oG =0.167 - 0.003.FR + 0.001.M + 0.391.PB - 0.001.R - 0,951ec
(0.000) (0.000) (0.000) (0,000) (0.000) (0.000)
LINF =-4.048 -0.068.FR + 0.039.M - 20.742.PB + 0.012R + 0.084Trend + 0.006ec
(0.030) (0.024) (0.007) (0.035) (0.326) (0.000) (0.536)
Modd 111
oG =0,383 - 0,003.FR - 0,006.M - 0,001.BD - 0,002.R - 0,650ec
(0,000) (0,000) (0,0000 (0,401) (0,000) (0,000)
LINF =-3,28 - 0,008.FR + 0,007.M + 0.094.BD - 0,002.R + 0,120Trend + 0,036ec

(0,0000 (0,073) (0,444)  (0,000) (0,216) (0,000 (0,140)
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EK 3. Modellereiliskin Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Modd | Modd 11 Modéel 111
Gecikme| LM ist. Olasilik LM ist. Olasilik LM ist. Olasilik
1 34.40474 0.5445 30.92155 0.7087 35.92222 0.4723
2 33.09162 0.6077 33.97673 0.5651 48.99412 0.0729
3 34.33941 0.5477 17.79131 0.9953 38.21305 0.3692
4 49.76548 0.0632 30.84948 0.7119 60.17452 0.0070
5 44.85222 0.1479 56.18667 0.0172 35.24011 0.5045
6 34.44463 0.5426 34.29544 0.5498 23.31602 0.9492
7 43.68965 0.1772 26.32068 0.8814 35.27282 0.5030
8 39.10197 0.3323 52.21863 0.0394 33.34494 0.5955
9 36.19356 0.4596 29.54997 0.7676 39.59942 0.3125
10 25.74525 0.8973 23.89309 0.9391 28.14570 0.8220
11 38.81903 0.3438 40.91752 0.2634 37.46819 0.4016
12 36.80947 0.4312 48.04223 0.0865 49.25995 0.0694

EK 4. Modellereiliskin White Degisen Varyans Testi Sonuclari

Mod€d |
Ki-kare df Olasahk
1424.376 1428 0.5221
Modédl 11
Ki-kare df Olashk
1103.178 1176 0.9357
Modd 111
Ki-kare df Olaahk
1454.660 1428 0.3056
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EK 5. SVEC Modedli Tahmin Sonuglari

B Matris
0,0018 0,0083 0,0026
0,0000 0,0022 0,0000
0,0000 -2,8399 2,7007
-0,3672 1,8471 0,0000
0,0088 -0,0025 -0,0059
11,2063 0,0000 0,0000
Uzun donem etki matrisi
-0,0249 0,0000 -0,0016
0,0185 0,0000 0,0287
-0,7145 0,0000 1,9741
8,3895 0,0000 2,6879
0,0140 0,0000 0,0004
14,7286 0,0000 0,1379
B Matris
0,0045 -0,0102 0,0030
0,0000 0,0018 0,0000
0,0000 1,9732 2,5798
-2,9049 -0,7835 0,0000
-0,0022 -0,0045 -0,0084
-7,8666  0,0000  0,0000
Uzun doénem etki matrisi
-0,0209 0,0000 -0,0359
0,0052 0,0000 0,0693
4,5591 0,0000 10,7673
3,1506 0,0000 14,3906
-0,0075 0,0000 -0,0096
3,4852 0,0000 4,0361
B Matris
0,0069 -0,0080 -0,0038
0,0000 0,0037 0,0000
0,0000 0,2423 4,6646
-0,2738  -0,0465 0,0000
0,3522 1,7050 0,9552
-13,9325  0,0000  0,0000
Uzun doénem etki matrisi
0,0111 0,0000 0,0004
0,3320 0,0000 0,2362
0,4323 0,0000 2,8530
-0,6806 0,0000 -0,0538
3,5073 0,0000 2,6536
-5,3958 0,0000 -4,7584

Model |
-0,0030 0,0056
0,0014 0,0156
-1,0953 -0,3126
0,3166 -0,8358
-0,0117 0,0043
9,1743 -8,1088
0,0000 0,0096
0,0000 0,0028
0,0000 1,9728
0,0000 -6,1360
0,0000 -0,0157
0,0000 -6,9560

Model 11
-0,0014 -0,0003
0,0016 0,0164
-2,0758 1,8481
0,0420 -0,4706
-0,0072 0,0104
12,2053 2,5205
0,0000 -0,0442
0,0000 0,1288
0,0000 10,7336
0,0000 15,1150
0,0000 -0,0069
0,0000 11,2321

Model 111
0,0060 0,0045
-0,0012 0,0120
-0,8792 -1,1721
0,3425 -0,3365
0,0000 1,3035
-4,9758 6,0143
0,0000 -0,0062
0,0000 -0,4034
0,0000 -1,0209
0,0000 -0,3457
0,0000 -4,2044
0,0000 7,0727

0,0017
-0,0094
-1,1110
-2,0859
-0,0078

0,2499

0,0000
-0,0560
-0,7227
-2,8554
-0,0028
-0,0804

-0,0038
-0,0149
1,1303
-1,1684
0,0045
11,1155

0,0000
-0,0233
-0,9536

0,0881

0,0070

4,2753

-0,0013
-0,0154
-1,0543

0,1329

0,8353
1,3781

0,0000
0,4527
1,6096
-0,8318
5,0087
-1,1587
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EK 6A. Etki Tepki Fonksiyonlar: (M odel 1)
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EK 6B. Etki Tepki Fonksiyonlar: (M odel 11)
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EK 6C. Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Moddl 111)
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EK 7A. Varyans Ayristirmas Sonuclari (Model 1)

output_gap
Donem output_gap In_cpi xm m2y y CABB red_faiz
1 0.03 0.56 0.05 0.08 0.26 0.02
2 0.45 0.26 0.01 0.12 0.15 0.01
3 0.54 0.18 0.01 0.05 0.21 0.01
4 0.61 0.16 0.00 0.02 0.20 0.01
5 0.65 0.13 0.00 0.02 0.18 0.01
6 0.66 0.12 0.00 0.02 0.18 0.02
7 0.67 0.11 0.01 0.01 0.19 0.01
8 0.66 0.10 0.01 0.01 0.20 0.01
9 0.65 0.09 0.01 0.03 0.21 0.01
10 0.59 0.11 0.01 0.07 0.21 0.02
11 0.51 0.17 0.01 0.10 0.18 0.02
12 0.48 0.22 0.01 0.10 0.16 0.02
13 0.51 0.22 0.01 0.09 0.15 0.02
14 0.53 0.18 0.01 0.11 0.14 0.04
15 0.48 0.18 0.01 0.15 0.12 0.05
16 0.41 0.24 0.02 0.17 0.11 0.05
17 0.35 0.32 0.03 0.15 0.11 0.04
18 0.32 0.32 0.04 0.15 0.11 0.06
19 0.26 0.27 0.04 0.23 0.09 0.11
20 0.17 0.30 0.03 0.30 0.06 0.13
21 0.13 0.40 0.04 0.28 0.04 0.11
22 0.15 0.46 0.05 0.22 0.03 0.09
23 0.20 0.39 0.05 0.23 0.03 0.10
24 0.19 0.29 0.04 0.33 0.02 0.13
In_cpi
Donem output_gap In_cpi xm m2y y CABB red_faiz

1 0.00 0.01 0.00 0.01 0.72 0.26
2 0.05 0.01 0.00 0.09 0.59 0.26
3 0.02 0.02 0.00 0.20 0.52 0.24
4 0.01 0.02 0.01 0.21 0.51 0.24
5 0.03 0.03 0.02 0.19 0.47 0.27
6 0.07 0.06 0.03 0.17 0.43 0.24
7 0.19 0.05 0.03 0.12 0.42 0.18
8 0.30 0.04 0.03 0.08 0.42 0.13
9 0.38 0.03 0.02 0.06 0.40 0.10

10 0.41 0.05 0.02 0.06 0.39 0.08
11 0.41 0.06 0.01 0.05 0.39 0.08
12 0.39 0.05 0.01 0.04 0.39 0.11
13 0.35 0.05 0.01 0.06 0.37 0.16
14 0.29 0.08 0.01 0.10 0.32 0.21
15 0.24 0.15 0.02 0.12 0.25 0.22
16 0.23 0.23 0.03 0.10 0.20 0.20
17 0.26 0.25 0.04 0.09 0.18 0.17
18 0.29 0.21 0.04 0.14 0.16 0.15
19 0.26 0.22 0.03 0.23 0.13 0.13
20 0.21 0.29 0.03 0.26 0.11 0.10
21 0.19 0.35 0.04 0.23 0.09 0.10
22 0.21 0.30 0.04 0.22 0.07 0.16
23 0.20 0.23 0.03 0.27 0.05 0.22

24 0.14 0.28 0.03 0.30 0.04 0.22



256

EK 7B. Varyans Ayristirmas Sonuclari (Modd I1)

output_gap
Donem output_gap In_cpi x_m  m2y_y bir_agak reel_faiz
1 0.13 0.70 0.06 0.01 0.00 0.10
2 0.08 0.22 0.02 0.18 0.11 0.39
3 0.08 0.14 0.03 0.11 0.13 0.51
4 0.05 0.12 0.08 0.06 0.15 0.54
5 0.03 0.09 0.14 0.05 0.16 0.52
6 0.03 0.08 0.22 0.05 0.14 0.48
7 0.04 0.06 0.30 0.06 0.12 0.42
8 0.07 0.05 0.36 0.08 0.10 0.34
9 0.10 0.04 0.41 0.09 0.08 0.28
10 0.13 0.04 0.43 0.09 0.07 0.24
11 0.15 0.05 0.45 0.08 0.07 0.21
12 0.16 0.05 0.45 0.08 0.06 0.19
13 0.17 0.05 0.46 0.07 0.06 0.18
14 0.18 0.05 0.46 0.07 0.07 0.18
15 0.18 0.05 0.45 0.07 0.09 0.17
16 0.17 0.05 0.44 0.06 0.11 0.17
17 0.16 0.05 0.42 0.06 0.14 0.17
18 0.16 0.04 0.41 0.05 0.17 0.17
19 0.16 0.04 0.40 0.05 0.18 0.17
20 0.17 0.04 0.41 0.04 0.19 0.16
21 0.18 0.03 0.42 0.04 0.19 0.14
22 0.20 0.03 0.42 0.04 0.18 0.13
23 0.21 0.04 0.41 0.04 0.17 0.13
24 0.21 0.04 0.40 0.04 0.17 0.14
In_cpi
Donem output_gap In_cpi xm m2y_y bir_acik red faiz

1 0.00 0.01 0.00 0.01 0.54 0.45
2 0.00 0.01 0.00 0.00 0.59 0.40
3 0.00 0.01 0.01 0.01 0.50 0.48
4 0.03 0.02 0.02 0.01 0.47 0.46
5 0.09 0.02 0.02 0.00 0.48 0.39
6 0.13 0.01 0.02 0.01 0.51 0.32
7 0.15 0.02 0.02 0.01 0.54 0.26
8 0.18 0.02 0.02 0.01 0.56 0.21
9 0.21 0.02 0.02 0.01 0.59 0.15

10 0.21 0.03 0.02 0.01 0.62 0.12
11 0.20 0.03 0.02 0.01 0.64 0.10
12 0.19 0.03 0.03 0.01 0.65 0.09
13 0.17 0.03 0.05 0.02 0.65 0.08
14 0.16 0.02 0.08 0.02 0.65 0.07
15 0.14 0.02 0.11 0.02 0.64 0.06
16 0.13 0.02 0.13 0.03 0.63 0.06
17 0.12 0.02 0.15 0.03 0.62 0.06
18 0.11 0.02 0.16 0.03 0.62 0.06
19 0.10 0.02 0.17 0.03 0.62 0.06
20 0.09 0.02 0.17 0.03 0.63 0.06
21 0.09 0.02 0.17 0.03 0.64 0.05
22 0.08 0.01 0.17 0.02 0.66 0.05
23 0.07 0.01 0.18 0.02 0.66 0.04

24 0.07 0.01 0.19 0.02 0.67 0.04



EK 7C. Varyans Ayristirmas Sonuglar1 (Model 111)
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output_gap In_cpi x_m

0.26
0.39
0.38
0.37
0.37
0.38
0.41
0.44
0.47
0.49
0.50
0.51
0.52
0.52
0.53
0.54
0.55
0.56
0.57
0.57
0.57
0.58
0.58
0.58

output_gap
0.00

0.10
0.08
0.11
0.12
0.12
0.12
0.13
0.14
0.14
0.14
0.15
0.15
0.15
0.15
0.16
0.16
0.17
0.17
0.17
0.17
0.17
0.17

output_gap
0.34 0.08
0.19 0.16
0.14 0.19
0.13 0.22
0.13 0.22
0.11 0.20
0.10 0.18
0.09 0.15
0.08 0.14
0.08 0.13
0.08 0.12
0.07 0.12
0.07 0.12
0.07 0.11
0.06 0.11
0.06 0.11
0.06 0.10
0.05 0.10
0.05 0.10
0.05 0.10
0.05 0.10
0.05 0.09
0.05 0.09
0.04 0.09
In_cpi
In_cpi x_m
0.04 0.00
0.01 0.00
0.02 0.01
0.01 0.02
0.01 0.02
0.01 0.02
0.00 0.05
0.00 0.07
0.00 0.08
0.00 0.08
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.09
0.00 0.10
0.00 0.10
0.00 0.10
0.00 0.10

m2_y b_aqg red_faiz

0.20 0.11
0.20 0.05
0.15 0.05
0.12 0.04
0.12 0.04
0.11 0.05
0.10 0.07
0.09 0.08
0.08 0.09
0.08 0.09
0.08 0.09
0.07 0.09
0.07 0.09
0.07 0.08
0.07 0.08
0.06 0.08
0.06 0.07
0.06 0.07
0.05 0.07
0.05 0.07
0.05 0.07
0.05 0.07
0.05 0.07
0.04 0.07
m2_y b_agd
0.00 0.36
0.03 0.47
0.03 0.51
0.02 0.57
0.02 0.58
0.01 0.60
0.01 0.59
0.01 0.58
0.01 0.56
0.01 0.55
0.01 0.54
0.00 0.52
0.00 0.51
0.00 0.50
0.00 0.49
0.00 0.48
0.00 0.47
0.00 0.47
0.00 0.46
0.00 0.46
0.00 0.45
0.00 0.45
0.00 0.45

0.01
0.00
0.09
0.11
0.13
0.14
0.14
0.13
0.13
0.13
0.13
0.14
0.14
0.14
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.16
0.16
0.16
0.16
0.17

reel_faiz
0.60
0.39
0.35
0.27
0.25
0.24
0.22
0.21
0.21
0.22
0.23
0.23
0.24
0.25
0.26
0.26
0.27
0.27
0.27
0.27
0.28
0.28
0.28
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