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OZET
Doktora Tezi
Para ve Maliye Politikalar Arasindaki Etkile simin Zaman Serileri ile Analizi:
Turkiye Orne gi
Nuket Kirci Cevik

Dokuz Eylul Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitlisu

Ekonometri Anabilim Dali
Ekonometri Programi

Klasik makro iktisat modelleri enflasyonun parasal bir olgu oldugunu
savunur ve fiyat duzeyinin belirlenmesini miktar teorisi ile agiklar, s6zkonusu
modellere gore mali dgiskenler dolayisiyla maliye politikasi fiyat dizeyini
etkilemez. Bu gori, tiketiciler rasyonel beklentilere sahip oldgu sirece maliye
politikasinin toplam talep duzeyi dolayisiyla fiyat dizeyi Uzerinde etkisi
olamayacgini 6ne siren Ricardocu kdegerlik Teoremi ile desteklenmektedir.
Miktar teorisine alternatif olarak 6ne surilen fiyat belirlenme teorisi olan Fiyat
Duzeyinin Mali Teorisinde ise maliye politikasi, 6el tiketim talebi Gzerindeki

servet etkisi aracilgiyla fiyat diizeyini etkilemektedir.

Maliye politikasinin fiyat diizeyini etkilemesi para politikasi agisindan da
onemli sonuglar dgurmaktadir. Bu ¢alismada, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi ile
ilgili teorik ve ampirik literatir 1 siginda Turkiye o6rneginde 1989:1-2010:4
donemi icin para ve maliye politikalarinin yapilari, politika kurallarina dayal
olarak belirlenmeye calsilmistir. Taylor (1993) tarafindan dnerilen para kural
ve Leeper (1991) tarafindan onerilen ve Favero ve dhacelli (2005) tarafindan
gelistirilen mali kural denklemlerinin tahminlenmesinde Markov rejim de gisim

teknigi uygulanmistir.

Ekonometrik analiz  sonuclarn  politika karmalari  agisindan

incelendiginde, rejim gecsleri arasinda sistematik bir iliski tanimlanamamis



ancak para politikasi pasif tespit edilen rejimlern ¢ogunun maliye politikasi
aktif rejim donemleriyle eslestigi tespit edilmistir. Leeper (1991) terminolojisine
gore, para ve maliye politikalarinin her ikisinin de 1994, 1998, 2001 ve 2008
krizleri stresince pasif yapiya sahip olduklari, kiz 6ncesi donemlerde ise mali
baskinlhigin ve maliye politikasi aktif rejime gecs olasiliklarinin artti gi
belirlenmistir. 2001 yilina kadar genel itibariyle maliye poltikasi aktif yapl,
Ozellikle de krizlerin baslangic donemlerinde para politikasini pasifize etnsi ve
etkinlik kaybina neden olmustur. 2001 sonrasinda ise maliye politikasinda
yikselen aktif rejime gecs olasiliklari para politikasini  pasif yapiya
tastyamamis ve Onceki doneme gore daha etkin para politikalari

uygulanabilmistir.

Analiz sonuclan dikkate alindiginda, 2001 yilini Turkiye'de uygulanan
iktisat politikalari acisindan bir dénem noktasi obrak degerlendirmek

mimkinddr.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Duzeyinin Mali Teorisi, Markov Rejim Degisim
Modeli, Para Politikasi, Maliye Politikasi.



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy (PhD)
A Time Series Analysis of Monetary and Fiscal Policinteraction:
The Case of Turkey
Niiket Kirci CEVIK

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Econometrics

Econometrics Program

Conventional macro economics models imply that infition is purely
monetary phenomenon. According to these models, e level determination is
explained via the quantity theory of money and fisal policy should have no
effect upon price level. On the other hand, these malels are supported by the
Ricardian Equivalence Theorem which implies that adar as consumers have
rational expectations, fiscal policy does not havany effects upon aggregate
demand and hence it has no effects upon price levehd inflation either. The
fiscal theory of the price level is a theory assegtl against the quantity theory of
price level. The main idea of this theory is thati§cal policy effects the price level

via wealth effect on the private consumption demand

Fiscal policy matters for the consequences of morat policy as well. In
this study, by estimating fiscal and monetary ruleequations via the Markov
Regime Switching models, the structures of fiscalnal monetary policies are
investigated for the Turkish economy for the periodof 1989:1-2010:4 in the
lights of the theoretical and empirical literature of fiscal theory of the price

level.

A systematic relation between the policy regime stehes of fiscal and

monetary policies could not be reached when the ress of econometric analysis

Vi



obtained in this study are evaluated in terms of tb monetary-fiscal policy mix.
We see that regime switches in monetary and fiscablicy rules do not exhibit
any degree of synchronization. The findings of ouwork suggest that price level
determination for the Turkish economy can partly be accounted for by The
Fiscal Theory of the Price Level. According to Leegr (1991) terminology, both
monetary and fiscal policies may be characterizedsathe passive ones especially
during the crises of 1994, 1998, 2001 and 2008. \u&d clear evidences that the
probabilities of transition from the passive fiscalpolicy regime to the active
fiscal policy regime become higher during the perids before the crises under
consideration. The active structure in the fiscal plicy until 2001, passivated
monetary policy especially at the beginning of therises, and it lead to the loss
of efficiency of the monetary policy. After the crsis of 2001, active fiscal policy
structure could not passivate monetary policy and é&nce more efficient
monetary policy could be managed by the Central Ban of the Republic of
Turkey.

Based on the results mentioned above, the year dd@L can be considered
as a breakthrough in monetary-fiscal policy mix inTurkey.

Key Words: The Fiscal Theory of the Price Level, M&ov Regime Switching
Model, Fiscal Policy, Monetary Policy.

vii



PARA VE MAL IYE POLITIKALARI ARASINDAK IETKILESIMIN
ZAMAN SERILERI iLE ANAL izi: TURKiYE ORNEGI

ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASI ..., Hata! Yer gareti tanimlanmangi

N =L B 1= 11N R ii

(@ Y74 = TSSO RS iv
ABSTRACT ...ttt e et e e e s e e e e e e et r e e e e e e s nbbeee e e e s sannnneeeean vi
KISALTIMALAR oottt er e e e et e e e e e e e e e e e eaa e e e eanneaaes Xi
TABLOLAR LISTES .. ..ottt ettt Xiii
SEKILLER LISTES ..ottt ettt sttt aaa s Xiv
I S =3 XV
GIRIS .ottt ettt ettt te e e aesreeteenreaaeas 1

BiRiNCi BOLUM
TEMEL IKTIiSAT OKULLARININ PARA VE MAL 1iYE POLITiKALARINA
BAKI S ACILARI

1.1. KLASIK MAKRO IKTISAT MODEL.......cccocviiiiiieciieieciecreece e, 7
1.2. KEYNESYEN MAKROIKTISAT MODELI ......ccoouviiiiiieccee e 9
1.2.1. Kapali Ekonomi Varsayimi (1IS-LM Modeli) e .eeeveeeveeenniiannnnnn. 10
1.2.2. Acik Ekonomi Varsayimi (IS-LM-BP Modell)..............cccoee. 11
1.3. MONETARST MAKRO IKTISAT MODELI ......ccccovevvviiiiiecieceecie 13
1.4. YEN KLASIK MAKRO IKTISAT MODELI ......cccocovviiiieiieceiecvie e, 15
1.4.1. Politika EtKiNSIzii ONEIiSi..........cccovcvevieiiiiriiieieceeree e 15
1.4.2. Ricardocu gglegerlik Teoremi.........cccveevevvvvvviiiiiiiieeeeeeeeeeieniienns 16
1.5. YEN KEYNESYEN MAKRO IKTISAT MODEL........c.coveevveveennnnen, 18
1.6. HUKUMETIN BUGUNKU DEGER BUTCE KISITI VE SERVET
I NS P 19

1.7.IKTISAT OKULLARININ POLITIKA KURALLARINA BAKI S ACISI .... 22

viii



IKINCi BOLUM
FIYAT DUZEY iNiN MAL i TEORIiSI

2.1. FTPL TEORK LITERATUR ...coiiiiitiit et enee e 24
2.2. FTPL TEORSINE ILISKIN EKONOMETRI LITERATURU ............... 39
2.3. FTPL'DE PARA POITIKASI VE PARA KURALI ......cccccevviivrirrnee. 92
2.4. DUNYA'DA VE TURKIYE'DE PARA KURALI DENEYIMLERI....... 57
2.5. FTPL'DE MALIYE POLTIKASI VE MALT KURAL ......coevviiveriennnn, 67
2.6. DUNYA'DA VE TURKIYE'DE MAL [ KURAL DENEYIMLERI........ 80

UCUNCU BOLUM
1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE'DE EKONOM i POLITiKALARI

3.1. 1980 SONRASI DONEMDE TURKE'DE UYGULANAN ISTIKRAR

PROGRAMLARI ... 90
3.2. 1980 SONRASI ISTIKRAR PROGRAMLARI DONEMNDEKI
EKONOMIK GOSTERGELER .......cociviivietieiciece et 93

DORDUNCU BOLUM
CALI SMADA KULLANILAN YONTEM VE TEKN IKLER

4.1. BIRIM KOK TESTLERI......coiiiieiii ettt 99
4.1.1. Gengletilmis Dickey-Fuller Birim KOk Testi............ccovceeernnnnes 101
4.1.2. Phillips-Perron Birim KOK TeSti.......coemeeveriiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 103
4.1.3. KPSS Birim KOK TeSEi ...vvvviiieeeiieeeeeeiiiieee e ssiiieee e 104

4.2. MARKOV REJM DEGIiSiM MODELI (MRS MODEL) ..................... 105

BESINCI BOLUM
UYGULAMA

5.1. CALISMANIN AMACIH ..ottt 113
5.2. CALISMANIN KAPSAMI ....covtiiiiiiiiieen 114



5.3. TURKIYE'DE 1989-2010 DONENNDE UYGULANAN IKTISAT

POLITIKALARININ YAPISININ AMP IRIK ANALIZI ...ccovevvvreneee 115

5.3.1. Turkiye'de 1989-2010 Doneminde Uygulanan ijéal
Politikalarinin Yapisinin Ampirik ANalizi ......cecvveeiiiiiinieeennnnn. 117

5.3.2. Turkiye’de 1989-2010 D6neminde UygulananaPRolitikalarinin
Yapisinin AmMpirik ANANZI .......oooevvviiiiiieieeee e 135

5.3.3. Para ve Maliye Politikasi Analizlerinin Bite Deserlendirilmesi .... 148

SONUGC .. e 152
KAY N AK G A e e nrn e e e e e 156
EK



KISALTMALAR

ABD
ABMB
ADF
AIC

AR
ARMA
BDK
BEA

BK
CUSUM
CUSUMSQ

E3
EC
EKK
EM
FED
FTPL
G3
GK
GMM

GSMH
GSYIH
HK

H-Q

IMF
IS-LM
IS-LM-BP
KPSS

Amerika Birlesik Devletleri
Avrupa Birligi Merkez Bankasi

Augmented Dickey-Fuller (Gegtetilmis Dikey-Fuller)
Akaike Information Criterion (Akaike Bilgi Kreri)
Autoregressive (Otoregresif)
Autoregressive Moving Average (Otoregresif Eleetli Ortalama)
Butce Dengesi Kural

Budget Enforcement Act (Butce Uygulama Yasasi)

Bor¢ Kurall

Cumulative Sum (Ardik Artik Kiimalatif Toplam)
Cumulative Sum of Squares (Agdk Artik Karelerin Kiimulatif
Toplami)

Ingiltere, Fransa vialya

European Comission (Avrupa Komisyonu)

En Kicuk Kareler

Expectation-Maximization (Beklenti Maksimizasygn
Federal Reserve Bank (Amerikan Merkez Bankasi)

Fiscal Theory of the Price Level (Fiyat DuzegiMali Teorisi)
Almanya, Japonya ve ABD

Gelir Kurali

Generalized Method of Moments (Gengtilelmis Momentler
Metodu)

Gayri Safi Milli Haslila

Gayri Safi Yurtici Haslla

Harcama Kurali

Hannan-Quinn Information Criterion (Hannan-QuBilgi Kriteri)
International Money Found (Uluslararasi Paraino
Hicks-Hansen Model

Mundell-Fleming Model

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin

Xi



LR
LSTAR

M2
MA
MRS

MS-VAR

OVP
PP
PVBC
RET
SGP
sic
STAR

TBMM
TCMB
VAR
VEC

Likelihood Ratio (Olabilirlik Orani)

Logistic Smooth Transition Autoregressive Mb(Lojistik
Yumusak Gegcgli Otoregresif Model)

Parasal Taban

Moving Average (Hareketli Ortalama)

Markov Regime Switching Model (Markov Rejim gxgm
Modeli)

Markov-Switching Vector Autoregressions Mod&larkov
Degisim Vektor Otoregresif Model)

Orta Vadeli Plan

Phillips-Perron

Present Value Budget Constraint (Bugunkgddddiitce Kisitr)
Ricardocu kdegerlik Teoremi

Stability and Growth Padstikrar ve Biiylime Pakt)
Schwarz Information Criterion (Schwarz Bilgiitéri)
Smooth Transition Autoregressive Model (YyakuGecgli
Otoregresif Model)
Tarkiye Buyuk Millet Meclisi

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Vector Autoregression Model (Vektér Otoregrdsibdel)

Vector Error Correction Model (Vektor Hata Diinge Modeli)

Xii



TABLOLAR L ISTES

Tablo 1 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan UIKeler ........ccc.coovveveeeeeeeceeennee. s. 59
Tablo 2 Turkiye'de Enflasyon Hedefleri ve Gercegteeler ...............ovvvvvneeennnn. s. 60
Tablo 3: Faiz Dyi Blitce Fazlasi Hedefleri ve Gercelteeler ..., S. 85
Tablo 4: Birim KOK Testi SONUGIAI ...........cceeeiiiiiiiiiiiieeee e s. 126
Tablo 5: Maliye Politikasi Kuralicin Dogrusal Model Sonuglari........................ s712
Tablo 6: Chow Yapisal B¥sim Test SONUCIAr ........ccceeveeeeeeeeeieii e, s. 129
Tablo 7: Model Segim Kriterleri...........oommmiiee e s. 130
Tablo 8:Maliye Politikasi Kurali Modeli icin MRS Modeli Saglart................ s. 131
Tablo 9: Maliye Politikasi Kurali Modeli icin Aktive Pasif Rejim Donemleri..s. 134
Tablo 10: Birim KOk Testi SONUCIAr ..........cuueeiiiiiiiiieeeeeeeeee e s. 140
Tablo 11:Para Politikasi Kuralicin Dogrusal Model Sonuglari ....................... 141
Tablo 12: Chow Yapisal Bgim Test Sonuglar ............ocoociiiiiieeceee s S. 143
Tablo 13: Para Kurali Modellerine Ait Model Bilgirkerleri...............cccooeeee. s. 143
Tablo 14:Para Politikasi Kurali Modeli icin MRS Model Sonal................... s. 145

Tablo 15:Para Politikasi Kurali Modeli igin Aktif ve PasifeRm Donemleri ....s. 147

Xiii



SEKILLER L ISTESI

Sekil 1: I¢ Borg Stoku vdg Borg Faiz Odemelerinin G3M’ye Orani ................ s. 94
Sekil 2: 1989-2010 D6nemi Bltce HarcamalarinirgDe!...........ceeeeeeeeeeeeennenn.. s. 94
Sekil 3:1989-2010 Donemi Butge HarcamalariningDiani............cooeeeeeeniniinnnnns S. 95
Sekil 4: 1989-2010 Donemi Butge Gelirlerinin @Bmi ... S. 95
Sekil 5: Kamu Net Borg StoKUNUN YapISI ....uueeeeeeriiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeseennnnd 96

Sekil 6: Faiz DsI Biitce Fazlasi, Biitge Agive Toplam Faiz Odemelerinin
GSYIH'YE OFANI ..ot 96.
Sekil 7: GSYIH Reel Buyiime Orani, Bankalar Arasi Gecelik Reé ,FEUFE ..s. 98

Sekil 8: Borglanmanin Nominal Faiz Maliyeti ve GBYNominal Biyume

L0 ] (= o | PP s. 116
Sekil 9: Faiz Dsi Butce Fazlasinin GIW'ye Orani..........cccceeeeeeueeceeeneennen, s. 121
Sekil 10: Kamu Net Borg Stokunun GEYye Orani ..........cccceveeveeeeeeeennnnne. s..123
Sekil 11:Ideal Faiz Dgl BUIGE FAZIASI ....ccuveecveeeeieecvee e eeteeeee e s. 125
Sekil 12: CUSUM ve CUSUMSQ Test SoNUGIar .............cmmmmeeeeeeeeeeaeeaennen... S, 128
Sekil 13: Pasif ve Aktif Maliye Politikasi Rejimi GegOlasiliklari.................... s. 132
Sekil 14: Bankalar Arasi Gecelik Nominal Faiz Oran(@) ...........cccccoeeeeeeeeeeee. s. 137
Sekil 15: ENflaSyOn OFaNI ........uuuueeiiiis vt s. 138
L= I T = 1T g 1Yo < s. 139
Sekil 17: Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani ve Es§lan Orani........................ s. 139
Sekil 18: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglart ..., s. 142
Sekil 19: Para Kurali Modeligin Rejim Gegi OlasiliKlar ...........c..cccccccvveuee... 1316
Sekil 20: Para ve Maliye Politikasi Kurali Modellégin Hata Terimleri ........... s. 149

Xiv



EK LiSTES

EK 1: 2008 Yihitibariyle Diinyada Mali Kural Uygulamasi Bulunan el&r ve
Baslangic Yillari

XV



GIRIS

1980’li yillarin balarindan 1990’l yillara kadar uzanan dénemdesgedi ve
gelismekte olan Ulkeler, mali sistemlerini serbegitenek amaciyla ¢gtli reformlar
yapmsglar ve bunlar genel olarak finansal serbastie politikalari olarak
adlandiriimglardir. Dunya Uzerinde (lkelerin serbegthe sireclerinde ayni
zamanlama izlenmese de 1990larin sonuna ggimde buyok Olcide
tamamlanmgtir. Globallgen dinya duzeni ile birlikte gefekte olan dlke
ekonomilerinin entegresyonu argnpiyasalari gegiemis ve kirilganhklari artntir.
Sermeye akimlarinin serbest giduacik ekonomilerde makroekonomik dengeyi
sailamak icin gelgtirilen iktisat politikalarinin senkronizasyonu (uyu) daha da
onem kazanmgtir. Bu Uulkelerde yganan ciddi ekonomik krizler, yeni dizende
uygulanan iktisat politikalarinin ve politikalarasindaki senkronizasyonun yeniden

degerlendirilmesi gergini dogurmustur.

Iktisat politikasinin iki temel agandan biri maliye dieri ise para
politikasidir. Globallgme ile birlikte dinya ekonomisinde para politikasi
merkezilgame eilimine girmistir. Para politikasinda ulkelerin tercihisthda veya
AB’de oldugu gibi anlgma yoluyla ortaya ¢ikan bu merkeziee ilimi, maliye
politikasinin ekonomik faaliyetler Uzerindeki etikis olan ilgiyi gindeme
getirmistir. Iktisat politikalarina atfedilen 6nem, Klasik ve Kegyen iktisat okullari
arasinda suregelen teorik temalari beraberinde getirgtir. Gerek enflasyonu
gerekse ekonomik blyume dizeyini kontrol etme konda pek cok iktisatcl
tarafindan para politikasi galikli istikrar politikalarinin daha etkin olgu
distinulmekte ve maliye politikalari ile birlikte matiesiskenlerin dger makro
degiskenler Uzerindeki etkileri gbz ardi edilmektedirymA gorisl savunmayan
iktisatcilar ise para politikasi araclarina kiyastaliye politikasi aracglarinin daha

yuksek kontrol giciine sahip olglinu digiinmektedir.

Iktisat politikalarinin etkinlik ve 6nemine yoneliteorik tartsmalar bu

politikalarin etkinlgine iliskin 6n kabullere dayanmaktadir. Keynesyen yakia



ekonomideki c¢ikti dizeyinin belirleyicisinin toplartalep diizeyi oldgunu 6ne
surmektedir. Kamu harcamasi ve vergigidkenleri araciigyla yurutulecek bir
maliye politikasinin toplam talep dolayisiyla filg@at genel dizeyi ve enflasyon
Uzerinde etkili olacaini savunmaktadir. Tagtmanin dger tarafinda yer alan Yeni
Klasik goris ise; rasyonel beklentiler, para politikasi ilerokkilesim, servet etkileri
ve ekonominin d@& aciklik derecesi gibi faktorleri dikkate alaralkalime politikasi
araclarinin toplam talep duzeyi ve dolayisiyla ffiydlizeyi Uzerinde etkili
olmayacgini savunmaktadirlar. Keynesyen yakiaa gore; toplam talep yonli
maliye politikalar aracifiiyla toplam c¢ikti dizeyi artirilabilirken, Yeni Kdk
gorise gore dylama etkisinin varfii nedeniyle maliye politikalari aragilyla toplam

cikti dizeyi artirllamaz ve maliye politikasi etkigsildir.

Yeni Klasik yaklgimda, iktisat politikalarinin etkindi konusunda iki teori 6n
plana c¢ikmaktadir. Bunlar sirasiyla, Sargent ve |&¢al tarafindan ortaya atilan
politika etkinsizlgi dnermesi ve literatiirde Barro ile anilan Ricauddgdegerlik
Teoremi’'dir (RET). Politika etkinsizii ve RET’in arkasinda yatan temel unsur ise
Yeni Klasik gorg ile 0zdelesen rasyonel beklentiler teorisi olgtur. Politika
etkinsizligi onermesi, daha ¢ok para politikalari tzerine ¢talakaktadir ve rasyonel
beklentilerden kaynaklanan 6ngoruler nedeniylgesistik talep yanl politikalarin
reel etkiler yaratmagdini sadece fiyatlari artirghini savunmaktadir. RET ise maliye
politikalarinin etkinlgi ile butce aciklarinin finansman yontemi arasindagkiyi ele
almaktadir. Barro (1981), net servet etkistnjpozitif oldugu varsayimini kabul
etmems ve kamu harcamalarinin vergi yerine devlet tahiglifinansmanin toplam
talebi ve dolayisiyla fiyatlar genel dizeyini egkileyecgini ileri sturmutir
dolayisiyla maliye politikalarinin etkin olmagina dair Yeni Klasik goril

desteklemtir.

Calsmamizda Turkiye 6zelinde test edilmesi hedeflengratFDuzeyinin
Mali Teorisinin (FTPL) aciklanmasinda RET blyuk gmesimaktadir. Klasik gorgi
fiyat diizeyinin belirlenmesini miktar teorisi il€i&lamakta ve bu gosé gore butce

! Net servet etkisi, bir ekonomide toplam tiiketirnksiyonunun toplam harcanabilir gelir ya da
toplam servetce belirlenglni ve bireylerin portfoylerinde tuttuklari devigthvillerini servetlerinin bir
parcasi olarak algilayacaklarini ifade etmektedir.



acil ve kamu borcu gibi mali geskenler fiyat diizeyini etkilememektedir. FTPL'de
ise maliye politikasi, 6zel tiketim talebi Uzerikdservet etkisi aracgiyla fiyat
dizeyini etkilemektedir. FTPL miktar teorisine aftatif olarak 6ne sdrilen fiyat
belirlenme mekanizmasidir. Miktar teorisine goreyaf desisimlerinin temel
belirleyicisi para arzi olup fiyat diizeyinin paraba olgu oldigu varsayilimaktadir.
FTPL'de ise; maliye politikasinin fiyat duzeyinikdedigi ve maliye politikasi
uygulamalarinin para politikasindan elde edileceluglar acisindan biyiuk 6nem

tasidigl belirtiimektedir.

FTPL'ye gore RET'in gecerli olmagh ekonomilerde, kamu borclar 6zel
tuketim talebi tzerinde servet etkileri kanaly&elr etkiler yaratarak fiyatlar genel
dizeyini etkilemektedir. Bu durumda bir ekonomiipkési uygulanirken para ve
maliye politikalarindan hangisinin etkin olgeaa bu etkinlgin hangi oranda
olacgzina karar vermek 6nem arz etmektedir. FTPL hukim=tiglinkt dger bitce
kisitini denge kalu olarak kabul etmektedir. Bu kisita gore hiuktimecari
yukumldluklerinin reel dgeri, cari ve gelecekteki faiz @i bitce fazlalarinin
bugiinkti dgerine @it olmalidir. Maliye politikasi bu gtligi salayamadg
durumlarda gtlik fiyat mekanizmasi tarafindan @anacaktir.

FTPL savunuculari kamu finansmanin para politikiesiolan etkilgimine
dikkat cekmgtir. Para ve maliye politikalari arasindaki etkitein fiyat dizeyine
etkisinin incelendii Sargent ve Wallace (1981) “Some Unpleasant Moistta
Arithmetic” makalesinde, uzun donemde surekli buggeklarinin devlet tahuvili
ihraci yoluyla finansmaninin parasal gésine ile finansmanindan daha enflasyonist
sonugclar yarataga ortaya konulmstur. Leeper (1991) “Equilibria Under Active and
Passive Monetary and Fiscal Policies” makalesirsgepara ve maliye politikalar
kamu bor¢ soklarina verdikleri tepkilere gore *“aktif” ve “pdsi olarak
siniflandinimstir. Aktif politika kamu bor¢ dizeyini dikkate alman kontrol etgi
degsiskenlerin dgerini serbestce belirlemekte iken, pasif politikeanbhalki
optimizasyonu ve aktif politika davratarini izlemektedir. Fiyat dizeyinin
belirlenebilmesi icin politikalardan biri aktif yaga iken dgerinin pasif yapida



olmasi gerekmektedir aksi halde fiyat belirlenenkegroblemi ile kagi karsiya
kalinmaktadir.

FTPL'de aktif maliye politikalari altinda servetkééri gerceklgecesinden
fiyat dizeyi bugunki deer bitce kisiti tarafindan belirlenecektir. Maliyelitikasi
aktif rejimlerde, butce aciklarinin yarattiileri tarihli verginin kismen gelecek
nesillere aktarild@ini distnen karar birimleri, butce agnin buginki dgerinden
daha dguk vergi miktari ile kag1 kariya kalmakta ve devlet tahvillerini net servet
olarak algilamaktadir. Bu net servet @rtnedeniyle artan ttketim talebi RET’i
gecersiz kilmakta ve maliye politikasini etkin hgitirmektedir. Para politikalarinin
basarilil sonu¢ verebilmesi ve bu politikalar arggiliile fiyat istikrarinin
sglanabilmesi maliye politikalarinin RET’i g&amasi (pasif yapida olmasi) ile
yakindan ilgkilidir.  Maliye politikasi pasif rejimlerde pardsaistunlik so6z
konusudur, para politikasi etkindir ve fiyat dizegara politikasi tarafindan

belirlenir.

Son yillarda bazi Avrupa ulkelerinde ortaya cikara Sigi sonuglari tam
anlamiyla aciklamada Yeni Klasik ve Keynesyen g@riyetersiz kalmy, yiuksek
bitce aciklarinin ve/veya yuksek kamu borcununigagibi farkl iktisadi kagullar
altinda maliye politikalarinin etkileri ve etkigihin desisebilecei tartismalarini
gindeme getirngtir. Bu tartsmalar 6zellikle gelimekte olan Ulkelerdeki iktisat
politikalarinin belirlenme sirecine yeni bir boykazandirmakla birlikte uygulanan
iktisadi politika rejimlerinin 6zelliklerinin ampik olarak belirlenmesi ihtiyacini da
beraberinde getirrgiir.

Bu calsmanin FTPL'nin Turkiye ekonomisine uygugiluinu aratirmasi, fiyat
istikrar1 ve istikrarli blyume icin para politikalain maliye politikalar ile
desteklenmesi gerektni ortaya koymasi, para kurali yaninda mali kurata
gerekliligini 6nermesi, 1989 vyilindan itibaren uygulanan st politikalarinin
yapilarinin belirlenmesi gder bir ifadeyle para ve maliye politikasi aktif \epasif

rejimler seklinde siniflandirma imkani vermesi, s6z konuslitika uygulamalarinin



iktisadi temellerini argtirmasi ve 0Ozelliklerini ampirik olarak test etmesdeniyle

yararli olacg@ distinulmektedir.

Bu calsmanin amaci, FTPL ile ilgili teorik ve ampirik Iregir siginda
Tarkiye oOrngi icin para ve maliye politikalarinin yapilarini éger (1991)
terminolojisini kullanarak para ve mali kural deaikdlleri araciigiyla belirleyebilmek
ve maliye politikalarinin etkingi konusunda farkli bir bakiacisi sunabilmektir. Bu
amacla caymanin birinci boliminde para ve maliye politikatan etkinligine
ili skin teorik tartgmalar bg ana iktisat okulu kapsaminda 6zetlenmekte ve lkhaesi
Keynesyen goOdii birbirinden ayiran temel kavramlar tanitiimaktadtTPL'ye
iliskin teorik ve ampirik literatiriin 6zetlerg@liikinci bélimde, FTPL'yi test eden
ampirik calsmalar ele aldiklari 6rneklem kullandiklar yontemwatiklari sonuclar
acisindan Turkiye ve g@i Ulke Ornekleri Uzerinde 6zetlenmekte ve buigahlarda
kullanilan para ve mali kural denklemlerine yeriweektedir. Uctincii bolimde,
1980 sonrasinda Turkiye’de uygulanan istikrar paogari genel hatlariyla
O0zetlenmekte ve parasal ve mali yapgittiegOostergeler yardimiyla tanitiimaktadir.
Dorduncu boélimde kullanilan ekonometrik yontemlerkieanmaktadir. Bgnci ve
son bolimde ise, 1989:1-2010:4 déneminde Turkiyeiggulanan para ve maliye
politikalarinin yapisi, para ve mali kural denklemlaracilgiyla ve Markov Rejim
Degisim (MRS) modeli kullanilarak tahmin edilmektediruBercevede ele alinan
donem icin mali kural denklemi ve para kurali demki aracilgiyla elde edilen
katsayilar ve rejim gegiolasiliklari, Turkiye'deki ekonomik galineler, uygulanan
iktisat politikalari ve teorik icerikle uyumlu olak deserlendiriimektedir. Sonug¢
boliminde ise elde eitmiz bulgular giginda calgmanin genel bir dgerlendirmesi

yapilmaktadir.



BiRiINCi BOLUM

TEMEL IKTISAT OKULLARININ PARA VE MAL 1YE POLITIKALARINA
BAKI § ACILARI

Gunumuzde ekonomilerin kalastiklart en ©6nemli sorunlar arasinda
enflasyon ve enflasyonla birlikte gelegsizlik yer almaktadir. Bu sorunlarla kar
karsiya kalan ekonomiler ekonomik istikrarsizlikla mdekeyi 6n plana alnglar ve
ornesin enflasyonu ve stagflasyonu 6nlemede etkin kag adarak hangi politikanin,
para politikasinin mi maliye politikasinin mi kullamasi gerekfii Uzerinde
tartismalar balatmislardir. Para ve maliye politikalarinin etkigili cok tartgilan
ancak Uzerinde kesin bir sonuca varilamayan biukalimakla birlikte ginimuzde
tartismanin taraflari arasindaki kuramsal farkliliklar lifggnlesmistir. iktisat
biliminde farkli ekonomik yaklgmlarin ortaya c¢ikmasinin nedenlerinden birisi
ekonomik problemlerin ¢éziminde hangi iktisat pidisinin ve hangi politika

aracinin bgarili olduzuna iliskin distncedir.

Para ve maliye politikasindan hangisinin, ekonomltivite Uzerinde daha
etkili olduguna yonelik ginimizde halen devam eden stadglar Monetarist-
Keynesyen goricercevesinde yunlasmaktadir. Monetaristler, para politikasinin
genel olarak ekonomi Uzerinde daha buyuk bir etkégdip oldguna ve para
politikasinin buyime Uzerindeki etkisinin maliye lipkasina gore daha baskin
olduguna vurgu yapmaktadir. Keynesyenler ise “Ekononslkiar icin maliye
politikasi daha 6nemlidir” fikrini savunmaktadiklaliye politikalarinin etkinigi
cercevesinde yapilan tarnalar ise airlikli olarak politika uygulamalarinin talep
yonlu etkilerine odaklanmaktadir. Gunumuzde artiédlipe ve para politikalarinin
sinirhliklari bilinmekte ve makro diizeyde bu pdkiarin artik kendi bgarina
yeterli olamayacaklari savunulmaktadir. Bu bdliumpiasa ve maliye politikasinin
bugiine dgin gostermg oldugu gelsim klasik, Keynesyen, monetarist, yeni klasik ve
yeni Keynesyen gibi ekonomik vyaklenlar ele alinarak genel olarak
aciklanmaktadir.



1.1. KLASIK MAKRO iKTIiSAT MODEL i

Klasik kuram, butin piyasalarda tam rekabetukarinin gecerli olmasi, her
arzin kendi talebini yaratmasi, Ucret, faiz ve tlgan esnek olmasi, karar
birimlerinin rasyonel beklentilere sahip olmalae miktar kuraminin gecerldi gibi
temel varsayimlar tzerine kuruludur (Snowdon ve&/&005: 38). Bu varsayimlara
dayali olarak iktisat politikasi yoninden varilamsgg, ekonomik ve sosyal alandaki
aksakliklar gecici ve bunlar giderecek yeterli Igiigpiyasa ekonomisinin yapisi
icinde mevcut oldgundan devletin ekonomik ve sosyal amacli her habigi
mudahalede bulunmasinin gereksiz olmasidir. Klasikhrafsiz maliye gosunu
savunurken bitcenin denk olmasini, borclanmanin kidémoldygunca sinirli
olmasini ve d§iik oranh bir vergileme sistemini 6neri@rdir (Atag, Onder ve
Turhan, 2004: 4-5).

Klasik iktisatcilar, genel iktisadi yapiyl aciklamk, ekonomiyi reel ve parasal
olmak Uzere birbirinden amsiz iki sektore ayirmaktadir (Klasik Dikotomi).uB
ayrim neticesinde Say YasasI’'ni ekonominin reeikms aciklamak icin, paranin
miktar teorisini ise ekonominin parasal kisminikiggnak icin kullanmaktadirlar.
Miktar teorisi gergince, para miktarindaki herhangi birgigklik reel desiskenleri
etkilememekte, sadece fiyatlar genel duzeyirgigegmektedir (Snowdon ve Vane
2005: 38, 50-52). Klasik ekonomistlere gore, ekom@nbir dengesizlik hali ortaya
ciktiginda kamu harcamalari ve vergiler gibi maliye pldisi araclari d&l para
politikasi araclari kullaniimalidir. Miktar teomsn en 6nemli politika sonucu,
fiyatlar genel dizeyinin kontrol edilmesi icin partokunun kontrol edilmesi

gerektgidir.

Klasik makro iktisat modeline ait bu gierlendirmeler maliye politikalarinin
etkinliginin sorgulanmasi acisindan da onergintaktadir. Olganisti durumlar
haricinde hukimet bitcesinin denk olmasi gepakitisavunan klasik iktisatcilar,
talep yonetimini hedefleyen hiikimet harcamalaruatveya vergi diizenlemelerinin
etkinligini yaratalen politikanin finansmagekline bglamaktadirlar. Bu hdamda,

gensletici nitelikteki bir maliye politikasinin tahvilhraci, vergi art veya para



basiimasi yollarindan hangisi ile finanse edilnin belirlenmesi, Klasiklerin politika
etkinligi degerlendirmesinin 6zunu ofturmaktadir (Froyen, 1986: 72).

Klasik iktisatcilar, tahvil ihraci ile finanse e€liil bir kamu harcamasi veya
vergi indiriminin etkinligini degerlendirirken, faiz teorilerini 6n plana ¢ikarmatita
Gensletici bir maliye politikasinin yaragii butge agiinin tahvil ihraci ile
finansmani faiz haddinin yikselmesi ile sonuclantadk. Faiz haddinin
yukselmesi, tiketimi azaltip tasarruflari artirmkeyni zamanda yatirimin da
azalmasina neden olmaktadir. Bu iki etki bir ardegerlendirildiginde toplam talep
miktarinin maliye politikasindaki gesmeden etkilenmedi, sadece toplam talebin

bilesiminin dezistigi sonucuna ukalmaktadir (Froyen, 1986: 73-74).

Vergi artsi ile finanse edilen gegletici bir maliye politikasinin etkinginin
degerlendirilmesi s6z konusu oldunda, Klasik iktisat¢ilar karar birimlerinin butge
kisitini analize dahil etmektedirler. Artan vergiile bireysel bitce kisitinin bir arada
degerlendirilmesi, vergiler ile tiketim harcamalarasmnda bir 6dinleme olmasini
gindeme getirmektedir. Bu durumda, maliye politikdaki dgismeden sadece
toplam talebin bilgmi etkilenmektedir (Ackley, 1961: 166).

Para basilarak finanse edilen bir kamu harcamasi aeya vergi indirimi
etkilerini deserlendirmek s6z konusu olgunda ise; klasikler, paranin miktar
teorisini ele almaktadir. Geghetici nitelikteki bir maliye politikasi uygulamasn
ardindan dolamdaki para miktari ve toplam talep artmaktadir.c&k toplam
talepteki arty, dikotomi ve miktar teorisi nedeniyle butintylgdilar genel dizeyine
yansidgl icin reel dgiskenlerin maliye politikasindan etkilenmesi s6z ksuu
olmamaktadir (Froyen, 1986: 74-75).

Ozetle, Klasik makro iktisat modelinde, toplam palgdnetimi bicimindeki
maliye politikalari gereksiz bulunmakta ve istilgatiklarin ana kayria olarak
gosterilmektedir (Erkam, 2010: 7).



1.2. KEYNESYEN MAKRO iKTiSAT MODEL i

Bir ekonomide, maliye politikasinin ekonomik fa&tiydizeyini etkilemede
kullanilabilecgi veya kullanilmasi gereldi fikri Ingiliz ekonomist John M.
Keynes'in 1936 yilinda yayinlanan “Para, Faizisghdamin Genel Kurami” isimli
kitabina dayanmaktadir. Maliye politikasi, bir ekamde temel makroekonomik
amaclara ulgmak icin kamu harcamalari ve gelirlerinin blyuklu& bilesiminde
gereken dizenlemeleri gercekleme fikridir (Atag, Onder ve Turan, 2004: 3).
Oldukca yeni bir kavram olan maliye politikasi yagkk yetms bes yillik bir gecmsie
sahiptir.

Keynesyen yakkami klasik yaklaimdan ayirt eden 6zelliklerinden birincisi
iktisadi yapinin genel sleyisi konusunda ortaya c¢ikmaktadir. Keynesyenler,
ekonominin d@asi itibariyla istikrarsiz oldiunu ve farkli buyukluktesoklardan
etkilendigini kabul etmektedirler. Yakkamin ikinci ayirt edici 6zelii, denge cikti
ve istihdam duzeyini belirleyen ana unsurun toplaatep dizeyi oldgunu
vurgulamasidir. Keynesyen vyaklama gore; maliye politikalarinin  goudan,
ongorulebilir ve hizlgekilde toplam talebi etkileyegekabul edilmektedir (Snowdon
ve Vane 2005: 59-102). Bea bir ifadeyle, Keynes, toplam talebin artiriinmak
para politikasini maliye politikasini destekleyimr gii¢c olarak kabul etmi toplam
talep Uzerindeki en etkili iktisat politikasi araglarak maliye politikalarinisaret

etmistir.

Yukarida ana hatlariyla acgiklanan temel 6zellikkegynesyen modelin kapal
ve aclk ekonomi varsayimi ile glurulan uzantilarina daik tutmaktadir. Literatire,
Hicks-Hansen Modeli (1IS-LM) ve Mundell-Fleming Mdd€IS-LM-BP) olarak
gecen bu uzantilar, maliye politikalarinin etkird@una dair Keynesyen gdyii
ayrintili bicimde ac¢iklamaktadir (Erkam, 2010: 7-9)



1.2.1. Kapali Ekonomi Varsayimi (1S-LM Modeli)

IS-LM modeli faiz oranlari ile c¢ikti dizeyi arasandkurdigu baslant
aracllglyla maliye politikalarinin etkilerinin sorgulanmaa olanak sgamaktadir.
Keynesyen yakkam, toplam talebin ve toplam cikti diizeyinin buyidlkiide maliye
politikalar tarafindan belirlengi sonucuna ulkgmakta ve s6z konusu sonucu ¢arpan
etkisinin varlgi ile iliskilendirmektedir. Bu sayede, herhangi bir maliyditp@si
degisikli ginin c¢ikti seviyesi Uzerinde vyaratdagaetki, tGc¢ farkh carpan etkisi
tarafindan belirlenir hale gelmektedir. Bunlar; kaharcamasi ¢arpani, gotura vergi
carpani, denk butce carpanidir. Carpan etkileriymnatilabiliyor olmasi, kapal
ekonomisartlarini yansitan Keynesyen modelde maliye palitkinin etkin oldgu

anlamini taimaktadir.

Toplam talebin ve toplam cikti dizeyinin buyik d@eumaliye politikalari
tarafindan belirlen@i sonucunun teorik dayanaklarini maliye politikaban
finansmanina ifkin Keynesyen para talebi fonksiyonu glurmaktadir. Hicks-
Hansen modelindeki ortik varsayim, butce aciklarnlerek uygulanan gegletici
maliye politikalarinin tahvil ihraci ile finanse iedesidir. Bu kapsamda, gefetici
maliye politikasi uygulamasina §a olarak faiz oranlarinin ve gelir dizeyinin
artmasi ile spekulatif para talebinislem amach para talebine d&miesi
beklenmektedir (Silber, 1970: 462).

Gengletici maliye politikalari sonucu artan faiz oranja bir taraftan
spekulatif para talebini azaltmalavini yerine getirirken, dier taraftan maliye
politikasi etkinlgi Uzerine kisit getiren bir faktor olarak kamiza c¢ikmaktadir.
Dolayli dslama etkisi olarak adlandirilan bu kisit, 6zel watlar ile faiz haddi
arasindaki negatif korelasyon nedeniyle ortaya eladir. (Blinder ve Solow,
1973: 285). SO0z konusu sthma etkisi, maliye politikalarinin etkin olduklarn
yonindeki Keynesyen gdyudogrultusunda g6z ardi edilmektedir. Bunun temel
nedeni yatirimlarin faize olan duyariinin Keynesyenler tarafindan gik kabul
edilmesidir. Bununla birlikte, yatirirmlarin ayni manda cari gelirin artan bir

fonksiyonu olarak kabul edilmesi, yatinmlarin ®iolan duyarhigini daha da
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disirmekte ve dlama etkisinin boyutu kucultmektedir. Ek olarak,yesyenlerin
para talebinin faize olan duyarfiini yuksek, buna ksnik cari gelire olan
duyarlihgini distik kabul etmeleri, bu sonucu giclendirmektedir @@e ve
Rebmann, 1991: 51). Maliye politikasini desteklekegekilde yuritilen para
politikasi ile dslama etkisini ortadan kaldirmak, Keynesyen ysikla tarafindan
mumkun gorulmektedir. Zira glama etkisine neden olan faiz amun gengletici

para politikasi ile ortadan kaldiriimasi, likiditeizgzr hari¢ tim durumlarda

mimkunddr.

1.2.2. Agik Ekonomi Varsayimi (IS-LM-BP Modeli)

IS-LM modeli cercevesinde faiz oranlar ile ¢iktizeéyi arasinda kurulan i¢
denge ilgkisine ds denge kegullarini ekleyen IS-LM-BP modeli, ga acik
ekonomilerde  maliye politikalarinin  etkilerinin  golanmasina  olanak
sgilamaktadir. Ekonomide i¢ ve gdidengenin sdanmasi i¢in hangi iktisat
politikalarinin izlenmesi gereldini aciklamaya cajan bu model 1962’'de Robert
Mundell ve Marcus Fleming tarafindan gghlmistir. Mundelle gore para
politikasi dg dengeyi, maliye politikasi ise i¢c dengeyi glsanak amaciyla
kullaniimalidir. Maliye politikasi tam istihdaminevfiyat istikrarinin sglanmasi

acisindan para politikasindan daha etkindir.

Acik ekonomisartlarinda maliye politikasi ¢carpanlarinin aldikldeserlerin,
kapali ekonomgartlarina kiyasla daha glik olmasi s6z konusudur. Zira IS-LM-BP
modelinde dg@rudan ve dolayl dlama etkilerine ek olarak, déviz kurusamasi da
mevcuttur. Doviz kuru dlamasi, toplam talebin net ihracat bdei aracilgiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Bu gergevede, tahvil ihracifitense edilen gesletici maliye
politikalarinin yaratgii yuksek faiz haddi, tlke icine sermaye g artirmak
suretiyle yerli paraya ger kazandirmakta ve ortaya c¢ikan i¢ talepsemtikismen

veya tamamen ortadan kaldirmaktadir.

IS-LM-BP modelinde ortaya cikan sthma etkisi, iki faktor tarafindan

belirlenmektedir. Bu faktorler sirasiyla, sermayardketliligine iliskin yapi ve
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uygulanan doviz kuru rejimidir. Bu Blmda, IS-LM-BP modelinde maliye
politikalarinin etkinlgi, birbirinden farkh dort ekonomik yapi icirsasidaki sekilde
deserlendirilmektedir (Levacic ve Rebmann, 1991: 1631

1) Sabit doviz kuru rejimi ve eksik sermaye harklkgt kosullar altinda
dislama etkisinin buyuk olmasi, maliye politikalarin®LM modeline kiyasla daha
az etkin olmasi sonucunu beraberinde getirmektdia. eksik sermaye hareketii
altinda uygulanan geghetici maliye politikalar, 6demeler dengesi acrklale
beraber yurt gina doviz ¢iksina neden olmakta; bu galtuda, doviz kurunun sabit
tutulmasi i¢in daraltici para politikasi uygulanmasaorunlu hale getirmektedir.

2) Sabit doviz kuru rejimi ve tam sermaye harekgthin var oldgu
durumda ise, glama etkisinin kiigtik olmasi, maliye politikalarin®LM modeline
kiyasla daha fazla etkin olmasi sonucunu beraberigdtirmektedir. Zira tam
sermaye hareketlgi altinda uygulanan gegietici maliye politikalari, édemeler
dengesi fazlasi ile beraber yurt icine doviz girmesieden olmakta; bu galtuda,
doviz kurunun sabit tutulmasi igin geleitici para politikasi uygulamasini zorunlu

hale getirmektedir.

3) Esnek doviz kuru rejimi ve eksik sermaye haddkgit kosullari altinda,
IS-LM modeline kiyasla daha kicuk boyutta biglaima etkisinin ortaya c¢ikmasi,
maliye politikalarinin kapali ekonomi kallarina kiyasla daha etkin olmasi sonucunu
beraberinde getirmektedir. Zira eksik sermaye lettdigi altinda uygulanan
gensgletici maliye politikalari ilk etapta, 6demeler dggsi aciklari ile beraber yurt
disina doviz cikgina neden olmakta; bunu takiben, ulusal paranigerde
kaybetmesine [ olarak net ihracatin artmasiyla, ekonominin daiiasek cikti

duzeyinde dengeye ylaasi sonucunu yaratmaktadir.

4) Esnek doviz kuru rejimi ve tam sermaye harelkgitiin var oldgu
durumda ise, IS-LM modeline kiyasla daha buyuk b@ylir dglama etkisinin
ortaya ¢cikmasi, maliye politikalarinin kapali ekonokosullarina kiyasla daha az

etkin olmasi sonucunu beraberinde getirmektedira Zermaye hareketli altinda
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uygulanan geagletici maliye politikalar ilk etapta, 6demeler dgsi fazlasi ile
beraber yurt icine doviz giine neden olmakta; bunu takiben, ulusal parangede
kazanmasina Iga olarak net ihracatin azalmasiyla, ekonominin adakigik cikti

dizeyinde dengeye ylaasi sonucunu yaratmaktadir.

1.3. MONETARIST MAKRO iKTiSAT MODEL i

Ulkelerin iktisat politikalarini  Keynesyen yaklaa uygun olarak
belirledikleri 1950’li yillarda, buyik Ol¢cide Milto Friedman’in teorik ve ampirik
katkilariyla ortaya ¢ikan Monetarist yafiia, Keynesyen teorinin aksine, paranin ve
para politikasinin dnemini vurgulamaktadir. Temeeéineleri “dg@al issizlik orani

hipotezi”, “uyarlayici beklentiler hipotezi”, “mode miktar teorisi” ve “surekli gelir
hipotezi“dir. Iktisat teorisi cercevesinde sikca rastlanan Keyedgonetarist
tartismasi, maliye politikalarinin etkirgine iliskin literatirde de oldukgca 6nemli yer
tutmaktadir. Monetarist yakjamin iktisat politikasi tercihinin nedenlerini yatecak
Uc ayn ciks noktasi mevcuttur. Bunlardan ilki, Monetaristleekonominin genel
yapisi hakkindaki inasglari; ikincisi, Monetarist para talebi teorisini nstan

“modern miktar teorisi” ; t¢lincusu ise “surekli gddipotezi“dir.

Monetarist makro iktisat modelinde, iktisadi dalgahalarin ana kayga
olarak, kontrolstiz bicimde yonetilen parasal buylldr gosterilmektedir. Friedman
(1948) hem para hem de maliye politikalar arggia yapilacak muidahaleleri
zararh olarak tanimlamaktadir. Bununla berabeiedman iktisadi dalgalanmalara
midahalenin zorunlu olgu durumlarda bile, s6z konusu midahalenin maliye
politikasi aracigiyla yapiimamasi gerekini ifade etmektedir. Buna gerekce olarak
da, s6z konusu politikalarin ¢ikti Gzerindeki etkihin daha uzun siurede ortaya

ctkac&ini gostermektedir.

Friedman tarafindan ortaya konulan modern miktarigende, Pigou’ya ait
Cambridge denklemi, Keynesyen analigginda yeniden ele alinmaktadir. Bir
anlamda Monetarist yaklamin para talebi teorisini tanimlayan modern miktar

teorisi, maliye politikalarinin etkinti konusundaki Keynesyen-Monetarist
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tartismasini farkli bir boyuta tamaktadir. Bu ¢ercevede, Monetaristler para talabin
istikrarll oldusunu vurgulamakta ve para talebinin parcalara apklaciklanmasina
karsi cilkmaktadirlar. Para talebinin faiz oranina oldunyarhliginin disik kabul
edilmesi anlamina gelen bu itirazlarla birlikte yamlarin faiz oranina olan
duyarlilginin  yiksek kabul edilmesi, dolayli sthma etkisini buydterek,
Monetaristleri maliye politikalarinin etkin olmaglisonucuna gotirmektedir.

Maliye politikalarinin  etkinlgi Gzerinde slregelen bu tarhalar,
hikumetlerin batgce kisitini iceren ggdatilmis 1S-LM analizini, surekli gelir
hipotezini ve Monetarist tiketim fonksiyonunu tkté ele alan cajmalarla yon
degistirmektedir. Surekli gelir hipotezi ile s6z konusalismalarin ilham kaynani
olusturan Friedman, karar birimlerinin cari gelirlerisiirekli gelir ve gecici gelir
olmak Uzere iki parcaya ayirmakta ve bireylerinetirk kararlari Gizerinde belirleyici
olan surekli gelire, servet duzeyini dahil etmektedBu sekilde tiketim
fonksiyonunda yer bulan servet dizeyi ile bitceklagnin finansman yontemi
arasindaki bglantiyr géz 6ntune alan Ott ve Ott (1965), Silbe®7Q), Blinder ve
Solow (1973) ve Shaw (1988), IS-LM modeli cercemdsi maliye politikalarinin
etkinligini yeniden ele almaktadir.

Ott ve Ott (1965), gesletici nitelikteki maliye politikalarinin gelir Gzande
meydana getire@e gercek etkinin, ancak bitce dengesinigl@aamasindan sonra
ortaya cikacgni ve bu durumda da dolayli sthma etkisinin kiguleggni
savunmaktadir. Silber (1970), butce gaquerilerek yurutulen geslietici bir maliye
politikasinin denge gelir Gzerinde yaratacetkiyi belirleyen ana unsurun finansman
yontemi oldgunu vurgulamaktadir. Kullanilan finansman yonterad@niyle artan
tahvil ihracinin, para arzinin sabit ofdu varsayimi altinda reel para stokunu
disureceini dikkate alan Silber, dolayli glama etkisinin Keynes’in 6ngdrginden
daha fazla oldgu sonucuna ufgnaktadir. Blinder ve Solow (1973) tarafindan
desteklenen ve servet etkisiylesldma olarak adlandirilan bu sonucla, maliye

politikalarinin etkin olmadiini savunan Monetarist yaklani desteklenmektedir.
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1.4. YENI KLASiK MAKRO iKTIiSAT MODEL i

Keynesyen modelde dar bir kapsamda ele alinan, tdose modelde ise
gecmie uyarlandil varsayilan beklenti kavraminin, iktisadi kararirlerinin
rasyonel olmalari varsayimiyla yeniden modellgndieni Klasik yaklgimda, pek
¢cok konunun yani sira, para ve maliye politikalarinetkinliklerine iligkin
tartismalara da dnemli katkilar getirilmektedir. Genedrak miudahaleci politikalarin
onerilmedgi Yeni Klasik yaklgimda, iktisat politikalarinin etkingi konusunda iki
teori 6n plana c¢ikmaktadir. Bunlar sirasiyla, Sarge Wallace tarafindan ortaya
atilan “politika etkinsizlgi” 6nermesi ve literatiirde Barro ile anilan RET fiktisat
politikalari konusundaki tagmalarda 6n plana c¢ikan teorilerinstzangic noktasini
ise, “rasyonel beklentiler dnermesi” elurmaktadir. Bu 6nermeye gore, rasyonel
olduklan varsayilan karar birimleri, iktisadi §dlar hakkinda sahip olduklar
gecmie ve gelecge iliskin tim bilgiyi en uygun bicimde gerlendirmek suretiyle,
sistematik beklenti hatalari yapmadan ©Ongoérilerstotmakta ve s6z konusu
ongorulerin giginda iktisadi faaliyetlerini yuruterek fayda-kar ksamizasyonunu

salamaktadir.

1.4.1. Politika Etkinsizligi Onerisi

Politika etkinsizlgi dnerisi, Friedman’in para politikasinin kisa ddne reel
uretimi etkilese de, uzun donemde boyle bir etkiartadan kalkaga ©nerisinin,
Yeni-Klasik iktisatta aldil yeni sekildir. Yeni-Klasikler, 6ngorulebilir bir para ar
artisinin  kisa donemde bile reel Uretimi sistematik akaretkileyemeyegeni,
dolayisiyla politikanin etkisiz olagani belirtmektedirler. Shaw (1988) sonuclarin
maliye politikalari icin de gecerli olgunu vurgulamaktadir. Onermeye gore,
rasyonel beklentilerden kaynaklanan gdo ©ngoriler nedeniyle, sistematik
politikalar reel etkiler dgurmamakta; sadece, fiyatlari artirmaktadirlar. Berine
dogrultusunda Yeni Klasik yakiamda sistematik iktisat politikalarinin etkin
olmadiklari sonucuna ujdmaktadir.
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Politika etkinsizlgi Onerisi, Yeni-Klasik iktisatin temel prensipledien
turetilmis olmasina kain, bu prensiplerin uygulamasinin ¢ok sinirli venetae
niteliginde kaldgl pek ¢cok Yeni-Klasik iktisat¢i tarafindan 6ne diirékte ve yeni
gelistirilen modellerde o©neri eférilip gelistiriimektedir. Orngin; Sargent ve
Wallace (1981) modeli, para ve maliye politikalaliskisini ihmal eden bir
yaklasimin yeterli olamayagani, bu nedenle Yeni-Klasik prensiplerin goasiz
politika faaliyetlerinden cok uyumlandirilgni dinamik politika statejilerine
uygulanmasi gerelgini 6ne surmektedir. Bazi Yeni-Klasik iktisatcilise daha ileri
giderek, politikalarin halkla politik otoriteler asinda kaunlikl etkilesimle olusan bir
stratejiler buttind oldgunu vurgulamakta ve oyun teorisini kullandiklari aeber
gelistirmektedirler.

1.4.2. Ricardocu Edegerlik Teoremi

Maliye politikalarinin etkinlgine iliskin yeni bir bakg acisini literatire
tastyan Barro (1974 ), Monetaristler tarafindan ortaydan maliye politikalarinin
etkinligi ile bltce agiklarinin finansman yontemi arasindbkkiyi, nesiller arasi
etkileri icereceksekilde ele almaktadir. Barro (1974), maliye pobié&rinin etkinlik
analizine Ott ve Ott (1965), Silber (1970) ve Bindvre Solow (1973) tarafindan
katilan, net servetin etkisinin pozitif olgu varsayimini ret ederek, kamu
harcamalarinin finansmaninda vergi yerine devlbvilizrini ikame eden politika
uygulamalarinin, toplam talep Uzerinde herhangidbki yaratmayaga sonucuna
ulasmaktadir. Buna gore, cari tiketim ve tasarruf Raran hikimetin bitge kisiti
Isiginda alan rasyonel karar birimleri, devlet tahvilraci ile finanse edilen vergi
kesintilerinin, gelecekteki vergilerde yapilacakigarla kagilanacgini fark ederek,
tasarruflarini  vergi kesintisine sie miktarda artirmaktadir. Bdylelikle, 06zel
tasarruflarla kamu tasarruflari arasinda ortayargigdegerlik nedeniyle toplam
talep ve cikti dizeyi ggsmemektedir. Maliye politikasinin etkin olmgtha dair
Yeni Klasik gori busekilde desteklenmektedir.

Bununla beraber, RET'i gecerli kilan varsayimlaetirgen itirazlar, teoremin

pratik gecerlilginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bireylekidlte kisiti icinde
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bulunmalari, mikemmelin altinda bir 6ngériye sabimalari, hukimetin buitce
kisiti hakkinda eksik bilgiye sahip olmalari, gelecnesillere bir mali yik
birakmaktan kacinmamalari ve kullandiklari sermpiy@salarinin aksak camasi
gibi elestirileri kullanarak maliye politikasi ile tiiketimrasindaki bg gtclendiren

bu itirazlara cevap, Barro (1989) tarafindan veeittedir.

Itirazlara konu olan ilk varsayim, karar birimleriniiiketim ve tasarruf
kararlarini hic 6lmeyecekmigibi alarak, gelecek nesiller Uzerindeki vergi ik
paylagmalaridir. Bu varsayim, yamin sonlu oldgu gerekc¢esinden hareketle
elestirilmektedir. Buna goOre, karar birimleri sadece s/ sureleri icinde
karsilasmayl bekledikleri vergileri dikkate almaktadirlaDolayisiyla, butce
aciklarinin yaratpn ileri tarihli vergilerin kismen gelecek nesillerkalacaini
disinen karar birimleri, butce agnin buginki dgerinden daha diik vergi
miktariyla kagl kariya kalmakta ve devlet tahvillerini net servet alar
algilamaktadirlar. Son tahlilde, bu net servetsamedeniyle artan tiketim talebi,
onermenin aksine, maliye politikalarini etkin kikitedir. Ne var ki, Barro (1989)
karar birimlerinin, cocuklarini diinmeyecek kadar bencil olmadiklarini ifade
etmekte ve buna gerekce olarak nesiller arasi galnsferlerini gostermektedir. Bu
transferler, karar birimlerinin planlarini ggm siresinin dina tgimakta ve ygam
surelerindeki sinirligina r&men RET'i ve maliye politikalarinin etkinsiglni

gecerli kilmaktadir.

itiraz edilen ikinci varsayim ise, sermaye piyasatias tam rekabagrtlarinin
gecerli olmasidir. Bu varsayim, borclanan tim kaiemlerinin, ayni faiz oraniyla
karsi kariya olduklari anlamina gelmektedir. Bunu gercekeilnmayan itiraz
sahiplerine gore, sermaye piyasalarindaki eksikalvek nedeniyle hukimetlerin
kargilasacaklar borclanma maliyeti, 6zel kesimin flsacagzindan daha diktar.
Bu durumda, ileri tarihli vergi agiarinin buginki dgerini hesaplamak icin
kullanilan iskonto orani, hilkiimetin kakariya oldyu faiz oranindan daha yuksek
olacaindan, devlet tahvillerinin net servet olarak agrhasi s6z konusu olmaktadir.
S0z konusu net servet artnedeniyle de, RET gecerflni yitirmektedir. Ancak, bu

itirazin gecerli olabilmesi icin gerekli kol, hilkiimetlerin kaynak bulma konusunda
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daima daha etkin olduklarinin kabul edilmesidir. iaktada Barro, bltce aciklari ile
finansal arac ¢tlili gi arasindaki pozitif korelasyon nedeniyle, piyasgdaerli faiz
oranlarinin birbirine yakkacaini vurgulamaktadir. Bu durumda hukimetlerin

etkinlik Gstinligl uzun sirmeye@nden, RET yeniden gecerli hale gelmektedir.

itiraz edilen son varsayim ise, rasyonel beklemtikahip karar birimlerinin
gelecge iliskin belirsizlikleri en digiuk seviyeye indirgemeleridir. Bunun anlami,
karar birimlerinin gelecekteki vergileri gou 6ngérmek suretiyle, RET’in gecerli
olmasina yol acacak kararlari almalaridir. Ancakelegekteki vergilerin
belirsizliginden ve hesaplanmalarinaskiin gtclukten hareket eden itiraz sahipleri,
karar birimleri tarafindan buginki gk hesaplamalarinda kullanilan iskonto
oraninin yiksek olmasi gerektii ifade etmekte, bu durumda da net servet etkisi
ortaya cikacg icin, RET'in gecerli olmayagani vurgulamaktadirlar. Barro’ya gore
burada net servet etkisi ortaya ¢ikmayacaktir. Duwatir belirsizliklerin yaratgi
surekli gelir dalgalanmalarindan korunmak isteyerak birimlerinin en 6nemli
kalkani devlet tahvilleridir. Devlet tahvillerininanapara ve faiz 6demeleri
gelecekteki vergileresé olacal icin, sz konusu belirsizlik ortadan kalkmakta ve
RET gecerlilgini korumaktadir.

1.5. YENI KEYNESYEN MAKRO IKTiSAT MODEL I

Tam istihdam dengesinin go zaman bir istisna olmasi, makro ekonomik
istikrarsizliklarin toplam talep kaynakli olmasaranin yansiz olmamasi ve hikimet
midahalesinin etkili olmasi gibi geleneksel Keyrasyilkelerin kismen kabul
edildigi Yeni Keynesyen makro iktisat modeli, gelenekssbriden farkli olarak
enflasyonist beklentileri ve agoklarini dikkate almaktadir. Genel yapisi itibaauyl
rasyonel beklentilere dayanan, Ucret-fiyat katlrkda ilgkin varsayimlari iceren
inandirict ve ciddi bir makro model glurmayr amaclayan Yeni Keynesyenler,
Klasik ve Yeni Klasik makro modellerde iddia edilgiyasalarin surekli ve hizli
temizlenecgi varsayimina kar cikmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 361-370).
Yeni Keynesyen yakkam, iktisat politikalarinin secimi konusunda klag#oriden

ayrilmaktadir. Yeni Keynesyenler, birkac istisnarem dsinda para politikalarina
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daha fazla 6nem vermekle beraber, maliye politikaieKlasik, Monetarist ve Yeni
Klasik makro iktisat modellerine gore daha etkimnaktadir.

Yeni Keynesyen yakiam kapsaminda, maliye politikalarinin éncelikli i@l
tercih edilecgi istisnai durumlar, Taylor (2000) tarafindan talammaktadir. Stz
konusu istisnai durumlardan ilki, enflasyon hedes8rfira yakin diizeyde tutmayi
hedefleyen ve bu amacla faiz haddini kontrol ederpéra politikasinin varginda,
nominal faiz oranlarinin sifira giinesidir. Bu durum, para politikasinin etkffii
suphe altinda birakmaktadir. Zira nominal faiz haddfirdan buyukken cari
enflasyondaki her diis, nominal faizde d§iise yol acarak toplam talep miktarini
artirmaktadir. Ancak, nominal faiz haddi sifir gidanda uygulanan gegietici para
politikasl, reel faizi artirarak deflasyonist basksiddetlendirmektedir. Bu istisnai
durumda, maliye politikalari tek ¢ozim olarak garigktedir. ikinci olarak, para
politikasina ilskin inanirlik diizeyinin, maliye politikasini tekrégh olarak birakmasi
s6z konusu olmaktadir. Orgia, para otoritesi, tUretim agibelli bir diizeyin altinda
iken pasif olma kurali ile @@anmssa, inanirlik nedeniyle maliye politikasi gecerli
tek tercih olmaktadir. Son istisnai durum ise, agklbnomisartlarini kapsayan IS-
LM-BP modeline atif yapmaktadir. Daha 6nce de béilgsmiz Uzere, sabit doviz
kuru ve tam sermaye harekeflilialtinda yurutilmeye callacak para politikalari

etkisiz olacgl icin maliye politikasi tek alternatif haline gedktedir.

1.6. HUKUMETIN BUGUNKU DEGER BUTCE KISITI VE SERVET
ETK iSi

Para ve maliye politikalarn arasindashkii kuran Denklem (1.1)'deki
hikumetin bitce kisitina gore; kamu harcamalarfave 6demeleri toplami, vergi

gelirleri, bor¢clanma ve merkez bankasindargrddan elde edilen gelirle finanse

edilmektedir.

E[+it—1a—1:-|;+(3_ B—l)+(H_ H—1) (1.1)
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E , kamunun mal hizmet ve transfer harcamalannB,_,, bir ddnem oldgu
varsayilan borcun faiz 6demesl,, vergi gelirleri; B, —B_, yeni basilan faiz

odemeli bor¢ miktari;H, —H,_;, merkez bankasindan elde edilen faiz 6demesi

gerektirmeyen dgrudan gelir stgundaki dgismedir. Hikimet butce kisiti, devletin
mal ve hizmet Uretebilme ihtiyaci icin gerekli geliraratmasinin enflasyona etkisini
anlamamiza yardimci olmaktadir. Enflasyondakgigleeler kamu harcamalari ve
vergiler ile ilgili kararlar tGzerinde etkili olaliken, mali otorite kararlari da parasal
biylume ve enflasyon tzerinde etkili olabilmektgtlfalsh, 1998: 136-141).

Hukimetin uzun dénemde borclarini 6deyebilmeyi @tirgsi acisindan
gecmi ve gelecek donemleri kapsayan bir butce dengelsiiyac¢ duyulmaktadir ki
bu, bugtinkli dger butgce kisiti olarak ksmiza ¢ikmaktadir. Buglnki ger bitce
kisiti; buatce kisitinin, kamu harcamalari, vergilexr senyoraj Uzerine getigli
kisitlamalari gostermektedir. Bugunki gde butce kisitina gore, buginki ve
gelecekteki vergilerin ve senyoraj gelirlerinin lbwgl degeri, buginki ve
gelecekteki harcamalar ve cari bor¢ dizeyinin topte gittir. Yani hukiimet uzun
donemde bor¢c 6demeyi surdurdlebilir kilmak icin litgrinin simdiki degerini,
mevcut borcu ve planlanan harcamalars#ayacaksekilde arttirmayi planlamalidir
(Walsh, 1998: 142).

Hukumet butce kisitina gore; sadece vergi, pagsaleme ve devlet tahvili
ihracli ile finanse edilgd varsayimi altinda butcedeki herhangi bir acikavégzla,
devlet tahvili stgunu ve para arzini gatirmektedir. Aciklarin parasal gasheme ile
finansmani durumunda varlik stokunda, parasal et gervette net bir astmeydana
gelmektedir. Devlet tahvillerinin net servet etkidup olmadgl uzun zamandan beri
tartisiimaktadir. Bu konudaki temel csinalardan biri de Barro (1974), “Are
Government Bonds Net Wealth?” dir (Pinar, 2010:)115

Barro’'ya gore net servet etkisi varsayimi, kamucaaralarinin vergiler

yerine devlet tahvili ihraci yolu ile finanse ed#ésiseklinde ifade edilen gegietici

maliye politikalarinin toplam talep Uzerinde pdzitietkide bulunacanin
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gostergesidir. Kisaca, kamu borclarindakisatireylerin servetlerinde astolarak
algilanacak ve toplam talebin bigési olan tiketim artacaktir. gBr taraftan faiz
oranlarinda bir yikselmeye neden olacak ve toplalebin dger &sesi olan 6zel

yatirimlari ve sermaye birikimini azaltici etkidellnacaktir (Arican, 2005: 84-85).

Modigliani (1985), Scitovszky (1941), Haberler (894 Pigou (1943) ve
Patinkin (1965)'nin cajmalarinda, maliye ve para politikalarinin servddletine
vurgu yapilarak, para ve maliye politikalarinin golarinin farklilgacaina dikkat
cekilmektedir. Ozetle Pigou, Haberler, Lange, Ratitm onciligiinde gektirilen
Keynesyen Biutce Aciklari Yakiamina gore, 6zel sektdriin elinde bulunan devlet
tahvillerindeki arty, asiri mal talebi yaratmaktadir. Bu durum Modiglianiin
“Yasam Boyu Tuketim” teorisine gore servet etkisi yarak bireylerin hem bugin
hem de gelecekteki harcamglienlerini artirir. Bu talebin reel tretimi etkileesi ise
tamamen ekonominin kapasitesinglioér (Eisner, 1989: 80-81).

Maliye politikalari kapsaminda servet etkilerinirurgulandgl Patinkin
(1965) ve Modigliani (1985) ¢ainalarinda, hiktimetlerin vergi ile finansman yerine
devlet tahvili ihraci yoluyla finansmana gvarmasinin hanehalki tarafindan bir
servet artl olarak algilanagandan hareket edilmektedir. Maliye politikalan
sonucunda okacak “net servet” etkisinin tasarruflarda bir azalwe tiketimde bir

artisa sebep olabilegeortaya konulmaktadir.

Keynesyen ekole gore, kamu kesimi aciklarinin fsmaaninda izlenecek
yontem tercihinin toplumdaki bireyler Gzerinde sanetkisi yarataga ve reel
makroekonomik dengeleri gatirecesi kabul edilmektedir. Klasik ekole gore ise,
parasal yansizlik ilkesi getie kamu harcamalar @gmedigi stirece bu harcamalarin
finansmaninda kullanilacak vergilendirme veya kamgia yontemleri arasindaki
tercihin ekonomi tzerinde reel bir etkiye yol acmegi iddia edilmektedir (Arican,
2005: 77-78). Keynesyen yakimda, bitce aciklarinin toplam talebi ve dolayesiyl
fiyat dizeyini etkileyec@ kabul edilmekle birlikte, maliye politikasiningam talep
Uzerindeki etkisinin uygurekilde yirttulen para politikasi ile telafi edilkrdiyat

istikrarinin surdurdlebile@eileri strtlmektedir.
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1.7. IKTISAT OKULLARININ POL iTIKA KURALLARINA BAKI S
ACISI

Yeni-Klasik Modeller, otoritelerin reel miktarladesistirmekte ciddi sinirlari
oldugu tezini ve iradi politikalara kar kurallarin daha uygun olgu goruni
savunmaktadir. Monetaristler, ekonominin durumukinadta tam ve zamaninda bilgi
alma glclgl nedeniyle hukimetlerin  politikalarini  cabuk ve gdo
bicimlendirememelerinden dolay! kurallari savunurkeYeni-Klasikler sadece
hikimetin etkinsizfii nedeniyle dgil, 6zel sektoriin dgru politikalari anlamada ve
gerekli 6nlemleri alabilmekteki etkiginden dolay! kurallari savunmaktadirlar. Bu
farkl yaklagimin yani sira Monetaristler ile Yeni-Klasikler tig bir kuralin daha iyi
sonucu vereg@ konusunda da tasmaktadirlar. Friedman sabit bir kural
benimserken; Yeni-Klasikler basit sabit bir kurdesteklemekten ¢ok ekonominin
cari durumuna ki olarak dnceden belirlensmpara politikasi araclarini ayarlayan
geri bildirim (Contingent veya Feed back) kurallsawvunmaktadirlar (Yay, 2006: 3).

Tarihi sureci Ozetlemek gerekirse, para ve maliyditipalarinin nasil
belirlenecgi ve maliye politikasinin 6zellikle bitce aciklanrenflasyon tGzerindeki
etkileri konularinda makroekonomik teorilerde farkiorisler 6ne surilmektedir.
Klasik teoride miktar teorisi cercevesinde pararataki arty fiyatlari ayni dizeyde
arttirmakta dolayisiyla para miktari fiyat dizeyinelirlemektedir. Devlet tahvili
ihraci ile finanse edilen kamu harcamalarindaki @ase 6zel kesimin harcamalarinda
ayni miktarda azalmaya yol acarak, toplam talelgigienemekte ve fiyat diizeyine

yansimamaktadir.

Keynesyen yakkamda toplam talep, para arzinin yanisira kamu
harcamalarina, vergilere, yatirimlara, tiketimeodg oldugundan maliye politikasi
toplam talebi dgstirmekte ve dolayisiyla fiyat duzeyini etkileyebiktedir. Ancak
maliye politikasinin toplam talep Uzerindeki etkisigun para politikasi ile telafi

edilebilmekte ve fiyat istikrari strdurtlebilmekied
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Toplam talebin sadece para miktaringslbaldugu ve para politikasinin
denge fiyat dizeyinin tek veya temel belirleyictddugu Monetarist yaklgmda,

maliye politikasi nominal ve reel gelir Uzerindecki bir etkiye sahiptir.

Yeni Klasik yaklgimda ise toplam talebin belirleyicileri Keynesyeakiasim
ile aynidir, dolayisiyla maliye politikasi da toplatalebin belirleyicilerindendir.
Ancak, Ricardocu glegerlik teoremine gore rasyonel beklentiler varsayattinda
bitce aciklar toplam talebin ve fiyatlarin belmeesinde énemli bir etkiye sahip

desildir.
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IKINCi BOLUM

FIYAT DUZEY ININ MAL i TEORISI

2.1. FTPL TEORIK LiTERATUR

Genel fiyat dizeyinin nasil belirlerigini klasik disiince cercevesinde
aciklayan Miktar Teorisi, Amerikal iktisatcl IrngnFisher’in “Purchasing Power of
Money” adli makalesiyle iktisat yazinina tanitigbm. Teori, genel fiyat
seviyesindeki dg&simler ile para arzi arasindaki fonksiyonelskiyi mibadele
denklemine dayanarak aciklamaktadiMiktar teorisinde para arzindan fiyat
seviyesine dgru bir nedenselfin olusabilmesi icin iktisadi politika rejiminin
Ricardocu yapida olmasi gerekmektedir. Klasik ma#onomi teorileri, genel fiyat
dizeyinin parasal bir olgu olgunu ve buna dayali olarak gesiz bir merkez
bankasinin her tirli maliye politikasigkdu altinda para politikasini kullanarak fiyat

istikrarini sglayabileceini savunmaktadir.

Gunumuzde artik maliye ve para politikalarinin ilmglar bilinmekte ve
makro duzeyde bu politikalarin artik kendi slaauina yeterli olamayacaklari
savunulmaktadir. Géli arastirmalar parasal gegieme ile enflasyon arasindaki s6z
konusu bu ikkinin bir¢cok tGlkede beklendi gibi olmadgini belirlemi ve bu sonuca
bagli olarak enflasyonun kontrolinin sadece merkez kaésinda olmagh
anlgiimistir. Dolayisiyla maliye politikalarinin ve maliyaasitesinin bu konudaki
onemi ortaya ¢cikmaya glamistir. Tartsmalar, fiyat istikrarinin olgmasi igin, uygun
bir para politikasi ile birlikte uygun bir maliyeofitikasinin da gerekliffi fikrini

yaratmg ve bu gor§ FTPL olarak adlandiriingtir. Leeper (1991), Sims (1994),

2 Gecmii 17. yiizylla dayanan ve 18. yiizyllda Amerikaliisktcilar Simon Newcomb (1885)
tarafindan ortaya atilan ve Irwing Fisher (191txfimdan ayrintili olarak incelenip gglrilen Miktar
Teorisine (the quantity theory of money) gore, defiat dizeyi yalnizca parasal bir olgudur.
Mibadele Denklemi (the equation of exchange) hieyakar tarafindagu sesitlikle aciklanmaktadir:
MV = PT. Denklemde para miktari (M), paranin data hizi (V), fiyatlar genel diizeyi (P)slém
hacmi (T) ile ifade edilir ve denklemin icerik kamaas! belli varsayimlari gerekli kilmaktadir. Bu
varsayimlardan birincisi; para arzindakiggémler kagisinda kisa dénemde paranin dofahizi ve
islem hacminin sabit olmasi, ikincisi; para arzinigsdl olmasi ve G¢lncusi; nedengiliyéninin
soldan (MV) sga (PT) hareket etmesidir. Bu varsayimlar kabuldigiihde para arzindan fiyatlar
genel duzeyine disu hareket eden fonksiyonel birgki ortaya ¢ikmaktadir. Teori zaman iginde
gelisen para tanimlarina gogekillenmistir.
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Woodford (1994, 1995, 2001), Cochrane (1998), Dakeeper ve Chung (2005),
Sims ve Zha (2006), Chung, Davig ve Leeper (206 )Davig ve Leeper (2011)
oncul(ginde gektirilen Fiyat Dizeyinin Mali Teorisi'ine gore, bughil deger butce

kisitinf saslamak icin gerekli disipline sahip olmayan bir nyali politikasinin

uygulanmasi durumunda, genel fiyat dizeyi hikimbtigiinkii dger butce kisiti

tarafindan belirlenecektir.

FTPL literatirinde, genel fiyat dizeyindekigdgmler maliye politikasi
uygulamalarindan kaynaklaniyorsa, iktisadi politikggimi maliye politikasi aktif
rejim (ya da Ricardocu olmayan) olarak tanimlamrkgenel fiyat dizeyinin klasik
makroekonomi teorilerine uygun olarak belirlegidiktisadi politika rejimi para
politikas! aktif rejim (ya da Ricardocu) olarak tamanmaktadif. Klasik goriste
bugiinkt dger bitce kisiti, devletin vergi ve harcamalar by bir kisit iken
FTPL’'de bir denge kailudur.

Para politikasi aktif rejimde parasal Ustinlik smusudur. Dier bir
ifadeyle para politikasi aktif, maliye politikasiagftir. Genel fiyat duzeyi para
otoritesi tarafindan belirlenmektedir, maliye otesi ise belirlenen bu fiyat
dizeyinde faiz ¢ butce fazlasini bugiunki ger bitce kisitini ggayacaksekilde
uyarlamaktadiP. Dolayisiyla para politikasi aktif rejimde, klasigorisiin 6ne
surdEiu gibi, kamu butce aciklart ve kamu borclarinin taik fiyat dizeyinin
belirlenmesinde 6nemli olmamakta, RET gecerli oltadk. Para politikasi aktif
rejimde parasal Ustlunlik s6z konusu iken, paraikadi aktif ve maliye politikasi

pasif olmaktadir.

% Bireylerin, firmalarin ya da hikiimetlerin toplararbamalarinin uzun dénemde elde edebilecekleri
gelire git olmasi gereklilgi, buginki dger butge kisiti olarak tanimlanmaktadir (Oxford tidicary
of Economics). Hukumetin bugunki g bitce kisiti ise, cari dénemde yapilan ve gétece
yapilacak olan harcamalarin ve mevcut bor¢c stokuoptam dgerinin, cari dénemde elde edilen
gelirler ile gelecekte elde edilecek gelirlerin Bogu deerine git olmasi gergini ifade etmektedir.
Bu denklem hikimetin net bor¢ §tmun buglinki deerinin gelecekteki faiz ¢ fazlalarinin
bugunki dgerine git olmasi anlamina gelmektedir.

* Para politikasi aktif/pasif ve maliye politikasktd/pasif rejim kavramlari Leeper (1991)
calismasinda yer bulmtur. Bu kavram Woodford (1994 vel995) tarafindanaRlocu rejim ve
Sargent (1982) tarafindan Ricardian-kutuplu rejlexak adlandirilnytir.

°Faiz d! biitge fazlasi=biitge gelirleri-faizstlbiitce giderlerini ifade etmektedir.
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Maliye politikasi aktif rejimde ise buglnki gkr butce kisiti bir denge
kosulu olup, her genel fiyat dizeyi icin @anmamaktadir. Bu sistemde RET
gecerliligini yitirmekte, kamu borclari servet etkisi yaraktes dolayisiyla butce

aciklari ve kamu borglari genel fiyat diizeyininibehmesinde etkili olmaktadir.

Maliye politikasi aktif rejimde, devlet tahvillerservet etkisi yaratmakta
dolayisiyla genel fiyat dizeyinin belirlenmesindétde aciklari ve kamu borclari
etkili olmaktadir. Boyle bir durumda bir ekonomi lipigasi uygulanirken para ve
maliye politikalarindan hangisinin etkin olgeaa bu etkinlgin hangi oranda
olacaina karar vermek dnem arz etmektedir. Bu nedengeta kuralina g para
politikasinin baarisi icin  FTPL savunuculari maliye politikasi kumen da
gerekliligine dikkat cekmilerdir. Maliye politikasi aktif oldgunda fiyat istikrari
merkez bankasinin kontrollsthda olabilmektedir. Faiz glibltce fazlalarinin kamu
bor¢c dizeyi ile ilgkili olmadigi distnuldigiinde, fiyatlar genel dizeyi hukimetin
buginki dger butce kisiti tarafindan belirlenecektir. Bu duda fiyatlar genel
dizeyi, mevcut borcun reel gerini gelecekteki fazlalarin buginki gdgine

esitleyeceksekilde uyarlanacaktir (Telatar, 2008: 13-14).

Maliye politikasi aktif rejimde faiz di fazla (veya birincil fazla/GDP) kamu
bor¢ dizeyinden lgamsiz olarak rastgele bir sirecte belirlenmektedlir.durumda
fiyat dizeyinin buglinkl der bitce kisitini gdamak icin sicrama yapmasi
gerekmektedir. O¥er bir ifade ile faiz du fazla, bor¢ dizeyinden pemsiz olarak
belirleniyorsa denge fiyat dizeyi, hukimetin bongla 6deyebilme gilcunin
gereklilikleri tarafindan belirlenmektedir. Dolayk fiyat dizeyi buglinki der
bitce kisitini sgamak icin dgismek durumundadir. S6z konusu rejimin maliye
politikasi aktif olarak adlandiriimasinin temel eag boyle bir rejimde fiyatlar genel
dizeyinin para otoritesi tarafindan gdemaliye otoritesi tarafindan belirleniyor

olmasidir.
Fiyat dizeyinin mali teorisi cercevesinde, mali igakler denge fiyat

dizeyini acikca etkilemekte ve farkl kamu bor¢elileri farkli fiyat dizeylerine yol

acmaktadir. Malsoklarin fiyat diizeyini etkilemeleri, 6zel tiketiralébi Gzerindeki
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servet etkisi yoluyla olmaktadir. Pasif ve aktiflipa politikalarini birbirinden ayiran
temel unsur bu noktada ortaya cikmaktadir. Maligétigas! pasif rejimde devlet
tahvillerinin net servet etkisi yaratm&dikabul edilirken, maliye politikasi aktif
rejimde devlet bor¢c dizeyindeki glemeler sonucunda gelecekteki devlet
bitcelerinin uyarlanmayaga bekleniyorsa devlet tahvillerinin net servet siki
yarattgl kabul edilmektedir. Yani devlet tahvili ihraci lygla bitce agy finansmani

O0zel kesim harcamalarini arttirmaktadir.

Para politikasi aktif rejimde, faiz dibitce fazlasi kamu borg dizeyine
duyarlidir, dolayisiyla buginki ger bitce kisiti mevcut borcun herhangi bir reel
degeri icin otomatik olarak gganmaktadir. Para politikasi aktif rejimde merkez
bankasi mali 6deme guci gereklerini dikkate alnmmaksifiyat dizeyini dgrudan
kontrol edebilmektedir. Bu rejimde kamu borglatagken faiz dyi butce fazlalari da
artma gilimde olacgindan, fiyatlar genel dizeyi bugunkigee bitce kisitindan
bagimsiz olarak Cambridge denklemi arggpla belirlenmektedir (Telatar, 2008).
Bdyle bir durumda merkez bankasi fiyat diizeyini @arak kontrol edebilmekte ve
mali soklarin fiyat istikrari tzerinde etkisi olmamaktadBuradaki esas nokta,
bugiinkt dger butce kisitinin fiyat belirleme surecine girmiyalmasidir. Fiyat
belirlenme sureci mali otoritenin 6deme gicu gexekbtlen bgimsizdir ve merkez
bankasi bugunki der butce kisitini dikkate almaksizin fiyat dizeykontrol
edebilmektedir. Para politikasi aktif rejimde faig| fazla, nominal gelir ve iskonto
faktori ne olursa olsun bugunki gge butce kisitini ggayacak sekilde
belirlenmektedir. Bu durumda faiz sdifazla, hukimetin borglarini 6deyebilme
glcunu garantilemek icin her fiyat dizeyinde otdknalarak deistiginden fiyat

diuzeyi geleneksekekilde yani para arzi ve para talebi tarafindairleemektedir.

Para politikalarinin fiyat duzeyi tzerindeki etkitén incelendgi birgok
calsmada, para politikalarinin kerili sonu¢ verebilmesi maliye politikalarinin
RET’i gozetmesiyle ikkilendirilmistir. Para politikalarinin barisinda RET’in
Oneminin vurgulangm temel calmalar; Modigliani (1985), Scitovszky (1941),
Haberler (1946), Pigou (1943), Patinkin (1965) venEr (1989) olarak siralanabilir.

FTPL'ye dayanan teori, para ve maliye politikalarasindaki ayrimin cok kesin
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olmadgini ve politikalar arasindaki etkiienin genel fiyat dizeyini etkiledini ileri

sUrmektedir.

Para ve maliye politikalari arasindaki etkite, merkez bankasinin ekonomi
tzerindeki kontrol gucinu etkilemektedir. Maliye lipkasinin aktif oldgu bir
rejimde fiyat dizeyi, devletin borcunu 6deme guc@&aglayacaksekilde bugunku
deser butce kisiti tarafindan belirlengo®den, fiyat istikrari maliye politikasina
bagl olacaktir. Bu durumda merkez bankasi maliye tj@lsina bglh oldugu icin
politik olarak b&msiz olsa bile fonksiyonel olarak gensiz olamamaktadir.
Dolayisiyla maliye politikasi aktif rejimde merkdmnkalarini fiyat istikrarindan
sorumlu tutulmamaktadir. Ber taraftan para politikasi aktif rejimde bugunlaget
bitce kisiti otomatik olarak kalandgindan ve fiyatlar genel dizeyi maliye
polittkasindan b@gmsiz  belirlendiinden merkez bankasinin  fonksiyonel
bagimsizlgindan s6z etmek mimkin olabilmektedir. Ancak, bdyle durumda
merkez bankasi fiyatlar genel dizeyini kontrol eledkte ve fiyat istikrarindan

sorumlu tutulabilmektedir.

FTPL ayrica fiyat istikrarina uwanak icin farkli iktisadi rejimlerde nominal
cipalarin ne olmasi gerefisorusuna yanit vermektedir. Maliye politikasi ipas
rejimde uygun olan politikalar ve hedefler, malipelitikasi aktif rejimde koéti
sonugclar yaratabilmektedir. Orgia, Woodford (1995, 1998), nominal faiz haddi
hedeflemesine dayanan para politikasinin, maliyétikes! pasif rejimde fiyat
dizeyinin belirlenmemesine yol acarken, maliye tpa@s! aktif rejimde, fiyat
dizeyinin dguk ve istikrarh bir enflasyonu da kapsayabilecejekilde

belirlenmesiyle sonuclangini gostermtir.

Sargent ve Wallace (1981), fiyat duzeyinin paratialsi tarafindan kontrol
edilmesinde maliye politikalarindan kaynaklanan Igkileri tartsmistir. Sargent ve
Wallace hg olmayan monetarist aritmetik olarak adlandirdikfeolitika karmasinda
RET'in sglanmadgl ekonomilerde para politikasinin maliye politikasi baskisi
altinda oldgunu ve maliye politikasinin etkin oldu kabul edilmektedir. Maliye

politikasinin etkin oldgu bir ekonomide hikimetler bitce aciklarini enftamy
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Onlemek amaciyla borglanma ile finanse etmektadiancak, borglanma devam
ettikce reel faizler artmakta ve sonucta faizlercko 6denir hale gelmektedir.
Sonunda 6yle bir noktaya gelinmektedir ki, hikUeretiorcu borgla da édeyemez
duruma gelmektedir. Enflasyon artun kontrol altina alinmasi icin uygulanan siki
para politikasi, belli bir ggin asilmasi sonucunda mali baskiya teslim olarak borclar
monetize etmek zorunda kalacaktir. Dolayisiyla,sauhg olmayan monetarist
aritmetikte, balangicta yiuksek enflasyon ile micadele etmek igiisign siki para
politikasi, daha ylksek enflasyon gdrina sebep olmaktadir. Monetarist bir
ekonomide parasal taban ile enflasyon arasindautgbigl iliski olsa dahi, para
otoritesinin enflasyon (zerindeki kontroli sinirkalacaktir. Modelin temel

varsayimlari gagidaki gibi siralanabilir:

1. Reel gelirin “g” ve nifusun “n” sabit agtoranlarina sahip olmasi,
2. Devlet tahvilleri reel bor¢glanma faizi olan “i"niflg”"den hizl artmasi,
3. Merkez bankas! gamsizlgi,

4, Parasal taban “m” ile enflasyonun™baglantili olmasi,

5. Mubadele hizinin “v” sabit olmasidir.

Hos olmayan monetarist aritmetik sonucununsaiasi igin,

1. i > g durumunun daha fazla strdurilememesi,

2. Para otoritesinin maliye otoritesinin baskisinalbogmesi,

3. Bitce aciklari ve yuksek borclanmanin sonucta niometdilmesi

kosullarinin olymasi gerekmektedir.

Butce agkinin balangigta borgla finanse edilmesinin sebebi enflakyo
micadele iken, belirli bir limit @ldiginda aciklarin monetize edilmesiyle ortaya
ctkan enflasyonist durum parasal bir olgu olacakolayisiyla, Sargent ve Wallace
(1981) hg olmayan monetarist durumun einasi icin sglanmasi gereken (g
kosuldan birincisi, borglanmaya gkin reel faiz oraninin, Gayri Safi Milli Haslla
(GSMH) biyume oranindan buyuk olmasi iken; ikingglK, merkez bankasinin para
basarak gelir sgayabilme erkine sahip olmasi ve lclnciwanerkez bankasinin

mali baskiya yenik di¢rek borcu monetize etmesidir.
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Sargent ve Wallace (1981), 6nermelerinde maliyé&ikasinin aktif ve para
politikasinin pasif konumda olgunu varsaynslar ve para ve maliye politikalar
arasindaki igkinin fiyat istikrari acisindan edigi 6énemine vurgu yaparak bazi
kosullarda monetarist ekonomide, para otoritesinidasybn tzerindeki kontroliniin
cok sinirh oldgunu gostermsierdir. Analizleri, strekli hale gelmibutce aciklarinin
devlet tahvili ihraci yoluyla finansmaninin uzumeinde parasal finansmandan daha

enflasyonist sonuclar yaratabilgoa ortaya koymutur.

Sargent (1982), kamu tarafindan yapilan borglanmaservet -etkileri
yaratacgina ve kamu borclarinin enflasyonist sonuclagutmamasi igin vergilerle
desteklenmesi gerekifine dikkat cekmektedir. Sargent, vergi dgsian sglandgl
ekonomileri para baskin ekonomiler olarak adlandktadir. Miller ve Sargent
(1984), i < g oldgu muddetce butce aciklarinin borgla finanse edilinm@s‘hos
parasal aritmetik” sonucu ortaya cikaraca, i > g oldgunda ise “hg olmayan

parasal aritmetik” durumunun gercejdeesini belirtmistir.

Leeper (1991) tarafindan onerilen FTPL modelinde, ienflasyonist
sonugclarin olgmamasi i¢in borglarin gelecekte gdiak faiz dyi butceler tarafindan
finanse edilmesi gerelii belirtmistir. Aktif veya pasif para ile aktif veya pasif
maliye politikalarinin etkilgmlerine iliskin gelistirdigi modelinde, enflasyonist
sonucun olgmasi i¢in borglarin monetize edilmesi gerekmemektéeeper (1991),
aktif ve pasif para ve maliye politikalarinin eddhin RET'in gecersiz oldiu
ekonomilerde farkhlgtigini; Ricardocu olmayan ekonomilerde fiyat dizeyinin
kontrol altina alinabileggni ve bugunki dger bitce fonksiyonu tarafindan
belirlenebilecgini belirtmistir. Denge politikalarini aktif ve pasif davralarina gore
siniflandirp, aktif ve pasif tanimlamalarini iselipkalar belirleyen otoritelerin
karsilastiklari kisitlara gore yaprtir.

Leeper (1991) para ve maliye otoritelerini devletrgbarini dikkate alip
almamalarina kg olarak “aktif” ve “pasif’ olarak tanimlangtir. Aktif otorite,
devletin borg dizeyini dikkate almadan kontrol @ttegiskenleri belirlemektedir.

Pasif otorite ise devlet borgoklarina kagilik vermektedir ve davrasiari
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hanehalkinin optimizasyonu ve aktif otoritenin lkatéeri tarafindan kisitlanstir.
Aktif para otoritesi kamu borclarini dikkate almeka uygun kontrol d&skenini
belirlerken, pasif para otoritesi kamu borclarafardan yonlendirilen mali otoritenin
etkisi altindadir. Oier bir ifade ile pasif para otoritesinin izlg@yepolitika kamu
borclarinin etkisi altindadir. Bu durumda bir ekongolitikasi uygulanirken para ve
maliye politikalarindan hangisinin etkin olgeaa bu etkinlgin hangi oranda

olacaina karar vermek dnem arz etmektedir.

Leeper’in calmasinin dayanak noktasi tuketicilerin faydalarirakeimize
etme davrasgidir. Leeper (1991: 134-136) modelinde temsili el butce
kisitindan, hukimetin bugunki g butce kisiti tlretilmektedir. Hikimetin
buginki dger bitce kisiti para ve maliye politikalaringkilendirmektedir. Para
stokundaki bir d@sme, butce kisitindaki ger desiskenlerde bir dgisme ile
sonucglanmaktadir. Tuketicilerin fayda fonksiyonueper tarafindansagidaki gibi

tanimlanmgtir:

MaxE, Y 5'[log(<)+ log(rm)] 2.1)

Denklem (2.1)'in ¢ozulebilmesi icin sagidaki kisitin dikkate alinmasi

gereklidir:

M, B oy Ma, . By
R Tl 2 ey 2.2
Q+P+P+tt yr+—0 g (2.2)

t t t t

Denklem (2.1) ve Denklem (2.2)'dw®, reel para dengesin};, nominal para
dengesinify, reel kamu borcunB;, nominal kamu borcunu, nominal faiz oranini;
t; dogrudan vergileri vep, iskonto oranini ifade etmektedir. Denklem (2.2)'d

tanimlanarp sifir ile bir arasinda gerler almaktadir.

Denklem (2.1)'de tanimlanan optimizasyon problemgiizebilmek icin

fiyatlar genel duzeyi, faiz ve vergi oranlarinin legekte alaca deserlerin
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ongorulmesi gerekmektedir. Denge reel faiz oransabit ve enflasyon oraninin
77=p,/ B, seklinde oldgu varsayilirsa ve, = y— gkosulu altinda, tiiketiciler igin

birincil sira gerekli kegullar Fisher ve para talebi gkisinin aagidaki gibi olmasini

sgilar:

i:ﬁE{ : } (2.3)

"o c|:it _J 24

Denklem (2.3)'deki keullu beklenen dger, deiskenlerin gecmi ve cari

degerleri ile tim dgiskenleri iceren bilgi setinden etkilenmektedir. Bangani sira,
Denklem (2.2, 2.3 ve 2.4)'te belirtilen gdlar ile uygulanabilirlik kgullarinin
sglanmasi, en uygun ¢ozumin reel denge ve reel bgrg gerekli kaullari

sgiladigl anlamina gelmektedir.

Hukumetler sabit bir satin alma duzeyini finansesl®inek icin kamu
borcunu, parasal getemeyi ve vergi gelirlerini gagidaki butce kisidina Iz olarak

kullanirlar:

M M, ,. B.
Dy mge e, 25)
t t

t t

Hazine bonolari icin transversality (gdiik) kosulu borcun bugine
indirgenmi degerinin sifira git olmasini gerektirir. Ayrica hikumetlerin karar
alirken optimal davrang kosulu eklendginde, bugunku deer butge kisiti ggidaki
gibi olmaktadir:

t+s+l

B c 2 - M s+l M +s
& 5 [t [t MM 29
t
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Leeper para otoritesinin dikkate aidnominal faiz oranini, cari enflasyonun

bir fonksiyonu olarak ggidaki gibi ifade etntir:

i =a,+ar +q,

2.7
a=pf.+e, ldsi & ON(00d) &0

Maliye otoritesi ise dgrudan vergi gelirlerini, reel kamu borcuna gore
asagidaki denklemde ifade edilgligibi ayarlamaktadir:

t =yt +y,,

U= P 1+ €, |,0451, £, DN(O,O'ZZ) (2.8)

Denklem (2.7 ve 2.8)'de yer alanve y katsayilari i¢cin herhangi bir kisit
bulunmamaktadir. Her iki denklemde yer alan sadiintler deterministik denge
durumunu etkilemekte fakat analizde 6nemli rol owaaaktadir. Modelde reel
borg, reel denge ve nominal faiz oranlarinin pbzlacgs varsayilmgtir. Politika

soklari icin hata terimlerinin seri korelasyon icexdigi belirtilmistir.

Kural ekonomik keullara ve rastsalsoklara kagl sistematik politika
tepkilerini icermektedir. Denklem (2.2, 2.5, 2.7 2e8) enflasyon ve reel borcu
tekrarlamali bir sisteme dogtirmektedir. Bor¢ d&skeni igin faiz orani kurali Euler
denklemi ile birlatirilir ve dogrusal formda yazilirsa sagidaki denklem elde

edilmektedir:
E7,, =aBm + 36 (2.9)

Denklem (2.9)'da d@skenlerin tzerindeki “tilda” gareti deterministik denge

durumundan sapmayi ifade etmektedir.
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Reel borg dgiskeni icin hareket yasasi politika kurallarinin \eelr denge
ili skisinin hikimet bitce kisidi denklemine ystil@mesi ile sagidaki gibi elde

edilmektedir:

T+ + P, (B -+ o h +y +¢ f_,=0 (2.10)

Denklem (2.10)'dap;, 92, 93 Ve ¢4 asagidaki gibi tanimlanmaktadir,

_c |1 «a b

Bl .
_g ¢ - = - c :&

¢2 - 7T|:(| _1)2 b}, ¢3 (I _1)2 ’ ¢4 a ) (212)

Denklemlerdec, i, = ve b, tiketimin, nominal faiz oraninin, enflasyon
oraninin ve reel borcun dengegdderini gostermektedir. Pasif ve aktif politika
bdlgeleri gagidaki gibi gosteriimektedir:

Bolge 1: |a,8|>1 ve ﬁ'l—ﬂ<l durumunda aktif para ve pasif maliye politikasi,

Bolge 2: |a,8|<1 ve ﬁ'l—ﬂ>l durumunda pasif para ve aktif maliye politikasi,

Bolge 3:|aB|<1 ve ,8‘1—y1<1 durumunda pasif para ve pasif maliye politikasi,

Bolge 4: [aB|>1 ve ‘,8‘1—y1>1 durumunda aktif para ve aktif maliye politikasini

belirtmektedir.

Birinci bolgede para politikasi Uzerinde bir siama yoktur ve para otoritesi
enflasyon oranina I3a olarak fiyat istikrarini aktif bir sekilde yerine
getirebilmektedir. Maliye politikasi, para polit&iatarafindan konulan kurallara gére
belirlenmekte ve bitce dengesingksanak icin dgrudan vergi gelirleri bitce ggi
duzeyine gore ayarlanmaktadir.
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Ikinci bolgede, mali otorite bltce aciklarini giodan vergi gelirleri ile
ayarlamay ret etmektedir. Bu bolgede para otantesi otorite tarafindan konulngu
olan kurallara uymakta ve butce aciklarini skamak icin para stoklarinin
kullaniimasina izin vermektedir. Tek eyer noktande icin yeterli kgul sistemdeki
koklerden birinin birim ¢cember iginde ve geirinin ise dginda olmasidir. Aktif
davrang tamamen politikayr tanimlamakta ve tek bir denggatf fonksiyonu
belirtmektedir. Pasif politikasart kamu borcunu 6énlemektedir. Her iki bélgedeneeld
edilen politika parametreleri, bir d@an ve bir durgan olmayan kok elde edilmesini

sglamaktadir.

Ucuinci bélgede, para otoritesi ve mali otorite fdavransg sergilemektedir.
Ikinci bolgeden farkh olarak bu bolgede mali oteritbor¢ soklarina tepki
gostermektedir. Son olarak, dordiinct bolgede heotdeite aktif politika davrari
sergilemekte ve fiyat duzeyini belirlemede butcsitkigdz ardi edilmektedir. Bu
durum sistemde iki dugan olmayan kokin vagina neden olmaktadir. Burada
politika soklari, kasilikli ili skili olmayan soklar varsayiminin ortadan kalkmasina
neden olmadn surece, tuketicilerin hukimet borglarini tutmassaslayan para
biayume ilgkisinin olmadgini ifade etmektedir.

Woodford (1995), ABD’de parasal gigkenler ile enflasyon arasinda zayif
bir iliski oldugunu belirlem$ ve ABD’nin i¢csel para politikasini uygulamasinagka
enflasyonun neden istikrarl bir seyir izlem@di agiklamaya ¢cagmistir. Kullandigi
model, geleneksel parasalci gémi go6zden kacirgina inanilan, maliye
politikasinin genel fiyat dizeyi Uzerindeki etkisipakalamak icin kurulmgtur.
Enflasyonun sadece parasal bir olgu @ldworiunin aksine Woodford (1995),

genel fiyat diizeyinin hikimet butce kisiti ile Hehdigini ileri sirmgtar.

Tanner ve Ramos (2002) ise hikumetlerin bir donemrasi icin bitce

kisidinin aagidaki gibi gosterilebilegani ifade etmgtir:

[B-M]/R=[T.+ S~ E,+( Myt B/ RJ/(1+ ) (2.13)
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Denklemde,E; ve T; sirasiyla reel kamu harcamalari ile kamu geliieri
gOstermektedirP;, fiyatlar genel dizeyiniB;, kamu kesiminin toplam borcuniyj,

parasal tabani ifade etmektedirS:; faiz 0Odemelerini ifade eder ve
S.. =i M/ R, seklinde tanimlanmaktadir. Son olarak Denklem (2dE3), nominal

faiz oranini ver, reel faiz oranini gostermektedir. ggmngicta modelde reel faiz
oraninin sabit oldgu varsayllmakta ve daha sonra bu varsayim revidmektedir.

Denklem (2.13) sonsuz zaman dilimi icin ele algndda ve kamunun

yukamldlikleri, LIAB, =(M,+B)/R seklinde ve faiz du biitce agi,
D, =[E -T, - §] seklinde tanimlangginda, buginki deer bitce kisidi @gidaki

gibi gosterilebilir:

LIAB, = —E{i D /(1+ r)™ +lim LIAB /(1+ r)‘”} (2.14)

t-1 toe

Denklem (3.13)'teE{ } beklentileri ifade etmektedir. Denklem (2.14) icin

gecklilik (transversality) kgulu ise aagidaki gibi gosterilebilir:

lim LIAB /(1+r)™

lim =0 (2.15)

Denklem (2.14) ve Denklem (2.15) kamunun bugiinkgedé&deme gucuni
gostermektedir. Denklem (2.15) kamu yukumlaltkleribuginkt dgerinin sonsuz
bir zaman diliminde sifira yakjacaini belirtmektedir. Ampirik acidan Denklem
(2.14) ve Denklem (2.15) goudan test edilemez. Bununla birlikte kamu harcamal
(E), kamu gelirleri T), parasal tabar{) ve fiyatlar genel diizeyR) gibi parasal ve
mali desiskenler gelecekte aralarindaki skiyi surdurirse, Denklem (2.14)Un
gecerli olup olmadu aragtirilabilir. Eger Denklem (2.15)'in gecerli olgwu
belirlenirse, mali politikanin surdurilebilir oldu séylenebilir. Dger taraftan, mali
politika surddrdlebilir dgilse, politika dizeltmesi veya daha fazla malgidkeenin
gerekliliginden bahsedilebilir.
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Christiano ve Fitzgerald (2000) ve Woodford (20Gayafindan yapilan
calismalarda Denklem (2.14) ve Denklem (2.15)'in denggulu olarak dikkate
alinmasi gerekgi belirtilmistir. Denklem (2.15)'in dengede olgu dikkate alinirsa,
Denklem (2.14) gelecekteki faizsdibutce agii hakkindaki tim geyimelerin cari
reel kamu yuakumlalukleri ile sinirli olagan gostermektedir. Bundan dolayi, faiz
disi butce agiinin indirgenmg degeri tahmini bir birim dguralurse, cari reel kamu
yukumldluklerinin dgmesi icin fiyatlar genel dizeyi artmasi gerekmekteBu

ili ski literatirde FTPL olarak adlandiriimaktadir.

Mali sardurulebilirlik kavrami mali kural kavramiei yakindan ikilidir.
Faiz dgl butce agil, kamu gelirleri ve/lveya kamu harcamalarindakgigiemlere
bagli olarak kamu ydkumlaltklerindeki reel gigimlere gore dgismekte ve bu
durum Denklem (2.14)'Un gecerli olmasiniglksamaktadir. Bu durumda, para
politikasi mali kural ile desteklenmemektedir. Bedenle bu rejim “para politikasi

aktif” ya da “Ricardocu” olarak adlandirilabilir.

Diger taraftan, faiz g1 biutce agii kamu yukumlulikleri ya da reel faiz
O0demelerinden Rkamsiz olarak olgursa, bu durumda para politikasi mali
gereksinimlere gore belirlenmekte ve bu rejim “ryalipolitikasi aktif” ya da

“Ricardocu olmayan” rejim olarak adlandiriimaktadir

Ekonominin para ya da maliye politikasi aktif regien olup olmadi
yuratilen mali kurala Qg olarak belirlenmektedir. Birgok camada oldgu gibi
Woodford (2001), enflasyonu glirmek icin para kuralinin yaninda mali kuralin da

gerekli oldgunu belirtmgtir. Burada mali kural gagidaki gibi tanimlanabilir:

D, =k +BLIAB_, (2.16)

Denklem (2.16)'da x, faiz dglI bltce fazlasinin gsal bilgenlerini
gostermektedir.B, gecms kamu yukamlulikleri igin otoritenin faiz g¢h bitce

fazlasini neekilde dizelttgini ifade etmektedir.
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x’'nin alac& degerlerden baimsiz olarak, yukumlalukleri arttirmak igin faiz
disi butce agiinda kucguk bir diuzeltmes(< 0) Denklem (2.16)'nin gecgerli olmasi
icin yeterlidir. Bununla birliktex ve g katsayilarinin alag deserlere gore ¢ok
sayida durum vardir. Kamu yukumlaltklerinin indingeemi deseri « ve f
katsayilarinin alaga deserlere goére qri artabilir, sabit kalabilir veya sifira
yaklasabilir. Ornegin, indirgenmemi kamu yukimlliklerinin sabit kalabilmesi igin
k = 0 vep = r kosulunun sglanmasi gerekmektedir. Daha siki bir maliye pddisik
icin x = 0 ve 0 >8 > + olmasi gerekmektedir ve bu kural kamunun borcuthente
gucu oldgunu belirtmektedirp = -r oldysunda indirgenmengikamu yukamlukleri
sabit kalmakta v < -r oldugunda, indirgenmemikamu yukiamlukleri azalmaktadir
(Tanner ve Ramos 2002, 1-12).

FTPL'de maliye politikalari fiyat dizeyinin belimenesinde 6nemli rol
oynadgindan, FTPL savunuculari, para ve maliye politikalaarasindaki
uyusmazliklarin giderilmesi amaciyla butce @ggibi bir mali dgisken tzerine kisit
getiriimesinin merkez bankasinin fonksiyonegimasizlgl icin gerekli old@gunu bir
model ¢ercevesinde ileri sirmektedirler. FTPL'dedRidocu denge yoktur ve para ve
maliye politikalarinin sonuglari hangi politikanaktif karakterde oldguna bahdir.
Politika bilesimi “para politikasi aktif - maliye politikasi pdsioldugunda, maliye
politikasl para politikasina uyum @amaktadir. Bu politikalar Aiyagari-Gertler
(1985) tarafindan “Ricardocu kutuplu politikalagjms (1994 ve 1997) tarafindan
“Uyumcu maliye politikalari”, Sargent ve Wallace9@l) tarafindan “Dominant para
politikalari”, Woodford (1994 ve 1995) ve Cochran2003) tarafindan “Ricardocu
rejim” olarak adlandiriimytir. Para politikasi pasif - maliye politikasi dktbir
bilesimde para politikasi (politik karar alma surecirtulgce aciklari bir kisit olarak
dikkate alinarak) maliye politikasina uyum gksyacaktir. Bu politika bilgmi,
Sargent ve Wallace (1981) tarafindan “Dominant wyealpolitikalar”, Woodford
(1994 ve 1995) ve Cochrane (2003) tarafindan “Kioan olmayan rejim” ve Leeper
(1991) tarafindan “maliye politikasi aktif” olaralanimlanir. Bu ekonomiler para
politikasinin, bitce aciklari ve maliye politikagklarinin baskisi altinda oldu
ekonomilerdir. Bu politika bilgmi gelismekte olan Ulkelerde daha fazla

gozlenmektedir.
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FTPL literaturinde para politikalarinin daali sonuc¢ verebilmesi mali
disiplin ile iliskilendirilmistir. Para politikasinin Barisinda para kurali yaninda mali
kuralin da gereklifiinin vurgulandg temel cakmalar; Leeper (1991), Woodford
(2001), Tanner ve Ramos (2002), Favero ve Mona¢2liD5), Davig ve Leeper
(2011) olarak siralanabilir. Woodford (2001), pagpalitikasi kurall icin “Taylor
Kurall”, maliye politikasi i¢cin nominal bitce &g hedeflemesi taahhidunu
onermektedir. Taylor kuralinin enflasyona istikkazandirmadaki arisinin maliye
politikasina bgl oldugunu gdstermgtir. Maliye politikasi kuralinin reel kamu
yuktmltltklerinin belirli bir aralik iginde olmasinsgsladigi durumda Taylor
kuralini uygun bir yaklgm olarak dgerlendirmitir (Woodford, 2001:3). Taylor
(1993) tarafindan, mali kurallarin makro ekonomakWdlar Gizerinde dengeleyici etki
yaptgl ve maliye politikasi uygulamalarinin guvenilgihi artirdigl  ifade
edilmektedir (Taylor, 1993: 199-203). FTPL, poldalar arasindaki ayrimin c¢ok
keskin olmadiini savunmakta ve iktisat politikasiningsaasi igin kuralli politikalara

ve politikalarin senkronizasyonuna vurgu yapmaktadi

2.2. FTPL TEORISINE iLISKiN EKONOMETR I LITERATURU

Lim ve Papi (1997), 1970’li yillardan beri yiuksek de&isken enflasyonun
Tiarkiye ekonomisinin temel 6zelliklerinden biri oiglinu belirtmglerdir. 1970-1995
bonemi icin ¢ok sektorli makro model cercevesindigat belirlenme analizi
aracllglyla Turkiye'de enflasyon sirecinin belirlenmesige tutmulardir. Turkiye
ekonomisine ait verileri kullanarak fiyatlar gerdilizeyinin belirlenmesine gkin
Vektor Otoregresif (VAR) ve Vektdér Hata Duizeltme t&di (VEC) tahmin
teknikleri aracilgl ile yaptiklari ekonometrik analizlerinde, paraskdsiskenlerin
enflasyon surecinde hayati role sahip @igou ve bununla birlikte kamu kesimi
aciklarinin ve doéviz kurunun da enflasyon tzeriatkdi oldugunu gosternsierdir.

Akcay, Alper ve Ozmucur (1996), Turkiye icin 194894 donemi yillik

verileri ve 1987-1995 donemi Ucer aylik verileripkayan analizlerinde para,
enflasyon ve bitce ggiarasindaki kisa donem dinamikleri ve uzun donieskilieri
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VAR model ve VEC modelleri aractiyla argtirmiglardir. Analiz sonucunda butcge
acgl ve enflasyon arasinda uzun donegkihin varligini ortaya koymsiardir.

Uygur (2001), Turkiye’de maliye politikasinin yapwe iktisat politikasinda
geri kalmsghg! inceledii calismasinda, Turkiye'nin bor¢ stokunun c¢ok yuksek
oldugunu ve bu agidan bakifginda Ricardocu olmayan (maliye politikasi aktify bi
mali ortamin bulundgunu belirtmektedir. Parasalci varsayimlar altinqmbaa arzi ve
fiyatlar genel duzeyi arasinda birski olmasi durumda bile, uzun dénemde para
politikasinin enflasyon Uzerinde etkili olmayab#gmi vurgulamstir. Boyle bir
sonucgtan bahsedebilmek icin maliye politikasi alapinin varlg gerekmektedir.
Bitce aciklarinin bor¢clanma ile finanse edilmesrudwunda, maliye politikasi
enflasyon Uzerinde etkili olmaktadir. Kisacasi mpmlipolitikasi aktif rejimlerim

hikim sird@i ekonomilerde para politikasinin etkin olangaédonucuna ukanistir.

Kibritgioglu (2001), bu cadmada Turkiye’de enflasyon dinamiklerinin
belirlenmesini amaclamive bitce aciklari, mali dengesizlik ve i¢ borcdadasiri
artislarin, enflasyona neden olglw sonucuna ukmistir. Bitgce aciklarinin parasal
gengleme yoluyla finansmaninin enflasyonun en énendieméerinden biri oldguna
vurgu yapmgtir. Ayrica, bu cakimada Turkiye’'de enflasyon Uzerine yapilan ampirik
calismalarin 6érnek donemleri, verileri, kullandiklaringgm ve elde ettikleri sonuclar
dikkate alinarak karlastirmasi yapilmgtir. Bu calsmalarin ¢gunda arz ve talep
yanl faktorlere yer verilmtir. Kibritgioglu, bu calgmada yeni politik
makroekonomi modeli ¢atisi altinda enflasyon tGzkipolitik stirecin ve kurumlarin

da rolinin incelenmesi gerekitii Gnermitir.

Telatar (2002), Turkiye'de 1985-1997 dénemi iceiz fds1 bitce fazlasi ve
toplam kamu yukumlultukleri dgskenleri ile VAR modeli olgturmus ve para ile
mali otorite davraslari acisindan hangi rejimin gecerli offltnu tespit etmeye
calismistir. Butce aciklarinin Turkiye’de enflasyon oramitoelirlenmesinde dnemli
rol oynadginin ampirik olarak ortaya konulgu analiz sonuglari, ele alinan

donemde maliye politikasi aktif bir rejimin gecesldugunu gostermektedir.
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Taskin (2004), Turkiye ekonomisinde dnemli bir sordaroi¢ bor¢lanmanin
fiyatlar genel duzeyi Uzerindeki etkisinin ortayaonkiimasi amaclangtir. ic
bor¢clanmanin fiyatlar genel dizeyi Gzerindeki athkissstirilirken i¢c borc dgiskeni
ile birlikte para arzi ve butce &gidegiskenleri de modele alinitir. Degiskenlerin
1990:1-2002:4 donemine ait uU¢ aylik gaderi kullaniimstir. Uzun dodnem
degsismeleri gormek amaciylaskitinleme analizi yapilmy kisa donem dgsmeleri
gormek amaciyla ise Hendry yontemi kullangtm Analiz sonucunda i¢ bor¢lanma,

bitce agil ve para arzinin fiyatlar genel diizeyi Uzerinddlietldugu belirlenmstir.

Erdosdu ve Ozbek (2005), kamu borclarinin yiksgki bal olarak
Keynesyen/Keynesyen olmayan sonuclar yaratan magdikasi analizleri ile
FTPL varsayiminin 1990 sonlari itibariyla Turkiygni gecerli olup olmagini test
etmislerdir. Bu calgma onceki teorik ve deneysel analizleri gikioktasi olarak
almis, Tarkiye gibi surekli butce agn, saliksiz maliye politikasi ve uzun sureli
yuksek enflasyon yayan bir Ulkede bireylerin tiketim géiminde maliye
politikalarinin etkisi olup olmadini gorebilmek ve buradan enflasyonun nedenleri
sorununa bir baki agisi olgturabilmek icin yapilmgtir. Similasyon sonuglari
gostermektedir ki, mali politikalar hane halki ttik@ Uzerinde donemler itibariyle

genkletici veya daraltici etkiler yaratmaktadir.

Cetintg (2005), 1985-2003 doneminde butce aciklarininasgtin tzerinde
etkili oldugunu, Turkiye'deki enflasyonu girmeye yonelik istikrar programlarinin
basarisinin  6nemli Olcide mali disiplinde géanan baariya bgh oldugunu
vurgulamaktadir. Bu caimada enflasyon ve butce aciklari arasindakkijliiki
degiskenli ve ¢ok dgiskenli olmak Gzere iki ayri model kullanilarak verdganlik,
esbitlinleme ve nedensellik testleri aragiyla analiz edilmektedir. Her iki modelin
bulgulari, butce agl ve enflasyon arasinda iki yonlu bir nedenggilioldugunu ve
Tarkiye'de bitce aciklarint  azaltmadan  enflasyonuazaltilamayacani

gostermektedir.

Bildirici ve Ersin (2005), Woodford, Sims ve Leeparafindan gegtirilen

FTPL'ye dayanarak, fiyat dizeyinin cari ve geleegktbitce fazlalari tarafindan
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olusturulan bugunki desr bitce kisiti vasitasiyla belirlegohi sOylemektedir. Bu
teoriye gore; para miktari ve senyoraj gelirleyiati diizeyindeki sapmalar Uzerinde
etkili degildir. Aktif para politikalari izleyen b@imsiz bir merkez bankasi fiyat
dizeyi, enflasyon ve deflasyon sureclerinde belig yol acmaktadir. Bu
calsmada FTPL teorisi Turkiye igcin 1933-2004 periyodandngle-Granger
esbutliinleme metodu ve VEC modeli ile analiz ediltim. 1933-2004 periyodu igin
ic borclanmanin enflasyon etkilerine sahip @duhipotezi reddedilementir.
Calisma bulgularina gére Turkiye'de 6zellikle 1980 s@mnaa i¢ borclanmanin artan
maliyetlerinin bir sonucu olarak mali baski (maligelitikasi aktif yapi) artngtir.
Bundan dolayidir ki; ekonomik krizler uzun doénemfigat istikrarina yonelik
politikalarin baarisini negatif olarak etkilegtir. Calisma bulgulari 6zellikle
1980’'den sonra artan borclanma maliyetlerinin buégasi-borclanma-enflasyon
sarmalina neden ol@unu gostermektedir. Ricardocu dengenin Turk ekosomie
sglanamadgina dair guclt bulgular elde edilghr. Artan devlet tahvilleri fiyatlar
genel dizeyinde asa neden olan servet etkilerine yol acmaktadir. tHigtékrarina

ulasmada para politikalarinin etkileri mali baski attaalir.

Baydur (2005), FTPL kavramlarini kullanarak Turkiyekonomisinin
yapisinin Ricardocu mu yoksa Ricardocu olmayan daellik mi gosterdiini
belirlemeyi amaclangtir. Calsmada ekonomik krizden c¢kiRicardocu olmayan
yapidan Ricardocu yapiya geoplarak tanimlanmgtir. Ricardocu ve Ricardocu
olmayan rejimleri ayirt etmek amaciyla 1980-2008ag arasindaki kamu borg
stosuna ait veriler kullanilngtir. EKK tahmin tekngi kullanilarak elde edilen
sonuclara gore, cari donem kamu borcundaki %X, dvir sonraki donem kamu
borcunu %21.01 artirmaktadir. Mali yansima katsaymsil'den blyidk olmasi
Turkiye'deki kamu borglanma strecinin Ricardocu ay@n bir dzellik gosterdini
ifade etmektedir. Krizden ¢ikiRicardocu olmayan yapidan Ricardocu yapiyasgeci
olarak tanimlangandan analiz sonuglari, 2001 sonrasi uygulanankrasti
programlarina r@men Tarkiye'nin krizi atlatamagini gdstermektedir. Bu
calismadan cikan en 6nemli sonuclardan biri istikrargpaoninin en énemli aga
olan butce dengesi, kamu reformu ve mali disiplidevam ettiriimesinin Turkiye

acisindan hayati 6neme sahip @ddur.
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Davig ve Leeper (2005), canalarinda para ve maliye politikasi kurallarinin
birbirinden tamamen ayri diintlmesinin sakincalarina gamektedir. FTPL
teorisine ilgkin son ¢cakmalar, para ve maliye politikalarinin birbirlereihasil bir
etkilesim icinde old@guna dair cikarimlarin énemine vurgu yapmaktadirn So

zamanlarda yapilan ¢gitnalardan ortaya ¢ikan sonucsarsekildedir:

1. Enflasyon oranlarindaki agtn nominal faiz oranlarini bire birden
daha fazla arttirgh (Taylor Kuralh) aktif bir para politikasi ekonomn
stabilizasyonu igin gereklidir.

2. Taylor kurali genel kabul gormi modellerde iyi ekonomik
performansa sahiptir.

3. Degisken ve ylksek enflasyon oranlari merkez bankasiraglor
kuralina uymadaki Barisini engelleyebilir.

4. Aktif para politikasi ve pasif maliye politikasi kbinasyonu

ekonomiyi toplam talep ga@imlarindan izole eder.

Davig ve Leeper (2005), para politikasi ve maliyditfkasi rejim gegilerini
s6z konusu bu kurallar cercevesinde MRS modeliakialfak tahmin etrgtir. Para
politikasinin Taylor kurali ile uyumlu olgunu dger bir ifadeyle, faiz oraninin
enflasyon orani ve Uretim g@wna ba&ll olarak belirlendii sonucuna varntir.
Calismada maliye politikasi kurah vergilerle dizenlemtee vergiler ise kamu
borclarinin ve dier mali dgiskenlerin bir fonksiyonuseklinde ifade edilmektedir.
Bu nedenle maliye politikasi kuralinda vergi gelirlcari kamu harcamalari, bir
onceki donem kamu bor¢c miktart ve ciktt @ga bali olarak tahmin

edilebilmektedir.
Davig ve Leeper (2005), caitnalarinda Woodford (1999) tarafindan rejimleri

siniflandirmada en uygun sonuclari vgrdielirtilen gagidaki Taylor para politikasi

kuralini kullanmgtir:

I, =B,(8) + BT +B,(9) x+o( 3¢ (2.17)
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Denklem (2.17)de s, para politikasi rejimini gostermekte ve
& ON(0,0%)seklinde da&lmaktadir. Denklem (2.17)'de gosterilen kurala egor

nominal faiz orani i{) enflasyon orani#) ve Uretim agiina ) basli olarak

belirlenmektedir.

Literatiirde para politikasi kuralinda ofglugibi maliye politikasi kurali i¢in
yaygin kabul gormgi bir kural denklemi bulunmamaktadir. Bu nedenle iDave
Leeper (2005) caimalarinda vergi gelirlerine gore gturulan aagidaki mali kural

denklemini dikkate alnglardir:

I ACIRIACII PRI Z € Z G- R 2 (Y - (2.18)

Denklem (2.18)'dd;, transfer 6demeleri hari¢ kamu gelirlerigj, cari kamu
harcamalarinix, Uretim acggini; by,, bir dnceki doneme ait kamu borcunu ifade

etmektedir.

1948-2004 donemi uger aylik ABD verileri kullanaérelde edilen sonuclara
gore; ABD’de para politikasinin 1960 yilina kadas rejim 6zellgi gosterdgi
belirlenmitir. 1960-1970 déneminde ¢ok sik rejim gésii gozlenirken, 1980-1990
donemi ise para politikasi aktif rejim 6zglligostermgtir. 1991-1994 dénemi para
politikasinin pasif rejime gedi, 1994-2000 dbéneminde ise para politikasinin aktif
rejim 6zelligine sahip oldgu bulgularina ulglmistir. Son olarak, 2000-2005 dénemi

icin para politikasi pasif rejime gecifdlisonucuna varilngtir.

Maliye politikasi icin rejim gegieri incelendginde, 1950'ye kadar aktif,
1950-1958 donemi pasif, 1958-1967 donemi aktifrmefpzellikleri gozlenmytir.
1968-1975 donemi rejim geteri daha sik yganmstir. Bu tarihten itibaren maliye
politikasinin 1975-1989 icin donemi aktif, 1993-2986nemi icin pasif, 1994-2003
donemi icin pasif ve 2003-2005 donemi igin aktifime Ozellikleri gosterdgi
bulunmuytur. Calgma sonuclar politika karmalari agisindan incelgindie; ele
alinan dénem boyunca 1984-1991 ve 1995-2001 domiexade(aktif para politikasi-

pasif maliye politikasi) rejim 6zellikleri, geri ken donem boyunca ise (pasif para
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politikasi-aktif maliye politikas) rejim 6zellikke gozlemlenmgtir. Bu durumda ele
alinan dénem boyuncaikli olarak gézlemlenen politika rejiminin papslitikasi

pasif-maliye politikasi aktif oldgunu séylemek mumkuandar.

Davig, Leeper ve Chung (2005), ABD icin para ve igmalpolitikalarinin
yapisini incelemglerdir. Maliye politikasi igin vergi kurali, paraofitikasi i¢in Taylor
kuralini dikkate aldiklari ¢calmada tahmin yontemi olarak iki rejimli MRS modeli
kullanilmistir. Ik rejimde para politikasinin Taylor kurali ile uylu oldusu ve vergi
gelirlerinin borclanma ile arghi belirlenmitir. ikinci rejimde, para politikasinin
Taylor kurall ile uyumlu olmagi ve vergi gelirleri ile borglanma arasinda anlaml
bir ili skinin bulunmadg sonucuna varilmgtir. Bu nedenle ilk rejim Ricardocu ikinci
rejim Ricardocu olmayan rejim olarak tanimlagim Ricardocu olmayan rejimde
maliye politikalarinin servet etkileri yargiti ve etkin para politikasinin maliye
politikasisoklarina kagli ekonomiyi istikrarli hale getiremegibelirlenmitir.

Favero ve Monacelli (2005) ABD ekonomisi icin panre maliye
politikasindaki rejim gesglerini belirlemek amaciyla iki rejimli MRS modelini
kullanmslardir. 1960-2002 donemine igin ABD ekonomisine\agtiler kullanarak,
maliye politikasinin hangi donemlerde aktif ve yasip 6zellgi gdosterdgini
belirlemiglerdir. Bu calsmada temel amac, faizsdibltce fazlasinin hedef gerinin
tanimlanmasidir. Faiz di butce fazlasinin hedef gerinin iki temel b&msiz
degiskenle iligkili oldugu varsayilmgtir. Bunlar sirasiyla Uretim agive ideal faiz
disi bitce fazlasi olarak tanimlamgnr. ideal faiz dgi biitce fazlasi, her dénem igin
var olan kamu borcu ile uyumlu olabilecek faizidvitce fazlasi seviyesidir. Faiz
disi bltce fazlasinin, ideal faiz seliblitce fazlasina olan elastikiyeti, aktif maliye
politikasi rejimi ve pasif maliye politikasi rejinairasindaki ayrimsaret etmektedir.
Calismada oOnerilen kuralda, ideal faizdbutce fazlasinin kapsami, butge fazlasinin
borg servisi bilgeni tUizerinde, Gayri Safi Yuiti Hasila (GSYH) buyime orani ve
faiz oraninin zamana gore g@gen etkilerini kontrol etmeye olanak gamaktadir.

Analizden elde edilen sonugclgu sekilde 6zetlenebilir:
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ABD’de maliye politikasindaki rejim dagsiklikleri sistematik bir kural
aracilglyla tanimlanabilir. Bu kuralda kamu borcu ve uUretiaggl aciklayici
degiskenlerdir. 1960:1 ve 2002:4 donemi icin ABD ekonsimde iki farkli maliye
politikasi rejimin varlg tanimlanmgtir. ilk rejim 1960’li yillarin balarindan 1990l
yillarin balarina kadar devam etmektedikinci rejim 1990’h yillarin baindan
baslamakta ve 2001 yilinda sona ermektedir. 2001 somi@emde maliye politikasi
tekrar ilk rejime gegi yapmaktadir.ilk rejim, kamu borclarinin GS¥'’ye
oranindaki art, bitce agiinin ideal butce agina kagl kararsizlagtiran dengeden
uzaklgtiran tepkisi ve Uretim agi aracilgiyla karakterize edilmektedir. Leeper
terminolojisine uygun olarak bu rejim aktif maliypolitikasi rejimi olarak
adlandirtir.  1990’larin banda maliye politikasi yonetimindesamali olarak pasif
rejime dagru bir kirllma gerceklgnistir. Faiz dgi bitce fazlasi, ideal butce fazlasina
uygun olarak hareket etmektedir. Bu rejimde Uredipggina verilen sistematik yanit
bir 6nceki rejime gore daha 6nemli bir rol oynanaa#tger bir ifadeyle pasif maliye
politikasi rejiminde dretim aginin rolt aktif maliye politikasi rejimine gore dah
glcli olmaktadir. Pasif rejimin bir sonucu olaraR90’lar stiresince kamu borcunun
GSYiH'ye oraninda diizenli bir azglmeydana gelngtir. 2001 yilinda ise yeni bir

rejim kirillmasi gortlmektedir.

Para ve maliye politikasindaki rejim ggeri arasindaki ikki aciklanmaya
calisilmis fakat gegjler arasinda sistematik birgki tanimlanamangtir. Buna bl
olarak para ve maliye politikalarindaki rejimgidgmlerinin ele alinan dénem icinde
senkronize hareket etmgdibelirlenmgtir. Calismada Taylor tarafindan onerilen
para kurall MRS modeli ile tahmin edilsnie para politikasindaki rejim ggiminin
(pasif rejimden aktif rejime gegi maliye politikasindaki rejim dgsiminden (aktif
rejimden pasif rejime gegi daha once gercekliesi bulunmutur. Ayrica, MRS
modelinin iktisat politikalarindaki rejim gesikliklerini belirlemede oldukc¢a barih

oldugu belirtilmistir.
Fialho ve Portugal (2005), Brezilya ekonomisinddlagyon oranlarinin

disik seyrettgi 1995 sonrasi dénemde izlenen politikalari, akt#ra politikasi

cercevesinde aciklagtir. Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) tarafindarrden

46



faiz dii fazla/GSMH ve kamu yukumlulikleri/GSMH gigkenlerinin kullanildg
calsmada, VAR ve Markov Dgsim Vektor Otoregresif Model (MS-VAR) olmak
tzere iki farkli model tahmin edilgtir. Model sonuclari, faiz g fazla soklarinin
kamu yudkumlaluklerini azaltsn sonucunu desteklemektedir. Bulunan sonuglara
benzer sekilde, Brezilya ekonomisinde izlenen politikalaic&docu politikayi
desteklemektedir.

Sackan (2006), camasinda Turkiye’de gecerli iktisadi politika rejimm
2001 oncesinde maliye politikasi aktif ofgly 2001 yilinda uygulamaya gfanan
program ve yapilan dizenlemeler sonrasinda isepmditékasi aktif rejim ozellikleri
gosterdgi yonundeki 6ngoru ve tespitler, kurulan VAR modelden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlari ve Granger nedensellik ties ile ampirik olarak
kanitlanmaya calilmistir. Genel dénem (1988:4-2005:3), 2001 oOncesi (1438
2001:1) ve 2001 sonrasi (2001:2-2005:3) donem olizake ¢ donem icin ayri ayri
yapilan analizler, Turkiye’'de gecerli iktisadi gia rejiminin 2001 6ncesi maliye
politikasi aktif, 2001 sonrasi donemde para pdasgik aktif oldgu yonundeki
ongoruleri desteklemektedir. Her iki donemi kagsagenel donem analizi maliye
politikasi aktif rejim 0©zellikleri sergilemektedirCalsmada iki farkli model
kullanilmsstir. Ilk olarak, i¢ borclanmanin enflasyonist etkileri @Emodeli ile
argstinlmistir. Ikinci olarak, faiz dyi butce fazlasi ve i¢ borglanma arasindakkili
VEC modeli cercevesinde ele aliptm. Calsma sonuclarina goére, Turkiye
ekonomisi FTPL kapsaminda@lendirildiginde, 2001 dncesi donemde hukimetin
butce kisitindan gamsiz politikalar surdurdiii ve enflasyonun onemli Ol¢lide
maliye politikasi uygulamalarindan kaynaklghdortaya ¢ikmaktadir. 2001 sonrasi
donemde ise gganan mali disiplin ile birlikte Tarkiye Cumhuriydflerkez Bankasi
(TCMB) daha etkin para politikalari yarutebilgtir.

Sims ve Zha (2006), camalarinda para politikasi icin ¢ok gigkenli MRS
modelini 1959:1-2003:3 donemi aylik ABD verileringygulamstir. Calsmada
parasal taban (M2), reel G®Y, hazine bonosu faiz orani, sidel tiketim
harcamalari, tiketici fiyat endeksi vegsizlik orani dgiskenleri dikkate alinngtir.

Calsmada dokuz ayri ekonomik durum icin para politikdski rejim gegileri
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incelenmgtir. Para politikasi kuralina yanit veren uc¢ rejlmnlunmakla birlikte,
rejimler arasindaki farklarin 1970 ve 1980’lerdediflasyon artini aciklamaya

yetecek blyuklukte olmagii belirlenmitir.

2002 yilinda Avrupa Birfii genel para birimi olarak Euro’ya gegraptiktan
sonra, Euro bolgesindeki tum Ulkelerin GIBN¥sinin %3’Unden daha az bitge
aciina sahip olmalarini gerektirdstikrar ve Blyiime Paktinin etkipli hakkinda
devam eden tagimalar mevcuttur. Buradaki amagrakamu aciklarinin okmasini
engellemektir. Teori, merkez bankasigimasiz olsa ve enflasyonla micadele etse
bile airn kamu aciklarinin genel fiyat dizeyi Uzerindee artglara neden
olacaini ongdérmektedir. Son yillarda Avrupa Para Birliyelerinin neredeyse
tamaminda kamu aciklari artmaya devam etmektediganan bu gegjmeler fiyat
dizeyinin istikrari icin kamu bor¢ seviyesinin kapitaltinda tutulmasinin gerekip
gerekmedii sorusunu giindeme getirgtir. Bu nedenle Thams (2006) son yillarda
enflasyon orani acisindan ¢ok farkli performandapsancak ayni para politikasini
uygulayan iki llke olan Almanya vispanya verilerini incelengir. Calismada iki
farkll yaklsgim uygulanmgtir. Bunlardan ilki Bayesyen VAR modeldir ve bu
modelde faiz du bltce fazlalan ile kamu bor¢ stoklari arasindakgki
degerlendirilirken karet kisiti kullaniimgtir. ikincisi ise Bayesyen MRS modelidir ve
bu modelde para ile maliye politikasi davggemndaki rejim dgisimleri dikkate
alinmaktadir. Analiz sonuclari ele alinan dénemdei Almanya’nin genellikle
Ricardocu rejim Ozellikleri gostergini, ispanya’nin ise gaunlukla Ricardocu
olmayan rejim Ozellikleri gostergini ortaya koymygtur. Son zamanlarda iki tlke
arasindaki enflasyon oranindaki farkliliklarin yaba FTPL ile aciklanamagl

belirtilmistir.

Oge Giiney (2007), Turkiye ekonomisinde FTPL ninegélzini 1989-2005
donemi icin ampirik olarak agarmistir. TUrkiye ekonomisinde teorinin gecerdiini
test etmek icin Pesaran ve geileri (2001) tarafindan gefirilen sinir testi
yaklasimini tcger aylik veriler kullanarak uygulagnr. Ampirik ¢alsma sonucuna
gore, Turkiye ekonomisinde fiyat dizeyi @umu FTPL cergevesinde

aciklanabilmektedir.
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Yurdakul ve Sacgkan (2007), Turkiye'de gecerli i&tis politika rejiminin
2001 oncesinde maliye politikasi baskin @du2001 yilinda uygulanmaya dbayan
program ve yapilan dizenlemeler sonrasinda partkpsl baskin rejim 6zellikleri
gosterdgi yonundeki 6ngort ve tespitlerini, VAR modellerdelde edilen etki-tepki
fonksiyonlari ve Granger nedensellik testleri ilenparik olarak belirlemeye
calismiglardir. Analiz sonuglari, Turkiye'de gecerli iktdiapolitika rejiminin 2001
oncesinde maliye politikasi aktif, 2001 sonrasimsa para politikasi aktif oldiu

yonindeki ongorileri desteklemektedir.

Cochrane (2007), ABD ekonomisinde 1980’li yilladasinda enflasyonun
kontrol altina alinmasinda Taylor kurali cercevdsipasif para politikasindan aktif
para politikasina gecilmesinin dneminesuhenektedir. Taylor kuralini FTPL teorisi
icerinde dgerlendirerek aktif para politikasinin enflasyonuronttol altinda
tutulmasinda yeterli olmagini ayni zamanda Ricardocu bir mali yapiya ihtiyag

oldugunu gostermnsiir.

Favero ve Giavazzi (2007), ABD igin maliye politdgoklarinin vergiler,
kamu harcamalari ve kamu borg stokgigleenleri tzerine etkilerini VAR model ile
analiz etmgtir. Reel kii basi GSYIH, kamu borg stoku, ki basina digen kamu
harcamalari, faiz ddemeleri veskibasina digen kamu gelirleri d&skenlerinin
kullanildigi calsmada, mali soklarin faiz oranlari Uzerindeki etkisinin borg

stoku/GSYH oraninin izledii trende bgli olarak deistigini belirtmistir.

Chung, Davig ve Leeper (2007), ABD icin ikinci disngaval sonrasi para ve
maliye politika verilerini kullanarak s6z konusu la politika icin aktif ve pasif
donemleri belirlemeye camistir. MRS tahmin tekrgini kullandiklari analiz
sonucunda, para ve maliye politikasinin her ikisiee ayni donemde pasif olmasinin
tek bir genel fiyat dizeyi belirlenmesinde yeteslmayac&ini belirlemglerdir.
Ayrica, para politikasi aktif ve maliye politikagasif oldigu durumda mali etkinin
donemlerinin dysal olup olmadyi ve rejim dgisim donemlerinin ekonominin

durumuna gore belirlenmesinin ¢ok gercekgci olrgabelirtiimistir.
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Castelnuova, Greco ve Raggi (2008), ABD ekonomisiai Dinya Sawa
sonrasi verilerine dayali olarak para politikasiaktif ve pasif rejimler arasinda
geckler gosterdiini Taylor kurali araciilyla ve MRS tahmin yéntemi kullanarak
incelemitir. Politikalarin zamana gore gigkenlik arz ettgini ve bu nedenle rejim

degisimlerini 6n planda tutan modellerin daha Ustun starwerdgini belirtmistir.

Javid, Arif ve Sattar (2008), Pakistan icin FTPb'gecerli olup olmagini
diger bir ifadeyle politika yapicilarin maliye poligki aktif veya para politikasi aktif
olarak adlandirnlan kesin bir rejimi takip edip etiklerini argtirmiglardir. Bu
nedenle ¢cajmada butce fazlasi, borclanma ve fiyat dinamikégasindaki igkiler
1970 ile 2007 donemi icin incelengtir. Calismada bitce dengesinin kamu
yukumldluklerinden bgimsiz olup olmadn VAR modelle argtiriimis ve
hikimetlerin butge fazlalarini kamunun borggatwu dikkate alarak duzenledikleri
rejimler para politikasi aktif rejimler, mali denga bor¢ stoklarindan Igamsiz
dizenlendii rejimler ise maliye politikasi aktif rejimler alak adlandirilmytir.
Ayrica 1970-2007 dénemi icin Pakistan ekonomisiodg@ritelerin kesin bir rejim

tipini izlediklerine dair yeterince kanit bulunamatr.

Bildirici ve Ersin (2011), cajmalarinda 1985-2008 doénemi Turkiye
ekonomisinde FTPL teorisi ¢cercevesinde mali dieipdinaliz etmglerdir. Calsmada
dogrusal olmayan modeller kullanilgjmve i¢ borclanmanin @rliginin yikseldgi
donemlerde bor¢ maliyetinin de yukseidiborg faiz 6demelerinin hizla agt
dolayisiyla operasyonel bitgcenin zarar gorerek rbaBkinlgin arttgl sonucuna

variimistir.

Dewachter ve Toffano (2011), ABD icin maliye pdalarindaki dgisimin
hazine bonosu getirigelleri Gzerindeki etkisini ardirmislardir. Bu amagla ilk olarak
1965 ile 2010 yillari arasinda Uger aylik verilefl&narak, maliye politikasi aktif ve
pasif rejimleri MRS modeli ile belirlemeye gahislardir. ikinci asamada ise, maliye
politikasi aktif ve pasif rejimlerin farkli vadeldeki ABD hazine bonosu getirileri
Uzerindeki etkilerini argirmiglardir. Model sonuglarina goére, uygulanan maliye

politikalarinda rejim dgisimlerinin gerceklgtigine dair gucli bulgular elde edilgi
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ve 1965 ile 2010 donemi arasinda maliye politikaasif rejimin gecerli oldgu
sonucuna varimgtir. Maliye politikasi aktif rejimde, maliye polkasinin fiyat
dizeyi Uzerinde etkisinin var olgunu ve bu etkinin 6zellikle uzun vadeli hazine
bonosu getirilerinde ortaya citni belirlemglerdir. Bununla birlikte, maliye
politikasi pasif rejimde maliye politikasinin fiyatiizeyi tzerinde etkisinin var
olduguna dair bulgular elde edemeherdir.

Afonso, Claeys ve Sousa (2011), 1978-2007 donemiekkk verileriyle
Portekiz’de uygulanan maliye politikalarindakigggmleri maliye politikasi kural
aracilgl ile MRS modeli kullanarak belirlemeye gahislardir. Maliye politikasi
kurall icin U¢ rejimli MRS modelinin daha Ustin sgfar verdgini belirlemislerdir.
Ampirik sonuclar, Portekiz ekonomisi i¢in uygulanasaliye politikasinin ele alinan
donem iginde istikrarli ve surdurulebilir olmasiroldukca gic oldgu yonundedir.
Ozellikle biitce dengesindeki getielerin, digiik reel faiz orani ve yiiksek ekonomik
biyume ile bglantili oldugu sonucuna varrglardir. Ayrica Avrupa Birlginde
uygulanan mali kurallarin gecici konsolidasyogiladigi, bitce sirecini kalici olarak

degistirmede baarili olmadg! vurgulanmgtir.

Davig ve Leeper (2011), ABD’'de 1949-2008 donemnipara ve maliye
politikalarindaki aktif ve pasif doénemleri belirlek icin MRS modelini
kullanmslardir. Model sonuclarina gore, para ve maliyetp@sinda rejim dgsimi
oldugunda (6zellikle para politikasi aktiften pasifemaliye politikasi pasiften aktife
gectginde ya da her iki politika kurali pasif veya aktdldugunda) kamu
harcamalarinin 6nemli derecede @rtbelirlenmitir. Para politikasi aktif ve maliye
politikasi pasif rejimde olundiunda, kamu harcamalarindaki 1 dolarlik antimilli
gelirde 0.80 dolarlik aga neden oldgu, bununla birlikte para politikasi pasif ve
maliye politikasi aktif rejimde olundiwnda, kamu harcamalarindaki 1 dolarlik
artisin milli gelirde 1.80 dolar arfa neden oldgu belirlenmitir.
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2.3. FTPL'DE PARA POLITIKASI VE PARA KURALI

Genel olarak bir ekonomide doért temel hedefin ganban sz edilebilir.
Bunlar; kaynaklarin tam istihdami, fiyat istikramnsa&lanmasi ve korunmasi,
istikrarll ve hizli bir ekonomik bliyime ve 0Odemeldengesindeki istikrarin
sglanmasi olarak siralanabilir (Rose, 1986). Bu teekeinomik hedeflere uydmak
icin uygulanacak iktisat politikalari, para ve nyalipolitikalari olarak iki gruba
ayiriimaktadir. Maliye politikalarinin yaratilmesien hikimet, para politikasinin
yuratilmesinden ise merkez bankasi sorumludur. ®Kkikbor¢ yuki nedeniyle
borglarin cevrilebilirlginin sorun oldgu Turkiye gibi gelsmekte olan tlkelerde,
para ve maliye politikalarinin birbirleri ile etk§imi ve birbirinin bagarisini

belirleme guict yiksektir (Onder, 2005:1).

Para politikasi, para otoritesinin, paranin miktarelde edilebilirlgini ve
maliyetini etkilemeye yonelik alinan kararlar atggiile temel makro hedeflere
ulasmaya yonelik olarak okturdusu stratejiler butinudur (Fischer, 1994 ve 1996;
Gray ve Hoggarth, 1996; Guitian, 1996 ve Meulendyi&98; Parasiz, 1993: 341).
Politika kurali, politika araclarinin ekonomik duna kasilik sistematik cevabi ya da
tepkisi olarak tanimlanmaktadir (Taylor, 1993: 4-@Xurala dayal iktisat
politikalarinin  6nemi, iktisat politikalari acisiad belirsizlgi azaltmasi ve
ongorulebilirligi saglamasindan kaynaklanmaktadir. Politika kurallariramaci,
siyasi otoriteyi etkisiz hale getirmek gk yetki kullanimina ilgskin cerceveyi
cizmektir (Aktan, Dileyici ve Ozen, 2010: 20-37)ar@ politikalarinin amaglari
gerceklgtirmede ne olctide barili oldygunun belirlenmesi ise para politikasinin
etkinligini ifade etmektedir (Gdayan, 2005: 380).

Para politikalarinin yiratilmesinde kurala goéreitga ve duruma goére
politika ayrimi iktisat literattirinde 1970’li yilldan itibaren siuregelmektedir (Akalin
ve Tokucu, 2007: 38). Politika belirlenirken bamr&llarin izlenmesi veya bunlarin
duruma gore belirlenmesi biciminde iki ayrn noktatatsmalar yapiimaktadir
(Taylor, 1993: 196-197). Bu taginalar istikrarin sglanmasinda hangi politikanin

daha etkin oldguna yoneliktir. Duruma goére politika uygulamalattireda para
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otoriteleri kendi yargilarina gore davranmakta ssttr (Dwyer, 1993: 4). Kurala
gore politika ise tahmin edilebilir ve tutarh ekilde, bilgiyi kullanan sistematik bir
karar alma sirecidir (Poole, 1999: 3). Kurala gpudditikalari savunanlar, para
politikalarinda duruma goére politika uygulamalaninkeyfilige yol acacgni,
Ozellikle siyasilerin para politikalarina miudahalés iktisadi ortamin kotulgecesini

ile sirmektedirler.

Son yillarda adindan siklikla s6z edilen para galsi kurallarindan biri
Taylor Kurali olarak adlandiriimaktadir. Taylor @3 tarafindan Onerilen para
politikast kuralinin, politika rejimlerini siniflahrmada uygun bir model
spesifikasyonu oldgunu FTPL savunucularindan Woodford (1999) gostgimmi
Taylor kuralina gore, duruma goére para politikalasa donemde tutarsiz sonuclar
vererek yaniltici olmaktadir. Reel gelir ile fiyatlgenel dizeyi tzerinde, kisa vadeli
faiz oranlarinin daha etkili olgu belirtiimektedir. Dger bir ifadeyle, s6z konusu
kural kisa vadeli nominal faiz orani dizeyinin, gedeen enflasyonun
hedeflenenden sapmasi ve Uretimgegn bir fonksiyonu olarak belirlenmesini
onermektedir. Merkez bankasinin bu kural takipestinfiyat istikrari kadar tretim
istikrarini da dikkate al@ini ve kisa vadeli faiz oranlarinin beklenen enitasorani
ile uyumlu oldgunu gostermektedir. Kuralin gecedgili Taylor (1993) tarafindan
ABD icin, Clarida, Gali ve Gertler (1998) tarafimdgelsmis alti Glke olan ABD,
Almanya, Japonya, Frandsalya veingiltere icin test edilngtir.

Taylor (1993) s6z konusu bu kuralin merkez bankalgin iyi bir para
politikasi olabilecgini belirtmistir. Buna gerekce olarak ise, para politikas! kumal
merkez bankalarinin dikkate aidihedef dgiskenler icin uygun politika araclar ile
iliskili oldugunu ve bu kural sayesinde bircok makro ekonomik el yer alan
enflasyon ve dretim ggskenlerinin her ikisinin ayni anda kontrol altinda
tutabilecgini ifade etmgtir (Judd ve Rudebusch, 1998: 4).

Taylor (1993), 1987-1992 ddneminde Amerikan MerlBemkas! (Federal

Reserve Bank-FED) tarafindan uygulanan para pastikn gagida belirtilen kurala

gore uygulandiini belirtmitir:
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i, =7 +77 +0.507 - 17 )+ 0.5, (2.19)

Denklem (2.19)'da,i,, hedeflen faiz oraninii , denge faiz oraniniyz,
hedeflenen enflasyon oraning;,, cari enflasyon orani ve;, toplam Uretimin

potansiyel dgerinden sapmasini ifade etmektedir.

Taylor'a (1993) goére bircok Ulkenin merkez bank&ssa donemli faiz
oranlarini para politikasi araci olarak kullanmakgéabuna bgli olarak kisa donemli
faiz oranlari, yalnizca enflasyon orani hedeflemeperi stiginda ya da toplam
uretim potansiyel dgerinin Uzerine ¢ikfiinda artmaktadir. @er taraftan hedeflenen
ile gerceklgen enflasyon orani arasinda fark olngagidla ve toplam Uretimin
potansiyel dgerinden sapmasi sifir olgunda para politikasi kurali agisindan denge
sglanmaktadir. Bu durumda hedeflenen faiz orani, defiagz orani ile hedeflenen
enflasyon oraninin toplamingiteolmaktadir.

Taylor Denklem (2.19)'u ekonometrik olarak tahmimemi ve enflasyon
orani ile toplam tretimin beklenen ya da potanstggerinden sapmasini ifade eden
degiskenler icin katsayilarin 0.5 olag@i varsaymgtir. Buna bgli olarak, cari
enflasyon oraninin, beklenen enflasyon oraninin @érinde olmasi durumunda
merkez bankasinin faiz oranlarini 50 baz puan ytdsgini belirtmistir. Ayrica,
Taylor ABD icin denge faiz orani ve beklenen enflasun %2’'ye it olacgini
varsaymgtir. Literatirde yer alan camalar s6z konusu kuralin farkli Glkelerde
gecerli oldgunu belirlemesine gamen, Denklem (2.19)'da yer alan katsayilarin
ulkeden ulkeye ve 6rneklem donemine gore farkigdsterdgini belirlemistir. Bu

nedenle Denklem (2.19)'u regresyon modeli olarggi@aki gibi yeniden yazarsak:

I, =i+ +B(7g —7T*)+,82Xt U, (2.20)

Taylor tarafindan dnerilen para politikas! kurahnaierkez bankasinin tepki
fonksiyonunu dier bir ifadeyle enflasyon orani ile tretim @&gicin dikkate aldiklar
agirhiklar belirleyebilmek amaciyla Denklem (2.209'd belirtilen g1 ve p»
parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Idiayarafindan Onerilen kurala
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gore, f1 katsayisi birden buyik vy& katsayisi pozitif olmalidirs; katsayisi birden
buyulk ve istatistiksel olarak anlamli olglu durumda merkez bankalarinin yuksek
enflasyona bgll olarak faiz orani arttirgt anlamina gelmektedir ve bu durum
Leeper (1991) terminolojisinde aktif para politikaglarak tanimlanmaktadiys,
katsayisinin pozitif ve toplam Uretimin potansiydegerinin altinda olmasi
durumunda, kural diiik faiz oranini gerektirecektir ve boylece ekonastikrarli

hale gelecektir.

Bununla birlikte, literattirde yer alan bircok gatia merkez bankalarinin para
politikasi kuralini uygularken kisa dénemli faizantarini hedeflenen dizeye glo
hizli bir sekilde arttirmadiini (ya da dgirmedgini) belirtmektedir. Bu nedenle
merkez bankalari faiz oranlarini hedeflenen sewyealaha 1limh bir sekilde
cekmekte ve bu durum ise faiz orani serisinde o&lkeyona neden olmaktadir. Bu
baglamda, merkez bankalari tarafindan uygulanan faianio diizgunlgtirmesi

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
i :(1—2@}t +> pi,; buradad<> p <1 (2.21)
i=1 i=1 i=1

Denklem (2.21)'deki gecikmeli terimlerin sayisi &atterimlerindeki
otokorelasyonun vaglina gore belirlenmektedir. Denklem (2.20) Denkléh®l)’in

icinde yer alirsagagidaki para politikasi kurali denklemi elde edil@bil
it=[1-Zpij[i_+ﬂ*+ﬁ1(7z-7f)+ﬁz><t]+ZAiH (2.22)
i=1 i=1

Denklem (2.22)'de yer alan hedeflenen enflasyomiona elde edilmesi
modelin ¢6zimi acgisindan guclik yaratmaktadirnBi§i Gzere merkez bankalari
enflasyon hedeflemesi politikasini acik ve ortikmak Gzere iki sekilde
uygulamaktadir. Turkiye ekonomisi icin de benzer dirum s6z konusudur. 2001
yili dncesinde TCMB enflasyon hedeflemesi programgulamangtir. Bununla
birlikte 2001 ile 2006 yillari arasinda ortik esffan hedeflemesi, 2006 yilindan
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itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi prograngulgmstir. Bu nedenle Denklem
(2.22)'de belirtilen hedeflenen enflasyongt&enini elde etmek modelin ¢6zUmu
acisindan gucluk ofturmaktadir. Literatirdeki ¢camalarda hedeflenen enflasyon
oranlari, cari enflasyon oranlarindan ileriye ydkdforward looking) veya geriye
yonelik (backward looking) yontemlerle elde edilrteskir® Ornesin; Nelson (2000),
Svensson (1999) ve Rudebusch ve Svensson (199%e ggonelik yontemi
kullanirken, Clarida, Gali ve Gertler (1999) ve M&l§1999) ileriye yonelik yontemi

dikkate almglardir.

Bununla birlikte bu ¢agmada Altavilla ve Landolfo (2005) ile Assenmacher-
Wesche (2006) tarafindan Onerilen yontem dikkateaghk, hedeflenen enflasyon
oraninin ortalama reel faiz orani ile sabit tergmde yer aldil varsayilmg, baka

bir ifadeyle B, =7 —(B,-1) 7 seklinde tanimlanarak, Denklem (2.22p@daki gibi

tekrar yazilmgtir:
! =(1—Z/)ij[ﬂo+ﬂl7z+ﬁzxt]+2p.it4 Yy (2.23)
i=1 i=1

Denklem (2.23) para politikasi kurall icin gasal modeli belirtmekte ve bu
modelde kisa donemli faiz oraninin enflasyon omanitretim agiina tepkisi tim
tahmin dénemi icin ayni olmaktadir. Bununla biikson zamanlarda literattirde yer
alan calgmalar iktisat politikalarinin ekonomik ve siyasi rfonktire goére
degiskenlik arz ettgini ve buna bgli olarak dgrusal modelin para politikasi kuralini
tanimlamada yetersiz kafdni belirtmektedir. Bu nedenle para politikasi Kura
modeli rejimlere gore farkli parametre tahmini veMRS modeli icin gagidaki gibi

tekrar tanimlanabilir:

I =(1-ipi(s )J[ﬁo($)+ﬁ1($)n{+ﬁ2(§) ?<]+ip.(tsm + L (2.24)

® Hedeflenen enflasyon orani, ceyrek yillik verilggin ileriye yonelik yontemde cari enflasyon
oraninin dort donem sonrakigki (.4), geriye yonelik yontemde cari enflasyon oranhimt dénem
onceki dgeri (n.4) olarak belirlenmektedir.
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Denklem (2.24)'de para politikasi kurali Leeperq1pterminolojisi dikkate

alinarak,; katsayisina gore aktif ve pasif rejim olarak tdammaktadir. 5 <0

durumu para politikasi pasif rejimif3 >1durumu ise para politikasi aktif rejimi

ifade etmektedir.

2.4. DUNYA'DA VE TURK IYE'DE PARA KURALI DENEY IMLERI

1980’lerden bglayarak 1990’lar ve 2000’lerseklinde gunimuize kadar
Tlrkiye ve dunyada para politikalari anlamindakiigeeleri 6zetlemek, bugin
geldigimiz noktayr anlamak adina faydali olacaktir. 1%i7@illarda bainda bati
kabul eden bati merkez bankalari, 1973'de Brettaodl¢ ve sabit kur sisteminin
yikilmasindan sonra 1975'te para programlari uygalga bglamis ancak birkag yil
icinde olumsuz dgerlendirmelerle kar kariya kalmsglardir. Para programlarinda
ilan edilen para arzi agti ile enflasyon arasindaki zayif ski, 1980’li yillarda
merkez bankalan tarafindan aciklanmayssldvans ve para programlar terk
edilmistir (Leiderman ve Svensson, 1995:7). 1980’lerdekiy@&'de isesu gori
hakimdir. “kamu agil parasal gegieme ile finanse edilirse enflasyon hizla yikselir
ancak borclanma ile finanse edilirse enflasyon glikez”. 1981 yilinda yayinlanan
Sargent ve Wallace’in “lgoolmayan parasal aritmetik” makalesi sonuclari 1980

yillar boyunca targilmis ancak Turkiye'de dgerlendirmeye alinmargtir.

Enflasyonu para hedeflemesi (para programi) ilglkiitutmaya cafan
Kanada Merkez Bankasi, 1982 yilinda para hedeflerdes vazgecen ilk banka
olmustur. ingiltere Merkez Bankasi 1986’da para hedeflemesindazgectini
aciklamsg ve Yeni Zelanda onu takip etgtir. ABD ise 1987°de M1 icin, 1993'te ise
M2 ve M3 icin para hedeflemesini durdurgtuwr (Uygur, 2001: 9). TCMB, 1987 ve
1988’'de aciklanmayan para hedefleri ve 1990 ve 19darinda kamuoyu ile
paylailan para hedefleri belirlestir. Para programi adi altinda ortaya konulan bu
hedefler 1990’ yillarda gindeme geldide, bati merkez bankalari tarafindaa i
yaramadgl disiuncesi ile artik terk edilngiir (Uygur, 2001: 11)ingiltere, Kanada ve
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ABD gibi gelismis ulke bankalari, para hedeflerini terk etmeyeslddhgl bir
donemde TCMB para hedeflemesinglamistir.

1990’larda bati Ulkelerinde mali disiplin konusungetirilen siki kurallarla
birlikte iktisat politikalari agisindan FTPL yaklen yogun tartgmalar yaratny
ancak Turkiye'de iktisat politikalarinin alumu b&laminda bu gorler dikkate
alinmamgtir (Uygur, 2001: 8). Para hedeflemesinden vazgegkelerden bazilar
enflasyonla micadelede doviz kuru hedeflemesinemgéic. ingiltere, Ispanya,
Isvec¢ ve Finlandiya sabit kur sistemi yerine dévizikhedeflemesini secen (lkeler
arasinda gosterilebilir. Ancak, bu ulkelerin tama@92 yilinda finansal kriz
yasamstir. 1990’larda doviz kuru hedeflemesi yaptiktamrsofinansal kriz ygayan
Ulkeler arasinda Meksika, Tayland, Brezilya ve Glikere’yi de sayabiliriz (Uygur,
2001: 17-18 ve Temiz, 2008: 65). Meksika 1994 ddinygadg krizin hemen
ardindan 22 Aralik 1994'te para birimi olan Peso'galgalanmaya birakmgtir
(Kibali, 2000: 1). 1988ili'de ve 1990’ yillarda yukarida adi gecen Ulgede déviz
kuru hedeflemesi sonrasindasgman finansal krizlere ganen, Ulkemizde 1999
yilindan 2001 yilina kadar kur hedeflemesi yamtmi “Tarihten ders almayanlar o
dersleri bir daha yamaya mahkimdurlar’ s6zi hatirlatiyor ki, ekononaiheki
riskleri gérebilmemiz icin benzer llkelerdeki getieleri gvzden gecirmeliyiz.

1980’lerde para hedeflerini ve 1990’larda doviz kimedeflemesini birakan
ulkelerin hemen hemen tumu 1990’larin sonundgruttan enflasyon hedeflemesine
gecmitir. Ozellikle yiiksek enflasyona sahip ulkelerdegsal hedefleme ve déviz
kuru hedeflemesinin barisiz olmasi sonucunda enflasyonugrddan hedeflenmesi
yoluna gidilmi ve enflasyon hedeflenmesi uygulagtm Bu rejimi ilk uygulayan
ulke Yeni Zelanda olmgiur. Bu (lkenin ardindan Kanaddngiltere, isvec,
Finlandiya, Avustralya vdspanya’da enflasyon hedeflemesini uygukimi(Asili,
2005: 29). Gelimis ulkeler enflasyon hedeflemesi programina gecmedlece
enflasyon oranlarini %10’un altina indigi@rdir. Bu Ulkelerde mali piyasalar
oldukca gekmis oldusundan para politikasi etkin kullanilabilgni enflasyon
hedeflemesi bgarili ile uygulanmy ve fiyat istikrari sglanmstir.
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Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler

Enflasyon T _G_eg:s . 2009 Yilhk Hedeflenen

Ulke Hede_fleme_s!ne grr:frl];:;(e)l:: Enflasyon Enflasyon

Gegis Tarihi Orani (%) Orani (%) Orani (%)
Yeni Zelanda 1990 3.3 0.8 1-3
Kanada 1991 6.9 0.3
Ingiltere 1992 4 2.2 2+1
Isvec 1993 1.8 -0.3 2+1
Avustralya 1993 2 1.9 2-3
Cek Cumbhuriyeti 1997 6.8 1 3x1
Israil 1997 8.1 3.3 2+1
Polonya 1998 10.6 3.8 25%1
Brezilya 1999 3.3 4.9 45+2
Sili 1999 3.2 1.5 3+1
Kolombiya 1999 9.3 4.2 2-4
Gliney Afrika 2000 2.6 7.1 3-6
Tayland 2000 0.8 -0.9 0.5-3
Kore 2001 2.9 2.8 3+1
Meksika 2001 9 5.3 3x1
izlanda 2001 4.1 12 2515
Norveg 2001 3.6 2.2 251
Macaristan 2001 10.8 4.2 3+1
Peru 2002 -0.1 2.9 2+1
Filipinler 2002 4.5 1.6 45+1
Guatemala 2005 9.2 1.8 5+1
Endonezya 2005 7.4 4.6 4-6
Romanya 2005 9.3 5.6 351
Turkiye 2006 7.7 6.3 651
Sirbistan 2006 10.8 7.8 4-8
Gana 2007 10.5 19.3 145+1

Kaynak: Roger, 2010: 46.

Yaklasik 20 yil 6nce Yeni Zelanda spesifik bir enflasyoedefine ulgmaya
dayall yeni bir para politikasi yaklani benimsenstir. Buguin yarisindan fazlasi
gelisen ekonomiler olmak Uzere, para politikasi birinkédefi olarak enflasyon
hedeflemesi yapan 26 ulke mevcuttur. Avrupa MerBankasi, Amerika Merkez

Bankasi, Japonya Bankas! ivicre Ulusal Bankasinin da dahil ofugelismis
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ekonomilerin merkez bankalariningoenflasyon hedeflemesinin temel unsurlarini
benimsemy ve digerlerinin ¢@u da bu suregte yol almaktadir (Roger, 2010: 1). Bu

ulkeler ve enflasyon hedeflemesine gearihlerine Tablo 1'de yer verilrtir.

Makroekonomik gdstergeler enflasyon hedeflemesagajikelerin enflasyon
hedeflemesi yapmayan (Ulkelere gore kiresel ekonorkikden daha az
etkilendiklerini gostermektedir. TCMB ise 2001 ydia kur hedefinden vazgecerek
kuru dalgalanmaya birakeve o6rtik enflasyon hedeflemesineslaanistir. 2006
yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemegiegimistir. 2002-2005 doneminde
gerceklemeler hedeflerin altinda kalirken, 2006-2008 dometaihedefler oldukca
distk belirlenmg ve ancak bu hedeflere gilamamstir. 2009 ve 2010 yillarinda
2006-2008 donemine goére hedefler biraz yukselwd yaklgik olarak hedeflere
ulasmada bgari s&lanmstir. 2011 yilinda gercekjen enflasyon hedef derin
oldukca tzerindedir.

Tablo 2: Turkiye'de Enflasyon Hedefleri ve Gercegteeler

Yillar 2002 | 2003| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20MD11| 2012

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7.5 6. 5.% 5

g
Gergeklssme | 29.7 | 18.4| 9.3 7.7 9.7 8.4 101 6.5 64 10.4

Kaynak: TCMB

Taylor (1993) tarafindan 6nerilen para kuralinidiadan bircok cagmada
gelismis ve gelsmekte olan Ulkelerin merkez bankalarinin uygulaahkipara
politikalarinin bu kurala uygun olup olmg@diampirik olarak argtirilmistir. 1990
yilinin itibaren bircok geymis ve gelgmekte olan utlke para kurallari uygulamaya

baslamslardir. Secilmg Ulkelere ilgkin 6rneklere gagida yer verilmgtir.

Judd ve Rudebusch (1998) Taylor tarafindan 6nepéra politikasi kuralinin
gecerli olup olmadguni ¢ farkli FED bgkani donemi i¢in analiz etgierdir. Bu
baglamda, Arthur Burns (1970:1-1978:1), Paul Volck&®79:3-1987:2) ve Alan
Greenspan’in (1987:3-1998:1)skanlik yaptgl donemler dikkate alinmstir. Analiz
sonucunda, para kuralinin Alan Greenspan donemniage 6nemli para politikasi
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araclarini belirlemede yardimci olgluortaya konulmgtur. S6z konusu donem igin
regresyon analizi sonugclari, toplam dretim potaglsgeserine @it oldugunda ve
uzun donemde enflasyon oranisdki seyrettginde faiz oranlarindaki gsgsimin
kurala olduk¢ca uyumlu oldiwnu gostermektedir. Bununla birlikte, sonuclar Bayl
tarafindan belirtilen sonuclara gore iki agindarkliak gostermektedir. Bunlardan
ilki, faiz oranlar Uretim a@ina Taylor tarafindan belirtilen gerden iki kat fazla
tepki vermekte ve ikincisi ise faiz oranlari dendézeyine Taylor tarafindan
belirtienden daha 1limh birsekilde hareket etmektedir. Volcker dénemi igin
regresyon analizi sonuglar Greenspan donemi ilglistirildiginda Taylor kuralina
daha az uygunluk gostermektedir. Burns donemi ig@, merkez bankasinin
enflasyon oranina daha az tepki v@rdbununla birlikte Uretim agl desiskeninin

agirhginin daha fazla oldiu belirlenmgtir.

Clarida, Gali ve Gertler (1998) Taylor tarafindanedlen para politikasi
kuralinin gecerli olup olmagini iki farkh Glke gurubu icin ardirmislardir.
Bunlardan ilki G3 olarak adlandirilan Almanya, Jay® ve ABD'dir. Ikinci grup
ulke ise E3 olarak adlandirilaimgiltere, Fransa vétalya'dir. Analiz sonucunda,
1979 wyilindan itibaren G3 ulkelerinin merkez bamkaedin ortik enflasyon
hedeflemesi programi uygulaive E3 llkelerinin merkez bankalarinin Aimanya’da

uygulanan para politikalarindan 6nemli dereceddegtitigi belirlenmistir.

Mehra (1999) ABD merkez bankasi tepki fonksiyonumaylor kurali
cercevesinde belirlemek amaciyla 1960:2 ile 19388emleri arasindaki verileri
kullanmstir. 1979 yilinda Amerikan para politikasinda 6nieddgisimler oldusunu
one surerek érneklemini 1960:2-1979:2 ile 1979:98t9 olmak lzere ikiye bolngu
ve her bir dénem icin para kurali modelini tahmitmigtir. Genellgtirilmis
Momentler Metodu (GMM) kullanilan ¢amada, 1979 sonrasi dénem i¢in faiz orani
hedefinin uzun donemli enflasyon beklentisi ile udda uyumlu oldgunu
belirlemistir. S6z konusu bu dénemde Amerikan merkez bankasemflasyon
beklentisine gore tepki fonksiyonunu belirlgidve nominal faiz orani hedefinin
gerceklgen enflasyona gore agtisonucuna varilngtir. 1979 6ncesi dénem igin ise

nominal faiz orani hedefinin enflasyon oranina gialdg! belirlenmitir.
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Nelson (2000)ingiltere ekonomisinde 1972-1997 déneminde farklrapa
politikalarinin uygulandyi ve buna bgi olarak o6rneklem donemi igin sabit bir
merkez bankasi tepki fonksiyonunu belirlemenin gilacgini tartsmistir. Bu
nedenle s6z konusu farkli politika donemleri icimylor kuralinin gecerli olup
olmadgini argtirmistir. Alt drneklem doénemi igin elde ettisonuclar bu bulgulari
destekler niteliktedir. Orrign, 1972 ile 1990 dénemi icin enflasyon ve Uretigisa
degiskenleri icin katsayl tahmini birden kicuk bulungtur. 1972-1976 ve 1987-
1990 donemleri icin Uretim agi desiskeninin katsayr tahmini, enflasyon orani
degiskeninin katsayl tahmininden daha buyudktar. 19767198nemi igin ise
enflasyon orani dgskeninin katsayl tahmini Gretim agi degiskeninin katsayi
tahmininden daha yiiksektir. Son olarak, 1992-196edi icin ingiltere merkez
bankasinin kisa doénemli faiz oranlarini enflasyoranmdaki dgisime goére
belirledigi 6n plana ¢ikmy ve bu donemde enflasyon oraniggkeni icin katsayi

tahmini birden buyuk elde edilgtir.

Briiggeman ve Riedel (2011) Taylor para kuralinigegiigini Ingiltere
ekonomisi icin 1970 ile 2006 vyillar arasinda Ucaylik veriler kullanarak
arggtirmiglardir. Faiz orani, enflasyon ve Uretim @alesiskenleri arasindaki gkiyi
dogrusal olmayan modellerin daha iyi temsil edip etipedrastiriimis ve Lojistik
Yumusak Gecgli Otoregresif Model (LSTAR) modelinin gousal modele gére daha
astiin sonug verdi belirlenmiti. LSTAR modelinde rejimler arasindaki gedaiz
oraninin gecikmeli deerlerine gore belirlenngiir. Analiz sonucunda, ekonomi
daralma déneminde ikeringiltere merkez bankasinin uretim @ga daha fazla
onem verdii sonucuna varilmgtir. Diger taraftan gegieme donemi icin ise tam tersi
bir sonu¢ s6z konusudur ve enflasyon orargigkenin katsayl tahmini Uretim dgl
degiskeninin katsayl tahmin @erinden daha yuksek elde edigtim. Ayrica, 1992
yilinda enflasyon hedeflemesi programina gacardindan parametre tahminlerinde

anlamh dgisiklikler oldugu tespit edilmgtir.
Wesche (2003) Fransa, Aimanytalya, ingiltere ve ABD igin para politikasi

tepki fonksiyonunu MRS modeli ile atamistir. Bu ba&lamda 1973 ile 2000 yillar

arasinda aylik veriler kullanilgtir. Analiz sonucunda, s6z konusu ulkelere ait
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merkez bankalarinin enflasyon orani ve Uretimgiagiegiskenlerine verdikleri
onemin ekonominin igcinde bulungu rejimlere gore farklilgtigi belirlenmitir.
Ayrica Uretim agil degiskeninin katsayl tahmininin daha yiksek belirlemaejim
“lmh” enflasyon deiskeninin parametre tahmininin daha ytiksek belirl@gndgjim
ise “agresif’ rejim olarak adlandiriigtir. Ozellikle 1980 yilindan sonra Fransa,
italya ve Almanya’da faiz oranlarinin yurtici paralipkas! tzerinde anlamli bir
etkiye sahip oldgu belirlenmitir.

Altavilla ve Landolfo (2005) AB veingiltere icin Taylor para kuralinin
gecerli olup olmagini 1980 ile 2004 yillar arasinda ucer aylk varikullanarak
argtirmiglardir. Calsmada, merkez bankalarinin tepki fonksiyonun ekomnami
gengleme ve daralma dénemine gore farkklbilecggini ve buna bgh olarak
dogrusal olmayan modellerin kullanilmasinin daha degesonuclar verege
belirtiimistir. Bu daggrultuda analiz yontemi olarak MS-VAR modeli kullamistir.
MS-VAR modeli sonucuna gore, her iki merkez bankawspara politikasi kuralini
uygularken daralma doénemlerinde daha fazla agmsifiklari belirlenmgtir. Bu
baglamda daralma déneminde enflasyon orani ve Uregifh desiskenlerinin katsayi
tahminleri daha buydk bulunmpuve hedeflenen enflasyon orani gémne
doneminde daha yiiksek elde ediftini Ikinci olarak, ingiltere merkez bankasi
uretim acgl degiskenine daha fazla galik verirken, Avrupa Birlgi Merkez
Bankasinin (ABMB) enflasyon orani gigkenine daha duyarh ol@u belirlenmitir.
Etki tepki analizi sonucunda, faiz oraninda bekledik soklarin Uretim agi
uzerinde durgunluk déneminde daha fazla etkili gldsonucuna varilrgtir.

Assenmacher-Wesche (2006)sséil soklarin merkez bankalari tarafindan
yuratulen para kurali modelinde @igime neden olabile@ni ve buna bgh olarak
dogrusal olmayan modellerin daha ustin sonuglar veérecebelirtmistir. Bu
aciklamalar dgrultusunda ABD, Almanya véngiltere icin Taylor para politikasi
kuralinin gecerli olup olmagini MRS modeli ile argirmistir. 1973 ile 2004 yillari
arasindan Uger aylik verilerin kullangdicalsmada, iki rejimli MRS modelinin
merkez bankasi tepki fonksiyonu tahmin etmedgrukal modele gbre dahagbail

oldugu belirlenmgtir. Ayrica, ABD merkez bankasinin gik enflasyon hedeflemesi
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rejiminde enflasyon oranina, yiksek enflasyon Hedesi rejiminde ise dretim
acgina daha fazla 6nem vegdlisonucuna varilngtir. Diger taraftan ingiltere icin
Uretim acgl desiskeninin katsayl tahmini her iki rejim icin enflagyoorani
degiskeninin katsayl tahmininden daha yuksek bulugtomu Alman merkez bankasi
ise, diguk enflasyon hedeflemesi rejiminde Uretim gaga, yiksek enflasyon
hedeflemesi rejiminde enflasyon oranina daha faziék vermistir.

Fernandez, Koenig ve Rzhevskyy (2010), Amerikankezbankasinin tepki
fonksiyonunu belirlemek amaciyla Taylor para pkési kuralinin alternatif
formlarini dikkate alny ve hangi modelin daha uygun sonuclar vandi
arggtirmiglardir. 1988 ile 2006 yillari arasinda ceyrek kilirerilerin kullanildgi
calismada, kisa donemli faiz oranlarinin iki gecikmederinin baimsiz dgisken
olarak yer aldil modelin daha Ustiin sonuclar veidselirlenmitir. Bu sonuca goére,
Amerikan merkez bankasi faiz oranini hedefleneneygiziki ceyrek yil sonra
getirmektedir. Ayrica Taylor para kurali modelindeetim acgl degiskeni yerine
issizlik oranlarinin kullaniimasinin daha uygun ofacéelirtiimistir. Son olarak
Amerika icin farkli kurumlarca 6lgulen fiyat endédss modelin uygunlgu agisindan
arggtiriimistir.

Castro (2010), ABDjngiltere ve Euro Boélgesi icin Taylor kuralinin gdge
olup olmadgini, 1992-2007 dénemi aylik verilerini kullanaratesurmistir. Taylor
para kurali modeline finansal durum endeksgigleeni ilave ederek, s6z konusu
ulkelerin finansal durumundaki gginelerin para politikasini ne yonde etkilgidi
belirlemeyi amaclangtir. Dogrusal regresyon analizi ve duzgigtielmis geck
modeli kullanarak, para politikasini tahminlemedssrdsal ve dgrusal olmayan
modelleri kagilastirmistir. Analiz sonucunda, Avrupa Bigi ve ingiltere merkez
bankalarinin para politikalarinin graisal olmayan modeller ile daha iyi tahmin
edilebilecgi, bununla birlikte ABD icin dgrusal modelin daha Ustin sonuclar
verdigini belirlemistir. Ayrica, sadece Avrupa Bigi merkez bankasinin finansal

duruma tepki vergi sonucuna varingtir.
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Klose (2011) Taylor para kurali modelinde asimetiiilgkinin varhgini
belirlemeye cabmistir. Bu nedenle para kurali denklemi icin ekonomimginde
bulundgu durumlari dorde ayirgtir. Burada rejimler, enflasyon oraninin
hedeflenen degerinden yukarida ya dasagida olmasi ve milli gelirin potansiyel
degerinden az ya da yuksek olma®klinde tanimlanmgtir. 1997 ile 2009 yillari
arasinda aylik veriler kullanarak Avrupa merkez Kaammnin ekonominin iginde
bulund@gu doért farkli durum icin nasil bir tepki fonksiyonolusturdugunu
belirlemeyi amaclangtir. Enflasyon oraninin hedeflenengdeden d§ik oldusu ve
milli gelirin potansiyel dgerinin altinda belirlengsi donemlerde merkez bankasi
tepki fonksiyonunda Uretim aggi degiskenin katsayisinin daha yuksek aqtdu
belirlenmitir. Diger taraftan enflasyon orani hedeflenegiada Uzerinde oldgunda
ve milli gelirin potansiyel dgerinin altinda veya Ustiinde olmasi katsay! tahmini
acisindan anlamli bir farklga neden olmamaktadir. Milli gelir potansiyelgéenin
uzerinde oldgunda, merkez bankasinin enflasyon oranina gerdigirlik

farklilasmaktadir.

Caglayan ve Astar (2010), enflasyon hedeflemesine m@@etilke igin Taylor
kuralinin gecerli olup olmagini ampirik olarak ardirmistir. Calsmada Orneklem
doneminin bglangici, her bir dlke icin enflasyon hedeflemesagramina bgama
tarihi olarak dikkate alinmgtir. Nitel modelleme tekniklerinden lojistik regsem ve
multinominal lojistik regresyon analizinin kulladigi calsmada, izlanda,
Endonezya, Filipinler védsvicre icin anlamli sonuclar elde edilemetini Diger 18
ulke icin model sonuclarinin Taylor kurali ile beni&k gosterdgi sonucuna

ulasiimistir.

Zheng, Wang ve Guo (2011), Taylor para kuralinim @konomisi igin
gecerli olup olmadyini, 1992 ile 2010 yillari arasinda ucer aylk legrkullanarak
ve dagrusal olmayan modeller yardimiyla stiamislardir. Cin merkez bankasinin
tepki fonksiyonunu iki rejimli MRS modeli ile agarmislardir. Analiz sonucunda,
faiz oranlarinin enflasyon ve Uretim @ga tepkisinin  asimetrik oldiw
belirlenmgtir, dolayisiyla Taylor para kurali modeli rejim glgm 0Ozelligi

gostermektedir. Ozellikle, ilk rejimde Cin merkeanixasinin enflasyon hedeflemesi
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yaptgl ve Uretim agiina odaklanmagi bununla birlikte ikinci rejimde Uretim
acgina daha fazla odaklargl sonucuna varilmtir. Ayrica bu sonuglar para

politikasinin ele alinan donem icin istikrarh olchgini gostermektedir.

Ozetle, Favero ve Monacelli (2005), Thams (2006)ery, Wang, ve Guo
(2011), Afonso, Claeys ve Sousa (2011) ve Davideeper (2011) Taylor kuralini

Markov Rejim modeli kullanarak tahminleyen gatalara 6rnek gosterilebilir.

Son yillarda Turkiye’de de uygulanan para politikas yapisini belirlemeye
yonelik caitli calismalar yapilmgtir. Bunlardan birisi Zortuk (2007) tarafindan
yapillan cakmadir. Bu cakmada 2001 ile 2006 vyillari arasinda aylik veriler
kullaniimis, desiskenler arasindaki gkiler sinir testi yaklggmi cercevesinde ele
alinmstir., TCMB’nin 2001 yili sonrasinda enflasyon hedgafksi programi
uyguladgini ve buna bgl olarak 2001 sonrasi donemde TCMB tarafindan tyilei
para politikasinin Taylor kural ile osiip 6tismedigini belirlemeye cakmistir.
Analiz sonucunda, ele alinan dénem icinde kisa mhiinfaiz orani, enflasyon orani
ve Uretim agil degiskenleri arasinda anlamli birgkinin varligi belirlenmg ve teorik
beklentilere uygunekilde enflasyon orani ile Uretim gcdesiskenlerinin katsayilari
pozitif olarak tahmin edilmtir. Ayrica para kurali modeline doviz kuru gigkeni
ilave edilmi ve s6z konusu bu @esken ile faiz orani arasinda anlaml birski

belirlenmitir.

Tarkiye icin yapilan dier bir calgma Yazgan ve Yilmazkuday (2007)
calismasidir. Bu ¢cajmada enflasyon hedeflemesi programi uygulayan Yérkie
Israil icin Taylor tarafindan onerilen para polisk&uralinin gecerli olup olmagini
arastirmislardir. Turkiye icin 2001-2004 donemisrail icin ise 1999-2002 donemi
aylik verileri kullaniimgtir. GMM tahmin teknginin kullanildigl calsmada, Turkiye
ve Israil merkez bankalari tarafindan yiritilen parditipasinin Taylor para
kuralina oldukca uyumlu olgu belirlenmitir. Her iki Ulke icin para politikasinin
oldukga guclu oldgu ve Ozellikle Turkiye igin 2001 yilindan itibarerygulamaya
konulan enflasyon hedeflemesi programinin paralkanadeliyle olduk¢a uyumlu
oldugu tespit edilmytir.
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Caglayan (2005) TCMB tarafindan uygulanan para pdsikin Taylor
tarafindan onerilen kural ile uyumlu olup olmgdu argtirmistir. 1990-2004 dénemi
ucer ayhk verilerin kullanild calsmada, (¢ durumlu multinominal lojistik
regresyon analizi uygulangtir. Analiz sonucunda, Uretim g@gidegiskeninin faiz
oranlarinin yénunun belirlenmesinde dnemli rol oyadgl belirlenmitir. Bununla
birlikte GSMH’nin bir gecikmeli dgerinin modelin tahmin gticiinii Gnemli derecede
arttirdigl  sonucuna varilmtir. Ayrica, Uretim ve enflasyon sapmasinin faiz
oranlarinin dgdrdlmesinin tahmininde rol oynaili belirlenirken, arttirlmasinda

onemli bir etkisi olmady belirlenmitir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), enflasyon hededfsmin uygulanmaya
konuldysu 2002 sonrasi donemde TCMB’nin tepki fonksiyonui@ylor kurali ile
uyumlu olup olmadii argtirmistir. Calsmada 2002-2006 donemi aylik verileri
kullanilmis ve para kurali modeli GMM yodntemi ile tahmin editir. Analiz
sonucunda, TCMB’nin uzun vadede para politikasistematik olarak uygulagh ve
faiz oranlarini s6z konusu kural ¢ercevesinde thgliisonucuna varilngtir. Merkez
bankasi tepki fonksiyonunun, enflasyon sapmasinhadiazla girlik verdigi
belirlenmg, ayni zamanda uretim sapmasi ve kugigmlerinin de faiz oranlarinin

belirlenmesinde etkisi oldw bulunmytur.

Ozetle, Turkiye icin son donemde yapilan gahlarin ¢gunlugu para
politikasinin Taylor kuralini izledi ve faiz oranini belirlemede enflasyon orani
degiskeninin &irliginin daha fazla oldiu yoninde ampirik bulgular elde ettni.

2.5. FTPL'DE MAL IYE POLITIKASI VE MAL I KURAL
Maliye politikasi, makro ekonomik hedeflere gtk amaciyla hikimet
tarafindan uygulanan vergi, harcama, borclanmaiieebprogramlarinin toplamidir

(Rose, 1986 ve Aktan, 2001hktisat politikalarinin bgarisi icin para ve maliye
politikalarinin ggudumla ve birbirleri ile uyumlu olmasi gerekmekted
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Mali kural, butgce disiplininin ve inandiricginin artmasi amaciyla bitce
dengesi, borg, harcama veya vergileme gibi malgbstergeye 6zel bir limit koyan
maliye politikasi Uzerindeki yasal veya anayasalniremalar olarak
tanimlanmaktadir. Rakamlardangasiz bir tanimlama ise; orta ve uzun vadede
bitce agiinin milli gelire oraninin sdrdurdlebilir bir borgapisi ve hedefler
dogrultusunda gercekit@iriimesi seklinde yapilabilmektedir (MSimsek, 2010: 1;
Kennedy ve Rubbins, 2001: 2). S6z konusu sinirlamahikimet programi,
hikumet bildirgesi, anayasa, yasa ve uluslararalssmaa gibi farkll dayanaklara

sahip olabilmektedir.

Mali  kurallar, surddrilebilir bor¢ dinamikleriyle yumlu maliye
politikalarinin olgturulmasinda ve istikrarli bgekilde devam ettiriimesinde énemili
bir rol oynamakta, mali disiplinin g&am ve kalici birsekilde uygulanmasini geik
etmektedir (OECD, 2002: 130). Yuksek kamu borcumhips gelsmekte olan
ulkelerde finansal istikrarin g&@nmasi icin gerekli maliye politikasi kuralininrtel
Ozelligi; kamu borcunu azaltabilme yetegmee sahip olmasidir (Kopits, 2001). Mali
kurallarin etkinlgi Uzerine yapilan ¢caimalar, mali kural uygulayan ulkelerde mali
performansin olumlu yonde etkilegthi ortaya koymgtur (IMF, 2009: 15). Mali
kural kavrami mali surddrdlebilirlik kavramiyla yakan ilgkilidir. Genel olarak

mali strdarulebilirlik bor¢ stgunun surdurdlebilirgi ile es anlamli sayilmaktadir.

Ballasone ve Franco (2000) mali surdurulebilirlkvkaminin basit bir tanimi
olmadgini belirtmitir. Bununla birlikte, mali strdurdlebilirlik kavral igin Domar
(1944) tarafindan yapilan tanimlamaya kadar gidenyaklasim mevcuttur. Bu
tanimlamanin bgangi¢c noktasi sagidaki yillik bitce kisidi denkleminden elde
edilebilecek olan hikimetin buginkugee bitce kisididir:

El+i|:Bt—l:Tt+(3_ 3—1) (2-25)

Denklem (2.25)te yapilan tanimlamayaghaolarak, her yil icin kamu

harcamalari&;) ve kamu borcu igin faiz 6demelerin{nB,_,) kamu gelirleriT, ve
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yeni kamu borglanmasif — B_,) ile finanse edilmek zorunda olgu sdylenebilir.

Bundan dolayl herhangi bir t zaman noktasi icin kamorcu [B,) asagidaki gibi

yazilabilir:
B =E-T+(1+i) B, (2.26)

Birgok donem igin ( = 1, 2, ...,t) kamu borcunun toplamisasidaki gibi
olacaktir:

B =B (L+i) + ) (E-T)(1+)" (2.27)

Reel faiz oraninini) sabit ve kamu borcu faiz oraningteldugu varsayimi

altinda,t donemindeki kamu borcunun buginkigee, balangic donemindekit (=
0) kamu borcu ile faiz ¢ bitge agiinin bugiinkt dgerinin (E —T,) toplamina
esittir. t donemi icin bu gtlik asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

(EJ_T)

i
j

B _ t
@Hy_%+;(H0 (2.28)

Mali surdurdlebilirlik kavraminin bir tanimini eldedebilmek igin, t gibi
sonsuz bir zaman diliminden sonra kamu borcunyfabgi¢ diizeyinden daha fazla

olmasina izin verilmemelidir B < Bp)” kosulunun sglanmasi gerekir. Bundan

B _,

t

dolayi t sonsuza giderken surdurtlebilir borcun indirgenohegeri !im (1 )
— 00 +|

seklinde sifira yaklgmak zorundadir. Gegilik (transversality) keulu olarak
adlandirlan bu tanim Denklem (2.28) ile bjtialip kullanildiginda, mali
surddrdlebilirlik acisindan surdurilebilirlik kavra asagidaki gibi tanimlanabilir:

C (El _-I-i)t

)

=1

= —BO (229)
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Mali surdurilebilirlik, sonsuz zaman surecinde edilecek butin faiz gl
fazlalarin net bugunki gerinin kamu borcunun negatif gangic dgerine ait
olmasi durumudur. @er bir ifadeyle, Denklem (2.29) cari borcun bitgioe belirtir
cunkl s6z konusu bu borcunggei sonsuz bir zaman diliminde sifira yakiea
egiliminde olacaktir. Bundan dolayr bugunki geeeri ile ifade edildiinde
gelecekteki tim harcamalar gelecekteki gelirleraftadan kagilanmalidir. Mali
surdurdlebilirlik genel bir ifadeyle bir tlkenin bgarini 6deyebilme iktidari olarak
diUstnulebilir (Benz ve Fetzer, 2005: 3-4).

Calsmamizda kullanilan mali kural denkleminin anlaasina faydal
olaca gerekcesiyle bu bélimde kamu bor¢ stokunun sutdiilmesi icin gerekli
oldugu distinulen kagullar ve bu kegullarin tiretilsine iliskin yaklagimlar hakkinda
bilgi verilecektir. Bu yaklaimlar buginki dger yaklgimi, muhasebe yakjami ve

vergi balugu yaklgimidir.

Bugunki Deger Yaklgimi: Kamu bor¢ dinangini teorik bazda inceleyen ve

bugiinkt dger yaklgimini benimseyen ¢camalar genellikle “Buginkt Deer Butce
Kisiti” (PVBC) kasuluna dayanir. Bu kuil, disa kapali, kiigik bir ekonomide, kamu
borcunun surdurulebilir olabilmesi igin gerekhrtlarin igcerisinden turetilebilege
bir temel olgturur (Chalk ve Hemming, 2000: 3-7). Uzun vadedegukun
sgilanmasi icin gelecekteki nakit akimlarinin bugumdierleri dikkate alinir. Kisa

vade icin kaul asagidaki gibi gosterilebilir:

b =@+i)a,+d (2.30)

Buradaly, t donemindeki kamu borg stokunty_,, bir dnceki donem kamu

bor¢ stokunuj,, t vet-1 donemleri arasinda 6denen faizi @g t donemindeki faiz
disi butce dengesini ifade etmektedir. Busllobize basit birsekilde kamu bor¢
stokunu etkileyen ¢ unsur olgluinu sdylemektedir. Bunlar sirasiyla faiz orani,
kamu borg stokunun kendi buyuikiii ve faiz dgi dengedir. Odenen faiz miktari yeni

finansman ihtiyaci yaratirken, gerceflglen faiz dgi fazla, ayni miktarda kamu
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borcunun silinmesini mumkin kilmaktadir. Buskbtun ima ettgi ve dikkat edilmesi
gereken nokta, her donem icin dizenli g@kilde kamu bor¢ stokunun anaparasinin
yeniden borc¢laniimasi ve borcun faizinin 6denebdimein dizenli birsekilde faiz

disi fazla verilmesi gerekgidir.

Bu yaklgima getirilen 6nemli bir elgiri, reel faiz hadlerinin uzun dénemler
boyunca milli gelir argindan daha yuksek seyretmesi sonucu, kamu borgratok
reel milli gelirden daha hizlh buyiyebilegese bunun da bor¢ stokunu strdirilemez
hale getirecgidir. Boyle bir yaklgimda, bor¢ stokunun nominal blyuglu tespit
edilmekle beraber; bor¢ stokunun milli gelire, fisal sisteme ya da vergi gelirlerine

oranini belirlemek mimkin gedir.

Surdurilebilirlik Gostergeleri Yakiami (Muhasebe Yakkmi): Genellikle
PVBC yaklgimindaki temel kguldan hareket etmekle beraber, bywodaha ¢ok

uygun maliye politikasinin nasil dizenlenebil@ceilizerinde durmaktadir.
Sarduaralebilirik amaciyla kaula eklenen daskenler genellikle oransal olarak ele
alinmaktadir. Kamu bor¢ stokunun milli gelire oransabit tutmak gibi bir amag
belirlenirse, batin nominal buytklukler milli gediroran olarak ele alinmakta ve
hedef dgisken de milli gelire oran olarak belirlenmektedir.aiiu borcunun
yonetimi ve bunun gerektirgii maliye politikalari kesintisiz birsekilde devami
ulusal devletin varfii icin gereklidir. Bu nedenle, bu kalu aciklarken kullanilan
matematiksel terimlerin ‘zamansgin’ asmak ve daha dinamik, daha uygulamaya
donuk bir yaklaima yonelme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Surduralebilirlik gostergeleri yak§amina drnek olarak, Buiter (1985), icinde

milli gelir, reel faiz ve biylime orani da bulunan Kosul 6nermgtir. Borg stokunun

surdurdlebilirligini sgglayan kaul asagidaki sekilde formule edilmytir:

d =(i, —g)h (2.31)
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Denklem (2.31)ded;, kamu borg¢ stokunun milli gelire olan oranini $abi
tutacak olan ideal faiz ¢ fazla/lGSMH oranini;d, , carit doneminde gercekjen
faiz disI fazla/GSMH orani ifade etmektedir. Ayridg reel faiz oranini;g,, milli
gelir reel buyime hizinih, kamu bor¢ stgu/GSMH oranini gostermektedir.

Denklem (2.31)de ifade edilenl, politika hedefini gercekigirmeyi salayacak

denge terimidir ve bu nedenle ideali yani olmasregeni gdstermektedir. Cari

donemde gercekjen faiz dgi fazla ile bu ideal terim arasindaki fark, kamugo

stokunun surdurulebilir olup olmatihakkinda bilgi verecektir. Buna gore, Denklem
(2.31)'de yer alan gtligin her iki tarafindan cari yil icinde gercekdm faiz ds

fazlanin milli gelire orani cikarilirsasasidaki eitlik elde edilebilir:

d -d=(i-g)b-d (2.32)

Denklem (2.32)'ded; —d, terimi pozitif olursa, yani ideal faiz gdifazlanin

tanimlanacaktir. Bu terim sifir veya eksigdder allyorsa, o zaman da kamu borg
stokunun sardurulebilir oldiwnu séyleyebiliriz. Bu yakkamda énemli olan bir ger
nokta, cari dger butce kisitindan farkl olarak milli gelir biy@sini de analize dahil
edilmesidir. Hatirlanaga tGzere, milli gelirin eksikii buginki dger butce kisiti

yaklasimina getirilen en dnemli eférilerden bir tanesidir.

Vergi Boslugu Yaklasimi: Blanchard'in (1990) ileri surdiii bu yaklaim,

aslinda temel olarak surdurulebilirlik gOstergelgaklasimina benzemekle birlikte
farki, hedef dgisken olarak faiz d1 fazlayr deil, kamu bor¢ stokunun
surdurdlebilirlgini saglayacak olan ideal bir vergi gelir/GSMH oraninispé
etmesidir.ilk asamada bu orani tespit ettikten sonra, ikingiraada gercek$en
oranin bu ideal orandan ne derecede fagktigaincelenir. Dolayisiyla dengeden
farklilasmayi inceleyerek, uygulanacak maliye politikasnidir yol belirlemeye
calisilir. Kamu bor¢ stokunun surdirilebilgini sgslayan vergi gelirleri/GSMH

oranisu sekilde hesaplanir:
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t=e-(a-Dh (2.33)

Denklem (2.33)'det; , kamu borg stokunun milli gelire oranini sabitatak
olan ideal vergi geliri/fGSMH oranink;, carit donemindeki vergi gelirleri/GSMH
oranini; €, carit donemindeki faiz haric kamu harcamalarinin GSMHdyanini,
0,, carit dénemindeki reel milli gelir bllyime oraniriy; carit dénemindeki reel

faiz oranini vely, carit dénemindeki kamu borg¢ stokunun negeiénin GSMH'ye

oranini ifade etmektedir. Bu kal basitcesunu sdylemektedir: Toplanilan vergi
gelirleri, hem kamu kesiminin faiz haric harcamaigrhem de kamu bor¢ stokunun
meydana getir@g faiz harcamalarinin, milli gelir agiyla iskonto edilmg kismini

karsilamalidir. Bu keulu s&layan vergi gelirleri/GSMH orani, kamu bor¢ stokanu
surddrdlebilirligini mumkdn kilan bir orandir. Milli gelir agioraninin ayni oranda
bir vergi geliri artgl saglayaca& varsayildgl icin, milli gelir artsi reel faiz

dizeyinden dgiilmelidir. Bu kouldaki ideal vergi gelirleriGSMH orani ile cari
vergi gelirleri/GSMH orani arasindaki farkglmanin bulunabilmesi igin, cari vergi
gelirlerinin milli gelire oraninin, ideal vergi gderinin milli gelire oranindan

cikariimasi gerekmektedir. Boylece, ideal vergi nondan sapma ve maliye

politikasinin ne yonde bir diizeltmeye ihtiyaci gidwanlgilabilir kilinmaktadir.

tt_tt* =t +(g,-i)h—¢ (2.34)

Denklem (2.34)de t, —-t; terimi pozitifse, dier bir ifadeyle carit

donemindeki vergi gelirler/GSMH orani, kamu borpkainun sdrdurdlebilirfini
sgilayan ideal vergi gelirleriiGSMH oranindan fazla,io zaman bor¢ stokunun
surddrdlebilir oldgu soylenebilir. Bu terim negatifse, bor¢c stoku siitdemez
olacaktir {nan, 2003: 20).

Mali surdurtlebilirlik (fiscal solvency) ve mali kal (fiscal rule) kavramlari

birbiri ile yakindan ilgkilidir. Yukarida sdrdurdlebilirige iliskin  yaklaimlar
tanitildiktan sonra burada FTPL’yeskin yapilan cakmalarda maliye politikasinin
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yapisinin belirlenmesi amaciyla kullanilan malidiwtenklemlerine yer verilecektir.
Thams (2006), Dewachter ve Toffano (2011), DawglLeeper (2011) ve Afonso,

Claeys ve Sousa (2011) bu ealalara 6rnek gosterilebilir.

Thams (2006)'da kullanilan maliye politikasi kure iliskin denklemler
asagida gosterilmytir:

t=1(s)e+y(9 y+y 9 bre( 3 (2.35)

Denklem (2.35)'te,s, maliye politikasi rejimi; t, vergi gelirleri; v,
GSMH;h, kamu borcu;g, kamu harcamalari olarak tanimlagtm v,>0 durumu

pasif maliye politikasi rejimi vey,<O durumu aktif maliye politikasi rejimi olarak

tanimlanmaktadir.

Dewachter ve Toffano (2011) gahalarinda kullandiklari maliye politikasi
kuralina ilskin model formu gagida gosterilmtir:

d =p(5)dy+@-p(s) d+&( 9

- i (2.36)
d, =c(s)+y(g) x+a( 9 d

Denklem (2.36)'dad, , faiz dsi butce fazlasinin GSMH'ye orand,_,, faiz
disi butce fazlasi/GSMH oraninin bir dnceki donemete Jt , hedef faiz du butce

fazlasi/GSMH oraniX, , Uretim aggi/GSMH orani ved, , kamu borg stgunun milli

gelire oranini sabit tutan (ideal) faiz sdiblitce fazlasi/GSMH orani olarak
tanimlanmgtir. Davig ve Leeper (2005) ve Chung, Davig ve lexef2007) benzer

model formunu kullanarak maliye politikalarindakiejimleri  belirlemeye
calsmisladir. Denklem (2.36)'dad; degiskenini hesaplayabilmek icin ilk olarak

bor¢ st@u denklemi (debt accumulation equatiogdgadaki gibi hesaplanmalidir:
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_ (i)
1+g)

b b,+d (2.37)

Favero ve Monacelli (2005) d,  desiskeninin  gagidaki gibi

hesaplanabile@mi belirtmistir:

«_ G _it
=== 2.38
Denklem (2.38)'dehy, borg stgu/GSMH oranini;i,, kamu borcu igin faiz

oranini; g,, nominal GSMH’nin buyume oranini gostermektedior@stgu /GSMH

oraninin sabit tutulmasi, butce fazlalarini gerektktedir (faiz oraninin nominal
GSMH buydme oraninisagl durum veya GSMH biydme oraninin faiz oranini
astigl durumlar icin). Bu ¢cagmada borg istikrari ile uyumlu maliye politikasjine,

pasif maliye politikasi rejimi olarak adlandirilghr. Denklem (2.36)'daki

geribildirim kurali, uzun dénemde hedef faizidbitce fazlasi ile uyumluysd; :

lo(s)] <1, c(g) =0 ve J(s) =1 olmaktadir.

Davig ve Leeper (2011) tarafindan kullanilan maliyelitikasi kuralina
iliskin model formu gagida gosterilmgtir. Bu model formunun okiurulmasinda

Davig ve Leeper (2005) camadaki model formu temel aiturmustur.
I ACIRIAC) PRI Z RS Z - RC A QY (2.39)

Denklem (2.39)'dat,, vergi gelirlerinin GSMH'ye oranih_,, bir énceki
donem bor¢ stoku/GSMH orang , kamu harcamalari/GSMH orang, , ortalamasi

sifir varyansi bir olan ve normal glima sahip hata terimini(S), Markov geg

zincirlerine gore belirlenen maliye politikasi rajni ifade etmektedir.
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Afonso, Claeys ve Sousa (2011) tarafindan kullandamana gére deen
hedef bltce fazlasi icin mali tepki fonksiyorya@daki sekilde yazilabilir:

d =d+p(y-y+6(b-D (2.40)

Denklem (2.40)'tad, faiz dsI biitce fazlasinid , uzun dénemde hedeflenen

faiz dii butce fazlasinib;, kamu borcunuy;, toplam Uretimi gostermektedir. Ayrica
b, kamu borc stokunun hedef geini ve ¥, hedeflenen toplam tiretim miktarini
ifade etmektedir. Yukaridaki denklem mali tepki ksiyonu olarak adlandirilabilir

ve d,, hedef dgerine d@ru asamali olarak gagidaki gibi diizeltilebilir:

d =pd +@-p)d +y (2.41)

Denklem (2.40), Denklem (2.41) icinde yer alirsdeetdilecek gtlikte faiz
disi butce fazlasi,si cevrimleri ile kamu borcunun bir fonksiyonu olarajagidaki

gibi gosterilebilir:

d =pd_+@-p)[k+yx +6Q]+y (2.42)

Denklem (2.42)de uretim agn X =Y —Y seklinde ve sabit terim
k =d —6b seklinde gosterilebilir. Denklem (2.42), uretim @cve kamu borcunun
hedef dgerinden sapmasina gore, bitce fazlasinin sakilde ayarlandiini
gostermektedir. Mali kuraldan sapmalar modelin heamini gostereny, ile

belirlenmekte, sistematik maliye politikasindakiylari desisimleri gbstermektedir.

FTPL literatirinde maliye politikasinin yapisinilibemeye yoénelik son
donem yapilan caimalarda yukaridaki aciklamalarda da yer vegildizere cegitli
mali kural denklemleri kullanilingtir. Bu denklemler dier bir ifadeyle olgturulan
mali kurallar, surdurilebilirlik yaklamlarindan turetilmi ve bu kurallar Gzerinden

politikasinin yapisi ile ilgili tanimlamalar aftwrulmustur. Literatirde politikalar
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arasindaki ayrim (Sims, 1994) tarafindan borg nigtikolan ve olmayan politikalar
seklinde yapilmaktadir. Bu ayrim, Leeper (1991) fimcdan aktif ve pasiteklinde
yapilmaktadir. Bitce agi ve borcun bu tanimlarina dayanarak, ideal fagz laitce
fazlasi dgiskeni katsayisi istatistiksel olarak birden farklillmamadginda maliye
politikasi pasif olarak tanimlanmaktadir. Bu taramhnin yapilabilmesi igin sabit
terim sifirdan farkhh olmamalidir. Aksi durum madiypolitikasi aktif olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumda faizsidbuitce fazlalarinin tepkisi bire bir gitdir
(6<1) ve sabit terim herhangi bir ger alabilmektedir. Aktif maliye politikasinda,

bitce fazlalari bor¢ diizeyindeki gatielere tepki vermemektedir.

Bu calsmada da ideal faiz gl bitce fazlasinin elde edilmesinde Favero ve
Monacelli (2005) tarafindan 6nerilen denklem kullams ve maliye politikasi kural

MRS modeli ile tahmin edilmgtir:

d=p(3)d+@-p(N[K(D+y( 9 x+6( 3 bre( 5 (2.43)

Favero ve Monacelli (2005) tarafindan, maliye pkdis! yapicilari icin geri
bildirim etkisini belirlemede temel politika araenfaiz dgi bitce fazlasi oldiu
varsayilmstir. Bu noktadan hareketle hedeflenen faig diitgce agiinin gerceklgen
faiz di butce fazlasi ile ne oranda Giiiiglint ortaya ¢ikarabilmek amaciyla Uretim
acgl ile bor¢ stabilizasyonun uyumu anailmistir. Bor¢c denklemi gagidaki gibi
gOsterilerse:

B=@0+)B,+D (2.44)

Denklem (2.44)'deB,, nominal kamu borcunu;, borglanmanin ortalama net

maliyetini ve D,, nominal faiz dyi bltce agiini ifade etmektedir. Yukaridakiidi gi

reel terimlerle ve GSM'ye oraniseklinde ifade etmek istersekagidaki aitli ge

ulasmis oluruz:
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b = ((11: ;)) Rt d (2.45)

Denklem (2.45)'te by, bor¢ stokunun GSM'ye oranini; g, nominal
GSYiH'deki bllyime oranini vek, faiz dsi bitce agiinin GSYiH'ye oranini ifade
etmektedir. Kamu borcunun G®Yye orani, by, faiz oraninin artmasi sonucu
yukselmekte, ekonominin blylumesiyle de azalmaktdearz dgi bitce fazlasinin
GSYiH'ye oran olarak buyukigii ise bor¢ stokunu azaltan birgdr faktordur.
Orneklem doénemi icinde, = by, oldugunu varsayilirsa, ideal faiz wibltce fazlasi

asagidaki ssitlik ile hesaplanabilir:

—
N—r

_ it —0
d = (1+ gt) b, (2.46)

Denklem (2.46)'da borg stoku ve ideal faizidoltce agii (d[) arasindaki

ili skinin isareti, borglanmanin nominal maliyeti ile GBYdeki bilyime oraninin

(i, —9,) farkina bgl olarak olymaktadir.

Bu model formu, iki yonuyle literatirdeki gér modellerden ayrilmaktadir.
ik olarak; MRS dgisim modeli ele alinan dénem icinde rejimlere gonklfaepki
fonksiyonu elde etmemize olanakgkanakta ve sz konusu bu rejimler arasindaki
geck olasilgl igsel olarak tahmin edilmekteditkinci olarak; bu model faiz g
bitce agil ve borc stgu arasindaki ikkiyi dogrusal olarak belirten Leeper tipi
model formundan tamamen farklidir. Cunki s6z konmsumodel formunda bitce
acgl ve borg¢ arasinda gausal olmayan ikkinin varhgi incelenmektedir.

Dogrusal olmayan ikkinin argtiriimasi, teorik beklentilerle uyumludur.
Cunktu mali otoritenin uygulagh kuralin bircok nedenden dolayl zaman iginde
farklilik gosterebilecg@ bilinmektedir. S6z konusu kuralin zaman igindgigleen bir
yapida olmasinin en temel nedeni, hukimgtsildikleri olarak gosterilebilir. Secim

sonras! iktidara gelen siyasi parti bir dnceki ddme iktidar partisi tarafindan
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uygulanan politikalari benimsemeyip farkl politiaa uygulamak isteyebilecektir.
S0z konusu bu gegsiklikler uygulanan mali politikalarin zaman iginagiskenlik
arz etmesine neden olabilmektedir. Ayrica, ekonamiginde bulundgu konjonktir
(gensleme veya daralma dénemi), ekonomik ve finansaldwin etkisi, enflasyon
veya kur hedeflemesi politikalar gibi birgcok faktinaliye politikalarinin zaman

icinde deisken olmasi sonucunu gormaktadir.

Taylor kuralinda oldgu gibi, mali otoritenin faiz @1 bltce fazlasi icin
hedeflenen dgerlerden sapmalari zaman iginde yaba sekilde duzelttgi dikkate
alinirsa, bu dinamik etkiyi 6lgebilmek icin moddbagimh desiskenin gecikmeli
degeri ilave edilmelidir. Boylece hedeflenen faizidbltce fazlasi ile gercelgen
faiz disI butce fazlasi arasindakisii asagidaki gibi gosterilebilir:

d =p(5)d,+(1-p(s)) d+e (2.47)

Denklem (2.47)’decTt mali otorite tarafindan hedeflen faizsdbutce fazlasi

gostermekte vesagidaki gibi tanimlanmaktadir:

d=y(9)+1(9) d+ya( 9 ¥ (2.48)

Denklem (2.48)'ded; , ideal faiz dgi biitge fazlasi ves, uretim aggini ifade

etmektedir. Hata terimi olan mali politika soklari gibi kuraldan dsal sapmalari
gostermektedir. Denklem (2.48), Denklem (2.47)deiryer alirsa @gidaki ssitli ge

ulasiimis olunur:

d = p(3)ds+(1-0(5))[ Yol D+ 1( 8 B+ro( 3 F+a (2.49)

Denklem (2.49) icin gerekli dizenlemeler yapilirsgagidaki sitli ge
ulasilabilir:

d =p(3)du+B(9)+ B9 d+B( 9 *¢ (2.50)

79



Denklem (2.50)de £,=(1-p(s))ro(s): B.=(1-p(s))n(s)d ve
B, =(1-p(s))r.(s)x sesit olacaktir. Denklem (2.47, 2.48, 2.49 ve 2.50)de

gosterilens, durum dgiskeni olarak adlandiriimakta ve kuralin uygulgndejimleri
ifade etmektedir. Calmada maliye politikasi igin aktif ve pasif olmakeie iki

farkli rejim oldyu varsayilmgtir. Bu balamda maliye politikasi pasif rejim
Denklem (2.49)'dakid;, desiskenin tahmin dgerine gore belirlenmektedir.sHik

(2.49)’'dey; parametresinin sifirdan bluyuk ve istatistikserataanlamli elde edildi
rejim, maliye politikasi pasif rejim olarak adlantmaktadir. Bdylece maliye
politikasi pasif rejimde, ideal faiz dibiltce fazlasinda meydana gelensaveya
azalslar, gerceklgen faiz dg1 biutce fazlasini direk olarak arttirmakta veya
azaltmaktadir. D¥er taraftan, maliye politikasi aktif rejiminde (brejimde p;
parametresinin sifirdan kucuk ve istatistiki olamikamsiz olmasi beklenmekte)
ideal faiz dgI butce fazlasinin, gercekbn faiz dgi bltce fazlasi Uzerinde énemli bir
etkiye sahip olmagi varsayillmaktadir. Bu rejimde mali otorite farkhali araclar

kullanarak borglarini istikrara kasturmaya cakmaktadir.
2.6. DUNYA'DA VE TURK IYE'DE MAL I KURAL DENEY IMLER I

1980’lerden bglayarak 1990’lar ve 2000’lerseklinde gunimuize kadar
Turkiye ve dunyadaki maliye politikalari ve malifallar anlamindaki gelmeler
degerlendirildiginde, Turkiye’de 1986 yilindan itibaren giderekaartottce aciklar
ve borclanma 6zellikle de i¢c borclanma dikkat cektadir. Bu yillarda “parasal
gengleme olmazsa, butge &min borclanma ile kapatiimasi enflasyonu yuksettme
gorisi egemendir. Kisacas! Turkiye, 1980’lerden 199@’Igecilirken Sargent ve
Wallace’'in h@ olmayan moneterist aritmgtiyolunda ilerlemgtir (Uygur, 2001: 11).
Kamu harcamalarini finanse etmek igin tzerine lama konulmayan bir borclanma
yontemine bgvurulmuwtur (Yukseler, 2010: 2). Bu donem, bati dinyasinea
ABD’de bitce agil ve borglanmaya yonelik sinirlarin taraligl ve ygsunlastig bir
donemdir (EC, 2009).
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1990’larda dunyada ortaya c¢ikan geleleri su sekilde siralamak
mumkundur: a) FTPL yakjami olarak adlandirilan iktisat yaklani, enflasyonun
nedeni olarak para miktarini gk bitce aciklari ve bu aciklarin getigdiborg
stoklarini gostermektedir. Bu yakima gore, enflasyonu kontrol etmek icin para
politikasi ve merkez bankasiningo@sizligl yeterli olmamaktadir. b) Enflasyonun
kontrol edilmesinde 0zellikle faiz politikasinin @mli olduzu ancak butce
dengesinin gerekli 6nkal oldugu kabul edilmektedir. ¢) Para hedeflemesinin en
azindan kisa donemde enflasyon Uzerinde c¢ok etdithadgl genel kabul
gormektedir. Bu geymeler Turkiye'deki politika uygulamalarinda yeterendikkate
alinmamgtir (Uygur, 2001: 12).

1990’ yillarda mali kurallar, ¢ggu sanayilgmis tUlkede 1970 ve 1980’li
yillardaki borg birikimine kaplik olarak, gerd kullanim alani bulmaya kmistir.
1990 yilinda mali kurali uygulayan tlke sayisi &nkou say1 2009 yili sonunda 80'e
yukselmitir. Bu Ulkelerin 21’ini gel§mis ekonomiler, 33’Unl gelen ekonomiler ve
26’sin1 diguk gelirli ekonomiler olgturmaktadir (IMF, 2009: 7).

AB’de 1992'deki Maastricht Ankamasi ile Avrupa Birlgi Gyesi bir tGlkenin
parasal birlge girebilmesi icin cgtli yaklasim kriterleri belirlenmgtir (Aytag,
2006:140). Kriterlerin asil amaci sudrddrtlebilir liga politikalarini  hayata
gecirmektir (Temiz, 2008: 67). AB (llkelerinin 199& imzaladi Istikrar ve
Bluyume Paktina (SGP) gore, uye ulkelerin 2002'ydakabiitce aciklarini tumuyle
ortadan kaldirmalari, hatta mimkunse fazla vermgkrekmektedir. Almanya’daki
Temel Yasa'ya (Basic Law) gore, bitce dengede otimave borglanma ancak
yatirim harcamalari icin yapilabilmektedir (EC, 20ingiltere’de 1998 yilindan
itibaren Maliistikrar Kanunu uygulanmaya ganmstir. isvicre’de 1998'de yapilan
anayasa dgsikli gine gore bitce aginin ortadan kalkmasi gerekmektedir. Ayrica,
borg stokunu GSiH'nin belli bir yiizdesi seviyesinde tutabilmeyi aghayan borg
freni maliye politikasi kurali olarak Aralik 200Edanayasaya girgtir. Bunlar mali

kural uygulamalarina érnek gosterilebilir.
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Bu kapsamda, ABD’de 1986 yilinda Gramm- Rudman4iHgd Kanunu
uygulamaya konulmgiur. 1990°'da ABD’de Biitce Uygulama Yasas! (BEA) dse
sokulmutur. BEA, bazi harcama kalemlerini ileriki yillacim nominal olarak
sabitlem§, bazi harcama agtarini vergi geliri yikselmesi koluna b&lamis ve
bitcede dnce dengeyi, sonra fazlayr hedeff@mBu uygulamalar neticesinde ABD
bitcesi 1999 ve 2000’de fazla vegrhorg stoku da GS¥'nin orani olarak 1995'te
%50’den, 2000'de %36’ya gerilestir (IMF, 2001: 95).

Benzer kararlar ve kurallar dinyanin pek cok Ukkési gorilmektedir.
Kanada'da 1991'den 1996'ya kadar olan butin delbetcamalari igin sinirlama
getirmeyi amaclayan Federal Harcama Kontrol Yasggulamaya konulmgur ve
1993 yilindan itibaren butce dengesi hedeflenméktethponya 1997'de butce
dengesi icin sayisal sinir getigtii. Ayni déonemde 6zellikle Latin Amerika Ulkeleri
olmak Uzere birgok ulke g#li sayisal kurallar uygulamaya damistir (Debrun,
Moulin ve Turrini, 2008: 305). Yeni Zelanda'da 19@4yururligiine giren Mali
Sorumluluk Kanuna kg olarak tlkede bitce fazlasi verilmektedir (GuUdhay ve
Eser, 2009: 59-61).

Yukaridaki aciklamalarda g#i Ulke Orneklerine yer verdimiz Uzere,
1990’larda iktisat literattirinde bitce aciklari keamu borclari Gizerine sinirlamalar
getirilmis ve ¢ok sayida agarma yayinlanarak konuya dikkat cekiktii. Avrupa
Birliginde Gye Ulkelerin birfiin mantgl gerei anlsarak tek para ve tek merkez
bankasina gecmesiyle para politikasi merkeailgtir. Diinya ekonomisinde para
politikasinda ulkelerin tercihi ginda veya AB’de oldgu gibi anlama yoluyla
ortaya c¢ikan bu merkeziime eilimi, maliye politikasinin ekonomik faaliyetler

Uzerindeki etkisine ilgiyi yeniden artirgur.

Maliye politikasinin para politikasi gibi tek eld®planmasi mimkin
olmamakla birlikte, ulusal devletlerin tamamen ginasiz maliye politikalari
uygulamalarn da mumkun gidir. Ekonomik biyuime hedeflerinden sapmadan fiyat
istikrarinin sglanmasi ancak merkezden yuratilen para politikasutusal 6lgekte

uygulanan tutarli maliye politikalari ile destekfeasiyle mimkin olmaktadir (Pinar,
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2010: 125). Kuireseljerek para politikalarint merkezgkren ekonomik duizen,
ulusal ekonomi otoritelerinin hareket alanini diana ve maliye politikasi araclarini
ve mali kurallari 6n plana cikargtir. Ancak gelsmis Ulkelerdeki mali disiplin
cabalari Ulkemizde g6z ardi edikmi. 1990l yillardaki cabalar sonucunda
2000’'lerde gelimis ekonomilerde borg stoklari ve butge aciklari akah tlkemizde
trend ters yonde hareket egtim.

Gunumizde bircok gelnis ve gelsmekte olan dlke, mali disiplin ve
makroekonomik istikrarin surdurdlebiligini sagglamak amaciyla ulusal veya
uluslartstt dizeyde mali kurallar uygulanmakta@@09 yili itibariyle 53 ulkede
ulusal mali kurallar yararluktedir. Bunlardan 20’siluslariisti  ankamalarla
desteklenmektedir. 80 Ulkede yurirlikte olan karafl %52’si dort uluslaristi
anlagma (SGP, the West African Economic and Monetaryodni the Central
African Economic and Monetary Community ve the EastCaribbean Currency
Union) ile sekillendirilen ulusal kurallardir (IMF, 2009: 7).

Ulusal ve uluslartstl andma ve yasalarla desteklenen mali kurallar, hem
planlama hem de uygulama acisindan oldukgdliik gostermektedir. Avustralya,
Kanada, Yeni Zelanda vdngiltere gibi Anglo-Sakson iilkeleri uygulamada
saydamlik Gzerine daha fazlagymlassirken, Kara Avrupasi ile Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Peru ve Hindistan gibi ytkselen piyasareomileri genellikle sayisal
hedeflere ve limitlere daha fazla gtomlasmaktadir (Kopits, 2001: 5). Mali kurala
sahip ulkelerin %601 uyguladiklart mali kural iggnde butce dengesi ve kamu
borcu hedeflerini birlgirmislerdir (IMF, 2009: 7). Arjantin, Endonezya ve Médes
gibi gelisen piyasalarda butce dengesi ve kamu borcunustide kurallar ¢ok
yaygindir. Uluslaristi andmalar genellikle buitce dengesi kuralini bor¢ kurii
birlestirmektedir. Kural uygulamasi olan 41 tlkede bu tiki kuralin birlatirildi gi
gorulmektedir (IMF, 2009: 9).

Mali kurallarin dizenlenme yontemleri de Ulkeleyapilarina gore farklilik

gOstermektedir. ABDjsvicre, Almanya ve Polonya’da uygulanan kurallaayasal

bir zorunluluk iken,ingiltere, Yeni Zelandalspanya,isve¢ ve Kanada gibi bircok
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gelismis Ulke ile Peru, Kolombiya, Arjantin ve Brezilya gibazi Latin Amerika
ulkelerinde yasal dizenlemeler uygulama igin yetdrhaktadir. Avrupa Birlsi'nde
ise Uye Ulkeler, Maastricht Kriterlerine Vstikrar ve Bllyuime Pakti gibi uluslararasi
anlama kurallarina uymakla yuokamludurler. Japonya’d&imiet karari, Norvec'te
Mali istikrar Tizigl, Hollanda ve Endonezya'da siyasi karar ve releberhali

kurallarin uygulanmasini yonlendiren diizenlemeterdi

2008 yilinin son ceypne gelindginde, kiresel finansal kriz ile Glkelerin
kamu aciklari ve bor¢ stoklari 6nemli 6lgiide gnttdan, mali dengeleri yeniden
sglamak amaciyla mali kural uygulamalaringkin dizenlemelerin 6nemli artgi
bircok gelsmekte olan Ulke “Mali Sorumluluk Kanunlar” adi ialla mali kural
uygulamalarina gecntir. Mali sorumluluk kanunu cikaran Ulkelere drnelarak;
Arjantin (2004), Avustralya (1998), Brezilya (200®olombiya (2003), Ekvador
(2005), Hindistan (2003), Yeni Zelanda (2005), Bta (2005), Panama (2002),
Peru (2003),ispanya (2007), Sri Lanka (2003) Vegiltere (1998) gosterilebilir
(Corbacho and Schwartz, 2007). EK 1’de mali kunggwiamasi yapan ulkeler ve
mali kural uygulamaya R&adiklari donemler gosterilgtir. Gegmg yillarda daha
cok IMF ve AB cipas! gergcevesinde duzenlenen mailglkar, son yillarda bitce
acgint ve bor¢ stokunu sdrdurebilir seviyelerde tutme& maliye politikasi
uygulamalarina itkin belirsizlikleri azaltarak piyasalara given vekmamaciyla

yasal garantiler altinda tutulmaya gdimaktadir (Karakurt ve Akdemir, 2010: 329).

Ulkemizde tamamiyla mali kural nitglnde olmamakla birlikte, 1999
yilindan bu yana IMF ile maliye politikalarina siamalar getiren 17’inci, 18’inci ve
19'uncu Stand-by Ankamalari yapilmgtir. Bu antlamalarda 6ngérilen faiz gl
bitce fazlasisarti, Turkiye icin bir mali kuraldir ve amaci butgagiklarini
kisitlayarak, bor¢/GSM oranini digiirmektir. Son iki anlgma kapsaminda konulan
hedeflere genel olarak yléabilmistir. Mali dengelerin 2002 sonrasinda dizealmi
olmasi bir mali kural olgturulmasi icin uygun ortami hazirlaghr. Ancak, 2008
yilinda siresi dolan 19'uncu agiaa sonrasinda IMF ile herhangi bir amha
yapiimamstir (Sen, 2010: 45). Mayis 2001 tarihli Gugli Ekonomiyects Programi
ve Niyet Mektuplari, borclanma dinagmi kirmak icin 2006 sonuna kadar faizidi
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bitce dengesinde milli gelire oran olarak %6.5 ¢iimke bir fazla yaratmayi
ongormigtur. 2002 yil itibariyle faiz dn butce fazlasi hedef ve gerceydteslerine
asagidaki tabloda yer verilngtir.

Tablo 3: Faiz DgI Butge Fazlasi Hedefleri ve Gergegdesler

Yillar 2002 | 2003| 2004 200% 2006 2007 2008 2009 201@011| 2012

Hedef 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.9 3.5 3.7 3.1 26

Gergeklsme | 4.3 5.3 4.8 5.9 5.4 4.6 3.5 0.04 0.78 16

Kaynak: 2009-2011 Orta Vadeli Mali Plan

Ulkemizde kamu mali yonetiminde goz ardi edilen imdikiplin, 2001
krizinden sonra 6nem kazanmayaslbmis ve bu sirecte bozulan mali disiplini
yeniden sglamak Uzere bircok mali reform hayata geciriitini Bu kapsamda, 4749
saylll Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Dizentesi Hakkinda Kanun ile
kamu borg yonetimi disiplin altina alingnve bu anlamda mali kural hayata
gecirilmistir. Bu kanun ile net borglanma toplamina sinirirgetis ve Hazinenin
bitce kanununda ongoérilen butcegagadar net bor¢clanma yapilabilmesi hiikme
baglanmstir (Boran, 2008: 55 ve Kesik ve Bayar, 2010: 3334 sayili Kamuhale
Kanunu ile kamu ihale sistemi AB standartlarindaniybatan tasarlanng) bu
kapsamda kaynaklarin kullaniminda etkimli ssglanmasi amaciyla 6nemli kurallar
hayata gecirilmitir. 5018 sayili Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanu ile kamu

mali yonetim sistemi yeniden yapilandirikim (Kesik ve Bayar, 2010: 53).

2009 yih Eylul ayinda aciklanan 2010-2012 dbénerkapsayan Orta Vadeli
Plan (OVP) ile Turkiye’de mali kural uygulamasinacidecei acik bir sekilde
belirtiimistir. Mali kuralin iki 6nemli bilgeni, butce a@ ve blylime orani olarak
ifade edilmsgtir. Butce politikasinin nasil yiritilegiee, ekonominin %21 olarak
belirlenen uzun vadeli butce acik hedefinden ve @eak belirlenen uzun vadeli
biyime hedefinden sapmalara gére karar vegilemgiklanmstir (Babacan, 2010).
Tasarlanan mali kurala gore, %5’in lUzerinde blUyUsaglanan yillarda tasarruf

edilip, bu oraninin altinda blyumegtnan yillarda acik verilebilecektir. Bitce
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dengesi ekonomik dongilerle ters gabak ve bu donguleri telafi etmeye
calsacaktir. Mali Kural Yasa Tasaris’'ndaki butce gamn GSYiH'ye orani
hedefinin %1'den %3'e cekilmesi talebinden dolayygulama 2012 vyilina

ertelenmgtir.

Ulkemizdeki mali yapiyr mali sirdurilebilirlik  yanikamu borcunun
surddrdlebilirligi acisindan dgerlendirecek olursak, oncelikle Hazinengn an
uygulamakta oldgu sdrddrulebilirlik analizini dikkate almamiz gerskktedir.
Hazine Mustgarligi 2003 yilinda yayinlagi Kamu Borg Yonetim Raporunda
Turkiye’de kamu borcunun surdurulebilgtiigin kullanilan kgulu agiklanmgtir:

b =-ps- m- pri+[@+ rd/@+ @)l b, 1+ rd/Q+ @IL/1+A re) b, 1(2.51)

Denklem (2.51)'de;l, toplam net bor¢ stoku/GSMH'yil_,d, bir énceki
donemin TL cinsinden bor¢ stoku/GSMHyly_ f, bir 6nceki donemin doviz
cinsinden bor¢ stoku/GSMH'yi gOstermektedir. Ayricaps, faiz dsi
fazla/GSMH'yi; rd, TL cinsinden reel faiz oraninr; f | déviz cinsinden reel faiz
oranini; g,, buyime oraniniArer, reel kurdaki dgisimi (TL/dolar); n, senyoraj

gelirleri/GSMRH'yi ve pri,, 6zellatirme gelirleri/GSMH'yi ifade etmektedir.

Bu kosulun incelenmesi yukarida teorik olarak ele alirsamdurilebilirlik
yaklasimlarinin Turkiye uygulamasinda nasil gercgkfgnin anlgilimasi agisindan
onem taimaktadir. Kural temelde yukarida agiklanan Surgiilirlik Gostergeleri
Yaklasima dayanmakla birlikte, bor¢ stokunun GSMH’ye orbaz alinny ve reel
faiz, blylme ve borg stoku arasindaki oransgiiiknaliz edilmgtir. Bu kurala gére;
reel faiz, faiz dyi fazla, milli gelir reel buyime hizi, senyoraj igiegibi degiskenler
arasinda oyle bir kombinasyongtnmalidir ki, kamu borg stokunun milli gelire
orani ya sabit kalmali ya da tercihen iyiteelidir.
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Tarkiye’de mali sdrdurdlebilirin - ampirik  olarak incelendi temel
calismalara, Ozgen ve Karakaya (2006), Goktan (2008)amA$2009) ve Ceylan
(2010) tarafindan yapilan ¢ghalar olarak goésterilebilir.

Ozgen ve Karakaya (2006) biitce kisiti denklemiitideryaptiklari analizde
1981-2001 donemi buatce verilerini esas alam ve 1980 sonrasi kamu
finansmaninin sadece bitce aciklarini kapama awlathdgini belirlemglerdir. Ele
alinan dénem itibariyle Turkiye’de bor¢ §tow sabit tutan finansman politikalari
izlenmedgi saptanmgtir. Calsma bulgulari, bitgedeki sorunun harcama kisitindan
¢ok finansman kisiti yoninde okglinu gostermektedir. Hukumetler, reel
operasyonel aciktan daha fazla borclgndiirece kamu borg faizleri yikselmekte ve
uzun donemde faiz @i fazlanin azaltiimasi zogmaktadir. Bu durumda, mali
surdurdlebilirlik gruna faiz d¢i fazlanin hedeflenmesi uzun sire izlenmesi mimkan
olmayan bir politika olarak kammiza ¢ikmaktadir. Bu ¢gama kamu finansmaninda
tutarlihgin ve mali sdurddrulebilirfin, borclanma ve parasal finansman yollarinin

sinirlanmasini hedefleyen politikalarlgzsmabilecgini nermektedir.

Goktan (2008) Turkiye'’de 1999-2006 vyillari arasindali surdurtlebilirlik
kavraminin analizini yaprgtir. Calsmada, bor¢ stokunun G$M'ye orani, faiz di
fazla ve faiz du harcama serileri kullanilmive durganhk ile gbatinlgme
testlerinden yararlanilarak, 1999 sonrasi Turkikenemisinde uygulanan maliye
politikalarinin  sdrdurdlebilir olup olmagh aratiniimistir.  Analiz  sonuglart,
literatirde yaygin sekilde kullanilan surdurdlebilirlik  kaullarinin - birggunun
Tarkiye'’de  1999-2006  dbneminde ganmadgini, dolayisiyla  mali
surddrdlebilirligin her kaulda gecerli olmagini ve Turkiye’nin s6z konusu dénem

icin zayif bir mali surdurulebilirlik yapisina sgholdusunu gosterngir.

Aslan (2009), butce aciklarinin surduralebifinhi hem aylik bazda (2006:1,
2009:6) hem de yillik bazda (1980-2005) verilerl&uhrak argtirmistir. Birim kok
testleri ile gbutinlgme yonteminin kullanil@ calsmadan elde edilen bulgulara
gore, Turkiye'de aylik veriler ile yapilan analizithe aciklarinin surdaralebilir

oldugu yonunde sonug verirken, yillik veriler ise sufkdébilir olmadgl yoninde
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sonug vermytir. Burada s6zU edilen her iki analizde de standddF birim kok
testleri ile @-bUtinleme analizlerinin kullanildgs ve birbirini desteklemeyen

sonuclara ulgldig goérilmektedir.

Ceylan (2010) Turkiye’de mali strdurilebilgin sglanip sglanamadgini,
1975-2008 donemi yillik verileri ve kamu kesimi blanma gergi/GSYiH ile faiz
disi fazla/GSYIH degiskenlerini dikkate alarak agarmistir. Ayrica, calsmada 1985-
2008 donemi icin ayri bir analiz yapilgnve bu analiz icin kamu bor¢ stoku/GEY
degiskeni dikkate alinngtir. Calsmada geleneksel ADF birim kok testi vegdasal
olmayan zaman serisi telgme dayali Leybourne, Newbold, Vougas testi ile bu
testin Sollis (2004) tarafindan yenilenen versiydalaniimstir. ADF birim kok
testi sonucuna gore, ele alinargigkenler durgan olarak elde edilemezken, LNV-
Sollis testi dgiskenlerin durgan old@gunu belirtmektedir. Bu sonug, Turkiye'de
kamu kesimi borclanma ge§i¢GSYiH nin, faiz dii fazla/GSYH'nin ve kamu borg
stoku/GSYH’nin yumusak yapisal kirlimalara izin vererek dgea oldgunu ortaya
koymakta ve bu kriterler acisindan mali sourdUrdigbiin  salandgini

gostermektedir.

Son yillarda Turkiye’de maliye politikalarinin yami belirlemeye yonelik de
cesitli calismalar yapilmgtir. Bunlar arasinda Telatar (2002), Creel ve Kambe
(2004), Sackan (2006) ve Yurdakul ve Sackan (2@@rymalarinda VAR modeli
kullanmslardir. Oge Giiney (2007), serilerin zaman serisilliderini incelemi ve
sinir testi yakl@mini kullanmgtir. Ersin (2009) ve Bildirici ve Ersin (2011)
calismalarinda ise dgrusal olmayan STAR, LSTAR gibi modeller kullarghardir.

Teletar (2002), 1985-1997 donemi icin faizidbitce fazlas/GSM ve
kamu yukumltlukleri/GSYH degiskenlerine ait Gicer aylik veriler kullanarak yapti
VAR analizi sonucunda, Turkiye’de Ricardocu olmayanmali yapi tespit etngiir.
Creel ve Kamber (2004), FTPL'nin gecedihi test etmek icin 1975-2002 dénemi
faiz dsi butce fazlasi/GSM ve i¢ bor¢/GSYH serilerini kullanarak VAR analizi
yapmstir. Analiz sonugclari, 2001 yil itibariyle uygulaada olan politika yapisinin
degistigini gostermektedir. Sackan (2006), 1988-2005 donam toplam kamu
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yukumlilikleri/GSYIH ve faiz dsi bitce fazlalari/GSM ve konsolide faiz
odemeleri/GSYH serilerini kullanarak yapii VAR analizi sonucunda 1988-2001
doénemi icin Ricardocu olmayan mali yapi ve 2001rasenicin Ricardocu mali yapi

yoninde bulgular elde etgtir.

Bildirici (2009) 1985-2008 donemi i¢in gousal olmayan modeller ara@il
ile mali baskinin kriz dénemlerinde énemli rol ogani tespit etmi ve 1989-2008
donemi icin maliye politikalarinin servet etkilenn dogrusal olmayan yapida
gerceklgtigini gostermgtir. Turkiye'de fiyatlar genel dizeyine gkin politikalarin
olusturulmasinda, i¢ borglanma ve mali baskimifiyatlar genel diizeyi tzerindeki
dogrusal olmayan servet etkilerinin géz 6ninde bulunbinasi gerekfii sonucuna
varmstir. Bildirici ve Ersin (2011) cagmasinda 1985-2008 donemi icin mali
disiplinin varlgl, FTPL cercevesinde gousal olmayan modeller ara@iiile analiz
edilmistir. Kriz donemlerinde i¢ borglanmanigidiginin zorunlu olarak yukselgii
bor¢ vadelerinin azalgh ve bor¢clanma maliyetlerinin ytksegdi faiz 6demelerinin
arttigi ve boyle bir durumda operasyonel butcenin zataergk mali baskingin

arttigl sonucuna varilngtir.

Ozetle, Tirkiye icin son donemde yapilan gahlarin ¢gunlugu Tirkiye’'de
zayif bir mali surdurdlebilir yapinin var oldu ve maliye politikalarinin servet
etkileri yoluyla fiyatlar genel dizeyini etkile@lj ic borclanmanin @rliginin
yukseldgi donemlerde mali baski ile kalasildigi yoninde ampirik bulgular
sunmaktadir. Buradan hareketle galamizin dérdincu boliminde ampirik olarak
analiz edecg@miz maliye politikasinin yapisina gkin 6ngort sglamak amaciyla

2001 sonrasi okan mali disiplinden s6z etmek mimkun olabilecektir.

89



UCUNCU BOLUM

1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE'DE EKONOM i POLITIKALARI

3.1. 1980 SONRASI DONEMDE TURKYE'DE UYGULANAN
ISTIKRAR PROGRAMLARI

1980- 2011 yillan arasindaki 31 yillik donemin bkybir kismini yiksek ve
degisken enflasyon, yiksek bitce gciyiiksek borglanma ve faiz orani ve istikrarsiz
biylme oranlar ile aciklayabilegieniz Turkiye ekonomisi, bu dénemin 17 yillik
kismini IMF ve Dinya Bankasrnin gadan yonetimi altinda gecirgtir. 1980
yilindan guinumuize IMF ile yapilan anthaalar cercevesinde yedi adet istikrar
programi uygulanmtir. 24 Ocak 1980 tarihli istikrar programinin tdrfedsefesi ve
uzun donemli amaci, devletin ekonomiye olangrddan muidahalesini asgariye
indirmek ve serbest piyasa ekonomisislerlik kazandirmaktir (Erdost ve Berksoy,
1982: 63-64).Istikrar programi, enflasyonu glirmeyi ve Tirkiye ekonomisini
dinya ekonomisi ile butunjgrmeyi hedeflemitir. 1996 yilinda GUmrik Birdi
anlgmasinin yururlge girmesi bu yolda 6énemli bigama kaydedilnstir.

24 Ocak 1980 tarihinde ilen edilen istikrar progral® uygulamaya konulan
daraltici maliye politikalari, 17 Haziran 1983’t@ogramin sona ermesi ile terk
edilmistir. Kamu kesimini kiglltme politikalarinin ciddiideylerde butge aciklari ile
sonuglanmasi uzerine, finansman yolu olarak dewaletili ihraci yontemi secilmgi
ve borclanma ciddi dizeylerestamistir (Pinar, 2010: 354) Kamu kesiminin para ve
sermaye piyasalarindan buyidk miktarda finansmamn fiabep etmesi bu yillarda

Turkiye'de reel faiz hadlerini yukseltgtir.

1990’ll yillar Turkiye ekonomisinde kamu dengeleléncokigin ygandgi
yillardir. Yiksek butce agi-yuksek faiz orani sarmali, enflasyon Uzerinde de
olumsuz etkilere neden oltur. Celasun vd. (1999) ve Telatar vd. (2003) taddn
da belirtildigi gibi, bu donemde mali istikrarsizlik ekonomikiksarsizlgin temelini

olusturmuwstur. Hazine, borglanma faizini gliirmek ve vade yapisini gistirebilmek
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amacltyla i¢ borglanma ile finansman yolunu terkrekde TCMB’den alinan kisa
vadeli avanslara ve gdborclanmaya @rlik vermeye bgamistir. Hikiimetin 1993
yill sonunda TCMB’den al@ kisa vadeli avans, ddviz rezervlerinin yahkta
%30'una ulginca, TCMB parasal disiplini gyacak gicunt belirli bir 6lcide
kaybetmitir. Uretimde daralma ve parasal ggeme sonucu enflasyon ciddi
boyutlara ulamistir. Dolayisiyla i¢ borgclanmadan vazgecerek kisdeliaavanslara
agirhk veren kamu finansmani ile ilgili siyasal tdrc zaten birikmekte olan

sorunlarin 1994 krizine déginesine yol acnstir.

1994 krizinin hemen ardindan alinan 5 Nisan 18%i#%krar Onlemleri bgarili
olmams ve 08.07.1994'te IMF destekli yeni bir istikrarogrami uygulamaya
konulmutur. Programin uygulamaya konulmasiyla kriz athaglancak butce agi
ve borglanma sorunu giderilemgdicin mali istikrar sglanamamgtir. Hukumet,
olusan yuksek faiz oranlar ve enflasyornga@ya cekmek ve istikrarl bir biyime
sgilamak amaciyla 1998 yilinda IMF ile bir yakin izleranlamasi yapmak zorunda
kalmistir. Mali istikrarsizlga siyasi istikrarsiziin da eklenmesi ve 1999 yilinda
yasanan dgal felaket, kamu harcamalarinda gatneden olmgiur. 1998 yilindaki
Rusya krizi de Turkiye’'nin Rusya ile garticari ve ekonomik ikkilerinden dolayi
Turkiye ekonomisinde ciddi kayiplarla sonuclagtmi(Karluk, Tonus ve Catalka
1998). Yaganan tum bu galmeler, 9 Aralik 1999 tarihinde, siki maliye poldgk,
enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi eaflasyonun dgiirilmesine yonelik
para ve kur politikasi Gzerine kurulu istikrar tethyini gindeme getirngi ve 22
Aralik 1999'da IMF ile 36 ay surecek yeni bir agrtaa yapiimgtir.

Makroekonomide yganan istikrarsizliklar ve i¢ bor¢clanmanin strdimige
boyutlara ulamasi, 2000 yilinin Banda IMF ve Dinya Bankasi’'nca desteklenen
yeni bir ekonomik program uygulanmasini gerekliehgketirmgtir. Bu gereklilik
sonucunda, IMF ile yeni bir stand-by agrtaasi yapilmyg ve déviz kurunun nominal
clpasina dayall para programi uygulamasini 6ngdienflasyonu Diglrme
Programi” uygulamaya konulrgiwr (Alsancakli, 2001: 20). Bu programla kur rejimi
enflasyon hedefine yonelik uygulanmayaslaamstir. 1995 yilindan 2000 yilina

kadar kur ayarlamalari, tahmin edilen enflasyonae gi@spit edilirken 2000 yili
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basinda kur ary oranlari, hedeflenen enflasyona gore tespit egdilrmiuygulanmytir
(Arat, 2003: 36-50). Uygulamaya konulan programembkn ardindan 2001 krizi
patlak vermg, 22 Subat 2001’de nominal kur capasi terk edilerek, egtridalgalanan
kur rejimi uygulamaya konulmtur (TCMB, 2001: 1). Krizin ekonomide meydana
getirdigi olumsuzluklarin glabilmesi amaciyla, IMF destekli “Guc¢li Ekonomiye
Geck Programi” hazirlanmive 2008 yilina kadar uygulanghr (Karabiyik ve Ucar,
2010: 45). Yine 2001 yilinda TCMB kanununda yapildegisiklikle para
politikasinin birincil amaci fiyat istikrarini g@amak olarak belirlenrgive TCMB'’ye
politika araglarini se¢cme ve uygulamagiasizligi taninmstir. Yeni istikrar
programinda ortiik enflasyon hedeflemesi 6ngorgjnoirgun kgullar olustugunda
ise acik bicimde enflasyon hedeflemesine gecilnm@anlanmgtir. Kisa vadeli
faizleri yonlendiren aktif bir para politikasiniestek veregé enflasyon hedeflemesi
tercih edilerek, enflasyon hedefi yeni ¢capa oldvakrlenmitir (Boratav ve Akylz,
2002: 20-22). Ayrica, maliye politikasinin faizsdbutce fazlasi hedefine yonelik

uygulanmasi esasi getirilgtir.

Maliye politikasi kapsamindaki bu uygulamalar ve M kanunundaki
Bu donemde uygulanan para ve maliye politikalarihyat istikrari hedefi igin
birlikte ele alinmasi, para politikasi kurali ya@anmaliye politikasi kuralinin da
gerekli old@gunu savunan FTPL'ye uyum gostermektedir (SackarQ62@-3).
TCMB ve Hazine Must@rligi verilerine dayali olarak, maliye politikasininZalisi
bitce fazlasi hedefine uygun olarak yuritilmeygaoaasi ile birlikte mali disiplinin
arttigini, kamu butce aciklar ve net borg stoklarinialmaya bgladigini séylemek
muimkundir. Bu dénemdeki veriler, TCMB’nin enflasyodisirmeye yonelik daha
etkin para politikalar yurutebildi ve bu donemdeki iktisadi politikanin para
politikasi aktif rejim 6zellgi gosterdgi yontunde dngoriler ofturmaktadir.

Kasim 2000 veSubat 2001 krizlerini IMF desge ile atlatan Turkiye
ekonomisinde, pek cok iktisat¢i tarafindan kriziedani olarak butge aciklari ve
kamu borglari gosterilngiir. Enflasyonla mucadele igin Aralik 1999'da aeukén

tcer vyillik streclerle devam ettirilen istikrar gramlarinin  hepsinin ortak
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noktasinin, kamu borglarinin surdirulebilmesi vealtdmasi, bu sayede de
enflasyonun dgiirilmesidir (Temiz, 2008: 5). 1989-2010 donemindérkiye
ekonomisindeki gegmeler, FTPL kapsaminda gkxlendirildiginde 2001 Kkrizi
oncesinde hikumetin butce kisitindargib@siz politikalar yorattgind ve maliye
politikasinin genel fiyat dizeyinin belirlenmesindektif oldusunu sdylemek
mumkundur. Dier taraftan 2001 sonrasi donemde faig dhitce fazlasi hedefi
kisitini dikkate alarak belirlegini gostermekte ve fiyat istikrari hedefi icin para
kurali yaninda mali kuralin da gerekli ofglinu savunan FTPL'ye uyum
gOstermektedir.

2001 sonrasi uygulanan istikrar politikalarinin Kige'de fiyat istikrari ve
istikrarli biyime anlaminda 6nemli kazanimlagladigini ancak uygulanan para
politikalarinin uyumlu maliye politikalari ve ekominin i¢ dinamiklerine uygun
gucla bir maliye politikasi kurali ile desteklenmeageresi bugin ve gelecekteki

iktisat politikalari agcisindan 6nem arz etmektedir.

3.2. 1980 SONRASIiIiSTiIKRAR PROGRAMLARI DONEM INDEKIi
EKONOM iK GOSTERGELER

1980’den gunuimuze makroekonomik gdstergeler incékamde, 2002 yilina
kadar en 6nemli sorunlar arasinda gosterilen béggklari Sekil 6) ve kamu net
bor¢clanmasi§ekil 10) bu tarihten itibaren azalmgilemine girmistir. 1998 yilindan
itibaren Ulkemiz borclanma politikasinda ciddi dagisim gdze carpmaktadir. 1994
yilindan itibaren bgdayan i¢c borclarin payindaki agt11998 yilinda di borclarin
payinin Uzerine ¢ikrgive ginimuize gelininceye dek bu gdiirekli devam etmiir
(Sekil 5). 2010 yili itibariyle toplam borcumuzun yajk %75’ i¢ borg¢lardan
olusmaktadir. 2002 yilindan itibaren boclanma politikas ds borclanmadan ic
borclanmaya kaymasi nedeniyle kamu net borclanmsiginde goérilen azalma

egilimine benzer bir gilim i¢ bor¢glanma grafiinde de g6zlenmektedir.
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Sekil 1: ic Borg Stoku vdg Borg Faiz Odemelerinin GIM'ye Orani

I¢Borg Stogu/3EITH === =]-Borg Faiz Odemeleri/33YIH

Kaynak: TCMB

Kamu kesiminde okan i¢ bor¢c yukl, faiz 6édemelerinin hizli artile
kendisini 1993 yilindan itibaren hissettirmeyeslamistir. Ic bor¢ stokunun
GSYiH'ya orani 2001 yilinda %51’e yiikselgnve 2010 yilsonu itibariyle yakjek
%32 olarak gercek$enistir. Faiz 6demelerinin GSM icindeki payr 2001 yilinda
%17'ye yukselmy, 2010 yilinda ise %4’e dindstir. Sekil-2’de gorilecgi Uzere
konsolide bitce toplam harcamalarinigileninda 1990 yilindan 2000 yilina kadar

gecen donemde en 6nemli gfaiz 6demeleri kaleminde gercekheistir.

Sekil 2: 1989-2010 D6nemi Biutgce Harcamalariningbani
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*2006 yilindan itibaren merkezi yonetim butgesiitaindir.

Kaynak: TCMB
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Sekil 3: 1989-2010 D6nemi Bitce Harcamalariningani
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*2006 yilindan itibaren merkezi yonetim butgesiitaindir.

Kaynak: TCMB

Sekil-4’'de 1989 sonrasi sirecte butce gelir kalemier dasilimina yer

verilmistir. 1994 yilindan itibaren gelir kalemleri icindgolayli vergilerin payi

giderek artmy dolaysiz vergilerin payi ise azaknr. 2010 yil itibariyle gelirlerin

%70’ten fazlasi dolayli vergiler arag@lyla salanir hale gelmtir.
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Sekil 4: 1989-2010 D6nemi Bitce Gelirlerinin pami
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Kaynak: TCMB
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Sekil 5: Kamu Net Bor¢ Stokunun Yapisi
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Kaynak: TCMB

Tarkiye’'de butce aciklart 2001 yilina kadar agdstermg 2001 yilinda iki

haneli rakamlara uggmis ve 2010 yilinda %2 civarinda gercektastir. Bu durum

faiz dgi fazlaya dayali maliye politikasi ile Ongorilen @m gerceklgnesi

yoninde dnemli bir adim sayilabilir.

Sekil 6: Faiz Dkl Biitce Fazlasi, Biutce Agi ve Toplam Faiz Odemelerinin

GSYiHye Orani
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*2006 yilindan itibaren merkezi ydnetim bitcesiitaindir.

Kaynak: TCMB
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Merkezi yonetim biitcesine gére 2000 yilinda G$Win %4.4'0 kadar faiz
digi fazla verilirken, bu oran 2005 yilinda %6 duzeyle ¢cikmg, 2006 yilinda %5.4
olarak gerceklgen faiz dgi fazla orani, 2008 yilinda G3M’nin %3.5'i ve 2010
yilinda %0.79'u olarak gerceldmistir. 2001 yilindan bu yana %6.5 olarak
belirlenen faiz du fazla hedefinin 2008 kanda %3.5 oranina dirtlmesi kiresel
durgunligun yaandgl bu donemde durgungun etkilerinin reel sektére yansimasini
azaltmaya yonelik bir uygulama olmasi acisindammddugérilebilir (H.A. Simsek
ve Altay, 2009: 19). Ancak, faiz difazlanin 2009 ve 2010 yillari itibariyle %1’in
altinda gercekkgmesi, devam eden durgugiu rggmen bor¢ stoklari géz oniine
alindginda dikkatli bir izlemeyi gerektirmektedir.

Faiz dgl fazlanin yiiksek oldtu yillarda faiz 6demelerinin G9M’ye orani
disme eilimine girmektedir. Faiz g1 fazla yuksek oranlarda verilmezse bor¢ yuku
azalmamakta ve borglarin ddenebilmesi igin yenigenglaniimakta ve bu da mevcut
bor¢ st@unu arttirmaktadir. Bor¢ yukd artan bir tlkenirkkesi de arttgindan yeni
bir kaynak girsi olmamakta, faizler daha da yikselmekte ve enflaaydigirmek
mumkin olmamaktadir. Reel faizin yuksek olmasi sonda borclanma maliyeti

artmaktadir.

Blitce agkinin GSYiH'ye orani faiz 6demelerinin gegiimine benzer bir seyir
izlemigtir. 1989 yilindan 2001 yilina kadar biutce acikiarntms ve 2001 yilindan
sonra ary trendi tersine donnstiir. Merkezi yonetim butcesine gére 2000 yilinda
%7.9 olan butce agi, 2001 yilinda en yuksek seviyesi olan %11.9'asglkk ve
daha sonraki 5 yil stresincesgiiek 2006 yilinda % 0.6’ya gerilegtir. 2007 yilinda
donemin en ditik dezeri olan %0.4’e gerilengiir. 2008 yilinda krizin de etkisiyle
%0.8 olarak gercekenistir. S6z konusu deerler incelendiinde butge agindaki
disUs, faiz dgI fazlaya dayali maliye politikasi ile 6ngortlen @m gerceklgnesi
yoninde dnemli bir gier gelsme olarak yorumlanabilir. Ceyreklik veriler itibgie
incelendginde, konsolide bitceye gbre kamu sektdrinin baiginin yani sira
bor¢ servisi yukunun de 2001'e kadar arttiktan aopir digls egilimine girdigi
gorilmektedir.
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Sekil 7: GSYiH Reel Biyiime Orani, Bankalar Arasi Gecelik Reel FHUFE

140
120 A
100
20
60 e g®*ran
40 4
20 A

20 -
40 -

Eo T S S O O e TR A o T O e T Y . O o N e DO B TR o N e T N O 4 S e T N T S e T B o T 0 S e TR o
sl e e oMo Moo lNe ool e oo Mo o Moo Moo ol e Mol oMo oo Mo Io I e oY
L o Ly N o Y . T~ o ¥ T Vo LT T (oS o R oo R O e e B e N N T T o N o L o Y s s S oo o S i i |
Lo o o o o o o s
L o o L o o L e N e e o T T T T T o o T o |
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ Lan TR o TR o T T T Y T Y T T TR T o A o A
= === GSYIHReel Biiyiime Orani  ******* TUFE Bankalar Aras1Gecelik Reel Faiz

Kaynak: TCMB

Subat 2001 Krizinin ardindan dalgali doviz kuru m&je geggle birlikte,
diger ulke deneyimlerinde ol@gu gibi doviz kuru-enflasyon gkisinde dgisim
gozlenmgtir. Dalgali doviz kuru rejiminde, kur-enflasyonishkisinin zayifladg
gorulmektedir. (TCMB, 2002: 8-9). 2001 sonras! asyon oranindaki guste bu
degisimin etkisinden stz etmek mumkinddr. 2002 yilinaldtauygulanan bitin
istikrar programlarina gamen co6zilemeyen yiksek enflasyon sorunu, kur
rejimindeki dgisme ve Gucli Ekonomiye Gegciprogrami ile ¢Ozilme sirecine
girmis ve uzun yillar sonra tek haneli rakamlargrdistir. 2010 yilsonu itibariyle
gerceklgen enflasyon orani %6.4 olgtur (Sekil 7). Faiz oranlari da enflasyon
oraniyla ayni seyri izlei2001 yilindan itibaren azalmaya devam etwa 2010 yili
ceyreklik verileri dikkate alinggnda yaklaik %1 negatif reel faiz gozlenstir.

2009 yilinin son ceygnde piyasa faizleri blyuk oOlclide para politikasi
durwsu daggrultusunda sekillenmistir. Bu durum, para politikasinin etkiginin
arttigini goéstermesi agisindan dnengin@aktadir (Yilmaz, 2010: 9). Dinyada 2007—
2008 doneminde ortaya cikan ve kagnABD’de 2007 yili gustos ayinda Bayan
mortgage krizi olan kiresel finansal dalgalanmagtkisi Ulkemizde 2009 yilinda
hissedilmgtir (Demir ve dgerleri, 2008: sayfa). 2001 sonrasi donemde Ulkeenizd
reel buyime oranlarinin giik seyrettgini (Sekil 7) hatta 2008 krizinin etkisiyle
2009 yilinda negatif rakamlar gozlemlegidi sdylemek mumkidndir. Buyume

sureci krizlerle sik sik kesintiyestamstir.
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DORDUNCU BOLUM

GALI SMADA KULLANILAN YONTEM VE TEKN  IKLER

Calismanin bu boéliminde, 1989 sonrasi donemde Turkiynakisinde
uygulanan iktisat politikalarinda Leeper (1991)marolojisine gore aktif ve pasif
rejimleri belirleyebilmek amaciyla MRS modeli kulidmistir. Bilindigi Gzere, MRS
modelinde rejimler, d@skenlerin ortalamasi ve standart sapmasingi balarak
belirlenmekte ve rejim gegiolasiliklari Markov zincirlerine dayanmaktadir.gbr
taraftan, kukla d&skenli veya parcali regresyon modellerinde iki farkéjim
tanimlanmakta ve bir rejimden gdirine ge@ zamanin sadece bir noktasinda
belirlenmektedir. Bununla birlikte, gerek siyasi litmzlikler gerekse dsal
faktorlerin etkileri ginimuizde uygulanan para veliyeapolitikalarinin ¢ok sik
degsismesine neden olmakta ve hatta bazen uygulananikptdita ara verilmesi
gindeme gelmektedir. Rejimlerin zamanirgigi&k noktalarinda tanimlanabilmesine
izin verdiginden MRS modeli politika dgsikliklerini belirlemede son zamanlarda

siklikla kullaniimaya bganmstir.

Para ve mali kural modelleri, MRS model ile &bstirma sglamasi
amaclyla En Kucguk Kareler (EKK) yontemi ile de tahnedilmistir. Kullanilan
degsiskenlere ait zaman serilerinin dgem olup olmadiklarinin da atailmasi
gerektginden birim kok testleri uygulanmr. Bu bolimde durganligin tespiti icin
kullanilan birim kok testleri ve MRS modeli hakkanteorik bilgiler yer almaktadir.

4.1. BIRIM KOK TESTLER 1
Zaman serileri ile analizler yapilirkegoklarin ele alinan seriler Gzerindeki
etkisinin oldukca kisa surgu (6rnegin bir ya da iki donem gibi) ve serilerin tekrar

eski denge dgerine yobnelen bir zaman patikasi izl@divarsayllmaktadir. S6z

konusu bu 6zellik zaman serileri analizinde “diznalik” olarak adlandiriimaktadir.
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Bu agidan, bir zaman serisinin dgaa olarak adlandirilabilmesi igin, serinin
ortalamasinda ve varyansinda sistematik bigistm olmamasi ayrica, duzenli
periyodik de&ismeler géstermemesi gerekmektedir. Bu nedenle,gdardir zaman
serisi icin hesapanan kovaryans hesapfndonemden amsiz olmakla birlikte
hesaplandy iki donem arasindaki uzagh ba&lidir. Buna ek olarak, zayif
durgzanlik kavrami serinin beklenen gk ve varyansinin zamandan gbasiz
olmasi durumu ig¢in tanimlanirken, seriningdami da zaman icinde @gemiyorsa

zaman serisi gucli dygan olarak adlandiriimaktadir.

Zaman serileri analizleri genellikle 6ngori yapnraaaiyla kullaniimakta
ancak ongoruler sadece dgma zaman serilerinde anlamli olmaktadir. @mnge
birinci dereceden otoregresif bir zaman serisi niade 6ngdriler en son verinin
aldigi degerlere gore hesaplanmakta ve bu 0Ongoriler serinialamasina yakin
degerler almaktadir. Ayni seri birim kok iceriyor igegoruler sabit kalmakta ve
anlamh olmamaktadir. Benzer durumlar daha yiksekeakden seriler icin de
gecerlidir. Dger taraftan birgok istatistiki sonuc¢ cikarimlaririsen durgsanlik
yonelik kararlar alinmadan o6nce serinin diana olup olmadiinin test edilmesi
gerekmektedir (Akdi, 2003; 226).

Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analiz venildkr gtvenilir
sonuglar vermemekte ve regresyon analizinde bundusahte regresyon” olarak
adlandinimaktadir. Bunun altinda yatan gerekce thergsan olmayan serilerin
icinde barindirdii stokastik ya da determinsitik trendin, iki gikken arasindaki
iliskinin olmasi gerekenden farkh (sahte) hiekilde elde edilmesine neden
olabilicegi goristdur. Bu nedenle analizlerde serilerin bitgme derecelerinin
dogru bir sekilde belirlenmesi, givenilir sonuglar elde etnagksindan blyuk 6nem
arz etmektedir. Bu c¢almada serilerin butindene dereceleri literatirde yaygin bir
sekilde kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testier arastiriimistir.
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4.1.1. Gengletilmi s Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller birim kok testi rassal yuriyimodeli, kayan rassal yiriyU
modeli ve trend etkili kayan rassal yurgyinodeli olmak tzere Uc¢ farkli model
formuna uygulanabilmektedir. S6z konusu modellgag@aki gibi gosterilebilir
(Thomas, 1997):

Rassal yuruygimodeli:

Y =PNaté (4.1)

Kayan rassal yurigimodeli:

YW =HTPY T & (4.2)

Kayan rassal yuriwl olarak ifade edilen yukaridaki denklem diaa
olmayan bir zaman serisini ifade eder. Bu durumdaring ilk farki

AY, = u + ¢, seklindedir. Boylecey, serisi, sifirdan farkl olap’niin isaretine bali

olarak gagl ve yukari kayma gosterecektir. Trend etkili kayassal yuriygimodeli

asagidaki gibi gosterilir:

Y SUtPtHey e (4.3)

Yukaridaki model kaliplarina Bh olarak Dickey-Fuller birim kok testi iki

adimda uygulanabilir:

Adim 1: Rassal yurtwl modeli icin birim kokun varfii aratiriimak
istendginde, modelin her iki tarafinin birinci derecedearki alinir. Clnku rassal
yurtyls modeli farki alindiinda durgan olan bir seri olacaktir. Modelin her iki

tarafinin birinci dereceden farki aligchda gagidaki denklem elde edilir:
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Ay, =oy, *+e (4.4)

Denklem (4.4)te Ay, =y, —Y, ve O0=@-1 olarak tanimlanmaktadir.

Denklem (4.4) EKKy6ntemi ile tahmin edlir vé parametresinin istatistiksel olarak

test edilmesi igirt- :¢—_1 veyat, :i degeri hesaplanir.
¢ S S
4

Adim 2:y, zaman serisinin ofum surecinde birim kokun vagh hakkinda

karar verebilmek icin kurulacak hipotezin bicimielimde durulur. Cunki sifir
hipotez “seri birim kok icermektedirieklinde kurulmakta ve serinin dgan

olmadgini gostermektedir. Hipotezlesagidaki gibi oluturulur:

H,:0=0
H,:0<0

Hesaplanart istatistikleri belirli bir anlamlihk duzeyinde Dkey ve Fuller
tarafindan olgturulan tablo dgerleri ile kasilastirilir. Dickey-Fuller testi iki veya
daha yuksek dereceden otoregresif surece uygulareie ve bu durumda test
istatistgi ADF testi olarak adlandiriilmaktadirp. dereceden otoregresif slreg

asagidaki gibi yazilirsa:
R ) A R T (4.5)

Bu agamadan itibaren Dickey-Fuller testinde uygulanamegUADF testi igin

uygulanabilir. Onceliklg. dereceden surecin birinci farklari alinir:

P
DY, =0y + Y BAY ., + € (4.6)

j=2
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Denklem (4.6) EKK yontemi ile tahmin edilir vea parametresinin
istatistiksel olarak anlamlgi test edilerek birim kokin var olup olmgcha karar
verilir. Ayrica ADF testinde gecikme sayisi Akaike Schwarz gibi model bilgi

kriterlerine gore belirlenebilmektedir.

Bununla birlikte literatirde yer alan cgahalar ADF testinin dayang
varsayimlara b#i olarak sapmali sonuglar verebilged, bu nedenle serilerin
batinleme dereceleri agairilirken ADF testinin yaninda ger birim kok testlerinin
de uygulanmasi gerektni belirtmistir. Buna bgl olarak dgiskenlerin batinlgme
dereceleri Phillips-Perron birim kok testi ile dasauriimistir.

4.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

ADF testi hata terimlerinin istatistiksel olarakgomasiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsaymaktadir. Bu niedADF testi uygulanirken hata
terimleri arasinda arglk bagimlilik (otokorelasyon) olmagdina ve hata terimlerinin
sabit varyansli oldguna emin olmak gerekir. Phillips ve Perron (198&)FAbirim
kok testi icin hata terimlerindeki agtk bagimlilik ve desisen varyansi géz 6ninde
bulunduran parametrik olmayan bir test yontemi dmgerdir. Phillips ve Perron
(PP) testi Denklem (4.6)'nin tahmin edilmesine zfiekatsaylsmlnt istatistginin
ardsik bagimlihik ve deisen varyans icin modifiye edilmesine dayanmaktadPp.

test istatis@i asagidaki gibi hesaplanir:

4.7)

75 :t({ﬁj/z_T( b —yo)(se(é))

f, 2f4'%s
Denklem (4.7)'de; d, katsayr tahminini;t;, d'nin t deserini; se@), &

katsayisinin standart hatasini ve s, regresyonlelainkn standart hatasini ifade

etmektedir. y,, Denklem (4.7)'nin hata varyans tahminidfs, ise sifir frekansta

spektral hata tahminidir.
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PP testinde ADF testinin hata terimleri konusundakinirlayici
varsayimlarindan vazgec¢cmesinin nedeni, hata temimnlga da bu hata terimlerinin
gecmsi deserlerinin hareketli ortalama sirecini icinde barmdhlandir. Bu acgidan
bakildginda ADF testindeki otoregresif (AR) sure¢ PP tefgi otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) surecine dogiiirilmistar. Hareketli ortalama (MA) surecinin
kullanilmaya bglanmasi trend duganlik kavramini incelerken testin gtcunu
arttirmaktadir. Ozellikle trend iceren serilerde Mgireclerinin artan olmasi
durumunda PP testi ADF testine gore daha gugcli ktkdar. MA slreglerinin
negatif olmasi durumunda ADF testi PP testine dgheenilir sonuclar vermektedir
(Thomas, 1997).

4.1.3. KPSS Birim Kok Testi

Kwiatkowski ve dgerleri (1992) tarafindan onerilen birim kok tesend
KPSS, ADF ve PP birim kok testlerinden farkli okagafir hipotezi “seri durgandir”
seklinde kurulmakta ve sifir hipotezin kabul edilmésirumunda serinin dugan
oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu agidanseidendirildiginde ADF ve PP birim
kok testleri model formundaki gecikme sayisininirs@ge bali olarak farkh
sonuglar verebilmektedir. Ayrica s6z konusu bul¢edé sifir hipotezin ret edilmesi
durumunda serinin dugan old@guna karar verildiinden, serilerde birim kok
bulmaya gilimli olduklar yoninde elgiriimektedirler. Bu nedenle ADF ve PP
testlerinin yaninda KPSS birim kok testinin uyguteasi elde edilen sonuclarin
guvenilirligi acisindan dnemli olmaktadir. KPSS istagistaisagidaki denklemden

elde edilen hatalara dayanmaktadir:

Y, =X0+¢ (4.8)

Denklem (4.8)'deX dissal deéiskenleri ifade etmekte (sabit terim ve trend

gibi) ve y,’'nin X Uzerine regresyona tabi tutulmasiyla hata teringlete edilerek

LM test istatistgi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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LM =" S(9*/(T* f) (4.9)

Denklem (4.9)'daf, sifir frekansta hata spektrum tahmini S birikimli

hata fonksiyonu olaraksagidaki gibi gosterilir:
t
S(h=> & (4.10)
r=1

4.2. MARKOV REJIiM DEGIiSiM MODEL i (MRS MODEL)

Ekonometrinin temel konularindan olan klasik regoes analizinde
dogrusallik temel varsayimlardan biridir. Ancak gercle@tyatta pek cok veri bu
varsayimi sglamamaktadir. Bu nedenle ghoisal olmayan modellere ihtiyag
duyulmws ve son dénemdeki geineler bu yonde gercekimistir. Bu bailamda
tanitilan dg@rusal olmayan model tiplerinden biri de MRS modeliMRS modelin
uygulanabilmesi i¢in serinin gousal olmayan bir yapi sergilemesi ve farklgdesal
olmama tiplerinden birine uymasi gerekmektedir. 18gr Hamilton (1989), rejim
degisim modellerinin durgan olmayan zaman serilerini modellemek icin ¢okligic

bir yaklasim oldusunu ifade etmektedir.

Rejim deisim modelleri uzun yillardir uygulamal iktisat¢ilaarafindan
kullanilan bir yontemdir ve rejim g@egim modellerine ait ilk catmalar Quandt
(1958) ve Goldfeld ve Quandt'a (1972, 1973) dayaktathar. Bununla birlikte,
Hamilton (1989 ve 1990) tarafindan yapilan gahyla MRS model ekonomik
analizlerde yaygin birsekilde kullanilmaya bganmstir. Bu nedenle bazi
calismalarda MRS model Hamilton modeli olarak da tanmmiaktadir. Bilgisayar
yazilimlarinin gelimesi ile birlikte bu alanda yapilan uygulamalar s2h yilda
onemli bir ivme kazanmtir. Bu baglamda MRS modeli Hamilton (1988 ve 1989)
tarafindan faiz oranlarina ve G8Y serisine, Cecchetti, Lam ve Nelson (1990)

tarafindan hisse senedi piyasasi endeks getidevan Engel ve Hamilton (1990)
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tarafindan doviz kurlarina yonelik ¢gghalarda uygulanngiir. MRS modellerinde
farkli parametre kimeleri tek bir sistemde toplaktaave hangi parametreler
baskinsa rejim (durum) ona goére belirlenmektediejirR kelimesiyle anlatiimak
istenilen zaman serisi verilerinde farklilk gosteralt serilerdir. Bu alt serilerdeki
yapisal deisiklik yapisal kirlmada oldgu gibi keskin ve sinirli dgldir. MRS
modellerin uygulanabilmesi icin serinin ghoisal olmayan bir yapi sergilemesi
gerekmektedir.

Davig ve Leeper (2005) ve Davig, Lepeer ve Chung0fd MRS modeli
ABD ekonomisinde para ve maliye politikalarininibkie pasif rejim 6zelliklerini
ayristirmak amaciyla kullanmglardir. MRS modeli ile para ve maliye politikasir&l
denklemlerini tahmin etmeye yonelik géir calsmalar ise Favero ve Monacelli
(2005), Fialho ve Portugal (2005), Thams (2006)st€lauovo, Greco ve Raggi
(2008), Cochrane (2007), Afonso, Claeys ve So@841) Dewachter ve Toffano
(2011) gosterilebilir.

MRS modeli gagidaki gibi tanimlanabilir:
Yo =l +BX +E, (4.11)

Denklem (4.11)'dey,, basimh deziskeni; 4 , sabit terlml,xs1 , tim dssal

ve gecikmeli dgiskenleri iceren vektort ifade etmektedir. Denkleml{g'de &,
hata terimlerini gostermekte ve sifir ortalamaovg varyans ile bamsiz ve 6zde

dagildigi varsayillmaktadir. MRS modelinde sabit terim,gibasiz dgiskenlerin
katsayilar ve regresyona gha standart hatalar rejimlere gla ve rejimlerden
bagimsiz olarak elde edilebilmektedir. Denklem (4.8&Ki s durum (rejim)
degiskeni olarak tanimlanmakta ve 1, 2, .N,gibi tam sayi dgerleri almaktadir.
Durum deiskeni olans'nin j degeri alma olasifii s.1'in almis oldugu desere bl
olarak gagidaki gibi yazilabilir (Hamilton, 1994: 678);

Pls= s, =is,= §=R s= Os,= Ji= p (4.12)
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Denklem (4.12){ p”.} N geck olasiliklari ile N durumlu Markov zinciri

ij=12,...
olarak tanimlanmaktadirp; geck olasilgl durum j'yi takip eden durumi’nin
olasilgini vermektedir ve her bir durum icin olasilik tapli bire it olmak

zorundadir:
Pt Rttt R =1 (4.13)

Ayrica gecs olasiliklarinin matris gosterimgagidaki gibidir:

P Por 0 R
p=| P P2 B (4.14)
P Pov 0 B

P matrisinin i. kolunuj. satirip; geck olasilgini gostermektedir. Orign
birinci kolon ikinci satirdaki eleman durum 2’yiki@ eden durum 1'in olasgini

gostermektedir.

Bagimli desiskenin goOzlenebilen derleri rejim 1’de oldgunda, y¢/nin
ortalamasy, ve varyansio; olan normal dailimdan geld§i varsayllmaktadir. ger
sure¢ rejim 2'de isey; ortalamasip, ve varyansig? olan normal dglimdan
gelmektedir veN tane rejim icin stre¢ bgekilde devam etmektedir. Bundan dolayi
y¢'nin yogunluk fonksiyonus; rassal dgiskeninj dezerine b&l olarak gagidaki gibi
yazilabilir (Hamilton, 1994:685-686):

27701. 20J.

f (v = 50)=—= exp{w} (4.15)

2

Denklem (4.15)dg = 1, 2, ...,N seklindedir ve® f4,....44, ve od7,....07

desiskenlerini iceren anakutle parametre vektorudur.
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Gozlenemeyen rejim @eskeni olan s’nin olasilik da&ilimindan tiretildgi
varsayllmakta ve’'nin kosullu olasilgininj degerini almasiz; olarak aagidaki gibi

gOsterilmektedir:
P(s=j6} =7 (4.16)

Denklem (4.16)'dg = 1, 2, ...,N seklindedir.z, ..., zn olasiliklarig vektori

icinde yer almakta vé vektori aagidaki gibi gosterilmektedir:

I

0 =(,ul,...,,uN O ..o T, ,...ITN) (4.17)

Bagiml olaylar ve carpim kuralindan yararlanilarakligeilen kosullu
olasilik kuralina gére, A ve B gibi iki olaydan hangi birinin kgullu olasilgi
asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

o{ 7 - P{p?éia _ F{pfns} B veya A B4) :“?F{_’“}}F‘ (4.18)

Denklem (4.18)'te A ve B olaylarinin gercejtee olasilginin sifira eit
olmadg! varsayilmgtir. A ve B olaylarinin birlikte gercekdene olasilgl asagidaki

gibi hesaplanabilmektedir:

P{AveB =K A< R Bp= P B f ] (4.19)

Yukaridaki kagullu olasilik bilgilerine bgl olarak,s =) ve ayni zamanda

y¢'nin [c, d] aralginda olmasi olasgh asagidaki gibi ifade edilmektedir:

p(v. $= 10)= f(yis= j0)x H{ s= jo} (4.20)
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Denklem (4.20)'dey/nin tim deserleri c ile d arasinda yer almaktadir.
Denklem (4.20)y; ve s'nin ortak ygunluk-dagilm (joint density-distrubition)
fonksiyonu olarak adlandiriimakta ve Denklem (4.138 Denklem (4.16)'dan

hareketle ortak ygunluk-dailim fonksiyonu aagidaki gibi tekrar yazilabilmektedir:

201.

(% §= 1:9)=J2720 exp{_(yt_zﬂj) } (4.21)

y’nin kosulsuz ygunlugu olasi tumj degerleri icin Denklem (4.21)’in
toplanmasi ile gagidaki gibi gosterilmektedir:

ip(yt'$=j;9)= 4 e‘%{y‘;l”l}

=1 zml
_}{Vt-#z}z
b el 2] 4. (4.22)
2o,
Lo )
27,

&, rejim desiskeni gozlemlenemeginden Denklem (4.22y/yi tanimlayan
yogunluk fonksiyonudur. Eer s rejim desiskeni, fakli zaman dilimleri boyunca
bagimsiz ve 6zde dagilima (independent and identically distributeddi). sahipse
gozlemlenebileny; degiskeni icin logaritmik olabilirlik fonksiyonu gagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

L(0)= ilogf (v.;0) (4.23)

t=1

Tam Jler igin 77+ 77, +---+ 7% =1 ve 1, 2 0kisitlar altindag’nin en yliksek

olabilirlik tahmini Denklem (4.23)’Gn maksimizasyoile elde edilmektedir.
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Bu calsmada Denklem (4.23)'Un tahmin edilmesinde Hamil{@894) ve
Krolzig (1997) tarafindan onerilen Beklenti Maksmasyonu (EM) algoritmasi
dikkate alinmgtir. Bu yineleme yontemi godzlenemeyen durumgigleni icin
Markov zincirlerine dayali gegi olasiliklarini ve parametre tahminlerini elde

etmemize olanak geamaktadir.

EM algoritmasi gézlemlenen zaman serilerinin géeteayen bazi stokastik
degiskenlere bgl oldugu durumda kullanilan tekrarh en yiksek olabilirtikhmin
teknigine dayali olarak okiurulan genel bir tahmin tek@dir. EM algoritmasi iki
asamadan olgmaktadir. ilk asama olan beklenti samasinda (E), gozlenemeyen
durum dgiskenleri (st) duzgunktiriimis geck olasiliklari kullanilarak tahmin
edilmektedir. Kaullu olasiliklar BHLK (Baum-Hamilton-Lee-Kim) filgleme
teknigi kullanarak hesaplanmakta ve bilinmeyen paramewektori yerine
maksimizasyonun sonsa@masinda tahmin edilen parametre vektéri kullaaklar
kosullu olasiliklar duzgunkgiriimektedir. Maksimizasyon samasinda (M),
bilinmeyen parametre vektoru birincil siragsktarin ¢é6zimu olarak elde edilmekte
ve bu gamada keullu rejim gecs olasiliklar dizgunlgirilmis olasiliklar ile yer
degistirmektedir (Krolzig, 1997). Yeni parametre vektoile filtrelenmis ve
duzgunlatiriimis olasiliklar son beklenti samasinda guncellenmekte boylece

olabilirlik fonksiyonun dgerinde arty olmasi kesinlgmektedir.

Calismanin uygulama bolimunde para ve maliye politikasali denklemleri
icin MRS modelin dgrusal modele gore daha Ustln sonugclar verip ve@gnddier
bir ifadeyle para ve maliye politikasi kurali deskileri icin dg@rusal olmayan
modellerin daha uygun olup olmgd belirleyebilmek amaciyla En Yiksek

Olabilirlik Orani (LR) testi uygulanngtir.

Para ve maliye politikasi kurali denklemlerinin MRBodeli ile tahmin
edilebilmesi icin, MRS modelinin gousal modele gére veriyi daha iyi temsil etmesi
gerekmektedir. Dgrusal modelin veriyi daha iyi temsil etmesi dururdanpara ve
maliye politikasi kurali denklemlerini tahmin etneed@rusal olmayan yontem ve

tekniklerin kullaniimasi bir anlam ifade etmeyedek®u nedenle MRS modellerinde
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bagimli desisken olarak dikkate alinan faiz sdibitce fazlasi/GSM ve bankalar
arasi gecelik faiz oranini hangi modelin daha ®msil ettginin aratirilmasi

gerekmektedir.

MRS modelinin d@rusal regresyon modeline gore veriyi daha iyi témdip
etmedgini belirlemek amaciyla LR testinden yararlanilab{Krolzig, 1997). LR
testinde sifir hipotezi MRS modelinin veriyi iyinesil etmedgini, alternatif hipotez
ise iyi temsil etigini belirtmektedir. LR test istatigii asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

LR=2[In Lyzs=InL (4.24)

Dgrusal ]

Denklem (4.24)'del,rs, MRS modelinin logaritmik olabilirlik fonksiyon

degerini, Lpegrusal iS€ d@rusal regresyon modelinin logaritmik olabilirlik rissiyon
degerini gostermektedir. LR testi r serbestlik dere¢buradar kisit sayisini ifade

etmekte) bir/? dagilimina uymaktadir.

Bununla birlikte rejim dgisim modellerini d@grusal modele kar sinarken
LR testinde bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Clnkinmegesisim modellerindeki gegi
olasiliklari dgrusal modelde tanimlanmaghdan LR testi standag’ dasilimina
uymamaktadir. Davies (1987) bu sorunun Ustesineébdmek icin LR testinde Ust-

sinir olasilik p) dezerinin gagidaki gibi hesaplanmasi gerektii belirtmistir:

() -Im 22

M P supLR(y) > K]< Pfx7 > M]+VM; e?
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Denklem  (4.25)déM =2 InL,p=INL |, T() gamma dahm

Dgrusal

fonksiyonunuy kisit sayisini gostermekte W= 2KY? seklindedir.

" Denklem (4.27)'de yer alan “sup” ifadesi matemitikir desiskenin alabilecgi en yilksek dgerin
limitini belirtmektedir.
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BESINCI BOLUM

UYGULAMA

5.1. CALISMANIN AMACI

Son yillarda bazi Avrupa Ulkelerinde ortaya cikaa slsi maliye politikasi
sonugclari, yuksek butce aciklarinin ve yiksek kamoucunun varfil gibi farkl
iktisadi kasullar altinda iktisat politikalarinin etkileri vetkenli ginin deSisebilecei
tartismalarini gindeme getirgtir. Bu tartsmalar 06zellikle gelimekte olan
ulkelerdeki iktisat politikalarinin belirlenme simee yeni bir boyut kazandirmakla
birlikte, iktisat politikalarindan istenilen sonacin elde edilebilmesi i¢in uygulanan
iktisadi politika rejimlerinin 6zelliklerinin ampik olarak belirlenmesi ihtiyacini da

beraberinde getirngiir.

Bu kisimda Ucunct bdlumde gweilen ongoriler giginda; enflasyonun
parasal bir olgu oldtunu ve bu nedenle pansiz bir merkez bankasinin maliye
politikasi ne olursa olsun, uygulay@&capara politikasi ile fiyat istikrarini
sglayacaini; ayrica maliye politikalarinin servet etkiletimadgl ve RET'in gegerli
oldugunu savunan klasik makro ekonomi teorilerin mi, sekbltce aciklarinin
borclanma yoluyla finanse edilmesinin yarittiservet etkileri yoluyla RET’in
gecerliligini yitirdigi ve maliye politikasinin fiyat dgsimleri Gzerinde etkili
oldugunu savunan Keynesyen génie para kurali yaninda mali kuralin da gerekli
oldugunu savunan FTPL teorisinin mi Turkiye 6zelinde egécoldugu ampirik

olarak dgerlendirilmistir.

Maliye ve para politikasi kural denklemleri aragyia, her iki politika igin
aktif ve pasif rejim donemleri belirlenerek, s6znksu rejimlerin birbirleri ile
senkronizasyonu ortaya konulgtur. Ozellikle 1994, 2001 ve 2008 krizleri
oncesinde, Turkiye ekonomisinde iktisat politikatan hangi rejim ozelliklerini
gosterdgi belirlenerek, politika yapicilar icin 6nerilerdilunulmytur. TCMB para
politikasini yonetmek agisindan iki nominal ¢ipadanni segebilmektedir, bunlar;
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parasal buyuklukler (para arzi, parasal taban, zdéwuru, vb.) ve faiz oranidir.
Maliye politikasi aktif rejimde iken merkez bankgasrasal buyuklikleri hedefledi
takdirde, fiyatlar genel dizeyisia belirlenmektedir. Buna kaitik, para politikasi
aktif rejimdeyken merkez bankasi faiz oranlariptadgl takdirde, geleneksel fiyat
diuzeyi belirlenemezlik problemi ile karkariya kalinmaktadir. Bu kullar altinda
TCMB'nin para politikasini ggikli bir bicimde yudratebilmesi ve dgu hedef
degiskenler (nominal ¢ipalar) belirleyerek para poliskadan istenilen sonuclari elde
edebilmesi, ekonomide hangi rejimin vagrhi sUrdiard@l bilgisini  gerekli

kilmaktadir.

Bu kisimda yapilan ekonometrik analizlerin, FTPb'fiitirkiye ekonomisine
uygunlysunu aratirmasi, fiyat istikrari ve istikrarli buyime icipara ve maliye
politikalarinin birlikte ele alinmasi gerekfiini ortaya koymasi, 1989 yilindan
itibaren uygulanan iktisat politikalarini para vealige politikasi aktif veya pasif
rejimler seklinde siniflandirma imkani vermesi, s6z konuslitika uygulamalarinin
iktisadi temellerini argtirmasi ve d@rulugunu ampirik olarak test etmesi nedeniyle
yararli olacg disunilmektedir. Analizlerde Turkiye'de gecerli iktdiapolitika
rejiminin 2001 6ncesinde maliye politikasi aktifine 6zellikleri gosterdgi, 2001
sonrasinda ise para politikasi aktif rejim O0zedliklgosterdii yonundeki 6ngoru ve
tespitler, FTPL catisi altinda, para ve maliye fgai kural denklemlerinin MRS

teknigi kullanilarak tahminlenmesi sonucu ampirik oladsgerlendirilmistir.

5.2. CALISMANIN KAPSAMI

Bu kisimda yukarida bahsi gecen tim aciklamalagtlabanda Turkiye
ekonomisi i¢in uygulanan iktisat politikalarinin jine 0Ozelliklerini belirlemek
amacityla, Ocak 1989 ile Aralik 2010 yillar arasangter aylk veriler kullanilngtir.
Uygulanan cgitli ekonometrik yontemlerde kullanilan tim glgkenler TCMB, IMF
ve Hazine Mustgarhgini elektronik veri tabanlarindan temin edigtivi. Verilerin

¢cbzimlenmesinde Eviews-6 ve Oxmetrics-6 paket mogarindan yararlanilrgtir.
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5.3. TURKIYE'DE 1989-2010 DONEMINDE UYGULANAN iKTISAT
POLITIKALARININ YAPISININ AMP iRiK ANAL izi

Bu bolumde Turkiye'de gecerli iktisadi politika mj 6zelliklerinin FTPL
cercevesinde para ve maliye politikasi kural dembidei aracilgiyla agiklanmasina
calisiimistir. Bu amagla 6ncelikle her iki denklemde kullamildegiskenler igin birim
kokan varlgl ADF, PP ve KPSS testleri aragiiyla argtiriimis, daha sonra
denklemler EKK ydntemiyle tahmin edilgtir. Elde edilen parametre tahminlerinde
yapisal bir dgisimin var olup olmadii ya da elde edilen parametre tahminlerinin ele
alinan donem icinde kararh (stable) bir yol izfeyizlemedgi Ardisik Artik
Kamdalatif Toplami (CUSUM) ve Ardik Artik Karelerinin Kimulatif Toplami
(CUSUMSQ) testleri ile agairiimistir. Tahmin dénemi icinde yapisal@gm ayrica
Chow Yapisal Dgisim Testi ile aratiriimistir. MRS modelin veriyi daha iyi temsil
edip etmedii model secim kriterleri ve LR testi ile gtaildiktan sonra denklemler

MRS model ile tahminlenecek ve ekonometrik anadizus;lari yorumlanngtir.

Calsmada para ve maliye politikalari icin aktif ve dagkejimlerin
belirlenmesi amaclangindan, oncelikle FTPL literatlriine uygun olarak fir
politika icin kural denklemleri okturulmuwtur. Maliye politikasi kural denklemi
olusturulmadan 6nce faiz ¢l bitce fazlasinin ideal deri hesaplanmgtir. Leeper
(1991), Favero ve Monacelli (2005) ve Dewachter Veffano (2011)
terminolojisinden yararlanilarak aktif ve pasif ingler bu kural denklemleri
aracllgiyla belirlenmgtir. Bu bélumde 6ncelikle ekonominin dinamik etkia etkin
olmayan dénemleri borclanmanin nominal faiz maifyee GSYiH nominal biyiime
orani dgiskenleri yardimiyla belirlenngi daha sonra para kurali ve mali kural

denklemlerinde dikkate alinanggkenler hakkinda bilgilere yer verilstir.

Favero ve Monacelli (2005) ekonominin dinamik etkia etkin olmayan

donemlerini ABD ekonomisi icin tanimlagtir. i, bor¢clanmanin nominal faiz

& Borglanmanin nominal faiz maliyeti gigkeni, kamu borcu faiz 6demelerinin kamu net boogsta
oranlamasiyla elde edilgtir.
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maliyeti; g, GSYIH’nin nominal buyime orani olmak Uzelie<g ise ekonomi

dinamik etkin dgil ve i > g ise ekonomi dinamik etkindir.

Borclanmanin nominal faiz maliyeti ile G$N nominal buylime oranlarinin
seyri Sekil 8'de gosterilmgtir. Degiskenlerin zaman igindeki seyri inceleggtide;
1990 yilindan 1994 yilina kadar argosteren ceyrek donemlik nominal biyume
oranlari 1994-2001 déneminde sdi egilimi gostermis ve 2001 sonrasi bu trend

devam etmtir.

Biutce aciklarinin i¢ borclanma ile finanse edilmksedibiliteyi azaltarak
kamu borg faizlerini yikseltmektedir (Ozgen ve Karga, 2005: 1). Faiz gl
bitcenin yeterli fazla veremeglidurumlarda; reel bor¢ faiz oranlarinin reel bigim
oranindan fazla olmasi, i¢ bor¢ stokunda yenglara neden olabilmektedir. Sargent
ve Wallace (1981) hppolmayan monetarist aritmetik sonucununsalasinda > g
durumunun surdirilememesini skib olarak sunmaktadir. Buradareel borgclanma

faizi ve g, reel mili hasilanin bliyume hizi olarak ifade euktir.

Sekil 8: Borglanmanin Nominal Faiz Maliyeti ve G&Y Nominal Buyliime Orani

Borglanmanin NMominal Faiz Maliyeti = = = = Nominal GEYIH Biviime Orani

Kaynak: TCMB

2002 yili sonrasinda ve g; degiskenleri arasindaki farkin pozitife dénmesi
s6z konusu yila kadar ekonominin dinamik etkin adrgani gostermektedir. Bununla

birlikte 2002 yilindan sonra ise ekonomiyi dinamdtkin olarak tanimlamak
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mumkundur. Dger taraftan 2002 yilina kadar nominal buyime oramia borglarin
faiz maliyetinin Gstinde oldiw, bununla birlikte 2001 krizinin hemen ardinda®20
yilinin ikinci ¢eyrgginde borclarin nominal faiz maliyetinin nominal liiige
oraninin tzerine c¢iktl gorilmektedir. Bu tarihten itibaren borclarinZfanaliyeti ve

biyiime orani arasindaki acik artmaysldoaistir®.

Faiz oranlarinin, ekonominin blylme oraninin Uzkriseyretiii durumda,
faiz dsI butce dengede olsa bile, faiz 6demelerindekis ayiiziinden, kamu
aciklarinin ve borcunun surdurulebilgiinin zorlasaca butge kisiti denklemine
dayanilarak soylenebilir. Butge kisiti denklemindeorg faizleri yiksek ve faiz gi
bitce acik veriyorsa bor¢ stokunun yikseggtiegdérmek de zor deldir. Faizler

sifir olsa bile faiz du bitce acgik veriyorsa bor¢ stoku yine artacaktir.

2002 yili sonrasinda Turkiye ekonomisinde biyumenkarinin Gzerinde
seyreden faiz oranlarinagraen bor¢ stoklarinda agtyasanmamasini verilen faiz

disi bltce fazlalarina amak yanls olmayacaktir.

5.3.1. Turkiye'de 1989-2010 Doneminde Uygulanan Mgk
Politikalarinin Yapisinin Ampirik Analizi

5.3.1.1. Maliye Politikasi Analizinde Kullanilan Madel ve Dgiskenler

Mali kural denkleminin olgturulmasinda maliye politikasi geri bildirim
kurallarina ilskin literatar takip edilmi ve maliye politikasi kurali sagidaki sekilde
tanimlanmgtir (Leeper 1991, Favero ve Monacelli 2005; Dewachte Toffano
2011):

d =p(s)d,+(1-p(s)) g+ v (5.1)

d =B(3)+B(9) § +B.(9 } (5.2)

® Uciincti bolunsekil 7’7de GSYH reel bilyiime orani ve bankalar arasi reel fainiogeafizine de yer
verilmistir. Bu grafikte de 2003 yili sonrasinda bankalasareel faiz oraninin, GSM reel biyiime
oraninin tzerinde seyreiini géormek mimkanddr.
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Denklem (5.1) ve Denklem (5.2)'de;

d, = Birincil butge fazlasinin hedef geri
x =Uretimagg|
v, =Kuraldanihtiyari dgsal sapmalari yakalayaerim

d, =Idealfaiz dgi butce fazlasini ifade etmekiec

Denklem (5.2) Denklem (5.1) icinde yer alirsgagadaki maliye politikasi
kurali denklemi elde edilir:

d =p(3)dy+1-2(9)] B(D+B(S d+B,( 3 }+ (5.3)

Denklem (5.3)'te yer alan maliye politikasi kurdenkleminde aktif ve pasif
rejimler tanimlanirken,3, <Oise maliye politikasi aktif rejim veB >0ise maliye

politikasi pasif rejim olarak ifade edilir.

ideal faiz dgi biitce fazlasini elde edebilmek icin ilk olarakmoal terimlerle

kamu borg¢ denklemisagidaki gibi tanimlanir:
B =(1+i)B,+D (5.4)

Denklem (5.4)'te;B,, nominal kamu borg stokuniy;, borglanmanin nominal

faiz maliyetini; D,, nominal faiz dyi butce fazlasini ifade etmektedir.

Denklem (5.4) GSYH'nin orani olaraksu sekilde yazilabilir:

(A+i)

o (1+g,)

h d (5.5)
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Denklem (5.5)'te; by, nominal kamu bor¢ stoku/G3M'yi; g, nominal
GSYiH buyime oranini;d;, nominal faiz dyi biitce fazlasi/GSM'yi ifade

etmektedir.

Denklem (5.5) yeniden dizenlenirse ideal faig diitce fazlasiggidaki gibi

elde edilir:
- __(,-9)
d =--1L—+= 5.6
g (5.6)
Denklem (5.6)'te; d,, ideal faiz d¢yi bitce fazlasi; i, borg faiz

odemeleri/lkamu borg sta; 9,, GSYiH'deki nominal biyume oranidir. Denklem

(5.6) aracllgiyla faiz dgiI butce fazlasinin ideal gerinin belirlenmesine ¢alimistir.

Ideal faiz dyi bitce fazlasi dgskenin hesaplanmasinda Favero ve Monacelli
(2005) de kullanilan denklemden yararlangimi Bu spesifikasyon iki yoniyle
literatirdeki dger spesifikasyonlardan ayrilmaktadiki, sabit parametreli olmayan
bir yaklagim sergilemektedir. Maliye politikasi yonetimindekéu rejimlere olanak
sazlamakta ve her bir rejimin olasiinin i¢sel olarak d&sebildigi bir MRS Modeli
tahminlemaktedirikincisi; biitce agii ve borcu dgrusal olarak ikkilendiren Leeper
(1991) tipi spesifikasyondan farkhdir. Spesifikasga bitce agi ve bor¢ dgrusal
olmayansekilde iliskilendirilmistir.

Mali kural modeli icin b&mh degisken olan ¢) faiz dsiI biutce fazlasinin
nominal GSYH'ye oranlanmasi ile elde edilgti. Kamu borglarin nominal faiz
maliyeti (i;), faiz 6demelerinin kamu net bor¢ gtma (net i¢ bor¢g+diborg) orani
olarak hesaplanmstir. Kamu net borg stu desiskeni (o) kamu net bor¢ sfmnun
nominal GSYH'ye orani seklinde hesaplanmtir. Nominal GSYH'deki biyime
orani @) GSYiH'deki yillik biyime orani olarak hesaplagtm. ideal faiz dgi

biltge fazlasi dgskeni (d;), d =—(It_gt) b, formiilii aracilgiyla ve () ile (g)

(1+9)

degiskenleri kullanilarak hesaplangtr. Degiskenler Gcer aylik frekansta
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olduklarindan mevsimsel etkileri icinde barindirnzakriar. Bu nedenle Census-X12

yontemi kullanilarak serilerden mevsimsel etkilandiriimistir.

Bu boélimde vergiye dayali bir mali kural denklemgini model denemesi
yapilip anlamli sonuclar elde edilemgdden faiz dg1 biltce fazlasi ve borg
stoklarina dayali bir mali kural denklemi benimsegtm Turkiye icin uygulanacak
bir mali kuralin faiz dy bitce fazlasi ve bor¢c o deiskenleri Uzerinden
olusturulmasi énerisinde bulunulrstur. ideal faiz dgi bitge fazlasi hesaplamasinda
kullandgimiz denklem Mali Kural Tasarisindaki 6nermeler@zs® olarak yiksek
blylme ve d§iilk borclanma faizi donemlerinde daha fazla faig 8iitce fazlasi
vererek bor¢ stoklarini azaltmayi ve tasarruf eipteysi donemlerde daha fazla faiz
disi butce agil vererek blylumeyi twik etmeyi dngormektedir. MRS model ile
tahminlenen mali kural denkleminde goali desisken faiz dgi butce fazlasi ile
bagimsiz dgisken ideal faiz du bitce fazlasi esas aligrancak ideal faiz di bitge
fazlasi hesaplanirken buyime orani ve borclannza ddikate alindgindan bu yolla

blylme ve borclanma faizi de mali kural denklendagil edilmitir.

Bitce agiklarinin belirlenmesinde en 6nemli acgrirta olarak faiz dy bitce
acil kabul edilmektedir. Turkiye faiz gl butge fazlasi kavramiyla ilk olarak 1994
yilinda IMF ile gerceklgtirilen Stand-by ile kanlasmistir. 1994'ten itibaren faiz g
bitce fazlasina dayali maliye politikasi uygulamekip edilmi, faiz dsi fazla
verilmesinin oOncelikli hedefi i¢ borcun surdurilehiginin sglanmasi olmstur
(Ekzen, 2005).

Faiz dsi bitce fazlasina dayali maliye politikasi, bluyime enflasyon
hedeflerinin tutturulmasi acisindan da Oonegimaktadir. S6z konusu politikanin
takip edilmesi sonucu faiz oranlarinda, faiz gidende, ic ve di bor¢ stokunda,
bor¢ servis yikiunde, bitce gmda ve biylme oranlarinda meydana gelen
gelismeler s6z konusu politikanin etkigini ve borclarin sdrdaralebilirgini

artirmada etkililgini arttirdigi seklinde yorumlanabilecek nitelikte gorilmektedir.
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Bu bilgiler 181 altindaSekil 9'da yer alan ve 1989 yili birinci ¢eyrek ile
2010 yili son ceyrek arasindaki donem icin faizi doutge fazlasi verileri
incelendginde, 1989 ile 1994 yillari arasinda negatif ve iffozlegerlere sahip
oldugu gorilmektedir. 1994 yilindaki krizin ardindan IMIE yapilan anlgmalar
gerssince faiz dgi bitce fazlasi veriimeye Hanmstir. Ozellikle 2000 ile 2008
yillari arasinda faiz ¢ biitce fazlasinin GS¥'ye orani %5 ile %10 arasinda
degisirken, kiresel finansal kriz ile birlikte Turkiyekenomisinde faiz @i bitce

fazlasinin azalgg@ gorilmektedir.

Sekil 9: Faiz DI Bitge Fazlasinin GS¥'ye Orani
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Kaynak: TCMB

GSYiH'nin kamu borg stgundan daha hizl bilyimesi halinde, bor¢/G3Y
orani zamanla décek ve ileride borglarin surdurilebildili agisindan ciddi bir
problem olgmayacaktir. Dier taraftan, borglarin G9M’den daha fazla biyimesi
durumda borclarin surdurilebiligii konusundan ciddgipheler ortaya cikmaktadir.
Bu noktada borclanmaya yol acan bltcegiegn bilesenlerine aystiriimasi borg
kompozisyonunu daha iyi anlamada yararli olabilecelBir ekonomide toplam
bitce agil, faiz dsi bltce agil ile faiz 6demelerinin toplamindan ghaaktadir.
Ayrica, faiz dg1 butce agil, kamu gelirlerinden faiz 6demeleristhdaki giderlerin
ctkariimasi ile elde edilmektedir. Blitcede faigi dhiitce agil s6z konusu oldtunda
toplam butce a¢1 artacaktir. Bunun nedeni, bitce @a@rtikca borcun blyumesi ve
bor¢ blyudukce faiz 0demelerinin artmasidir. Buegubut¢ce a@n borglanma

arasindaki kisir donguyt ifade etmektedir.
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Bu bagslamda bor¢/GSYH oranindaki artin tic boyutu oldgu séylenebilir.
Bunlar sirasiyla (a) Nominal faiz 0demelerindekitisar (b) Faiz d¢i butce

aciklarindaki artg ve (c) Nominal gelirde azalolarak ifade edilebilir.

Kamu net bor¢ stokunun G$M’ye oraniSekil 10’da yer almaktadiSekil
10’da yer alan veriler incelenginde, kamu net bor¢ stokunun GB¥ye oraninin
1989 ile 2001 yillari arasinda surekli agosterdgi belirlenmitir. Bununla birlikte,
2001 yilinin birinci ceyrg ile 2002 yilinin ikinci ceyrgi arasindaki dénem
Turkiye'de ele alinan donemler iginde borglanmaemyuksek oldgu donemdir.
S6z konusu bu dénemde kamu net borg stokununiB'$¥ orani %90 ile en yiiksek
seviyesine ulgmis ve 2001 yili sonrasi agttrendi tersine donngtiir. 2010 yili son

ceyresi itibariyle kamu net borg stokunun G8Yye orani %40 civarindadir.

1989 sonrasi donemde Turkiye'deki borclanmgiraleri incelendigince &ir
sayllabilecek bir bor¢ yuku altindaki ekonominireniden borclanmak suretiyle
duzeltilebilecgine dair bir gorunti ortaya ¢ikmaktadic bor¢ miktarinin surekli
artmasi ve yetersiz kaynaklar devleti yeniden baugnaya zorlamakta ve borcu
borcla finansmana mecbur kilmaktadir (Temiz, 2@H:

Kamu net borg stgu icinde 1997 yilinda i¢ ve gborg stoklarinin her ikisinin
de payi %50 iken bu donemden sonralwbrcun payi surekli azalgwe i¢c borcun
pay! surekli artngtir. 2010 yilsonu itibariyle giborcun payr %25, i¢ borcun payi ise
%75 olarak gercekienistir.

Bu bolimde son olarak ideal faizsdibitce fazlasi hesaplangmve sz
konusu bu dgisken Sekil 11'de gosterilmgtir. Daha 6nceki acgiklamalardan biligdi
Uzere ideal faiz @i butce fazlasi, borglanmanin nominal faiz maliyetominal
blyume oranlari ve kamu net borc stoku/Gi8Ydesiskenlerinin bir fonksiyonu

olarak elde edilmektedir.
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Sekil 10: Kamu Net Borg Stokunun GSM’ye Orani
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Kaynak: TCMB

Sekil 11'deki verileri gore,d; 'in 1989-2003 yillari arasinda genelde pozitif

oldugu goérulmektedir. Bununla birlikte 2003 yilindanbdren ideal faiz @i bitce
fazlasi garet dgistirerek negatif dgerler almaya bgamistir ve bu dgisim dinamik
etkin olmayan ekonomiden dinamik etkin ekonomiygedibir ifadeyle daha az
surdurdlebilir bir mali yapiya gegiisaret etmektedir. Ekonomik buylime oraninin
Uzerinde seyreden borclanma faiz orani, ideal bfggksi oraninda azgeh neden
olmaktadir. Buna kg olarak, 2003 yilinin birinci ceypende ideal faiz du fazla
negatif dgerler almaya bgamistir. 2001 krizi nedeniyle Turkiye'nin artan bor¢
stoku, ideal faiz @i butce fazlasi dgerini ele aldgimiz dénem icinde en ust
seviyesine tamis ve yaklgik %30 olarak gercekjenesine neden olmgtur. Bu
durum, borg stgunu sabit tutmak icin yiksek borclanma seviyesidalea fazla faiz
disi butce fazlasi, borg stoklar azaldik¢a da dahtiazdsi butce fazlasi verilmesi
gerektgi seklinde yorumlanabilir. Burada yapilan ideal faizgidbitce fazlasi
hesaplamasi, ekonomik konjonktlire ters bir mali iptis uygulamasini

ongormektedir.

Borclanma faiz maliyetinin ekonomik buyime oranimaftinda kaldg
durumlarda yuksek diizeyde faizidbltce fazlalari verilmesi ve tam tersi durumda
yani borglanma faiz maliyetinin biylime oranisi@ durumda faiz di bitce fazlasi
azaltilarak ekonomik buyiimenin desteklenmesi geeddtedir. ideal faiz dgi biitce

fazlasi ve gercekien faiz dgi butce fazlasini birlikte ele aglmizda 2003 yilindan
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itibaren borg stoklarini stabil tutabilegmiz orandan daha fazla faiz sdibutce
fazlasi verdiimizi sdylemek mumkindur. Literatirde de 2002-2@dlar arasinda
Tarkiye icin hedeflenen %6.5 faiz sdibltce fazlarinin altinda bir faiz selibiitce
fazlasi gereksinimine saret eden calmalar bulunmaktadir. Keyder (2002)
Turkiye'de ortalama bor¢ stokunun reel faiz oranidayali olarak yaps
hesaplamada %6.5 faiz sdibitce fazlasinin Tirkiye ekonomisi igin olmasi

gerekenden fazla olgunu gostermektedir.

Yeldan (2004) Turkiye'de borglarin surdurilebilmegn gerekli asgari faiz
disi denge olarak savunulan %6.5’lik oranin Turkiyecg&lerine uygun bir iktisadi
analiz yontemiyle tespit edilmesi gerekti Turkiye’nin bor¢ yapisina benzeyen
Brezilya ve Arjantin gibi iki yiksek borclu Ulkedfiz dii fazla hedeflerinin
sirasiyla %4.25 ve %3 olarak belirlegidve dolayisiyla IMF tarafindan Turkiye igin
belirlenen oranin ¢ok yuksek bir yikimlulik ofgduydninde gorgibildirmektedir.

Nitekim 2008 yilinda mali otoriteler tarafindan Kiye icin faiz dsi fazla
hedefi %3.5 olarak belirlensgtir. 2009 yili icin %3.7, 2010 yih igin %3.1 vé®21
yill icin %2.6 olarak 2009-2001 orta vadeli maliapinda yer alngtir'®. Bu
gelismeler siginda 2009 yili Gglnci ceygeitibariyle ideal ve gercekben faiz dgi
fazla oranlarinin birbirine yakjagini Sekil 11'e dayali olarak sdylemek
mumkundur. Mali otoriteler tarafindan atilan buraldirin, gerginden fazla verilen
faiz dii fazlanin yatirimlari ve istihdami dolayisiyla ekonik biylimeyi negatif
etkiledigi (S6nmez, 2004) ve butcenin sosyal fonksiyonlarmne getirmesine engel
oldugu (Oztlirk, 2004) yonindeki al@riler dikkate alinarak dgru atilms adimlar

oldugunu séylemek mumkuandar.

10°2002-2011 yillar arasindaki faizsdibiitce fazlasi hedefleri ve gercekteelerine ikinci béliim
Tablo3'de yer verilmtir.
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Sekil 11: ideal Faiz Dy Biitce Fazlasi
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2010 yili son ceysg itibariyle %5’lik bir faiz disi bltce agiinin Turkiye'de
bor¢ stokunu sabit tutmak icin ideal olabilgice séyleyebiliriz. 2003 yili sonrasinda
ideal faiz dgi fazla/GSYIH orani gercekken faiz dgi fazla/GSYIH oraninin
Uzerinde seyreffinden borclarin azalmakta olgiunu ancak buydmenin bu

durumdan olumsuz etkilergini sdylenebilir.

5.3.1.2. Maliye Politikasi Analizinde Kullanilan Dgiskenlerine iliskin
Birim Kok Test Sonuglari

Calismada kullanilan dgskenler zaman serileri olduklarindan s6z konusu
degiskenlerin ilk olarak butlinkgme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amacla ADF, PP ve KPSS birim kok testi olmak UZeydarkll test uygulanmive

sonugclar Tablo 4’de verilrgir.

ADF testi sonuglarina gore, faizsdbiitce fazlasi/GSM desiskeni dsindaki
tum deiskenler igin birim kokin varfii %1 6nem diizeyinde ret edilgtir. Bununla
birlikte faiz dsI butce fazlasi/GSM desiskeni icin “seri birim kok icermektedir”
sifir hipotezi %10 6nem duzeyinde ret edilebgtini PP testi sonuclarina gore,
calismada ele alinan tum gigkenler igin “seri birim kok icermektedir” sifir hgpezi
%1 6nem diuzeyinde ret edilgtir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonugclari

Maliye Politikasi Kurali Modeli De giskenleri ADE Testistsgstikleri KPSS
Faiz Disi Biitce Fazlasi/GSYH (dy) -[?)Z)?sg; '10488(;* 0.208***
ideal Faiz Dy Biitge Fazlasi ¢;) '10183;3* '101%;? 0.197*+*
Uretim Acig1 (x) -QEOSSS(;* '10038(;* 0.047%+*

Not: ADF testinde gecikme sayisi Schwarz bilgiddite gore belirlenngtir. PP ve KPSS testinde Nevey ve West tarafindan
Onerilen band gesligi kullaniimistir. Késeli parantez igindeki derler p dgerlerini gostermektedir. ***, ** ve * garetleri
ilgili degiskenin %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde @araold@gunu gostermektedir. KPSS Testi sabit ve trend niacial
%1, %5 ve %10 6nem diizeyinde kritiksgeler sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dur.

Son olarak dgskenlerin butlinlgme derecelerini belirleyebilmek icin KPSS
testi uygulannytir. ADF ve PP testlerinde Rdiipotez serilerin duggan olmadgini
yani birim kok icerdiklerini; alternatif hipotez a@sserilerde birim kok sirecinin
olmadgini ifade etmektedir. KPSS testindesdupotez durganhgi ifade ederken,
alternatif hipotez duggan dgiligl ifade eder. KPSS testi sonucuna goére, tim
degiskenler icin sifir hipotezi %1 dnem dizeyinde kaédilmistir. Her Gc¢ birim kok
testinden elde edilen sonuclar genel olaragedendirildiginde, deiskenler diizey
degerleri itibariyle durgandirlar ve maliye politikasi kurali modelinde hich

donisime tabi tutulmaya gerek kalmadan kullanilabileeskt.

5.3.1.3. Maliye Politikasi Kural i¢cin Dggrusal Model Sonuclari

Calismada ilk olarak maliye politikasi kurall modeli EKontemi ile tahmin
edilmis ve sonuclar Tablo 5'te gosterilgtir. Tablo 5’te yer alan sonuclara gore hata
terimlerinde ardak bagimhlik sorununu ortadan kaldirabilmek igin goaoli
degiskenin iki gecikmeli dgeri modele ilave edilmgive bu iki parametre tahmini %5
onem duzeyinde istatistiksel olarak anlamli bulugtonu Modelin agiklama gtcul
%40.7 (duzeltilmi R? 0.407 olarak hesaplanghiolarak bulunmg ve bu istatistik
faiz dii butce fazlas/GSM’deki degisimin %40.7'sinin maliye politikasi kural
denklemi igcinde yer alan dskenler tarafindan agiklanabifgni belirtmektedir.
Ayrica modelden elde edilen hata terimleri icinmat d&ilim, desisen varyans ve
ardsik bagimlihk sinamalari yapilngi ve %5 6nem dizeyinde normal gdem

disinda varsayimsal bir sorun bulunamstmn;
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Tablo 5: Maliye Politikasi Kuraligin Dogrusal Model Sonuglari

Bagiml Degisken: Faiz Disi Biitce Fazlas//GSYHt

Degisken Parametre Katsay!I Std. Hata p-dgeri

Sabit Terim Bo 0.008 0.004 0.064
Ideal Faiz Dy Biitce Fazlas! B1 0.003 0.031 0.919
Uretim Acigl, B, 0.002 0.077 0.977
Faiz DsI Bitce Fazlasi/GSM,., p1 0.410 0.105 0.000
Faiz DsiI Bitce Fazlasi/GSM.,., P2 0.331 0.107 0.002
Diz. R - 0.407 W-F istatisi  : 0.343 [0.847] | J-B Fistatigi  : 43.515 [0.000]

F istatistgi : 15.593 [0.000]] B-G Fistatigi :0.899[0.411] | D-W distatigti :2.060

Tablo 5'teki parametre tahminleri incelepiide, ideal faiz di butge fazlasi
ve Uretim agil degiskenlerinin parametre tahminleri pozitif olarak buhoustur. Bu
sonug¢ s6z konusu bu iki gigkende ortaya cikacak agtarin faiz dgi1 butce fazlasini
arttiracgini gostermektedir. [@er taraftan bu iki désken icin parametre tahminleri
%5 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli eddéememgtir. Bu sonuca gore,
ele alinan dénem icinde gerek ideal faizi coltce fazlasi, gerekse uretim @ci
desiskenlerinin faiz dgi bltce fazlasi/GSM lzerinde anlami bir etkiye sahip
olmadgl ifade edilebilir. Elde edilen bu sonuglar teorikeklentiler ile
uyusmamaktadir. Zira, maliye teorisi ¢ercevesinde gedekl faiz dgi1 butce fazlasi
degiskeninin gerekse dretim dgi desiskeninin faiz dgi bltce fazlasi/GSM

degiskeni Gizerinde anlaml bir etkiye sahip olmasi bekiektedir.

So6z konusu bu anlamsizshki ele alinan dénem iginde yapisal kirilmalarin
varhigindan dolay! ortaya c¢ikabilmektedir. Bilirgliizere, Turkiye ekonomisi 1989
sonrasi dénemde hizli bir glggm sirecine girmi ve bu doénemden itibaren
uygulanan para ve maliye politikalan sirec icirdigiskenlik arz etmgtir. Ayrica
1994 ve 2001 yillarinda Turkiye'de ortaya cikanzlar, 1997 Guneydi Asya,
1998 Rusya ve 2008 kuresel finansal krizler Turke)@nomisini 6nemli derecede
etkileyerek bircok makro ekonomik ve finansalggi&ende yapisal dgsimlerin
gerceklemesine neden olmgtur. 2000 yili Enflasyonla Micadele Programi ve 200
yili Gugli Ekonomiye Programinin uygulamaya konwdngka ekonominin yeniden
yapilandiriimasina yonelik altyapilar sturulmustur. Maliye politikasi kurali igin

dogrusal model sonuclarinin anlamli bulunamamasi biemiere dayandirilabilir.
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Maliye politikasi kurali icin elde edilen paramet@hminlerinin ele alinan
donem icinde kararh (stable) bir yol izleyip izledigi diger bir ifadeyle parametre
tahminlerinde yapisal bir @gimin var olup olmadiit CUSUM ve CUSUMSQ

testleri ile aratiriimis ve sonuclatekil 12’de gosterilmtir.

CUSUM testi arduk artiklar ile hesaplanmakta ve veri setinde kiahin
olup olmadgl hakkinda kabaca bilgi vermektedir. CUSUMSQ isgisak artiklarin
kareleri ile hesaplanmakta, belirli bir given gmelda (%5) modelin artiklarinin
grafigi cizilerek guven sinirlar tespit edilmektedirgdt artiklarin kareleri gliven
sinirlart dgina ciktiysa yapisal @siklik olduguna, ¢cikmadiysa yapisal ggklik
olmadgina karar verilmektedir. Bu bilgilegigl altinda maliye politikasi kurali igin
dogrusal modelden elde edilen gerek audhata terimleri (sol panel) gerekse arkli
hata terimlerinin kareleri (gapanel), ele alinan donem igerisinde guven simirlar
disina ¢ikmgtir ve bu sonu¢ model parametrelerinin 6érneklemeddnicinde kararli

bir yol izlemedgini gostermektedir.

Sekil 12: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonugclari
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Model tahmini acisindan yapisalgigkliklerin varligi ayrica Chow testi ile
arggtinimis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilgtir. Chow testinde 1994 ve 2001
yillarinda Turkiye ekonomisinde ortaya cikan knziee 1998 yilinda Rusya’da
yasanan krizin parametre tahminleri Gzerindeki etkasstiriimistir. Tablo 6’daki
sonuclara gore, 1994 ve 1998 yilinda ortaya c¢ikaiekin parametre tahminlerinde

anlamh dgisiklige neden oldgu net bir sekilde gorilmektedir. Bununla birlikte
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2001 krizinin parametre tahminlerini ggtirmedigi sifir hipotezi ancak %15 6nem

duzeyinde ret edilebilmektedir.

Tablo 6: Chow Yapisal Dgisim Test Sonuclari

Degisim Noktasi F istatistigi p-degeri Sonug (%10 Onem Diizeyinde)
1994Q2 2.131 0.070 Yapisal kirillma var
1998Q1 3.893 0.003 Yapisal kirillma var
2001Q1 1.699 0.145 Yapisal kirillma yok

Gerek ardyik artiklara dayanan test istatistikleri, gerekseow testi maliye
politikasi kurali denkleminde 6énemli yapisalgggmler olduysunu ve s6z konusu bu
degisimin zamanin sadece bir noktasindagibébirden fazla noktasinda ortaya
ciktigini 6ne surmektedir. Bu nedenle maliye politikasiak denklemi icin politika
degisikliklerine goére farkli parametre tahmin gkrleri veren dgrusal olmayan

modelleme tekniklerinin kullaniimasi daha uygun igkimektedir.

5.3.1.4. Maliye Politikasi Kurali icin Dggrusal Olmayan Model Sonuglari

Bu amacla maliye politikasi kurali denklemi MRS mabdle tekrar tahmin
edilmistir. ilk olarak MRS modelin veriyi daha iyi temsil edipreedisi model secgim

kriterleri ve LR testi ile argdiriimis sonuclar Tablo 7’de gosterilgtir.

Tablo 7’deki model secim kriterlerinden AIC iki m&li MRS modelinin
maliye politikasi kurali denklemini modellemede dahuygun oldgunu
belirtmektedir. Benzegekilde LR testi sonucunda da “gloisal ve d@rusal olmayan
modellerden elde edilen parametre tahminlerinin"agtdugunu belirten bg hipotez
%1 6nem diuzeyinde ret edilgtir. Bu sonuclar MRS modelinin veriyi daha iyi teins
ettigi ve maliye politikasi kurali denklemi icin MRS malthin kullaniimasi
gerektgini belirtmektedir. Bilindgi tUzere gerek SIC gerekse H-Q model sec¢im
kriterleri tahmin modelindeki parametre sayisinaluéta duyarlidir ve MRS
modelinde tahmin edilen parametre sayigirdsal modelde tahmin edilen parametre
sayisinin iki katindan fazladir. Bu nedenle Tablde7er alan SIC ve H-Q model

secim kriterleri d@rusal model lehine sonuclar vermektedir.
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Tablo 7: Model Segim Kriterleri

Dogrusal Model MRS Modeli
Log-Likelihood 189.194 200.178
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -4.283 -4.329
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) -4.140 -3.930
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (H-Q) -4.226 -4.169
LR Testi 21.966
¥’ p-degeri [0.005]
Davies p-deeri [0.000]

LR testi ve AIC model sec¢im kriterine goére iki raji MRS modelin veriyi
daha iyi temsil etfiine karar verildikten sonra, MRS model sonuclamuyolanacak
ve maliye politikasi kurall Gzerinden iktisat pidésinin aktif ve pasif rejimlerinin
belirlemesinde bu modelde tahmin edilen paramettete yararlanilacaktir. Tablo
8'de maliye politikasi kurali modeli icin MRS mod&nuglari yer almaktadir.

iki rejimli MRS modelde baaimli desiskenin optimal gecikme sayisi modelin
hata terimlerine ikkin varsayimsal testler (otokorelasyon, sabit vasyae normallik
gibi) ve AIC dikkate alinarak iki olarak belirlengtir. Maliye politikasi kuralina
dayali olarak iktisadi politika rejiminin maliye [sikasi aktif rejim olarak
adlandirilabilmesi icin MRS modelinden elde edilieleal faiz dg1 bitce fazlasi
degiskeninin @) parametre tahmin derinin negatif ve istatistiki olarak anlamh
olmasi gerekmektedir. Ber taraftan, maliye politikasi kuralina dayal alarktisadi
politika rejimini pasif maliye politikasi rejimi akak adlandirabilmek icin ise; ideal
faiz digI bitce fazlasi dgskeninin @ ) parametre tahmininin pozitif, bire yakin ve
istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bumimlamaya goregj; parametre
tahmininin negatif ve istatistiki olarak anlamldeledildgi rejim, maliye politikasi
aktif rejim olarak tanimlanabilir. @er taraftang, parametre tahmininin pozitif ve
istatistiki olarak anlamli elde edilgli rejim maliye politikasi pasif rejim olarak

adlandirlacaktir.
Tablo 8'deki MRS model sonugclarina gore; ilk rejierfil parametresi pozitif

ve %10 6nem diuzeyinde istatistiksel olarak anlagtde edilmgtir. Benzersekilde

ikinci rejimde B; parametresi negatif ve %10 6nem dizeyinde istatistarak
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anlamh bulunmstur. Bu bulgular g1g1 altinda; Tablo 8'deki rejimler adlandiriimak
istenirse, birinci rejim maliye politikasi pasifjira ve ikinci rejim maliye politikasi
aktif rejim olarak adlandirilabilir. Maliye politési kurali denkleminde yer alargdr
desisken Uretim agi, ilk rejimde pozitif ve ikinci rejimde negatif afak
belirlenmesine r@men istatistiksel olarak anlamli bulunamaimidolayisiyla Uretim
acginda meydana gelen artidiger bir ifadeyle reel GSM¥’nin trend deerinden

sapmasi ele alinan dénem icinde faig itce fazlasini etkiiememektedir.

Tablo 8: Maliye Politikasi Kurali Modeli icin MRS Modeli Soglari

Bagimli Degisken: Faiz Disi Biitce Fazlasi/GSYH;

Maliye Politikasi Pasif Rejim

Degisken Parametre Katsay!I p-deeri
Sabit Terim Bo 0.046 0.079
Ideal Faiz Dy Biitce Fazlag! By 0.119 0.068
Uretim Acigl, B, 0.165 0.453
Faiz DsiI Bitce Fazlasi/GSM,., p1 0.191 0.146
Faiz DsiI Bitce Fazlasi/GSM.,., P2 0.152 0.404
o 0.033 0.000
Maliye Politikasi Aktif Rejim

Degisken Parametre Katsay!I p-deeri
Sabit Terim Bo 0.025 0.407
[dealFaiz Dy Biitce Fazlasi By -0.517 0.098
Uretim Acig, B, -0.261 0.794
Faiz Dkl Bitce Fazlasi/GSM., P1 0.385 0.009
Faiz Dkl Bitce Fazlasi/GSM., P2 0.515 0.001
o 0.014 0.000

Rejim Gegg Olasiliklar

Maliye Politikasi Pasif Rejim  Maliye Politikasi Aktif Rejim

Maliye Politikasi Pasif Rejipy 0.859 0.101
Maliye Politikasi Aktif Rejim., 0.141 0.899

Diz. R :0.415 Hy” istatistisi : 0.745[0.390]
N-y istatistii :9.048 [0.010] P¢ istatistpi :15.892 [0.196]

Not: K&seli parantez icindeki derler ilgili istatistige ait olasilik dgerleridir. ¢ regresyon denkleminin standart hatasini
gostermektedir. B2 hata terimleri icin portmanteau otokorelasyonimésh-x> normal dgilim testini ve Hy? degisen varyans
testini ifade etmektedir.

Tablo 8'in alt panelinde yer alan rejim gecolasiliklari incelengjinde, pasif
ve aktif maliye politikasi rejimlerinin kalicgi yuksek olarak tahmin edilstir.
Sdyle ki, t doneminde iktisadi politika rejimi maliye politika pasif rejim ozelfi
gosterirkent+1 doneminde %85.9 olasilikla tekrar maliye podisk pasif rejim
Ozelligi gostermeye devam etmektedir. Bununla birlikte,doneminde maliye
politikasi pasif rejim dzelfii gozlemlenirken, %14.1 olasilikla bir sonraki dore
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maliye politikasi aktif rejimine gegiyapilmaktadir. Maliye politikasi aktif rejim
icinde benzer bir durum s6z konusududdneminde iktisadi politika rejimi maliye
politikasi aktif rejim 0Ozellgi gosterirken,t+1 déneminde %89.9 olasilikla tekrar
maliye politikasi aktif rejim 6zelfii gbstermeye devam edecektir. Maliye politikasi
aktif rejiminden maliye politikasi pasif rejime ggolasilgl ise %10.1 olarak tahmin

edilmistir.

Sekil 13'te MRS modelinden elde edilen duzgitildmis geck olasiliklari
yer almaktadirSekil 13’teki sonuclara gore; 1994 yilinin ilk cekrddnemine kadar
iktisat politika rejimi, maliye politikasi aktif fen Ozellikleri gosterirken 1994
krizinin ardindan maliye politikasi pasif rejim ddderi sergilemeye bglamistir.
1995 yilindan itibaren tekrar maliye politikasi ibkejime gecilmi ve 1998 yilinin

ikinci ceyreklik dénemine kadar bu rejim devam atini

Sekil 13: Pasif ve Aktif Maliye Politikas! Rejimi GegOlasiliklar
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Yukaridaki aciklamalar dgultusunda Tablo 8'de ilk rejim maliye politikasi
pasif rejim, ikinci rejim ise maliye politikasi aktrejim olarak adlandirilngtir.
Maliye politikasi aktif rejiminde faiz di biitce fazlasi/GSM'nin ortalamasi %2.5
olarak belirlenirken, maliye politikasi pasif rejide bu oran %4.6 olarak
belirlenmgtir. Maliye politikasi aktif rejiminde ideal faiz 1gd butce fazlasi
degiskeninin parametre tahmini, -0.517 olarak belirlkair %10 6nem dlzeyinde
istatistiki olarak anlamli bulunngtur. Ayni rejim icin dretim a@n degiskeninin
parametre tahmini, -0.261 olarak belirlenirken tistksel olarak anlamsiz
bulunmutur. Maliye politikasi aktif rejimde, kamu borclarn GSYiH’ye oranindaki
artis, faiz dsi butce fazlasinin, ideal faiz sdibutce fazlasina ksr dengeden
uzaklgtiran tepkisi ve Uretim agin aracilgiyla karakterize edilmektedir. Elde edilen
sonugclar aktif maliye politikasi rejiminde faizsdibitce fazlasinin bor¢ gtonun

sabit tutulmasi igin yeterli olmagini gostermektedir.

Tarkiye’de mali aciklar ve i¢ ve glborclanmanin hizlanarak artmasi sonucu
1994 krizi yganmsgtir. Tablo 9'daki maliye politikasi icin aktif veagif rejim
donemleri dgerlendirildiginde, 1994 krizinden onceki 19 c¢eyrek boyunca nealiy
politikasinin aktif rejimde kalgh gorulebilir. 1994 yil birinci ¢ceyr@nde yganan
krizin ardindan IMF ile yapilan arfanalar sadece 1994-2 ve 1994-4 siresince yani 3
ceyrek boyunca maliye pasif rejimin kaligihi sa&layabilmistir. 1995 ile 1998
yillari arasinda gelmekte olan ulkelerde ortaya cikan krizlerin etkisibirlikte i¢
bor¢ yuki ve reel faiz oranlarinin yikselmesi, buggiklarinin ve enflasyonist
baskinin artmasi, 1998 yilina kadar 12 ceyrek boguktisat politikasi rejiminin
maliye politikasi aktif rejimde kalmasina neden oftar. 1997 yilinda enflasyonu
onleme amaciyla uygulamaya konulan ancak erkermsegideniyle iptal edilen
istikrar programinin, bu dénemde maliye politikagpasif rejime tamada yeterli
olmadgi soylenebilir.
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Tablo 9: Maliye Politikasi Kurali Modeli icin Aktif ve PasiRejim Dénemleri

Maliye Politikasi Aktif Rejim Maliye Politikasi PdRejim
Dénemler Sire (Ceyrel Dénemler Sire (Ceyrek)
1989Q3 - 1994Q1 19 1994Q2 — 1994Q4 3
1995Q1 — 1997Q4 12 1998Q1 - 2003Q1 21
2003Q2 — 2006Q4 15 2007Q1 — 2009Q1 9
2009Q2 — 2010Q4 7
Toplam Sire 53 Toplam Sire 33
Rejimin Ortalama Kalicilik Siresi 13.25 Rejimin &ama Kalicilik Sresi 11

1999 yilinda enflasyonu oOnlemek amaciyla IMF ileniydir stand-by
anlgmasina gidilmy ve alinan onlemlerle birlikte maliye politikasiktar pasif
rejime gecmytir. Stand-by antlgmasinin ardindan 2000 yilinda devreye giren istikra
programi ile birlikte gecilmek zorunda kalinan dowuru capasi, i¢ ve giborg
stokunun yeniden tirmanmasina, yabanci sermayekimaya balamasi ile birlikte
faiz oranlarinda aga neden olmy ve Kasim 2000 krizi patlak vergtir. 2001
yilinda uygulamaya konulan “Gucli Ekonomiye Geerogrami dgrultusunda faiz
disi bitce fazlasi hedefleri ve bor¢ yukindeki azaiteabirlikte iktisat politikasi
rejimi, 2002 yilinin son ¢ceygmne kadar maliye politikasi pasif rejim olarak deva
etmistir. 1998-1 ve 2003-1 arasindaki donemde 21 celpmkinca maliye politikasi
pasif rejim 6zellikleri sergilengtir.

Aralik 1999 Enflasyonu Diiirme Programi ve Mart 2001 Guc¢li Ekonomiye
Geck Programi, kamu maliyesi, gelirler politikasi, degtirme, yapisal reformlar ve
bankacilik alaninda yapilacak duzenlemelerin gegetcevesini belirlengtir
(TCMB: 2001; 1) Bu donemin pasif rejim olarak gdmigesinde bu iki programin

etkileri olduzu sdylenebilir.

2003-2 ve 2006-4 doneminde 15 ceyrek boyunca madgitikas! aktif
2007-1 ve 2009-1 aras! 9 ¢eyrek boyunca pasif ¥®-20ve 2010-4 arasi 7 ceyrek
boyunca aktif rejim 6zellikleri gosterstir. Ele alinan surecte maliye politikasi 53
ceyrek boyunca aktif rejim, 33 ceyrek boyunca isasifp rejim Ozellikleri
sergilemstir. Aktif ve pasif maliye politikasi rejimlerinimer ikisinde de kalicgin

yuksek oldgunu séylemek mumkindir. Gecilen rejimde kalinmaesitpara
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politikasi ile kiyaslangginda daha uzundur. Bunda maliye politikasinigasondan

gelen nedenlerin payi buyuktur.

1993 yilindan itibaren kamu aciklarini kapatmakj ipem merkez bankasi
kaynaklarina daha fazla garulmus, hem de di borg kullanimi artngtir. ic borg
vadesinin kisalmasi, reel faizlerin yiukselmesi veekli yukselen kamu agciklari,
ekonomik birimleri devletin borclarini  6deyebiléce konusunda slpheye
disUrmisttr. Ekonominin temel dengeleri bozuk ofduicin yapilan mudaheleler
basarili olamamy ve kokli dgisiklikler yapiimasini gerekli kilngtir. Aktif maliye
politikasi rejiminde uygulanan parasal taban hegéksek enflasyon oranlarinin

olusumunu desteklengiir.

5.3.2. Turkiye’de 1989-2010 Doneminde Uygulanan ParPolitikalarinin
Yapisinin Ampirik Analizi

5.3.2.1. Para PolitikasI Analizinde Kullanilan Modéve Desiskenler
Para kurali modelinin olturulmasinda Leeper (1991), Taylor (1993 ve 2000)
ve Assenmacher-Wesche (2006) tarafindan onerilateyd takip edilmitir. Taylor

(1993) 1987 ile 1992 donemleri arasinda FED tadafin uygulanan para
politikasinin @aagida belirtilen kurala gore uygulargani belirtmistir:

i =(1-p®)i +A@E)L (5.7)
i =T(5)+77(3) +B()T ~7T) + B, §) X (5.8)
Denklem (5.7) ve Denklem (5.8)'dg, hedeflen faiz oraninij , ortalama

faiz oranini; 7 , hedeflenen enflasyon oranint;, cari enflasyon oraniniy , Uretim

acgini ves , rejim degiskenini ifade etmektedir.
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Denklem (5.8), Denklem (5.7)'nin iginde yer alirg@gidaki para politikasi
kurali modeli elde dilebilir:

i = (1= 2,6))[Bo(8)+ BuUSIT + Bo(9) Y+ pu( 901+ 1 (5.9)
Denklem (5.9)'da para politikasi kur#h katsayisina gore aktif ve pasif rejim
olaraksu sekilde tanimlanir:3 <0 ise para politikas! pasif rejim vg >1 ise para

politikasi aktif rejim olarak ifade edilmektedir.

Calismamizin bu kisminda Denklem (5.9)'da yer verileragaolitikasi kurali
denklemi tahminlenmgive denklemin icerg bagimh ve ba&imsiz dgiskenlere ait
aclklamalara yer verilngiir. Para politikasi kurali modelinin panli degiskeni olan
(i), bankalar arasi gecelik faiz oranlarini belirtteelkr. Enflasyon orani geskeni
(m), 2003=100 bazli tiketici fiyat endeksinden elddilneistir. Uretim agcgl
desiskeni (x), reel GSYH desiskeninden hesaplangtir. Bu amagcla Hodrick-
Prescott yontemi kullanilarak G$’nin trend dgeri belirlenm§ ve Uretim agi
GSYiH'nin trend dgerinden sapmasi olarak hesaplagimi Mali kural modelinde
yer alan dgiskenlerde oldgu gibi para kurali modeli ggskenleri icin mevsimsel

etkiler Census-X12 yontemi kullanilarak seriler@@mdiriimstir.

Ele alinan donem icinde bankalar arasi gecelik éaemlarinin seyrekil
14'te yer almaktadir. 1994 ve 2001 yillarinda Tuyekie yganan krizlerin etkisi
bankalar arasi gecelik faiz oranlari Gzerinde kodagorulebilmektedir. 1994 yilinin
Nisan ayinda patlak veren krizin neticesinde faiantari %211 gibi ¢ok yiksek
degerlere tirmannstir. Benzersekilde 2001 yilinda gercelden krizin sonucunda
bankalar arasi gecelik faiz oranlari hizlh lyekilde artarak %174 seviyesine
ulasmistir. 2001 krizinden sonraki donemde faiz oranlazlitbir sekilde azalmy ve
2010 yihnin son ceyginde yaklaik olarak %3 olarak gerceklenistir.

2001 yihindaki krizin ardindan faiz @i bitce fazlasina yonelik maliye
politikasinin uygulamasi, borg stoklarinin azalmasie buna kg olarak bor¢lanma
gerezsinde azalmaya neden olgtur. Bor¢clanma geggnin dismesi ise hazineye daha

distk faiz oranlarindan borc¢lanabilme imkanglsanistir. Bu ba&lamda bankalar
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aras! gecelik faiz oranlarindaki @iy faiz dsi butce fazlasi ile 6ngorilen amacin

gerceklgmesi yonunde dnemli bir adim olarakgddendirilebilir.

Sekil 14: Bankalar Arasi Gecelik Nominal Faiz Oranlag (
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Kaynak: IMF Uluslararasi Finanskstatistikler Veri Tabani

Uretici ve tiketici fiyat endeksine gore hesaplarenflasyon oranlarinin
1989-2010 donemindeki seyBekil 15'te goOsterilmjtir. Faiz oranlarina benzer
sekilde krizlere bgh olarak 1994 ve 2001 yillarinda enflasyon oraairihemli
sicramalar gerceldeistir. Bununla birlikte 2001 yilindan itibaren enfiem
oranlarinin énemli dlciide azagdive 2010 yilinin son ceygade %0.9 seviyesine

kadar geriledii gorulmektedir.

TCMB acik enflasyon hedeflemesine gect2006 yilindan itibaren, 2006,
2007 ve 2008 yillari igin sirasiyla %5, %4 ve %d4lagyon hedefleri belirlengiir.
Gerceklgeme dgerlerine bakgiimizda ise sirasiyla %9.7, %8.4 ve %10.gedlerini
gormekteyiz. Bu gerceldemelerden sonra 2009, 2010 ve 2011 yillarinda daha
yuksek hedefler konulmgu 2011 vyilsonu enflasyon hedefi %5.5 olarak
belirlenmitir':. 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %6.5 ve %6.4cejdesme

rakamlariyla hedef gerlere ulaillmistir.

112002-2011 yillar arasindaki enflasyon hedeflerigerceklgmelere ikinci bélim Tablo 2'de yer
verilmistir.
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Sekil 15: Enflasyon Orani

e UTretici Fivat Endeksi = = = = Tiilketici Fivat Endeksi
Kaynak: TCMB

2000 yilinda uygulama konulan Enflasyonla Mucadetegrami ve 2001
sonrasi uygulamaya konulan Gugli Ekonomiye eiograminin enflasyonun

diUsUrdlmesinde 6nemli katkilari ol@u aciktir.

Para kurall modelinde dikkate alinan sogigikeen reel GSYH'nin potansiyel
degerinden sapmasidir ve bu gikken literatirde Uretim agi olarak
tanimlanmaktadir. Camada reel GS¥'nin potansiyel dgeri, Hodrick-Prescott
yontemi ile tahmin edilngi ve Uretim agii desiskeni reel GSYH’nin potansiyel
deserinden cikarilarak elde edilgtir. Bu sekilde hesaplanan Uretim gcdesiskeni
Sekil 16’da yer almaktadirSekil 16’daki verilere gore, 1994 ve 2001 yillarinda
GSYiH'nin trend deerinden 6nemli derecede sa@ptgorulmektedir. Bilindgi tizere
s6z konusu bu donemlerde Turkiye ekonomisinde iendli kriz gerceklgmis ve
GSYiH reel olarak énemli derecede azattm Bu nedenle 1994 ve 2001 yillarinda
GSYiH'nin potansiyel dgerinin oldukca altinda oldw gorilmektedir. Ayrica 2008
yilinda ABD’de emlak piyasasinda ortaya ¢ikan staryratlak veren ve daha sonra
finansal sisteme sig¢rayarak bircok banka ve finldkasaillusun batmasina neden olan
kuresel kriz Turkiye ekonomisini de olumsuz yondtkileyerek GSYH'nin

potansiyel dgerinin oldukga altina inmesine neden okow.
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Sekil 16: Uretim Acigi
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Kaynak: TCMB

Son olarak bankalar arasi gecelik faiz oranlandilestici fiyat endeksine gore
hesaplanan enflasyon oranlarinin s&gkil 17°de yer almaktadir. Her iki ggskenin
zaman icindeki seyri incelenginde birbirine oldukca uyumlu hareket ettikleri

gorilmektedir. Ozellikle 1994 ve 2001 yillarindataya c¢ikan krizlerde faiz ve

enflasyon oranlarinda 6nemli gtar gergeklgtigi net birsekilde gortlmektedir.

Sekil 17: Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani ve Enflasyon ©Oran
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Kaynak: TCMB
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5.3.2.2. Para Politikasi Analizinde Kullanilan Dgiskenlere fliskin Birim
Kok Test Sonugclari

Ekonometrik analizlerde kullanilan gigkenler zaman serileri olduklarindan
s6z konusu deskenlerin ilk olarak butinkgme derecelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla ADF, PP ve KPSS birim testi olmak tzere Ug farkli

test uygulanngive sonuglar Tablo 10’da verilgtir.

ADF test sonuclarina gore, bankalar arasi gecalik drani ve tretim agu
degiskenleri icin birim kokin varfii %1 6nem dizeyinde ret edilirken, enflasyon
orani dgiskeni icin %5 6nem diuzeyinde ret ediktni. PP testi sonuclarina gore,
bankalar arasi gecelik faiz oranigdgeni icin “seri birim kok icermektedir” sifir
hipotezi %5 0Onem duzeyinde ret edilirken, enflasyorani ve Uretim agi
degiskenleri icin %1 6nem dizeyinde ret edigtim.

Tablo 10: Birim K&k Testi Sonuclari

Para Politikasi Kurali Modeli Degiskenleri ADE Testist;::i)stikleri KPSS
Bankalararasi Gecelik Faiz Orani {y) 10638:; '?6961155]* 0.244
Enflasyon Orani () '?6%6335]* ?03838? 0.211%**
Uretim Acig1 (X)) '3['08.8883* -z}bo.ggg;* 0.047%*+

Not: ADF testinde gecikme sayisi Schwarz bilgiddgite gore belirlenngiir. PP ve KPSS testinde Nevey ve West tarafindan
Onerilen band gesligi kullaniimistir. Késeli parantez icindeki derler p dgerlerini gostermektedir. ***, ** ve * garetleri
ilgili degiskenin %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde @araold@gunu gostermektedir. KPSS Testi sabit ve trend niacial
%1, %5 ve %10 dnem dizeyinde kritiksgeler sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dur.

Son olarak dgskenlerin butlinlgme derecelerini belirleyebilmek icin KPSS
testi uygulanmytir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, KPSSirtds sifir
hipotezin “seri birim kok icermemektedigeklinde olgturulduzudur. KPSS testi
sonucuna gore, bankalar arasi gecelik faiz oragiskieni dsindaki tum dgiskenler
icin sifir hipotez kabul edilngiir. Diger taraftan bankalar arasi gecelik faiz orani
degiskeni icin sifir hipotez kabul edilemestir. Bununla birlikte gerek ADF gerekse
PP testi sonucuna gore s0z konusu bgisten durgan olarak belirlenginden
calismada durgan old@gu kabul edilmgtir. Her ¢ birim kok testinden elde edilen
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sonuclar genel olarak gerlendirilirse, dgiskenler dizey dgerleri itibariyle
durgzgandirlar para politikasi kurali modelinde higbirndéiime tabi tutulmadan

kullanilabileceklerdir.

5.3.2.3. Para Politikasi Kurali i¢in D@rusal Model Sonuglari

Para politikas! kurall modeline dayal olarak i&ts politika rejiminin aktif
ve pasif 6zellik gosterdi donemleri belirleyebilmek amaciyla, para polisk&urali
modeli ilk olarak EEK yontemi ile tahmin edilgnive sonuclar Tablo 11'de
verilmistir. Para politikasi kurali modelinde agtk bazgimlilik sorunundan kurtulmak
icin bagimli degiskenin iki gecikmeli dgeri modele eklenmgiir. Enflasyon orani ve
Uretim acgl degiskenleri bankalar arasi gecelik faiz oranindaldigienin %64.7’sini
aciklama yeten@ne sahiptir. Ayrica modelden elde edilen hatamé&tinin EKK
varsayimlarini sgayip s&lamadg aratirilmis ve normal dgilimi sglamamasi

disinda varsayimsal bir sorun belirlenemsgtimi

Tablo 11'de yer alan parametre tahminleri incelgimdie, enflasyon orani ile
faiz orani arasinda pozitif yonlu ve istatistikedhrak anlamli bir igkinin varlig
belirlenmgtir. Diger taraftan, Uretim agi degiskenin parametre tahmini pozitif
olarak belirlenmesine gaen istatistiksel olarak anlamli bulunamgim Bu
sonugclar, para politikasi kurali ¢cercevesinde ggstenitelgindeki faiz oranlarinin

belirlenmesinde en dnemli gigkenin enflasyon orani ol@unu gostermektedir.

Tablo 11: Para Politikasi Kuralicin Dogrusal Model Sonuglari

Bagimli Degisken: Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orany

_Degisken Parametre Katsay! p-degeri
Sabit Terim Bo 0.173 0.057
Enflasyon Orany, B1 9.700 0.008
Uretim Aci g1, B, 0.071 0.275
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani.; P1 0.614 0.000
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani., P2 -0.104 0.323
Diz. R :0.647 W-F istatisgi : 2.026 [0.098] | J-B F istatigi :1189.78 [0.000]

Fistatistsi  : 40.040[0.000] | B-G Fistatigi :3.575[0.032] | D-W distatisti :2.023
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Bununla birlikte, ele alinan donem icinde Turkiykoeomisinde onemli
yapisal dgisimler gerceklemis ve bu yapisal dgsimler uygulanan iktisat
politikalarinda dgisikliklere neden olmgtur. Bu nedenle dgusal model
sonuclarinda yapisal kirllmalarin var olup olngaain aragtiriimasi gerekmektedir.
Bu amacla ilk olarak CUSUM ve CUSUMSQ testleri yaps ve sonuclarSekil
18'de gosterilmitir.

Sekil 18: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonugclari
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Sekil 18’deki CUSUM testi sonuglarina gore (sol paneara politikasi kurah
modelinden elde edilen parametre tahminleri 6rmaki®nemi icinde kararli bir yol
izlemektedir. Bununla birlikte, CUSUMSQ testi solargha gore (sapanel), ardik
hata terimlerinin kareleri ele alinan donem icexdg gtven sinirlar gina ¢cikmstir
ve bu sonu¢ model parametrelerinin 6rneklem donegmde kararli bir yol

izlemedgini gostermektedir.

Model tahmini agisindan yapisalgigkliklerin varligi ayrica Chow testi ile
arggtinimis ve sonuclar Tablo 12’'de gOsteriknr. Tablo 12’deki sonuclara gore;
1994 yihinda Turkiye’de ve 1998 yilinda Rusya'dasayean krizlerin parametre
tahminlerinde anlamh dssiklige neden olmagi gorilmektedir. Bununla birlikte
2001 krizinin parametre tahminlerini getirmedigi sifir hipotezi %1 6nem
dizeyinde ret edilmgtir. Bu sonug teorik beklentilere olduk¢a uygunguiinki 2001
krizi sonrasinda Turkiye ekonomisinde dnemli pkétideisiklikleri yapilmis ve bu

kapsamda enflasyon hedeflemesingliggara kurali uygulanmaya ganmstir.
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Tablo 12: Chow Yapisal Dgisim Test Sonuglari

Degisim Noktasi F istatistigi p-degeri Sonug (%10 Onem Diizeyinde)
1994Q2 1.096 0.369 Yapisal kiriima yok
1998Q1 1.172 0.330 Yapisal kiriima yok
2001Q2 5.054 0.000 Yapisal kirilma var

Dogrusal modelde yapisal kiriimalarin vgrlitespit edildikten sonra para
kurall MRS modeli ile tekrar tahmin edilgtir. Dogrusal modelde oldiu gibi MRS
modeli icinde en uygun gecikme sayisi model sedqiiterkeri ve hata terimleri ile
ilgili varsayimsal testler goz o6nunde bulundurukarki olarak belirlenmgtir.
Dogrusal ve dg@rusal olmayan para politikasi kurali modellering @nimlayici
istatistikler Tablo 13’te verilnstir.

5.3.2.4. Para Politikasi Kurali icin D@rusal Olmayan Model Sonuclari

Tablo 13'teki model secim kriterlerinin tumiu MRS dedinin dgrusal
modele gore daha Ustin performans \&@ndlibelirtmektedir. Bununla birlikte MRS
modelinden elde edilen parametre tahminlerinigrdsal modele gore farklihk arz
edip etmediini belirleyebilmek amaciyla LR testi yapilgnve test sonuclart MRS
modelinin para politikasi kurali modelini tanimlad@adg@rusal modele gore daha

basarili olduzunu belirtmektedir.

Tablo 13: Para Kurali Modellerine Ait Model Bilgi Kriterleri

Dogrusal Model MRS Modeli
Log-Likelihood 13.353 96.291
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -0.194 -1.913
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) -0.051 -1.514
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (H-Q) -0.136 -1.752
LR Testi 168.880
¥? p-degeri [0.000]
Davies p-deeri [0.000]

Para politikasi kurali modeli icin en yliksek olabk tahmin sonuglari Tablo
14'te gosterilmgtir. Uygulanan iktisat politikasinin para politikasiktif olarak

isimlendirilebilmesi icin enflasyon orani gigkeninin parametre tahmin gerinin
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bire it veya bluylk ve istatistiki olarak anlaml olmagrekmektedir. Bu durum
TCMB'nin kisa donemli faiz oranlarini enflasyon onadaki dgisime gore
belirledigi ve enflasyonu diiirmede para politikasi araci olan kisa dénemli faiz
oranlarini kullandiini géstermektedir. [@er taraftan para politikasi pasif rejim icin
enflasyon orani dgskeninin parametre tahmin gierinin istatistiki olarak anlamsiz
olmasi beklenmektedir. Bu durumda ise TCMB faiz ntaani diger makro
ekonomik dgiskenleri de g6z o©nidnde bulundurarak belirggdisonucuna

varilabilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar dgultusunda Tablo 14’te ilk rejim para politikasi
pasif rejim, ikinci rejim ise para politikasi aktigjim olarak adlandiriingtir. Para
politikasi aktif rejiminde bankalar arasi gecelgizf oraninin ortalamasi %5.9 olarak
belirlenirken, para politikasi pasif rejiminde bran %167 olarak tahmin edilgtir.
Para politikasi aktif rejiminde enflasyon orangig&eninin parametre tahmini 3.687
olarak belirlenirken %1 6nem dizeyinde istatistikirak anlamli bulunmur. Ayni
rejim icin Uretim agil degiskeninin parametre tahmini 0.955 olarak belirlenirke
%15 6nem duzeyinde istatistiki olarak anlamli baloifmistir. Bu sonuclar para
politikasi aktif rejiminde TCMB kisa donemli faizanlarini, enflasyon ve Uretim
acgl desiskenlerini géz o6nidnde bulundurarak beliri@di fakat enflasyon orani
degiskenin a&irliginin daha fazla oldiunu géstermektedir.

Para politikasi pasif rejiminde enflasyon oranigigeeninin parametre
tahmini -5.453 olarak elde edilgnive istatistiki olarak anlamli bulunamagtr.
Uretim aggl degiskeni icin tahmin dgeri 7.632 olmasina gmen ancak %31 6nem
dizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunabigtim. Bu sonuclar ise para politikasi
pasif rejiminde kisa dénemli faiz oranlarinin esflan orani ve dretim agi

disindaki dger faktorler tarafindan belirlengini gostermektedir.

Tablo 14’Un alt panelinde yer alan rejim geglasiliklari incelenginde, para
politikasi aktif rejimindeki kalicigin daha yuksek oldiw gortlmektedirSoyle ki, t
donemi para politikasi aktif rejimindeyken, t+1 @om %88.3 olasilikla para

politikasi aktif rejim olmaktadir. Fer taraftan %23.3 olasililikla birbirini takip eden
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iki donem para politikasi pasif rejim olmaktadiar® politikasi aktif rejiminden para
politikasi pasif rejimine ge¢cme olagih %11.7 olarak tahmin edilirken, para
politikasi pasif rejimden para politikasi aktif irsjne gecme olas@gl %76.7 olarak

belirlenmitir.

iki rejimli MRS modelinden elde edilen gecbolasiliklari Sekil 19'da
verilmistir. Sekil 19'daki sonuclara gére para politikasi pasfim 1994 ve 2001
yillarinda yganan ekonomik kriz dénemlerine denk gelmektedireltite 2001
krizinden sonraki dénem para politikasi aktif rejotarak belirlenmi ve bu sonug
beklentilerle drtgmektedir. Zira, 2001 krizinin ardindangtetilan Gugli Ekonomiye

Geck Programinin etkisiyle enflasyon oranlari tek haredamlara inmtir.

Tablo 14: Para Politikasi Kurali Modeli icin MRS Model Sonagl

Bagimli Degisken: Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orany

Para Politikasi Pasif Rejim

Degisken Parametre Katsay| p-dé&eri
Sabit Terim Bo 1.672 0.001
Enflasyon Orany, B1 -5.453 0.136
Uretim AciI g1, B, 7.632 0.303
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani.; P1 0.966 0.004
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani., P2 -0.690 0.007
G 0.348 0.001
Para Politikasi Aktif Rejim

Degisken Parametre Katsay| p-dé&eri
Sabit Terim Bo 0.059 0.067
Enflasyon Orany, B1 3.687 0.002
Uretim AcI g1, B, 0.955 0.143
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani.; P1 0.786 0.000
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani., P2 -0.0007 0.944
c 0.045 0.000

Rejim Gecis Olasiliklari

Para Politikasi Pasif Rejim Para Politikasi Aktif Rejim,

Para Politikasi Pasif Rejim, 0.233 0.117

Para Politikasi Aktif Rejim .1 0.767 0.883

Diiz. R :0.814 Hy” istatistii :0.026 [0.871]
N-y istatistisj : 1.794 [0.407] P¢ istatistpi : 15.362 [0.222]

Not: Ké&seli parantez icindeki derler ilgili istatistise ait olasilik dgerleridir. o regresyon denkleminin standart hatasini
gdstermektedir. BZ hata terimleri icin portmanteau otokorelasyonitgsN-y? normal dgilim testini ve Hy® desisen varyans
testini ifade etmektedir.
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TCMB kisa donem faiz oranini enflasyon oranina digkrlemektedir. Her
iki rejimde de dretim a@ degiskeninin katsayl tahmini %10 6nem duzeyinde
istatistiksel olarak anlamli elde edilematini Buna kagilik para politikasi aktif
rejimde enflasyon orani @eskeninin katsayl tahmini istatistiksel olarak anlaml
bulunmytur. TCMB aktif para politikasi rejiminde enflasyamranina daha fazla
agirhk vermektedir. Cglayan (2005) ve Aklan ve Nargelegcekenler (2008)
calismalar da Tarkiye icin Uretim a@i degiskeninin anlamli olmagani ve kisa
donem faiz orani belirlenirken enflasyon oranigigeenine @irlik verildigini

destekler niteliktedir.

Sekil 19: Para Kurali Modelicin Rejim Gegj Olasiliklari
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Para kurall modelinde kisa dénem faiz oraninigédikmeli dgeri bgimsiz
degisken olarak yer almtir. Bu sonuca gore, TCMB faiz oranlarini hedeflene
dizeye 2 ceyrek yil sonra getirmektedir. Ozellikktif para politikasi rejiminde

TCMB'nin enflasyon hedeflemesi yaptive lretim agiina odaklanmagdi sonucuna
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variimistir. Ele alinan donemin tumu igin para politikasinstikrarli olmadgini

sdylemek mumkunddr.

Kamu kesimi finansman aciklar 6zellikle cok amtdonemlerde etkin para
politikalari uygulanmasini mimkidn kilmagor. 1990’ yillarda TCMB para
programlari hedeflerine waak icin faiz d¢1 fazla verilmesini hikimetlerden
Ozellikle istemgtir (Baydur ve Susli, 2003). 1994 yilinda Uretimdaralma ve
parasal gegleme sonucu enflasyon orani ciddi rakamlarailifastir. Bu gelsmeler
karsisinda 5 Nisan 1994 tarihinde IMF destekli istikqaoogramina gecilngtir.
1989’'dan 1996'ya kadar ki surecte gerekli malilisi sgglanmakta zorlanilngtir ki
bu donemden sonra da kismerglaamg olsa da fazla uzun strmegtii. 2001
sonrasinda ise mali disiplin konusunda dahgulda bir stirece gecilngi ve bununla

birlikte para politikasinin etkingi de artmgtir.

FTPL teorisi aktif maliye politikasi rejiminde uylgman para arzi
hedeflemesinin geginden yiksek fiyat dizeyini gordusunu karet etmektedir.
Tarkiye’de 1990’1 yillarda para otoritesi tarafeml para arzi hedeflemesi
yapiimstir. Ekonometrik analiz sonuclarimiz, ayni donemagiye politikasi aktif
yapi tespit etmgtir. Bu bulgulara gére, s6zkonusu dénemde paratesinin icinde
bulunulan rejime uygun hedef glgken kullanmadii ve secilen dg&skenin

enflasyon artina neden oldgu sdylenebilir.

Tablo 15: Para Politikasi Kurall Modeli igin Aktif ve PasifelRm Donemleri

Para Politikas! Aktif Rejim Para Politikasi Pasif Rejim
Dénemler Sire (Ceyreld Donemler Sire (Ceyrek)
1989Q3 — 1990Q4 6 1991Q1 — 1991Q1 1
1991Q2 - 1992Q2 5 1992Q3 - 1992Q3 1
1992Q4 — 1993Q4 5 1994Q1 - 1994Q1 1
1994Q2 — 1994Q2 1 1994Q3 - 1994Q3 1
1994Q4 — 1995Q3 4 1995Q4 — 1995Q4 1
1996Q1 — 1996Q2 2 1996Q3 - 1996Q3 1
1996Q4 — 1999Q4 13 2000Q1 — 2000Q1 1
2000Q2 — 2000Q3 2 2000Q4 — 2001Q2 3
2001Q3 — 2010Q4 38
Toplam Sire 76 Toplam Sire 10
Rejimin Ortalama Kalicilik Stresi 8.44 Rejimin Qataa Kalicilhk Siresi 1.25
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Ele alinan 86 ceyrek boyunca 76 ceyrekte parailoadit aktif rejim ve sadece
10 ceyrek boyunca ise pasif rejim dzellikleri sengiistir. 2001 yilindan itibaren 38
ceyrek boyunca surekli olarak aktif rejim ozgllsergileyen para politikasini, mali
disiplinin sa&lanms olmasi ve para politikasinin etkigihin arttigl seklinde
yorumlamak mumkdnddr. Pasif rejimlerin  gozletidi donemler genellikle
Turkiye'de ciddi krizlerin ygandgl donemlerdir. Para politikasinda pasif rejimin

kaliciligindan s6z etmek yapilan analiz sonuclarina s6zdwdegildir.

5.3.3. Para ve Maliye Politikasi Analizlerinin Birlikte Degerlendirilmesi

Bu kisimda para ve maliye politikalarindaki rejirecgleri ve bu gegiler
arasindaki igki aciklanmaya cailmistir. Calsma sonuclari politika karmalari
acisindan incelenginde gegjler arasinda sistematik bir gki tanimlanamangtir.
Buna b&l olarak para ve maliye politikalarindaki rejim gigmlerinin ele alinan
donem icinde senkronize hareket etngedielirlenmitir. Taylor (1993)tarafindan
Onerilen para kurali ve Leeper (1991) tarafindaeriien ve Favero ve Monacelli
(2005) tarafindan gaelirilen mali kural denklemleri MRS tek@i uygulanarak
tahmin edilmg ve para ve maliye politikalarinin 1994 ve 200Xleri stresince pasif
yapiya sahip oldgu belirlenmgtir. Kriz 6ncesi donemlerde ise mali baskgnti ve
maliye politikasi aktif yapiya gegiolasiliklarinin artgiini séylemek muamkunddr.
1994, 1998, 2001 ve 2008 krizlerinin hepsinde neafplitikasi kriz donemlerinde

pasif rejimde iken kriz 6ncesi donemde aktif repaellikleri sergilemgtir.

2001 yihina kadar genel itibariyle maliye politstaaktif yapi, 6zellikle kriz
donemlerinde @ari borclanma ve artan faiz oranlariyla birlikte rgapolitikasini
pasifize etmy ve etkinlik kaybina neden olmwr. 2001 sonrasinda ise maliye
politikasinda yikselen aktif rejime gecgolasiliklari para politikasini pasif yapiya
tasimamstir. Bu ayrintiyl dikkate alggmizda 2001 yilinin Turkiye ekonomisinde

iktisat politikalari b&laminda bir donim noktasi olgunu séylemek miamkunddr.

Leeper (1991) para ve maliye politikalaringkin kurallarda yer alan hata

terimlerinin politika kurallari kapsaminda modekeneyensoklari tanimladiklarini
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ifade etmektedir. Byoklarin politika kurallari Gzerindeki etkisi, gekte para ve
maliye politikalari arasinda senkronizasyon azglaike politikalar birbirinden
bagimsizlatikca artmaktadir.

Sekil 20: Para ve Maliye Politikasi Kurali Modelleri igin Helerimleri

Para Politikas: Maliye Politikas
1.00 0.15
0.80 :
B - G110
0.60 ™
0.40 A A A - 0.05
3l - & &
o R MA NN L WH AL AWALNAAA
0.00 PN XN : S VLN A VW e i e
i Shidal) VYU
-0.20 +* v e
' U - - -0.05
-0.40 —
-0.60 e+ -0.10
Qoo oo oo oo Qoo oo o Oy
Lo T e O T ol wl ¥ T & N e tne o+ S S i [ I T o I T S L o SO o T T (o S S R o R
S0 g Ch D D O Ch Ch O O O O O Oh D D D D D D D D D D D D D D
T O O O v v v v v O O O O O O O O O O O O O O O O O OO O
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ [ N B A T T T T Y R N B T T A

MalivePolitikasi1 Kuraliicin Hata Terimleri

Sekil 20'de para ve maliye politikasi kurall modeitelen elde edilen hata
terimlerine yer verilmgtir. Bu sekle dayali olarak 1994 ve 2001 krizlerinde her iki
modele ait hata terimlerinin gerlerinde ciddi ary ya da azay oldugu
gorulmektedir. Buradan yola c¢ikarak bu donemlerdeapve maliye politikalari
arasindaki senkronizasyonun boz@dou ve ekonomik istikrarin azafgni
sdylemek mumkundir. 2001 sonrasi doneme baknda ise para politikasi kural
modeline ait hata terimlerinin istikrarh bir yatledigini ve maliye politikasi kural
modeline ait hata terimlerinde sapmalarin azgatoli gorebiliriz. Bu durum
ekonomide daha istikrarli ve politikalar arasindaha senkronize bir déneme
gecildigini ifade etmektedir.

Para ve maliye politikasi kurali modelleri birlikede alindginda, aktif ve
pasif rejimlerin tam olarak senkronize hareket etigieancak, para politikas! pasif
tespit edilen rejimlerin gaunun maliye politikasi aktif rejim donemleriylaglestigi

belirlenmitir. Maliye politikasi aktif rejimdeyken yani sistele mali baski varken
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para politikas! pasifize olmakta ve merkez bankasuyguladgl para politikalarinin
etkinligi azalmaktadir. Para politikasi ile ilgili amac &eaclara karar verilirken mali

degiskenlerin de g6z dninde bulundurulmasi gegahitisoylemek mamkunddr.

Leeper (1991) gore, her iki politika pasif ofdunda fiyat belirlenemezlik
problemi ortaya ¢ikmakta ve her iki politika akbiidugunda hikumet bitce kisitini
bozucu bir etki olgmaktadir. 1994-3, 2001-1 ve 2001-2 ceyreklerinden hpara
politikasi hem maliye politikasi pasif rejim 6zg@lligostermgtir. Her iki politikanin
da aktif rejim Ozeli gosterdgi donemlere ise sirasiyla 1989, 1990, 1993, 1997
yillari ve 2003-2006 ard ile 2009-2010 arahidir.

Para politikasi aktif, maliye politikasi pasif mgji ikilisinde mali
dengesizlikler, denge fiyatlarini, faiz oranlaryaida reel déskenleri etkilememekte
ve bu durumda RET gecerli olmaktadir. Klasik gdirithakim oldgu bu tur rejimler
literatirde maliye politikasi pasif rejimler olarakilandirilmaktadir. Turkiye icin bu
donemler; 1994-2, 1994-4, 1998-1 ile 1999-4 #ra®001-3 ile 2003-1 argh ve
2007-1 ile 2009-1 ceyrekleri olarak belirlegtim 1994 ve 1998 vyillari krizlerin
yasanip IMF programlarinin devreye konuflu donemler olarak kaimiza
ctkmaktadir. 2001 sonrasinda ise 2003-2006 doneami; hgenel olarak maliye
politikasi pasif yapidan bahsedilebilir.

Maliye politikasi aktif, para politikasi pasif rejiikililerinde ve bitce agina
verilen soklar bugin ve gelecekte enflasyonu artirmaktablialiye politikasinin
etkin oldgu bir ekonomide hiukumetler bitce aciklarini bongian yoluyla
kapatmay! tercih etmektedirler. Bu konumda borclansiireklilik arz etmekte,
surecin sonunda hukimetler piyasadan borclanamaamdu gelmekte ve parasal
gengleme ¢6zimine Raurulmaktadir. Bu politika karmasinda; yuksek butce
aciklari ve kamu borclanmasi fiyatlar genel dizegitirmakta, net servet etkileri
yoluyla reel dgiskenleri etkilemektedir. Bu sonu¢ RET'i gecersiznkakta ve
Keynesyen goriihakim olmaktadir. Turkiye icin tespit donemler;9191, 1992-3,
1994-1, 1995-4 ve 1996-3 ceyrekleridir. Bu doneddemaliye politikasi aktif

rejimin etkisiyle para politikasinin etkinlik kayldan s6z etmek mumkindir. Bu
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politika karmasinda dikkate alinmasi gereken nadtanomi politikasi uygulanirken
para ve maliye politikalarindan hangisinin daharetdaca ve ne kadar etkin ve ne

kadar pasif olaga kararinin verilmesidir.

Ekonometrik analizden elde edilen bulgular, 200Xkedmde Turkiye'de
uygulanan iktisadi politika rejiminin maliye pok@si aktif yapida oldiunu gosteren
Uygur (2001), Telatar (2002) ve Sackan (2006) v&rEg2009) cabmalarindan elde
edilen sonuclarla uyumludur. Temiz (2008) galasinda FTPL'nin vaf yoninde
kesin kanit bulunamagh gosterilmekte birlikte, 2001 sonrasi iktisat pillarinin
mali disiplini sagladigi yonundeki yorumlara yer verilgtir.

Turkiye ekonomisinde 2001 sonrasi donemde ciddintali baskidan s6z
edebilmek icin yeterli kanit bulunamagnr. 2001:3 ceyrginden itibaren para
politikasi aktif rejim ozellikleri gostermekle bikte, 2003:2 ile 2006:4 ve 2009:2 ile
2010:4 ceyreklerinde maliye politikasi da aktifimejozelligi sergilendginden bu
noktada iki aktif rejimin bltce kisitini bozucu isikden ve mali disiplin adina bir
mali kural gereklilginden so6z edilebilir. Ayrica, butce aciklari ve lagiklari
kapatmada kullanilan i¢ borglanmanin 6zellikle wymlpolitikasinin etkin oldgu
ekonomilerde fiyatlar genel dizeyi Uzerinde saybnli bir etkisinin oldgunu

soyleyenedbilir.
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Bu calsmada 1989:1-2010:4 doneminde Turkiye’de uygulanama pve
maliye politikalarinin yapisi, FTPL literatirine wvgeri bildirim (feedback)
kurallarina uygun olarak ojturulan para ve mali kural denklemleri arggyla ve
MRS modeli kullanilarak tahmin edilgnive para ve maliye politikasindaki rejim

degisimlerinin sistematik kurallar aracgiiyla tanimlanabilegg sonucuna varilngtir.

Mali kural denklemi olgturulurken, Leeper (1991), Favero ve Monacelli
(2005) ve Dewachter ve Toffano (2011) terminolojdenmktir. Faiz dsi biltce
fazlasi/GSYH, uretim agkl ve ideal faiz du butce fazlasi serilerinin kullaniigl
maliye politikasi kural denklemi araglyla, maliye politikasinda 1994 ve 1998
yillarinda yapisal kirilmalar tespit edilgir. MRS modelinden elde edilen
sonuglarda ideal faiz g butge fazlasi dgskenine ait parametre tahmini, maliye
politikasi aktif ve pasif rejimlerde istatiksel od& anlamli bulunurken, Uretim &gl
degiskenine ait parametre tahmini her iki rejimde deatistiksel olarak anlaml
bulunamamgtir. Bu sonuca goére, mali otorite faizsdbutce fazlasini belirlerken
uretim acgl desiskenini dikkate almamaktadir. Vergiye dayall malrducin model
denemesi yapilmiancak anlamh sonuglar elde edilemgmi Bu nedenle Turkiye
icin uygulanacak bir mali kuralin faizglibitce fazlasi ve bor¢ $to desiskenlerine

dayali olarak olgturulmasi 6nerilmektedir.

Maliye politikasi aktif rejiminde, faiz &1 bitce fazlasi/GSM'nin
ortalamasi %2.5, maliye politikasi pasif rejiminde %4.6 olarak belirlenrtir.
2011 yih Tarkiye ekonomisi icin konulan hedefgde, maliye politikasini pasif
rejime taglyan %2.5’'luk ortalamanin hemen Uzerinde %?2.6 d&ldvalirlenmitir.
%2.5’in altinda bir faiz di bitce fazlasi, Turkiye’de maliye politikasini ékejime
tasimaktadir. 2011 yili gercelden faiz dsi bitce fazlasi rakaminin %1.6 olmasi
2012 wyih icin maliye politikasi aktif rejim beklgsi yoninde ©6ngoru

olusturmaktadir.
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Analiz edilen donemin tamaminin genel birgedendirmesi yapilg@ginda,
Turkiye ekonomisinde maliye politikasi aktif yamspit edilmg ve fiyatlar genel
dizeyinin maliye politikasina g olarak belirlendi tespit edilmgtir. Bu durum,
Tarkiye'de fiyat belirlenme mekanizmasinin FTPLyggun olarakgledigi yoninde
kanit olgturmaktadir. Ele alinan sirecte maliye politika31¢gyrek boyunca aktif
rejim, 33 ceyrek boyunca ise pasif rejim Ozelliklsergilemgtir. Aktif ve pasif
maliye politikasi rejimlerinin her ikisinde de kaligin yiksek oldgunu sdylemek
mumkundur. Maliye politikasinda gecilen rejimdeikata siresi para politikasi ile

kiyaslandginda daha uzundur.

Para kurall modelinin olturulmasinda Leeper (1991), Taylor (1993 ve 2000)
ve Assenmacher-Wesche (2006) tarafindan O©nerilenteyd takip edilmytir.
Bankalar arasi gecelik faiz orani, enflasyon orael uUretim agil serilerinin
kullanildigi para politikasi kural denklemi aragiyla, para politikasinda 2001
yilinda kirllma tespit edilngtir. MRS modelinden elde edilen sonuclara gére para
politikasi aktif rejimde, enflasyon orani g@gkeninin parametre tahmini istatistiki
olarak anlaml bulunurken, para politikasi pasifiimende, enflasyon orani
degiskeninin parametre tahmini istatistiki olarak anlarbulunamanytir. Her iki
rejimde de uretim ag1 desiskeninin parametre tahmini istatistiksel olarak amla
elde edilememstir. Bu bulgular, TCMB'nin faiz oranlarini Taylor ukall
cercevesinde belirken enflasyon sapmasina daha &nilik verdigini dogrular
niteliktedir.

Para politikasi aktif rejiminde gecelik faiz orantan ortalamasi %5.9 olarak
belirlenirken, para politikas! pasif rejiminde brap %167 olarak tahmin edilgtir.
Turkiye'de %5.9'un Uzerinde bir faiz orani paraipkésini pasif rejime tayacak ve
etkinligini azaltacaktir. Rejim gegiolasiliklar incelendiinde para politikasi aktif
rejimin kaliciliginin daha yuksek olgu tespit edilmjtir. Turkiye’de 2001 yili
sonrasinda kesintisiz para politikasi aktif rejimimrhgl yoninde kanitlar elde
edilmistir. Ele alinan 86 ceyrek boyunca 76 ceyrekte panitikasi aktif rejim ve
sadece 10 ceyrek boyunca ise pasif rejim Ozellikdergilemstir. 2001 yilindan

itibaren 38 ceyrek boyunca sirekli olarak aktifimejozelligi sergileyen para
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politikasini, mali disiplinin sglanmsg olmasi ve para politikasinin etkiginin arttigi
seklinde yorumlamak mumkundur. Pasif rejimlerin gimdisi donemler genellikle
Tirkiye'de ciddi ekonomik krizlerin yandgl donemlerdir. Para politikasinda pasif

rejimin kaliciligindan s6z etmek yapilan analiz sonuclarina sézdwdegildir.

Bu calsmada para ve maliye politikalarindaki rejim gésii ve bu gegier
arasindaki igkinin aciklanmasina calimis ancak gegler arasinda sistematik bir
iliski tanimlanamamgtir. Buna b&h olarak para ve maliye politikalarindaki rejim
degisimlerinin ele alinan dénem iginde senkronize haredenedgi saptanmytir.
Para ve maliye politikalarinin 1994 ve 2001 krizlgiiresince pasif yapiya sahip
oldugu belirlenmgtir. Kriz 6ncesi dénemlerde ise maliye politikaktilyapiya geg
olasiliklarinin art@iini séylemek mumkiandir. Maliye politikasi, 199498, 2001
ve 2008 krizlerinin tamaminda pasif rejimde ikenzloncesi donemde aktif rejim
Ozellikleri sergilemgtir. 2001 yilina kadar genel itibariyle maliye pidas) aktif
yapi, 0zellikle kriz dénemlerindesi@ borclanma ve artan faiz oranlariyla birlikte
para politikasini pasifize etgve etkinlik kaybina neden olmgiur. 2001 sonrasinda
ise maliye politikasinda yukselen aktif rejime gealasiliklari para politikasini pasif
yaplya taimamstir. Bu ayrinti dikkate alinginda, 2001 yilinin Tarkiye
ekonomisinde iktisat politikalari Beminda bir donim noktasi olgunu séylemek

mimkunddr.

2001 oncesini kapsayan donem, butce aciklariningldooma yoluyla
finansmaninin yarafi servet etkileri yoluyla RET’in gecerldini yitirdi gi ve maliye
politikasinin fiyat dgisimleri tGzerinde etkili oldgunu savunan keynesyen ggrl
cercevesinde aciklanabilir ve maliye politikalaninetkin old@gu ekonomilerde
borclanmanin fiyatlar genel dizeyi Uzerinde sagtonll bir etki yaratgii sekline
yorumlanabilir. 2001 yili sonrasi uygulanan malpaitikalari, Ricardocu olmayan
yapidan Ricardocu vyapilya ggciyolunda atilan ©6nemli adimlar olarak
degerlendirilebilir. 2001 6ncesi donemde mevcut refinyiapisi dikkate alinmadan
uygulanan para programinin istikrar programi velasybn oranlari Uzerinde
olumsuz etkisi saptangindan, nominal ¢ipalarin icinde bulunulan rejim gapa

gore secilmesi 6nerilmektedir.
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1989-2001 déneminde maliye politikalarinin sert&tleri dogrusal olmayan
yapida gercekigigi ve MRS modelin iktisat politikalarinda rejim gleikliklerini
belirlemede oldukca Barili olduzu tespit edilmgtir. Turkiye'de fiyat istikrarina
yonelik iktisat politikalari olgturulurken, ic borgclanma fiyatlar genel dizeyi

uzerindeki dgrusal olmayan servet etkilerini dikkate almak genektedir.

Tarkiye ekonomisinde, 2002 yilina kadar blyime ofaorclanmanin faiz
maliyetinin Uzerinde seyretg)i 2001 krizinin hemen ardindan 2002 yilinin ikinci
ceyrezsinde ise borglanmanin faiz maliyetinin biylime onamilizerinde seyretmeye
baslamis ve bu tarihten itibaren borclarin faiz maliyeti b@ylime orani arasindaki
aclk artmaya bgamistir. Blylme oranlarinin Uzerinde seyreden faiz larama
ragmen mali sdrddrtlebilirfin salanmasi icin verilen faiz g bitce fazlalarinin

bor¢ stoklarini sabit tutacgkkilde planlanmasi gerekmektedir.

Analiz edilen donemin tamami dikkate aligiehda, 2001 yilina kadagalikli
gozlenen politika karmasinin maliye politikasi &ktra politikasi pasif oldiu ve
para politikasi pasif tespit edilen rejimleringgmun maliye politikasi aktif rejim
donemleriyle glestigi saptanmgtir. Yukaridaki bilgiler giginda, maliye politikasi
aktif yapinin para politikasinda etkinlik kaybinaden oldgunu, para ve maliye
politikalari iliskisini ihmal eden bir politika karmasinin yeterlin@mdgini ve
senkronize edilngi dinamik politika stratejilerine ihtiya¢ duyuldunu vurgulamak

yerinde olacaktir.
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Burkina Faso

BDK, BK (1999)

Kamerun - BDK (1996), BK(2002)
(A:fl;'r'r‘]";‘]uriyeﬁ : BDK (1996), BK(2002)
Cad - BDK (1996), BK(2002)
Kongo - BDK (1996), BK (2002)
- aDK, B (1399
Kibris - BDK, BK (2004)
Dominik - BK (1998)
Gabon - BDK (1996), BK (2002)
Yunanistan - BDK, BK (1992)
Grenada - BK (1998)

Gine Bisav - BDK, BK (1999)
Irlanda - BDK, BK(1992)
Italya - BDK, BK (1992)
Letonya - BDK, HK (2004)
Mali - BDK, BK (1999)
Malta - BDK, BK(2004)

Nijer

BDK, BK (1999)




- Ulusal Mali Kuralin Taru ve Uluslaristi Mali Kuralin Tard ve
Ulke o .
Baslangic¢ Tarihi Baslangi¢ Tarihi
Romanya - BDK, BK (2007)
Senegal - BDK, BK (1999)
Slovak
Cumbhuriyeti i BDK, BK (2004)
St. Kitts ve Nevis - BK (1998)
St. Lucia - BK (1998)
St. Vincent ve
Grenadinler i BK (1998)
Togo - BDK, BK (1999)

Not: BDK: Biitgce Dengesi Kurali, BK: Bor¢ Kurali, GiGelir Kurali, HK: Harcama Kuralini ifade etmekiied

Kaynak: IMF Database on Fiscal Rule ve European i@igsion Database on Fiscal

Governance.



