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Giris

iktisat politikalarinin nihai hedefi iktisadi istikrarin da temel gdéstergesi
olan uzun doénemli istikrarli blyime patikasina ulasmaktir. Bu hedefe
ulasmak igin kullanilacak iktisat politika ve araclarinin fiyat istikrari ve mali
surdurdlebilirlik gibi ara hedefleri temin edecek yeterlilikte olmasi,
uygulamadan sorumlu kurum ve kuruluslarin da koordinasyonlu bir sekilde
hareket etmesi gerekmektedir. Politika uygulamalarinin ¢elisebilecek yanlari,
kurumsal oncelikler ve piyasa gelismeleri her tiirli koordinasyonu® son
derece gerekli ve dnemli kilmaktadir.

iktisat bilimi diger bircok bilim dali gibi zaman iginde gelisim
kaydetmekte, farkli birgok tezi ve teorik yaklasimi igcinde barindirmaktadir. Bu
calisma ve teorik yaklagsimlarda kapsanan varsayimlar, kavramlar, deger
yargilari, uygulama farkliliklari ve arac seti genel olarak paradigma® olarak
adlandiriimaktadir. Bu paradigmalar zaman icinde karsilasilan iktisadi
problemlere ve ihtiyaglara go6re farklilasabilmekte, iktisadi politika
uygulamalari da bu paradigmalara ve bu paradigmalardaki degisikliklere
gore yon bulmaktadir. Son krize® kadar uygulanan egemen iktisadi politika
paradigmasinda genel kabul gérmis para politikasi uygulamasi enflasyon
hedeflemesidir. Mali sirdurdlebilirlik ise borg dinamikleri aracilidiyla
izlenmekte, mevcut bor¢ yukinin ve yeni borglanma ihtiyacinin dogru
ybnetilmesi, diger bir deyisle etkin bor¢ yodnetimi; mali disiplinin yaninda
maliye politikasi uygulamalarindan kaynaklanabilecek risklerin bertaraf
edilmesinde kullanilabilecek en dnemli uygulamalar arasinda sayllmaktadir.

Bu calisma bahsekonu politika koordinasyonunu bu iki uygulama
acisindan degerlendirmeyi hedeflemektedir. Boylelikle, iktisat politikalarinin

! Koordinasyon kelimesi dilimize Fransizcadan devsirilmistir. Etimolojik olarak latince kdkenlidir
ve “coordinare” kelimesinden tiiretilmistir. Isim kékii “nizamin, diizenin beraberce saglanmasi”
anlamina gelmektedir. Turk Dil Kurumu’'na goére “koordinasyon” kelimesini glinimiizde kabul
gérmi]§ anlami “eggudum”dur.

Paradigma kavramina gagdas anlamini ilk olarak bilim tarihgisi Thomas Kuhn vermistir. Kuhn’a
gore belli bir zaman diliminde ve belli bir bilim dalinda model teskil eden ve ¢b6zim (reten,
uluslararasi seviyede genel kabul goérmus basarili uygulamalar butinu paradigmadir (Kuhn,
1962). Harrison (1994) paradigmayi; dinyaya nasil bakacagimizi belirleyen ve paylasilan
varsayimlar butlnligl olarak tanimlamaktadir. Yazara gore bu varsayimlar dolayisiyla da
paradigma Ozellikle beklentilerimizin  olusumunda c¢ok faydahdir. Hall (1993)a gore ise
paradigma kavrami ve paradigma degisiklikleri her bilim dali i¢in olmasa da politika setinin
belirlenmesinde yiksek teknik yeterlilik, kurumsal yapilanma, uzmanlik gerektiren ve bilgi
birikiminin 6n plana ¢iktid1 bilim dallarinda ve bunlara badh karar mekanizmalarinda daha
belirgin olabilmektedir. Makro ekonomik karar alma mekanizmasinin da iginde barindirdig:
teknik, kurumsal ve operasyonel yapi, bu yapilarin birbirleri ile etkilesimi ve alinan kararin
toplumsal etkisi g6z 6nline alindiginda farkl paradigma ve paradigma degisikliklerini, Hall'in
tanimlamasi ile “politika paradigmasi’ni, iktisadi jargona yerlestirmektedir.

% Tezin genelinde* kriz" kelimesini igeren tamlamalar siklikla kullaniimaktadir. Bu ifadeler ile
“2007/08 kiresel krizi” tanimlanmaktadir. 2001 yilinda yasanan kriz ifadesi ile ise Turkiye
Bankacilik Krizi'ne atifta bulunulmaktadir.
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teorisinin 1s1§inda, pratik uygulamanin operasyonel ve kurumsal
degerlendirmesinin yapilabilecedi distunilmektedir. Bu baglamda; ¢alisma,
son iktisadi politika paradigmasini baz alarak, glinimize kadar saglanmis
ve/veya saglanmaya calisilan koordinasyonu, kriz donemi elestirilerini de
dikkate alarak, teorik yazin gercevesinde ve uygulama bazinda irdelemeyi
amaclamaktadir.

Gunimiz “modern” Merkez Bankaciliyi genel olarak tek hedefli para
politikasi uygulamalarini tercih etmektedir. Kurumsal iktisat yazininda “Mono
Tasking™ olarak adlandirilan bu teorik uygulamanin uygulama gapasi son
otuz vyilhk dénemde enflasyon hedeflemesi olarak belirlenmistir. Bu
uygulamalar ile, en buyuk istisnasi Amerika Birlesik Devletleri Merkez
Bankasi (FED) olmak Uzere birkag istisna disinda, Merkez Bankalari temel
islevlerini sadece fiyat istikrarini saglamaya ydénelik uygulamalarla
sinirlamiglar, bunu saglayacak politika aracini kisa vadeli piyasa faizi olarak
belirlemislerdir.

Ote yandan “mimkin olan en diisiik maliyet ve makul risk seviyesinde”
borglanmayi ilke edinen risk analizine dayal “modern” bor¢ ydnetimi, makro
ekonomik hedeflere paralel olarak devletin vergi gelirleri, senyoraj gelirleri ile
beraber butge finansmanini saglamaktadir. Bu modelle, borg idaresi, stratejik
ve numerik Ol¢ltler gcergevesinde yurt igi ve yurt disi pig/asalardan borglanma
yapmakta, gerektiginde aktif bor¢ yonetimi araglarini® finansman amaciyla
kullanabilmektedir. Bor¢ ydnetiminin de izledigi temel politika araci Merkez
Bankasinin belirledigi faiz oranina ve finansman agiginin temel belirleyicisi
olan kamu harcamalarina gore sekillenen borglanma faiz oranidir.

Politika uygulamasindan sorumlu bu kurum ve kuruluslarin® belli bir
slregte, belli hedef vel/veya hedeflere operasyonel olarak ulasmasi
beklenmektedir. Bu beklenti ve/veya yontemsel yaklagim ginimiz politika
uygulamasinin vazgegilmez unsurlari olarak lanse edilen seffaflik, hesap
verebilirlik ilkeleri ile yakindan iligkilidir. Kurumlar uygulamada belli ara/ana
Olgutler, yol haritalari, modellemeler kullanmakta, kurum ve kuruluslar hedef
ve gerceklesmeye bagh olarak performans degerlendirmelerine tabi
tutulmaktadir. Bu degerlendirmelerin kurumsal itibar ve stratejik ydnetim
agisindan énemi blyuktr.

* Bkz. (Chang, 2007)

® Degisim, geri alim-satim ve tlirev piyasalari araglarini kapsamaktadir.

® Uluslararasi uygulamada para politikasinin uygulanmasindan sorumlu kurum olarak merkez
bankalari, bor¢ yénetiminden sorumlu kurumlar olarak da merkez bankalari, llke hazineleri veya
bu kurumlardan fiziki olarak ayrilmisg borg idareleri kabul edilmektedir. Tezin bundan sonraki
bolimlerinde, merkez bankasi para politikasindan sorumlu kurum, bor¢ idaresi de borg
yonetiminden sorumlu kurum olarak kullanilacaktir. Tirkiye uygulamasinda borg idaresini
Hazine Mistesarligi Ustlenmektedir.
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Ote yandan, enflasyon hedeflemesi ve borg yénetiminin etkin, dogru ve
koordinasyonlu yapilabilmesi diger bazi kurumsal 6zellikleri bir anlamda 6n
kosul olarak karsimiza c¢ikarmaktadir. Bu o6zellikler; Merkez bankalarinin
bagimsizlik derecesi ve borg idaresinin operasyonel ('5zerkligidir.7

Yani iki canbaz ayni ipte, kendi teknikleri ile, digerinin otekine etki
etmesine misaade etmeden ama ayni zamanda mimkin olan en fazla
alkisi alarak oynamak zorundadir. Boylesi bir tesbihe konu olan
koordinasyonun gunimuz iktisadi konjonktirinde celigski yaratmadan
saglanmasi glg olabilir. Bu hedeflere ulagsmak ile koordinasyon arasinda bir
celigki olup olmadigi sorgulanmalidir.

Kriz éncesindeki iktisadi politika paradigmasi ana politikasini para
politikasi olarak belirlemigtir. Yasanan son kriz; genel olarak bu
paradigmanin ve Merkez Bankalarinin son otuz yildir IMF’in de destegini
alarak yudruttikleri para politikasi uygulamalarinin gbézden geciriimesine
vesile olmustur. Iktisat okullarinin birgok yeni kusak temsilcisi son dénem
politika setinin ana politikasi olan para politikalarini kriz 6ncesinden
baslayarak degerlendirmekte, bu politikalarin olumlu ve olumsuz yoénlerini
tespit etmeye calismaktadir. Krizin etkilerinin hala devam ettigi g6z 6niine
alindiginda bu ¢abanin bir siire daha devam edecegi anlasiimaktadir.

Bahsedilen son paradigma maliye politikasinin ya hi¢ kullanilmamasi ya
da olaganudsti durumlarda (o da faydali olabilirse) kullanilmasini tercih
etmektedir. Ancak her siyasi otoritenin ana goérevi halkin bltge hakkini
yuritmek, bitcede yaratilan kaynaklarin tahsisini dogru yaparak metnin
basinda da belirtildigi gibi istikrarli blUyimeyi saglamaktir. Bu agidan
bakildiginda maliye politikasi devleti temsilen hikimetin iktisadi politika
uygulamasindaki tercihlerini yansitan, ayni zamanda da devletin
garantorligunin saglandigi politika araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kriz
garantorlik ihtiyacinin da g6z ardi edilmemesi gerektigini net bir sekilde
ortaya koymustur. Konjonktiriin 1hmh, beklentilerin olumlu oldugu
doénemlerde faydasiz, hatta zararl, ihtiya¢ halinde kullaniimasi gereken
politika seklinde tanimlanan maliye politikalari, sok vel/veya krizler ile
karsilasildiginda kurtarici roline burinmekte ve garantér olmaktadir. Bunun
yaninda, maliye politikalarinin kullanimindaki artis cari dénemde ve gelecek
dénemde finansman ihtiyacini artirmakta, yillara sari ve artan borg yukleri
yaratmaktadir.

Devletin finansman alternatifleri bellidir. Eger giderler; vergi gelirleri ve
diger butce kaynaklari ile karsilanamiyorsa, finansman; devletin bor¢lanmasi

"Bu kosullarin politika uygulamasinin iginde bir sekilde var oldugu, yok ise ideal yapilanmalarin
bu 6zellikleri tagimasi, ilgili literatiir tarafindan 6nerilmektedir. Bu 6nermelere ek olarak kurumlar
arasl koordinasyon, getirilecek diizenlemeler ile digsal bir sekilde ve/veya kisa ve uzun vadede
piyasa beklentilerini baz alarak yapilabilmektedir (Blommestein 2003).
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velveya Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanimi ile yapilacaktir.
Sanayilesmis bircok Ulkenin gecmisinde Merkez Bankasi kaynaklari iktisadi
refahin artirilmasi igin kuIIan|Im|§t|r8. Merkez Bankasi kaynaklarinin yanhis
ve gereksiz bir sekilde sarf edildigi 6rnekler de mevcuttur. Merkez
Bankalarinin sahibinin devlet olmasi bu kaynaklarin sorumsuzca kullaniimasi
hakkini dogurmamaktadir. Parasal kaynaklarin keyfi kullanimi enflasyon
yaratmakta, bu da istenilen istikrarli blylimenin 6nlinde ciddi bir engel
olusturmaktadir. Bu sebeple, merkez bankalarinin ¢ok hedefli olmamasina
ve operasyonel agidan devletten bagimsiz olmasina 6zen goésterilmistir, bu
yaklasimin giinimuzdeki yansimasi da enflasyon hedeflemesidir.

Maliye Politikasi = Borg Yonetimi + Para Politikasi
D(t) = [BM-B(t-1)]  + [M()-M(t-1)]

Bu baglamda, yukaridaki indirgenmis esitlikte’ para politikasi notr
alinmaktadir. Ancak, merkez bankalari yine de bu esitligin icindedir ve borg
yoluyla finansmanin en az maliyetle yapilmasini saglayacak koordinasyonlu
davranig patikasini izlemek zorundadir. Cinki maliyetli bir sekilde artan borg
yuki de enflasyonist olacaktir. Bu sebeple, koordinasyon agisindan
bakildiginda mali surdurilebilirligin - ve/veya fiyat istikrarinin  tesis
edilememesinin  temel gerekgesi sadece maliye politikalari ile
iliskilendiriimemelidir. Mevcut ve/veya herhangi bir gerekce ile dodabilecek
yeni borg yikinin olusumundaki ve yonetimindeki para politikasi etkilerinin
de incelenmesi gerekmektedir. Merkez bankalari bu noktada sadece
hedef/performansla ilgilenmemeli, enflasyon hedefine yonelik olarak alinacak
faiz kararlarini, gelecek dénem bor¢ yukinu, borglanma maliyetlerini hesaba
katacak sekilde, kendi hedeflerinin yaninda bor¢ idaresinin hedeflerini de
dikkate alarak vermelidir. Sonugta enflasyonun yaninda, artan borg yiki ve
borglanma maliyeti de Ulke risk primini olusturan temel unsurlardir. Bor¢
idaresinin borglanmama likksiinin olmadigi, diger bir ifade ile devlet
hazinesinin temerriide diisemeyecegi de unutulmamalidir. Ote yandan, borg
idaresi de ilke ve hedeflerini mali disiplinin zorunlu oldugu bir baz politika
cergevesinde, Merkez Bankasinin onceliklerini ve diger makro iktisadi
hedefleri gdzeterek belirlemeli, piyasa gelismeleri ve ekonomik konjokturdeki
dalgalanmalara karsi koyabilecek esneklige sahip olmalidir.

Genel kabul goérdagu gibi, piyasa aktorleri rasyonel davranis
gostermekte ve tercihlerini glnin ve gelecek dénemin kosullarina gore
degistirebilmektedir. Bu tespit enflasyon hedeflemesinin ve modern borg
yonetiminin temel o6zellikleri arasinda yerini almigtir; beklentiler iyi
yonetilmelidir. Beklentilerin rasyonel oldugu g6z 6ndne alindidinda, seffaf
kurallara ve guven telkin edecek kurum ve politika tercihlerine ihtiyag

8 Bkz. (Epstein, 2007).
® Esitligin sol tarafinin finansman agigi oldugu varsayilmaktadir.
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duyulmaktadir. Piyasa agikladigi kuraldan/hedeften sapmamis kurumlara
daha fazla itibar etmekte, enflasyon beklentilerini ve borglanma
davraniglarini ona gére belirlemektedir. Ozellikle, finansal aracilar olarak
tabir edilen bankacilk ve bankaciik disi finansal kesimin karar
mekanizmasinda ¢ok dnemli bir faktor olarak yer alan gliven ve itibar unsuru,
‘piyasa” denen tanimlamanin davranis seklini belirleyen ana etkenler
arasinda ilk siradadir.

Normal konjonktirlerde enflasyon riskini ve enflasyon beklentilerindeki
bozulmayi gdéren Merkez Bankasi piyasanin glvenini ve uygulamanin
itibarini kaybetmemek adina enflasyon hedefini tutturacak tedbirler alacak,
politika faiz oranlarini yiikseltmeye baslayacaktir. Politika aracindaki bu artis
once borglanma maliyetlerini artiracak sonrasinda kredi faizine
yansiyacaktir. Onceki dénemde yapilan yatirimlarda 6zellikle finansal araci
kurumlarin bilangolarinda faiz artisindan dolay! yasanan deger/kar kaybi, bir
sonraki donemde bor¢ idaresinin tazmin etmesi gereken bir maliyet haline
gelecektir. Alinan tedbirin devam etmesi durumunda borcun finansmani
artan oranl maliyetlerle yapilmaya baslanacak, borglanma maliyeti bir Gst
patikaya yukselebilecektir. Bu stiregte faiz oranlarindaki artis, ekonomideki
Isinmanin 6nune gegebilir, ancak, bir sonraki borglanmanin bir &énceki
borglanmadan daha pahali olmasi bir yandan borglanma faizinin
beklentilerini yukari yonli olarak olumsuz etkilemekte, diger yandan borg
dinamiklerinde bozulmalara sebep olarak artan oranli reel getiri
beklentilerine ve artan oranli risk primlerine sebep olmaktadir. Her vadedeki
borglanma maliyeti artik bir 6nceki déneme gbére daha pahali hale
gelmektedir. Bu durum enflasyon hedefini tutturmanin firsat maliyetlerini,
ayni zamanda da, koordinasyonu zorlu kilan unsurlardan bir tanesidir. Maliye
politikas! bu tir konjonktirlerde zaten veri olarak alinmakta, mali disiplin
enflasyon hedeflemesinin bir 6n kosulu olarak degerlendiriimektedir.

Kriz dénemlerinde de merkez bankalari geriye kalan tek ¢arenin maliye
politikasi oldugunu gérdukleri ana kadar enflasyon hedeflemesinin ve likidite
yonetimi araglarinin tamami ile piyasalara midahale etmekte ve krizin
etkilerini azaltmaya ¢alismaktadir. Merkez bankalarinin kullandiklari araglar;
politika faizinde ayarlamalar, politika faizi beklentileri Gzerinde ayarlamalar,
parasal genisleme (para tabani artisi), kredi kolayliklari ve kapsamli kredi
destekleri  geleneksel velveya geleneksel olmayan  araglardan
olusabilmektedir.

Ancak, son krizde de yasandigi gibi bu tedbirlerin hig biri kriz dolayisiyla
artan kredi talebini kargilayamayabilmekte, ve ekonomik aktivite
durabilmektedir. Kriz konjonkturinde ve 6zellikle de kriz buyldukten sonra
parasal araclar etkinligini vyitirebilmektedir. Bu araglar piyasada likidite
ihtiyaci oldugunda, piyasa fonlama guclligu ¢ektiginde faydali olabilmektedir.
Piyasanin temel sorunu temerrit riski, karsi taraf riski ve/veya sermaye
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eksikligi ise bu araglarin kullanimi herhangi bir anlam ifade etmemektedir. Bu
baglamda, bu tip parasal araglarin kullanimi sonradan dedgil, cari ddnemde
yani pro-aktif olmaldir. Bu aracglarin gecikmeli olarak kullanilabilmesi,
devletin 6rtult garantisinin s6z konusu oldugu yari-mali subvansiyonlar
seklinde sunulmalari ile mimkindir. Bu yari-mali islemlerin finansmani
bor¢glanma veya vergi yoluyla saglanacak, krizin maliyeti bu sekilde
sosyallestirilecektir. Bu arada piyasada bolca bulunan ama bir ise
yaramayan fazla likiditenin gidecegi tek yer risksiz kamu borglanma
senetleridir. Borg idaresi asir seviyelerdeki dogrudan ve dolayli borg yikinu
déndirmek ve yonetmek zorunda kalacaktir. Bu ekstra yukun faiz maliyetinin
yaninda asil 6énemli olan yukun artirdidi risk primidir. Bu durum o6zellikle
yukselen ekonomilerin borg idarelerinin en dnemli sorunu olan diger bir firsat
maliyetine sebep olmakta, risk priminde atalet olusmaktadir.

Son otuz yildir iktisadi doéngide son derece olumlu bir salinim
gozlenmigtir. Enflasyon ve beklentileri makul ve sirdirilebilir seviyelerde
gerceklesmis, blylme azalan oranlarda da olsa istikrarli bir patikada
saglanabilmistir. Bunun yaninda madalyonun diger ylUzine bakildiginda
makro iktisadi dalgalanmalardaki azalmanin tesis ettigi ve tesis edilmesine
0zel 6nem atfedilen gliven unsurunun; risk algisini degistirdigi, piyasalarin
risk sever hale geldigi, hanehalki, 6zel sektér ve kamu borglanmasinin hizla
arttigi  gortlmustir. (OECD Economic Outlook, 2010:311-312). Devlet
borglanmalarinin piyasa yapicihigini da yapan bankacilik sisteminin hizli ve
riskli bir sekilde blyludugl, gayri resmi kaldirag oranlarinin ¢ok arttigi ve
klasik bankacilik islemlerinin tersine, bankalarin mevduat finansmanindan
cok, diger finansal Urun finansmanina kaydigi gézlenmistir (Egert, 2010b).
Yasanan krizin en biylk kalintisi devasa buyuklikte bir borg stogu ve bunu
en klguk bir dalgalanmada sisirmeye devam eden ama ayni zamanda da
gelecek donem enflasyonu igin en biyik risk olan likidite bollugudur. Kriz
sonrasinda hem merkez bankalari hem de borg idareleri hedeflerinden,
ilkelerinden ¢ok uzakta, hedef/performans degerlendirmesi acisindan sinifta
kalmis durumdadir.

1980’li yillarin basindan itibaren yasanan ve her yil biraz daha iyileserek
makro ekonomik istikrarsizliklarin artik yasanmayacag fikirlerinin dogmasina
bile sebep olabilecek sekilde; hem akademisyenleri hem de politikacilar bir
rehavet havasina sokan “Great Moderation” adli bu olumlu salinim; yasanan
son krizle birlikte, bir yandan siregelen iktisadi politika paradigmasinin en
basarili paradigma olmadigi sonucunu net bir sekilde ortaya koyarken diger
yandan makro iktisadi politikalarin dogru uygulandidi kibirini tagiyan birgok
akademisyen, politikaci ve burokrati uygulamalar konusunda tekrar
distinmeye mecbur birakmigtir (Blanchard vd., 2010).

Para, maliye ve borclanma politikalari arasinda, zorunlu ama her zaman
yeterli sosyal faydayi sagdlamayan etkilesim, kurumsal hedeflerin ve
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onceliklerin  toplumsal faydanin  6nine gecmedidi bir  politika
koordinasyonunu gerekli kilmaktadir. Calisma kuramsal tarihsel gelisime
paralel bir sekilde; para politikasinin lider, faiz kuralini destekleyecek ve
iktisadi dengenin tesisini kolaylastiracak Rikardocu bir maliye politikasi
taahhldunin sekil verdigi bir borglanma politikasinin gerekli ve tamamlayici
bir aktér oldugunu, savunan ekonomik bir cerceveye sahiptir.

Zaman serileri ile ¢calisan ekonometrik analizler, politika etkilesiminin
temel gostergeleri arasinda zamana yayilan iligkilerin tespitini saglayan
analitik yontemlerin ilkidir. Hanehalkinin azami faydasini hedefleyen yeni
Keynesyen modelleme sistematigi ise bir diger ydntem olarak
benimsedigimiz ve kavramsal olarak kullandigimiz oyun teorisi ile
karsilastirmali sosyal refah kaybi analizlerinin yapilmasina olanak
saglayacaktir.

Bahsekonu ekonomik cerceve ve yontem, kuramsal ve analitik
degerlendirmelere imkan saglayarak c¢alismanin temel sorgulamalarina
cevap Uretmeye calisacaktir. Para politikasinin ve borg yonetiminin
birbirinden badimsiz minferit ve bagimsiz uygulamalarinin ama ayni
zamanda, koordinasyonlu davranmalarinin sosyal refah degerlendirmesi,
koordinasyon ile ¢ézulmesi beklenen bazi performans sapmalarinin politika
celigkileri ve/veya kurumsal hedefler s6z konusu oldugunda karsilikh
fedakarliklar ile duzeltilip duzeltilemeyecegi, politika agirliklandirmalarinin ve
politika arag esnekliklerinin sosyal refah etkileri ulagiimaya g¢alisilan cevaplar
arasindadir.

Calismanin ilk bolimiinde, bizi ginimiz para politikasi ve borg idaresi
uygulamalarina getiren tarihsel gelisim ilgili yazin ¢cercevesinde teorik olarak
degerlendirilecektir. Para ve maliye politikalarinin etkilesimi ile baslayan,
enflasyon hedeflemesi ve borg yodnetimi bolimleri ile devam eden bu
degerlendirme bir yandan gerekli yazin taramasinin yapilmasini saglarken,
¢alismanin uygulama bolimlerinde yol goésterici olacak tespitlere ulasmaya
da imkan vermektedir. Bolimin sonunda ekonometrik bir analize yer
verilmektedir. Analiz; koordinasyonu zorunlu hale getiren politika
etkilesiminin zamana yayilan varligini, para politikasi ve bor¢ ydnetimi
nezdinde, koentegrasyon ve hata dizeltme modelleri kullanilarak tespit
etmekte ve irdelemektedir. Kamu borglanmasinin riskliliginin de géstergesi
olan maliyet ve vadesinin, enflasyon hedeflemesinin araglari, biitce agig,
biyime orani, Ulke risk primi ve diger secilmis gdstergelerle olan kisa ve
uzun dénem iligkisi ve etkilesimi tespit edilmektedir.

ikinci béliim, politika koordinasyonunun, teorik alt yapisi anlatiimig
modelleme sistematikleri ve Turkiye verisi ile analitik degerlendirmesini
yapmaktadir. Maliye politikasinin kontrol degiskeninin kamu bor¢lanmasi
oldugu bu dizlemde, enflasyon hedeflemesinin bitce kisiti altindaki sosyal
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refah optimizasyonu, kamu bor¢clanmasinin buyukligd ve yarattidi risk primi
dikkate alinarak, koordinasyonsuz ve koordinasyonlu politika uygulamalari
ile karsilagtirmal bir sekilde yapilmaktadir. Bu bdlumlerden elde edilecek
sonuglar politika koordinasyonun varliginin, bu koordinasyonun makro
iktisadi ve finansal istikrar zerindeki etkilerinin degerlendiriimesi agisindan
onemlidir. Elde edilecek sonuglar; ¢alismanin bir sonraki tartisma ve sonug
kismi igin veri niteligindedir.
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Birinci Boliim
Politika Koordinasyonu: Politikalar ve Etkilegimleri
1.1. Tarihsel Gelisim ve Son iktisat Politikasi Paradigmasi

Buyudk buhran yillarindan sonra Keynesyen iktisat politikalari ile beraber
maliye politikalari kurtarici olmus, iktisadi politikanin temel araci olarak
nitelendirilmiglerdir. 1960 ve 1970’li yillarda akademik tartismalarin 1s1ginda
hem para politikalari hem de maliye politikalari birbirlerine denk olarak
degerlendirilmis, i¢c ve dis dengenin tesisinde beraberce kullaniimiglardir.

Geleneksel iktisat kuramlarinin bilinen sebep sonug iliskilerini bozan ve
iktisadi politika paradigmalarinda degisiklik ihtiyaci doguran yakin dénem
iktisadi olaylari distindiguimizde akla ilk gelenlerden biri petrol soklaridir.
1970’lerdeki petrol soklari ile baslayan stagflasyon slireci hem blylime hem
de enflasyon konusunda alinmasi gereken tedbirlerin gézden geciriimesine
yol acmig, bu durum 1980’li yillarda moda haline gelen arz yonlu iktisat
politikalarinin temelini olusturmustur. Ayni dénemlerde politika yapmada
seffafligin ve hesap verebilirligin dnemini bireylerin rasyonel oldugunu
savunarak 6n plana c¢ikaran “rasyonel beklentiler yaklasimi”, beklenti
yoénetimini ekonomik karar mekanizmasinin merkezine yerlestirmistir.

ikinci petrol sokundan sonra arz eksikligi ile daha da alevlenen
stagflasyon sorununa ilk reaksiyon para politikasi ile verilmig, para arzini
kisitlayici tedbirler 6n plana ¢ikmistir. Gelismis OECD (lkeleri basta olmak
Uzere pek cok Ulke parasal buyukliklere hedefler getirmigler ve/veya agirlikli
olarak ana ticaret ortaklarinin para primine bagli doviz kuru paritesinin
devamliligini saglayacak para politikasi uygulamalarini tercih etmislerdir. Bu
dénemde enflasyonla mucadele etkili olsa da reel faiz hadlerindeki artig
sonraki on yillik dénemlerde de devam eden iktisadi bir yan etki olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Maliye politikasi da 1980’li yillardaki paradigma
degisiminden etkilenerek orta vadede uygulanir olmus, bor¢ yikine iligkin
gelismeler borcun gayri safi yurtigi hasilaya orani ile izlenir hale gelmistir.
Maliye politikasinin temel hedefi bu oranin mimkin oldugu kadar asagi
cekilerek bor¢ ylkunin azaltilmasi ve butce acgiklarinin ortadan kaldiriimasi
olarak sekillenmistir (OECD, 2011: 314, tablo 7.2).

1980’li yillar finansal liberalizasyonun ve globallesmenin hiz kazandigi
yillardir. Para ve maliye politikalarinin yaninda yapisal politikalarda da farkl
uygulamalara yer verilmis, mal ve emek piyasalarinin liberallesmesine
yonelik olarak bir gok adim bu dénemde atilmistir. Butin bu etkilerle; 1980’
yilllarda 6zel sektériin gliveni, artmaya baslayan kar hadleri ile tekrar tesis
edilmis, issizlik oranlarinda arka arkaya rekor dususler yasanmistir.
Ekonominin reel tarafinda yasanan bitiin bu olumlu gelismelere ragmen,
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enflasyon konusunda istenen hedeflere ulasilamamistir. Bu durum iki sekilde
aciklanmaktadir. Birincisi, Mundell-Fleming modelinde de tahmin edildidi gibi
doviz kuruna bagl para politikasi sermaye akimlarinin serbest oldugu
doénemlerde yonetilememistir. Sermaye hareketlerinin serbestliginin yaninda,
yurtici  finansal piyasalardaki liberalizasyonlar da doévize bagl parasal
politikalarin yonetimini glglestirmis, parasal blyukllkler ile reel gostergeler
ve fiyatlar arasindaki gegisliligin bozulmasina sebep olmustur. ikinci sebep
1987 yilinda yasanan borsa krizidir. Bu donemde alinan parasal tedbirler
asiri esnek olmus, sonrasinda fazla likiditenin kontrolt glgclesmistir (OECD,
2011). Aslinda bu durum, enteresan ama tesadufi olamayacak bir sekilde,
glinimizde yasanan krizin de arkasindaki temel unsur olan finansal
istikrarsizhdin 1980’li yillardan beri bilinen fakat bir turli gdrilemeyen bir
problem olduguna da isaret etmektedir.

1994 yilinda OECD tarafindan yayinlanan “OECD Jobs Study 1994
raporu 1980’li yillari dederlendirirken yukaridaki tespitlerin yaninda iki énemili
tespiti daha gindeme getirmigtir. Rapora goére 80’li yillarin iktisadi politika
paradigmasindaki kirilmanin ana sebeplerinden biri maliye politikalaridir.
Mali gostergeler hedeflendigi sekilde iyilestirilememis, diger alanlar da
bundan olumsuz etkilenmistir. ikinci unsur ise yapisal reformlarin eksikligidir.
Rapor; mikro ekonomik esnekligi iyilestirilecek Ucretlerin esnekligi, emegin
erisilebilir olmasi ve rekabetin artirnimasi gibi mikro ekonomik esnekligi
saglayacak unsurlarda iyilestirme yapiimadidi takdirde, makro ekonomik
performansin reel hedeflerde Ozellikle de issizligin azaltiimasinda
saglanamayacagini savunmustur. Bu tespit 90’li yillardaki paradigmanin ana
hatlarini gizmektedir. Makro iktisadi istikrari saglamak igin mikro bazl yapisal
tedbirlere ihtiya¢ vardir. Bu tedbirlerin saglanmasi ve politika setinin tahmin
edilebilir ve guvenilir olmasi durumunda, rasyonel oldugu varsayilan
ekonomik ajanlar, karar vericilerin beklenmedik soklar disinda zaman iginde
kuraldan sapmadan taahhut ettikleri sekilde davranacaklarina glvenerek,
optimal milli gelir saglayacak iktisadi tercihlerde bulunacaklardir. Bu davranis
sekli iktisat yazininda “rasyonel beklentiler hipotezi” olarak adlandirilan neo
liberal yaklagsimin ana temasini olusturmustur (OECD, 2011:317). Ayni
zamanda 2008 yilinda krizle beraber tekrar animsanacak olan Keynesyen ve
yeni Keynesyen politikalar kargisinda hegomonik bir sekilde 6n plana ¢ikan
ana akim Neo Liberal Iktisadi yaklagimlarin millenium sonrasi
uygulamalarinda rasyonel beklentiler hipotezinin ¢gok énemli iki unsuru baz
teskil etmektedir; kurala baglilik ve piyasa glveninin tesisi.

Aslinda, 1980’li yillarin bagindan itibaren politika 6nceligi degismis, para
politikasinin temel politika araci oldugu, maliye politikasinin ise konjonktirel
dalgalanmalara ve/veya devletin garantdrligine kadar uzanabilecek acil
durumlara yonelik olarak ikincil politika tercihi olarak kullanildigi iktisat
politikalari hakim olmustur. Maliye politikalari genelde iktisadi déngunin
kétilestigi donemlerde kullanilan destekleyici politikalar olarak gérilmustir.
Maliye politikalarina atfedilen asil rol ise farkli kurallar altinda mali disiplinin
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saglanmasi, bor¢ yukinin azaltiimasi, azalan butce agidina paralel olarak
saglikli bir kamu mali dengesinin olusturulmasi olarak belirlenmistir (Pain
and Rohn, 2011). Boylelikle maliye politikasi gogunlukla otomatik stabilizatér
gorevini goéren, kural disi ve istismara agik kullanilamayan bir karaktere
biriinmis, ana akim iktisatin ve devaminda parasal iktisatin 6ngordleri
cergevesinde iktisadi bluylime ve refah getirilerinin gétirilerinden az olacagi
kaygisiyla pasif bir politika haline getirilmistir (OECD, 2010).

Blanchard vd. (2010) para politikasinin bu 6énde gelimini bir ka¢ unsura
baglamaktadir. ilk unsur, maliye politikalarinin beklenen etkileri hakkindaki
kuskular ile iligkilendirilmistir. Bu kuskular agirlikh olarak kamu
harcamalarinin hanehalkinin tiketim ve tasarruf davraniglarinin zamanlar
arasi etkisine bakan “Ricardo’cu Denklik’le bagdastirilarak irdelenmektedir.
ikinci unsur, para politikasinin istikrarl bir Gretim agig sagladidi, bu sebeple
de bagka bir politika ihtiyacinin olmadigina dair olan digtncedir. Yazarlara
gore Uglncl unsur gelismis ekonomilerde 6ncelikle borg ylkiinin azaltiimasi
hatta mimkiin oldugunda dusrilmesidir. Bu sebeple borg¢ yikinid artiracak
canlandirici, keyfi ve/veya kural digi maliye politikalarina ihtiyag yoktur.
Yeterli derinlik ve genislige sahip olmayan yukselen/gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde de bu tir maliye politikalarinin zaten dugtnidlmemesi
gerekmektedir. Maliye politikalarinin  belirlenmesi  ve  uygulanmasi
gecikmekte, maliye politikalarinin etkilerinin gecikmeli olmasi, bu politikalarin
Ozellikle kisa sureli resesyonlara karsi kullanimlarini engellemektedir. Son
unsur maliye politikalarin para politikalarina kiyasla siyasi midahalelere ¢ok
daha agik olmasidir (Blanchard vd., 2010).

Bu sebeplere bagll bir sekilde, otuz yili agkin suredir, iktisadi politika
paradigmasinda para politikalarinin hakimiyeti s6z konusudur. Para politikasi
(operasyonel) bagimsiz merkez bankalarina birakiimig, bdylelikle, siyasi
otoritenin muidahalelerinin ve/veya maliye politikalarinin mali baskisinin
onlne set gekilmistir (Alesina and Stella, 2010). Bu surecte en etkin para
politikasi uygulamasinin; (operasyonel) badimsiz merkez bankalari
aracihgiyla yaritilen tek hedefli ve tek aragh olan uygulama oldugu
sonucuna variimistir. Fiyat istikrari tek hedef, politika faiz orani da tek aragtir
(OECD, 2011). Enflasyon istikrarl bir egilim iginde oldugu slrece, Uretim
acigl da kabul edilebilir seviyede olusmus; hem fiyatlarda hem de blylime
hadlerinde istikrarli bir patika saglayan para politikasi hedeflerine ulasan,
basarili ve guven telkin eden tek politika olarak telakki edilmistir. Para
politikasi bir gok ¢apay! hedef olarak kullanmistir. Ancak klasik dichotomi
sinirlar icinde neo liberal yaklagimin tercih ettigi son ¢capalama enflasyon
hedeflemesidir. Bu tercihin arkasinda (¢ ©nemli sebep yatmaktadir.
Bunlardan birincisi, 1970’li yillarda fazlasiyla zedelenen fiyat istikrarinin
tekrar saglanmasidir. ikinci olarak, Merkez bankalari bu istikrar tekrar
saglayarak tek vel/veya oOncelikli hedeflerinin fiyat istikrarini saglamak
oldugunu gobstermis olacaklar, kurala bagh olduklarini gdstererek,
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glvenilirliklerini tesis edeceklerdir. Bu ikinci unsurdan daha da énemli olan
enflasyon hedeflemesinin yeni Keynesyen vyaklasim tarafindan da
desteklenmesidir. Bu U¢ sebep son paradigmanin arkasindaki konjonkturel
ve teorik tercihleri yansitmaktadir (Blanchard vd., 2010).

Ote vyandan, vyasanan kriz maliye politikalarina da ihtiyag
duyulabilecegini acgik bir sekilde ortaya koymustur. Devresel hareketin
karsisindaki (countercyclical) maliye politikasi dnemli bir aragtir. Cankurtaran
olarak irdelenen maliye politikalarinin, durgunluk dénemlerinde ekonomiye
can suyu olacak, normal donemlerde de mali disipline bagli ve asiri bir borg
yuklne sahip olmayacak kadar dongu karsiti olmasi ve kurala bagh hareket
etmesi beklenmektedir (Egert, 2010a)™.

Kriz esnasinda hizla artan devlet bor¢lanmasinin enflasyon beklentileri
Uzerindeki muhtemel olumsuz etkisi borglanma ile para politikasi arasindaki
tatsiz ve kisir déngu vyaratan bir aritmetie isaret etmektedir. Para
politikasinin yetersizligi >artan bor¢ yiki->zayif kamu maliyesi ve borg
ydnetimi —>artan risk primi ->daha maliyetli bor¢glanma - parasallastiriimak
zorunda kalinan kamu borcu’na sebep olabilmektedir. Bazi ulkeler yuksek
borg yikleri sebebiyle kullanimi sinira gelen para politikasi araglarina destek
olacak mali unsurlari gindeme alamamiglardir. Clinki mali durumlari ve
bor¢ yikleri maliye politikasi araglarinin canlandirici bir sekilde kullanimina
engel olmustur. Hem gelismis Ulkelerde hem de gelismekte olan Ulkelerde
yiksek borc stoklari hareket kabiliyetini azaltmistir. Ozellikle Dogu
Avrupa’daki bazi yikselen ekonomiler maliye politikalarini devresel harekete
paralel bir sekilde kullanmanin bedelini 6demek durumunda kalmislar, krizin
en yogun hissedildigi zamanlarda vergi artiglarina gidip kamu harcamalarini
azaltmak zorunda kalmiglardir.

Ote yandan, diisiik borc yiikii ve stoklari ile krizi kargilamis bazi
yukselen ekonomilerde ise maliye politikasi araglari ¢ok daha agresif bir
sekilde kullanilabilmistir. Bitlin canlandirici maliye politikalarina ragmen mali
surdurdlebilirlik problem olarak gérilmemistir. Bunu, borg yiki daha az olan
ve borg yonetimini gérece iyi yapan, bor¢ yliki daha fazla olana ve borg
yonetimini iyi yapamayana gére daha fazla yapabilmistir. Bu cergevede,
maliye politikalarinda yaratilacak alanin temel unsuru mali disiplin olsa da,
yiksek bor¢ yukidnu artirmamaya c¢alismak ve mevcut stoku da bu hedefe
ydnetmek, yaratilacak alan igin, dnemli bir unsurdur. Bu alanin yaratiimasi
noktasinda enflasyon hedeflemesi uygulamasinin hedeflerinin borg idaresi
hedefleri ile uyumlu bir sekilde galisiyor olmasi gerekmektedir. Clinkl bazen,

1 Kriz sonrasinda maliye politikasi iki sebepten tekrar ana politika haline gelmigtir. Bu iki
sebepten ilki; geleneksel ve geleneksel olmayan tium para politikasi araglarinin tikenmesi, bir
anlamda denizin bitmesidir. ikincisi ise ekonomik resesyonun tahmin edilenden gok daha uzun
slirecegine iliskin beklentiler gercevesinde, maliye politikalarinin gecikmeli etkilerinin artik bir
sorun yaratmayacagdl duslincesi ve bu politikalarin 6ngérulen canlandirici etkilerinin
saglanabilecegi yonindeki inancin artmasidir.
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bor¢ ydbnetimi mali alanda ihtiyagc duyulan alanin vyaratilmasinda
kullanilabilecek geriye kalan tek ara¢ olma durumunda kalabilmektedir.

Kriz déneminde bir c¢ok tecribe “keske daha iyi bir politika
kooordinasyonu saglanabilseydi” dedirtmistir. Sistemik risk dogurabilecek
kadar buylk ve genis etkileri olabilecek paylasilan soklara cevaben alinacak
politika tedbirlerinin  Ulkesel boyutun 6tesinde uluslararasi boyutta
koordinasyonlu olmasi geregi hala énemini koruyan tespitlerden bir tanesidir.
Boyle bir koordinasyonun politik etkinligi artirmasinin yaninda finansal
piyasalarda koordinasyon eksikliginden kaynaklanabilecek dizenleme
bosluklarinin énuine gecgebilecedine inaniimaktadir (OECD, 2010a: 309-310).
Kamu borcunun para ve maliye politikalarinin bir sonucu oldugu ve bu mali
yuklin yonetilememesi durumunda arzulanan koordinasyonun er ya da geg¢
olumsuz etkilenerek nihai hedef olan makro iktisadi istikrari bozacagi
unutulmamaldir.

1.2. Para ve Maliye Politikasi Etkilegimi

“Merkez Bankalari gogu zaman enflasyon takintili olmakla suglanir. Bu
dogru degildir. Merkez bankalarinin asil takintill oldugu sey maliye
politikasidir (Mervin King, 1995).”

Enflasyon hedeflemesi uygulayan, yeni Keynesyen temellere
dayandiriimis ve “iyi” kurgulanmig bir para politikasinin; maliyet artirici arizi
soklar icin kendine yeten ve ideal bir politika uygulama tercihi oldugunu
savunan gorls son iktisadi politika paradigmasinin hakim dustncesidir
(Svensson 1997, Clarida vd., 1999, Woodfrod 2003, Blanchard 2010)""
Bdylesi bir para politikasi Taylor kurali ve benzeri kurallara dayal kisa vadeli
faiz araglarini enflasyon ile micadelede etkin bir sekilde kullanabilmektedir.
Para politikasinin bahse konu yetkinliginin énindeki en énemli engel maliye
politikasinin cari ve gelecek dénemde yeteri kadar destekleyici ol(a)mamasi
ve kamu borglanmasina iliskin kaygilardir. Maliye politikasinin en degerli

' Son yasanan kriz sonrasinda da bu hakim goris degismemis, ama uygulamadaki

aksakliklarin giderilmesi geregi dile getirilmistir (Blanchard 2010, OECD 2010).

2008 krizinden once kabul gérmus para politikasi uygulamasinin ana hatlar agagidaki gibidir;
1) Para politikasi bagimsiz merkez bankalarinin sorumluluguna birakilmalidir. Para politikasi
Uzerinde siyasi otorite, politikacilar ve hazine etkili olmamalidir.
2) Merkez bankalarinin tamamina yakini bir sekilde enflasyon hedeflemesi yapmalidir
(yapmak zorundadir). Uygulama farkli da olsa enflasyon hedeflemesi su anda “kazanan”
tercihdir.
3) Nominal g¢apa olarak enflasyon hedefi secen badimsiz merkez bankalari enflasyon
problemini biiyik bir iktisadi Olgiiciiliik (Great Moderation) sagdlayarak milli gelir hadlerinde
kicuk oynakliklarla gézmuslerdir.
4) Ozellikle OECD {ilkelerindeki politikacilar igin merkez bankalari bir anlamda giinah kegisidir.
Cunku, enflasyon hedefine baglli olarak artirdiklari faiz oranlari buylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Siyasi otoritenin 6zellikle secim donemleri 6ncesinde merkez bankalarina faiz
oranlari konusunda yaptiklari baski son zamanlarda azalmistir (Alesina ve Stella 2010).
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katkisi; makro ekonomik istikrari bozmayacak sekilde ve belli bir bor¢
surdarulebilirligi  cercevesinde uygulanmasi ile Olgliimekte, maliye
politikasinin para politikasini golgelememesi, beklenen ve olmasi gereken
durum olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple, daha dnce de belirtildigi gibi
2008 krizi 6ncesinde hakim iktisadi politika paradigmasi kurala bagh para
politikalarini ve yine kurala bagl olarak bu para politikalarina destek veren
ve devlet borcunun sirdirilebilirligine olanak verecek maliye politikasi
uygulamalarini ideal durum olarak betimlemislerdir (King, 1995, Kirsanova
ve Wren-Lewis 2007, Blanchard vd., 2010).

Bu disunce sistematiginde “Mali Disiplin® kavrami ihtiyari maliye
politikalarinin éntine getirilen niteliksel ve genel bir mali kuraldir. Bu kavram
daha niceliksel mali kural uygulamalari ile somut hale getiriimekte, boylelikle,
para politikasina maliye politikasinin verecegi destek tanimlanmaktadir.
Ancak, uygulamada bakilan unsur borcun surdarilebilirligi ve ydnetimidir.
Borcun surdirdlebilirliginin - sorgulandidi bir ortamda para politikasinin
yukarida bahsedilen yeterliligi saglamasi ve faiz kuralinin istendigi sekilde
kullanimi s6z konusu olamayabilmektedir.

Gunimiz uygulamasinda birgok gelismis ve gelismekte olan ilke makro
iktisadi politika uygulamalarinda en azindan operasyonel bagimsizligi
oldugu varsayilan merkez bankalari ile para politikasini, siyasi hikimetler ile
de maliye politikalarini yuritmektedir.

Bu cergcevede merkez bankalarindan beklenen; maliyet artirici soklar
basta olmak Uzere makro isrikrari bozan etkenlerin ortadan kaldiriimasidir.
Siyasi beklentilerden uzak ve hedef bazli ¢galisan merkez bankalarinin para
politikalarini eksiksiz ve gucli bir sekilde yonlendirebilecedi 6ngdrilmektedir.
Makro iktisadi istikrar Gzerindeki tehditlerin bertaraf edilmesi igin siyasi
iradenin  kontrolindeki maliye politikasindan beklenen ise borcun
surdarulebilirligini  zedeleyecek maliye politikalarinin  uygulanmamasi ve
gereken destegin politika bazinda verilmesidir. Bu koordinasyon farkli hedef
ve politik motiflere sahip iki politika uygulayicisinin beraber hareket etmesine
veya catismasina gore sekillenmektedir.

Para ve maliye politikalar arasindaki etkilesim farkl iktisadi goruslerin
cokga degerlendirdigi bir konudur. Para politikasinin liderligini ve yeterliligini
savunan goruslerin yaninda, maliye politikasinin dikkate alinmadigi bir
durumda istikrarin saglanamayacagini savunan goérUsler de son derece
glglu gerekgelere sahiptir. Bu iki ug gorisun i1sidinda hangi politikanin dnde
gelecegini bir kenara birakan ve politika koordinasyonunun énemini én plana
clkaran gorusler ise Ozellikle son kriz sonrasinda daha muteber
karsilanmaktadir. Devam eden paragraflarda bahsekonu farkli bakis
acilarina yer verilmeye calisilacaktir.
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1.2.1. Parasalci Goriis ve Lider Para Politikasi

Parasalci iktisatin 6nde gelen savunucularindan olan Brunner (1986)’e
gbre “parasal bir kural yaninda onu tamamlayan bir mali kural
gerektirmektedir'2.” Bu énerme para politikasinin makro iktisadi istikrari tek
basina saglayabilecegi goérisini glgli bir sekilde savunan parasalci
gorusle kismen celismekte, para politikasinin ihtiyag duydugu maliye
politikasi destedinin ne olabilecedi konusunda biraz daha detayli bir

incelemeyi gerekli kilmaktadr.

McCallum vd., (2005) fiyat seviyesinin belirlenmesinde ve politika
kuralinin olusturulmasinda maliye politikalarinin muhtemel etkilerini parasalci
iktisatin ana kuruculari ve savunuculari olan Milton Friedman, Anna
Schwartz, Karl Brunner ve Allan Meltzerin gorlsleri cergevesinde
degerlendirmistir. Bu degerlendirme; parasalci iktisatin savlari ¢ergevesinde
para ve maliye politikasi etkilesimini dért ayri baslikta incelemektedir. ilk
baslik enflasyon ile miicadeledir. Friedman “enflasyon ile miicadelede maliye
politikasinin destegine ihtiya¢ olmadigini, para politikasinin tek basina yeterli
oldugunu”, Meltzer ise “hikiimet tarafindan yiksek bitce aciklarinin devam
ettirilmesi durumunda bile para politikasinin ilkesel olarak fiyat istikrarini
tekrar tesis edebilecegini” belirtmistir. Bu goérusler gergevesinde parasal
iktisat ve araglarl enflasyonun kontrolinde hem gerekli hem de yeterli
goriilmektedir™.

ikinci baslik; iktisadi faaliyeti canlandiran maliye politikalarinin parasal
genisleme Uzerindeki roliidir. Friedman (1987)'a gore

“Hlikiimet harcamalari Merkez Bankasi kaynaklari ve para basilarak
finanse edilirse enflasyonist olacaktir. Ote yandan, vergiler veya
borglanma ile finanse edilen harcamalarin enflasyonist etkisi farklidir.
Bu durumda, ana etki vergi miikellefinin ve kreditér dahil 6zel sektériin
borglanarak temin edebilecegi fonlarin devlet tarafindan kullaniimasidir”
(Friedman 1987°den, akt. McCallum 2005:572).

Dolayisiyla parasalci yaklagsim mali agiklar ve bu aciklarin ortaya
ctkmasi ile enflasyon arasinda dogrusal bir iligkinin ilkesel olarak olmadigini
ancak, acgigin finasmaninin para basilarak yapilmasinin enflasyonist
olacagini belitmektedir. Parasalci yaklasim; mali agigin parasallastiriimasi
konusunda bir baskinin var oldugunu, bu baskinin faiz oranlarinin belli bir
aralikta yonetilmesi veya sabitlenmesi gibi sonuglar dogurdugunu, faiz
oranlarina getirilen bu katihgin ise gereginden fazla parasal genislemeye
sebep olarak enflasyon yarattigini kabul etmektedir. Brunner (1977)‘e goére
“faiz oranini hedefleyen politikalar bltce agiklarinin artis orani ile parasal
taban artis orani arasindaki suregelen iligskiyi agiklamaktadir. Friedman (

2 McCallum vd., (2005)
'3 Akt. McCallum v d., 2005:572)
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1978), Friedman ve Schwartz (1963) gbre ise “hikUmet harcamalarinin
finansmani ve faiz oranlarinin dusuk tutulmasi konularinda var olan baski
parasal geniglemenin asil sebebidir. 1

Parasalci iktisat buatce kisitinin dogrudan ya da dolayh olarak
parasallastirlmasinin  arasinda belirleyici  bir farkin  bulunmadigini
savunmaktadir. Brunner (1976), “hiikimetin Merkez Bankasi kaynaklarini kamu
finansmani icin dogrudan ve/veya dolayli kullanmasi ile agik piyasa islemleri araciligiyla kamu
borglanma senetlerini satin almas! arasinda bir fark olmadigini“ belirtmistir. Meltzer
(1977)'e gobre ise “faiz oranlarimin istikrarli kiinmasina yénelik cabalar biitge agiginin
dogrudan parasallastiriimasi kadar etkiye haiz olabilecek dolayl bir kamu finansmani seklidir”.
Parasalci iktisat parasal bUyUkliklere getirilecek farkli kurallamalarin parasal
genislemeyi mali aciklara bagisik kilacagini, maliye politikalarindan
kaynaklanan iktisadi faaliyeti canlandirici politikalar karsisinda daraltici para
politikalarinin uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. Ote yandan, makul
veya yiksek enflasyon oraninin mali agiklarin olmadigi bir konjonktiirde de
yasanabilecedini belirten parasalci yaklagim, parasal genisleme yaratan ve
para tabanini artiran her politikanin enflasyonist yansimalarinin kaginiimaz
oldugunu savunmaktadir (Brunner 1969, Friedman 1978, 1981, Meltzer
1976).

Uclincii baslik; iktisadi faaliyeti canlandiran ancak herhangi bir parasal
genislemeye sebep olmayan maliye politikalari ile ilgilidir. Parasalci iktisat
maliye politikalari sonucunda yagsanan canlanmanin sabit para tabaninda
reel ve nominal faiz oranlari tGzerinde yukari yoénla bir baski yaratacagini, bu
sebeple, nakit paraya olan talebin firsat maliyetinin artacagini
savunmaktadir. Butce agiklarinin gegici olmasi durumunda para basimi s6z
konusu olmadidi siirece enflasyonist bir baski s6z konusu degildir. Ancak,
yiksek ve kalici butge aciklarinin enflasyonist oldugu veya enflasyon
yaratmadan finanse edilemeyecegi aciktir (Meltzer 1984).

“Uzun déneme yayilan ve duragan olan maliye politikasi kaynakli
enflasyonun ataleti pratikte pek miimkiin degildir. Maliye politikasindaki
degisiklige verilecek tepki fiyat seviyesini artirabilir ya da ddistirebilir.
Ancak enflasyon ya da deflasyon yaratmaz. Yiikselen fiyat seviyesinin
artisi sonucu ortaya g¢ikan enflasyon, ekonomi maliye politikasindaki
degisimin etkisine gbre kendisini ayarlayincaya kadar devam edecek,

sonrasinda sifira diisecektir (Brunner ve Meltzer 1976)™

Dérdincl basglik; para ve maliye politikalant arasinda varsayilan
koordinasyonun parasalci iktisat acisindan degerlendirmesidir. Friedman
(1987)'a gore

“toplam  milli  gelirin oransal olarak ne kadarinin  hiikiimet
harcamalarindan olustugunun tespiti ve bu harcamalarin kimin

1 Akt. McCallum ve d., 2005:572
5 Akt. McCallum v d., 2005:573)
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omuzlarina yliklendiginin gériilmesi agisindan maliye politikasinin
durugsu 6nemlidir. Maliye politikasini bu kadar énemli kilan bir diger
unsur ise enflasyonist etkileri ve bu anlamda para politikasinin
olusturulmasinda belirleyiciligidir'®.*

iktisadi agidan degerlendirildiginde bitce ilkesel olarak her zaman
dengededir. Cevaplanmasi gereken soru bitge finansmaninin ne kadarinin
aclk ne kadarinin sakh vergiler ile yapildigidir. Bitge ac¢igi para basarak
yaplimigsa finansmani enflasyon vergisi ile sakli bir sekilde yapiimaktadir.
Bitce acigi borglanarak karsilandiginda ise finansman daha goéze
carpmayan ve servet Uzerinden alinan baska bir sakli vergilendirmenin
sonucudur (Friedman 1984).

1980'li yillarda parasalci iktisatin 6n plana c¢iktigi donemlerde Brunner,
Meltzer ve Schwartz’in Gyeleri arasinda oldugu “Gélge Acik Piyasa Komitesi*
maliye politikasi ile koordinasyona verdikleri dnemi su sekilde beyan
etmislerdir:

“Her ne kadar Para politikasi enflasyonu maliye politikasindan bir
destek almadan bitirmeye muktedir olsa da Maliye politikalarinin
canlhigi sonucu artan biitce aciklari ve reel faiz hadleri genis kabul
géren bir algiya yol agmakta, FED’in bltce acigini para basarak
karsilayacagi diigiincesini yayginlagtirmakta ve anti-enflasyonist para
politikalarinin giivenilirligini zedelemektedir'.“

Dolayisiyla, parasal iktisatin dnde gelen savuncularinin maliye ve para
politikasi arasindaki koordinasyona bakis agisi maliye politikasinin talep
yonetimine etkisi ve bltgce agiginin finansman sekil ile sinirhdir. Hikiimet
finansman yontemini segmeli, para basarak finanse edilen agigin enflasyon
yaratacagini kabullenmeli ya da borg ydnetimi ve bltce agigini kontrol altina
alacak diizenlemelerle, parasal kaynaklar ile finanse edilen bitge aciklari
kaygisi, hem cari donem hem de gelecek i¢in ortadan kaldiriimahdir. Kamu
borglanmasinin para miktari Gzerinde bir etkisi olmadi§i silrece fiyat
seviyeleri ve enflasyon Uzerinde dikkate alinmasi gereken bir etkisi yoktur
(McCallum ve Nelson 2005). iki politika arasindaki koordinasyonun dikkate
almasi gereken sey artan butce acgigi sonucu faiz maliyeti artan kamu
borglanmasinin faiz araci Gzerinde yaratacagi kontrol baskisinin sonucunda
olugabilecek para stoku artisi ve bunun genel fiyat seviyesine yansimasi
olmaldir (Schwartz 1985). Bu baglamda, Brunner (1986)‘in ilk satirlarda
bahsettigimiz “parasal bir kural mali bir kurali gerekli kilar dnermesi tek
yonlu bir koordinasyona, maliye politikasinin enflasyon Uzerindeki etkisinin
finansmanin ne kadar parasallastirildidi ile ilgili olduguna isaret etmekte,
“gecerli bir anti-enflasyonist para politikasi rejiminin maliye politikasi
uzerindeki agir kisitlamalar ile saglanabilirm“ gOrusunu desteklemektedir.

16 Akt. McCallum v d., 2005:573)
7 Akt. McCallum v d., 2005:574)
'8 Bkz. Brunner ve Meltzer, (1993:127)
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1.2.2. Fiyat Seviyesinin Maliye Teorisi*®

“Fiyatin (seviyesinin) Maliye Teorisi ” olarak Woodford tarafindan
adlandirilan teori; para politikalari ile maliye politikalari arasindaki etkilegimi
fiyat istikrarinin saglanmasi noktasinda irdelemektedir. iki temel soruya
cevap arayan teori maliye politikalarinin fiyat istikrarinin saglanmasinda nasil
bir rol aldigini ve maliye politikalari agisindan fiyat istikrari seviyesinin ne
olmasi gerektigini tartismaktadir (Christiano ve Fitzgerald 2000).

Son iktisat politikasi paradigmasi ana akim iktisat ve standart parasal
yaklasima paralel bir sekilde; Merkez Bankasinin fiyat istikrari hedefinin tek
ve vazgeciimez oldugunu savunmaktadir. Ote yandan, fiyatin maliye
teorisine go6re hedefinden taviz vermeyen bagmsiz glgli merkez
bankaciligi fiyat istikrarinin saglanmasini garanti edememektedir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi igin gereken tek sey dogru para politikasinin
secilmesi ve uygulanmasi degildir. Fiyat istikrari igin dogru maliye
politikalarinin secimi ve uygulanmasi da ayni seviyede gerekli ve
onemlidir’. Aslinda, ana akim iktisat, ona bagh geleneksel yaklagimlar ve
parasalci iktisat da para ve maliye politikasinin dogru secilmesini kabul
etmektedir. Ancak, bu geleneksel yaklagimlarda badimsiz, kararli ve gigli
Merkez Bankasinin maliye politikasini yonlendirebilecegi ve/lveya maliye
politikasinin pasif kalarak/kilinarak Merkez Bankasi talepleri ¢cergevesinde rol
oynamas! geregi savunulmaktadir. Fiyatin maliye teorisi yaklasiminda bu
yanhstir; fiyat istikrari sadece bagimsiz ve gugli merkez bankaciigi ve
maliye politikasinin buna uygun davranmasi ile tutturulabilecek bir hedef
degildir. Bu hedefin tutturulmasi maliye politikasinda da fiyat istikrarini
hedefleyen kararlarin alinmasi ile mimkunddr. Merkez bankalari maliye
politikasi uygulayicilarindan karar mekanizmalarina midahil olunma kaygisi
ile uzak kalmayi tercih etmek ve sadece kendi hedef ve politikalarinin
uygulanabilirligini glvence altina almak vyerine, maliye politikalarini
yonlendirme ve ikna etme kabiliyetlerini gelistirmeyi, kendilerine uygun
oldugunu dusunduikleri maliye politikasi tercihinin uygulanmasi konusunda
istiare icinde olmayi becerebilmelidir (Christiano ve Fitzgerald 2000).

“Fiyatin Maliye Teorisi® yaklagimini geleneksel yaklagsimlardan ayiran
temel 6zellik hikimet bitgesine bakis agisidir. Rikardo esitligini benimsemis
geleneksel yaklasimlar; kamu borcunun degerini gelecek donem faiz disi
dengelerinin (fazlalarinin) bugiinkii degerine fiyat gelismelerinden bagimsiz
bir sekilde zamanlararasi olarak esitlemektedir. Bu yaklagsimlara konu
asagidaki esitlik; hukUmetlerin harcama ve gelir politikalarini belirlerken
karsilastiklar kisittir. Esitlik bozuldugunda gelir ve/veya harcama politikasi
esitligin tekrar tesisini saglayacak sekilde degistiriimelidir.

19 Teknik detay icin Ek 1'e bakiniz.
% Benhabib, Schmitt-Grohe, ve Uribe (2000), Cochrane (1998a,2000), Leeper (1991), Sims
(1994, ), ve Woodford (1994, 1995), bu teorinin savunuculari arasinda yer almaktadir.

18



Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

B
7= Gelecek dénem faiz digt fazlalarin buglinkl degeri?!

B=Nominal Borg Stoku
P: Fiyat

Fiyatin maliye teorisi gorisini benimseyenler ise hikumetin dogal ve
kacinilmaz oldudu varsayilan bu esitlik ilkesini bir kisit olarak gdérmek
zorunda olmadigini, donemler arasi bitce esitliginin bir iktisadi denge
oldugunu savunmuslardir. Bu goériise goére dengeyi saglayan piyasa fiyat
mekanizmasidir. Dolayisiyla, hiikiimetin vergi ve/veya gelir politikalarini
degistirerek reel olarak saglamaya c¢alistigi esitlik, aslinda, fiyat hareketleri
ile dengeye getirilebilecektir. Bu varsaym, Woodford®* tarafindan “Rikardocu
olmayan varsayim” olarak adlandinimig, hikimetlerin ve hikimet
politikalarinin dénemlerarasi bir biltce esitligini her daim ve her fiyat
seviyesinde tesis edecek yeterlilikte olamayabilecegi gértisu bu varsayimin
temelini olusturmustur. Diger bir ifade ile; reel borg yUkinin patlamasinin
onldne hi¢ bir maliye ve para politikasi gecemeyebilecektir. Fiyatin maliye
teorisi donemlerarasi bitge denkliginin her fiyat seviyesinde saglanamamasi
durumunda kamu bor¢lanmasinin patlayacagini tahmin etmemektedir.
Clnkl, borglanmanin  6niine gegmek igin  higbir mali tedbirin
alinmayacagindan emin olundugunda, fiyat hareketleri bor¢lanmadaki hizh
artisin onine gegecek dengelemeyi yapacaktir (Christiano ve Fitzgerald
2000).

“Fiyatin Maliye Teorisi” iktisat¢ilar arasinda tartismaya yol acgan,
“ortodoks” olmayan kendi iginde gugll savlar barindiran bir teoridir. Teori;
geleneksel ortodoks parasal yaklagimin fiyat seviyesinin belirlenmesindeki
temel savlarindan farkli olarak fiyat ile nominal para miktari arasindaki
standart iligkide tahvil ve bono stokunun da etkili oldugunu savunmaktadir.
Aslinda bu goérisin savunucularini iki ayri grupta incelemekte fayda vardir.
ilk grup, bahsedildigi (izere nominal para miktari ve fiyatlar arasindaki iligkiyi
g6z ardi edip, fiyat seviyesinin maliye politikasi kararlarina gére yén bulan
tahvil-bono piyasasindaki davranis sekillerine bagli olarak olustugunu
savunmaktadir. Teoriyi elestirenler arasinda yer alan McCallum(2003)
yaklasimin farkhhdini ve bu farklilik icindeki kamu borcu etkisini garpici bir
sekilde ifade etmektedir:

“Fiyatin maliye teorisi; iktisadi dengeyi saglayacak fiyat hareketlerinde
kamu borglanmasini gekillendiren davranis sekillerinin 6nemini ortaya
koyan ve aciklamaya c¢alisan teoridir. Bu dengenin olusumundaki

#Bu esitlikte hem borg hem de faiz disi fazla dederlerinin mal birim fiyatlari bazinda
hesaplandigi varsayilmisgtir. Ayrica, vergi gelirleri senyoraj gelirlerini ve kamu borglanmasindan
elde edilen getirilerin sermaye iradlarini kapsamaktadir.

2 Bkz. Woodford (1995 ve2003).

19



Turkiye Bankalar Birligi

aktarim mekanizmasi para miktar ile fiyatlar seviyesi arasinda bilinen
standart aktarim mekanizmasindan farklidir.”

ikinci grup ise, teoriyi daha ilimh bir sekilde tanimlamakta, para miktari
ve fiyatlar arasindaki standart iligkinin belirleyici iliski oldugunu kabul
etmekte, ancak, maliye politikasini ve ona bagl degiskenleri sadece birer
faktor olarak degerlendirmenin yanhshdina isaret etmektedir. Maliye
politikasi ve bor¢ dinamiklerinin bir yansimasi olan dénemler arasi butce
kisitini fiyatlarin ve enflasyonun tespitinde sadece izlenen veya bilinen bir
faktor olarak degerlendirmek yerine, bunun fiyatlari etkileyebilecek énemli bir
faktor olarak degerlendiriimesi gerekmektedir (Gordon ve Leeper 2002,
Woodford 2003).

Fiyat seviyesi Uzerindeki maliye politikasi etkisini inceleyen bu teorinin
Ozelliklerini, standart parasalci yaklasimdan farkliliklarini ve makul bir teori
olup olmadigini para miktari ve faiz oranini 6n plana c¢ikaran iki farkli
kurallama ile irdelemek mimkindir. Teori para miktarina ve faiz oranina
getirilen kuralli uygulamalarda farkh etkilesimlere sebep olmaktadir. Faiz
kuralini baz alan para politikasi uygulamalarinda maliye politikasinin
etkisinin para miktari ve genel fiyat seviyesi arasindaki geleneksel bagi
koparmadigdi, iktisadi dengenin olusumunda para miktari ve fiyatlarin beraber
hareketinde bir degisiklik olmadigi géze carpmaktadir. Ote yandan, her iki
kurallamada da enflasyon standart parasalci dengeden farkl olarak mali bir
kuralin fonksiyonu olarak yer almaktadir. Enflasyon sadece parasal
biyudkliklerin  ve bu buyUkliklere bagh kuralin drettigi dengede
olusmamakta, enflasyonu belirleyen unsurlara tahvil/lbono stoku dahil
olmaktadir (McCallum ve Nelson 2005: 581).

1.2.2.1 Fiyatin Maliye Teorisi ve Digsal Para Stoku Kurali

Para ve maliye politikalari teorileri agisindan standart parasalci iktisat ve
fiyatin ~ maliye teorisi  arasindaki  degerlendirmelerde  belirleyici
karsilastirmalar iki degisken sabit tutuldugunda yapilmaktadir. Bu iki
degisken para stoku/tabani ve (kisa vadeli) nominal faiz oranidir. Para
stokunu/artisini sabitleyen bir parasal kural gergevesinde maliye teorisinin
fiyatlar Ozerindeki etkisini inceleyenler, ana hatlar ile standart parasalci
goruse paralel gorugleri savunmakta ve fiyat seviyeleri Gzerinde bir maliye
politikasi etkisinin olmadigini belirtmektedir®. Ote yandan, ayni kurala sadik
kalarak maliye politikasinin fiyat seviyesinin Uzerinde etkisi oldugunu
savunanlar ise sabit para stokunda reel kamu bor¢g stokunun sabit ve
duragan oldugunu, bu sebeple, artan nominal bor¢ stokunda fiyat
seviyelerindeki artisin bu duraganhgi saglayabilecegini, dolayisiyla fiyatlarin

% Bkz. Phelan (1999), McCallum (1999, 2001, 2003, 2005), Kocherlakota ve Phelan (1999),
Carlstrom ve Fuerst (2000), Christiano ve Fitzgerald (2000).
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para miktarindaki degisiklikler yerine nominal bor¢ stokundaki degisikliklere
gore yon buldugunu savunmaktadir®.

Sabit para stoku kisiti altinda ulasilan sonuglar parasalci goriise goére
parasal buyuklUkler ile fiyat seviyeleri arasindaki standart parasalci
etkilesimin bozulmasina sebep olmakta ve ortodoks olmayan bir iktisadi
sonu¢ dogurmaktadir®.

1.2.2.2 Fiyatin Maliye Teorisi ve Faiz Orani Kurali

Leeper (1991) fiyatlarin esnek oldugu ve rasyonel beklentiler
yaklasimini ve para politikasinin énde geldigini varsayan bir model yapisinda
asagidaki iki kural kullanmistir®®.

Ry = po + uym,
txt = TO + lef

ik kural cari enflasyon oranina yonelik faiz orani kuralini, ikinci kural ise
(anlik veya bir defaya mahsus) reel vergi gelirlerinin reel kamu borg¢ stokuna
gore sekillenen kuralini temsil etmektedir;

Eger || >1+p ve p<1, <2+ pise para politikasi aktif maliye
politikasi pasif olacaktir. Esitsizliklerin ters yonli olmasi durumunda ise para
politikasi pasif maliye politikasi aktiftir. Rasyonel beklentiler ¢ergevesinde
zaman igcinde duradan bir denge kosulu saglayan politika kompozisyonlari
bunlardir. Para ve maliye politikasinin esanli olarak pasif oldugu
kombinasyonlar hem para politikasi hem de maliye politikasi igin birden fazla
denge kosulu ortaya cikarabilmektedir. Her iki politikanin aktif oldugu
durumlarda ise model sonuglari ¢dzilememekte ve duragan bir denge
kosulu tespit edilememektedir (Bkz. Sekil 1).

 Bkz. Sims (1994), Woodford (1995)

% Teknik detay igin Ek 1’e bakiniz.

% Burada kullanilan notasyonlar Leeper (1991: 138)'de kullanilanlardan farklidir. Bu degisiklik
tezin kullandigi notasyonun devamlihgni saglamak amaciyla yapiimistir. Ote yandan,
katsayilarin iglevselligi aynidir ve nicelik veya niteliksel agidan orijinal kullanimdan bir farklilik
yoktur. Kullanilan p, ve t; katsayisi Leeper (1991)'de kullanilan o ve y ,ya karsilik gelmektedir.
p parametresi ve diger parametreler teknik ek’de yer verilen bir “fiyatin maliye teorisi ve fiyatin
maliye teoriris ve digsal para stoku kurali“ boélumlerindeki parametrelerle yine notasyon
devamliligi gergevesinde aynidir.

21



Turkiye Bankalar Birligi

Sekil 1: Aktif/Pasif Politika Uygulamalan®’

T

cyY cY

AP ve AM 24p AP ve AM

e iTC

AP ve PM 1+p AP ve PM

i icc icc IT¢

AP ve PM PP ve PM PP ve PM AP ve PM

£ J
-(1+ p) iTC iTC 1+p

cY PP ve AM PP ve AM cY

AP ve AM AP ve AM
AP: Aktif Para Politikasi ve PM: Pasif Maliye Politikasi —> ITC:
Istikrarh Tekli C6zim
AM: Aktif Maliye Politikasi ve PP: Pasif Para Politikasi =—=> iTC:
Istikrarh Tekli C6zim
PP: Pasif Para Politikasi ve PM: Pasif Maliye Politkasi ==> iCC:
istikrarli Coklu Cézim
AP: Aktif Para Politikasi ve AM: Aktif Maliye Politkasi ==> CY: C6zUm

Yok

Yukaridaki grafikte aktif para politikasinin, |¢;] > 1 + p, oldugu alanlar

ayni zamanda Taylor kuralina isaret etmekte ve farkli gortste iktisatgilarca
makul kar§|lanmaktad|r28. Maliye politikasinin  pasif olmasi ise
koordinasyonlu bir politika setine verdigi destek ile agiklanmaktadir. Bu

" Evans ve Honkapohja (2006:18)

= Taylor kural esnek fiyatlama varsaymasi ve Amerika ekonomisi icin sekillendirilmis olsa da,
nominal faiz ve enflasyon arasindaki herhangi bir kuralin olusturulmasinda makul bir baz olarak
kabul edilmektedir. Ayni zamanda, geleneksel klasik iktisat ve yeni versiyonlarinin, parasalci
iktisatin doktrinlerine uygun goérulmekte, enflasyon hedeflemesini kabul eden yeni Keynesyen
iktisat tarafindan dikkate alinmaktadir.
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degerlendirmelere gore p <7, <1+ p oldugunda, maliye politikasi borg
yukana artirici kararlardan imtina etmekte ve borcun énlenemez bir sekilde
artmasi, 7; < p, veya 6denmesi gerekenden daha fazla borg geri 6demesinin
yapilmasi, 1+ p <1, gibi makul olmayan maliye politikasi tercihlerinde
bulunmamaktadir (McCallum ve Nelson, 2005).

Her iki kurallama gergevesinde degerlendirme yapildiginda su sonuglara
ulasilabilmektedir;

e Parasal buyukliklerin ¢capalandigi durumda, tahvil/bono stoku, fiyat
dinamiklerini veri para stoku miktarini etkilemekte bu nedenle para miktari ile
fiyatlar arasindaki etkilesimde sapmalar meydana gelmektedir.

e Faiz kuralinda ise tahvil/lbono stoku hem para miktari hem de
enflasyon denklemlerinde yer almakta, bu sebeple, para miktari ile fiyatlar
arasindaki geleneksel etkilesim bozulmamakta, dengeye yansima
saglanmaktadir.

Dolayisiyla, maliye politikasinin fiyat seviyesi tUzerindeki etkisi parasal
kurallar altinda geleneksel standart parasalci yaklasimdan farkh sonuclar
dogurmakta, para artisi ile enflasyon arasindaki dogrusal iligkinin
bozulmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple fiyatin maliye teorisinin parasal
bayikliklerin  ¢apalandigi  uygulama versiyonu standart parasalci
yaklasimina karsi daha ortodoks olmayan bir yaklasim olarak
degerlendiriimektedir. Bunun yaninda, faiz kural altinda ve/veya para
politikasinin daha pasif sekilde uygulandi§i durumlarda maliye politikasi
etkisi standart parasal iliskiyi daha az bozmaktadir. Ancak, faiz kuralinda
para miktari ile enflasyon arasindaki dogrusal iliski korunsa da, kamu
borglanmasinin parasal genislemeye sebep olabileceginin ortaya g¢ikmasi
geleneksel parasalci gorusin savlarina ters disen bir durumu da ortaya
clkarmakta, kamu borclanmasinin para politikalari Gzerindeki muhtemel
dolayli etkilerinin faiz araci kullanilarak bertaraf edilebilecedi konusunda
stphelerin olusmasina sebep olmaktadir (McCallum ve Nelson, 2005).

Maliye ve para politikasi etkilesimine bilinen geleneksel yaklagimlardan
farkli bir bakis acgisi sunan “Fiyatin Maliye Teorisi’ne ciddi elestiriler
yapilmistir®. Getirilen en sert elestiri Rikardocu esitligin, yani ekonominin
genelinde igsel dediskenlerin hepsi icin her fiyat seviyesinde saglanmasi
gereken  esitligin, sadece bir iktisadi denge unsuru olarak
yorumlanmasinadir. Buiter (1999) bu yaklasimi iktisadi agidan tutarsiz olarak
gormektedir. Faiz digi fazla ve senyoraj degerleri hikiimetler icin digsal
olarak mudahil olabilecekleri faktorler degildir. Dolayisiyla, teori, kamu mali
¢6zundrliginidn sadece fiyat mekanizmasi araciliiyla saglanabilecegi

# Bkz. Buiter (1999), Carlstrom ve Fuerst (2000), Kocherlakota ve Phelan (1999), McCallum
(1997 ve 2005) konuyla ilgili kritik gérusler bildirmislerdir.
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yanilgisi yaratmaktadir. Yazara gbre bahsekonu teori; bitce kurallarina
iliskin iki degisik yaklasimin sonucudur. Rikardocu esitligi savunan butge
kurallari; hikidmeti konsolide merkezi hikimet ve Merkez Bankasi olarak
degerlendirmekte, hikimet mal ve hizmetlerden olusan kamu harcamalari,
transferler yapmakta, gelir toplamakta, varsa butce acigini, Merkez Bankasi
kaynaklari veya borglanma yoluyla finanse etmekte ya da temerride
dismektedir. Bu noktada, bitce kurali veya mali kural; kamu
harcamalarindan basglayip kamu borglanmasina kadar giden harcama-
finansman sirali iligskisinde her bir i¢gsel degisken igin uygulanmasi gereken
mdastakil kurallarin bir sonucudur. Bu sebeple, hikimetin dénemlerarasi
bitce kisiti bu silsile icinde her noktada var oldugu ve her noktada esanli
olustugu varsayilan bir esitliktir. Kamu borcunun temerriide dismesi s6z
konusu degildir. En azindan bir zaman diliminde kamu harcamalari, vergiler
velveya senyoraj gelirlerindeki ayarlamalarla butin degiskenlerin degerleri
zamanlararasi butce kisitini ortadan kaldiracak hale getirilecek ve esitlik
icsel bir sekilde butin suregler icin saglanacaktir. Aksi takdirde tim surecin
bir temmerriid degiskenini/riskini icermesi gerekir. Ote yandan Rikardocu
esitligi baz almayan yaklasimda; herhangi bir temerr(t riski ve/veya temeriit
iskonto degiskeni 6ngérmeden, digsal bir sekilde, iktisadi dengeyi amaglayan
mali  kurallarin  kullanilabilecegini, dengeye yakinsamanin fiyat
seviyelerindeki hareketlerle saglanabilecedini savunmaktadir (Buiter, 1999).
Bu noktada mali kurali sekillendiren maliye politikasi kararlar belirleyici
olmaktadir (McCallum ve Nelson, 2005).

“Fiskalist” olan bu dengenin mimkun ancak dgretiye dayal kirilgan bir
yapida olabilecegini savunan goriislere de rastlamak mimkindir®.
Rasyonel beklentiler gercevesinde olusacak denge zaman zaman gegici
sapmalar ile karsilassa da iktisadi ajanin bu sapmalari dizeltecegine
inanmaktadir. Bu cercevede, iktisadi ajan yeni ve guvenilir bilgi seti ile
tahminlerini yenilemekte, veri setinin ve tahminlerin istikrarli bir dengeyi
yaratmasina vesile olacak deneyimi kazanmaktadir. Zaman zaman tahmin
yontemleri ve/veya politika tercihleri istikrarli dengenin olugsmasina ve/veya
dengeden sapmalarin gegici olmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenle,
Ogrenilen ve deneyime dayali denge tahsisi istikrarli rasyonel beklentiler
dengesinin olusumu igin asgari gereksinimdir. Standart parasalci yaklasimin
on plana ¢iktigr “monetarist® rasyonel beklentiler dengesinde sapmalar daha
az olabilmekte ve deneyim kolay edinilebilmektedir. Ote yandan,‘“fiskalist®
rasyonel dengenin istikrari, politikalar arasindaki koordinasyon artti§i stirece
artmakta, 6grenerek dengenin tahsisi daha zor hale gelebilmektedir (Evans
ve Honkapohja, 2006). Meltzer (1977)'e gore ise“faiz oranlarinin istikrarl

% Bassetto (2002), Fiyatin Maliye Teorisi yaklagsiminin rasyonel beklentiler cergevesinde énemli
bir yaklasim oldugunu belirtmistir. Ancak, yazara goére, bu teoride olusan iktisadi denge oyun
teorisini andiran bir sirali piyasa reaksiyonunun sonucunda olusan bir denge seklinde
gerceklesmektedir. Niepelt (2004) ise teoride olusacak rasyonel dengenin gegmis tecriibelerin
ve optimal kabul edilerek yapilan gegmis tercihlerin sonucu olarak ortaya ¢iktigini savunmustur.
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kilinmasina ydnelik cabalar butce acidinin dogrudan parasallastiriimasi
kadar etkiye haiz olabilecek dolayli bir kamu finansmani seklidir.“ Bu agidan
bakildiginda para miktari ile enflasyon arasindaki parasalci iligkinin fiyatin
maliye teorisinin savundugunun aksine faiz kurali altinda olumsuz
etkilenebilecegi gortilmektedir (McCallum ve Nelson, 2005).

Salt Rikardocu bakigla degerlendirildiginde ise maliye politikasi ve/veya
kamu borglanmasinin faktor olarak degerlendiriimedigi bir ortamda standart
para politikasi calisacak ve fiyat belirlenecektir. Dolayisiyla, Rikardocu
standart bakis agisinda; makro iktisadi istikrarin saglanmasi igin maliye ve
para politikalari arasindaki koordinasyonun gerekli olmadidini tartismak
mumkundur (Stehn ve Vines, 2007).

1.2.2.3. Rikardocu Denge®

Rikardocu denge; kurala bagl para ve maliye politikasi uygulamalarinda
hangi politikanin dnde geldiginin tespiti noktasinda 6énem arz etmektedir.
GuUnimiz uygulamasinda egemen olarak kabul edilen para politikasi bu
noktada egemenligini belli bir maliye politikasi destegine dayandirmak veya
maliye politikasinin daha aktif oldugu bir politika uygulamasini kabul etmek
durumundadir. Leeper (1991) kurala dayali politika uygulamalarinda
Rikardocu denge etkisini ilk inceleyenlerdendir. Yazara goére Rikardocu
denge sb6z konusu oldugu zaman mali kurala tabi maliye politikasi pasif,
Taylor kurali veya benzeri bir kurala tabi para politikasi ise aktif bir rol
Ustlenmektedir. Rikardocu olmayan denge de ise tam tersi bir durum séz
konusudur. Bu sonu¢ ayni zamanda ya para politikasinin ya da maliye
politikasinin aktif olabilecegi bir durumda dengenin saglanabilecedine de
isaret etmektedir.

Woodford (2003)'un analizi enflasyon, milli gelir ve nominal faiz orani
arasindaki dengenin tesisinde mali gelismelerden ve borglanmadan tam
bagimsizlik éngérmektedir. Bir diger ifade ile uzun dénem duragan denge
durumuna ulasirken bu (¢ igsel degiskenin izleyecedi patika maliye
politikasinin kisiti ve sekillendiricisidir. Bu bagimsizligi saglayan da en
tepede duran ve model sistematiginin Rikardocu bir maliye politikasi
dizleminde olusturuldugunu belirten 6ngdridir. Bu 6ngoérii bozuldugunda
maliye politikasi, dolayisiyla borglanma, diger i¢sel degiskenlerin
yoringesinde sekillenen bir digsal unsur olmaktan ¢ikmakta ve dengenin

% Rikardocu davranis sekline sahip olan hanehalki; hikimet harcamalarinin finansman seklini
onemsemez ve hayati boyunca faydasini en ylksek seviyede tutacak tiketim, yatinm
tercihlerinde bulunur. Bu gercevede, bu davranis sekline sahip hanehalki gelecek dénemde
daha fazla vergi artisina sebep olacagdini dusundigi maliye politikalarina kargi tuketimini
erteleyerek tasarrufa yonelecek ve bu tasarrufunda Devlet borglanma senetleri dahil olmak
lzere butlin finansal aracglara tasarruf portfdyiinde yer verecektir. Hikiimet harcamalari cari
dénemde vergi yerine borglanma ile finanse edilmig, ve hanehalkinin dénemler arasi tiketim
seviyesinde dolayisiyla toplam talepte bir degisiklik olmamistir (Ricardo 1888).
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tekrar tesis edilmesi noktasinda i¢sel bir degisken haline gelerek diger
degdiskenleri denge noktasina getirecek yapisal bir unsur haline
gelebilmektedir. Bu durumda enflasyon reel borg seviyesi, cari ve gelecek
dénem mali soklari dahil olmak tGzere musterek mali etkenlere gére zaman
icinde sekillenebilmektedir. Literatirde bu etki yukarida detayll bir sekilde
acikladigimiz “fiyatin maliye teorisi (the fiscal theory of the price level)
olarak tanimlanmaktadir.

Maliye politikasinin Rikardocu olmadidi durumda enflasyon, milli gelir ve
faiz orani arasinda bir denge, mali ve borglanma ile ilgili unsurlardan
bagimsiz olarak saglanabilse dahi, para ve maliye (bor¢lanma) politikasinin
amaglari ve uygulama kisitlari birbirini tamamlar ve/veya birbiri ile uyumiu
olamayabilmektedir. Leeper (1991) bu durumu politika uygulama gereklerinin
uyumsuzlugu olarak tanimlamakta ve birinin dedismesi gerektigini
soylemektedir. Boylesi bir durumda “(kismi)** denge istenen noktada
olmayacak, enflasyon veya borg dinamiklerinin kontrolden ¢ikmasina, Taylor
kuralina uygun olsa bile para politikasini ¢ok ylksek enflasyon oranlarina
veya borglanma politikasini mali tedbir gerektirecek c¢ok yuksek borg
seviyelerine tasiyabilecektir. iki durumda makul degildir* (Woodford 2003:
315).

Alternatiflerden bir tanesi maliye politikasinin Rikardocu olamayacagini
varsaymak olabilir. Ancak, bu maliye politikalarinin makro istikrar tzerinde
olumsuz etkilerini savunan bircok fikre karsi bir duslncedir ve devletin
dénemler arasi butge kisitina tabii olmama ihtimali bulunmaktadir (Buiter
2002). Bassetto (2002); hakidmetlerin donemler arasi butge kisitina uymadan
hareket etmelerinin pek mumkin olmadidini savunmus “devlet borcunun
0zel sektor borcundan farkh bir sekilde vadesinde ek yukumlilik yaratan ve
dénddiriilmesi gereken 6zgin bir yikimlilik” oldugunu dile getirmistir. Ote
yandan, McCallum (2001)a gére maliye politikasinin global bir sekilde
Rikardocu olmamasi s6z konusu ise ve borglanma asimtotik (sonu olmayan)
bir sekilde artsa bile, bunun sonucunda bir kriz yasanacak, ponzi olmayan ve
transversality kosulunun saglandigi, enflasyon, milli gelir velveya faiz
oranlarinin cari ve gelecek dénem beklenti degerlerinin dnemini kaybettigi
yeni bir dengenin arayigina gidilecektir. Ancak, bdyle bir durumda bile maliye
politikasinin sonu olmayan bir borglanma dogurmayacak ama Rikardocu da
olmayan bir uygulama icinde olmasi mumkindir. t, = 0 olabilir ve vergi
tahsilatinin borg seviyesinden ve borglanmadan etkilenmedigi bir durum s6z
konusu olabilir. Bu durum da Rikardocu olmayan bir maliye politikasina
isaret etmektedir.

Benzer gekilde reel vergi gelirlerinin nihayetinde reel devlet borcu ile
iliskilendirildigi ve bor¢lanmanin bir sonu oldugu varsayildidinda bile, kismi

% Kismi denge ilerleyen boliimlerde agiklanacaktir.
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Rikardocu olmayan maliye politikasini g6z ardi ederek bu politikalarin global
olarak nihayetinde Rikardocu oldugunu da sdylemek dogru degildir. Zira,
global bir Rikardocu yaklasim sergilense dahi kismi Rikardocu maliye
politikalarinin hiikkiim slirdigi ama ayni zamanda para kuralina tabi olan bir
para politikasinin ¢ok yiksek enflasyon oranlarinda dengeye ulasmasi da
mumkin olabilmektedir (Woodford 2003: 317).

Bu nedenlerle; Rikardocu olmayan bir mali gercevede, para politikasinin
etkisiz olacagini ve/veya dengenin ulasiimaz oldugunu séylemek dogru
degildir. Ancak, para politikasinin lider oldugu kurala dayali bir iktisadi
uygulamada makroiktisadi istikrarin saglanmasinda uygun bir maliye
politikasi taahhldinin para politikasi taahhidinin yaninda var olmasinin
da Taylor kurali vel/veya enflasyon hedeflemesi kuralina dayali
uygulamalarda en istikrarli politika paradigmasini yarattigi da bir gergektir.
Dolayisiyla, son iktisadi politka paradigmasinda; fiyat istikrarini
bozmayacak, secgilen para politikasi kuralina uyumlu Rikardocu bir mali
kuralin sekil verecedi bir borglanma politikasinin taahhidi tercih edilen
secgenektir.

Gunimiz uygulamasinda bu tir bir taahhlidin literatirdeki adi “Fiscal
Feedback”dir. Hukumetin maliye politikalarinda para politikasina verecegi
destek olarak aciklayabilecegimiz bu teknik tabiri, “mali destek” veya “mali
geri bildirim” olarak Turkgelestirebilecedimizi digslnidyoruz. IMF kokenli
istikrar recetelerinin ayrilmaz bir pargasi olan ve hukumetlerin butce
Uzerindeki disiplinini animsatan bu tabir, son yazinda, 6zellikle 2008 krizi
sonrasinda daha genel bir gerceveye oturmus goértnayor. Kriz ile artan borg
yuka karsihdinda ne yapilabilir kaygisi ile de sekillenen tanimlama, aslinda,
borglanma karsiliginda daraltiimasi gereken hikimet harcamalarindan
vel/lveya artan vergilerin miktarindan bagka bir anlama gelmemektedir.
Kirsanova ve Wren-Lewis (2012) kriz sonrasinda artan borg¢ yikinin sosyal
refah etkilerinin olabilecek en disik seviyeye cekilebilmesi icin gereken mali
destegi ingiltere igin hesaplamislar ve her 100 pound’luk ek borg yiikii igin
hikidmet harcamalarinin yillk 5 pound kesilmesi gerektigini bulmuslardir.
Borg yUkUndeki her artis oransal olarak azalan harcama ve/veya artan vergi
demektir. Para politikasi ve kuralinin izleyecegi faiz patikasi bu kurali dikkate
almak durumundadir. Bu noktada, belli veya hedeflenmis bor¢/milli gelir
rakamlari para politikasi kurali ile beraber politika koordinasyonunda énemli
bir yer almaktadir. Para politikasinin fiyat istikrari hedefine ulagsmasi mininum
seviye ve Ustlinde bir mali destedi gerekli kilarken, bor¢ yikinin hizli bir
sekilde dusurulmesinin gerektirdigi mali destedin buyukligl Rikardocu bakis
acisiyla devamlh bir sosyal refah kaybina sebep olmaktadir. Bu noktadan
bakildiginda, bahsekonu basit mali kural kiiglik hacimli bir mali iligkilendirme
de olsa, gizli ve kismi bir Rikardocu yaklasimin da gostergesidir.
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Politika etkilesimi model sistematigi ac¢isindan degerlendirildiginde;
yukarida teorik degerlendirmelere paralel bir yapi dikkat cekmekte, maliye
politikasi iktisadi dengenin tesisinde temel politika olarak
degerlendiriimemekte ama dengeleyici bir rol oynamaktadir. Woodford
(2003) basit baz modelinde® maliye politikasini digsal ve her zaman
diliminde devletin toplam yukidmldliklerinin  tabi oldugu kural olarak
tanimlamigtir. Bu baglamda, devlet yukumlilikleri D, = M7 + Bf; para
tabanini olusturan para arzi ve devlet borglanma senetlerinden olusmaktadir.
Yazar, bu buydkligin bilesenlerinin  esitlik icindeki agdirliklarinin
farkhlagsmasini  bir bor¢ yoOnetimi yaklasimi olarak tanimlamaktadir
(Woodford, 2003:76).

Maliye politikasi, ya da mali kural, farklilagabilmektedir. En basit ve
bilineni denk-butge kuraldir. Bu kuralda AD, =0 dir. Bir diger Kkural
borglanma ile bitge finansmanin yapilmamasi D, = M{ veya sadece
borglanmanin yapilmasi D, = B; olabilir. Bu varsayim farkli para ve maliye
politikalari uygulamalarinda bor¢ yoénetiminin nasil sekillendigine dair
saptamalar yapillmasina da olanak saglamaktadir. Esitlik devlet
yukdmluluklerinin, t zamanindaki bir dénemlik devlet bor¢clanma senetlerinin
ihrag anindaki nominal degerine esit oldugunu varsaymaktadir®. Devlet
yukamllukleri asadidaki denklem ¢ercevesinde olusmaktadir.

D; = 1+ it—l)Dt—l + (Pth - Tt)

Bu esitlikte T;; t zamanindaki nominal vergi tahsilatini, i;; ise para
politikasinin belirledigi faiz oranini belirtmekte, para politikasinin var olan
bor¢ servisi Uzerindeki etkisi ve etkilesimi Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen faiz orani aracihdiyla gésterilmektedir35. G;; dissal reel hukimet
harcamalarini gostermektedir. Analiz kendi iginde kismi bir denge
varsaymaktadir. Bu gergevede, varsayilan mali kural ya da maliye politikasi
uzun dénem duragan denge kosullarina uyumludur®®. Uzun dénem duragan
durum dengesinde her dénemde; Y, =Y > 0,6, =G >0, i,=1=4"1>0ve

% Baz modelde tamamen risksiz bir dénemlik devlet bor¢lanmasinin oldugu bir yapi
varsayllmaktadir.

# Genisletilmis analizde para tabani (arzi) Devlet yiikiimliiliiklerine dahil edilmemektedir. Ozel
sektorin para tutmadan kaynaklanan bir firsat maliyetini olmadigi ve Devletin senyoraj
gelirlerinin kullanmadidi varsayilmistir. Ancak, devlet borglanma senetleri igin 6denen i; faiz
oraninin para tabani igin ddenen bir faiz oldugu varsayildigindan devlet borcu ile parasal taban
aQ/r|$t|rmaS| yapilmamis ve D; esitlikte yer almaya devam etmistir.

% Woodford (2003:312)'a gére bu faiz orani herhangi bir senyoraj oraninin olmadigi durumda
bile, merkez bankasi tarafindan bir hesap birimi olarak kullanilan para tabaninin devlet
borglanmalari ile beraber faiz oranidir. Bu faiz oranini gliinimuz devlet borglanmalarina baz
teskil eden merkez bankasi faiz oranlarina benzetmek mimkiindr.

% Diger bir deyisle; reel vergi tahsilati T, = T,/P, ve reel devlet borcunun vadesindeki degeri
b, = (1 +i,) D./P, belirli sabitlerle T,B > 0 her dénem itibariyle esit varsayilmaktadir. Bu ayni
zamanda enflasyonun sifir oldugu ve herhangi bir reel sokun olmadigi durumdur (Woodford
2003: 312).
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T=G+ (1 - pB)B dir. Yukaridaki esitligin duragan durumda denge esitligini
bulmak icin diger uygulamalara paralel bir sekilde logaritmik lineer hale
getirdigimizde;

Bt = .B_l[l;t—l —bm + G — ‘ft] + bi,

b,= (b, —B)/Y , t, = (r,—7)/Y, G, ve b = B/Y olan bu esitlik; “kismi
Rikardocu (locally Ricardian) mali kurala isaret etmekte ve icsel
degiskenlerin (m,,Y;,i;) alabilecegi bitin degerlerde uzun dénem denge
borglanma degeri (0,Y,7) ile smrlandirimis bir borglanmay isaret
etmektedir. Bu ayni zamanda bir vergilendirme kuraldir ve hikimet
harcamalari dahil bitin dizensizlik yaratabilecek digsal faktorlerin kiiglik
oldugu varsayilmistir.

Mali kuralin kismi Rikardocu oldugu durumda borglanma ponzi ve
transversality kosullari c¢ercevesinde kisitlanmistir.  Dolayisiyla, igsel
degiskenlerin uzun dénem duragan denge degerleri civarinda aldigi1 degerler
denge kosulu olan transversality (gegcislilik) kosulununun saglanmasina,
rasyonel beklentilere uygun denge degerler civarindaki degerlerin analiz
icinde kullaniimasina olanak vermektedir. Buna ek olarak, tamamen mali
oldugu ongorilen (D, t.) gibi degiskenlerin alacagi muhtemel degerlerden
para kuralinin etkilenmemesi s6z konusu ise, Rikardocu sarti konulmus bir
mali kural; enflasyon, milli gelir(iretim) ve faiz oraninin aktér oldugu denge
durumuna ilgisiz kabul edilmektedir. Mali kuralin Rikardocu olmama
durumu® ise bu model sistematigine farkli bir boyut getirmekte, yukarida
bahsekonu denge olusamayabilmekte, borg olgusu igsel bir degisken olarak
belli kisitlara bagli olarak degerlendiriimektedir.

Bu cergcevede, Woodford (¢ bloktan olusan modellemesini asagidaki
savina baglamistir;

“para politikasinin belli bir faiz kuralina gére uygulandidini, politika
uygulamasinin enflasyona ve milli gelire hassasiyetini gbsteren sirasiyla
¢r, dx = 0 katsayilarinin oldugunu, ayni zamanda, maliye politikasinin
da vergi oranina bagll bir kural Ulzerinden, t, <1 kosulu ile
ydratildiugind varsayalim. Eger maliye politikasi kismi Rikardocu
(t, >1—B > 0) ise; denge sadece ve sadece para politikasi Taylor
prensibine uygun oldugu siirece belirlidir. Bu uygunluk Merkez
Bankasinin reaksiyon katsayilari olarak da bilinen ¢, ¢, katsayilarinin
asadidaki kosulu yerine getirmesi anlamina gelmektedir. Bu egitsizlik
kosulu tersine déndligiinde denge bozulmaktadir.

1-B

brt b >1

% Teknik detay igin Ek 1’e bakiniz.
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Esitsizligin  tersine dbénmesi, dengenin tesis edilememesi, ayni
zamanda, maliye politikasinin Rikardocu olmadigi (7, <1—p)
anlamina da gelmektedir. Bu durumda, dengenin saglanmasi sadece ve
sadece para politikast kuralinin delinmesi ile miimkiindiir. Rikardocu
olmayan bir maliye politikasinda Taylor kuralina uygun para politikasi
ydrtitilmeye calisildiginda; {b,,m.,Y,, i.}, gibi icsel dediskenlerin (hemen
hemen her baslangi¢c dederi ve karsilasabilecekleri herhangi bir digsal
etki gbz oniine alindiginda) uzun dénem duragan denge degderine
yakinsamalari ve/veya bu denge degeri etrafinda kisa slreli
uzaklagarak geri dénmeleri miimkiin degildir (Woodford 2003: 314).”

1.3. Enflasyon Hedeflemesi®®

Son iktisat politikasi paradigmasi olan Yeni Keynesyen yaklasimin
kullandigi modellemeler sabit enflasyon oraninda Uretim agiginin sifir*®
oldugu dengeyi en iyi sonu¢ olarak degerlendirmektedir. Bu sonug bir
yandan fiyat istikrarini siirdirmeyi amaclayan bir yandan da istikrarli bir
bilylime patikas! hedefini tutturmak hedefinde olan karar vericilerin® istedigi
durumdur. Fiyat istikrarinin 6ncelikli hedef olmasi, talep daralmasi, teknoloji
farklilagmalari ve/veya ham madde fiyatlarindaki artislar gibi talep yada arz
yonlli soklarin yasandigi konjonktlrlerde bile her zaman iyi bir sonug olarak
degerlendirilmigtir. Fiyat istikrari ve milli gelir arasindaki bu denge son
paradigmanin da ilahi birlikteligji41 seklinde kullaniimigtir (Blanchard vd, 2010:
200) .

Diger yandan, enflasyon hedeflemesinin ginimiz uygulamalarinda
sadece fiyat istikran ile ilgilenen Merkez Bankasina ¢ok sik
rastlanmamaktadir. Gelismis ve gelismekte olan (lke ekonomilerinin
tamamina yakini enflasyon hedeflemesini mimkin olan en esnek sekliyle
uygulamaya c¢alismaktadir. Uygulama, beklentilerin yonetilerek belirlenen
hedefe enflasyon gerceklesmesinin yaklagsmasini saglayacak tedbirleri
almak §eklindedir42. Merkez bankalarinin pek c¢odu c¢ekirdek enflasyonu
hedef degisken olarak belirlemekte, genel enflasyon seviyesini etkileyen bir
¢ok fiyat dalgalanmasi gegici ve anlik olarak degerlendirilerek hesaplamalara

*® Enflasyon hedeflemesi bir parasal politika stratejisi olarak ilk kez 1999 yilinda Yeni

Zelanda’da tanitiimistir. O glinden bu gline gelismis ve gelismekte olan yirmi bes Ulke

tarafindan kullaniimaktadir. Yeni Zelanda hikimeti c¢ikardiklari kanun ile enflasyonla

mucadeleye ve enflasyonun kontroliine tekrar parasal yaklasimi sokmuslar, 6zellikle 1980’li

yillarda enflasyona parasal olmayan doktrinle yaklasan politikacilarin aksine, enflasyonun

?ar__asal bir olgu oldugunu tekrar hatirlatmiglardir (Svensson, 2010: 7).

® Uretim aciginin sifir olmasi; nominal fiyat katiliklarinin olmadigi varsayildiginda ekonominin

tam istihdamda olmasi ve/veya varsayillmasi anlamina gelmektedir. Nominal fiyat katiliklarinin

ve piyasa aksakliklarinin olmadigi bir durumda ekonominin gergeklesen Uretiminin potansiyel

Uretme kapasitesine esit seviyede olmasi beklenir.

0 ‘Karar vericiler kavrami ekonomi politikasina yén verme Kkabiliyetinde olan kesimleri

kapsamaktadir. Bu kesimler politikacilar, burokratlar, teknokratlar ve akademisyenleri kapsadigi
ibi sivil toplum kuruluslari temsilcilerini de kapsayabilmektedir.

' Bu ifade “divine coincidence” tanimlamasindan gevrilmistir (Blanchard vd., 2010:.200).

2 Bkz. (Svensson vd., 2010).
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dahil edilmemekte, bdylelikle bir yandan tahmin yetenedi mimkin oldugu
kadar duragan hale getirilirken, diger yandan beklenti yénetiminin dayandigi
baz/capa daha kolay yonetilebilir ve savunulabilir hale getiriimektedir.

Enflasyon hedeflemesinde teorik olarak tek ara¢ kullaniimaktadir.
Politika faiz orani olarak adlandirilan bu kisa vadeli faiz orani agik piyasa
islemlerinin kullanilimasina ve likiditenin®® yonetilmesindeki tercihlere gére
hem belirlenmekte hem de kontrol edilmektedir. Bu kontrol mekanizmasinin
arkasinda iki temel varsayim yatmaktadir. ilk varsayim; para politikasinin
reel gostergeler Uzerindeki etkisinin faiz oraninda ve varlik fiyatlarinda
gbzlendigi, parasal biyikliiklerin® reel gdstergeler iizerinde dogrudan
etkilerinin olmadigidir. ikinci varsayim ise; faiz oranlarinin ve varlk
fiyatlarinin arasinda arbitraj iliskisinin oldugu, kisa vadeli faiz oranlarinin
uzun donem faiz oranlarina baz teskil ettigidir45.

Bu iki varsayim sayesinde merkez bankalarinin cari dénem kisa vadeli
faiz oranlarini ve gelecek dénem kisa vadeli faiz beklentilerini etkilemeleri
yeterli olmakta, diger oran ve fiyatlar bu etkiye gére yon bulmaktadir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenmesine ve/veya etkilenmesine vesile olacak
para politikasi kararlari, enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, zimnen veya
acik¢a konulan kurala baglanmistir. Bu kuralin, seffaf, éngérilebilir ve basit
olmasi beklenir. Bu o6zelliklerdeki kural Taylor tarafindan iktisat yazinina
kazandirilmistir ve son yirmi yillik dénemde merkez bankalari “Taylor Kurali”
ni kullanmaktadir. Taylor kurali sayesinde belirlenen politika faizinin cari
donem ekonomik durumun fonksiyonu olmasi beklenir. Bu kuralin diginda
merkez bankalari uzun dénemde midahale yelpazesini ya tutarsiz ya da
gereksiz goérmektedir (Blanchard vd, 2010: 202).

Svenssonn (2010)'a gore para politikasi uygulamalari iginde bu giine
kadar en basaril olani enflasyon hedeflemesidir. Parasal hedefleme ve
doviz kuru hedeflemesinin aksine enflasyon hedeflemesinden higbir
uygulayici, basarisizlik sonucu vazgegcmemistir. Uygulandigi bittin tlkelerde
enflasyon hedeflemesi fiyat istikrari ve reel ekonomik gdstergelerin
performansi bakimindan géreli bir basariya sahiptir. Gelismis ve gelismekte
olan bircok ekonomide enflasyon hedeflemesi uygulamasi en esnek ve dis

43 Gelismekte olan ilke ekonomilerinde 6zellikle merkez bankasi ve bor¢ yonetimi arasindaki
koordinasyon agisindan faiz aracinin dolayli olarak likidite yonetimi Uzerinde de etkisi vardir.
Merkez bankalari kendi bilangolari gergevesinde piyasadaki likidite miktarinin sterilizasyonunu
aclk piyasa islemleri ile yaparken, belirlenenen bor¢ alma ve verme faiz araliklari dolayli olarak
merkez bankasina, hazine borglanmasina ve/veya doviz piyasalarina yonelecek likidite
miktarinin da belirleyicisi olmaktadir.

“ Avrupa Merkez Bankasi para politikalarinin piyasadaki kredi miktarina direkt etkisini dlgcerek
bu konuda bir istisna yaratmaktadir.

** Uzun donem faiz oranlari gelecek dénem kisa dénem faizlerinin risk unsurlari ve makro
ekonomik gostergelerin durumuna bakilarak iskonto edilmis agirlikli ortalamasidir (Blanchard
vd., 2010:.201).
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soklara karsi en dayanikli para politikasi uygulamasi olarak
degerlendiriimektedir.

1.3.1. (Nitel) Kavramsal Tanimlama

Bir para politikasi tercihi olarak uygun ve saf*®  bir enflasyon
hedeflemesinin temel operasyonel ve kurumsal 6n kosullarr;

e rakamsal olarak duyurulmus bir enflasyon hedefini,

¢ enflasyon tahmininin yapilabilmesini ve bu tahminin tutturulmasina
yonelik kararlarin alinmasini sagliyacak yeterlilikte bir tahmin ve modelleme
kapasitesini,

o fiyat istikrarinin tek hedef olmasini,

e (operasyonel) bagimsizligi,

e mUmkln olan en Ust seviyede seffaf ve hesap verebilir ydnetisimi

gerekli kilmaktadir (Bernanke vd, 1999; Mishkin ve Schmit-Hebbel, 2001).

Enflasyon hedeflemesinde hedef tek bir rakam olabilecegi gibi, alt ve Ust
sinirlara sahip bir hedef koridoru da olabilmektedir. Koridor hedeflerin alt ve
ust sinirlarinin asilmasi para politikasinin kural disi uygulandigi anlamina
gelmemektedir. Tek hedef de olsa koridor hedefleme de olsa, enflasyon
hedeflemesi, 6n kosulun aksine sadece fiyat istikrarini saglama hedefinin
Otesinde reel blayukliklere de agirlik veren bir yaklasimla uygulanmaktadir.
Ozellikle, enflasyon hedeflemesi uygulamasinda tecriibe ve belli bir basari
elde ederek itibar kazanmis merkez bankalari konjonktirel gelismeleri de
g6z Onune alarak hedef setlerine fiyat istikrarinin yaninda blylume
hedeflerini de yerlestirebilmekte, modellemelerinde enflasyon hedefinin
yaninda Uretim acgigd1 gibi hedeflere de yer verebilmektedir. (Svensson 2010).

Para politikasi kararlari belli bir gecikme ile etkisini gdstermektedir. Bu
sebeple, enflasyon hedeflemesi, ara tahminlere gok édnem vermekte, iyi bir
tahmin alt yapisi ile desteklenen ve bu tahminleri izleyerek karar alan para
politikasinin etkinliginin daha fazla oldugu disinulmektedir. Bu nedenle,
enflasyon hedeflemesi uygulamasi bazen tahmin hedeflemesi olarak da
adlandiriimaktadir. Uygulamada; acgiklanan enflasyon hedefine ulagsmak igin
yapilan enflasyon tahminleri bir ara tahmin gibi kullaniimakta, gerceklesen
enflasyonun bu tahmine yakinsamasi saglanmaya calisiimaktadir (King
1995)"’. Bu yakinsama belirlenen politika faiz orani ve/veya araligina bagli
olarak alinan faiz kararlari ile yapiimaktadir®.

46 llgili yazinda “full fledged” olarak tanimlanmaktadir.

7 (King 1995),

“8 Bu konudaki irdeleme su sekilde yapilabilir;, merkez bankalari model sonucu hesaplanan
tahmine dayali bir uygulamay! tercih etmektedirler. Modellerin her zaman butiun bilgiyi
icerememesi ve/veya model tekniginden kaynaklanan sorunlarin yasanmasi muhtemeldir. Bu
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Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan biri olarak gorulen seffaflik
ve hesap verebilirlik beraberinde bir¢cok (kurumsal) raporlama gereksinimini
ortaya ¢ikarmaktadir. Nitekim enflasyon hedeflemesi uygulayan bir ¢ok Ulke
belli periyotlarda para politikasi rapor ve biiltenleri yayimlamaktadir. Bu
dokimanlar; uygulanmis olan politikalarin gerekgelerini kamuoyuyla
paylasmakla beraber, gelecek donem politika uygulamalarina, enflasyon
tahminlerine ve para otoritesinin beklentilerine yer vermektedir. Boylelikle
para otoritesi bir yandan gelecek ddnem stratejisini agik bir gsekilde
paylasirken diger yandan beklenti yénetimini de bu dékiimanlari kullanarak
yapmaktadir.

Merkez bankalari enflasyon hedeflemesi ile beraber diger para politikasi
uygulamalarinda pek rastlaniimayan bir agikliga da kavusmuslardir. Bu
uygulamadan ©nceki uygulamalarda merkez bankalari ¢ogunlukla gizli
gundemlerle galismislar, hedeflerini, politika kararlarini belli bir gizlilik iginde,
kamuoyu ile paylasmadan almiglardir. Bu durumun temel gerekgelerinden bir
tanesi olarak da hikimet midahalelerinin 6niine gegmek gosterilmistir.
Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan olan (operasyonel) bagimsizlik
bu ihtimali ortadan kaldirmig, bunun da 6tesinde enflasyon hedeflemesinin
beklentileri iyi ydonetmesi halinde daha basarili olmasi Ust seviyede bir
seffafligi zorunlu kilmistir.

Para politikasinin ekonomi Gzerindeki etkisi blylk o6lglide 6zel sektor
beklentileri araciligiyla olmaktadir. Bu beklentiler Merkez Bankasi politika
kararlarina ve duyurularina goére sekillenmektedir. Ozellikle geligmis
Ulkelerdeki piyasa beklentileri kisa dbénemde politika oraninin ne
olacagindan ¢ok, uzun dénemde politika orani beklentllermln ne olacagi ile
ilgilenmekte, ekonomik kararlar uzun vadeli alinmaktadir®. Bu uygulamada

ozellikle faiz kararinin alindidi anla bunun etkisinin goriinecegi ana kadar gegen zaman
diliminde piyasalarda modelin tahmini disinda bir gelisme olmasi durumunda handikap
yaratabilmektedir. Modellerin sok esneklikleri muhtemelen vardir ve bircok u¢ dagilimi simule
edebilecek kapasitededir. Ancak, buna ragmen beklenti yénetimine dayanan bir ydnetisim
seklinde piyasalar faiz kararlarini 6nceden fiyatlamakta, beklenmedik bir gelisme hem
repltasyon hem de maliyet agisindan her iki taraf icin de problem yaratmakta ve bu bir sonraki
doénemde devlet borglanmasina maliyet artisi olarak yansimaktadir

“ Bu durum gelismekte olan (ke ekonomilerinde bu sekilde yasanmamaktadir. Politika
uygulayicilar, karar alicilar ve piyasa kararlarini ¢cok kisa vade de almakta ve alinan kararlari
kararin uygulanmasindan c¢ok once fiyatlara yansitmaktadir. Bu sebeple, gelismekte olan
Ulkelerde koordinasyonun ve politika degisikliklerinin kisa sirelerde ve dinamik bir sekilde
ayarlanmasi gerekirken, alinan kararin fiyat etkisi piyasada gozlenirken, ekonomik etkisi “lag”
gecikmeli olmaktadir. Bu durum, alinan kararlarin amacinin veya maksadinin farklilasmasina
sebep olabilmektedir. Para politikasi ve borg yonetimi koordinasyonu agisindan gelismis
ekonomilerde olmayan ama gelismekte olan ekonomilerde var olan gizli risklerden bir tanesi
budur. Kisa vadede alinmasi gereken karar degisiklikleri para politikasinda vade uyumsuziugu
yaratmamakta, ama borglanma maliyeti ve risk primi agisindan vade uyumsuzlugu
yaratmaktadir. Diger bir degisle, enflasyon artisina karsi alinan bir faiz artis karar alti ay sonra
etkisini gOsterirken, bu faiz artisinin stokta yaratti§i maliyet artisi uzun vadede borglanma
maliyetine yansimakta ve bu risk priminde atalet yaratmaktadir. Para politikasi bir sonraki faiz
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Ozellikle 06zel sektdor enflasyon beklentilerinin  yonetiimesi merkez
bankalarinin gok 6nem verdidi bir konudur. Zira, beklentilere dogru yon
verilmesi hem cari donem fiyatlamalarini hem de gelecek bir ka¢ dénem
fiyatlamalarini  etkilemekte, enflasyon hedefinde, bu beklentilerin
capalanmasi, gerceklesen enflasyonun, tahmine yakinsamasinin bir
anlamda oOnkosulunu olusturmaktadir. Beklentilerin enflasyon hedefine
yakinsamasi bir anlamda uygulamanin repitasyonuna isaret etmekte, bu
reputasyon, seffaflik kalitesi 3/ijksek ve ikna edici raporlar ve hesap verebilir
davranislar ile birlestiginde®®, para otoritesi ve uygulamalarinin giivenirligi
artmaktadir. Bir enflasyon hedeflemesi uygulayicisi agisindan bu
mucadelenin yarisinin kazanilmasi, fiyat istikrarina ve reel ekonomik
hedeflere ydnelik politika uygulama esnekliklerinin saglanmasi demektir
(Svensson, 2010). Merkez Bankasi bunu gercgeklestirdiginde kurum olarak
hem operasyonel hem de kuramsal hedeflerine ulagsmaktadir. En azindan,
son paradigmay! olusturan kuramlarin varsayilan hedefleri tutturulmaktadir.

1.3.2. (Nicel) Analitik Tanimlama

Yukarida da bahsedildidi gibi enflasyon hedeflemesi tahmine dayanan
bir beklenti yoénetim sistematigidir. Uygulamada; aciklanan enflasyon
hedefine ulasmak igin, yapilan enflasyon tahminleri bir ara tahmin gibi
kullanilir™ gerceklesen enflasyonun bu tahmine yakinsamasi saglanmaya
calisilir. Bu yakinsama belirlenen politika faiz orani ve/veya aralijina bagl
olarak alinan faiz kararlar ile yapilmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde
amag fonksiyonu bellidir ve nettir. Bu netlik gugli bir seffaflik ve hesap
verebilirlikle birlestigi ve tahmin modellemelerinin bilimselligi ve teknik
kapasitesi en Ust seviyeye cikarildii zaman enflasyon hedeflemesi diger
parasal uygulamalara gére optimal bir pozisyona ulagsmaktadir. Bu farkliliklar
Isiginda enflasyon hedeflemesi aslinda optimal parasal yaklasimdir (King
1995 ve Svennson, 2010).

Enflasyon hedeflemesini iktisat ders kitaplarinda yer alan optimal
politika uygulamalarindan ayiran belki de en énemli 6zelligi tahmine dayali
olarak galismasidir. Iktisat kitaplarinda yer alan optimal politika
hesaplamalari, belli bir kisit altinda optimizasyon ¢ézimlemesi yapmakta,
amag¢ fonksiyonu ekonominin kisitlari altinda o an itibariyle ve sonrasinda
kullaniimak Gzere optimize edilmektedir. Bu fonksiyonun kullanacagi politika
araglari ekonominin genel durumunun fonksiyonudur. Bdylece, optimal

kararini bu yan etki ile almak zorunda kalmakta, bir anlamda “unpleasent monetary economics”
durumu ile karsi karsiya kalmaktadir.

* Para politkasi ve borg yonetimi i koordinasyonun degerlendirmesi gereken unsurlardan bir
tanesi de seffaflik ve hesap verebilir olmanin gerekliligi ve paralelligidir.. Birinin hesap verebilir
ve seffaf olmasi digerinin hedeflerinin bozulmasina sebep oluyorsa bu hedefleri bozulanin
hesap verebilirligini, seffafligini ve kredibilitesini sonlandiracaktir. Koordinasyon bdyle bir
operasyonel risk igermektedir.

* Bkz. King (1995)

34



Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

politika uygulamasinin politika araci optimal politika fonksiyonu tarafindan
mekanik bir sekilde hesaplanmakta, 6zel sektérin de bu politika teskilini
anladigi, inandigi ve rasyonel beklentiler yaklasimi c¢ergevesinde
davranacag varsayilmaktadir. iktisat kitaplarindaki bu teorik modellemeler
tahmin olgusunu merkezi bir konu olarak irdelemek bir kenara hi¢ dikkate
almamaktadir. Esnek enflasyon hedeflemesi uygulamasinda ise slre¢
tersine islemekte politika aracinin degeri ve/veya araligina bagl olarak yén
verilen enflasyon tahmini nihai politika Uzerinde belirleyici olmaktadir.
“Enflasyon hedeflemesinde kitaptakinden farkli olarak belli bir politika ve o
politikanin amacina ulasmak icin kullanilacak aracin seviyesi/araligi degil,
tahmini politika amaci haline donusturecek aracin seviyesi/araligi tespit
edilmektedir” (Svensson, 2010:14).

1.3.3. Elestiriler®

Parasal politikalar, Glkeler arasi kullanim farkhliklar olsa da, glinimizde
fiyat istikrarinin ve/veya istikrarli bir blylime patikasinin saglanmasinda
kullaniimaktadir. Amerika, Japonya gibi bazi llkeler para politikasi araglarini
bahse konu her iki hedefin saglanmasi icin kullanirken, ingiltere, Avro
Ulkeleri ve diger bircok gelismis ve gelismekte olan ekonomi fiyat istikrarini
temel ve genellikle tek hedef olarak belirlemiglerdir. Enflasyon hedeflemesi
bircok Ulkede hem enflasyonun hedef olarak belirlenen seviyelere
dusurilmesinde hem de enflasyon oranlarindaki dalgalanmalarin 6nine
gecilmesinde basarili olmustur. Enflasyon beklentilerinin iyi yénetilmesinin ve
olumlu konjonktiurel gelismeler gercevesinde gelecede glvenin artmasinin
bu basarida 6énemli katkilari olmustur. Yine de parasal politikalarin bu
basarisini irdelemekte fayda goérilmektedir. 2000’li yillarda para politikalari
uygulamalari ve sonuglari farkliliklar arz edebilmektedir. Uygulamada genel
olarak kullanilan Taylor kural’'nin gegerliligi zaman zaman sorgulanmakta,
enflasyon hedeflemesinin doviz kuru etkileri incelenmekte, kiclik disa agik
ekonomilerde ve/veya para birliklerinde maliye politikasi destekleyici olarak
kullanilmadan enflasyon hedefli bir para politikasinin yetersiz kalabilecegi
tartisiimaktadir (OECD 2010a s. 314).

*2 Enflasyon hedeflemesi ile ilgili ilk arastirmalar (Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen (1999),
enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik istikrar arttirdigi yoninde bulgulara sahiptir. Ancak,
bu galismalarda yer alan goruslerin yeterli seviyede gézleme dayanmadigi dusuniimektedir.
Konuyla ilgili diger ¢alismalar incelendiginde enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis Ulke
ekonomileri ile uygulamayan geligsmis Uilke ekonomileri arasinda enflasyonun duragan ve dusuk
kalmasi agisindan enflasyon performansinin ¢ok farklilasmadigi géze ¢arpmaktadir Mishkin ve
Schmidt-Hebbel (2007). Bunun yaninda ylkselen ekonomilerde enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkelerin uygulamayan ulkelere goére daha duragan ve dislk enflasyon oranlarina
sahip olduklan ve uygulayan ulkelerdeki enflasyonun digerlerininkine goére ¢ok daha yuksek
seviyelerden disirildigi géze carpmaktadir (Svensson 2010: 8). Ote yandan hem gelismis
OECD iilkelerini hem de yiikselen ekonomileri beraberce veri setinde kullanan ¢alismalarda da
enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansini olumlu etkiledigine deginilmektedir Mishkin
ve Schmidt-Hebbel (2007).
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Yasanan son kriz; Merkez Bankalarinin son otuz yildir IMF’in de
destegini alarak yudruttkleri para politikasi uygulamalarinin, enflasyon
hedeflemesi uygulamasm|n53, g6zden gegciriimesine vesile olmustur.
Ozellikle Keynesyen gériisii benimseyen yazarlar; Merkez Bankalarinin kriz
esnasinda yuruttukleri politikalari elestirmekte, bununla da kalmayarak,
Amerika, Avrupa ve ingiltere Merkez Bankalari basta olmak (izere bircok
Merkez Bankasi tarafindan kabul goérmis kriz oncesi para politikasi
uygulamalarinin eksikliklerini/hatalarini dile getirmektedirler.

1.3.3.1. Makro iktisadi istikrar

Enflasyon hedeflemesine getirilen en blylk elestiri fiyat istikrarina gok
fazla yogunlasip blylme, istihdam gibi reel ekonomik kaygilarla ¢ok fazla
ilgilenmemesidir.>* Diger bir deyisle, enflasyon hedeflemesi para politikasinin
ekonomik etkilerini sadece fiyat istikrari igin kullanmaktadir®. Modern
merkez bankaciliginin fiyat istikrarina odaklanip diger iktisadi hedeflere
gereken 6nemi vermemesi ve arag gesitliliginin olmamasi muhalif yazinin en
Onemli argumalarini olusturmaktadir. Bu géruslere gére modern merkez
bankaciligi istihdam, gelir dagilimi, hizli ve istikrarli bayime gibi diger
iktisadi hedefleri fiyat istikrari hedefi ile birlikte degerlendirmeli, gereken
araclari kullanarak makro istikrar amacina amag ve araglar arasinda dengeli
bir dagihmi varsayan bir para politikasi uygulamasi ile ulasmalidir (Epstein
ve Yeldan, 2009).

* IMF diinya 6demeler sisteminin garantérii olarak yillardir faaliyet géstermektedir. Krizin patlak
vermesinden sadece bir yiIl 6ncesine kadar birgok kalkinma iktisat¢isi ve merkez bankaci, IMF
recetelerinin gecerliligini yitirdigini ve kendisini yenilemesi gerektidini savunmustur (Easterly,
2004). Bu cagrinin temel gerekgelerinden ilki temel mal ve emtia piyasalarinda yasanan fiyat
artislarinin etkisi ile az gelismis ve gelismekte olan llkelerde 6demeler dengelerinin iyilesmesi
ve IMF desteklerine duyulan ihtiyacin azalmasidir. Ikinci temel unsur IMF’in kurumsal
soyleminde makro ekonomik istikrarin saglanmasinin éncelikli olmasi, gelir dagihmi, yoksullukla
mucadele gibi gelir politikasi hedeflerine hi¢ yer veriimemesidir. Son unsur ise IMF regetelerinin
ana algoritmasi olan finansal programlama aracinin etkinligini kaybetmesidir. Parasal iktisadin
temel parametrelerine go6re sekillendiriimis bu arag, merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesine gegmesiyle etkinligini kaybetmistir (Gabor, 2010).

IMF enflasyon hedeflemesinin temel teorik eksikliklerinden dolayi krizin 2007 yilinda erken bir
sekilde tespit edilemedigini (Buiter, 2009) ve sonrasinda da enflasyon hedeflemesinin geregi
uygulamalar sonucunda kriz etkisinin buyliduginu (Morgan, 2009) savunan elestirilere karsi bir
durus sergilemis, ve enflasyon hedeflemesini kurumsal reformunun ana politika unsuru haline
getirmistir. IMF’e gore enflasyon hedeflemesi kriz sonrasi etkiler degerlendirildiginde hala
basvurulabilecek en iyi uygulamadir (Gabor, 2010, IMF, 2009). Bu uygulama (IMF) tarafindan
Ulkelere yeni IMF programinin unsurlarindan biri olarak tavsiye edilmektedir.

** Enflasyon hedeflemesi konusunda siiphe duyan parasalci yazinin en énemli savlarindan bir
tanesi enflasyon hedeflemesinin blylime orani, Uretim ve istihdam konularinda yan etkileri
oldugu, enflasyona yodunlasmis bir parasal yaklagsimin &zellikle reel sektér kismini magdur
edecek kararlar alabilecegi yéniindedir (Friedman ve Kuttner (1996, 2010), Ote yandan,
enflasyon hedeflemesinin buylme Uzerinde net bir etkisi olmadigini, ancak, uretim agiginda
dolayisiyla buylime patikasindaki dalgalanmalari azaltti§i yoninde etkilerinin oldugu savunan
calismalara da rastlanmaktadir (Batini ve Laxton (2007).

® Bkz. Roger ve Stone (2005)
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Bu bakis acisiyla; geleneksel olarak getirilen elegtirilen en basinda
gelenlerinden bir tanesi merkez bankalarinin gegmiste iktisadi hedefleri
arasinda yer alan igsizlik problemini gindem digina ¢ikarmasidir. Enflasyon
hedeflemesi ile beraber merkez bankalari ekonominin reel baslklarindan
uzaklasmis, kismen veya tamamen finans sektériine hizmet eder hale
gelmiglerdir.

Bu durum biraz da zorunluluktan kaynaklanmaktadir. Zira, devam eden
finansal entegrasyon ve globallesen piyasalar 6ngérilenin aksine 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerin ihtiyaci olan fonlarin istihdam artirici ve gelir
dizeyini iyilestiren alanlara yodnelmesine engel olmakta, katma deger
saglayacak kalici sabit sermaye yatirimlar yerine, menkul ve/veya gayri
menkul piyasalarda fiyat karsiigi olmayan gegici finansal balonlarin
olusmasina sebep olmaktadir. Merkez bankalari fiyat istikrari miicadelesinde
bu sermaye cikislarini dikkate almak zorundadir. Merkez bankalari ayni
zamanda, talep ve/veya arz yonllu iktisadi gelismelerin enflasyon hedefi
Uzerindeki etkilerini degerlendirerek fiyat artislarinin 6niine gegcme c¢abasi
icindedir. Burada elestirilen bahsedilen bu etkenlerin hangisinin makro
istikrarsizlik yarattigi ve bu makro istikrarsizhigin éniine ge¢menin fiyat
istikrarindan gecip ge¢gmedigidir. Bu noktada enflasyon hedeflemesine karsi
olan bircok iktisatclya gore makro ekonomik istikrarsizhdin kaynag reel
sektdr velveya gelir politikalari degildir. Problemli olan piyasalar finansal
varlik piyasalaridir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi sonucunda elde
edilecek fiyat istikrar politika uygulayicisinin ana hedefi olmamalidir. Ana
hedef igsizligin ve finansal istikrarsizligin 6niine gegmek olmalidir, ancak bu
ana hedefler araciligiyla makro istikrar temin edilebilecektir®.

Enflasyon hedeflemesi yonetilen veya tam esnek déviz kuru segenegini
tercih etmektedir. Epstein ve Yeldan (2009)a gbére merkez bankalari,
bdylelikle, doviz kuru ve fiyatlar gibi diger fiyat hadleri ile ugrasmamakta, bu
fiyat hadlerindeki gelismeleri en azinda teorik olarak uluslararasi finansal
piyasalarin insiyatifine birakmakta, goérev alanlarini politika faizinin
belirlenmesine indirgemektedir. Enflasyon hedeflemesi taraftarlari doéviz
kurundaki gelismelere mudahalenin nasil, hangi kosullarda ve hangi
aracglarla yapilabilecegine dair sorulara net cevap olarak; enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin kurun seviyesine iligkin bir
onceliklerinin olmamasi gerektigini belitmekte, ancak, fiyat istikrarini
olumsuz etkileyecek kur gelismelerine midahil olunmasi geregini de ortaya
koymaktadir. Bu cevap, merkez bankalarinin kur gelismelerine bakis
acisinin  hedef bagimli oldugunu; hedefin bazini olusturan tahmin
yeteneginin olumsuz etkilenmesine sebep olacak ve/veya belirlenen tahmine
ulasmada zorluk yaratabilecek kur gelismelerinin 6ninin kesilmesinin
geregini ortaya koymaktadir. Ek olarak, daha once bahsettigimiz beklenti

% Bkz. Adelman ve Yeldan (2000), Akyliz, ve digerleri (2006), Epstein ve Yeldan (2009)
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yénetimi kavraminin enflasyon hedeflemesi agisindan dnemini bir kez daha
hatirlatmaktadir. Merkez bankalarinin hedeften sapma olasiliginin olduguna
dair her turlG beklenti gelisiminin 6nline ge¢cmesi hem kurumsal itibar hem de
enflasyon hedeflemesine duyulan givenin devami icin  gerekili
gt')rijlmektedir57.

Kur politikasinin bu sekilde kosullu bir sekilde belirlenmesine karsi
gelenlerin basinda yapisalci yaklasim gelmektedir. Yapisalci goriis herhangi
bir iktisadi uygulamada, ¢zellikle de gelismekte olan ekonomilerde, istikrarh
ve rekabetgi bir reel kur seviyesinin tesis edilmesi gerektigini savunmaktadir.
Reel doviz kuru istihdam ve iktisadi aktiviteyi birka¢ kanaldan etkilemektedir:
ilk kanal makro ekonomik aktarimdir ve reel kur seviyesi toplam talep
stiinden ekonominin geneli Gstiinde etkili olmaktadir. ikinci kanal, emegin
Ucretlendiriimesinde kur etkisi olarak &zetlenebilir ve emek yogun kanal
olarak adlandirilmaktadir. Burada, reel kurun seviyesinin isci Ucretleri
Uzerindeki diger mal ve hizmet fiyatlarina goéreli etkisi iktisadi aktarimin
bazini olusturmaktadir. Yapisalci gorisin kur seviyesine atfettigi son kanal
kalkinma kanali olarak adlandiriimaktadir. Yatirim ve buyime Gzerindeki kur
etkileri degerlendirmelere mesnet teskil etmektedir>®.

Enflasyon odakl para politikasinin popller olmasinin sebeplerinden bir
tanesi globallesen ve finansal entegrasyonun artti§i ginimizde biyime ve
istihdam hedeflerine yénelik en iyi politika uygulamasinin bu olduguna dair
algidir. Bu algiyi olusturan temel, rasyonel merkez bankalarinin sermaye
giris ¢ikislarinin tamamen serbest oldugu bir ortamda, sabit kur sistemini ve
hikimete bagiml bir merkez bankaciligini sirdiremeyecegdini savunan ana
akim iktisatgilara ait savdir. “Miracle Triangle” veya “trilemma“*® olarak
adlandirilan bu sav merkez bankalarinin bu t¢lemeden ikisini tercih etmeleri
geregini sodylemektedir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu, Merkez
Bankasinin hikimete bagiml oldugu ayni zamanda da sabit kur rejiminin
uygulandigi bir yapi, para politikasinin bilinen makro iktisadi hedeflerine
ulasmasina engel olabilmekte, istikrarsizliga sebep olabilmektedir. Yapisalci
iktisata gore asil problem para politikalarinin merkez bankalari nezdinde
Ucten ikiye indirgenmesi zorunlulugundadir. Bu bir yandan para politikasinin
etki alanini daraltirken 6te yandan bu kisitlar altinda bile parasal yonetimin
tercih edebilecegi, sermaye kontrolleri ve/veya kontrol altinda kur rejimi gibi
alternatiflerin degerlendiriimeden goz ardi edilmesine sebep olmaktadir®.

*" Bkz. Epstein ve Yeldan (2009), Bernanke ve digerleri (1999), Fisher (2001).

® Bkz. Cordero (2009), Frenkel ve Rapetti (2009), Frenkel ve Ros (2006), Frenkel ve
Taylor(2009), Galindo ve Ros (2009).

5 Konuyla ilgili olarak ana akim iktisat ve yapisalci iktisat géruglerine iligkin detayli bilgi icin Bkz.
Goodhart (1989), Calvo ve Reinhart (2001), Calvo ve Reinhart (2002), Frankel ve digerleri
(2002), Taylor (2004), Obstfeld ve digerleri (2004), Reinhart ve Rogoff (2004), Obstfeld ve
Taylor (2004), Frenkel ve Taylor (2009).

 Bkz. Epstein ve Yeldan (2009).
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Bu cekinceleri degerlendiren Svensson (2010)’'a gore gergek diinyada
uygulanan enflasyon hedeflemesinin ne oldugu konusunda bazi kafa
kanisikliklari  s6z konusudur. Yazara gore, enflasyon hedeflemesinin
pratikteki uygulamasi en azindan iki noktada yanhs anlasiimaktadir. Merkez
bankalarinin uyguladigi enflasyon hedeflemesi kati degildir. Merkez
bankalari sadece gerceklesen enflasyonu hedef enflasyon etrafinda duragan
kilmaya calismaz, bunun yaninda, reel ekonomik unsurlara da uygulamada
belli bir agirlik verirler. ikinci unsur ise, enflasyon hedeflemesinin politika
aracl olan politika faizinin, sadece, cari ddnem enflasyonunu etkilemek igi
kullaniimadigidir. Pratik uygulama bunun olduk¢a otesinde, genel olarak
enflasyon tahminini ve reel ekonomik unsurlar etkileyen her tarlG bilgi igin
faiz aracini kullanmaktadir. Bu cergevede, enflasyon hedeflemesi teorisi
sadece hedef ile gergeklesme arasindaki farki dlgen bir fonksiyona ve/veya
bir ara¢ kuralina indirgenerek irdelenmemelidir.

Gunimizde enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari genel
olarak cari dénem politika oranini duyurmakta, bu oranin gelecek dénem
seviyeleri hakkinda sinyaller vermekte, hatta bu oranin gelecek dénem
tahmin patikasini yayinlamaktadir. Bu yayinlarda genellikle enflasyon tahmin
patikasi ve reel ekonomik gdstergelerin tahminlerine de yer verilmektedir.
Boylelikle ekonomik ajanlar 6zelikle de 6zel sektér bu bilgilere tepki verip
pozisyonlarini belirlemekte, enflasyondaki gerceklesme de bu etkiler ile
olusmaktadir. Bu (optimal) model sistematiginde ana unsurlar; politika orani,
enflasyon orani ve reel ekonomik géstergelerin tahmin ve dngérileridir.

Dolayisiyla, politika optimizasyonu ve/veya kullanilacak aracin
optimizasyonu bir (enflasyon) kuralin olusturulmasi ve bu kuraldan
sapilmadan politika Uretilecedi seklinde anlasilmamalidir. Giinimuzde hig bir
Merkez Bankasi belli bir araca gore belirlenmis bir kural ve/veya kural
patikasini kamuoyu ile paylasip, sonuna kadar bu kurala uyacagini
sOylememektedir. Bunun temel iki sebebi vardir. Birinci sebep optimal
kuralin belirlenmesinde ¢ok fazla deg@iskenin dikkate alinmasi geregi, ikincisi
ise belirlenecek ara¢ kuralinin karmasikhginin iletisim igin zorluk
yaratmasidir. Bu gergevede, Taylor kurali iletisimi kolay saglanan bir kural
olsa da ¢ok basit ve mikemmel olmamasi sebebiyle optimal bir kural olma
Ozelligini gdsteremeyebilmektedir (Svensson, 2010: 20).

1.3.3.2. Taylor Kurali®*

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ilkelerde izlenen kurallardan bir
tanesi, belki de en geleneksel olani Taylor Kurali olarak bilinen aritmetiktir.
Bu kural enflasyon hedeflemesini uygulamakta ve buna bagh olarak para
politikasinin uygulama de@erlendirmesini yapmakta kullaniimaktadir. Bu

®* Teknik detay igin Ek 1’e bakiniz.
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kurala goére; enflasyonun hedefin Gzerine ¢ikmasi durumunda veya Uretim
acigininin artmasi durumunda kuralin uygulanmasini énerecegi faiz orani
artacaktir. Ampirik calismalar Taylor kuralina uyumlu caligan para politikasi
uygulamalarinin istikrar saglayici sonuglari olabilecegini gdstermektedir.
Uygulamada da benzer sonuglara rastlanmakta, birgok OECD (lkesinde
para politikasi uygulamalari enflasyon ve/veya biiyiime gelismelerine kuralin
0ongordugl sekilde cevap vermektedir.

Ancak, yukarida bahsedildigi gibi, 6zellikle 2000’li yillarin ortalarindan
itibaren enflasyon ile blylme arasindaki paralelligin ortadan kalktig
Orneklere rastlanmis, sapmalar blylimeye baglamis ve stirekli hale gelmistir.
Ornegin Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’'da enflasyon oranlari ve
Uretim aciginda g6zlenen sapmalara kuralin tanziminin yeterli olmadigi géze
carpmistir. Kuralin yapmasi gereken dizeltmeyi yaparken tim enformasyon
setini dikkate alamadigi degerlendiriimigtir. Merkez bankalarinin para
politikasi kararlarini yansitan cari donem politika faiz oraninin tespiti ve
hesaplanmasi nicel, nitel ve yargisal ¢ok genis bir veri setinin irdelenmesini
gerekli kilmaktadir. Bu baglamda, merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda Taylor kurali gibi basit bir kurala indirgeme
yaparak, politika aracini bu sayede belirlemeleri elestirilere hedef olmaktadir.
Bu dizine gore ex-post bilgi kullanan Taylor kurali para politikalarinin karar
aninda dikkate alinmasi gereken butin bilgi ve degerlendirmeleri
kapsayamamaktadir (Bernanke 2010). Bu durumda da hedeflerden
sapmanin tanzimindeki reaksiyon kural tarafindan zamaninda ve tam olarak
belirlenememektedir (OECD 2010a: 315).

Svensson (2010)a goére ise elestiri konusu olan bu durum yanls
degerlendirmelere maruz kalmaktadir. Merkez bankalarinin uyguladiklari
politikalar para aktarim mekanizmasindaki degisikliklere, nicel, nitel ve
yargisal bilgi setine ve bu bilginin miktarina gére degismektedir. Enflasyon
hedeflemesi ile uygulanan para politikasi, bu anlamda, elestirildigi gibi, veri
politika aracina bagli ve yapisal olarak degistirilemez ve/veya degisiklikelere
gére revize edilemez bir katilikta dedgildir.

Taylor kuralina getirilen teknik elestirilerden bir tanesi kuralin bagh
oldugu makro ekonomik modelleme spesifikasyonunun temel varsayimi ile
ilgilidir. Taylor kurali ana akim iktisatin temel varsayimlari Uzerine insaa
edilmis, iktisadi ajanlarin rasyonel davranacadi 6ngoérusi ile desteklenmis
algoritmalara sahip makro modelleri baz olarak almistir. Bu baglamda, fiyat
ve biyidme trendlerinde dengeden sapmalarin dengeye geri donis yapmasi
ve/veya bu dengeye yakinsamasi rasyonel beklentidir. Bu denge de normal
dagilima sahip oldugu varsayilan farkli egilimlerin olusturdugu cari biyime
ve fiyat seviyelerinin gergeklesmesine karsilik gelmektedir. Morgan (2009)
bu durumu “varsayilanin, gergege donisme geregi” olarak tanimlamakta,
aslinda tahmin edilenin gergcek olmasi veya gercedin tahmin edilene
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yakinsanmaya c¢aligiimasi ¢abasi olarak de@erlendirmektedir. Bu durum,
dengeye geri donlusun veya dengenin yeniden tesisinin sadece rasyonel
davranis sekilleri ve cevaplarla saglanamayacagini savunan Keynesyen
yaklasimin temel varsayimlarina ters diismektedir.

Taylor kuralinin Uretim ve fiyatlara iliskin denge degerleri bozan
unsurlarin gerekgelerinin dederlendiriimesine firsat veren bir analitik gergeve
olmadigi da elegtirilen konular arasindadir. Taylor kurali belirlenmis
hedeflerin tutturulmasina yonelik adimlarin hesaplanmasini saglamakta, bu
hesabi yaparken belki de gerekli tim nicel ve nitel bilgi setini kullanmakta,
hatta, politikalarin agiklanmasi ile sonucu arasinda gegen slrede
olusabilecek konjonkturel gelismeleri politika degisikliklerini
icsellestirebilmektedir. Ancak aslinda bu konjonktir ve/veya politika
degisikligine sebep olan ve dengeyi bozan iktisadi gerekgelerin
degerlendiriimesi yeteri kadar yapilamamaktadir. Dolayisiyla dengeyi bozan
sebep tam olarak tespit edilemeden kurala uygun ve hedefe yonelik faiz
kararlari alinmaya devam edilmektedir. Clnkl, denge varsayilan kural ile
olusandir. Dengeden sapma, diger bitin gerekceler iktisadi karar
mekanizmasinda g6z ardi edilerek veya g6z ardi edilmek zorunda kalarak,
yine kuralin Urettigi ¢ézimler ile ortadan kaldiriimaktadir. Kuralin araci olan
faizin olugumu eksik bilgiye dayanmakta, piyasa faiz beklentisinde
Keynes'in® de bahsettigi fiziki ve psikolojik sebeplerin etkisi goz ardi
edilebilmektedir (Morgan, 2009: 587).

iktisadi ajanlarin davranis sekillerinde degisikliklere sik rastlanmayabilir.
Ancak, bu degisiklik hic olmayacak seklinde de algilanmamalidir. Algida,
dislnce seklinde, inacglarda yasanacak muhtemel degisikliklerin davranis
sistemini radikal olarak degistirmesi mumkinken, bunun tersi, yani iktisadi
konjonkturin iktisadi davranis sekillerini degistirmesi de muhtemeldir. Her iki
durumda da istikrarsiz dengelerin var olmasi s6z konusudur. O an igin
dengede ve istikrarli olan iktisadi hayat ve piyasalar aslinda bu denge ve
istikrari sakli birgok istikrarsizligin ve/veya kirilgan dengelerin etkisi altinda
nisbi olarak gerceklestirmektedir. Bu degiskenlik Taylor kurali ve bu kuralin
dayandigi makro ekonometrik modellemelerde ¢ok fazla kapsanan bir konu
olamamaktadir. Minsky (1982, 1986) bu degiskenlikleri beklenmedik digsal
sok olarak degil, sistemin iginde sakli ve sistemin dinamiklerinin pargasi olan
unsurlar/ belirsizlikler olarak degerlendirmektedir.

1.3.3.3. Belirsizlik (Uncertainity) ve Finansal istikrar
Merkez bankalari igin enflasyon hedeflemesinde karsilagilan en énemli

glcluklerden bir tanesi belirsizliklerdir. Bu belirsizlikler ekonominin genel ve
konjonkturel durumundan kaynaklanabilecedi gibi para politikasinin

%2 (Keynes, 1936; boliim 11-12, akt. Morgan 2009)
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kullandigi modellerden vel/veya para aktarim mekanizmasindan da
kaynaklanabilmektedir®.

Ekonominin geneli ve/veya konjonktiirel gelismelerden kaynaklanan
belirsizlikler de bahsedildigi (izere merkez bankalarinin tahmin performansini
bozmaktadir. Tahmin veri seti olustururken toplanmasi gereken butin nicel,
nitel bilgiler belli bir agirliklandirma sirecine tabi tutulmaktadir. Bu
agirliklandirmanin  nasil yapilacagi bilgi setinin kesinligi ile dogrudan
iligkilidir. Merkez bankalari en dogru bilgiye en fazla agirligi vererek tahmin
performansini en Ust seviyeye c¢ikarmaya calisirlar. Gegmise donuk olarak
kullanilan veri setlerinde tahmin performansi ve bilgiden sinyal edinimi etkin
bir sekilde yapllabilmektedir64. Ancak gelecek doénem veri setlerinin
kullanilmasi durumunda ayni performans saglanamamakta, 6zellikle zaman
icinde farkli yonlere gidebilecek veri ve bilgi setlerinden tahmin ve politika
belilemek icin gerekli olan sinyal edinimi saglkh bir gsekilde
yap|lamamaktad|r65. Ancak, merkez bankalarinin sadece gecmis veri seti
kullanarak tahminde bulunmalari bilgi kullanimini ¢ok kisitlamaktadir. Bu
sebeple, pratik uygulamada gelecek dénem verileri de kullaniimakta, aslinda
bu veriler merkez bankalarinin kullanmak zorunda oldugu ama ayni
zamanda da enflasyon hedeflemesine getirilen elestiriler arasinda en fazla
deginilen konular arasinda yer almaktadir.

®*Ekonominin iginde barindirdigi bir gok unsur ve disaridan gelebilecek bir gok etken bu
belirsizlikleri artirmakta, enflasyon hedeflemesi uygulayan hemen hemen bitiin merkez
bankalari i¢in bu durum Ozellikle hedef tahminin performansi agisindan buylk bir risk ve
bilinmezlige yol agmaktadir. Cinkiu hedeflemede her sey dogru tahmini ve bu tahmine
go6tiirecek dogru arag patikasini tahmin etmekten gegmektedir. Enflasyon hedeflemesinin diger
parasal uygulamalara karsi avantaji olarak gosterilen tahmin araci, belirsizliklerin oldugu
durumlarda avantaji dezavantaja donusterebilecek beklenmedik durumlar ve/veya operasyonel
riskler yaratabilmektedir.

® Gelecek dénem veri setinin olmadigi ve sadece gecmis dénem veri seti kullanilarak yapilan
tahmin modellemelerinde “certainty equivalence” ilkesi gegerliligini korumaktadir. Bu 6zellikle
lineer modellemelerde ekonomi hakkinda kismen bilgi seti olsa da kabul géren ve ekonomi
hakkinda tam bilgilendirmenin oldugu durumlarda tahminin optimal politikay! yansitacagini
savunan bir yakinsama ilkesidir. Bunun yaninda “separation” ilkesi de optimizasyon islemi ile
tahminin farkli degerlendiriimesi gerektigini savunan ve kabul goérmis bir ilkedir. Kalman
filtrelemesi kullanilarak tahmin setinde kullanilacak degiskenlerin cari donem degerleri ile cari
dénem degerleri baz alinarak yapilan tahminlerinin gelecek dénem gergeklesme degerleri
arasindaki fark dénem igindeki yeni bilgilerde degerlendirilerek ortadan kaldirilabilmektedir.
Kalman filtrelemesi donemler arasindaki farklilasmalara her bir tahmin degiskeninin farki igin
farkli optimum agirliklar uygulamakta ve tahmin, gelecek dénem tahmini ve gergeklesme
arasindaki farki yeni bilgi seti ile iyilestirmektedir. Bkz. Svensson (2010), Chow (1973),

% Gelecek ddnem veri setinin kullanildigr tahmin modellemelerinde de Kalman filtresi
kullaniimaktadir. Ancak, bu teknik gelecek dénem veri setinde gegmis dénem veri seti kullanilan
modellerde oldugu gibi gli¢li ve basit sonuglara ulasamamaktadir (Pearlman, Curry ve Levine,
1996). , Orphanides ve van Norden (2003) yaptiklari galismalarda Kalman filtrelemesi ve
agirliklandirmasinin, “certainty equivalence”, “separation” ilkelerinin gelecek dénem veri
setlerinde kullaniimasi ve politika optimizasyonu konularinda calismalar yapmiglar ve gegmi
dénem veri seti kullanilara yapilan modellelemelerdeki kadar olmasa da olumlu sonuglara
ulagmislardir.
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Merkez bankalari icin en 6nemli gelecek donem verisi, 6zel sektdrin
gelecek ddénem ekonomik gelismelerine ve politika uygulamalarina iligkin
beklentileridir. Bu beklentiler ve muhtemelen bu beklentileri de gelecekte en
fazla etkileyecek unsurlar olarak nitelendirilen doviz kurlari, tahvil ve bono
faizi, menkul ve gayri menkul fiyatlari, enflasyon beklentileri, kapasite
kullanim oranlari, gliven endeksleri gibi zaman iginde degdisme karakterine
sahip diger gostergeler de merkez bankalari tarafindan yakindan
izlenmektedir. Gelecek ddnem veri setleri adi Ustinde ekonomik
degiskenlerin ve politika unsurlarinin gelecek dénemdeki degerlerine isaret
etmektedir. Ancak, 6zel sektdrin de beklentileri olan bu degerler gelecek
dénem veri setlerinin cari dénem gerceklesmeleri ve/veya tahminleri baz
alinarak hesaplanmaktadir.

iste bu durum yukarida bahsedilen elestiri oklarina en fazla hedef olan
bir kisir dénguye isaret etmektedir. Tahmin aslinda tahmin dénemindeki
degisiklikleri kapsamamaktadir. Bunun yaninda Tirkiye’de de uygulamasina
baslana OVP ve OVMP gibi yapilanmalar bu belirsizliklerin oradan kalkmasi
icin bulunmaz alt yapilardir. Zaten, kesif ve kullanim amaci da hesap
verebilirlik ve seffafigi artinlmasi ile baglantihdir. Bu baglamda,
koordinasyon bashgdi ile belirsizlikler arasindaki organik baginti bu tir araci
platformlari gerekli kilmaktadir. Bu ayni zamanda beklentiyi ybneten ve
tahmin etrafinda enflasyon hedeflemeyi dustinen Merkez Bankasi icin de
ongorilemeyen risklerin ortadan kalkmasina yardimci olacaktir. Ancak, bu
tam olarak yapillamamakta ve her gegen giin dnemini yitirmektedir.

Merkez bankalarinin tahminleri sadece ampirik modellemelere ve
rakamsal hesaplamalara dayanmamalidir. Nicel verilere dayanarak yapilan
tahminler ekonominin karakterinin ve gérinimundn ciddi oranda
basitlestiriimesinden ibarettir. Bu nedenle, ampirik tahminlerin bir sekilde
degerlendirmelere tabi tutulmasi, tahmin sonuglarinin yargisal tahminlerle
desteklenmesi, bunun yaninda yargisal tahminlerin bash basina para
politikasi tespitinde ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinda kullanilan bir
ara¢ olmasi gerekmektedir (Svensson 2010 s.34-38).

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi enflasyon hedeflemesini diger parasal
uygulamalara karsi Ustln kilan sey gelecek dénem beklentilerini yonetme
kabiliyetinin gdrece iyi olmasidir. Tahmin yoluyla hesaplanmis bir hedefe
yonelik olarak alinan faiz kararlari ile yonetilen enflasyon gerceklesmesi,
hedef tahmin patikasi etrafinda olustugunda resmi hedefe de ulasiimig
olunmaktadir. Bu konuda yapilan birgok arastirma enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda aciklanan agik hedefin 6nemli bir capa olduguna isaret
etmekte, piyasa katilimcilarinin ve ekonomik ajanlarin hedefe duyarlilig ile
beklentileri arasindaki korelasyonu yiksek ve yeterli bulmaktadir®®.

% Bkz. Giirkaynak, Levin ve Swansson (2006), Batini ve Laxton (2006), Svensson (2010).
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Enflasyon hedeflemesinin en dnemli 6n kosullarindan bir tanesi gerekli
seviyede seffafligin saglanmasidir. Bu c¢ercevede, merkez bankalari
dénemsel raporlamalarla; tahmin patikalarini, hesaplamalarin arkasindaki
ekonomik rasyonelleri aciklamaya caligirlar, gelecek dénem politika tercihleri
hakkinda ipuglari verirler veya nihai politika kararlarini agiklarlar.

Bu bilgilendirmelerde zimni olarak bilinen gercek, Merkez Bankasinin
politika aracinin belli oldugu ve ¢ok 6nceden belirlendigidir. Gergekten de
geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda teoride savunulan ve
pratikte uygulanan sabit bir politika faiz oraninin veri olarak alinmasi ve bu
ara¢ kullanilarak tahminin etrafinda bir enflasyon hedeflemesinin
saglanmasidir®”.

Bu tespitte 6zellikle petrol ve emtia fiyatlarindaki asin dalgalanmalara
kars! hangi para politikasi yaklagsiminin enflasyon beklentileri Gzerinde daha
etkili oldugunu inceleyen IMF c¢alismasi ile enflasyon ¢apasinin menkul
kiymet getirilerine iligkin beklentiler Gzerindeki etkisini inceleyen Gulrkaynak
vd (2007) calismasi dikkat cekmektedir.

IMF'nin  yaptigi calismadan alinan asagidaki tablo yukselen
ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin daha etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Tablo cari dénem enflasyonunda yasanan yltzde 1’lik bir
degisikligin 1, 3, 5 ve 6-10 yil sonra beklenen enflasyon izerindeki etkisinin
enflasyon hedeflemesi (EH) uygulayan llkelerde sifir olduguna isaret
etmektedir. Tabloya gore bu etki enflasyon hedeflemesi diginda bir parasal
yaklasim uygulayan ulkelerde ise pozitiftir. Enflasyondaki dedisikligin
enflasyon beklentileri Gzerindeki etkisi;

1Yl 3Yil 5Yil 6-10 Yl
EH Uygulayan. | 0,00 0,00 0,00 0,00
Ulkeler
EH  Uygulamayan | 0,23 0,12 0,07 0,00
Ulkeler

Kaynak: IMF (2008), sekil 3.12

Glrkaynak ve arkadaslar ise calismalarinda ingiltere ve isveg gibi
enflasyon hedeflemesi yapan ve ABD gibi enflasyon hedeflemesi yapmayan
ekonomilerdeki nominal ve enflasyona endeksli tahvil getirilerini ortak payda
kabul ederek, bunlarin (zerindeki enflasyon tazminine bakmislardir.

" Ancak, son zamanlarda, enflasyon hedeflemesinin ara¢ kullanma tercihi en fazla tartisilan
konular arasindadir. Zira, akademik gevre ve merkez bankalari sabit politika faizi yaklagiminin
bazi handikaplarini farketmistir. Ozetle, sabit politika faizi varsayimi dinamik bir gekilde galisan
piyasa gelismeleri igin ¢ok fazla statik kalmakta, piyasa hissiyatini ve beklentilerdeki
degisiklikleri takip edememektedir. Bu, modelle bulunan tahmin ile bu tahmine mudahil olacak
arag arasindaki bagin kopmasi anlamina gelmektedir.
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Calismada normal tahvillerin Gzerindeki faizin gelecek dénem fiyatlamalari
ile enflasyona endeksli tahvillerin Gzerindeki faizin gelecek ddonem
fiyatlamalari arasindaki fark beklenen enflasyonun ve enflasyon riskinin uzun
donem tazmin degeri olarak degerlendirilmistir. ABD tahvillerinde bu farkin
ekonomik konjonktiire ve haberlere c¢ok hassas oldugu, Ingiltere
tahvillerindeki farkin ingiliz Merkez Bankasinin bagimsiz olmasindan énceki
dénemde ayni hassasiyete sahip oldugu, ancak Iingiltere Merkez Bankasi
bagimsiz hale geldikten sonra bu hassasiyetin ortadan kalktigi, isveg
tahvillerindeki farkin ise ekonomik konjonkturdeki gelismelerden ve ekonomi
ile ilgili haberlerden etkilenmedigi tespit edilmistir. Bu sonuglardan bilinen ve
kabul gérmls bir enflasyon hedefinin beklentiler Uzerinde ¢apa goérevi
gOrebilecegdi sonucuna ulasiimigtir.

Ote vyandan, politka faizinin sabit olmasi varsayimi gergekgi
bulunmamakta, tahminlerin yanli olmasina sebep olmakta, aktarim
mekanizmasinda beklenmedik gecisliliklere sebep olabilmektedir (Svensson,
2010: 43). Cozum olarak bazi merkez bankalari glincel faiz orani beklentisini
getiri egrisinde olusan son degerlerle Olgerek politika faizini buna
yakinsamaya ¢alismislar, bu durum problemi biyik oranda ¢dzse de merkez
bankalarinin gelecek dénem faiz orani beklentilerinin piyasadan farkli
olabilecegi duslincesi ile vyeterli bulunmamistir. Yeni Zelanda, Cek
Cumhuriyeti, isve¢ ve Norveg¢ Merkez Bankalari bir kag yil énce “cok
tehlikeli, imkansiz” olarak gorilen uygulamayi baslatmis ve sabit politika faizi
yerine politka faiz araligi uygulamasina gecgmislerdir. Bu yukarida
bahsedilen problemlerin 6ninl almakta, 6zel sektére en iyi bilgiyi
saglamaktadir (Svensson, 2010: 43).

Bunun yaninda, kriz sonrasinda tespit edilen unsurlardan bir digeri de
para politikalarinin aktarim mekanizmalarinin etkilerindeki farklilasmalardir.
Finansal piyasalardaki gelisim ve geciskenlik lGlke bazinda ve/veya global
bazda para politikalarinin aktarim mekanizmalarinin  degiskenligini
artirabilmekte, para politikasinin reaksiyonunun gucinu ve hizini
etkileyebilmekte ve belirsizlik yaratabilmektedir. Para politikasinin temel
aracl olan kisa vadeli faizlerin uzun doénemli faizler Uzerindeki etkisi
farklilagabilirken, doviz kuru, kredi hacmi, varlik fiyatlari gibi diger finansal
piyasa unsurlari da kisa vadeli faizleri etkileyebilmektedir (OECD, 2010a).

1.3.3.4. Kurumsal Yapilanma ve Finansal istikrar

Enflasyon hedeflemesinin bir 6n kosulu olan Merkez Bankasinin
(operasyonel) bagdimsizligi da elestirilere konu olan unsurlarin basinda
gelmektedir. Operasyonel badimsizigin sonucunda merkez bankalarinin
eskisine oranla ¢ok daha seffaf ve hesap verebilir olduguna dair gézlemlere
getirilen elestiriler mevcuttur. Bu elestiriler genel olarak; merkez bankalarinin
sahipleri olan hukimetlere kargi hesap verebilirliklerinin azaldigini, merkez
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bankalarinin finansal piyasalar ve IMF gibi uluslararasi kuruluslara karsi
hesap verebilir olmaya daha ¢ok 6zen gosterdiklerini savunmaktadir (Epstein
ve Yeldan, 2009).

Fiyat istikrarinin tesisine yonelik olarak alinan faiz (arttinrm) kararlari
Ozellikle yuksek bor¢ yukine sahip gelismekte olan ekonomilerde mali
dengeler (zerinde etki yaratabilmektedir. Barbosa-Filho (2009) Brezilya
ekonomisine iliskin degerlendirmelerinde enflasyon hedeflemesinde politika
faiz kararlarinin reel faiz ve reel kur seviyelerinde artisa sebep oldugunu, bu
durumun mali disiplinden 6din verilmese de, 6zellikle i¢ bor¢ yikindeki
artisi devam ettirdigini ve maliye politikalarinin blyime hedefli kullanim
alanini daralttigini belirtmektedir. Benzer elesitiriler Telli ve digerleri (2009)
tarafindan da Tuarkiye ekonomisine ydnelik olarak hazirladiklari
makalelerinde dile getirilmistir. Yazarlar IMF regetesine dayanan ve faiz disi
fazla ile enflasyonu kosul olarak géren politika setinin; iktisadi bliyimede
sadece 0zel sektor Ustiinden bir kazanim yarattigini, faiz disi fazla kurali ile
kisittanan maliye politikalarinin biyime hedefine hizmet edemez hale
geldigini, yiksek (reel) faiz politikasi sonucunda biyime ve diger reel
blyulklikler Uzerindeki olumsuz etkinin daha da blyudigini dile
getirmiglerdir. Yazarlar enflasyon hedefi gercevesinde sirdirilen yiliksek
faiz-deg@erli kur politikasinin kredi ve devlet borglanmasinin maliyetlerini
arttirdigini, artan anapara ve faiz harcamalari ile kétulesen mali agigin mali
disiplin konusundaki itibarin zedelenmesine yol actigini dile getirmislerdir®®.
Ozetle, enflasyonun vyilksek reel faiz ile kontrol edilmesi, enflasyon
hedeflemesi agisindan bir basariyl beraberinde getirse de, faiz politikasinin
bor¢ dinamiklerine olumsuz etkisi ve bunun mali disiplin ag¢isindan
basarisizlik beklentilerinin zeminini olusturmasi, politika uygulamasinda bir
ikileme isaret etmektedir.

Voyvoda (2003) faiz digi fazla hedefine dayanan IMF programlarinin
bor¢ kisiti altindaki refah ve blylime etkilerini inceledigi doktora
¢alismasinda; mali disiplinin borg yuku Uzerinde 6nemli derecede azaltici
etkisi oldugunu tespit etmis, ancak, borg yukini azaltmanin atalet icinde ve
¢ok yavas oldugunu belirtmistir. Calismada kullanilan genis 0Olgekli ardisik
genel denge modeli araciligiyla faiz disi fazla disinda kamu harcamasi ve
vergilendirme konularinda farkli maliye politikalarinin da bor¢ kisiti altinda

® Telli vd., (2009) calismalarinda heterodox bir politika setini test etmislerdir. Merkez
bankasinin enflasyon hedefinden sapmasini bir anlamda firsat maliyeti olarak degerlendirmigler
ve bu maliyetin politika degisikliginin getirileri géz 6nine alindiginda ¢ok fazla olmayacagini
savunmuslardir. Yazarlara gére merkez bankasinin politika faizinde indirime gitmesinin ve bu
politikanin is guici piyasalardan alinan vergi ylUkinin azaltilmasi ile desteklenmesinin biiyime
ve istihdam Uzerinde olumlu etkileri olacaktir. Bu politika degisikliginin faiz indirimi ayagi kamu
maliyesinde borg ylkinin azalmasina sebep olacak, ikinci unsur sebebiyle disecek vergi
gelirinin tanzimini kolaylastiracaktir. Yine is glicli piyasalarindan alinan verginin azaltiimasi is
verenin yatirnm yapmasina ve istihdam yaratmasina neden olacaktir. Bu politika seti biyume ve
istihdam noktasinda itibarli bir maliye politikasinin kullanilabilecegine de isaret etmektedir
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senaryolari gelistiriimistir. 1990°li yillar ve 2002 yilina kadarlik dénemde, faiz
disi fazla hedefinin disinda, farkh maliye politikasi programlamalariyla egitim
ve beseri sermaye artisini saglayacak maliye politikalarinin, borg yikini ¢ok
degistirmeden uygulanmasinin mimkin olabilecedi calismanin ulastigi
sonuglardan bir tanesidir.

Enflasyon hedefli para politikasi uygulamasinin merkez bankalarinin
iktisadi degerlendirmelerine kisit olusturdugu iddialar arasindadir. Taylor
kurali ve makroekonomik modele bagli ¢alisan bu dederlendirmelerin algida
secicilik  yaratabilecedi, merkez bankalarinin iktisadi  konjonktlru
degerlendirmeleri esnasinda bakis acilarindaki gesitlilige engel olabilecegi
dile getiriimektedir. Bakis acisindaki bu daralmaya, enflasyon
hedeflemesinin fiyat istikrarinda sagladigi basari sonrasinda merkez
bankalarinin politikalarina iliskin given de olumlu katkida bulunmakta,
ekonomi yonetiminin iyi ve etkili olduguna iligkin kanaat hem politika
uygulayicilar hem de diger iktisadi ajanlar agisindan olusmaktadir. Bu dar
bakis acisi merkez bankalarini finansal istikrardan uzaklastirmis, asiri
kaldirag oranlarinda borglanarak blylime silrecinin ya geredi kadar
Onemsenmemesine ya da algilanmamasina yol acmistir (Morgan, 2009:
581-583).

Kriz sonrasinda enflasyon hedeflemesine getirilen en &nemli
elegtirilerden bir digeri; kriz dncesi para politikasinin ¢ok gevsek uygulandigi
seklindedir. Uygulamalarinda gozettikleri tek hedefin enflasyon oldugunu
resmi veya gayri resmi olarak ilan etmis bircok Merkez Bankasi bile bu
hedefin diginda baska alanlarla da ilgili tasarruflarda bulunabilmekte,
Ozellikle gelismis Ulke ekonomilerinin merkez bankalari, iktisadi faaliyete
sekte vuracak faiz kararlarindan kacginabilmekte, varlik fiyatlari, déviz kurlari
ve/lveya faiz kararlarinin  bilango etkileri enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin gerektirdiginin otesinde dikkate alinabilmektedir. Bu durum
kriz 6ncesinde ve Ozellikle kriz sonrasinda sikga elestiri konusu olmustur
(Blanchard vd., 2010: 200)%. Bu gériisii savunan yazin ayni zamanda para
politikasindaki uygulama eksikliklerinin finansal istikrari da bozdugunu iddia
etmekte, gelecek dénem para politikalarinin finansal istikrar ile batiinlegsmesi
gerektigini savunmaktadir’®. Bahse konu eksiklik ve/veya hatalarin yarattigi
kisitlar radikal elestirilere de sebep olmus, merkez bankalari krizin hacmini
anlamamakla ve muhtemel etkilerini gerektigi kadar Gnemsememekle, bunun
da otesinde, krizin derinlesmesine sebep olmakla itham edilmistir (Morgan,
2009:.581).

% Merkez bankalarinin bahsedildigi sekilde esnek davranmasi kamuoyunda ve akademisyenler
arasinda rahatsizlik yaratmaktadir. Ote yandan, bu esnek uygulamalarin arkasinda her siyasi
otoritenin arka planindaki hedefi olan blyume ile ilgili kaygilarla alakali oldugu da bilinen bir
gergektir. Dolayisiyla, teorik enflasyon hedeflemesi blyime hedefine ve diger reel iktisadi
unsurlara zarar verdigi gerekgesiyle elestirilirken, buna yonelik uygulamada yaratilan esneklikler
de bu sefer de teori disinda uygulamalar elestirisine ugramaktadir.

" Bkz. Curdia (2009), Walsh (2009)
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Enflasyon hedeflemesinde; politika aracinin oraninin veya oranlarinin
optimum olmasina c¢alsilir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesinde
ulasilmaya calisilan optimum aslinda tahmin olarak sunulan enflasyona
gercek enflasyonu yaklastirmaktir. Bu enflasyon tahminine ulagsmak igin de
uygulanmasi gereken aracin haddi ve/veya araligi bellidir. Diger bir deyisle
aslinda hem tahmin hem de buna ulasmak icin gereken ara¢ veridir ve
optimum kabul edilir. Bu veri ve arag¢ seti de diger unsurlara bir anlamda
emrivaki gibi sunulur. Her sey tahmin edilen enflasyon patikasina ulasmak
icin uyumlu hale getirilir. Beklentileri yonlendirmek ve buna goére olusan
tahmine uygun hedef ve faiz belirlemek, merkez bankalarinin diger makro
unsurlar konusundaki beklentilerini de hedef odakli yapmaktadir. Oysa ki
diger makro unsurlarda o6zellikle mali gdstergelerde agiklanan hedefe
uyumsuz gelismeler ve sapmalar olma ihtimali vardir. Hedef tahmine gore
faiz belilemek, merkez bankalarinin diger kurumsal hedeflere vel/veya
enflasyon disindaki makro gostergeler icin kullanilacak araglara karsi
esnekligini kisitlamaktadir. Boyle bir yapida, merkez bankalari sadece fiyat
istikrarini saglamaya caligir ve diger dengeler ile ugrasmaz seklindeki ug bir
merkez bankaciliyi bu sapmalarla birlikte finansal istikrari bozucu bir rol
oynayabilir.

Ekonomik ve mali géstergelerde baslangi¢c degerlerinden, 6ngériden bir
sapma oldugunda bir ya da birden fazla kuralin degismesi, kurumsal él¢ut ve
ilkelerin revize edilmesi ve/veya arag¢ setinin ve seviyesinin degistiriimesi
gerekebilir. Ancak, acglk veya sakli olarak aracin performans
degerlendiriimesine tabi tutuldugu enflasyon hedeflemesi gibi uygulamalarda
herhangi bir esneklik veya degisiklik basli basina kuraldan sapma ve hedefi
tutturamama anlamina gelmektedir. Bu durum da sadece enflasyon
hedeflemesi yaklasimi igin deg@il ama bash basina para politikasi icin en
onemli 6n kosul olan gliveni zedelemektedir. Enflasyon hedeflemesinin bir
artisi gibi gorinen aracin ve tahminin makzimizasyonu hakikaten geleneksel
optimizasyon yaklasimlarina bir Ustlinlik sergileyebilir ancak bu, Merkez
Bankasinin koordinasyon olanaklarini kisitlamakta ve makro ekonomik karar
verici konumunda olan diger kurum ve kuruluslarin éncelikleri Ustiinde baski
yaratabilmektedir.

1.4. Kamu Borglanmasi ve Yonetimi

2008 yilinda yasanan finansal krizin hemen dncesindeki para politikasi
ile devlet borcunun yoénetiminin etkilesimi; sinirlari net bir sekilde ve belli
(kurumsal) hedeflere ydnelik olarak belirlenmis, ayri ve birbiri ile bagisik
uygulamalardan olugsmustur. Son iktisadi paradigmanin hakim teorisi Yeni
Keynesyen yaklasim cercevesinde; para politikasi uygulamasi, enflasyon
hedeflemesi ile toplam talebi yénlendirerek cari ve gelecek dénem reel faiz
oranini ve patikasini duzenlemelidir. Hanehalki ve 6zel sektérin likidite
tercihleri, finansal varliklarin arzi ve talebi sonucunda sekillenebilecek
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finansal portfdy yatirmlari ve devlet borglanmasi, toplam talebin
belirlenmesini ve fiyat istikrari c¢ergevesinde yonetimini hedefleyen bu
parasal uygulamada, gerektigi kadar 6nemsenmemekte, bu teoriyi baz alan
modellerde etkilerinin gbz ardi edilebilecegdi varsayiimaktadir (Zampolli 2012,
s.98).

Altmis yiIl 6nce ise Friedman ve arkadaslari “Amerikan Merkez
Bankasinin kullanabilecegi ana silahlardan bir tanesinin devlet borglanma
senetleri portfoyl UGzerindeki kontroli” (Friedman vd, 1951’den akt. Nelson
2011: 12) oldugunu belirtmislerdir. 2008 krizi sonrasinda bu silah
kullanilmistir. Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)™" Kasim 2008'den
itibaren buyuk 6lcekli menkul kiymet alimlarina baglamig, Mart 2009°da 1,25
trilyon dolarlik toplam menkul kiymet aliminin 300 milyar dolarlik kismini
uzun vadeli hazine tahvilleri olusturmus, politika faizi 0-0,25 araligina
cekilmig, piyasaya saglanan kredilerin dlcedi ve kapsami genigletilerek
likidite sikisikligi ortadan kaldirilmaya calisiimistir. Kasim 2010’da 600 milyar
dolarlik ek bir tahvil aimina imkan saglanmis (FOMC 2009, 2010), bu ek
parasal gevseme hem kredilendirme ihtiyacinin hem de likidite ihtiyacinin
karsilanmasinin yaninda ek bir amaca da hizmet etmis, getiri egrisinin uzun
ucundaki faiz oraninin dusurilerek hanehalki ve firmalarin uzun dénemli
finansman ihtiyaclarinin maliyetlerinin disdriimesini amacglamistir. Daha
sonraki pakette yer alan 600 milyar dolarlik bu likidite operasyonel olarak
uzun vadeli varliklarin alimi ve vade yapisinin kisaltiimasi i¢in kullaniimigtir.
Kisa vadeye olan talep uzun vadedeki finansmanin ucuzlamasi demektir. Bu
alimlar amacina ulasmig, uzun donem getirileri beklenen kisa ddénem
getirilerine gdre asagiya cekilmigtir, ancak, yapilanlar o gine kadar
savunulan iktisadi teori ile g¢elismektedir. Bu sonug¢ kriz dncesi hakim
modelleri olan yeni Keynesyen modellerin varsayimlarina ve beklentilerine
ters bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Zira bu modeller devlet bor¢lanma
senetlerinin uzun vadeli getiriler Uzerindeki etkisinin politika faizinin yani kisa
vadeli faizlerin gelecek dénem patikasini belirlemede dolayl bir gésterge
niteliginde olacagini savunmaktadir’®. Eger piyasa varsayldigi gibi

" “The Federal Open Market Committee (FOMC)” ifadesi Federal Agik Piyasa Komitesi olarak
Turkgeye cevrilmistir. Tezin bundan sonraki bdlumlerinde uluslararasi yazina da paralellik
olusturmasi amaciyla bu komiteyi temsilen FOMC kisaltmasi kullanilacaktir.

2 FED'in bahsekonu biiyiik 6lgekli varlik alimlari ilgili yazin tarafindan irdelenmistir. Bu konuda
yapilan bir ¢gok calisma bu alimlarin sonucunda; uzun ddénemli getirilerin, kisa dénemli getiri
araligi beklentilerine kiyasla, distiginu gdstermektedir (D’amico and King 2010, Gagnon,
Raskin, Remache ve Sack 2010°’dan, akt. Nelson 2011). Bu sonug, Yeni Keynesyen modellerin
ana varsayimina ters dusmekte, kisa vadeli getiriler ile uzun vadeli getiriler arasindaki
gegciskenligi zedelemektedir.

Bu modeller, uzun vadeli getiri oranlarinin politika faizi Gzerinden saglanabilecegini, bu sebeple,
varlik alimlarinin uzun vadeli getiriler lzerindeki etkisinin ancak kisa vadeli faiz oranlarinin
dolayll bir sinyali sonucu olugabilecegini savunmaktadir (Eggertson ve Woodford 2003, Walsh
2009, Nelson 2011).

Blanchard vd., (2010) yeni Keynesyen bu modellerin igiginda modern merkez bankacilidi
dolayisiyla enflasyon hedeflemesinde kisa vadeli faiz oraninin politika araci olarak
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Rikardocu bir denklik icinde ise iktisadi kararlarda devlet borglanmasinin ve
vadenin bir etkisinin olmamasi gerekir. Hukimet harcamalari sonucunda
olusan bor¢clanmanin vade miktarinin ve/veya vade yapisinin degismesinin
sadece vergi tahsilatinin zamanlamasini etkilemesi beklenirken, yukarida
bahsedilen tedbirler bunun da Otesinde hanehalki ve firmalarin tiketim ve
yatinm tercihlerinin degistiriimesine yoneliktir. Devlet yukimligundeki
varliklarin hacmi ve vade yapisindaki degisikligin tliketim ve yatirm
kararlarini etkiliyor olmasi Rikardocu denklik varsayiminin ortadan kalktigina
isaret etmekte, ayni zamanda, kamu borcunun yonetimi ile para politikasinin
tiketim ve yatinm kararlari (izerindeki etkisi arasinda varsayilan “alakasizlik
teoremini’®” zedelemektedir. Kamu borcu ve ydnetimi, para politikasinin
hanehalki ve firma kararlarinin yonlendiriimesi konusunda kullanilabilmekte
ve etkili olabilmektedir.

Ancak, kriz sonrasinda devlet borglanma senetlerine ve diger finansal
varliklara olan talep, hanehalki ve kurumsal bazda yatirimcilarin yatirim
portféylerindeki enstriman ve vade gesitliliginin ve bu portfdylerde zaman
icinde olabilecek ayarlamalarin merkez bankalarinca dikkate alinma geregini
ortaya c¢ikarmistir. Ayni zamanda, merkez bankalari da iktisadi faaliyeti
canlandirmaya yonelik olarak devlet borglanma senetlerini alarak
bilangolarinda yer vermek zorunda kalmig, bunlarin karsiliginda piyasaya
likidite saglamiglardir. Devlet bor¢glanmasinin ¢ok arttigi ve artmaya devam
ettigi g6z 6ntne alindidinda, finansal denetim ve gozetim cercevesinde likit
rezerv zorunluluklari artirilan piyasalarin zaman iginde farkli likidite
tercihlerine gidebilecegdi de dikkate alindiginda, tum aktorlerin bilangolarinda
Onemli yer tutan devlet borglanma senetlerinin  para aktarim
mekanizmasinda &6ncesine oranla daha etkili bir rol oynamasi
beklenmektedir. Bu anlamda, Merkez Bankasinin faiz kararlarinin
bilangolardaki devlet bor¢clanma senetleri Gzerindeki etkisi bor¢ yénetimini ve
kararlarini faiz kararlarina tamamlayici (bagimh) kilabilecegi gibi, kisa vadeli
faiz kararlarinin etkisiz kaldigi durumlarda politika aracini ikame edebilecek
bir yetiye sahip olabilecektir. (Zampolli, 2012, s.98).

kullaniimasinin sebepleri arasinda kisa-uzun dénem faiz gegiskenligini de saymaktadir ve bu,
yeni Keynesyen modeller ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinda arag tercihinin teorik alt
yapisini olusturmaktadir. Bu alt yapr ayni zamanda getiri egrisinini de olusturan teorik alt
yapidir. Blanchard vd., (2010) gore; (i) para politikasi ekonomiyi temel olarak faiz oranlari ve
varlik fiyatlari Gzerinden etkilemektedir, (ii) varlik fiyatlari ve faiz oranlari arbitraj fiyatlamasi ile
birbirlerine bagimlidir, arbitraj en basit tanimi ile varlik fiyatlarinin risk degerlendiriimesine tabi
tutularak belirlenen gelecek doénem degerlerini gunimuze indirgenmis degerleri ile
olusmaktadir, (iii) piyasa mekanizmasi etkin ¢alismasi finansal aracilikta herhangi bir sorunun
olmadidina isaret etmektedir (iv) bu sebeplerden ve kisa vadeli faizlerin hem varlik fiyatlarini
hem de uzun dénem faiz oranlarini etkilemesinden 6tiri, sadece kisa vadeli faiz oranlarinin
arag olarak belirlenmesi ve hedeflenmesi yeterlidir. Hem kisa vadeli faizlerin hem de uzun vadeli
fazilerin beraberce belirlenmesi ve/veya hedeflenmesi ise hem gereksiz bir tekrar hem tutarsiz
bir ortam yaratacaktir.

" Para politikalari ile kamu bor¢ yonetimi arasinda reel iktisadi bir iliskilendirmenin olmadigini
savunan teoremdir.
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Kriz sonrasinda, artan devlet borclanmalarinin bilangolar Uzerindeki
olasi etkilerinin merkez bankalarinin para politikalari UGzerinde etkili
olabilecegine dair goris ilgili yazinda “portfolio rebalancing effect” olarak
adlandiriimaktadir. Portfoylin dengeleyici etkisi olarak gevirebilecegimiz bu
kavramsal  tanimlamanin merkez  bankalarinin para politikasi
uygulamalarindaki kullanilabilirliginin arkasindaki basit mantik sudur; 6zel
sektoér bilangolarinda yer alan devlet menkullerin sabit fiyatlar izerinden
alim satimi, portfdy sahiplerinin génulstz bilanco degisikliklerine gitmesine
sebep olacaktir. $6yle ki, alim satima tabi olan menkullin goreli fiyati
degisecek, ikame edilebilirligi az olan menkul kiymetin goreli fiyatindaki
degisiklik daha fazla olacaktir. Finansal fiyatlamalardaki bu degisikliklerin
dogru yonetilmesi; bilangco ¢dzilmelerine sebep olan Merkez Bankasi para
politikasinin ve/veya (aktif) bor¢ yonetimi politikalarinin getiri egrisi izerinde
ki etkisine isaret edecek, bu bilango ¢6zllmeleri, toplam harcamalari ve
dolayisiyla toplam talebi etkileyeceginden, para politikasinin hem araci hem
de fiyat istikrari hedefine ulasma yolunda dikkate almasi gereken bir unsur
haline gelecektir. Kriz sonrasinda merkez bankalarinin getiri egrilerine
midahalelerinin iktisadi canlanma, finansal ve/veya makro ekonomik istikrar
saglamada faydali olabilecedini savunan yazinin operasyonel dlslnce
sematigi bu iligkilendirmeye dayanmaktadir (Allen, 2012; Goodhart, 1999;
Zampolli, 2012).

Operasyonel bu iligkilendirmenin yaninda portfoylin dengeleyici etkisi
teorik bir baza da oturmaktadir. Konu, iktisadi yazinda hem Keynesyen hem
de parasalci iktisadin 6nemli temsilcilerinden olan Tobin ve Friedman
tarafindan para politikalari ve borg yonetimi gergevesinde yorumlanmis,
yazarlar kendi yaklasimlari ¢ergevesinde devlet borglanmasinin bilangolar
Uzerideki dengeleyici etkisini farkli unsurlari 6n plana c¢ikartarak
degerlendirmigler, ancak, dnemini yadsimamiglardir.

1.4.1. Tobin

Tobin galismalarinda portfdy tercihinin makro iktisadi etkilerine fazlasiyla
yer vermis, hisse senedi piyasalarinin édnemine isaret etmistir. Keynesyen
olan ve Keynes’in “likidite tercihi” teorisinin Ustline “belirsizlik kosullarinda
portfdy tercihi” yaklagimini gelistiren Tobin; Keynes’den farkli olarak borg
ybnetiminin toplam talep lzerinde etkili olabilecek énemli bir politika araci
olabilecegini dile getirmigtir. Bu fark menkul kiymetlerin “ikame
edilebilirligi’ne iligkin yaklasim farkindan kaynaklanmaktadir (Tobin 1969).

Tobin yatirrmcilarin hisse senedi piyasalarindan elde edecekleri uzun
vadeli sermaye kazanglarinin uzun doénemdeki faiz oraninin tespitinde
Onemli oldugunu savunmaktadir. Zira, Tobin (Keynes’in aksine) hisse senedi
getirilerinin politika belirleyicilerin 6ngordigl kadar istikrarli bir yapida
olamayabilecegini, para aktarim mekanizmasinda énemli bir rol oynadigini,
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dolayisiyla, politika uygulayicilarinin uzun dénemde faizin belirlenmesine
verdikleri ehemmiyetin yaninda hisse senedi getirilerinden
kaynaklanabilecek oynakliklari da dikkate almasi gerektigini savunmaktadir.
Yazara gore biribirlerinin tam ikamesi olmasa da farkli vade ve surelerdeki
tahvil- bonolarin birbirleri ile ikame edilebilirligi, sermaye vel/veya hisse
senedi ile ikame edilebilirliklerinden daha fazladir. Clnkd, tahvil, bono ile
sermaye ve/veya hisse senetlerinin maruz kalabilecegi riskler farklilik
gOstermektedir. Tahvil ve bonolar vadelerinden bagimsiz bir sekilde
enflasyon riskine maruz kalmaktadir. Piyasa risklerinden biri olan faiz
(oynakhg@n) riski ise enflasyon riskinde oldugu gibi tahvil ve bononun getirisini
etkilemekte, ancak, bu etkinin seviyesi bu sefer vadeyle iligkili bir sekilde
ortaya clkmaktadir. Vadesi daha uzun olan tahvil ve bonodaki getiri faiz
riskinden daha olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Ote yandan, uzun
dénemli hisse senedi getirileri tlketimdeki ve sermaye birikimindeki
gelismelere daha bagiml hareket etmekte, goreli fiyat degisiklikleri, hisse
senedi getirilerini, enflasyon riskine karsi tam olmasa da, tahvil ve bono
getirilerinde oldugundan daha iyi koruyabilmektedir. Bunun yaninda,
sermaye de tahvil ve bononun etkilenmedigi bir riskle karsi karsiya gelmekte,
teknolojik gelismeler sermaye iradlarinda énemli kayiplara yol agabilmektedir
(Tobin 1963’ten akt. Zampolli, 2012: 101).

Tobin’e goére tahvil —bono ve sermaye arasindaki ikame eksikligi
bor¢lanmanin reel etkilerinin temel sebebidir. Nakit, kisa vadeli ve/veya uzun
vadeli her tirli devlet bor¢lanma senedi her zaman parasal bir canlanma
etkisi gOsterebilecek potansiyele sahiptir. Uzun vadeli devlet borglanma
senetlerine yapilan yatirim 6zel sektoriin net servetini artirmaktadir. Ancak,
arz edilen senetlerin tamami talep gérmeyecek, hatta bir kismi satilacak ve
elde edilen net servet bir hisse senedi ve/veya sabit sermaye yatirmlarina
yonelecektir. Ozel sektdr devlet borglanma senetlerinin bir kismini satarak
bir yandan bu senetlerin sermaye degerini disurlp, faizlerini ylkseltirken
diger taraftan, hisse senedi alimlari ile hisse senetlerinin fiyatini artirmakta
ama ayni zamanda elde edilecek sermaye iradinin da dismesine sebep
olmaktadir. Ozel sektériin tahvil-bono ve hisse senedi getirileri arasindaki
farki degerlendirerek portfOylerini yenilemeleri, yeni dengenin olusmasina
sebep olmakta, getiri farklihdi yatinnm, tiketim ve nihayetinde Uretim ¢iktisini
etkileyebilmektedir™.

™ Tobin (1963)de uzun dénem faiz oraninin artmasindan sonra bile, séz konusu artisin faiz
getirisinin sermaye iradina oranla daha cazip bir seviyeye ulasmasi sonucunda, faiz artiginin
devam edebilecegine isaret etmekte, bu sebeple, merkez bankasinin kisa ve/veya uzun dénem
para politikasi uygulamalarinda sadece uzun dénem faizini dikkate almamalari gerektigini
aciklamaktadir. Zira, Tobin’e gére Keynes’in savundugu gibi eger tahvil-bono ve hisse senedinin
tam ikame edilebilirligi s6z konusu olsaydi, uzun vadeli devlet borglanma senetlerinin arz
artisinin sermaye iradini bire bir artirmasi gerekir, boylelikle de, uzun dénem devlet borglanma
senetlerindeki artigin canlandirici olmak yerine, kisitlayici olmasi gerekirdi.
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Tobin (1969)'da, para ve tahvil-bononun ikame edilebilir oimadigi ama
tahvil-bononun sermaye ile tam ikame edildigi bir IS-LM diagramini tekrar
modellemistir. Bu g¢alismada faiz orani yerine sermaye iradi (sermaye’den
elde edilen getiri) kullaniimistir. Para talebi mimkin olan her tirli getiriye
baglanmis, getiri arttikca para talebi artmig, artan para talebi getiri oranlarini
tekrar artirarak dengeyi saglamistir. LM egrisi getiri-gelir diagraminda bu
sebeple pozitif egimlidir. Ote yandan, sermaye yatirimlarinin kapsandigi 1S
egrisi negatif egimlidir. Zira, Tobin’e gbére sermaye iradinin artmasi, sabit
sermaye yatirmlarinin azalmasi ve/veya Tobin’inin “q” degerinin azalmasi
demektir. Devlet borglanmasinin artmasi LM egrisinin saga kaymasina, yani
sermaye iradinin azalmasina ve gelirin artmasina yol agmaktadir. Uzun
donemde IS-LM dengesi “Tobin g”sunun 1’e esit oldugu, yani, sermayenin
piyasa degerinin, sabit sermaye yatirrmin maliyetine esit oldugu noktada
tekrar olusmakta, bu dengenin olugsmasi reel gostergelerin goreli fiyat
dengesine de isaret etmektedir. Bu noktada, devlet borcunun yénetimi
toplam talebin belirlenmesinde 6nemli bir unsur olabilmektedir.

Tobin (1963)'de farkh vadelerdeki devlet borclanmasi artiglarinin ayni
oranda canlandirici etkisinin olmadiginin da altini gizmektedir. Yazara goére
bankalarin zorunlu karsiliklari ve/veya rezervleri, kisa vadeli bor¢clanma ve
uzun vadeli bor¢lanma sirasiyla en fazla canlandirici etkiye sahiptir. Kisa
vadeli borglanma artisi hem bankalar hem de banka disi kesimin bu menkule
olan ilgisini azaltacak, yatinm arayisini uzun vadedeki farkli yatirm
araglarina yonlendirecektir. Bu uzun vadede faizin-sermaye iradinin
dismesi, sabit sermaye artisina sebep olacak kredilerin hacminin artmasi
demektir. Zira, bankalarin serbest rezervlerine tam ikame olabilecek kisa
vadeli borglanma senetleri, banka bilangolarinin kisa vade igin ayirdiklar
miktar kadar yerini alacak, fazla kisa vadeli borglanma senedi ve/veya
serbest rezerv uzun vadeli kredilendirme ile ikame edilecektir. Uzun vadede
kredi faizinin dismesi uzun vadede sermaye iradi saglayan vyatirm
araglarina olan talebin dismesi anlamina da gelmekte, yatirrmci tahvil-bono
ve hisse senedi portfoylerini bozarak, banka mevduatina ydnelmektedir.
Kredi igin yeni kaynak anlamina gelen bu gelisme, kredi faizlerinin daha da
dismesine yol agmakta, sabit sermaye yatirimlari icin kisith bir arzi oldugu
varsayllan fiziki sermaye talebi, sermaye iradinin dismesine sebep
olmaktadir. Bu durum da bankacilik digi kesimin davranisina benzer bir
sekilde bankacilik kesiminin uzun dénemde ekonomik canlanmaya yardimci
olmasini saglamaktadir.

Ozetle, Tobin; devlet borglanmasinin farkli vadelerdeki enstriimanlarinin
ikamesinin, tam esnek olmasa da , tahvil-bono ve sermaye ikamesine gore
daha esnek oldugunu , bu sebeple, Devlet borgclanma senetlerinin
vadelerindeki kisalmanin ve bu cercevede uygulanacak borg ydnetimi
politikalarinin sabit sermaye yatirimlarini artirarak, yatirnm hadleri Gzerinden
iktisadi faaliyeti canlandiracagini savunmaktadir. Bu gorus, son dénemde
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merkez bankalarinin acik piyasa iglemeleri araciligiyla portféy ayarlamalar
yaparak iktisadi faaliyete etki edebilecekleri savlari arkasindaki teorik alt
yaply! olusturmaktadir. Bu yaklasimla, Tobin Keynes’'den farkli bir yaklagim
sergilemekte; tahvil-bono ve sermaye ikamesinin ikame esnekliginin tam
olmadigini, dolayisiyla, para politikasinin sadece uzun donemli fazileri
kontrol ederek, sermayenin marjinal etkinligini ve is ortamini kontrol altinda
tutamayacagini, sermayenin kullanim tercihlerinde devlet borglanma
senetlerinden elde edilen getiri basta olmak (zere uzun dénem sermaye
iradi farklilasmalarinin édnemli bir unsur oldugunu dile getirmektedir. Tobin
(1963); kisa vadeli devlet bor¢lanmasinin parasal genisleme ile ayni
oldugunu ve belirsizligin hakim oldugu bir konjonktiirde kisa vade ile uzun
vade senet degisimleri yapan bir borg ydnetimi ile 6zel sektér sermaye
yapisinin degistirilerek reel gdstergelerin etkilenebilecedini anlatmaktadir.

“para politikasini borg yénetimi politikalarindan ayirmanin miinasip bir
yolu yoktur. Hem Merkez Bankasi hem de Hazine borg yénetimine en
genig anlamda dahildirler ve her ikisinin de borcu ve borglanmayi
etkileme giicli vardir. Bunun yaninda, Merkez Bankasi agirlikli olarak
talep edilmis borg¢ stokunun yeniden arzina ehemmiyet gésterirken, borg
ybnetimi daha c¢ok uzun vadedeki borglanma miktari ve likiditesi
olamayan borg stoku ile ilgilenmektedir. Bu ikisi arasinda kalan kisa
vadeli borglanma ise bir artik olarak tespit edilmektedir....Merkez
bankalari Hazine’nin nasil bir borglanma yapacagini bilmeden para
politikasinda rasyonel kararlar alamaz. Ayni sekilde Hazine'nin
borglanmanin vade yapisini rasyonel bir sekilde belilemesi Merkez
Bankasinin toplam borglanma iginde parasallastirmay: diisiindiigii borg
miktarini bilmesine baghdir.” (Tobin, 1963:. akt. Zampolli, 2012)

1.4.2. Friedman

Friedman ise hisse senedi fiyatlarinin ve piyasalarinin toplam talebin
belirleyicileri arasinda olabilecegine blylk slipheyle yaklasmakta, bu
piyasalarin buyime Uzerindeki etkisini son derece degisken ve glvenilmez
bulmakta, uzun dénemli devlet borglanmasinin ve ticari sirket bonolarinin
konuyla ¢cok daha iligkili oldugunu savunmaktadir. Friedman, ek olarak,
merkez bankalarinin kredilendirme mekanizmasina etki edebilecek genislikte
etkiyi haiz bir faiz aracina sahip olmadigini, kredi mekanizmasinin faiz
esnekliginin sadece belli bir kismina etki edebildigine isaret etmektedir.
Yazar tarafindan alti gizilen bir diger unsur ise kredi mekanizmasinin iktisadi
istikrari zedeleyebilecek potansiyele sahip oldugu, 6zellikle kredi talebindeki
muhtemel dalgalanmalarin ve kredi arzinin dénguye paralel davranis seklinin
istikrari bozabilecegidir (Friedman 1960, akt. Zampolli, 2012: 102).

Friedman igin énemli olan Merkez Bankasinin para tabani stokunu
kontrol edebilmesidir. Bu kontrol kaybedilmedigi sirece menkul ve gayri
menkul fiyatlarindan kaynaklanabilecek problemler ve bu problemlerin kredi
mekanizmasi Uzerindeki olumsuz etkileri asgari dizeyde tutulabilecektir.
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“...Kredi mekanizmasi ile iktisadi faaliyet arasindaki iliski, paranin iktisadi
faaliyet ile olan iligkisinden ¢ok daha gevsektir. Kredi mekanizmasinda
yagsanan sorunlar, varlik fiyatlarindaki problemler harcama kararlarini
etkilese de, para tabaninin kontrolii bu olumsuzluklari sinirlandiracaktir”
(Friedman 1960°dan, akt.Nelson 2011: 8).

Parasalci yaklasima paralel bir sekilde, para, kredi ve diger faktorlerin
nominal gelir ve enflasyon tzerindeki etkilerini bastiracaktir.

Friedmanin bor¢ yonetimine yaklasimi konjonkturel degisikligi
icermektedir. Normal ve iktisadi salinimin istikrarli oldugu zamanlarda,
Friedman (1960), devlet bor¢ yodnetimini ve/veya bor¢clanmanin vade
yapisinda gidilebilecek degisiklikleri iktisadi istikrar i¢in kullanilabilecek ek bir
politika veya ara¢ olarak gérmemektedir. Bunun yerine bor¢ ydnetiminin
tahmin edilebilir ve yon gdsterici bir tarzda yapiimasini desteklemekte, devlet
borglanmasinin belli araliklarla, kisa ve mimkin olan en uzun vadede olmak
Uzere, degismeyen vade ve miktarlarda yapilmasini 6nermektedir. Bu
vadelerin ikinci piyasalarda degistirilerek, senetlerin alim satiminin
saglanmasi  0zel sektor tarafindan  yatinmci  talebine  goére
sekillendirilebilecektir. Boylelikle, merkez bankalari sadece kisa vadedeki
devlet borglanma senetlerinin alimini yaparak uzun dénemli faizlerin, portféy
tercihlerinin ve getiri egrisinin seklinin olusumuna yon vermis olacaktir.

Kriz zamanlarinda ise Friedman’in &nerileri farkli bir hal almaktadir.
1930 krizini degerlendirirken; iktisadi durgunluk ve belirsizlik ortaminda
bankacilik sektériinde yasanan mevduat ve kredi kagisinin énine gegmek
icin tahvil ve bono piyasalarinda kararli devlet ve Merkez Bankasi
midahalelerinin  yapilmasini savunmustur. Bankalarin ve yatirimcilarin
ellerindeki varliklari nakde cevirme telasina dustlklerinde, acik piyasa
islemlerinin hem para tabaninin korunmasi hem de durgunlugun o6ntne
ge¢mede vazgegilmez bir ara¢ oldugunu savunan Friedman, kisa vadeli
faizlerdeki artisin goreli etkisinin uzun vadeli faizlerde disis olacagini
savunmustur. Piyasadaki para miktarinin artmasinin ve uzun dénem faiz
oranlarindaki duslUsin diger 6zel sektor getirilerini de azaltacagini, bu
durumun, risksiz devlet tahvili getirisinin arbitrajindan biraz da artan
likiditenin daha ylksek getiri ihtiyacina bagll olarak riskli ve kisa vadeli
yatirim tercihlerine yénelmesinden kaynaklandigini disinen Friedman, uzun
dénemde sermaye degeri artan varliklarin dolayli olarak bankalarin sermaye
yeterliliklerine yardimci olabileceg@ini sdylemistir (Zampolli 2012:103).
Bernanke (2010), kriz anindaki FED bagkani olarak, bu alimlarin portfdy
tercihlerini etkiledigini sdyleyerek, Friedmanin énemli bir savunucusu oldugu
portfdy etkilerinin varligini onaylamaktadir. Bunun yaninda, Friedman uzun
vadeli tahvil getirilerindeki degisikliklerin toplam harcamalar Uzerindeki
etkisinin, hisse senedi getirileri etkilerine oranla daha fazla olacagini
savunmakta, portfoyl olusturan finansal araglar arasinda getiri
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farkhlagmasinin reel gostergeler Gzerindeki etkisinin en fazla tahvil-bono
piyasasindan kaynaklanacagdini belitmektedir (Nelson, 2011:13).

Nelson (2011)’e gore Friedman'in goéruslerinde portfoy tercihlerinin yer
almasinin iki temel sebebi vardir. Bunlardan ilki; piyasanin yatirim tercihleri
acisindan bir kutuplagsmaya maruz kalmasidir. Piyasa sigorta sirketleri,
emeklilik fonlari gibi uzun vadeli yatrim arayisinda olan kurumsal
yatirrmcilara sahip oldugu gibi tercihlerini kisa vadede kullanan bireysel
yatirmcilara ve ticari bankalara sahiptir. ikinci sebep ise likit kalma tercihidir.
Bircok bireysel yatinmci ve banka belli bir oranda likit kalmayi tercih etmekte
bunu bir risk yonetimi araci olarak kullanmaktadir. Bu yatinmcilar,
portfdylerinde likit varlik likit olmayan ve/veya riskli varlik oranini belli bir
seviyede tutmaktadir. Keynes’in de belirttigi gibi nakit para en likit ve
beklenmedik olaylara karsi en ihtiyath yatirnrm aracidir. Bu baglamda
degerlendirildiginde uzun vadeli devlet borglanma senetleri bile likiditesi az
ve/veya “riskli” olarak degerlendirilebilmekte, bu yatinm alternatifi ancak ayni
oranda likit varlik bilangoda oldugu takdirde degerlendirilmektedir.

Friedman’a gore portfdy ayarlamalari ve beklentiler su sekilde
gerceklesmektedir; 6zel sektor finansal arag tercihlerini, bu varliklarin “likit
olabilme” kabiliyetlerini gdz 6niine alarak yapmaktadir. Ozel sektor igin en
likit varlik paradir ve kisa vadeli bonolar bu anlamda paraya tam bir ikame
teskil edememektedir. Ote yandan, kisa vadeli bonolar hem kendi aralarinda
hem de uzun vadeli tahvillere goreli paraya daha yakin ikameler olarak
degerlendiriimektedir. Bunun ana sebebi uzun vadeli tahvillerin hi¢ temerrid
riski tasimasalar da kisa vadeli alternatifler kadar kisa strede tasidiklari
deger uzerinden nakde cgevrilememeleridir. Bu sebeple, 06zel sektor,
kurumsal ve bireysel bir ¢ok yatirrmci uzun vadeli yatinm araclarinin
tasidiklari bu riski ayni miktarda para ve/veya daha likit olan kisa vadeli
yatinm araclarina sahip olarak tanzim etmeye calismaktadir. Diger bir
degisle, uzun vadeli yatinm araglarina olan talep, kisa vadeli yatirm
alternatiflerinin de ayni miktarda bulunabilmesiyle sekillenmektedir.

Friedman’a goére; Uzun vadeli menkullerin uzun vadeli olmalarindan
kaynaklanan bu riski gdzeten tuzel kisiliklerin yukarida bahsedilen risk
temkinli yaklasimlari belli bir oranin tutturulmasi cercevesinde portfGyln
nasil olusturulabilecegine de isaret etmektedir. Yatirimcinin portféyinin
farkli menkullerden olustugunu; bir kisminin t zamaninda iskonto edilerek
t+1 zamaninda ihra¢ degerini 6deyen iskontolu kisa vadeli menkullerden (B),
bir kisminin farkli uzun dénemli menkul kiymetlerden (BL), geri kalanin da
para ve banka mevduatindan kaynaklandidini varsayalim (M). Risk temkinli
yatinmci bu portfdy tercihlerinden olusan asagidaki orani belli bir seviyede
tutmaya ¢aligacaktir.
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M+ bB(lBJrS )]

M: nakit para ve banka mevduati

Bs: Kisa vadeli menkul kiymet portfoyu
B.: Uzun vadeli menkul kiymet portfoyu
0<b<1

Bu oran ayni zamanda kisa vadeli faiz oranlarindaki gelismelerden ve
bu oranlarin beklentilerinden etkilenebilecek uzun vadeli faiz oranlarina goére
yatirimcilari risk alma miktarlarini belirlemelerine de yardimci olmaktadir.
Risk alma seviyesine gére yatirimcilarin kisa-uzun dénem (vade) gesitliligine
karar vermelerinde bu oranlama kullaniimaktadir. Bu dipnot metin igerisine
alinabilir(Freidman 1971’den akt: Nelson, 2011, Friedman 1988).

Friedman merkez bankalarinin aldigi kararlarin uzun vadeli faiz oranlari
Uzerinde etkili oldugunu savunmaktadir. Bu etki iki kanal araciligiyla
olusmaktadir. ilk etki portfdy dengeleme etkisi ikinci etki ise beklentiler
araciligiyla olusan etkidir. Kisa vadeli borcun Merkez Bankasi tarafindan
alinarak piyasaya likidite verilmesi para stogunu artirmakta’, faizlerin
gelecegine yobnelik beklentiler ve artan likidite cercevesinde portfoy
tercihlerindeki degisiklik uzun vadeli getirileri de etkilemektedir. Bu iki kanal
merkez bankalarina kisa ve/veya uzun vadeli faizleri belli bir oranda fiksleme
olanagi vermemekte, ancak, ayni zamanda para miktarindaki artisin uzun
vadeli faizler Gzerindeki tek etkisinin de kisa vadeli faizlerin cari dénem
velveya gelecek donem beklentileri Uzerinden olugsmadigina, baska
etkenlerin de olabilecegine isaret etmektedir (Friedman ve Schwartz 1963,
Friedman 1977: akt: Nelson 2011:13, Friedman ve Schwartz 1982:41).

Friedman ve Tobin arasinda iki konu temel farkhliklari teskil etmektedir.
Bunlardan birincisi; para ve kisa vadeli bonolarin ikame esneklikleri ile
ilgilidir. Tobin pozitif faiz oranlarinda bile kisa vadeli menkulleri neredeyse
para ve banka mevduatlari kadar likit kabul etmekte, Friedman ise para
kadar hig bir seyin likit olamayacagini savunmaktadir. ikinci farkhlik; merkez
bankalarinin uzun vadeli faiz oranlarini etkileme noktasinda farkli menkullere
verilen dnemden kaynaklanmaktadir. Friedman uzun dénem faiz oranlari

™ Friedman merkez bankalarinin kisa vadede ve kisa vadeli faizler lizerinden operasyonlar
yapmasi gerektigine inansa da, acik piyasa iglemleri ¢cercevesinde uzun vadeli devlet borclarina
yonelik bazi uygulamalarin yapilabilecegini de savunmaktadir. Friedman ve Schwarz (1963)'a
gére merkez bankalar tarafindan uzun vadeli devlet borglarinin dogrudan alimi merkez
bankalarina hem para miktarini artirma olanadi sajlamakta ayni zamanda da kisa vadeli faiz
oranlarindaki goreli gelismeleri géz ardi etmeden uzun vadeli getiriler Uzerinde asagi yonlu bir
baski olugturma olanagi verebilmektedir.
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Uzerinde ticari bonolarin daha fazla bir etkiye sahip oldugunu dusutnurken,
Tobin hisse senetlerini temel arag olarak géstermektedir76.

Tobin’in portfdy tercihleri yaklagsimi ve Friedman’in portfdy ayarlama
kanall yeni Keynezyen yaklagimlarda olan bir tercih veya kanal degildir. Ote
yandan, Friedman’in ve Tobin’in portfy tercihleri yaklagimina paralellik arz
eden distnceler 6nemli iktisatcilar tarafindan savunulmustur. Brunner ve
Meltzer (1972) para politikasi aktarim mekanizmasi incelenirken menkul
kiymet getirilerinin portfdy tercihlerindeki etkilerinin de dikkate alinmasi
gerektigini belirtmis, sadece kisa vadeli faiz kanalinin yaninda uzun dénem
faiz etkilerinin de kismen de olsa aktarim mekanizmasini etkiledigini
savunmuslardir. Modigliani ve Sutch (1966) “tercih edilen yasam gergevesi’”
yaklasimlarinda Friedman’in yaklasimlarini ilkesel olarak benimsemigler,
finansal yatirnm araglari tercihlerinin belli miktarlarda ve géreli sekilde uzun
vadeli ve kisa vadeli faiz oranlarini etkileyebilecegini savunmuslardir. Bu
cerceve Friedman’'in yaklasimindan farkli olarak yatirim tercihleri sadece
kisa ve uzun vadeli faiz dl¢ltiine gére hareket etmekte, belli bir sepetteki en
likit ve en risksiz ara¢ olarak degerlendirmemektedir. Modigliani (1977)
savundugu tercih edilen yasam c¢ergevesi yaklasimina ragmen para politikasi
aktarim mekanizmasi icinde uzun vadeli faiz oranlarinin etkisinin az
olacagini belirtmis, toplam harcama (zerindeki uzun dénem getiri etkisinin
hisse senedi piyasalarindan kaynaklanabilecegini savunmustur. Bu noktada
Modigliani Tobin’in yaklasimina daha yakin durmakta, uzun dénemli varlik
getirisinin aktarim mekanizmasina etkisinin tahvil-bono piayasalarindan
ziyade hisse senedi piyasalarindaki gelismelerden olugabilecegine isaret
etmektedir.

1.4.3. Keynes

John Maynard Keynes’in ekonomideki para kredi iligkisini benzersiz bir
sekilde ortaya koydugu “Genel Teori’sinin literatlire kazandirdigi asil yenilik
paranin deger kazandirma motifini 6n plana c¢ikarmasidir (Tily, 2010 ve
2012). Yazara gore bu yenilikle Keynes sadece belirsizlik ve beklenti
kavramlarini teorik bir bazda tanimlamakla kalmamis, ayni zamanda, “faiz
oraninin” sadece pasif bir sonu¢ olmadigini, iktisadi faaliyeti kokinden
etkileyebilecek bir neden olabilecegini ortaya koyan bir analizle gegerliligini

" Tobin borg yonetimi ile menkul kiymet piyasalarini irdeledigi galismalarinda uzun vadeli devlet
borglanma senetlerinin alimi sonucunda olusan portfoy etkilerine énemli bir yer vermektedir
(Tobin, 1963; akt. Nelson 2011). Calismalarinda uzun dénemli devlet borglanma senetlerinin
FED tarafindan alinmasinin kisa vadeli faiz oraninin sifira yaklastiyi zamanlarda bir tercih
olabilecegini belirtmesi (Tobin 1965,; akt. Nelson 2011), para politikasi ile bor¢ yonetimi
etkilesimine de vurgu yapmaktadir. Bunun yaninda, Tobin’'in “ tam olmayan menkul kiymet
ikame cergevesi” uzun vadeli tahvillerin yerine, para ve kisa vadeli bonolarin yanina, hisse
senedini Gguncu bir menkul kiymet olarak eklemektedir. Yine de model uzun dénem tahvil
getirilerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir (Nelson 2011: 18).

" “Preferred-habitat framework” seklindeki orjinal ifadesinden gevrilmistir.
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strdiren bir teori haline getirmistir. Keynes’e gore faiz orani, istendigi
takdirde, beklentilere gore sekillenmis ve hukimetin tam kontrolinde bir
blylklik olarak, ulusal iktisadi hedefler cergevesinde kullanilabilecek bir
aracgtir. Keynes hiikiimetin faiz orani lzerideki kontroliiniin ve bu kontrollin
seklindeki degisikliklerin para, bor¢ yonetimi politikalarina ve uluslararasi
finansal politikalara bagli oldugunu belirtmektedir (Tily, 2012).

Keynes bor¢ yodnetimi politikalarini; “Liquidity Preference Theory of
Interest” (faiz teorisine likidite tercihi yaklasimi) c¢ergevesinde paranin
kullanim motiflerini baz alan teorisi ve Tasarruf=Yatirnm esitligini bir denge
olarak degil ama bir esitlik olarak degerlendiren yaklasimi ¢ergevesinde ele
almaktadir. Keynes’e goére “faiz oraninin belirlenmesinde 6nemli olan
tasarruf karari degildir, asil 6énemli olan, bu karardan sonra tasarrufun nasil
yapildigidir’ (Tily, 2012:59), bu karar da likidite tercihinin gdstergesidir.
Keynes, “istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” kitabinda asagidaki
degerlendirmeyi yapmaktadir;

“Tasarruf kararindan sonra tasarruf sahibini bir sonra ki kararlar
beklemektedir. Gelecek dénem tiiketimi igin yapacadi bu tasarrufu nasil
temin edecektir. Bu temini mevcut gelirinden mi yoksa gecmis
tasaruflarindan mi  saglayacaktir? Bu tasarruf hemen nakde
déniigtiirtilebilecek (para ve benzerleri gibi) likit bir tasarruf mudur?
Yoksa, tasarrufcu tasarrufunun bir kismini belli veya belirsiz bir zaman
dilimini kapsayan ve sartlari gelecek dénem piyasa kosullarina bagli
olan belli mallarda mi dederlendirmektedir? Bir diger deyisle, tasarrfu
sahibinin likidite tercihi nedir?” (Keynes, 1936:166, akt. Tily 2012)

Likidite tercihi; tasarruf sahibinin kararidir. Tasarrufun nakit hale
donustirdlebilirlik seviyesine gore bu karar verilmektedir. Bu karar tasarruf
stoguna, yani servete, yonelik verilen bir karardir. Dolayisiyla, faiz orani,
tasarrufun stoga-servete déniismuis haline olan arz ve talebin dengesidir.
Paranin deger saklama motifi géz 6nlne alindiginda, para da, serveti
olusuran, stok yatirim araglarindandir.

“Giincel faiz orani sadece servet talebinin gligcliiliigiine bagl olarak
degil, ayni zamanda, bu servetin nakit veya nakit olmayan tercihlerine
olan talebin giigliiliigiine gére sekillenmektedir. Bu tercihlerin birbirlerine
goOreli arz oranlari da talebi olusturan ikinci bir unsurdur” (Keynes 1936:
213, akt. Tily 2012).”

Keynes yukaridaki alintida tasarrufun servet iliskisini net bir sekilde
ortaya koyarken, genel anlamda, borg yonetimi politikalari ve araclari icin
likidite tercihlerinin dnemini hatirlatmaktadir. Devlet borglanma senetleri de
dahil olmak Uzere bitin menkul stodu servet niteliginde degerlendiriimekte,
bu menkullere olan arz ve talep, dolayisiyla faiz, likidite tercihine gore
sekillenmektedir. Bu menkullerin hepsi paraya gére daha az likiditeye
sahiptir. Bunun karsiliginda faiz kazanci saglamaktadir. Para ise, bir faiz
getirisi saglamasa da, en likit olan ara¢ olarak, en biyuk getiriyi sagladig:
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zamanlar olabilmektedir. En likit aracin talebi karsilanamadiginda, faiz
kazanci anlamini yitirebilmekte, faiz araci Ustindeki kontrol de ortadan
kalkabilmektedir.

Keynes likidite tercihi ile belirsizlik arasindaki iliskiyi paradoksal bir soru
olarak tanimlamakta ve cevabini su sekilde vermektedir:

“Servetinden yiiksek faiz getirisi elde etmek varken neden birisi bu
servetini ¢ok az ya da hig¢ getirisi olmayacak sekilde degerlendirir...Bu
likidite tercihinin servet geliri elde etmek yéniinde gerceklesmemesi igin
gereken yeterli kosulun, belirsizligin, varligi ile iligkilidir. Bu belirsizlik,
karmasik vade yapilarinda gelecek dbnem faiz oranlarinin ne
olacagidir (Keynes, 1936:168, akt. Tily 2012).

Keynes iktisadi faaliyet Uzerinde beklentilerin etkisini belirsizliklere
baglamakta, iktisadi aktorlerin davranis sekillerinin beklentiler ve belirsizlikler
Uzerinde etkili oldugunu savunmaktadir. Ancak, Keynes'in beklentilere
yaklasimi, ginimuzde oldugu gibi genel kabul gérmus sekilde ele
alinmamalidir. Keynes belirsizlik ve beklentiler arasindaki nedenselligi
teorisinin dnemli unsurlari ile iligkilendirmis, bu unsurlari, ayni zamanda
gerceklesen talebin belirlenmesinde kullandidi likidite tercihi, sermayenin
marjinal etkinligi ve Uretim kararlari ile agiklamistir (Tily 2010 ve 2012).

Keynes likidite tercihi teorisinden yola gikarak likit ve likit olamayan borg
ydnetimini devlet tahvilleri ile bonolari arasindaki dengede gdzlemlemigtir.
Nakit para ve/veya likiditesi yiksek menkuller belli bir dederi kapsamakta,
gorece az likit olan menkuller ise bu farki getirilerine eklenen likidite primi ile
tanzim etmektedir. Dolayisiyla, likit ve likit olamayan varliklarin arasinda arz
ve talep dengesi; faiz getirisi olan daha likit bonolara olan talep ve arz
arasinda belirlenmekte, bu denge faizine eklenecek likidite primi, likiditesi
gbrece az bonolarin faizinin de belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bu faiz
oranlari daha sonrasinda ekonominin kredilendirme faizine de baz teskil
etmektedir. Ancak, likidite tercihi teorisine goére sekillenen bu fiyat
etkilesimindeki en o©nemli unsur talebin tamamen gelecek dénem faiz
beklentilerine gore sekilleniyor olmasidir.

Keynesin likidite tercihini belirleyen unsurlardan biri de tasarrufa
yaklasim seklidir. Tasarruf sahibi veya yatirimci spekdilatif ve/veya ihtiyatl
olarak parayl degerlendirebilir. Spekdlatif yatinmci gelecek dénem faiz
beklentileri c¢ercevesinde tercihini nakit para ve tahvil arasinda yapar.
Faizlerin artacagini bekleyenler servetlerini nakit olarak tutmayi tercih
ederken, faiz dususu bekleyenler sermaye kazancini gbéz oniine alarak
servetlerini tahvile yonlendirecektir. Keynes ihtiyath yaklasimi; gelecege
donidk toplam kaynaklarin bir kismini nakit olarak tutma istedi olarak
belirlemistir. Tily (2012) bu ihtiyati “beklenmedik harcamalara/firsatlara
hazirlikli olma”nin diginda, aslinda, uzun vadeli bir tahvilin vadesinden énce
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satiimasi durumunda karsilasilacak sermaye kaybina bir tedbir olarak
degerlendirmektedir.

Keynes likidite tercihi teorisinden hareketle ulastigi belirsizlik kavrami ve
bu kavrama bagl olarak yorumladigi beklentilerin yonetilebilirligi konusunda
goruslerini de bizimle paylasmistir. Keynes faiz oranlarinin kontroliiniin
“psikolojik bir olay” gibi kontrol altina alinabilecegini, bu kontrolln,
beklentilerin  yonetilmesi ve bor¢ yonetimi politikalarinda yapilacak
degisiklikler ile yapilabilecegini iddia etmistir. Keynes beklenti yonetimini
para politikasi araciligiyla, iki farkli sekilde yapilabilecegini disUinmustir.
Bunlardan ilki; Agik Piyasa islemleridir (API). ikincisi ise haber kaynakli
olarak beklentilerdeki degisikliklerin kullaniimasidir. Asagidaki alintilar,
Keynes'in beklentilerin yonetimine iligskin géruslerine yer vermektedir.

“..Acik piyasa islemleri faiz oranlarini iki kanaldan etkilemektedir. Bu
islemler sadece parasal hacmi degistirmemekte, merkez bankalarinin
ve hiikiimetin gelecek dénem politikalarina iliskin beklentileri de
degistirebilmektedir. Likidite miktari, para arzinda bir dedisiklik ol/madan,
beklentilerdeki degisiklige gére sekileniyorsa, bu tir bir likidite miktari
degisikliginin ~ faiz  lstiindeki  beklenen  etkisinin  devamliligi
olamayabilmektedir...yeni bilgiler ile sekillenen beklentiler herkes
tarafindan ayni sekilde algilanip ayni sekilde degerlendiriliyorsa ve
herkesin ihtiyacini benzer bir sekilde karsiliyorsa, (tahvilin ve borcun
fiyat/ olarak gésterilen) faiz oranlari piyasa dengeleri igcinde herhangi bir
isleme ihtiyac duymadan degerlerini bulacaktir.... Ancak, uzun vadede
tam istihdam saglayan faiz oraninin Ustiinde bir faiz orani sadece para
politikasinin mevcut uygulamasina degil, ayni zamanda, gelecek dénem
politika uygulamalarina iliskin piyasa beklentilerine de baglidir. Kisa
dbénemli faiz orani kolaylikla kontrol edilebilir. Ancak, uzun dénemli faiz
oraninin kontrolii ¢ok daha serkes bir yapi gdsterebilir. Bu serkeglik,
mevcut oranin, yasanmig tecriibelerin 1s1ginda ve gelecek dénem para
politikasina yénelik beklentilerin g¢ercevesinde givenli bulunmamasi
durumunda daha da artacaktir (Keynes, 1936:196-202,akt.Tily 2012).

Eger para politikasi otoritesi biitiin vadelerdeki bor¢ ve bu borglarin
kapsadigi riskler ile ugrasmaya hazirlikli ise; para miktari ile bu
karmasik faiz oranlari arasindaki iliski dogrusal olacaktir. ...Merkez
Bankasinin; blitiin vadelerdeki tahvillerin belli fiyatlardan alim ve
satiminin kisa vadeli ve tek fiyatli bonolar karsiliginda yapilmasi
seklinde karmasik teklifi, belki de parasal yénetim acgisindan en pratik
teknik yaklagimdir (Keynes, 1936:.205-206, akt. Tily 2012).”

1945 yilinda ikinci dinya savasi sonrasinda uygulanacak iktisadi
politikalarin belirlenmesi amaciyla yapilan arastirmalarda aktif olarak yer
alan Keynes, bu siiregte, para ve borg yonetimine yaklagimini énemli 6lgiide
belirlemistir. Bu calismalar esnasinda Keynes; para ve bor¢ yonetimine
iliskin teorisini ortaya koyarken bir yandan da bu politikalarin amaca yonelik
olarak kullaniminin pratik gergevesini gizmistir. Keynes’e gore;

“Para otoritesi istedigi faiz oranini saglayabilir...Otoriteler, edger, likidite
tercihleri yaklasimini karsilarina alarak kendi kendilerini zincire
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vurmazlarsa, ve her tir finansmana agik iseler, hem kisa hem uzun
finansman yollarini kullanabilirler...Ancak, finansman tercihleri varsa, bu
otoritenin motivasyonunun da oyuna dahil olmasi demektir. Gegmisten
beri, otoriteler, faiz oranini hep kendi isteklerine gére belirlemisler ve
genelde ticari etkileri ve likidite tercihi teorisine aykiri diisiinceleri bu
belilemede kullanmiglardir. Onlar hanehalkinin kendi istedikleri kadar
likit olmasini saglayacak faizi oran olarak belirlemislerdir. Hazine’nin
toplam borglanmanin 25 yildan fazla bir vadede yapilmasinin veya
degisken faizli borglanmanin X milyon Pound’u geg¢mesi gerektigini
séyledigini varsayalim, bu durumda, piyasa ve hanehalki faizi
belirleyecektir, likit olma &6zelliklerini kaybedeceklerse daha fazla faiz
isteyeceklerdir. Ancak, bu bir kisir dénglidiir, zira, para ulagilamaz hale
gelirse beklentiler bu ulasiimazligi daha da kétilegtirecektir. Bu kisir
dbngliye sebep kullanilan akitma teknigidir ve bu kisir déngliden
kurtulusun tek yolu Hazine’nin “finansman kompleksi’nden vazgeg¢mesi
ve daha ucuz finansmanin da miinkiin olabilecegini kabul etmesidir. Bu,
kompleks (i¢ durumun sonucunda ortaya c¢ikmigtir; a) glivenin sabit
kiinmasi b)é6demeler dengesinde kabul gbren oranin bankalarin faiz
orani olarak kabul edilmesi c) faiz oraninin iktisadi durgunluga karsi bir
arac olarak kullanilmasi. Bu kosullardan bagimsiz degerlendirildiginde
bu kompleks; pahalidir, ucuz finansmanin kullanimi ile uyumsuzdur ve
faiz orani (izerindeki kontroliin kaybolmasina sebep olmaktadir (Keynes
(1971-89), akt. Tily, 2012:.69-70).”

Keynes’in alintida bahsettigi finansman kompleksi geleneksel borg
yonetimi yaklasimina getirdigi bir elestiridir. Bor¢ yoneticisinin uzun dénem
bor¢lanma enstrimanlarini ana enstriman olarak belirlemelerine getirilen bu
elestiri, kisa donem bor¢glanmanin arz edilmemesine yol agmakta ve
Keynes'’in likidite tercihi teorisini baz alan borg yonetimi yaklasimina ters
dismektedir. Likidite tercihi teorisine gore eger yatirnmci likit kalmayi borg
yoneticisinin kendisine bictiginden daha fazla istiyorsa, diger bir deyisle,
yatirnmcinin goéreli daha az likit olan uzun vadeli bor¢lanma enstrimalarina
olan talebi bor¢ yoneticisinin dngérdigu arz miktarinin altinda ise, bu uzun
donemli faizin gereginden daha yukarida olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Bu durumda, faizi belirleyen yatirimci, piyasadir ve idarenin faizi kontrol
altina alma sansi yoktur. Kendini besleyen ve uzun dénemde faizin strekli
artmasina sebep olan bu kisir dénguinin énine gegilmelidir.

1.4.4. Son Donem Borg Yonetimi

Para politikalari ve bor¢ yonetimi politikalari arasinda yukarida yer alan
teorik tarihsel gelisimi irdeledigimizde, bir unsurun daha dikkate alinmasi
gerekmekte; etkilesimin kurumlar araciigiyla mi yoksa piyasanin kendi
insiyatifi ile mi sekillendigi de 6nem arz etmektedir. Bu ayrimda, Keynes,
Hayek, Tobin ve Friedman piyasaya mudahale noktasinda farkli okullari
temsil etseler ve farkl dislincelere de sahip olsalar devletin ve/veya merkez
bankalarinin faizin ve getiri egdrisinin olusmasinda etkili olabilecegini
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savunmuglardlrm. Politikalar arasindaki etkilesimdeki ortak bakis agisi; borg
yonetimi araglarinin ve vade yapisinin para politikasi hedeflerine yonelik
olarak kullaniimasi seklinde 6zetlenmistir. Merkez Bankasinin agik piyasa
islemleri aracihgiyla getiri egrisinin farkli vadelerine etki ederek, finansal
piyasa aktorlerinin ve hanehalkinin portfdy tercihlerini yeniden gdézden
gegirmesini saglayan bu yaklasim, Merkez Bankasina para buyukliklerini
kontrol etme sansi vermektedir. Bu sayede, uzun vadede para, semaye
tahvil-bono ve hisse senedi piyasalarinda yodnlendirmeler getiri odakh
yapilabilmekte, finansal menkuller arasinda ikamenin tam olmadidi
varsayimina dayanan bu strateji "portféyiin dengeleme etkisi “ olarak
adlandiriimaktadir. Menkul kiymetlerin goreli fiyatlarinin dengeleyici etkisi
olarak da yorumlayabilecegimiz bu etkinin teorik agiklamasi, “tercih edilen
yasama alani*’® olarak tanimlanan ve farkli vadelerdeki bonolara olan farkli
yatinmci tercihlerinin olabilecedini savunan yaklagimla da desteklenmekte,
(spekdlatif) arbitrajin sinirli yapilabildigi durumlarda menkul kiymetler arasi
ikamenin tam olamayacagi savunulmaktadir.

1970’li yillar portfdy dengeleme etkilerini savunan dislincelerin 6nemini
biraz daha kaybettigi yillardir. Portfoy etkilerinin iktisadi dengede ¢ok énemli
olmayan bir unsur olmadigini savunan gorusler ortaya ¢ikmistir. Rikardocu
yaklasimi baz alarak iktisadi genel dengeyi savunan bu dlslnce
sistematiginde acik piyasa islemlerinin getiri egrisi ve bilangolar Uzerindeki
etkisinin “piyasa dengesinin tegkiline alakasiz* oldugu savunulmustur. Piyasa
dengeleri borg idarecilerinin mudahalelerini geri cevirebilecek glgctedir ve
bdylesi miidahalelere ihtiyag yoktur. Portfdy etkisi genel denge modellerinde
dikkate alinmasina gerek olmayacak kadar kismi bir etki olarak
degerlendiriimis, ana akim iktisat gelenedinden gelen yeni klasik iktisata ve
yeni Keynesyen dislince sistematigine dayali modellerin gogunlugu “portfoy
dengeleme etkisini “ “alakasiz” olarak kabul etmistir.

® Keynes makro iktisadi politika gereksinimlerini toplam talebin teskiline yonelik olusturmustur.
Keynes'in borg yonetimi politkalarina yaklasimi da bu perspektiftedir. Arz yonlu iktisatin ana
savunucularindan olan Hayek’e gore issizlik parasal ve/veya mali sebeplerle ortaya ¢ikabilen
toplam talep eksikliginin sonucu degildir. Igsizlik ekonominin arz tarafinda saglanmayan
dengenin yansimasidir. Cok duslk faiz oranlari cari ve gelecek dénem arasindaki tiiketim
tercihleri arasindaki dengeyi olumsuz etkileyebilmekte, dusuk faiz politikasinin sonucunda
borglu alacakli iligkilerinde bélisim problemi yasanabilmektedir.Bu noktada, Hayek piyasanin
dizenleyici unsurlarinin bu dengeyi kuracadini savunurken (BIS, 2012), Keynes reel
blyuklikler cercevesinde bu gérise katilirken, finansal piyasalar icin ¢ok daha kati kurallari
iceren ve devletin rol aldidi, yurt i¢i ve uluslararasi piyasalari da kapsar sekilde dizenleyici
unsurlara ihtiyag oldugunun altini gizmektedir. Bu goruslere paralel olarak, hem gelecek donem
politikalarina yén vermesi hem de 6zel sektor davranis seklinin belilenmesinde devletin ve/veya
merkez bankalarinin Devlet borglanma senetlerini alip satmasinin taahhit igceren diizenleyici
uygulamalar oldugu yorumlarina giinimiizde de rastlamak muimkindir (Moessner ve Turner
2012: 3 ve BIS, 2012).

" Bkz. Modigliani (1971)
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Merkez bankalari kaynaklarinin iktisadi refaha yonelik kullanimi
glinimiz sanayilesmis Ulkelerinin iktisadi tarihgelerinde tavsiye edilmis ve
oldukga faydananilmig bir strateji olmustur (Chang, 2007 ve Epstein, 2006).
Merkez Bankasi bilangolarinin belli likidite rasyolarini ve/veya bilango
blyudkltklerini gbézeterek, bu rasyo veya buyuklikleri politikanin araci olarak
tanimlayan politika secenekleri de 1990l yillarin basina kadar siregelen
bilango bazli uygulamalarin arasinda yer almaktadir. Bu dénemlerde faiz
oranlari politika araci olarak gorilmemekte, para tabaninin kontrolini
benimseyen uygulamalar 6n plana ¢ikmaktadir. Bit¢e finansmani ve bu
finansmanin saglanmasi noktasinda borglanma ve borg yonetimi faaliyetleri
uygulanan para politikasinin bir pargasi olarak goérilmis ve bor¢ yonetiminin
O6nemli makro iktisadi yansimalari olduguna inaniimigtir (Goodhart 2012 ve
Turner 2011). Allen (2012)a gére Ingiltere para ve borg ydnetimi
politikalarinin yakin bir iligki icinde sik sik beraberce kullanildigi Glkelerin
basinda gelmektedir. Bu yakin iliski iki ara hedefin teskil edilmesine olanak
vermekte, bor¢lanma Uzerinden ve mevcut borg stokunun ydnetimi ile; ilk
olarak farkli vadelerdeki faiz oranlari Uzerindeki para politikasi etkisi
saglanmakta, ikinci olarak da belli likidite-varlik rasyolari hedeflenerek banka
bilancolarinin likiditesi dolayisiyla, piyasadaki likidite miktari kontrol altina
alinmaktadir. Buradaki mekanizma bankalar icin likiditesi goreli az olan uzun
vadeli devlet borglanma senetlerinin bilangolardaki likit varliklar ile
degistirilerek siki para politikasinin olusturulmasidir. 1985 ve sonrasinda bu
uygulamadan vazgegcilmistir (Allen 2012‘den akt. Moessner ve Turner, 2012).

1990 yillarda yasanan “Great Moderation” déneminde ylkselen ulke
ekonomilerinde olmasa da, gelismis ekonomilerde, belli parasal blyUkluk
ve/veya oranlarina konan hedefler kaldiriimig, para politikasinin tek parasal
aracl kisa vadeli faiz oranlari olarak belirlenmisitir. Uzun vadeli tahvil-bono
piyasalarina yonelik uygulanan acgik piyasa iglemleri ehemmiyetini
kaybetmis, borclanmanin ve bor¢ ydnetimi politikalarinin para politikasi
etkilesimi asgari diizeye dustirtiimustir®.

Son doénem borg yonetimi politikalari da son dénem iktisadi paradigma
uygulamasinin bir pargasidir. ilk baslarda yukarida yer verilen tarihsel
gelisime paralel bir sekilde bor¢ yoénetimi, para ve maliye politikalarinin
(destekleyici) araci olarak gérulmustur. Para politikalarinin énemli bir pargasi
olan likidite yonetimi ve maliye politikasinin ana gdstergesi olan butce
aciginin yoénetimi bu iki temel iktisadi politikayi bor¢ yonetimi ile bagdastiran,
bagimh kilan, diger bir ifade ile, bor¢ yonetimini bu politikalarin bir pargasi
haline getiren unsurlar olmustur. Kisa ve uzun vadede olusabilecek mali
risklerin dikkate alindigi etkin bir bor¢ ydnetimi sonucunda borglanma

8 Son kriz “demode” gériilen bu uygulamalari tekrar giindeme getirmistir. Bilyiik dlgekli varlik
alimlari ve/veya parasal genisleme (Quantitative Easing) geg¢mis donemlerin aynadaki
yansimasl! seklinde karsimiza ¢gikmakta, ancak, bu sefer, para taniminin (M3) sikilastiriimasina
degil, aksine teminine ve bollagmasina ¢aba sarfedilmektedir (Moessner ve Turner 2012: 3).
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maliyetindeki dalgalanmalar en aza indirilebilmis, bor¢ servisinin ve geri
0deme profilinin istikrarli bir egilim izlemesi saglanabilmis, borglanma vadesi
istenen seviyede olusturulabilmistir. Bltce finansmaninin en ucuz sekilde
yapilmasi hedefi ¢cergevesinde yapilan borg yénetimi, bunu yaparken, ayni
zamanda butge disiplini ile enflasyon hedefi arasindaki makro nedensellik ve
koordinasyona da hizmet etmek durumundadir. Zira, Merkez Bankasinin
likidite yonetimi butce disiplini ile dogrudan iligkili bir yapi arz etmis, faiz disi
dengede olusabilecek piyasadaki likiditeyi etkileyen bir gelisme bor¢ ¢cevirme
oraninin seviyesindeki degisiklikler ile tazmin edilebilmistir. Merkez bankalari
likiditeyi yénetmek icin devlet borglanma senetlerinin birinci ve ikinci piyasa
islemlerini, Hazine’nin nakit rezervlerini yakindan izlemis, yeri geldiginde
bilangolarinda yer alan bu senetleri acik piyasa islemleri araciligiyla
kullanarak para politikasina yon vermistir (Togo 2007).

Bahsettigimiz belki de eski usul diyebilecedimiz borg yonetimi seklindeki
zaman igindeki bu degisim makro iktisadi politika uygulamasi ile bagintihdir.
Ozellikle, ana akim iktisat; maliye politikalarina uzak duran, para politikasini
on plana cikaran yaklagimi ile; para politikalari ile maliye politikalarinin
etkilesimi ana bashgi altinda, butgce finansmani ve bu finansmanin para
politikasina etkilerini makro ekonomik perspektifte sik¢a incelemistir. Ana
akim iktisat maliye politikalarinin siyasi otoritenin mudahalelerine goreli
acikhgini, bu politikalarda kural digi uygulamalarin ¢oklugunu, esnek
olmamasini ve gecikmeli etkilerini para politikasi i¢in strekli var olan tehditler
olarak degerlendirmistir. Bu sebeplerle, mali disiplin Washington
Consensus’un ana ilkelerindendir. Sonrasinda Washington Consensus’un
son hali son iktisadi politika paradigmasina bagimsiz merkez bankaciligini
ve enflasyon hedeflemesini dahil etmistir®.

Bu gelismelere paralel bir sekilde bor¢ ydnetiminin para ve maliye
politikalarindan ayri (operasyonel) bir bagimsizlik veya o6zerklik iginde
yapilan bir politika unsuru olmasi da tartisimaya baslanmistir. Bu
tartismalarin glindeme gelmesinin ve fazlasiyla taraftar bulmasinin temel

8 \Washington Consensus ilk olarak John Williamson (1990) tarafindan dile getirilmistir.
Washington Consensus en azindan getirilen elestirilerde “neo liberal” iktisat politikalarinin ve
“piyasa radikalciligi’nin gelismekte olan Ulkelere ideolojik bir sekilde uygulanmasinin fikir
birlikteligidir (Williamson 2000). Kisaca, "istikrarli kil, &zellestir ve liberal kil” anlamlarina,
gelmekte, ana akim iktisadin ana unsurlarinin IMF gibi uluslarasi kuruluslarca pratikte, 6zellikle
de, gelismekte olan ulkelerde uygulanmasinin kararidir (Rodrik 2006).

Orjinal Washington Consensus’un ilkeleri: 1. Mali disiplin 2. Kamu harcamalarinin yeniden
yapilandiriimasi 3. Vergi reformu 4. Finansal liberalesme 5. Belli ve rekabetgi déviz kuru 6.
Ticari liberalizasyon 7. Yabanci sermaye yatirimlarina agik olmak 8. Ozellestirme 9.
Deregllasyon 10. Garanti altina alinmis milkiyet haklari

ilkeleri arttirilmis Washington Consensus: 11. Kurumsal Finans 12. Yolsuzluk karsithgi 13.
Esnek ig giicli piyasalari 14. Diinya Ticaret Orgiitii anlasmalari 15. Finansal kod ve standartlar
16. Sermaye hesabinin ihtiyatli bir sekilde agilimasi 17. Net ve belirsiz olamayan déviz kuru
sistemleri 18. Bagimsiz merkez bankaciligi ve enflasyon hedeflemesi 19. Sosyal glvenlik agi
20. Yoksullukla miicadele. Detayl bilgi igin bkz. Rodrik (2006) ve Williamson (1990 ve 2000).
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sebebi 1990’ yillarin bagindan itibaren hizli bir sekilde artan devlet
borglanmalari ve bu borglanmalarin yarattigi mali risklerdir. Borg yukinde
gO6zlenen bu artig var olan geleneksel bir tartismayi tekrar gindeme tasimis;
para, maliye ve borglanma politikalarinin birbirlerine egemen olmadiklari
ama ayni zamanda alinan politika kararlarinin birbiri ile g¢elismedigi, bir
politika seti ve yonetisimi, zorunlu hale gelmistir. Her Ui¢ politikanin amag ve
araglarinin tutarli ama ayni zamanda digerleri Ustiinde baskin olmadan
olusturulmasi bor¢ yonetiminin de ayri bir politika olarak tanimlanmasini
gerekli kilmis ve bu itirazsiz bir sekilde genel kabul gérmiistir®’. Sonug
olarak borg yonetimi®®, “para ve maliye politikalari gibi kendine has politika
amag¢ ve araglarina sahip, 6zerk bir makro iktisadi politika olarak
degerlendiriimeye baglamistir (Togo, 2007:5).”

Onceleri para ve maliye politikalarina destekleyici arag olarak gériilen
sonrasinda makro ekonomik politika uygulamasinda 6zerk bir politika haline
gelen borg yénetimi zaman icinde daha dar kapsaml, mikro bazh/t')lc;ekli84
diyebilecegimiz fonksiyonel bir yapiya buriinmustir. Enflasyon hedeflemesi
alanindaki gelismeler, istenene paralel bir sekilde netlesen ve diger iki ana
politikanin hegomonyasindan en azindan operasyonel olarak ayrisan yeni
bor¢ yonetimi pratigi, merkez bankalarinin (sadece) fiyat istikrarina, borg
idarelerinin de en az maliyetli borglanmaya odaklanmalarina sebep olmus,
makro gOstergeler ve varsayimlar dikkate alinmaya devam etse de,
kurumsal ve operasyonel agidan artik daha net bir sekilde ayrisan
(bosanan)® merkez bankalari ve borg idareleri arasindaki “makro ekonomik”
koordinasyon, kurumsal amag ve rollerin de énem arz ettidi bir yaklagimla
saglanmigtir. “Ayrilabilirlik ilkesi” olarak da bilinen bu ayrisma Blommestein
ve Turner (2012)'da agik bir sekilde tanimlanmaktadir:

“..borglanma maliyetlerini diislirmeye, disik tutmaya ve/veya bu
maliyetlerdeki dalgalanmalarin éniine gegcmeye ydnelik ¢cabalar merkez
bankalarinin faiz kararlari ile c¢elisebilir. Birgok (lilkede politika

8 Para, maliye ve borg ydnetimi politikalar arasinda olusabilecek gikar catismasi (conflict of
interest) i¢in Bkz. Laurens ve de la Piedra (1998), Togo (2007).

8 Bu fikir birlikteliginde 1990’ yillarin baslarinda baslatilan yeniden yapilanma gabasi oldukca
uzun bir zaman almigtir. Borg yonetiminin sorumluluklari, faaliyet alanlari, kurumsal, idari ve
hukuki yapilanmasi teorik diizeyde hazir ve dokiman olarak var olsa da, bu teorinin pratige
aktarimi ve fiziki unsurlarin temini Ulkeler arasi uygulama farkhliklarinin dogmasina sebep
olmustur. En blyik farklilasma borg yonetim birimlerinin yeri ile ilgilidir. Bazi Glkeler maliye
bakanliklari veya hazine iginde bdlinmdis, ayri bélumler olarak bor¢ yonetim birimleri tesis
etmiglerdir. Bazi llkelerde ise merkez bankalari ya borg yonetimi faaliyetini fonksiyonel olarak
tamamiyle Ustlenmis ve blinyelerine bu aktiviteyi direk olarak dahil etmis veya devlet borglanma
senetlerinin satis ve kayit islemleri basta olmak Uzere devlet borglanmasinin ajani olarak kismi
bir rol Ustlenmiglerdir (Sundararajan, Dattels and Blommestein 1997).

8 Blommestein (2003) mikro bazli borg yonetiminin kriterlerini; i) finansal piyasalara erigimi
daimi kilmak, ii) makul veya tercih edilen risk diizeyinde en az maliyetle borglanmak iii) devlet
borglanmasinda likit bir piyasa yaratmak ve gelistirmek olarak tanimlamaktadir. Son krize kadar
bu kriterlere ulasiimig, hem bu kriterlere baz tesgkil eden hem de mikro bazli yaklagimin ilkesi
olan, “ayrilabilirlik ilkesi” calig(tiril)mistir.

% Bkz. Laurens ve de la Piedra (1998).
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uygulamalari arasindaki bu hassas denge ve ayarlama, kurumsal
hedefini anti-enflasyonist politikalar cercevesinde belirlemis bagimsiz
Merkez Bankasi ve operasyonel olarak bagimsiz 6zerk borg ofisi
yapilanmalari ile saglanmistir. Bu yapilanmanin arkasindaki temel
felsefe (hem merkez bankalari hem de borg ofisleri igin) éngériilebilir
politika  gergevelerinin  beklentileri olugturmada ve y6netmede
saglayacagi yardimla risk priminin en diisiik seviyeye indirilebilmesidir.
Finansal piyasalar sadece gerektiginde kiglk diizenlemelere ihtiyac
duyacak kadar etkin g¢alismaktadir. Bunlara ek olarak yine de para
politikasi ve borg yénetimi politikalari arasinda yasanmasi muhtemel
olan politika c¢atismalarinin  6niine gec¢cmek asadida belirtilen
operasyonel ayrilabilirlik ilkeleri ile daha miimkiin kilinabilmektedir:

- Merkez bankalari uzun vadeli devlet borglanma senetlerinin islem
goérdiugld piyasalarda islem yapmamall, islemlerini kisa vadeli hazine
bonolarinin igslem gordiigi piyasalar ile kisitlamalidir.

- Devlet borcunun yéneticileri borglanma maliyetini en diigiik seviyede
tutma hedefi ile olusturulmus mikro portfoyleri baz alan yénetim
sekillerini benimsemeli, bunun yaninda, ihiyatl bir seviyede kisa vadeli
borglanma yapmalidir.

Normal zamanlarda, bu kurumsal dlizenlemeler ve ilkeler merkez
bankacilarin ve borg yéneticilerinin hayatlarini kolaylastirmistir. Bunun
da o&tesinde, her iki kurum temsilcileri kurumsal hedefleri yerine
getirmede oldukga basarili bulunmusglardir. Bu ayrisma farkli amaclari
olan kurumlarin kurumsal hesap verebilirlik kapasitesini de artirmis,
ayni zamanda, kisa dénemli siyasi baskilardan koruma saglamigtir”
(Blommestein ve Turner, 2012:.21).

Kriz aninda ve sonrasinda merkez bankalari tarafindan alinan ve/veya
alinmak zorunda kalinan parasal tedbirler yukarida bahsedilen politikalar
arasl ahengi bozmustur. Politika uygulamasindaki bu ahengin bozulmasi;
ayni zamanda, 6nceden belirlenmis teknik hedefler ¢ergevesinde, genelde
hipotetik ve makro iktisadi gelismelerden badisik bir sekilde Uretilen
(kullanilan) model borglanma portféylerini baz alan ve bu sayede tercih
edilen borglanma vade yapisini dreten bor¢c yodnetimi pratiginin
sorgulanmaya baglamasina sebep olmustur (Goodhart 2010).

Ozellikle, gelismis Ulke borg yénetimlerine has olan bu durum aslinda
uluslararasi kurum ve kuruluslarca tavsiye edilen ve son iktisadi politika
paradigmasina da uygun bir yapiyi olusturmaktadir. Ote yandan, belli amag
ve fonksiyonlara yogunlasan, daha mikro bazli/6lgekli ve daha kurumsal bu
yaklasim; son finansal kriz sonrasinda hizla artan dogrudan ve dolayli devlet
borglanmalarinin gélgesinde sorgulanir hale gelmis, bor¢ yonetiminin makro
iktisat ile bagi bu sorgulama ve elegtirilerin ana temasi olmustur. Borg
yobnetimi faaliyetinin makro ekonomik gelismeleri ne kadar i¢sellestirebildigi,
makro ihtiyatl bir ydnetim sekline ne kadar sahip oldugu bahsekonu
sorgulamalarin kavramsal igerigini olusturmaktadir. Kriz sonrasi elestirilerin
ana temasi da olan “makro ihtiyatli tedbirler” ve bu tedbirlerin uygulanmasi
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hakkindaki farkli disiplinlerden katkilara bor¢ yénetimi yazini da dahil olmus,
konunun énde gelen uzmanlari kriz sonrasi borg ydnetiminin makro iktisadi
gelismeler ile iliskisini ve makro gdstergelerdeki oynakliklari ne kadar
icsellestirebildigini arastirmaya baglamiglardir.

Burada kullandigimiz “i¢sellik” kavramini agiklamakta fayda vardir. Bu
kavram bor¢ yodneticisinin borcu yonetme sorumlulugunu nasil yerine
getirdigi ile iligkilidir. Borg yoneticisi borcu makro iktisadi amag ve hedefler
cercevesinde yoOnetebilir veya yonetmeyebilir. Bu durum borg ydnetiminde
uygulama farkliklarinin da bir géstergesidir. Kabul géren, belki de mikro bazli
yonetim sekillerinden en radikali, bor¢ ydneticisinin konjonkturel gelismeleri
dikkate almadan kendisine verilen (ortalama) vadeyi saglayacak
borglanmayi/yénetimi yapmasidir. Bu ydnetim sekli aslinda su anda (ya da
cogunlukla) kriz éncesinde OECD’nin ekonomisi ve piyasalari gelismis
Uyesinin tercihidir. Boylesi bir bor¢ ydnetimi konjonkturel gelismelerden ve
anlik piyasa mutalaa ve hassasiyetlerinden bagimsiz bir sekilde yapildidi igin
sanki bir fanusun icindeki yasama benzemekte ama, bir o kadar da derli
toplu, muntazam ve performans kriterlerini saglayan bir yonetime isaret
etmektedir. Diger yonetim sekli ise OECD’nin ylkselen ekonomilerinin bir
anlamda zorunlu bir sekilde yaptigi ve en kisa zaman araligindan en uzun
zaman araligina makro iktisadi gelismelerin yaninda, piyasay! etkileyebilecek
finansal, siyasi hatta jeopolitik her tirli gelismeyi dikkate alan borg
yonetimidir.

Bu iki uygulama farkliigina ragmen yeni dénem ve daha mikro bazli
bor¢ ydnetimi pratidinin ortak paydasi; risk analizine bagli bir sekilde
borglanmada en disuk maliyeti saglayacak stratejik dlgttlere gore yapiliyor
olmasidir. Borg yodneticisi bu olcitleri tercih etti§i analitik cercevede
belirlemek ve bu olgltler gergevesinde borglanma ve/veya borg yodnetimi
yapmak zorundadir. Normal sartlar altinda ve piyasalarin duragan oldugu
durumlarda, zaman zaman merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesine
donlk ve/veya likidite yonetimi cercevesinde aldiklari faiz kararlari getiri
egrisinin kisa ucunda dalgalanmalara sebep olup para politikasini borg
yonetimi agisindan icsellestirse de, uzun vadede getiri egrisinin makro
ekonomik hedeflerden etkilenmemesi ve bu hedeflere yonelik geleneksel
makro politika uygulamalarina bagisik kalarak, vade ve maliyet
hedeflerinden sapmadan olusmasi beklenir®. Yukarida bahsedilen
ayrilabilirlik ilkesinin de, getiri egrisinde, merkez bankacilar i¢in ayirdig yer
egdrinin kisa vadedeki kismi, borg yoneticileri icin ayirdidi yer ise egrinin uzun
vadeli kismidir¥’. O zaman bu kurguda kisa vadede yasanan catismalarin

8 Kriz 6ncesindeki para politikasi ile devlet borcunun yonetimi; sinirlari net bir sekilde ve belli
(kurumsal) hedeflere yonelik olarak belirlenmis, ayri ve birbiri ile bagisik uygulamalardan
olugsmustur. Ana akim iktisat ve son donemin hakim teorisi Yeni Keynesyen yaklagsim bu
aklasimin teorik altyapisni olusturmaktadir (Zampolli 2012).

" Beklentiler hipotezi gercevesinde; belli bir vadede, uzun dénemli faiz oraninin kisa dénemli
faiz oranlarinin beklentilerinin ortalamasina esit olmasi beklenmektedir (Gurkaynak ve Wright
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gonulli veya zorunlu ama uygulamanin kacinilmaz bir parcasi olan
koordinasyon ile bir sekilde ¢6zuldugu dusunulurse, uzun vadede merkez
bankacilarin ve bor¢ yoneticilerinin herhangi bir politika g¢atismasina
girmeden operasyonel hedeflerine ulagsmalari beklenmektedir.

Bu beklenti, bizce, krizde yasananlardan sonra aslinda tam ¢alismadigi
anlasilan ve/veya 0Ozelligini kaybeden ¢ 6nemli varsayima dayanmaktadir;
piyasa etkinligi tamdir, risk primi sabittir ve belirsizlik yoktur. Kriz sonrasinda
suratle artan bor¢ yukl ile beraber bu aksakliklar para politikasinin borg
gOstergelerinden bagimsizhigini gerek kisa gerekse de uzun vadede ortadan
kaldirmistir. Artan risk primi ve gelecek dénem beklentilerine iligkin
belirsizlik, kisa vade ile uzun vade arasindaki faiz gegisliliginin ve fiyatlama
mekanizmasinin bozulmasina yol agmistir. Turner (2011)'a gbre farkli
vadelerde sunulan devlet bor¢lanma senetlerinin getiri egrisi Uzerindeki tam
ikame/gegislilik 6zellikleri kaybolmus, %E)reli fiyat farkllasmalar getiri
egrisinin seklinin bozumasina yol ac;m|§t|r8 .

Kriz esnasinda ve sonrasinda, merkez bankalari da iktisadi faaliyeti
canlandirmaya yonelik olarak devlet borglanma senetlerini alarak
bilangolarinda yer vermek zorunda kalmis, bunlarin karsiliginda piyasaya
likidite saglamiglardir. Devlet bor¢glanmasinin ¢ok arttigi ve artmaya devam
ettigi géz 6nine alindiginda, finansal denetim ve gbézetim gergevesinde likit
rezerv zorunluluklari artirilan piyasalarin zaman iginde farkli likidite
tercihlerine gidebilecegdi de dikkate alindiginda, tum aktoérlerin bilangolarinda
onemli yer tutan devlet borglanma senetlerinin  para aktarim
mekanizmasinda, ©ncesine oranla, daha etkili bir rol oynamasi
beklenmektedir. Bu anlamda, Merkez Bankasinin faiz kararlarinin
bilancolardaki devlet borglanma senetleri Gzerine olan etkisi borg yonetimini
ve kararlarini faiz kararlarina tamamlayici (bagimh) kilabilecegi gibi, 6zellikle
kisa vadeli faiz kararlarinin etkisiz kaldigi durumlarda, borglanma
senetlerinin olusturdugu portféy hareketleri politika aracini ikame edebilecek
bir yetiye sahip olabilecektir. Para politikasi ve borg yonetimi politikasi
arasindaki etkilesimlerde borg yukinin seviyesi ve vade yapisi 6nemlidir, bu
durum kriz sonrasinda daha da dnemli hale gelmistir (Eusepi ve Preston,
2011). Kriz sonrasinda devlet bor¢glanma senetlerine ve diger finansal

2010). Risk priminin sabit veya g6z ardi edilebilirligini varsayan bu 6nerme, enflasyon
hedeflemesinde kisa donemli faiz oranlarinin ara¢ degiskeni olarak segilmesinin temel
sebebidir.

Blanchard ve digerlerine gére (2010) kisa vadeli faizler etkin piyasa kosullarinda arbitraj yoluyla
bu 6nermenin geregdini yerine getirecek, uzun dénemde hem varlik fiyatlarini hem de uzun
dénemli faizleri etkileyebilecektir. Boylece, merkez bankalarn politika faizine bagh gecelik faiz
dizenlemeleri ile, bor¢lanma ve borglanma vadesinden bagimsiz, uzun vade faiz ayarlamalarini
g/apabilecek, makro iktisadi beklentiler bu faiz beklentilerine gore sekillenecektir.

® Bu durum para politikasinin aktarim mekanizmasinin da bozuldugu anlamina gelmekte, borg
yonetimi politikalarinin (veya merkez bankasinin agik piyasa islemleri araciligiyla devlet
borglanma senetlerine yonelik alim satim islemlerinin) ileriki donemlerde makro iktisadi ve
makro ihtiyati politika uygulamalarinda yer alabilecegini gostermektedir.
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varliklara olan talep, hanehalki ve kurumsal bazda yatirimcilarin yatirm
portfdylerindeki enstriman ve vade cesitliliginin ve bu portfdylerde zaman
icinde olabilecek ayarlamalarin merkez bankalarinca dikkate alinma geregini
ortaya cikarmistir.

Zampolli (2012)'ye gore; piyasa aktorlerinin portfdylerinde yer alan farkl
vadelerdeki devlet borglanma senetleri bu aktorlerin portfoy tercihlerinde ve
tiketim kararlarinda etkiye sahiptir. Bu etkinin fazla olmasi borg yénetiminin
ve kullanilacak araglarinin makro iktisadi istikrar ve finansal istikrar
acisindan kullanilabilmesine olanak saglamaktadir. Bu sebeple, borg
yonetimi makro istikrar hizmetini, mevcut yazinin®® agirlikii olarak bahsettigi
sekliyle, sadece vergi oranlarinda ve/veya hikimet harcamalarinda ani
degisikliklere gitmeye sebep olmayacak dusuk maliyetli ve risksiz bir
bor¢lanma yapisi ile finansman ihtiyacinin saglanmasi seklinde degil, ama
para politikasi ara¢ setinin bir unsuru olarak da verebilecektir. Bu gorus
aslinda yukselen ekonomilerde zaten bu hizmetleri politika koordinasyonu
cercevesinde vermeye calisan borg yonetiminin, gelismis Ulkeler igin de artik
bir makro iktisadi politika oldugunu ve makro ihtiyatl politika uygulamalari
cercevesinde de degerlendiriimesi gerektigini gostermesi agisindan
Onemlidir.

1.5. Politika Etkilesimi ve Makro ihtiyath Kamu Borg Yénetimi;
Ekonometrik Analiz

2008 krizinden sonra merkez bankalari tarafindan alinan tedbirlerin
yukdnd borg idareleri cekmistir/cekmektedir®®. Devlet borglanmalari kabul
edilebilir seviyeleri astigi gibi merkez bankalari ile bor¢ yonetimleri arasinda
yukaridaki bor¢ yénetimi béliminde bahsedilen “ayrisma ilkesi” zedelenmis,
para politikasi ile bor¢ ydnetimi politikalari arasindaki bagimsizlik ilkesi
sorgulanir hale gelmistir. Bunun yaninda alinan tedbirlerin sonucunda devlet
borglanmasinin ¢ok artmasi konusunda elestirilen sadece merkez bankalari
degildir. 2008 krizi 6ncesi uygulanan politikalara getirilen elestirilerden
merkez bankalari gibi borg yonetimleri de nasibini almaktadir. Kriz dncesinde
belli hedeflere bagli olarak ve mimkiin oldugunca makroiktisadi gelismelere

¥ Son iktisadi paradigmanin hakim teorisi Yeni Keynesyen yaklasim cercevesinde; para
politikasi uygulamasi, enflasyon hedeflemesi, toplam talebi yonlendirecek cari ve gelecek
doénem reel faiz oranini ve patikasini dizenlemelidir. Hanehalki ve 6zel sektoriin likidite
tercihleri, finansal varliklarin arzi ve talebi sonucunda sekillenebilecek finansal portfoy
yatinmlari ve devlet borglanmasi, toplam talebin belirlenmesini ve fiyat istikrari ¢ergevesinde
yonetimini hedefleyen bu parasal uygulama da gerektigi kadar 6nemsenmemekte , bu teoriyi
baz alan modellerde etkilerinin géz ardi edilebilecegdi varsayilmaktadir ( Zampolli, 2012).

® Tezin ilgili bélimlerinde aktartildigi Gzere; yasanan son kriz merkez bankalar bilangolarinin
Devlet borglanma senetleri ve/veya Devlet garantisi altinda finansmani saglanmis 6zel kesim
menkulleri ile sismesine sebep olmustur. Bu durum bir yandan uygulanan para politikalarinin
teori ve uygulama agisindan sorgulanmasina neden olurken, diger yandan artan borg ylUku ve
mali agiklarin sonucunda para politkasi ve Devlet borcunun ydnetimi politikalarinda catismalara
yol agmaktadir.
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bagisik yapilan “mikro bazli bor¢ ydnetimi’nin kriz sonrasinda, eskiden
oldugu gibi makroiktisadi gelismelere daha bagl olarak yapilmasi geregi sik
sik dile getirilmektedir.

Bu boélim bu tartismalarin 1siginda; yikselen bir ekonomide borg
yonetiminin makroiktisadi acidan degerlendirmesini, bor¢ yonetimi ile
makroiktisadi politikalar arasindaki iliskiyi irdelemekte, boyle bir ekonomideki
bor¢ yodnetiminin makroiktisadi gelismelerden bagimsizligini ekonometrik
metotlarla test etmektedir.

Kriz sonrasinda artan devlet bor¢lanmasi ve bu bor¢lanmanin kismen
veya tamamen merkez bankalari bilangolarina bir yakimlalUk olarak girmesi,
(kamusal) mali hikimranlik ve finansal baski gibi iktisat teorisinin politika
tercihlerine her daim konu edilmis jenerik sonuglarin ciddi problemler olarak
tekrar gindeme gelmesine neden olmustur. Politika uygulamasi ve politika
koordinasyonu agisindan bakildiginda, para politikasi ve bor¢ yonetimi
politikalari arasinda ince sinir neredeyse gériinmez hale gelmis, politikalar
arasi etkilesim anlasilmasi zor bir hal almistir. Bu noktada, politika
uygulamalarinin ve kurumsal goérev ve sorumluluklarinin ve c¢ok tarafl
koordinasyonun tekrar degerlendiriimesine ihtiya¢ duyulmaktadir

Merkez bankalari bilangolarinin asiri derecede genislemesi ilk baslarda
istisnai ve gegici olarak degerlendiriimistir (Moessner ve Turner 2012).
Bircok Merkez Bankasi 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren génulsiz olarak
almak zorunda olduklari menkul kiymetleri bilancolarindan nasil
cikaracaklarini diginmeye baglamis, bu dénem krizden ¢gikma stratejisi nasil
olmali sorusunun en sik sorulmaya basladigi dénem olsa da ne krizin
baslangicindan bu tarihe ne de bu tarihten sonra genel kabul gérmus bir
strateji olusturulamamigtir. Bunun nedeni tabi ki devam eden kriz etkileri
ama daha da o6nemlisi Merkez Bankasi bilangolarinin kisa vadeli politika
faizlerinin yaninda artik ikinci bir politika araci olarak goérilmesidir. Hannoun
(2012) bu durumu para politikasi uygulamasi agisindan buyuk bir risk olarak
gormekte, krize bagli para politikasi tercihlerinin ana akim para politikasinin
temel ozellikleri Uzerinde ¢ok ciddi baskilar yarattigini savunmaktadir.
Benzer gorugler Caruana (2011) tarafindan da dile getirilmis; yazar krize
bagli para politkasi uygulamalarinin gelecege yonelik yarattigi riskleri i)
enflasyon, ii) finansal istikrarsizlik, iii) finansal piyasalarin bozulmasi ve iv)
devlet borcu yoneticileri ile yaganacak problemler olarak belirlemistir.

Merkez bankalarinin yukli miktarda menkul kiymet satin almasinin
menkul kiymetler arasinda fiyat gegisliligini ve menkul kiymetlerin ikamesini
bozucu etkisi olmustur. Menkul kiymetlerin goreli fiyat yapisi bozulmustur.
Bu durum goreli fiyat beklentilerinin olusmasina da engel teskil etmistir. Bu
olumsuz etkilerin bertaraf edilmesi, ancak, yatirimcilarin uzun doénem
getirlerini ve uzun dénem denge faizini kesin olarak bilmeleri ve/veya tahmin
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edebilmelerine baghdir. Eger bu kesinlik saglanamazsa ve belirsizlik s6z
konusu ise yatirrmcilar kisa ve uzun vadeli menkul kiymetleri ikame araclari
olarak gérmemektedir. Bu sartlarda arbitraj imkani da kisith olmakta, bu
belirsizlik ve kisitlar devlet borgclanmasinin uzun vadeden kisa vadeye
cekilmesine sebep olmaktadir. Bu degisiklik getiri egrisinin normal egimini
kaybederek daha diiz bir hal almasi, vade kaynakli getiri farkliliklarinin
ortadan kalkmasi, bitiin vadelerin daha kisa hale gelmesi demektir. Merkez
bankalarinin uzun vadeli tahvilleri alip bilangosuna koymalarinin da
beklenen etkisi aynidir.

Nitekim, parasal gevseme ve menkul kiymet alimlari getiri egrisi
Uzerinde bu etkiyi yaratmis, kisa vadeli daha likit bir piyasa yaratiimistir.
Sorun, bu yapilanlarin etkisinin miktar ve zaman olarak ne kadar oldugunun
tespit edilememesidir. Goodhart vd. (2012) parasal gevseme ve/veya varlik
alimlar sonucunda aktarim mekanizmasinin kullandigi portféy dengeleme,
beklentiler ve rezerv tutma kanallarinin géreli etkilerinin ve dengeye tekrar
ulasmada goéreli 6nlemlerinin ne oldugunun bilinmedigine isaret etmektedir.
Blommestein ve Turner (2012) alinan tedbirlerin devlet borglanmasinin ve
borg stogunun vade ve enstriiman yapisini nasil etkilediginin de irdelenmesi
gerektigini sdéylemekte, devlet borglanmasinin ve ihale sirecinin varsayildigi
gibi digsal bir unsur olmadigini, kriz 6ncesinde bile, bircok devlet
borglanmasinin para ve maliye politikalari hedeflerine gére vade ve
enstriiman belirlendigini belirtmektedir. Parasal genisleme ve menkul kiymet
alimlarinin getiri e@risinin uzun tarafindaki dalgalanmalari daha istikrarh bir
hale sokmasi ve butun tahvil-bono piyasasinin daha likit hale gelmesi makro
iktisadi politikalar ile bor¢ yonetimi etkilesimini de birkez daha ortaya
ctkarmakta ve bu etkilesimin igsellestiriimesi gerektigini gostermektedir (
Bench ve Lengwiler 2012, Breedon, Chadha ve Waters, 2012).

Bu cercevede, “makro ihtiyatl”yaklagimlar, devlet bor¢glanmasina makro
intiyath yaklasimi da irdeler hale gelmistir. Finansal dizenlemelere getirilen
makro ihtiyatli distince sistematiginin benzeri bor¢ yonetimi politikalari igin
de gelistiriimeye calisiimaktadir. Galati ve Moessner (2011) bu yaklasimlarin
degerlendirildigi calismalari irdeleyen makalelerinde “makro ihtiyath
politikalar cergevesinde devlet bor¢ yonetimi politikalarina nasil bir makro
perspektif getirilmeli” sorusuna yer verildigine isaret etmektedir. Onemli
sorulardan bir tanesi de yeni distince sistematiginde borg yénetimi ve para
politikasi iligkisinin nasil olacagidir.

Asagidaki alintilar bor¢ ydnetimin, belli bir zaman diliminde stratejik
Olcutler cercevesinde ve bu zaman dilimindeki makroekonomik gelismelere
mumkun oldugunca tarafsiz kalarak yapilabilirliginin 6zellikle kriz sonrasinda
neden eskisi kadar mumkin olmadidini aciklamaktadir. Bu alintilar ayni
zamanda borg yonetiminin makro tarafsiz olma 6zelligine getirilen elestirilerin
arkasindaki uygulama zaaflarina guizel bir 6rnek teskil ederken, makro
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tarafsizliktan ziyade makro ihtiyath bir bor¢ yonetim seklinin yeni dénemde
degerlendiriimesi gereken unsurlardan biri oldugu goérisini de
desteklemektedir.

“Nihayetinde, bor¢ komitesi borcun ortalama vadesinin artiriimasina
sicak bakmaktadir... Asil sorun bu hedefe ulasirken FED (Merkez
Bankasi) ve Hazine’nin hedeflerinin ¢atismasidir... Komite (yelerinin de
altini ¢izdigi gibi Merkez Bankasi ve Hazine bagimsiz, ayri gbrev ve
sorumluluklari olan kuruluglardir. Bu gbrev ve sorumluluklar bazen
catisabili. Komite lyeleri Hazinenin, Merkez Bankasinin para
politikalarini - dikkate almadan zaman iginde en digik maliyetle
borglanma  yikidmliligine sadik kalmasi gerektigi  konusunda
hemfikirdir. Birka¢ komite (iyesi Merkez Bankasinin, Hazine'nin
enstriimanlarinin en bliyiik yatirrmcisi olduguna dikkat ¢ekerek Merkez
Bankasinin davraniginin gegici oldugunu belirtmiglerdir. Sonug olarak
Hazine diizenli ve O06ng6riilen ihragc programini sadece blyik bir
yatirimeisi igin degistirmemelidir.**”

“Genel olarak Merkez Bankasi kararlarinin getiri edrisini dedistirmesi,
borg ybneticisi agisindan maliyet avantaji yaratan, bu sebeple de, ihrag
pograminin bile degistirimesine sebep olabilecek avantajli bir “faiz
bozuklugu” olarak degerlendirilebilir. Ya da bor¢ ybnetimi merkez
bankalarinin aldigi kararlar sonucunda iyilesen piyasa miitaalasinda
vade hedefini uzatabilir. Her iki durumda da borg ydnetimi borcun
yeniden fiyatlanmasina sebep olan Merkez Bankasi kararlarini
icsellestirebilmektedir. Bu i¢sellestirmenin karmasik, zaman iginde
degisen, anlagiimasi gii¢, saydam olmayan bir yapida olmasi kuvvetle
muhtemeldir” (Blommestein ve Turner, 2012:23).

Turner (2011) calismasinda, yukarida satirlara yansiyan yasanmis
anektodu ekonometrik bir sekilde test etmeye calismistir. Yazarin regresyon
analizinin sonunda borg ydnetiminin geleneksel ve temel gdstergelerinden
olan ortalama vade ile Amerikan Merkez Bankasi FED’in politika faizi ve
Amerikan butge agiginin milli gelire orani arasinda lineer bir iligkinin varligini
istatistiki olarak test etmekle kalmamis, bor¢ yonetimi pratigi ile makroiktisadi
gostergeler arasindaki nicel iligkiyi de tespit etmistir. Benzer sonuglara
Hoogduin vd.’nin (2010, 2011) g¢alismalarinda da rastlamak mimkindur.
Calisma, Avrupall bor¢ yoneticilerinin firsatgi bir yaklasim sergilediklerini;
verim egrisinin egim arttirdidi, yani, faizlerin ve/veya faiz beklentilerinin kisa
vadeye oranla uzun vadede daha c¢ok arttigi durumlarda faiz yenileme
suresinin azaldidini, yani daha kisa vadede bor¢lanmalara agirlik verildigini
belirtmektedir. Bu (6zellikle yikselen ekonomi), bor¢ yodneticisinin
makroiktisadi gelismelere verecegi tipik reflekslerden biridir. Borglanmada
kisa vadeye agirlik verilerek artan borglanma maliyetinin daha dusik
tutulmasina calisilirken piyasa riskinin yonetimi agisindan da yiksek faizle
faiz yenileme periyodunun azaltiimasi hedeflenmektedir. Her iki durum da
makroekonomik hedeflere hizmet eden politika aracinin oynakligindan

**Amerikan Hazinesi Borglanma Komitesinin 2/11/2010 tarihinde yapilan tger aylik toplantisinin
toplanti metninden alinmistir (Akt. Blommestein ve Turner, 2012:23).
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kaynaklanmakta, bor¢ yonetimi bu anlk degisiklige, belki de stratejik
hedeflerinden saparak reaksiyon gdstermek zorunda kalmaktadir.

Missale ve Bacchiocchi (2012) galismalarinda istisnai bir yaklasimla
maliye ve bor¢ ydnetimi politikalari arasindaki etkilesimi irdelemistir. Yazar
bitce agigi ve bitge performansi odakl yaklagsimin bilango risklerini gézden
kacirdigini, risklerin eksik ya da yanlis tespit edilmesinin bor¢ ydnetiminin
saglikli bir sekilde yapilmasina engel oldugunu belirtmistir. Orta vadede
sapma gostermeyen bir maliye politikasinin; vergi kaynaklarinin ve vergi
gelirlerinin istikrarli ve duragan bir yapida olmasini gerektirdigini savunan
yazar, bunu garanti etmenin ve kamu maliyesinin herhangi bir kaynak
sikintist yaganmamasinin bor¢glanmanin uzun vadeli ve endeksli yapilmasina
bagh oldugunu belirtmektedir. Boylelikle, likidite ve faiz riskinin yaratabilecegi
olumsuzluklar sonucunda borglanamama riski ortadan kaldirilabilecek, vergi
tahsilati ve oranlarinda herhangi zorunlu bir sapma riski ortadan kalkacaktir.
Devlet borclanmasinin uzun vadeli yapilmasi faiz riskinin 6zel sektére
yansitilmasina sebep olurken, anapara garantili endeksli bor¢lanma tahvilleri
ile borglanma talebinde herhangi bir azalmanin énine gecilmektedir. Vade
ve borglanma aracinin segimi devletin, hanehalkinin ve/veya 6zel sektériin
tercihlerine baglidir. Taraflar bu tercihi azami fayda ve minimum risk ile
rasyonel bir sekilde yapmaya c¢aligirken, bu tercihlerin degerlendirilip,
sunulabilecegi bir devlet bor¢ ydnetimi alt yapisinin varligi da kaginiimaz
gOrunmektedir.

Simdilik ¢ok fazla sayida olmasa da bu sonuglar borg ydnetimi
politikalari ile diger makroiktisadi politikalar arasindaki kisa ve uzun dénem
iliskilerinin politikalarin geleneksel olarak kullanilan gdstergeleri bazinda ve
niceliksel bir gergevede incelenmesini tesvik etmektedir. Ote yandan bu
sonuglar ve bulunabilecek diderleri borg yonetimi pratiginin tarafsiziginin
makro ihtiyath politika dizenlemeleri cercevesinde tekrar degerlendirilmesini
saglayacak destekleyici bir baz olusturabilmektedir. Zira, makroiktisadi
gelismeler ile daha i¢ ice ge¢cmis ve makro konjonktlre bagisikhdr azalmis
bir borg yonetimi pratiginin daha ¢ok sistemik risk icermesi kaginiimazdir. Bu
durum, makro ihtiyath tedbirler ve finansal istikrar tartismalarina borg
yonetimi unsurlarinin dahil edilmesini ve daha detayl irdelenmesini gerekli
kilabilir.

Caruana (2010), bu goérisu su sekilde desteklemektedir: “Makro ihtiyati
politikalarin amaci sistemik riski disirmektir. Bunu yaparken butiin finansal
kurumlar ve bu kurumlarin birbirleri ile iligkileri, karsilastiklari riskleri ve
finansal sistemin ekonomik déngiiye paralel hareket etme kabiliyeti en agik
sekliyle sistemik risk ile iliskilendirmelidir’ (Caruana, 2010:2).

Asagidaki Tablo, makro ihtiyatll ve mikro ihtiyatli yaklasim arasindaki
farkhhidi net bir bicimde ortaya koymakta, sistemden kaynaklanan risklerin
makro ihtiyatli yaklasimda ne sekilde i¢sellestirildigine dair fikir vermektedir;
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Tablo 1: Mikro ihtiyath Bakis Agisi Yerine Makro ihtiyath Bakis Agisi

Makro Ihtiyat Mikro ihtiyat
Yakin amag Finansal sistemin | Kurumsal problemlerin
problemlerinin ¢ézumu ¢Ozimu
Nihai amag Finansal istikrari olumsuz
etkilemeyecek makroiktisat | Tuketici  (yatirimci/Ureticinin)
Risk karakteristigi “icsel” (beraber hareket | korunmasi
etmeden dogan, digerine | “digsal” (digerinden bagimsiz)
bagimli)
Korelasyonlar ve kurumlar arasi | Onemli lliskisiz
kargilagmalar/catigsmalar
intiyati tedbirlerin ayarlanmasi Sistemin tumda icin | Kurum 6zelindeki riskler
yukaridan asagiya asagidan yukariya

Kaynak: Borio, 2003.

Yasanan kriz; teorik baz ayni olsa da politika uygulamasi s6z konusu
oldugunda her Ulkeye uyan tek bir tip politika uygulamasinin olamayacagini,
her ekonominin ve finansal piyasanin zaman iginde degisebilen politika
etkilesimlerine maruz kalabilecegini ortaya cikarmaktadir. Oniimiizdeki
dénemde alinacak politika kararlari, politik ve kurumsal koordinasyon sisen
Merkez Bankasi bilangolarinin enflasyon, faiz oranlari ve biiyime gibi ana
iktisadi gOstergelerin Uzerindeki etkisinde ve finansal risklerin tespitinde
belirleyici olacaktir (BIS 2012, Bloomstein ve Turner, 2011).

1.5.1. Tiirkiye Tecriibesi

Bu boélimde, yukarida bahsedilenlerin 1siginda Turkiye’'nin borg yénetimi
tecribesine yer verilecektir. Ylkselen ekonomiler arasinda yer alan
Ulkemizde uygulanan bor¢ yoOnetim pratiginin gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde oldugu veya varsayildigi gibi makroekonomik gelismelere
bagisik olamayacagi varsayllmakta, bu noktadan hareketle, ydntemsel
olarak modern ve son dénem borg teknikleri kullanilsa ve belirlenen stratejik
Olcutler cergevesinde borg yonetimi yapilsa da Turk bor¢ yénetiminin  kriz
Oncesinde ve kriz sonrasinda teorik olarak varsayilan dizeyde bir mikro
intiyata sahip olup olamadigi ekonometrik bir model araciligiyla
arastinlacaktir.

Tarkiye’'de Hazine Mistesarliginin ilgili birimlerince yapilan borg
yonetimi, diger Ulkelere 6rnek olarak gosterilecek ve bu konuda danismanlik
hizmeti saglayabilecek kadar basarili bir konumdadir. Tirkiye “Dinya
Bankasi tarafindan Ocak 2012’de yayinlanan Golden Growth: Restoring the
Lustre of European Economic Model baslikli Raporda Avrupa bdlgesinde
Turkiye, dinyada ise Yeni Zelanda kamu borcunun azaltiminda kilavuz
Ulkeler olarak gosterilmistir (Cang6z ve Balibek, 2012:8). Bu basariya giden
surecin baglangicinin 2001 krizinin hemen sonrasina rastladigi ve o zamanki
bor¢ dinamiklerinin ve iktisadi durumun zorlugu géz 6nlne alindiginda bu
basari daha da bir anlam kazanmaktadir. Hazine Mustesarligi 2002 yilinda
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hukuki, idari yapilanmasini tamamlayarak risk analizine dayali borg
ydnetimine baslamistir.

2001 yih krizinden sonra 1999 yilindan baslayan surecte IMF ile yapisal
istikrar anlasmasi imzalamis olan Turkiye, makroiktisadi amaclarini o
doénemin geleneksel IMF recetesine baglamistir. Bu regetenin iki ana unsuru,
mali disiplin ve fiyat istikraridir. Asagida yer alan grafikler bir yandan
donemin makroiktisadi ¢alkantisini gosterirken 6te yandan zamana yayilan
iyilesmeye de isaret etmektedir. Sol taraftaki grafik, mali disiplinin géstergesi
ayni zaman da yillarca kullaniimis bir mali kural olarak tarif edebilecegimiz
faiz digi fazla uygulamasi sonucunda butce dengesindeki iyilesmeyi
gOstermektedir. Sag taraftaki grafik ise 2000’li yillarin baslarindan itibaren
sakl veya acik bir sekilde yapilan enflasyon hedeflemesinin tek ve ana araci
olan politika faizi patikasidir. Faiz patikasinda gdézlenen asagi egilim, fiyat
istikrarindaki iyilesmeye isaret etmektedir. Bu iki temel makroiktisadi
gOsterge ekonometrik modelimizde veri olarak yer alacak, borg yodnetimi
makroiktisat ile olan baginin incelenmesinde kullanilacaktir.
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Balibek vd. (2012) calismalarinda, risk analizine bagli metodolojiyi
anlatmaktadir. Yazarlara gére Hazine Mustesarliginin risk yénetimi birimi su
an itibariyla borg stoku igin belirlenen stratejik dlgltler gercevesinde borcu
ydnetmektedir. 2007 o&ncesinde ise stratejik Olcltler borglanma igin
hesaplanmistir. Bunun sebebi s6z konusu dénemde vadenin géreli kisaligi
ve Hazine rezervlerinin dusukliguddr. Sirasiyla re-finansman ve likidite
risklerine yol acan bu kisitlar bor¢clanma stratejisinin  makroekonomik
gelismelere bagl bir sekilde belli donemlerde revize edilebileceginin
gostergesidir. ClUnkl, Hazine temerridiu olabilecek en biylk sistemik
risklerden biridir ve misaade edilemez, bu riskin bertaraf edilmesi ¢ok az
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sayida da olsa strateji disi borglanma miktar ve maliyetlerine maruz
kalinmasina sebep olabilmektedir. Bu uygulama esnekligi her ylkselen
ekonomide makroekonomik konjonktiriin ve finansal piyasalardaki durumun
mikro hedeflere bagli bor¢c yonetimi lizerindeki baskisina da ornek teskil
etmektedir.

OECD’nin gelismis ekonomilerinin mikro bazli hedefler ve/veya portfdy
bazli borg yonetimlerine daha sadik uygulamalari yapabilmelerinin sebebi ise
ekonomilerindeki ve piyasalarindaki gelismelerin daha duradan bir yapida
olmasi, piyasa risklerinden, likidite riskinden c¢ok etkilenmemeleri, piyasa
hassasiyetlerinin devlet borglanmasina olan talebi etkileyecek seviyede sig
ve alternatifsiz piyasalarda olugsmamasidir. Yikselen bir OECD ulkesi,
gelismis bir OECD lkesine gdre ¢ok daha hassas bir risk algisina sahip
olarak bor¢ yonetimi yapmak zorundadir. Bor¢ yonetimi Ustinde baski
yaratabilecek risklerin varligi ve miktari bor¢ ydnetimi metodolojisini
belirlemekte, risk algisinin yiksek ve degisken oldugu durumlarda stratejik
Olgutler borglanma Ustliine diger durumlarda ise stok Ustliine konmakta veya
model portfdy lzerinden bor¢ yonetiimektedir. 2007 yilindan sonra Hazine
Mistesarliginin borglanma yerine borg stoku igin stratejik olgttler tGretmeye
baslamasinin temel sebebi de aslinda makro istikrardaki iyilesmeye, finansal
piyasalardaki goreli duragdanhga, piyasanin ve Hazinenin risk algisindaki
olumlu gidisata baglanmalidir. Makroekonomik istikrar, borglanma maliyeti
Uzerinde etken olabilecek faiz, déviz dalgalanmalarinin azalmasina sebep
olup, buradan gelebilecek riskleri azaltirken, ayni zamanda piyasa
hassasiyetini olumluya c¢evirerek borglanmanin vadesinin ve suresinin
uzamasina sebep olmaktadir. Bu ayni zamanda Hazine bor¢lanmasinda
likidite ve piyasa riskinden kaynaklanabilecek baskilarin ortadan kalmasi
demektir. Turk borg yoneticileri de zaman iginde borg yonetimi pratiklerini
makro ihtiyatl bir perspektiften daha mikro perspektifli bir yapiya kaydirarak
OECD'nin gelismis Ulkeler liginde yapilan bir bor¢ ydnetimine gegmislerdir.
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Ancak bizce, makro riskler ve sistemik riskler konusunda temkinli
olmaya devam edilmelidir. CUnku, makro istikrar iyi olsa bile Turk finansal
sistemi hald gereken derinlik, geniglik ve arag cesitliligine sahip degildir. Bu
durum, makro risklerin dogrudan bor¢lanma politikalarina yansimasina
sebep olmaktadir. Diger (llkelerde finansal piyasalarda olusan, makro
istikrari etkileyen ve nihayetinde devletin garantor olarak asiri borglanmasina
sebep olan kriz, Tirkiye gibi finansal piyasalari goreli gelismemis Ulkelerde
aksi rotayi izleyerek borcun sirdirilebilirligi noktasinda makroekonomik
istikrarin  sorgulanmaya baslamasina neden olabilir. Bu c¢ergevede,
uluslararasi standartlarda bir bor¢ yonetimi kabiliyetine sahip olmak bor¢
yoénetimimizin makro risklerden arindigi ve/veya bor¢ yonetiminin yanlis
yapilimasinin makroiktisadi istikrari etkilemeyecegdi anlamina gelmemektedir.
Tam aksine, makro politikalar ve borg yonetimi iliskisi sistemik riskin tek
basina kaynadi olabilecek potansiyele sahiptir. Bu potansiyel, kriz
sonrasinda devasa borg yuklerine ulagsmig gelismis Ulke ekonomileri icin de
olusmustur.

Tuarkiye’de uygulanan son dénem para politikasi makro politikalar ile
borg yonetimi arasindaki hassas dengenin yaratabilecegi sorunlarin farkinda
g6zikmektedir. Son iki ¢ senedir Para Politikasi Kurulu toplantilarindan
sonra yapilan basin duyurularinin faiz politikasi kismi ve/veya aylik
enflasyon raporlarinin faiz ve para politkalari bélimleri “Siki Para Politikasi
Cercevesinde Verim Egrisinin Yatay Kilinmasi” tanimlamasina vurgu
yapmaktadir. Merkez Bankasi kurumsal hedefleri gergevesinde hesapladigi
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin faiz aracini verim egrisine yonelik
beklentilerini de dikkate alarak belirlemektedir. Verim egrisinin kisa tarafinda
3 ile 6 aylik bonolarin, uzun ayaginda ise 5 yillik sabit kuponlu devlet
tahvillerinin getirileri dikkate alinarak yapilan bu hesaplama; aslinda Merkez
Bankasinin anti enflasyonist politika uygulamalarina yoénelik arag
kullaniminin enflasyon beklentileri (zerindeki etkisinin tahvil ve bono
piyasalari Uzerinden de desteklendigine isaret etmektedir. Bu durum metnin
ilgili bolimlerinde bahsettigimiz Merkez Bankasinin piyasa ile olan iligskisine
ve alinan tedbirin dénemine isaret etmektedir. Merkez Bankasi getiri
egirisinin kisa vadesini kontrol etmektedir.

Merkez Bankasinin bu saiki bahsedildigi tUzere enflasyon hedeflemesi
ve enflasyon beklentilerinin yénetimi ile dogrudan iligkilidir. 2000’li yillar
baslarindan 2006, 2007 yillarina kadar var olan likidite bollugu, Merkez
Bankasinin zamana yayillmis sterilizasyon c¢abalari ile 2008 baslarindan
itibaren likidite acidina doénlismustir. Merkez Bankasi bu c¢abanin
sonucunda piyasayi fonlar hale gelmis, likiditenin kontrolinde ve enflasyon
Uzerindeki etkisinde daha guglu bir reaksiyon potansiyeline ulasmistir. 2015
yilinda piyasadaki fonlama ihtiyaci 60 milyar TL civarindadir.
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Bu acik faiz aracinin kullanimini kolaylastirmakta ayni zamanda politika
etkinligini artirmaktadir. Zira, Merkez Bankasi 60 milyar TL'lik likidite agiginin
40-44 milyar TLlik kismini ylizde 7,25 civarinda bir faiz ile haftalik repo
mekanizmasindan, 4-6 milyar TLlik kismini Borsa Istanbul’un repo
penceresinden yapmaktadir. Merkez Bankasi Borsa istanbul'un repo
penceresinde yaptigi kotasyonlarla fonlamanin faizlerini, para politikasi
uygulamasinin faiz bandina denklestirmektedir. Bandin ortalamasi genelde
haftalik repo borglanma faizi etrafinda dolasirken, Borsa Istanbul’da bankalar
arasl bor¢glanmanin Ust bandi ylzde 10,75 civarindaki faizle Merkez
Bankasinin bor¢ verme faizinin Ust bandini olusturmaktadir. Merkez Bankasi
Hazine’'nin Piyasa Yapicisi bankalarina tst bandin 50 bps altinda borg
verme imkani tanimakta, bankalar arasi piyasada faiz ylzde 10,25
oldugunda piyasa yapicisi bankalar likidite ihtiyacini bu indirimli fiyattan
yapabilmektedir.

Bu mekanizma; Merkez Bankasinin “siki para politikasi gergevesinde
verim egrisinin yatay kilinmasI” yaklasiminin rasyonelini agiklamaktadir.
Hangi faiz oranindan ne kadar likidite saglayacagina karar verme yetkisini
elinde bulunduran Merkez Bankasi likidite yonetimi ile tahvil ve bono talebini
ve bankalarin kamu borglanma maliyetini kisa vadede belirleyebilmekte
ve/veya yonlendirebilmektedir. Uzun vade ise ddviz oynakliklarindan
kaynaklanan gegciskenlik etkisi, gibi Merkez Bankasinin goreli yonetebilecedi,
yabanci yatirnmci talebi, gida fiyatlarindaki oynakliklar ve/veya siyasi, idari
baskilar gibi ydbnetemeyecedi etkiler ile sekillenebilmektedir.

Merkez Bankasinin yukarida anlatilan fonlama mekanizmalari
sonucunda agirhkli ortalama fonlama maliyeti yiizde 8-8,50 araliginda
olusmaktadir. Ancak, piyasada enflasyon beklentilerini sekillendiren ve
Merkez Bankasinin kontrol edemedidi etkenleri icinde barindiran fonlama
maliyeti yizde 10,75’lik Ust bantdir. Doviz kurundaki oynakliklar ve/veya
diger etkenler fonlama faizini bu banda tasimis ve kalmasina sebep
olmussa, Merkez Bankasindan beklenen; faiz artirrmina giderek enflasyon
gerceklesmelerine ve beklentilerine yon vermesi ve gliven unsurunu tesis
etmesidir. Boylelikle, degeri artan TL’sinin hem cari ag¢igin finansmanina
hem de getiri egrisinin 6ngdrilen egimine katkisi olacaktir. 2012 basinda
doviz oynakligina verilen benzer tepki, sonucunu vermistir. Ancak, 2015
yilinda oldugu gibi siyasi otoritenin faiz artirrmina yonelik baskisi, faiz artirimi
beklentisine cevap veremeyen Merkez Bankasinin beklenti yonetimi ve
glven tesisindeki rolinu zedelemektedir.

Hazine borclanmasi ag¢isindan bu mekanizma degerlendirildiginde,
Merkez Bankasinin kisa vadedeki cabalarinin sonu¢ verdigi ve getiri
egrisinin yataya yakin ama negatif egimli bir hal aldigi géze carpmaktadir.
Fazilerde herhangi bir artis beklenmedigi izlenimi yaratan bu durum, Merkez
Bankasinin kisa vadeye yobnelik miidahalelerinden ve &zellikle FED
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aciklamalarina odaklanmig olan yabanci yatirimcilarin mimkdn olan her
tarlh getiriyi edinme gabasindan kaynaklanmaktadir. Borglanma stratejisini;
yurt icinde TL cinsinden sabit faizle borglanma olarak belirlemis olan Hazine,
2, 5 ve 10 yillik vadelerde diuzenli ihraglarla getiri edrisinin her vadesini likit
kilmaya galismaktadir. ilging olan, en likit vadelerden birinin 10 yillik olmasi
ve bu kagitlarin agirlikli olarak yabancilarin elinde olmasidir. FED’in faiz
artinmini 6telemesi, Merkez Bankasinin faiz artiramama kaygisinin éniine
gecmekte, yabanci yatirnmci FED faiz artirimlarindan énceki getirilerin tadini
clkarmaktadir. Merkez Bankasi kaynaklarindan yapilan fonlamalarin
vadesinin haftalik, Borsa istanbul’dan yapilan fonlamanin giinliik oldugunun
farkinda olan Hazine, bor¢lanma stratejisinde ortalama vadenin uzatiimasina
sadik kalmakla beraber muhtemel bir faiz artirrmi sonucunda mdasterisini
herhangi bir vade uyumsuzlugu problemi ile yiz yize birakmamak igin getiri
egrisinin konjonktirel olarak saglayabilecegi firsat¢i bor¢glanma imkanlarina
mesafeli yaklagmaktadir.

Ortalama vadesini 70 aya c¢ikaran Hazine’'nin énimuizdeki 5-10 yillik
doénem de herhangi bir refinansman ve/veya likidite riski ile karsilasmasi pek
muamkuan gériinmemektedir. 2015-2020 araliginda gecmise goreli son derece
dislik bir borg servisi olan Hazine’'nin herhangi bir bor¢clanma talebi problemi
de yoktur. Zira, banka bilancolarindaki menkul kiymet ve EuroBond payi
gecmise oranla kigulmus, bankalar daha ¢ok asli islemlerine, kredi vermeye
baslamistir.  Ancak, dizenleyici ve denetleyici mekanizmalar bu
kredilendirmenin cari acik etkilerini g6z dniine alarak, kredilendirmenin daha
cok reel sektor, ozelikle de KOBI kredilendirmesi olmasina énem
vermektedir. Bu durumda, herhangi bir makro iktisadi olumsuzluk ve/veya
sermaye ¢ikigi s6z konusu oldugunda 2008-2009 yillarinda oldugu gibi
Kamu borglanmasinin en givenilir iman olmasi ve muhtemeldir.

Bitin bu agiklamalar, Merkez Bankasinin faiz kararlari ile borg yonetimi
yaklasiminin koordinasyonunu bir kez daha teyid etmekte, makro iktisadi
hedefler ile kamu borclanmasi arasindaki etkilesimin piyasa etkilerini ortaya
koymaktadir. Makro iktisadi hedefler bazinda para ve maliye politikasi,
tercihlerinin beklenti ydnetimine etkisini, getiri egrisi Uzerinden izlenebilmekte
ve yonetilebilmektedir. Merkez Bankasinin aldigi kararlarin dogrulugu ve
dogru paylasimi getiri egrisindeki butliin vadelerin daha distik maliyetle
karsilanmasi anlamina gelirken, yanlis uygulamalar kamu borglanmasinin
her vadede ¢ok daha maliyetli olmasi ve basta bankacilik sektéri olmak
Uzere mali sektoérlin bilango yapisinin bozulmasi anlamina gelmektedir.

1.5.2. Koentegrasyon ve VAR Modelleri; Uzun Dé6nem Egim ve Kisa
Dénem Hata Diizeltme Analizleri

Calismanin bu bdlimd yukarida bahsedilen etkilesimi  ekonometrik
yontemlerle irdelemeyi amaclamaktadir. Boylelikle, 6zellikle kriz sonrasinda,
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bor¢ ydnetimi politikalarinin artan niceliksel incelemelerine bir katkinin
saglanmasi ayni zamanda Turkiye gibi yukselen bir ekonomide makroiktisadi
etkilesimin farkli vadelerde ama her daim kaginilmaz olduguna dair
savimizin ekonometrik olarak desteklenmesi hedeflenmektedir. Bu analiz
kointegrasyon® zaman serisi yontemi kullanilarak Turkiye verileri ile test
edilecektir. Kointegrasyon analizi en basit tanimiyla zaman serilerinin egim
paylasimini test etmektedir®.

Koentegrasyon analizini kullanirken biri teorik digeri de teknik iki unsur
dikkate alinmalidir. Bunlardan birincisi, kullanilacak modelin degiskenleri
arasinda iktisadi ve finansal iligkilerin teorik dizlemde var olmasi geregidir.
ikinci unsur ise analizde kullanilan zaman serilerinin ayni dereceden ortak bir
trend bileseninin olmasidir. Bu iki unsur iktisadi ve/veya finansal
degdiskenlerin uzun vadede beraber hareket edip etmedikleri konusunda
karar vermemize yardimci olmakta, ayni zamanda, analizde dogru

degiskenlerin (teorik ve teknik) beraber kullaniminin saglanmasi igin kriter
olusturmaktadir.
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92Konuyla ilgili Turkge yazinda “co-integration” koentegrasyon veya egbutunlesme olarak da
gevrilmektedir. Calismanin devam eden kisimlarinda koentegrasyon kullanilacaktir.

® Birinci dereceden duragan olan, diger bir deyisle; diizey degerlerinde duragan olmayan ve
1(1) ozelligi sergileyerek birinci fark degerlerinin duragan oldugu zaman serilerinin, diizey
degerleri arasinda olusturulacak lineer bir bilesim, dogrusal olabilir. Bu dogrusallik da sz
konusu zaman serilerinin uzun dénemli bir denge degerine dogru birlikte hareket ettiklerini
gOsterir. Ekonometri yazininda bu turden iligkilerin varlidi koentegrasyon testleri araciligi ile
arastiriimaktadir. Eger bir grup duragan olmayan zaman serisi dogrusal bir bilesime sahipse
yani bilesimin stokastik trendi yoksa bu zaman serilerinin koentegrasyonlu (esbitlnlesik) oldugu

soylenebilir. Bu zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sdylenebilir (Johansen,
1990; akt. Ergiil, 2005).
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Johansen (1988, 1991 ve 1995)’in94 metodolojisi bu tur ¢calismalarda en
fazla tercih edilen ydntemdir. Ayni zamanda yazarin koentegrasyon analizi
ile birlikte gelistirdigi hata dizeltme modelleri uzun dénem dogrusal dengeye
ulasirken kisa vadede olusabilecek sapmalari dizeltme kapasitesine
sahiptir. Bu gercevede, koentegrasyon ve hata dizeltme modelini bir arada
kullanarak borg yonetiminin geleneksel gostergeleri olan (yurt ici) borglanma
maliyeti®® ve vadesinin makroiktisatin temel gostergeleri ve arac
degiskenleri96 ile iligkisini, kisa ve uzun dénem etkilesimlerini inceleyecegiz.
Sonuglarin tartismaya 1sik tutabilecegini ve bor¢ yonetimi ile makroiktisadi
unsurlar arasindaki iligkinin tespiti ve igselligin® dlgiiimesi noktasinda katki
saglayabilecegini distinliyoruz.

Ekonometrik analiz Ocak 2003-Nisan 2014 tarih arahdindaki aylik
verileri kullanmaktadir. Ocak 2003 tarihi Hazine Maustesarliginin borg
yonetimini filen yapmaya bagsladidi tarihtir. Bu tarih ayni zamanda Turkiye
Merkez Bankasinin agik enflasyon hedeflemesi yaptigi dénemdir. Bu
baglamda, veri araliginin Ocak 2003’den baslamasi tesadifi degildir. Son
donem enflasyon hedeflemesi ve borg yonetimi yapilan Ulkemizde politika
uygulamasindaki koordinasyonun ve etkilesiminin veriye yansimasini
gormek igin bu zaman arali§i 6zellikle tercih edilmistir. Okuyucuya kolaylik
saglamasi acisindan asagidaki tabloda oOzetle, EK 1'de ise detayl
aciklamalari ile yer alan veriler; Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS), Hazine Mustesarligi Web sayfasi ve basili dékimanlari,
Reuters ve Bloomberg bilgi paylasim agindan temin edilmistir. Ekonometrik
analiz E-views ekonometri programi kullanilarak yapilmistir.

bm: Yurt ici nakit Hazine borclanmasinin aylik ortalama maliyeti, ¢
aylik hareketli ortalama

bv: Yurt i¢i nakit Hazine borglanmasinin aylik ortalama vadesi, oniki
aylik hareketli ortalama

li: Merkez Bankasi Net API, ii¢ aylik hareketli ortalama

pf: Politika faizi, agirlikli ortalama

mgb: Yillik buylime orani

ba: Merkez Hukumet Bitce Agigi

km: Kamu Mevduati

CDS: 5 yillik ulke temerrut orani

% Konuyla iligkili olarak geviriler Ergiil (2005), Gatik (2006) ve Yardimci (2007)'den saglanmistir.
 Tirkiye'de toplam devlet borglanmasinin biiyiik bir cogunlugu (%92) ig borglanma yolu ile
yaplimaktadir. Bu sebeple bu calismada Turkiye'nin disaridan borglanmasi dikkate
alinmamistir.

% Biitce agiginin Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH)'ya orani, Tiirkiye Merkez Bankas! politika faizi
maliye ve para politikalarinin ana ara¢ degiskenleri, buyime orani her iki politikanin da ortak
paydasi olan temel makro iktisadi blyikllk olarak analize dahil edilmistir. Piyasa likiditesi ve
likidite primi hem borglanma ve yonetimi icin hem de finansal aracilarin Hazine ve Merkez
Bankasi iligkilerini géstermesi bakimindan énemli degiskenlerdir. Ulke risk primi de yurt disi
beklentileri temsil eden gosterge olarak degerlendirilmistir.

" Burada konu edilen icsellik, metnin icerigine paralel olarak makroiktisadi faktorler ile borg
yonetiminin iligkisi cergevesinde bir anlam icermektedir. Ekonometri teorisinde yer alan “igsellik
testi” ile bir ilgisi yoktur.
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Koentegrasyon testinin ilk agsamasi olarak analizde kullanilan serilerin
duraganhk dizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagcla, yapilan
ADF™ (Dickey ve Fuller) testi ile analizde kullanilan tim serilerin birim kdk
icerip icermedigi diger bir ifade ile birinci dereceden duragan olup olmadiklari
test edilmistir. Seriler ayni dereceden bitlnlesik olduklarindan bu
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varhgi Johansen es
bltlinlesme testi yardimi ile tespit edilebilecektir.

Bunun yaninda birim kék uygulamasindan yola ¢ikarak zaman serileri
arasinda aranan uzun doénemli iligkinin; seriye etki edebilecek herhangi bir
yapisal kirilmanin varliginda olusup olusmadigi istatistiksel olarak test
edilmelidir. Bu sebeple bahse konu klasik birim kok testlerinin yani sira
yapisal kiriimalari dikkate alan Zivot-Adrews (1992) yapisal kirilmali birim
kok testine calismamizda yer verilmistir.

Blyuk buhran ve petrol krizleri gibi kirilmalarin iktisadi yapisal
degisikliklere neden oldugu Perron (1989, 1990) tarafindan savunulmus ve
yazar yapisal degisiklikleri géz 6niinde bulunduran alternatif bir birim kok
testi gelistirmistir. Gergeklesen kirilmanin digsal olarak nitelendirildigi bu
¢alisma, Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilerek, test; kirilmanin igsel
ve herhangi bir zaman araliinda olabilecegi varsayimi altinda
gerceklestirilmistir.

Zivot-Andrews testi sirali Dickey-Fuller birim kok testinin yapisal
kirilmalari igsellestiren halidir. Test serinin sabitini, egimini ve hem sabit hem
de edimini etkileyebilecek bir yapisal kirllmanin varliginda birim koékl test
etmektedir. Bu durumda testin bos hipotezi yapisal i¢gsel bir kirllmanin
varliginda birim kokiln (serini duragan olmadidini) var oldugunu, alternatif
hipotez ise tek bir yapisal kirilma ile serinin edim-duragan oldugunu
sdylemektedir.

Zivot and Andrews yodnteminde zaman serisinin her déonemi potansiyel
kirlma noktasi olarak degerlendiriimekte ve her bir muhtemel nokta igin
kukla degiskenlerin yer verildigi sirali regresyonlar yapilmakta, en dislk t-
istatistigini alan donem kirilma olarak degerlendiriimektedir. Elde edilen t
istatistikleri mutlak degerce kritik degerden buyikse serinin yapisal
kirlmayla birlikte duradan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul
edilmektedir.

Calismamizda, ilgili yazina paralel olarak sabit ve sabit ve egimin
beraber kullanildigi iki model ile Zivot-Andrews testi yapilmistir. Test

8 Duraganlik testlerinde kullanilan gok sayida yéntem bulunmaktadir. Bunlardan Dickey-Fuller
(DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) uygulamada en ¢ok bagvurulan yontemlerin basinda
gelmektedir. ADF testi DF denklemlerine bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave
edilmesiyle yapilmaktadir (Gujarati 2003, akt. Yardimci, 2007:7).
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sonuglari kullanilan zaman serilerinin uzun ddénem iligkisinin tesisinde
herhangi bir yapisal kiriima etkisisinin olmadigini géstermekte, butin zaman
serilerinin muhtemel i¢sel bir yapisal kirilmanin varlidinda birim kok sahibi
oldugunu ortaya koymaktadir (Tablo 2).

Birim kok testleri; analizde kullanilacak butin dediskenlerin dizey
seviyelerinde duragan olmadiklarini, birinci farklarinda ise istenen
duraganliga sahip olduklarini géstermektedir (Tablo 2).

Tablo 2: Birim Kok Testleri

Degisken Arttirlmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Zivot-Andrews (ZD) Yapisal
Kok Testi Kirilma Testi

Dizey Birinci Fark Sabit Sabit+Egim
bm -1,94 (7) -5,19 (6) -3,54 (7) -3,62 (7)
ba -2,48 (10) -5,79 (9) -4,02 (10) -3,09 (10)
pf -2,52 (5) -4,70 (4) -3,86 (5) -3,95 (5)
li -0,68 (12) -4,16 (11) -4,97 (10) -5,18 (10)
CDS -2,72 (12) -7,74 (1) -3,28 (12) -2,93 (12)
km 1,11 (9) -7,28 (8) -2,66 (9) -3,33(9)
bv 0,22 (12) -5,03 (11) -4,56 (9) -4,85 (9)
mgb -2,05 (12) -4,59 (11) -3,83 (12) -3,71 (12)

Notlar: (1) ADF testleri sabit icermekte, egim icermemektedir. (2) Butin birinci farklarda; bos
hipotez [-3,48] olan krtik dedere gore ylzde 99'luk gliven araliginda red edilmistir. Kritik degerler
MacKinnon (1996)dan alinmistir. (3) Parantez igindeki degerler Akaike bilgilendirme kriterine
gére belirlenmis gecikmeli degerlere isaret etmektedir. (4) Ornekleme araligi Mart 2003-Nisan
2014dir. (5) ZV testlerinde; bos hipotez kritik degerleri sirasiyla [-5,34] ve [-5,57] olan sabit ve
sabit+egim model uygulamalarinda ylzde 99’luk gliven araliinda red edilememigstir. Seriler
icsel kabul edilen yapisal kirilmanin var olan birim kok iligkilerine etkisi olmadigini
gostermektedir. Diger bir anlatimla, seriler yapisal kirilma/lara ragmen duragan degildir

Serilerin  duraganlik yapisi uygulanacak zaman serisi yontemleri
acisindan 6nem tasimaktadir. Diizeyde duragan bulunan seriler igin dizey
verilerle standart VAR (Vector Autoregressive) analizi uygulanabilirken,
serilerin birinci dereceden duragan olmasi ve aralarinda koentegrasyon
bulunmamasi halinde, birinci farklari ile standart VAR analizi
yapilabilmektedir. Azami olabilirlik ydntemi kullanilarak es butlnlesik
vektorlerin varliginin test edildigi Johansen yaklasimi duragan olmayan
serilerin diizey degerleri ve farklarini iceren VAR (Vector Auto Regression)
tahmininden olugmaktadir. Ortalama borglanma maliyeti igin olusturulan VAR
modeline uygun gecikme sayisi Akaike, LR ve FPE kriterlerinde 8 olarak
belirlenmistir. VAR modelinin  degdiskenlerinin  katsayr matrisinin  birim
cemberinin i¢cinde bulunmasi VAR analizinin duraganhk kosuludur. Bunun
yaninda hata terimlerinin diagnostik testlerinden gegmesi de beklenir (Catik
2006). Duraganlik kosulu sart olmak kaydiyla bu testler birim kok tespiti ve
koentegrasyon analizi arasindaki asamadir. Bu testlerin sonuglarina asagida
yer verilmektedir.
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Sekil 8: VAR Duraganlik Kosulu (VAR Analizi-Bor¢glanma Maliyeti)
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Tablo 3: Diagnostik Testleri (VAR Analizi-Bor¢glanma Maliyeti)

Ki-Kare Istatistigi Olasilik

VAR Degisen Varyans 2016 0,3575
Testi
Cholesky Normal Dag. 170,54 0,00*
Testi
VAR Otokorelasyon LM Gecikme Siiresi LM Istatistigi Olasilik
Test

6 57,26 0,0

7 35,41 0,4963

8 31,79 0,6687

*:Ortalama borglanma maliyeti modelinin bitiin degiskenleri ayni anda normal dagiimamaktadir.
Ama bagdimsiz dagilimlari normaldir.

Ortalama borglanma vadesi igin olusturulan VAR modeline uygun
gecikme sayisi FPE, Akaike, ve HQ kriterlerinde 3 olarak belirlenmistir.
Ortalama maliyet modelinde oldugu gibi VAR modelinin degdiskenlerinin
katsayr matrisinin birim ¢emberinin iginde bulunmasi VAR analizinin
duraganlik kosuludur. Ortalama vade igin duraganhik kosulu ve hata
terimlerinin diagnostik testlerine asagida yer verilmigtir.
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Sekil 9: VAR Duraganlik Kosulu (VAR Analizi-Borglanma Vadesi)
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Tablo 4: Diagnostik Testleri (VAR Analizi-Borglanma Vadesi)

Ki-Kare Istatistigi Olasilik

VAR Degisen Varyans 1242,61 0,0866
Testi
Cholesky Normal 161,50 0,00*
Dag.Testi
VAR Otokorelsyon LM Gecikme Suresi LM Istatistigi Olasilik
Test

1 67,54 0,04

2 55,64 0,2390

*:Ortalama borglanma maliyeti modelnin bitiin degdisnekleri ayni anda normal dagilmamaktadir.
Ama bagimsiz dagihimlari normaldir.

1.5.2.1. i¢ Borglanmanin Ortalama Maliyeti

Analizde kullanilan veri seti, bor¢ yonetimi gdstergeleri ile geleneksel
makroiktisadi gostergeler yaninda bor¢ yonetimindeki risk
degerlendirmelerini ve yatirimci profilini yansitabilecek bazi gostergeleri de
kapsamaktadir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi maliye politikasi Blitge
Aci§I/GSYiH(ba),®® para politikasi ise politika faizi(pf)'® ile temsil

“Biitge agIg/GSYIH zaman serisi ¢ok dalgall ve bazi teknik diizeltmeleri icin de
barindirabilecedi igin Ug aylik hareketli ortalamasi alinarak kullanilmistir.

%%\erkez bankasi 2002 yilindan itibaren politika faizini belirlemektedir. Ancak, 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren merkez bankasinin gercek fonlama maliyeti duyurulan politika faizinden
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edilmektedir. Likidite riskine karsi Hazine Mistesariginin  Merkez
Bankasindaki nakit rezervleri en 6énemli araci olusturmaktadir. Bu noktada
glcli nakit rezervi (km) seviyesi bir yandan makroiktisadi dalgalanmalar
sonucunda borglanma talebinde meydana gelebilecek azalmaya karsi ihtiyati
bir tedbir olustururken borglanma politikasi acgisindan olumsuz piyasa
beklentilerinin olusmasina engel olmaktadir. Hazine’nin rezerv yeterliligi
istenen maliyet ve vade de borg¢lanabilme kabiliyeti ile dogru orantilidir. Bes
yilhik CDS (Country Default Swap) oranlarinin yabanci yatirimci talebini ve
Ulke riskliligini analize dahil edebilen bir gésterge oldugu dusuniimektedir.
Genel olarak finansal aracilar ama 6zellikle de devlet borglanmasinin ana
misterisi olan bankacilik sisteminin borglanmada, bir anlamda Hazine ile
Merkez Bankasi koordinasyonunun irdelenmesinde, dikkate aldiklari en
onemli gdstergelerden biri piyasadaki likidite miktandir. Bu gosterge,
enflasyon hedefi giden Merkez Bankasi ile hedefleri dogrultusunda
borglanmaya calisan Hazine’nin ortak muhataplari olan bankacilarin bir
yandan likidite tercihini yansitmakta diger taraftan konjonktire gore davranis
seklini yonlendirmektedir. Analizde, piyasa likiditesi (li) bankacilik sisteminin
Merkez Bankasi analitik bilangosunun net APi kalemidir. Rakamin yiiksek ve
negatif olmasi piyasa likiditesinin azligina isaret etmektedir. Ekonometrik
modelin bagimh degiskeni i¢ borglanmanin ortalama maliyetidir.

Tablo 5’de koentegrasyonun varligi A istatistigi ile dogrulanmaktadir.
Koentegrasyon vektdrii uzun dénemli iliskiyi agiklamaktadir. Bu vektérin
borglanma maliyeti i¢cin normalize edildigindeki sonuglar (Uzun vadeli esitligin
sol tarafi 1’e esittir. Dolayisiyla degiskenlerin Tabloda goriilen isaretlerinin
tersi iligkinin yonu olarak degerlendirilmelidir) ve diger degiskenlerle uzun
donemde olan iligki Tablo 6'da gorilmektedir.

sapma gostermektedir. Merkez bankasi, piyasaya politika faizinden repo ihaleleri (haftalik repo
ihaleleri), belli araliklarla olmayan ve degisken faizli repo ihaleleri (Borsa istanbul Bankalar Arasi
Repo Piyasasi) ve geg likidite penceresinden (Piyasa Yapicilari Penceresi) Ug farki yolla likidite
saglamaktadir. Bu imkanlarin miktara gore agirliklandirimis ortalama faiz orani piyasanin
fonlandigi ve pratikte kullanilan politika faizine isaret etmektedir. Daha detayli bilgi igin, Bkz.
Cufadar (2012).
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Tablo 5: Johansen Koentegrasyon Testi (Degiskenler; bm, pf, ba, li, km,

cd S)101
iz Testi
Ozdeger (Eigenvalues) 0,389 0,207 0,185
Bos Hipotez r=0 r<1 r<2
iz deger A (trace test) 137,33** 73,28 42,98
Kritik deger yuzde 95 (crtical 103,84 76,97 54,07
value)
Olasilk 0,0001 0,0923 0,3301
Azami Oz Deger Testi
Ozdeger (Eigenvalues) 0,389 0,207 0,185
Bos Hipotez r=0 r<1 r<2
Azami Ozdeger A (max. 64,04** 30,30 26,68
eigen value test)
Kritik deger ylizde 95 (crtical 40,95 34,80 28,58
value)
Olasilik 0,0000*** 0,1563 0,0858

Notlar: (1) iz deger A ve azami 6zdeger A istatistikleri sirasiyla iz ve azami 6zdeger
istatistikleridir. (2) VAR analizi sabitli, trentsiz ve her bir degiskenin t¢ gecikmeli degeri ile
hesaplanmigtir. (3)(**) ve (***), yuzde 5’lik given arahginda bos hipotezin red edildigini
gOstermekte, koentegrasyon vektoriine isaret etmektedir. Kritik degerler Osterwald ve Lenum
(1992)'dan alinmistir. (4) Ornekleme periyodu Temmuz 2003- Nisan 2014‘d(ir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli (Uzun Donem Denklemi)
Orneklem 2003:09 2014:04 Gozlem sayisi: 128

Koentegrasyon esitligi CointEql Standard Sapma t istatistigi
bm(-1) 1,000

pf(-1) -0,823 (0,045) [-18,145]
ba(-1) -0,219 (0,051) [-4,243]
li-1) -0,006 (0,015) [-0,449]
km(-1) 0,195 (0,072) [2,687]
cds(-1) -0,777 (0,022) [-3,399]
C -4,211

19t Seriler arasinda koentegrasyon olmasi en azindan bir yonlii nedensellik iligkisinin varligina
isaret etmektedir. Es-bitinlesme durumunda bu iligkilerin hata diizeltme (Vector Error
Correction) modeli ile analiz edilmesi gerekmektedir (Enders 2004:287 ve Granger, 1988 akt.
Yardimci, 2007:6). Hem bu teknik sebepten hem kisa doénemli iligkilerin tek basina
degerlendirmesini yapabilmek hem de kisa dénemin uzun déneme olan dlzeltme etkisini
yorumlayabilmek i¢in hata duzeltme modeli yapiimistir. Tablo 6 ve Tablo 7‘de yer alan sirasiyla
uzun ve kisa ddonem sonuglari asagida yorumlanmaktadir.

88



Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Tablo 7: Hata Duizeltme Modeli (Kisa Donem Denklemi)
Bagimh Degisken: dbm

Yontem: Least Squares

Orneklem (diizeltiimis): 2004M02 2014M04

Kapsanan gozlem sayisi: 123

Degisken Katsayi Std. Sapma t-istatistigi Olasilik
c 0,018839 0,054952 0,342836 0,7324
Cointeq01 -0,228546 0,043676 -5,232783 0,0000
dbm(-1) 0,301560 0,075402 3,999377 0,0001
dpf 0,667148 0,127862 5,217731 0,0000
dba 0,064702 0,026487 2,442748 0,0161
dba(-10) 0,069265 0,024170 2,865693 0,0050
dli(-9) 0,042023 0,017207 2,442175 0,0161
dkm(-2) 0,103476 0,037794 2,737937 0,0072
dcds(-2) 0,385259 0,133631 2,883004 0,0047
R? 0,5599 Durbin-Watson ist. 2,0600
Diizelt. R? 0,5290 F-Stat/(Olasilik) 18,12/(0,00)

Analizin  uzun ddénem sonuclari dogru degigkenlerin secildigini
gostermektedir. Likidite acigi disinda, kullanilan batin degiskenler dogru
isaretlerle istatistiki olarak koentegrasyonludur. Borglanma maliyeti para
politikasinin faiz kararlarina oldukga hassas bir egilim gostermekte, maliye
politikasi gdstergesi olan bitce acigr ile paralel hareket etmektedir.
Borglanma maliyeti likidite ac¢igi arasinda uzun doénem iligkisi yok
gbzukmektedir. Hazine rezervleri ile borglanma maliyeti arasinda gugla bir
iliski gbze c¢arpmakta, Hazine’'nin uzun doénemde nakit yonetiminde
gOsterecegdi performansin likidite riski tstinden kamu borglanma maliyetine
etkisi ortaya gikmaktadir. Kamu borglanmasinin maliyetini sekillendiren bir
diger unsur, Ulke riskliliine ve yabanci talebine goére sekillenen CDS
gelismeleridir.

Kisa dénemli etkilesimin irdelendigi hata dizetme modeli, Tablo 7,
Merkez Bankasi ve Hazine etkilesiminin borg yonetimi perspektifinden
degerlendiriimesine ciddi bir imk&n tanimaktadir. Bo¢lanma maliyeti kendi
gecmis dederleri ile en guclu iligkiyi bir ay énceki degeri ile saglamaktadir.
Merkez Bankasinin faiz kararlari, politika faizindeki degisiklikler borglanma
maliyetini hemen ve gugll bir esneklikle etkilemektedir. Bltge agiginin
borglanma maliyeti Gzerindeki etkisi de anlik olugsmaktadir. Butce verilerinin
karakteri, yayimlanma periyodu ve bu verilerdeki degisikliklerin goreli uzun
gecikmeli etkileri géz 6nine alindiginda, borglanma maliyeti ile butge
dengesi arasindaki etkilesimin daha uzun vadede yasanmasi beklenebilir.
Bu belki, ilgili yazinda da savunuldugu gibi gelismis llkelerde mimkindur;
ama, Tuarkiye i¢in pek mimkin gérinmemektedir. 2001 yili IMF programinin
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ve simdilerde uygulanan IMF programlarinin da en dnemli unsurlarindan
olmaya devam eden mali disiplin, piyasanin anlik izledigi ve piyasadaki
glven unsurunun dayandirildigi en énemli makroiktisadi faktorlerden biridir.
Mali disiplinde bir sapma, hatta, sapma beklentisi bile hizli bir sekilde
borglanma maliyetine yansitilmaktadir. Analiz bor¢lanma ile mali disiplin
arasindaki hassas dengenin korunmaya devam ettigini gostermektedir. Anlik
etkilesimin yaninda, borgclanma maliyeti blitce agiginin on aylik gecikmeli
degerine de hassasiyet gostermekte, borglanma maliyeti (izerinden izlenen
mali disiplin kararliliginin farklilasan vadelerde dikkatle izlendigi bir kez daha
anlasiimaktadir.

Uzun vadede likidite agigi arttikga borglanma maliyeti de artacaktir. Kisa
vadeli analiz uzun vadeli bu iligkiyi teyid etmekte, analiz, likidite agigi ile
borglanma maliyeti arasinda beklentilerimize paralel bir sekilde gecikmeli bir
iliskiye isaret etmektedir. Bu etkilesimin dokuz ay gibi bir gecikmede olmasi,
likidite yonetimi ile kamu bor¢lanmasina olan talep arasindaki dinamigin bir
gOstergesidir. Bor¢ idaresi ile Merkez Bankasinin ilgili birimleri arasindaki
koordinasyonun geregini bir kez daha ortaya koyan bu durum; devam eden
ve birikimli hale gelen bir likidite agiginin nihayetinde kamu bor¢lanmasina
ayrilacak fon miktarinin fiyatini artiracagini, olmayan likidite sonucunda
kamu borglanma ihalesine olan talebin yaratilamayacaginin veya ¢ok pahali
bir borglanmaya sebep olacagini gostermektedir. Ote yandan, gecikmeli
degerin dokuz ay olmasi, Merkez Bankasinin likidite yonetimi ile faiz
araliklarini  tespit ederken, kamu borglanmasinda herhangi bir talep
eksikliliginin s6z konusu olmamasina ve borglanma maliyetini daha kisa
vadelerde piyasadaki likiditenin miktarindan badimsiz kildigina da isaret
etmektedir.

Yatinmci agisindan bakildidinda, yatirim icin gereken nakdin nasil
kullanacagi bir tercih meselesidir. Yatirimci konjonkturel gelismelere, bilango
durumuna ve diger bircok sebebe bagl olarak elindeki nakit imkani kullanma
veya kullanmama kararini verecektir. Bu karar, nakitte kalmakla getiri elde
edecek bir yatirima girmenin firsat maliyeti ile ilgilidir, bu firsat maliyetinin
yiksek oldugu durumda yatirrmdan beklenen getiri artacaktir ya da getirideki
artisa ragmen yatirrm yapilmayacaktir. Uzun vadede Hazine borglanmasinin
maliyetinin likidite acigindaki artigla dogrusal bir iligki icinde olmasinin sebebi
yatinmcinin  kisith  likiditeyi yonlendirirken talep ettigi getiri artisidir.
Yatirnmcilar uzun vadede Hazine borglanma programini ve geri édeme
profilini tahmin edebildiklerinden, ihale tarihlerinde belli bir likiditeyi Hazine
borglanmasina ydnlendirmek i¢in tutmaktadir. Bu miktar ihale aninda az ise
ek getiri talebi fazla olmaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasinin enflasyon
hedeflemesi kapsaminda piyasadaki likidite miktarini kontrol etmesi
yatinmcinin Hazine ihalelerine ayrilacak likidite miktarini belirlemesinde
onemli bir unsurdur. Merkez Bankasinin araclarini kullanarak likidite
penceresini daraltan faaliyetleri, 0Ornegin; piyasa likiditesi saglayan
araglarinin vadesini ¢ok kisa tutmasi, yatinmcilarin énimuizdeki dénem
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likidite miktari konusunda tereddite dlismelerine ve likidite tercihlerini nakit
kalmaktan yana kullanmalarina sebep olabilmektedir. Bu agiklama, analizin
kisa vadede buldugu uzun gecikmeli iligki i¢in su yorumu beraberinde
getirebilir; yatirnmci ¢ok kisa vadede nakit kalma tercihinin herhangi bir getiri
ile karsilanamayacak bir firsat maliyetine sahip oldugunun farkindadir ve
bunu tercih edebilir.

Uzun dénemde karsilasilabilecek risklere karsi bor¢ yoneticisi yeterli
seviyede nakit imkani yaratmak zorundadir. Bu amagcla piyasa sartlarinin
uygun oldugu zamanlarda rezerv olugsturmaya yoOnelik geredinden fazla
borglanma yapmak gerekebilir. Bu noktadan bakildiginda analizin kisa
dénem denkleminde, nakit rezervler ile maliyet arasindaki pozitif iliski dogru
yonludir. Kisa vadede gozlenen bu pozitif iligki borglanicinin ihale bazindaki
tasarrufu ile sekillense de, 6zelikle, uzun vadede gozlenen istatistiksel gigli
iliski yeterli seviyede rezerv olmamasi durumunda maliyetin hizla
artabilecegi konusunda ipucu vermekte, borg yonetiminde likidite riskinin
onemine isaret etmektedir. Uzun vadeye yayilmis rezerv eksigi borglanma
maliyeti Uzerinde énemli dlglide artirici etki yaratacaktir.

Analiz, CDS degiskenini uzun vadede borglanma maliyeti Gzerinde etkili
ve gucli esneklige sahip bir degisken olarak tespit etmektedir. Borglanma
maliyeti ve CDS oranlari arasinda kisa vadeli iligski pozitif ve istatistiki olarak
cok daha gigludir. iki ay gecikmeli bu durum, yabanci yatirimcinin risk
algisinin degerlendiriimesi noktasinda énemli bir tespite isaret edebilir.
Tarkiye piyasasina Ozellikle getiri egrisinin kisa ucuna yatirim yapan ve kisa
vadede getiri arayiginda olan yatirimcilar igin Ulke riskliligi énemli bir
gosterge niteligindedir. Portfdy getirisini 6n plana c¢ikaran, kisa vadede
arbitraj arayisinda olan ve CDS’i sigorta gibi goren bu risk sever yatirimci
grubu icin CDS fiyati borglanma faizine yansitiimaktadir. Daha kurumsal
ama daha risk temkinli olan kurumsal yatirrmcilar i¢in ise 6nemli olan
makroiktisadi temellerin saglamhgidir. Uzun vadeli bu yatirmcilar igcin CDS
gibi temerrt sigortalari ikinci plandadir.

1.5.2.1.1. islev-Diirtii Analizleri

Sekil 8 kullandigimiz VAR sisteminin duradan olduguna isaret
etmektedir. Sistemin diger diagnostik degerleri de artik degerlerin esanli ve
surekli bir sekilde iligkili olmadidina isaret etmektedir. Bu verilerin 1s1ginda
yukarida yer verilen yorum ve degerlendirmelere ek olarak, VAR
analizlerinde sikga kullanilan iglev-Dirtii analizleri mevcut VAR-VECM
modellerinde yapilmig, bor¢clanma maliyeti ve bog¢lanma vadesine iligkin
sonuglara agagida yer verilmistir.

islev-Diirtli  analizleri diizey degerlerde yapiimis, seriler birinci
dereceden duragan olsalar da es butlinlesik olduklarindan degisim degerleri
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ile olusturulabilecek VAR modelinin iglev-durtd analizleri yapiimamistir.
Degisim degerleri ile olugturulan VAR modelleri es bitunlegik olduklarinda
sadece kisa doénemli iligkilendirilebilmekte, uzun dbénem etki tespit
edilememektedir. Bu sebeple, es butinlesmenin varliinda dizeyde VAR ya
da VECM modeli igin islev-durtl analizinin yapilmasi gerekir. Her iki sistem
de (VAR ve VECM) duragandir ve Cholesky varyans ayrisma teknigi ve
Standart Sapma ile iglev-dirtl analizlerine asagida yer verilmektedir.

Cholesky Ayrisma sistematiginde modelerde kullanilan degiskenlerin
sirasi 6nem arz etmektedir. Modellerde bagimli degisken, degisiminden en
fazla etkilenecedi dusundigumiz verilerle dncelenmistir. Bu etkilesimde
degiskenler arasinda borglanma maliyetinin sirasiyla 6nce kendisinden,
politika faizinden, bltge agigindan, piyasaki likidite miktarindan, kamu
mevduatindan ve Ulke temerrid oranlarindan etkilendigi varsayilmaktadir.
Bu cergevede, bahsedildigi gibi model sistematiginde artik dederler arasinda
bir korelasyonun olmamasi gerekmektedir.

Asagida yer alan Cholesky ayrisma ve Standart Sapma islev-dirti sekil
matrislerinde diagonal grafiklerden sonra gelen grafiklerin sifirdan
baslamasinin temel sebebi bahsekonu siralama ve korelasyonsuz artik
deger zorunluluklari sonucunda sok etkisinin gecikmeli kilinmasidir'®.
Degiskenlerin kendilerinin disindaki degiskenleri belli bir gecikme ile
etkilemesi, es anl ve ani sok etkisinin sadece kendi degerlerinde ortaya
cikmasi, dolayisiyla, degiskenin kendi grafiginden sonra gelen diger
degiskene ait grafikteki islev-durti analizinin sifir degerinden baslamasi
gerekir. Bu Cholesky analizinde siralamanin getirdigi bir zorlama, standart
sapma analizinde ise artik degerlerin korelasyonsuz olmasinin sonucudur.

Sekil 10.1 ve Sekil 10.2'de her satir bir denkleme, her siitun da bir soka
isaret etmektedir. Satir degerlendirmeleri her bir degiskenin denklemine
verilen sokun bagimli degisken Uzerindeki etkisine bakarken, sutun
degerlendirmeleri ayni degiskene verilen sokun diger degiskenler tzerindeki
etkisine bakmaktadir.

VAR analizinde denklemi olusturan degiskenlerin sirali etkileri
incelendiginde; borglanma maliyetinde yasanacak bir sokun kendisine olan
etkisinin ani ve c¢arpici oldugu bir, iki dénem bu etkinin azalarak devam ettigi
daha sonrada denge degerine yakinsadigi goéze carpmaktadir. Benzer bir

102 Cholesky varyans ayrisma teknidi ile varyans-kovaryans artik deger matrisinin garpanlari

ayristirimakta, bdylelikle sokun t zamaninda sadece ilgili degiskeni etkilemesi saglanmaktadir.
Diger bir anlatimla Cholesky yontemi ile varyans-kovaryans matrisi diagonal hale gelerek, bir
degdiskene verilecek sokun es anli ve ani etkisi diger degiskenlerden arindiriimakta, sok
gecikmeli olarak diger degiskenleri etkilemektedir. Standart sapma teknigi ile yapilan analizlerde
herhangi bir siralama zorunlu degildir. Bu sebeple, kullanilan denklemlerin artik degerleri
arasinda herhangi bir korelasyonun olmamasi tek ve en dnemli kriterdir. Bu durumda, verilen
soklar gecikmeli degerlerde gozlenebilecektir.
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egilim Koentegrasyonlu hata dizeltme modelinde de gdzlenmekte ancak
soka reaksiyon surelerinin daha zamana yayili ve ihml bir sekilde olustugu,
yakinsama silresinin uzadigi dikkat cekmektedir.

Borgclanma maliyeti politika faizinde olusacak bir soka ani ve ciddi
oranda tepki vermektedir. Her iki modelde bu tepkiye isaret etmekte, diger
degiskenlere goreli, politika faizinde yagsanacak degisiklik baskin bir hal
sergilemektedir. Ek olarak, politika faizine verilen sokun etkisi ve bu etkiye
verilen tepki uzun surelidir. Grafiklere goére sok sekiz, dokuz ddénem
sonrasinda duradan hale gelmekte ve yakinsama baglamaktadir. Bu
borgclanma maliyeti Uzerindeki faiz etkisinin hassasiyetinin dolayisiyla para
politikasi etkisinin degerlendiriimesi noktasinda dnemli bir gdstergedir. Para
politikasi degisiklikleri bor¢clanma maliyetini uzun vadede ve birikimli sekilde
etkilemektedir.

Bor¢clanma maliyeti iki gecikmeli dénemden itibaren VAR modelinde
bitce aciginda yasanan soka beklenen bir tepki vererek bitge aciginin
maliyet artirici etkisini alti donemlik bir artis egimiyle yansitmakta, sekiz ay
sonrasinda artis baslangi¢ noktasina yakinsamaya basglamaktadir. Bu durum
metnin ilgili bélimlerinde yaptigimiz yoruma paraleldir. Zira, ylkselen bir
ekonomi olarak mali disipline son derece duyarli olan piyasamiz, butce
acigindaki bir gevsemeye anlik, belli bir sire artan ve tasinan bir maliyet
artigl ile cevap vermektedir. Ote yandan, hata diizeltme modelinin iglev-dirti
analizlerinde daha uzun dénemde olusan bir tepki s6z konusudur. Bitge
verilerinin karakteri ve yayimlama periyodu g6z 6nine alindiginda ve uzun
dénem koentegrasyon iligkisi dikkate alindijinda, hata dizeltme modelinin
tepkisinin alti, yedi ddnem gecikmeli olusmasi olagan gbézukmektedir.

Likidite agiginda yasanan bir sokun borglanma maliyeti Gzerindeki etkisi
VAR modelinde daha belirgindir. Agik, borglanma igin ayrilacak likiditenin
kisittanmasina, dolayisiyla bor¢lanmaya olan talebi daraltici etkiye sebep
olmakta, sonu¢ olarak borglanma maliyeti artan ve Ug, dort ay slren bir
likidite primi ile ylksek seyretmektedir. Es butiunlesik hata dizeltme
modelinin iglev-durtt analizlerinde ise artirici etkiye rastlanmamaktadir. Hata
dizeltme modelinin uzun dénem denkleminde istatistiki olarak agiklayici bir
rol Ustlenemeyen likidite agigi, islev-durti analizindeki egdimiyle de bu
istatistiki bulguyu desteklemektedir.

Yeterli seviyede nakit imkani, borg idarecisinin ifadesi ile-kasa rezervi,
likidite riski yonetiminin en énemli kalemidir. Hazine Mustesarliginin Merkez
Bankasi hesaplarinda tuttugu kamu mevduati olarak adlandirilan nakit
miktarinda herhangi bir artig, piyasa kosullari da dikkate alinarak daha duguk
bir bor¢ ¢evirme oranina sebep olabilir ve Hazine kisa sureligine kasa
imkanlarini kullanarak disiik oranlarda borglanabilir. Ancak bu strdurebilir
degildir. Bu sebeple, Hazine Maistesaridi uygun piyasa sartlarinda
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beklenenden daha fazla bir borglanma ile kasa biriktirir ve uzun dénemde
belli bir kasa rezerv seviyesinin altina dismez. Kisa ve uzun dénemli hata
diizeltme modellerindeki etkilesim tam olarak budur. Islev-Dirtii grafigi de
tam olarak bdyle bir iligkiye isaret etmektedir. VAR modelinde kamu
mevduatindaki artis, borglanma maliyetini G¢linct doneme kadar azaltmakta,
ancak daha sonra yeterli kasa seviyesi tutma zorunlulugu borglanma
maliyetinin yonini yukariya israrci bir sekilde ¢cevirmektedir.

Portféy yatirimlari igin énemli bir gésterge olan CDS-Ulke Temmerriid
Oranlari, analizde sermaye girislerinin etkisini dolayli bir sekilde temsil
etmektedir. Hata dizeltme modellerinde bor¢lanma maliyeti lstiinde hem
kisa hem uzun dénemde gugclu bir istatistiki etki sergileyen, CDS, benzer bir
sonucu iglev-diurtld analizinde de sergilemektedir. VAR modelinde CDS’deki
artis ani, sert ve Ug, dort ay slren bir maliyet artisina sebep olmakta, sok
besinci aydan sonra hizli bir sekilde baslangic dederine yakinsamaktadir.
Hata Duzeltme Modelinde ise ilk tepki daha ihmli ancak yakinsama daha
ataletlidir. Kisa donemli sermaye hareketlerinde CDS kaynakh soklar hizli
giris cikiglara sebep olmakta, orta-uzun vadeli sermaye hareketlerinde ise
CDS artigi ek bir vade primi ile borglanma maliyetini belli bir ataletle
yukseltmektedir.

Borglanma maliyetinin diger degiskenlere olan etkisi incelendiginde,
VAR modeli ve Hata Duizeltme modellerinde benzer tepkiler gézlenmektedir.
Bor¢lanma maliyeti sirasiyla en ¢ok kendisini, politka faizini ve bitce agigini
etkilemektedir. Borglanma maliyetindeki ani bir sok, politka faizinin ve bultce
aciginin sonraki dénemlerde hizli bir artis egilimine girmesine sebep
olmaktadir. Borglanma maliyeti iki aylik bir dénemde eski degerine yakisasa
da, artisin politika faizi ve bitce agidi lGzerindeki etkisi daha uzun sirelidir.
Bor¢clanma maliyetindeki artis, para politikasi ve maliye politikasi araclarini
dogrusal olarak ciddi miktarda etkilemektedir. Bu tepki politika
koordinasyonunun énemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
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Sekil 10.1. Borglanma Maliyeti-VAR Model Sistematigi, islev-Diirtii

Analizleri

Sekil 10.2. Borglanma Maliyeti-VECM Sitematigi, islev-Diirtii Analizleri

Rosponse ofBM o PF

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of BM 1o BA

Response of BM o LI

Response of Mo kM

Response ofBMi CDS
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1.5.2.2. ig Borglanmanin Ortalama Vadesi

Koentegrasyon analizinin ikinci bolimu; borg yodnetiminin diger bir
geleneksel gdstergesinin, bor¢clanmanin ortalama vadesinin'® makroiktisadi
degdiskenler ile iligkisine ve etkilesimine yer vermektedir. Bagimli degisken
olan bor¢glanmanin ortalama vadesi nakit i¢ bor¢glanmanin ortalama vadesidir.
Aylik veriler kullaniimaya devam edilmis, politika faizi seviyede, blyime
orani yillik degisim olarak, bor¢lanma vadesi 12 aylik, dijer zaman serileri 3
aylik hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak salinimlari daha duragan hale
getirilerek kullanilmigtir®,

Tablo 8'de koentegrasyonun varligi A istatistigi ile dogrulanmaktadir.
Koentegrasyon vektdrii uzun dénemli iliskiyi agiklamaktadir. Bu vektérin
borglanma maliyeti icin normalize edildigindeki sonuglar (Uzun vadeli esitligin
sol tarafi 1’e esittir. Dolayisiyla degiskenlerin Tablo’da gérilen isaretlerinin
tersi iligskinin yoni olarak degerlendirilmelidir) ve diger degiskenlerle uzun
doénemde olan iligki Tablo 9'da goérilmektedir.

Tablo 8: Johansen Koentegrasyon Testi (Degiskenler; bv, pf, ba, mgb,

km, li, cds)
iz Testi
Ozdeger (Eigenvalues) 0,390 0,331 0,228
Bos Hipotez r=0 r<1 r<2
iz deger A (trace test) 180,76** 121,44 73,06
Kritik deger ytizde 95 (crtical 134,67 103,84 76,97
value)
Olasilk 0,0000 0,0021 0,0095
Azami Oz Deger Testi
Ozdeger (Eigenvalues) 0,390 0,331 0,228
Bos Hipotez r=0 r<1 r<2
Azami Ozdeger A (max. 59,31** 48,38 31,16
eigen value test)
Kritik deger ytizde 95 (crtical 47,07 40,95 34,80
value)
Olasilik 0,0016*** 0,0061 0,1277

Notlar: (1) iz deger A ve azami 6zdeger A istatistikleri sirasiyla iz ve azami
Ozdeger istatistikleridir. (2) VAR analizi sabitsiz, trentsiz ve her bir degiskenin
Uc gecikmeli degeri ile hesaplanmistir. (3)(**) ve (***), yuzde 5'lik guven

%Daha 6nce de belirtildigi gibi Tirkiye'de toplam devlet borclanmasinin biyik bir kismi yurt
icinden ve Turk lirasi cinsinden yapilmaktadir. Vade, nakit bazli i¢ borglanmanin ortalama
vadesidir. Veriler ayliktir.

%Bunu yaparken iki temel gerekge g6z 6niine alinmistir. Bunlardan ilki, biitge verilerinin genel
karakteristiginin yillik bir zaman dilimini kapsiyor olmasi ve teknik dizeltme gereksinimlerinin
daha uzun zamana yayilabiliyor olmasidir. Ayni sekilde, borglanma vadesi de farkli vade
dilimlerinden olugmakta, bir yillik bir zaman dilimi kisa vade uzun vade gecisinde bir referans
noktasi olarak kabul edilmektedir. Ote yandan bir para politikasinin arag degiskeni olarak
analize dahil etmek istedigimiz politika faizinde teknik dizeltmeler ¢ok daha kisa sirede
yapilabilmekte, yazinda da kabul goérdidu Gzere para politikalarinin gecikmeli etkisi daha kisa
olabilmektedir. Bu sebeple politika faizinin genel karakteristidi korunmus ve aylik hareketli
ortalamasi alinmamistir. Biiyiime; yillik Sanayi Uretim Endeksi'nin yillik degisimidir.
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araliginda bos hipotezin red edildigini gdstermekte, koentegrasyon vektériine
isaret etmektedir. Kritik degerler Osterwald ve Lenum (1992)'dan alinmistir.
(4) Ornekleme periyodu Mayis 2004- Nisan 2014‘dr.

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli (Uzun Dénem Denklemi)

Orneklem 2004:05 2014:04 Gozlem sayisi: 120
Koentegrasyon esitligi CointEql ~ Standard Sapma t istatistigi
bv(-1) 1,000

pf(-1) 1,140 (0,215) [5,284]
ba(-1) -1,709 (0,314) [-5,436]
mgb(-1) -0,374 (0,115) [-3,241]
km(-1) -3,787 (0,287) [-13,193]
li(-1) -0,385 (0,065) [-5,879]
cds(-1) -0,026 (0,011) [-2,316]
c -25,071 (2,879) [-8,708]

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli (Kisa Dénem Denklemi)
Bagimh Degisken: dbv

Yontem: Least Squares

Orneklem (diizeltiimis): 2004M07 2014M04

Kapsanan gozlem sayisi: 128

Degisken Katsayi Std. Sapma t-istatistigi Olasilik
C 0,403985 0,135180 2,988509 0,0035
Cointeq01 -0,057620 0,020827 -2,766583 0,0067
dbv(-1) 0,309265 0,084401 3,664216 0,0004
Dpf -0,789160 0,315910 -2,498052 0,0140
dpf(-2) 0,906427 0,341481 2,654401 0,0091
Dba 0,053216 0,064957 0,819251 0,4144
Dmgb 0,026062 0,018529 1,406586 0,1624
dkm 0,194989 0,088814 2,195472 0,0303
dli(-3) 0,075967 0,037052 2,050269 0,0428
dcds(-5) -0,002937 0,003030 -0,969361 0,3345
R? 0,2525 Durbin-Watson ist. 2,1285
Diizelt. R? 0,1902 F-Stat/(Olasilik) 4,05/(0,00)

Sonuglar uzun vadede iki temel makroiktisadi gdsterge ile ortalama
borglanma maliyeti arasinda dogru yonla bir trent paylasimina isaret
etmektedir. Borglanma vadesinin istikrarli bir blylme patikasina paralel
hareket ettigi, iktisadi buyimenin devami ile daha uzun vadelerde
borglanmanin mimkuin oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Bu sonug, ayni zamanda
makro istikrarin temel gostergesi olan istikrarli bliylime patikasi hedefi ile
Ozellikle ylUkselen ekonomilerde borglanma vadesinin mumkuin oldugunca
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uzatiimasi hedefi arasindaki teorik nedenselligin ekonometrik acgidan
gOstergesi niteligindedir.

Ayni nedensellik yine dogru yonlu bir iliski ile Merkez Bankasi politika
faizi ve borglanma vadesi arasinda da gézlenmekte, piyasalar uzun vadede
ve surekli artirilan politika faizinin borgclanma dinamikleri tizerinde olumsuz
etki yaratabilecegini diisinmekte ve vadeyi kisaltmaktadir. Anti enflasyonist
politika uygulamalari gercevesinde faiz artisinin enflasyon programinda
kararlihgin gostergesi oldugu dustnulebilir. Ancak, enflasyon beklentilerinde
bozulma dngoren ve faiz artirrminin sirekli olacagini ve zamana yayilacagini
bekleyen piyasa katilimcilari, kisa vadede kalmayi tercih ederek, muhtemel
bir faiz artisinin sermaye kaybini en kisa slrede tasimayi tercih
edeceklerdir. Bu perspektiften degerlendirildiginde uzun vadeli vade ve faiz
iliskisinin sonugtaki gibi ters yonli olmasi beklenebilir. Her iki makro istikrar
gOstergesi de borglanmanin vadesi Uzerinde beklenen etkilerine haizdir.

Piyasalarin, mali disiplindeki gevseme olarak ani bir refleksle
degerlendirecekleri blt¢ce acidindaki artisin  tekrarlamasi borglanma
vadesinin kisalmasina yol acgabilir Ote yandan, sirekli bir bltge agigini
finanse etmek zorunda olan borg¢ idaresi bor¢ yenileme siresini mimkiin
oldugunca uzatacak bir vade yapisina sahip olmak isteyecek, bor¢ ylikin(
zaman yayan daha uzun vadelerde borclanmak isteyecektir'™. Bu
gergcevede, analizin sonucu konjonktirel olarak dogru kabul edilebilecegi
gibi, piyasa beklentilerinin olumsuzlugu artarak devam ettiginde artan borg
aciginin finansman ihtiyaci kisalan vadelerde de olabilecektir.

Kisa vadedeki etkilesimler degerlendirildiginde ise bor¢lanma vadesinin
gecmisine bagl bir davranis sekli sergiledigi géze c¢arpmaktadir. Yeni
borglanmada bir énceki vade yapisinin ¢ok 6nemli bir unsur olmasini
operasyonel sebepler ve piyasa beklentileri agisindan degerlendirmekte
fayda vardir. Yatinnmcilar kisa ve orta vadede likiditesi olan senetlere 6ncelik
vermektedir. Bu senetlerin fiyatlamasi ve ikincil piyasalarda alim satimi daha
kolaydir. Hazine bor¢lanma programinda 6l¢it senet olarak da bilinen, en
fazla talep goren ve en likit kabul edilen bu senetler en azindan her iki
ihalede bir yeniden kullanilimaktadir'®®. Bu teknik sebeple borclanma
vadesinin gecikmeli degerlerinden guglu bir sekilde etkilenmesi normaldir.

1%Benzer degerlendirme, kriz sonrasi borg yiikii artan ve artmaya devam eden Amerikan
piyasasi ve Amerikan borg yoneticileri icin de yapilmaktadir. Borg yoneticileri artan borg yikini
mumkin oldugu kadar uzun vadeye yaymaya galisirken tam tersi bir sekilde politika faizinin
dustligi zamanlarda disen faiz haddinden yararlanarak kisa vadeye yogunlagsmaktadir (Turner,
2011).

1% Son dénemde uzayan ortalama vade ile beraber 2 senelik ve 5 senelik senetlerin orta 10
senelik senetlerin uzun vade olarak degerlendiriimesi gerekebilir. Ancak, 2010 6ncesinde 2
senelik iskontoluyu o&lgit alan piyasa, 2, 5, 10 senelik sabit kuponlularin 6lglt olarak
degerlendirimesi noktasinda iktisadi ihmli gelismeler paralel bir yaklasim sergilememis, likit
senet taniminin vadesi goreli uzamistir.
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Ayrica, piyasalar mevcut vade yapisini koruyan portfdy yonetimine risk
degerlendirmeleri gercevesinde sicak bakiyor olabilir.

Politika faizinin borglanma vadesi Uzerindeki kisa vadeli etkisi uzun
vadedeki gibi gigli ve azalticidir. Politika faizindeki artis, borglanma
vadesini kisaltmaktadir. Bu etkiyi iki sekilde agiklamak mimkindir; faiz
artisi piyasalar agisindan risk ve maliyet artirici bir eylem olarak algilanabilir.
Faiz artisini  Merkez Bankasinin gelecek dénem fiyat istikrarn
beklentilerindeki olumsuzluga isaret ettigi seklinde yorumlayabilecek piyasa
ve finansal aracilar uzun vadede risk sever, kisa vadede risk ihtiyath bir
yaklagimla portféy tercihlerini kisa vadede yogunlastlrabilirlm. Ek olarak faiz
artis1 finansal aracilarin mevcut portfdylerinin deger kaybetmesine yol
acmaktadir bu kaybin en kisa slrede tanzimi portféylin vadesini
kisaltmaktan ve uzun vadeler icin daha fazla likidite primi istemekten
gegcmektedir. Borg yoneticisi agisindan ise faiz artisinin ne kadar sulreyle
olacagl ve hangi vade araligindaki senetlerin talebini etkileyecedini dogru
tespit ederek yiikselen maliyetleri uzun vadelere yaymamak bir tercih olabilir.
Analiz iki gecikmeli dederinde ters yonliu diger bir iliskiye isaret etmekte,
politika faizinindeki artisin ayni zamanda vadeyi uzatan gecikmeli bir etkiye
haiz olabilecedini gbéstermektedir. Politika faizinde dislis bekleyen piyasa
Ozellikle getiri egrisinin ters egimli oldugu durumlarda mevcut arbitraj sansini
artirmak isteyecek ve dismesi muhtemel uzun doénem faizinin mevcut
seviyesinden mumkun oldugunca yararlanmak isteyecektir.

Genel olarak politika faizi ve vade arasindaki bu hassas etkilesim tipki
borglanma maliyetinde oldugu gibi Tuarkiye’nin borglanma dinamikleri
agisindan para politikasi tercihlerinin  6neminin altini bir kez daha
Gizmektedir.

Kisa vadede bitce aciginin, blyime oraninin ve CDS oranlarinin
bor¢lanmanin vadesi ile bir etkilesimine rastlanmamaktadir. Bunun yaninda
vade likidite ve refinansman riski iligkileri bir kez daha karsimiza ¢ikmakta,
siraslyla, artan kamu mevduati ile artan vade daha uzun likidite riskini
zaman yayarken, artan CDS ile kisalan vade bor¢ geri donls rasyosunun
daha kisa vadelerde ve daha maliyetli olacagina isaret etmektedir.

Merkez bankalari kisa vadeli (gecelik) faiz oranlari (izerinde belirleyicidir. Daha uzun

vadedeki faizler piyasa katilimcilarinin faizlerin ileride izleyecegi seyre iliskin beklentileri ve risk
algilamalari tarafindan belirlenir. Parasal aktarim mekanizmasini kisa vadeli faizlerdeki degisim
ile daha uzun vadeli faizlerdeki degisimin yoni ve blyukligu arasindaki iliskinin olusturdugu
dikkate alindiginda, getiri egrileri merkez bankalar tarafindan politika olusturma silrecinde
onemle takip edilen géstergeler haline gelmektedir (Akinci vd., 2006).
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1.5.2.2.1. iglev-Diirtii Analizleri

Sekil 9 kullandigimiz VAR sisteminin duragan olduguna isaret
etmektedir. Sistemin diger diagnostik degerleri de artik degerlerin esanh ve
sirekli bir sekilde iliskili olmadigina isaret etmektedir. islev-Diirtli analizleri
mevcut VAR-VECM modellerinde yapilmis, boglanma vadesine iligskin
sonuglara asagida yer verilmistir.

Sekil 11.1 ve Sekil 11.2°'de her satir bir denkleme, her siitun da bir soka
isaret etmektedir. Satir degerlendirmeleri her bir degiskenin denklemine
verilen sokun bagdimh degisken Uzerindeki etkisine bakarken, sutun
degerlendirmeleri ayni degiskene verilen sokun diger degiskenler Gzerindeki
etkisine bakmaktadir.

VAR analizinde denklemi olusturan degdiskenlerin sirali etkileri
incelendiginde; bor¢lanma vadesinde yasanacak bir sokun kendisine olan
etkisinin ani ve g¢arpici oldugu, bir, iki ddnem bu etkinin artarak devam ettigi
daha sonrada baslangi¢ degerine yakinsadigi géze ¢arpmaktadir. Benzer bir
edilim es butinlesik hata dizeltme modelinde de gdzlenmekte ancak soka
reaksiyon surelerinin daha zamana yayih ve ilimh bir sekilde olustugu,
yakinsama suresinin uzadigi dikkat c¢ekmektedir. Borglanma vadesinin
uzamasi borg idarecisi ve piyasa katilimcilarinin ek vade primi ile olagan bir
getiri egrisi olusturma noktasinda konjonktirel olarak tercih ettigi olagan bir
durumdur. Ozellikle uzun vadeli bakis agisinin 6n planda oldugu dénemlerde
ve gelecege yonelik iktisadi beklentilerin olumlu oldugu zamanlarda, bor¢
idarecisi piyasa riski yOnetimi c¢ergevesinde bor¢ stokunun slresini risk
makul seviyelere ¢ekebilmekte, piyasa katilimcilari da mevcut faiz seviyesi
ve faiz ongoruleri cergevesinde oOnceki portfoyde kar-zarar tazminini
saglayan vade primi ile vadeyi uzatan borglanmalara sicak bakabilmektedir.
Ote yandan 6zellikle VAR modelinde vade artigina yénelik goreli erken
yakinsama ek vade primi ile maliyetli bir sekilde sirekli artan vadenin borg
dinamikleri Uzerindeki olasi olumsuz etkisine de bir tepki olarak
degerlendirilebilir.

Borglanma vadesi politika faizinde olusacak bir soka VAR analizinde iki
doénem gecikmeli ve artan oranda, hata diizeltme modelinde ise ani ve ciddi
oranda ve suren bir tepki vermektedir. Metnin uzun doénem iliskisinin
irdelendigi boliminde yazildigi gibi, borglanma vadesi ile enflasyon
hedeflemesi araci olan politika faizi arasindaki iliski uzun vadede ters
yonludir. Piyasa katilimcilar anti-enflasyonist politikalarda bir gevseme
sonucunda surekli bir faiz artisinin sermaye kaybi etkisini kisalan vade ile
tazmin etmektedir. Benzer etkilesim kisa vadede de s6z konusudur. Artan
faiz vade kisaltmakta, risk ve maliyet artirici bu sok, piyasa katilimcilarini
kisa vadeye ydnlendirmekte, uzun vade riskini artirmaktadir.
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Bltce acgiginin artmasi piyasalar agisindan mali risk unsurudur. Zira,
mali disiplinde gevseme olarak iktisadi bir yorumu da beraberinde
getirebilecek bu durum, borg idaresinin bor¢ yukini o6telemek igin uzun
vadeli borglanmalari tercih edebilecegi kaygisini da beraberinde
getirmektedir. Piyasa katilimcilari kisa vadeyi tercih edecektir. Her iki model
sistematigi de bu etkilesimi érneklemektedir. Artan bltce agigina verilen
tepki surekli kisalan bir vade yapisidir.

Borglanma vadesi ile iktisadi blylime arasinda beklenen etkilesimi islev-
dirtl analizlerinde gérmek mimkiindir. Ozellikle hata diizeltme modelinin
analizleri vade ile buyime arasinda dogrusal ve zamana vyayilan bir
etkilesime isaret etmekte, istikrarli blylme oranina paralel bir vade yapisi
g6ze carpmaktadir.

Bor¢lanma vadesi ile likidite ac¢igl arasindaki etkilesim likidite riskini 6n
plana cikarmaktadir. Her iki model sistematginde; artan kamu mevduati,
diger bir degisle nakit rezervi, bor¢ geri 6demesinin Otelenecegi bir
bor¢glanma programina zemin hazirlamakta, bor¢ idarecisi likidite riskini
zamana yaymaktadir.

Ote yandan likidite acigi arttiginda vadenin uzayarak tepki vermesi
kisith likiditenin firsat maliyeti ile aciklanabilir. Piyasa nakit kalmak
istemiyorsa, elindeki kisith likiditeyi mumkin olan en ylksek getiri ile
degerlendirmek isteyecektir. Daha uzun vade, ek vade primi ile daha fazla
getiri demektir. Bor¢ idarecisi de herhangi bir refinansman riski ile
karsilasmamak ve vadeyi uzatmak adina uzun vadeli bor¢lanmay tercih
edebilecektir. Her iki model sistematiginin tepkileri bu etkilesimleri teyid
etmektedir.

Portfdy yatirimlari icin énemli bir gésterge olan CDS-Ulke Temmerriid
Oranlari, analizde sermaye giriglerinin etkisini dolayli bir sekilde temsil
etmektedir. VAR modelinde CDS’deki artis ani, sert ve siren bir vade
kisalmasina sebep olmakta, Hata Duzeltme Modelinde ise ilk tepki daha
ihmh ancak vade kisalmasi devam etmektedir. Artan CDS, refinansman ve
likidite riskine isaret ederek, daha kisa vadeli, maliyetli ve ylksek oranh bir
geri dénus borglanma oranina zemin hazirlamaktadir.

Borg¢lanma vadesinin diger degiskenlere olan etkisi incelendiginde, VAR
modeli ve Hata Duzeltme Modellerinde benzer tepkiler gbzlenmektedir.
Borglanma vadesi sirasiyla en ¢ok kendisini, politika faizini ve butge agigini
etkilemektedir. Borglanma maliyetindeki tepkiler kadar gui¢li tepkiler olmasa
da vade, para ve maliye politikasi araclarini beklentiler c¢ercevesinde
etkilemektedir. Artan vadede politika faizinin ve bitge aciginin her iki model
sistematiginde de ilimli tepkiler vermesi, iktisadi temel gostergelere iligkin
beklentilerin olumlu oldugu varsayimi altinda, olagan gézikmektedir. VAR
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modelinde artan vade politika faizinde azalmaya, hata dizeltme modelinde
ise 6nce azalmaya sonrasinda da artisa sebep olmaktadir. Vade artiginda
politka faizinin ters yonlu tepki vermesi, borg dinemiklerinde iyilesme olarak
degerlendirilebilir. Benzer bir durum bor¢lanma agigi icinde gecerlidir. Borg
idaresi azalan maliyet ve uzatyan vadelerde mali disiplinini gevsetici
harcamalrada bulunarak butce acigini artirabilecek ve finansmanini adah
uzun vadede saglayabilecektir. Bu tepkiler politika koordinasyonunun
Onemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Sekil 11.1. Borglanma Vadesi - VAR Model Sistematigi, islev-Diirtii
Analizleri

Response to Cholesky One S.0. Innovations

— = — —
= 1 m— —
—] S e -
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Sekil 11.2. Borglanma Vadesi - VECM Sitematigi, islev-Diirtii Analizleri
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1.5.3. Ekonometrik Analiz Sonuglari ve Degerlendirme

Bu calisma, Turkiye gibi goreli yuksek ve kisa vadeli devlet bor¢lanmasi
yapan, ayni zamanda finansal piyasalarda yeterli derinligi ve genisligi henliz
saglayamamis olan bir ylikselen ekonomide bor¢ yonetiminin makroiktisadi
politika ve gelismelerinden bagisik, énerildigi gibi mikro ihtiyatli bir sekilde
yapillamayacagini savunmakta ve bu savi ekonometrik olarak test
etmektedir.

Bor¢c yonetiminin geleneksel gostergeleri ile temel makroiktisadi
gOstergeler arasinda tespit edilen guglu iligkiler bu savi desteklemektedir. Bu
etkilesim; Tarkiye’de, makroiktisadi performansa paralel bir sekilde zaman
icinde daha mikro hale gelen bor¢ yodnetiminin yine de higbir zaman
uzaklasamadigi makro ihtiyath yaklagsimina devam etmesi gerektigine isaret
etmektedir.

Uluslararasi uygulamaya paralel bir sekilde “en dusuk maliyet ile
borglanma” ilkesi ile hareket etmek ve/veya istenen vadeye ulasmak
hedefiyle yapilan bor¢ yonetimi, finansal sistemin piyasa hassasiyetleri ve
yatinmci profili de g6z 6niine alindijinda zaman zaman makro ihtiyath bir
tavir sergilemek zorunda kalabilmektedir. Bu ihtimale yo6nelik yapilan
koentegrasyon analizi de bu zorunluluga isaret etmekte, borglanma maliyeti
ve bor¢clanma vadesi ile makroiktisadi gostergeler arasindaki uzun donemli
iliski ve kisa dénemli etkilesim analizde net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla belli stratejik dlgutlerin ve/veya karar degiskenlerinin i1s1ginda en
distk maliyetli borglanmayi yapabilmek, istenen vadeye ulasabilmek
mimkin olsa da bu Olgitlere ne kadar sureyle sadik kalinacagi
makroiktisadi gelismeler ve istikrar ile iligkilidir. Kriz dncesinde oldugu gibi
gelismis Ulkelerdeki uzun dénemli istikrar sonucunda dnceden belirlenmis
(hipotetik) bir portfoyiin optimum vade-maliyet bileskesini saglayan zaman
diliminde, makro gelismelerden bagintisiz kalabilmek, en azindan yikselen
ekonomiler igin zor goérinmektedir. Bu zorluk, kriz sonrasinda gelismis
ekonomiler igin de ortaya ¢ikmistir.

Ote yandan galisma, makro ihtiyath borg yénetiminin etkin borg yénetimi
yapmanin éndnde bir engel olmadigini da géstermektedir. Turkiye’'nin borg
yonetimi tecribesi bu 6zelliklere sahip ylkselen bir ekonomide ideal borg
yonetiminin makro ihtiyatli bir sekilde de yapilabileceginin gdsteriimesi
acisindan iyi bir érnektir. Bahsedildigi Uzere kriz sonrasinda iktisadi ve
finansal yapinin masterek kaygisi olan sistemik riskin édniine gegmede borg
ydnetimi politikalarinin da &6nemli bir yeri oldugu, bu sebeple, borg
yonetiminin kabuk degistirerek daha makro ihtiyath bir bakis agisi ile faaliyet
gOstermesi genel kabul goérmektedir. Bu baglamda c¢alisma, Turkiye
tecriibesini paylasarak devlet borglanmasinda, bor¢ yonetimi politikalarinin
maliyet ve vade kararlarinin, makro istikrar hedefi ¢ergevesinde, para ve
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maliye politikalarina bagintih  bir sekilde alinmasinin, sistemik bir
dalgalanmanin 6nlinde siper gbrevi géreceginin altini da ¢izmektedir.

Calisma, borg yonetimi politikalari ile diger makroiktisadi politikalar
arasindaki niceliksel etkilesime ydnelik olarak hazirlanmis yazina katkida
bulunmakta, ayni zamanda, bilangolarda énemli yer tutan devlet borglanma
senetlerinin 1s1ginda, mikro hedefli politika uygulamalarindan makro ihtiyatl
uygulamalara geciste bor¢ yonetimi politikalarinin da 6nemli aktorler
oldugunu/olabilecegini hatirlatmaktadir.

Konuyla ilgili devam edecek cgalisma alanlarindan bir tanesi; borg

yonetimi politika ve araclarinin makro ihtiyatli politika paketlerine dahil
edilmesi ve sistemik riskin dntine gegmek igin kullaniimasidir.
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ikinci Boliim

Politika Koordinasyonu: Fayda Makzimizasyonuna Dayali
Sosyal Refah Kaybi Analizi

Calismanin bir énceki bolimi makro iktisadi unsurlar ile bor¢ yénetimi
politikalarinin iligkisini ortaya koymaktadir. Kisa ve uzun dénemde gozlenen
bu tespit politika etkilesimini analitik bir ¢ercevede irdelemekte ve makro
bazli politika koordinasyonunun énemini bir kez daha hatirlatmakta, ancak,
bu koordinasyonun ¢atismasiz bir ortamda yapilabilirligi konusunda herhangi
bir ipucu vermemektedir. Eger, politikalar arasi tespit edilen bu etkilesim kriz
Oncesi iktisadi politika paradigmasi igeriginde devam edecekse, bu kurgunun
dogal bir pargasi oldugu varsayilan politika koordinasyonunun hangi politika
tercihinde/lerinde en faydali oldugunun tespiti 6énem arz etmektedir. Bu
sebeple, devam eden bdlimde tespit edilen nicel iligkiyi bir adim &teye
gotirerek, politika etkilesiminden politika koordinasyonuna gegisi, fayda
makzimizasyonuna dayanan bir modelleme sistematijinde ve kurumsal
dizlemde incelemeye devam etmek istiyoruz.

2.1. Politika Koordinasyonu; Model Sistematiginin Teorik Altyapisi

Kriz doéneminde bircok tecribe “keske daha iyi bir politika
kooordinasyonu saglanabilseydi” dedirtmistir. Para ve maliye politikalari
arasindaki koordinasyon ve bu koordinasyonun iyilestiriimesi; dinamik,
istikrarli ve rasyonel beklentilerin olusturdugu iktisadi dengeyi isaret eden bu
“istegi“, tesis edecek bir ihtiyactir. Etkin bir koordinasyonun yapilabilmesi,
politika araclarinin, fiyat istikrari ve buyume hedeflerine ydnelik olarak daha
aktif veya daha pasif kullanimini gerekli kilabilmektedir. Bu baglamda,
iktisadi dengenin tesisinde gereken etkin fiyatlama en az bir politikanin aktif
olmasini, dénemler arasi bitge kisitinin dengede kalmasinin saglanmasi ise
en az bir politikanin pasif olmasini gerekli kilmaktadir. iki politikanin da pasif
olmasi durumunda politka uygulamasi tanimlanamamakta, fiyatlama
yapllamamaktadir. Her iki politikanin aktif olmasi durumunda ise iktisadi
denge dinamik ve rasyonel bir sekilde tesis edilememekte, donemler arasi
biitce kisitinin saglanamamasi sonucunu dogurmaktadir'®. Etkin politika
koordinasyonu fiyatlarin esnek oldugu, para ve maliye politikasinin belli
kurallar gercevesinde tesis edildigi bir dizlemde her iki politikaya da ihtiyag
duymaktadir.

Bu cergevede, iktisadi dengeyi saglayacak para ve maliye politikalari iki
ayri grupta degerlendiriimektedir. Ilk grup gelecek dénem (anlik) vergi
gelirlerinin bor¢lanmadaki dalgalanmalarin énine gectigi, para politikasinin

1% By ug senaryolar analitik kisimda incelenecektir.
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dominant oldugu, Rikardocu esitligin var oldugu ve taviz verilmeden kabul
edildigi, maliye politikasinin para politikasinin yoriingesinde destekleyici bir
rol Ustlendigi politikalar gurubudur. Leeper (1991)a gore bu politika
uygulamalarinda para politikasi aktif ve maliye politikasi pasiftir. Maliye
politikalarinin denge fiyati, faiz orani ve reel dengeler izerinde bir (bozucu)
etkisi yoktur.

ikinci grup ise; reel bor¢ yiikiinin cari dénemde velveya gelecek
donemde para stokunu artirici etkileri haiz politikalar gurubunu temsil
etmektedir. Bu politika uygulamalarinda digerinin aksine maliye politikasi
aktif, para politikasi pasif bir rol tstlenmektedir. iktisadi denge Rikardocu
degildir, para politikasi maliye politikasina destek olmakta, bitce agigindan
kaynaklanan dalgalanmalar enflasyonu cari velveya gelecek ddénemde
etkilemektedir. Fiyat seviyeleri ve nominal faiz oranlar sirasiyla kamu
bor¢clanmasinin miktarina ve borclanma faizine bagdh hareket etmektedir.
Bunun sebebi, cari dénem bor¢ artisinin gelecek dénemde parasal
genislemeye ve enflasyona sebep olmasi, parasal genislemeye karsi
atilacak adimlarin da nominal faiz oranlarini yikseltmesidir. Dolayisiyla, cari
donemdeki borglanmanin enflasyon (zerindeki etkisi maliye politikasi
kararlarina goére sekillenmekte ve enflasyon “fiskalist” bir kimlige
biirlinmektedir'®.

2.1.1. Mali Destek ve Borcun Siirdiirilebilirligi

Para politikasinin aktif ve maliye politikasinin pasif oldugu politika
koordinasyonu belli bir mali destegi varsaymaktadir. Bu mali destek s6z
konusu oldugu sirece para politikasi cari donem bitge kisitlarindan ve
dolayisiyla borgla yapilacak finansmanin muhtemel etkilerinden bagdimsiz
kalabilecektir. Para politikasi kurali gergevesinde hedeflenen enflasyon
tahminine bagh alinacak kararlar boylelikle devlet borglanmasindan
etkilenmemektedir. Taylor kuralinin arkasinda yer alan geleneksel - yeni ana
akim iktisat ve yeni Keynesyen yaklasimlarin kabul etti§i politika
koordinasyonu bu sekildedir™®. Ancak, borc yikinin yiksek oldugu ve
artmaya devam ettigi durumlarda maliye politikasi destedi istense de yeterli
olamayabilmekte, anlik gelir ayarlamalarinin yapilabilmesi zaten mumkin
olmamakta, hikimet harcamalarinda ek kesintiler yapilabilse dahi yetersiz
kalabilmektedir. Senyoraj gelirlerinin olmadigi, olsa da finansman ihtiyacini
karsilayamadigi géz 6nlne alindiginda, artan finansman ihtiyaci ya gelecek
dénem kamu harcamalari azaltilarak, ya daha fazla borglanilarak, ya da her
ikisi beraber yapilarak karsilanmaktadir. Her durumda IS egrisinin egimi,

199 Bkz. Fiyatin Maliye Teorisi bolimii ve ilgili yazin.

19 Taylor (1993) tarafindan Uretilen para kurali ve benzerleri genellikle gelismis iilke ekonomileri
icin kullaniimakta, nominal faiz oranlarinin enflasyon beklentilerindeki ve Uretim agigindaki
degisikliklere kisa vadede verdigi tepkiyi 6lgmektedir. Para politikasinda ¢apa uygulamalarinda
enflasyon hedeflemesi 6n plana c¢ikmaya bagladiktan sonra bahse konu kurallarin
olusturulmasinda ve uygulamasinda devlet borcu ve etkileri dikkate alinmamistir
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diger bir deyisle, Uretim aciginin, talebin, faiz esnekligi degismekte, para
aktarim mekanizmasi ve/veya ayarlama hizi etkilenmektedir. Gelecege
yonelik politika faizi kuralinin beklenen enflasyona reaksiyonu borcun kisit
olarak goriindiigl ve goriinmedigi durumlarda farklilik gostermektedir.

Woodford (2000) mali disiplin eksikliginin ve bunun sonucunda borg
seviyesi artiginin para politikasinin 6éngorilen yeterliligine engel olacagini,
para politikasinin kurala bagli davranmak yerine borcun surdirdlebilirligini
saglamak adina optimal politika olarak faiz indirimini secebilecegini, bu
durumunda hem Taylor bazli kuralli para politikasi uygulamasina ters
distigind hem de para politikasini dngdérilenin aksine pasif bir politika
uygulamasi konumuna dusurdddund savunmustur. Bu durumda para
politikasi icin gereken eylemler borcun surdudrulebilirligi adina kisitlanmak
zorunda kalmaktadir.

Para politikasinda ¢apa uygulamalarinda enflasyon hedeflemesi 6n
plana ¢gikmaya basladiktan sonra bahse konu kurallarin olusturulmasinda ve
uygulamasinda dikkate alinmayan devlet borcu, enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin performansini olumsuz etkileyebilecek unsurlar arasinda
sayllmaya baslamistir (Bernanke, Mishkin vd, 1999). Parasal kurallarin
tespitinde ve uygulamasinda, hep bir tehdit olarak tanimlansa da, Kamu
borcu, geleneksel yaklagsimin politika kordinasyonunda hep digsal kabul
edilmis, para politikasi amag fonksiyonuna ya hi¢ dahil edilmeyen ya da
dolayli dahil edilen bir kisit olarak degerlendirilmistir. Goodhart (1999); borg
ydnetimi ve para politikasi arasindaki etkilesimin dneminin 6zellikle Amerika
ve Iingiltere gibi gelismis ekonomilerde ikincil seviyede degerlendirildigini dile
getirmistir. Dornbusch (1996) yilksek bor¢ stokunun ve/veya artan
borglanmanin enflasyonist etkilerinin yaninda para aktarim mekanizmasini
etkileyen dnemli bir kisit olarak gortlmesi gerektigini belirtmistir.

Para ve borg yonetimi arasindaki koordinasyonun incelenmesinde borg
yukindn blyUkligu para politikasinin 6nde gelimini ve maliye Politikasmdan
beklenen destegin seklini ve miktarini etkileyebilmektedir'**. Ek olarak,
Ozellikle ylksek kamu borglanmasi ve goreli kisa vadeli bor¢ yapisina sahip
(yUkselen) ekonomiler i¢cin kamu borglanmasinin  miktarinin yaninda,
kompozisyonu ve vade yapisi itibariyle de énemli bir kisit oldugu asikardir.
Bu noktada, politika faizini 6nceden belirlenmis enflasyon hedefine ulasmak
amaciyla kullanan ve/veya enflasyon gerceklesmesini bu hedef etrafina

11 Canzoneri ve digerleri (1998 ve 2001) ana akim iktisat teorisinin savlarina paralel bir sekilde
para politikasinin 6nde geldigi ve daha hikimran oldugu durumlarda faiz disi fazla olarak
belirlenmis olan mali él¢lintin borg yuki seviyesine gore dengeleyici rol aldigini belirtmektedir.
“Fiyatin maliye teorisi” yaklasiminda ise faiz disi denge bor¢ ylkinden bagimsiz bir sekilde
belirlenecek, mali surdirilebilirligin  saglanmasi igin fiyat seviyesinin artmasi, merkez
bankasinin da senyoraj gelirleri ile bu artisi tanzim etmesi gerekecektir. Bu noktada maliye
politikasinin tercihi fiyat istikrarinda belirleyicidir.
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ulastirmak isteyen merkez bankalari i¢cin kamu borglanmasinin miktari,
enstriman ve vade segenekleri faiz kuralinin dayandigi temel iktisadi
esitlikleri etkileyen kisitlar olarak goérulebilmektedir. Kamu bor¢lanmasinin
politika faizinin belirlenmesi Uzerindeki muhtemel baskisi faizin seviyesini
ve/veya hedeflenen enflasyon oranina ayarlama siresini ve aktarim
mekanizmalarini etkileyebilmektedir (Mitra, 2007).

Politika koordinasyonunda borcun surdirdlebilirligi donemler arasi ve
dinamik bir finansman boyutunun da dikkate alinmasini gerekli kilmaktadir.
Bu noktada, “kamu bor¢ politikasi ve yonetimi” gerek hanehalkinin cari ve
gelecek donem tercihleri gerekse de politika araglari agisindan dikkate
alinmak durumundadir. Zira, kamu borcu ve yOnetimi, politika
uygulamalarinin zaman igindeki sirdurdlebilirligine etki edebilmekte, ideal
politka  uygulamasinin  farklilagsmasina ve/ve¥a alinan  kararlarin
zamanlamasinin degdismesine sebep olabilmektedir 12 Siyasi Oncelikleri 6n
planda tutan bir maliye politikasi sonucunda artan veya artmakta olan bir
bor¢ yikid herhangi bir maliyet artinci digsal etken/sok sonrasinda
koordinasyon iginde olmayi tercih eden Merkez Bankasini dahi politika
catismasina sokabilmekte, enflasyon artisinin 6nline gegmek igin faiz aracini
artiran Merkez Bankasina, maliye politikasi, iktisadi durgunluk kaygisiyla,
kamu harcamalarini artiran politikalarla cevap verebilmektedir. Her iki
politika uygulayicisi i¢in bir denge s6z konusu olsa da, bu denge, ¢ok daha

yiiksek bir faiz oraninda ve artmis borglanma degerlerinde olusmaktadir'*>.

2.1.2. Fiskalist Denge

Leeper (1991); para ve maliye politikalarinin etkilesiminde politikalarin
goreli 6ndegelimini devlet borcu artis/soklarina verdikleri tepkiler ile
Olgmistir. Artan borglanma bir defaya mahsus gelir kaynaklari ile tazmin
edildiginde yani maliye politikasi artan borclanmaya karsilik olarak mali
destek ve/veya ayarlamalara gittiginde, bahsedildigi Uzere; para politikasi
aktif, maliye politikasi destekleyici yani pasif bir rol Ustlenmektedir. Diger
taraftan, reel borglanmanin cari veya gelecek dénem para miktarini
etkileyebiliyor olmasi maliye politikasinin aktif, para politikasinin pasif oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Bu yapida bitge acidi yaratan herhangi bir sok
cari donem veya gelecekte enflasyon artisina sebep olmakta, diger bir
deyisle Merkez Bankasi borg kisiti sebebiyle anti enflasyonist faiz yaptirnmini
kullanamaz hale gelmektedir. Yazar, ortalama degerlerde, bor¢ artisinin

12 Siyasi hedefler cercevesinde kisa vadeli dngdrulerle ve fiyat istikrarini ikinci planda goéren,

maliye politikalari ile kurala tabi veya kurala tabi olmayan para politikalarinin etkilesiminde
hikimetin kamu borcu agisindan tercihlerinin degerlendirilmesi icin Bkz. Beetsma and
Bovenberg (1997). Mitra (2007) yeni Keynesyen baza sahip bir modelleme sistematiginde
gelecege donik para politikasinin araci olan kisa vadeli politika faiz kuralinin tespitinde
bor¢lanmanin da bir kisit olarak degerlendiriimesi gerektigini ve bunun nasil yapilabilecegini
incelemisgtir.

113 Bkz. Dixit ve Lambertini (2003), Kirsavova ve digerleri (2005) Stehn ve Vines (2008).
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onlune tam bir mali destek getirilse dahi borclanmanin marjinal seviyelerde
ve sistematik bir sekilde parasallastirilabilecegini iddia etmistir.

Bu durumda, para ve maliye politikalarinin belli bir kontrol (politika)
degiskeninin kurallastirarak politika koordinasyonuna gitmeleri iktisadi
dengenin olusumuna yardimci olabilecektir. Politika uygulamalarini basit
kurallara baglayarak bu politikalarin aktif ve pasif olarak koordinasyon iginde
uygulanmasi en iyi politika tercihi olabilmektedir. Bu baglamda, sabitlenmis
veya belli bir araliga tabi olan nominal faiz orani ve aktif maliye politikasi s6z
konusu oldugunda, para politikasinin fiyat seviyeleri Uzerindeki etkisi;
dogrudan vergi gelirlerinin borg yukundeki degisiklikleri tazmin etmesi ya da
etmemesine gore belirlenmektedir. Bor¢ yukd vergi gelirleri ile tazmin
edilmedigi zaman o©ngorilemeyen parasal kisitlamalar nominal faiz
oranlarinin ve reel bor¢c yukinin artmasina ve reel gdstergelerin deger
kaybina sebep olmaktadir. Fiyatlar gecikmeli tepki vermektedir. Reel borg
yukindeki artigin gelecek dénem vergileri ile tanzim edilmesi durumunda ise
cari donem enflasyonu azalacaktir. Gelecek doénem enflasyonunu
sabitleyerek reel faiz oranlarinin belli bir aralikta hareket etmesini saglamak
ise savunulanin'** aksine kisa ddnemde degil ama uzun dénemde istikrari
saglamaktadir (Leeper 1991).

Para ve maliye politikasinin basit kurallar araciliiyla, politikalarin
etkinliklerine gore agirliklandirarak ve koordinasyon i¢inde uygulanabilecegi
ve bu uygulamalarin denge c¢ozimler Uretebilecegi fikri, denge g¢ozimler
Uzerindeki politika etkinliklerinin degerlendiriimesinin yapilmasina da olanak
saglamistir. Sims (1994) ve Woodford (1995), Leeper (1991)1n maliye
politikasinin aktif oldugu durumda faizin kontrol altina alinmasi veya belli bir
degere sabitienmesi fikrini benimsemislerdir'®. Sims (1994) fiyatlar genel
seviyesini belirlerken para arzini sabitleyen bir para politikasinin denge
fiyatin olusumuna katkida bulunamayacagini, bunun yaninda, faiz oranini
sabitleyen para politikalarinin fiyat seviyesinin belirlenmesinde daha etkili
olabilecegini tespit etmistir. Ancak, islem maliyetlerinin para talebini
belirledigi, maliye politikasi araci olarak vergi ve bor¢lanmanin kullanildigi bir
ekonomide, fiyatin belirlenmesinin sadece para politikasinin becerisi
olmadigini savunan yazar; maliye politikalarinin da fiyat seviyesinin
belirlenmesinde ayni beceriyi gdsterebilecedini belirtmistir. Bu c¢ercevede,
kamu bor¢clanmasinin olmadigi, para arzinin oldugu, para arzinin olmadigi
ama kamu bor¢lanmasinin oldugu ve son olarak hem para arzinin hem de
kamu borglanmasinin degisken olarak kullanildigi tG¢ ayri modelleme
senaryosunda piyasa denge fiyati tespit edilebilmistir.

14 By atif Leeper (1991) tarafindan Friedman (1948)in tespitine yonelik olarak test edilen
modelin sonucuna dayanmaktadir. Ginimiiz uygulamalarina paralellik tasididi icin burada yer
verilmistir. Detayli bilgi igin bkz. Leeper (1991).

115 Teknik detay icin Ek 2'e bakiniz.
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2.1.3. “Yeni” iktisadi Yaklagimlar

Son iktisat paradigmasinda politika koordinasyonunun baz aldigi analitik
dizlem bahsekonu geleneksel iktisadi yaklagimlarin kavramsal icerigine
mikro iktisadi matematiksel unsurlari da dahil ederek yeni yaklagimlar
gelistirmistir. Goodfriend ve King (1997) bu tir yaklagimlari “yeni neoklasik
sentez” olarak tanimlamaktadir. Bu sentez Keynezyen kisa donem analizi ile
Hicks ve Samuelson’'un ana savunuculari oldugu neoklasik uzun dénem
analizini birlestirmektedir. Tartisilmaya devam eden konular ana hatlariyla
fiyat ve Ucret mekanizmalarinin esnekligi ve nominal unsurlarin reel
etkileridir.

1970’li yillarda klasik ana akim teorinin Uzerine kurulan “Yeni Klasik
Yaklasim”; para politikasinda sok bir uygulamanin sadece nominal etkiler
yaratabilecegdini, para politikasinin gecikmeli bir sekilde reel buyuklUkler
Uzerinde bir etkisinin olamayacagini, gecikmeli etkilerin Gretim tGzerinde degil
nominal fiyat hadleri Gzerinde etki yaratacagini belirtmektedir''®. Reel is
dongusu teorisi bu baza oturmakta, bir adim daha ileri giderek uzun dénem
dengesini statik bir yapida degil, her zaman diliminde dinamik bir denge
olarak tanimlamaktadir. Bu yaklasimda fiyat ve Ucretler kati olmasa ve para
politikasinin reel etkinsizligine dair varsayimlar dedismemis olsa dahi, uzun
donem dengesi sanal bir sekilde her zaman diliminde var olmakta, bu
dengenin iktisadi bayukliklerin gercek degerlerinden farki ise fiyat ve Ucret
dinamiklerinin belirleyicisi olmaktadir. Bu noktada; tam fiyat ve Ucret
esnekliginde reel degiskenlerin tahmine dayali gelisimi olarak da
betimleyebilecegimiz “Reel Is Déngiisii Teorisi” fiyat ayarlamalarinin dinamik
bir sekilde ve fark tamamlayici olarak yapilabilecedi noktasinda kendinden
sonraki daha “yeni” yaklasimlara temel teskil etmektedir.

Bu yillarda klasik yaklasima; “reel is dongusu teorisi® (Kydland ve
Prescott 1977) yaninda “Lucas kritigi” (Lucas 1976) ile dahil edilen mikro

118 1970-1985 yillari arasinda iktisadi dongii baz alinarak olusturulan iki modelleme
sistematiginden biri olan Yeni Klasik Modelleme para politikasinin reel etkilerinin olmadigini ya
da kisith oldugunu savunmustur. Bu gorisin mimarlarindan Lucas (1972); para politikasinin
reel etkilerini para arzindaki degisimlere rastlantisal ve beklenmedik sekilde tanimlamaktadir.
(Ifade) Bu reel etkilesimi kabul etmekle beraber, Lucas (1972), bu etkilerin hig bir sekilde kalici
olmadigini ve bir sonraki nominal harcama haddinin olusumunu ve tahminini etkilemeyecegini
belirtmistir. Bu gortsiin diger giiglii savunucularindan olan Sarget ve Wallace (1976) ise goris
birlikteligi icinde reel buyikliklerin ve iktisadi faaliyetin istikrara kavusturulmasinda para
politkasinin kullaniminin etkisiz olacagini savunmustur.

Iktisadi déngii bazl diger yaklagim olan Reel Is Dénglisii yaklasiminin mimarlari olan Kydland
ve Prescott (1982) ve Long ve Plosser (1983) ise nominal ve reel buyuklikleri birbirlerinden
bagimsiz bir sekilde modellemisler ve reel iktisadi dengenin olusturulmasinda para politikasini
ilgisiz olarak degerlendirmislerdir.
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unsurlar para politikasi ile iktisadi refah arasinda bir iligkilendirmenin
olmadigini savunmaktadir'’.

Woodford (2003) yilinda geleneksel teorilerin 1siginda yeni Keynesyen
bir yaklagimla yayimladigi kitabinda fiyat ve Ucret katiliklarinin altinda
nominal politika etkilerinin reel dinamikler ve refah Uzerinde kalici etkilerinin
olabilecegini belirtmektedir. Paranin olmadigi basit bir modelleme ile
baslattigi irdeleme surecini kitabinda asama agsama ilerletmis ve nihai
asamada kitabinin ana fikrini olusturan; “para politikalarinin reel géstergeler
tizerindeki etkisini mikro temelli ve rasyonel davranis sekillerini baz alarak
belli faiz kurallari gergevesinde var olan para ve maliye politikasi diizleminde
incelemek mimkiindir’ savini destekleyen bir toplam talep analitik alt
yapisini olusturmustur. Bu alt yapi merkez bankalari tarafindan yuaritilen
enflasyon hedeflemesi ile donemler arasi kaynak dagihminin iligkisini
kurarken, ayni zamanda, reel faaliyetler ile enflasyon dinamiklerinin de belli
fiyat katiliklarinda irdelenmesine olanak saglamaktadir (Woodford,
2003:238-239). Bu cercevede,“Yeni Klasik Yaklasimin” para politikasinin
toplam arz etkilerini incelerken eksikligi “sadece 6ngérilemeyen nominal
harcama dalgalanmalarinin reel blyiiklikleri etkilebilecegini ve bu
dalgalanmalarin (retim acigi tespitinde tamamen tahmin edilemez oldugunu*
(Woodford, 2003:173) savunmasidir.

Ek olarak, yeni Klasik Yaklasim ve Reel is Déngiisii Teorisi para
politikasi ile iktisadi refah arasinda bir iligkilendirmeyi gézden kagirmaktadir.
Para politikasi reaksiyon fonksiyonlarinin incelendigi VAR analizi igeren
bircok analiz son yirmi otuz yillik ddénemde reel buydkliklerdeki
dalgalanmalara ve soklara para politikasinin mudahil olabildigini
gOstermektedir. Ayni  sekilde para politikasi dalgalanmalarinin reel
gostergeler Uzerindeki etkisini irdeleyen birgok benzer ¢alisma; bahsedilmis
yaklasimlara bagl kalarak para politkasinin reel buyuklik etkisini rassal bir
bilesen olarak degerlendirmektedir'®. Ancak, énemli olan para politikasi
soku ve/veya tahmin edilemeyen para politikasi degisikligi olarak

7 1970-1985 yillari arasinda iktisadi déngii baz alinarak olusturulan iki modelleme
sistematiginden biri olan Yeni Klasik Modelleme para politikasinin reel etkilerinin olmadigini ya
da kisith oldugunu savunmustur. Bu gorisin mimarlarindan Lucas (1972); para politikasinin
reel etkilerini para arzindaki degisimin rastlantisal ve beklenmedik sekilde tanimlamaktadir. Bu
reel etkilesimi kabul etmekle beraber, Lucas (1972), bu etkilerin hi¢ bir sekilde kalici olmadigini
ve bir sonraki nominal harcama haddinin olusumunu ve tahminini etkilemeyecegini belirtmistir.
Bu gorisin diger glgli savunucularindan olan Sargent ve Wallace (1975) ise gorus birlikteligi
icinde reel blyuUkliklerin ve iktisadi faaliyetin istikrara kavusturulmasinda para politkasinin
kullaniminin etkisiz olacagini savunmustur.

iktisadi déngii bazli diger yaklagim olan Reel is Déngiisii yaklagiminin mimarlari olan Kydland
ve Prescott (1982) ve Long ve Plosser (1983) ise nominal ve reel biyuklukleri birbirlerinden
bagimsiz bir sekilde modellemisler ve reel iktisadi dengenin olusturulmasinda para politikasini
ilgisiz olarak de@erlendirmiglerdir.

8 Bu calismalara Woodfrod (2003)’lin liciincii ve altinct béliimlerinde ulasilabilir.
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betimlenebilen bu rassalligin kismen ya da tamamen ortadan kaldirilip
ongorilebilir hale getirilebilmesidir.

Para politikasinin 6éngorilebilir kilnmasi, fiyat ve Gcret katiliklarinin bir
kisit olarak degil de bir imkan olarak gérilmesinden, zamanlamasi tam olan
fiyat ayarlamalarinin tespit edilerek optimum para politikasi reaksiyonunun
tespitinden gecmektedir. Yazara gore hem yeni klasik yaklagimlarin savlari
hem de merkez bankalarinin énceliklerini gbzeterek yapilacak optimal faiz
oraninin tespiti bahsekonu optimum para politikasinin 6n kosulunu
olusturmaktadir. Pratik bir Merkez Bankasi hig¢ bir zaman “biz bu ay rassal bir sok
yaratmal miyiz?* $eklinde bir soru sormayacaktir. Ama sunu sormasi beklenir
“bu ay edindigimiz bilgiler faiz oranlarimizda bir degdisiklije gitmemizi gerektiriyor mu’?“119
(Woodford, 2003:7). Bu iki soru arasindaki fark iktisadi gelismelere para
politikasi reaksiyonunun hem teorik hem de pratik bazda ne kadar
farklilagabilecegini géstermektedir. Gegmis dénem iktisadi yaklagimlari baz
alarak onlarin Ustiine getirilen ve ilerdeki bolumlerde ilgili dizine paralel bir
sekilde kullanacagimiz “yeni” 6n isimli yaklasim ve modellemeler bu
farkhlagsmayi yansitmaktadir.

2.1.4. Modelleme

Giincel iktisadi uygulama bu tarihsel gelisimi “Yeni Keynesyen'”
dinamik stokastik genel denge (DSGD)™* modelleri ile analitik bir diizlemde
sikga kullanmaktadir. Bu modeller; ana akim iktisat yaklagiminin temel
varsayimlarini dikkate alarak; rasyonel beklentiler yaklagimi gercevesinde
hanehalki ve firmalarin karar ve tercihlerinin rasyonel oldugunu, fiyat ve
Ucretlerin  ekonomik gelismelere paralel bir sekilde anlik ayarlamalar
yapabilecek esneklikte olmadigini 6ngdérmektedir'?’. Daha genel ifadesi ile

19 Aintilar orijinal metinde de alinti seklindedir.

20 By modeller farkli galismalarda yapilan eklentiler ile farklilasabilmektedir. Ancak orjinal
modellemelere iligkin detaylar ana referanslar olarak degerlendirilen, Clarida vd (1999 ve 2001),
Woodford (2003), Benigno ve Woodford (2003), Schmit-Grohe ve Uribe (2004), Leith ve Wren-
Lewis (2007), incelenebilir.

121 Tezin genelinde bu kisaltma kullanilacaktir.

122 Para politikasi uygulamalarinin degerlendiriimesinde kullanilan Yeni Keynesyen modeller;
ekonomik ajanlarin ekonominin yapisi konusunda eksik bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir.
Bu modellerde hanehalki ve firmalara belli bir inan¢ sistematiginde fayda makzimizasyonu
yapmaya c¢aligilmakta, ancak, bilinen/gézlenen iktisadi blyUkliklerin denge fiyatini olugturan
mekanizmay! bilmemektedir. Bu mekanizmayi ge¢mis fiyat gerceklesmelerini baz alarak tahmin
etmeye calismakta, fiyat beklentilerini ve politika araglarindaki muhtemel degisiklikleri bu sekilde
ongormektedir. Ekonomik ajanlar gegmis veriyi baz alarak ogrendiklerinden ve/veya karar
verdiklerinden, iktisadi hedefler/amaglar konusundaki beklentileri/inanglari  modelin/lerin
ongordiklerinden farkli olabilmektedir. Beklentilerin farklilagsmasi ve/veya istikrarli olmamasi
durumu “beklenti kokenli istikrarsizlik” yaratmaktadir (Eusepi, S. ve B. Preston, 2011). Dipnotun
basinda bahsedilen “eksik bilgi” aslinda hikim suren iktisadi uygulamanin yaratabilecegi
belirsizliklere de isaret etmektedir. Bu noktada mikro unsurlari igeren makro iktisadi genel denge
modelleri “Lucas Critique’ne bagisik bir yapi sergilemekte, model parametreleri gec¢mis
gerceklesmelere gore degil, yapisal bir sekilde politika degisikliklerine gore belirlenebilmektedir
(Lucas, 1976).
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bu modeller mikro iktisadi etkenler sonucunda var olan fiyat katiliklarinda
makro iktisadi temel buyukliklerin gelisimini, kullanilan politika araclarinin bu
blyuklikler UGzerindeki etkilerinin  6lgimini genel denge yaklagiminin
prensipleri cergcevesinde incelemeyi hedeflemektedir.

Mikro iktisadi unsurlari dikkate alarak makro iktisadi politika belirlemeye
calisan bu modelleme yaklasimlarinin temelini hanehalki ve firmalarin fayda
makzimizasyonu ve maliyet minimizasyonu olusturmaktadir. Optimizasyon
hedefli calisan ve yapisal denklemlerin parametrelerinin hanehalki ve
firmalarin optimizasyon tercihlerine gére belirlendigi bu yapida beklentilerin
dinamik ve i¢sellestirilmis bir yapida degerlendiriimesi gerekmektedir. “Lucas
kritigi” olarak iktisat yazininda yer edinmis olan gorus; iktisadi yapisal
iliskilerin indirgenmis lineer esitlikler halinde degerlendirilerek, bu esgitliklerin
gelecek doénem tahminlerinin, cari ve/veya gegmis donem degerleri baz
alinarak elde edilmesi yaklasiminin yanhs oldugunu savunmaktadir. Ginkd,
yazara gore bu yaklasim, iktisadi iligkilerin ve etkilesimlerin teorik ve yapisal
bir sekilde irdelenmesi icin yeterli olamamakta, iktisadi iliski ve etkilesimleri
tiketim esitligi vel/veya fiyat denklemi gibi indirgenmis formlarda
degerlendirmektedir. Bu esitlik ve denklemlerin gegmiste veya cari dénemde
aldigi degerlerin mesnet teskil ettigi gelecek dénem tahminleri ise tahmin
dénemindeki politika degisikliklerini ve beklentilerden kaynaklanabilecek
yapisal degisiklikleri kapsamamaktadir. Zaman iginde hem politikalar, hem
kurallar hem de beklentiler degisebilmektedir. Bu itibarla gerek politika
etkilesiminde gerekse de vyapisal iktisadi etkilesimlerde icsel iktisadi
degdiskenler Uzerindeki beklenti etkisinin tespit edilmesi ve politika
kurallarinin da bu etkiler g6z 6nlne alinarak tesis edilmesi gerekmektedir
(Lucas 1976).

Modelleme sistematigi acgisindan degerlendirildiginde ise, bu kritik,
iktisadi yapisal denklemlerin dedisken ve parametrelerinin hanehalki ve
firmalarin beklentileri ¢ercevesinde aldiklari kararlara gore sekillenmesini
savunmaktadir. Bu noktada; fiyatlarin ve Ucretlerin dinamik bir sekilde anlik
ve optimal ayarlamalara tabi olacagi ancak geleneksel klasik yaklagimin
0ngdérduglu gibi esnek olmadigini varsaymak rasyonel bir sekilde faydasini
maksimize etmeye calisan bireyin ve/veya firmanin davranis seklidir. Bu
davranis seklinin benimsenmesi ve fiyatlarin belli bir katilikla ama anlk ve
rasyonel bir sekilde ayarlanacagi varsayimi, alternatif para politikalarinin
refah etkilerinin tespit edilmesi agisindan da ampirik bir alt yapi
saglamaktadir. Hanehalkinin  (cret taleplerinin  ve/lveya firmalarin
fiyatlamalarinin ~ ve  zamanlamasinin  igcinde  bulunduklar iktisadi
ortamin/piyasanin yapisal 6zelliklerine gore, lretim fonksiyonlarinin da bu

bilgi seti cercevesinde sekillenmesine imkan vermektedir'?*,

123 jcsel bilyiime (Endogenous Growth Theory) teorilerinin de savundugu gibi, uzun dénemde

istikrarll bir biylime patikasini degerlendirirken lretim fonksiyonlarinin igselligini goz ardi etmek
hata olacaktir. Zira, iktisadi gelismeler ve degisiklikler firmalarin kaynak dagihimlarinda
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iktisadi aktorlerin fayda optimizasyonuna dayali mikro temelli bir
yaklagim ile modelleme sistematigi olusturmanin bir diger olumlu yani; béyle
bir sitematigin parasal aktarim mekanizmasi ¢ercevesinde olusabilecek farkli
refah etkilerinin tespit edilmesine ve karsilastirmall analize imkan vermesidir.
Cari dénem ve zaman iginde farklilasan iktisadi konjonktire goére tercihlerini
ve beklentilerini degistiren iktisadi ajanlar, bu beklentileri ve mevcut bilgi
setini tespit edip para politikasini belirleyen Merkez Bankasi tercihleri ile
beraber para politikasinin aktarim mekanizmasinin da dinamik olarak
sekillenmesine vesile olabilmektedir. Bu noktada, alinan para politikasi
kararlarinin refah o6lgeginde optimum olup olmadiginin tespit edilmesi de
muimkuandr (Woodford 2003, s.12).

Fiyatlarin ve Ucretlerin katiligi gunimiz yaklagimlarinda beklentiler ile
iliskilendiriimektedir (Clarida vd 1999, 2001). Bu noktada da geleneksel
iktisat teorileri bazi olugturmaktadir. 1960’larin geleneksel makroekonometrik
modelleri bulunabilen en iyi piyasa bilgisi ¢ercevesinde optimal bir sekilde
belirlenmeye g¢alisilmistir. Bir sonraki fiyat belirlenmesinde bir &6nceki
donemdeki katiliklar tekrar degerlendirilmig, “6ngortlmis” fiyat katiliklarinin
yeni 6ngorisinde mimkin oldugunca ileriye donik bir yaklasim
sergilenerek, gelecek doénemin talep ve maliyet unsurlarina iligkin
beklentilere cari donem gelismeleri ile ayni oranda yer verilmistir. Phelps
(1967) ve Friedman (1969); enflasyon ile reel iktisadi faaliyet arasindaki
dengenin olusumunda beklentilerin  dnemli  bir faktér oldugunu
savunmuslardir. Gerek yeni Klasik yaklagim gerekse de yeni Keynesyen
yaklagsimlara dayanan modellemelerin kullandigi Philips egrileri bu tarihsel
etkilesimi temel olarak benimsemekte kuguk farkhliklarla fiyatlama da
beklenti etkisini g6z ardi etmemeye devam etmektedir.

Ozellikle, beklenti yonetiminin 6nem arz ettigi enflasyon hedeflemesi gibi
para politikasi tercihlerinde fiyat ve Ucret katiliklari kaginiimaz olarak
varsayllmaktadir. Woodford (2003)’a gére de makro modellerde fiyat ve/veya
Ucretler belli bir katilik seviyesinde belirlenmeli, fiyatlarin ve (Ucretlerin
ayarlanmasi olaylara gére aninda ve optimal bir sekilde yapiimalidir. Bu
optimal ayarlama; fiyat ve Ucret beklentilerinin etkisinin tespiti agisindan ¢ok
onemlidir. Zira, gelecege yonelik 6zel sektorin reel iktisadi unsurlara iligkin
beklentileri gerek para politikasinin etkisinin dlgilmesine gerekse de bu para
politikasi uygulamasinin optimal olup olmadiginin degerlendiriimesine zemin
teskil etmektedir.

degisikliklere sebep olabilecek, ar-ge yatinmlarina agirlik veriimesi, yeni malarin Uretimi gibi
liretim stratejilerinde degisikliklere yol agabilecektir. Ucret ve fiyatlar iktisadi konjonktiire gére
her sene ve farkliliklar icererek dikkate alinan zaman diliminde yapisal olarak degisebilmekte,
bu bir sonraki degisikligin zeminini olusturmaktadir. Bu sebeplerle, fiyat ve Ucret katiliklarinin
yapisal unsurlar oldugunu varsaymak son derece yerinde bir varsayimdir (Woodford 2003: 141-
142).
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Friedman (1969)in “Uretimin dogal haddi’ olarak tanimladigi Uretim
haddi, gunumliz vyaklagimlarinda potansiyel dretim haddi olarak
tanimlanmakta, Uretimin gergek seviyesi ile bu seviye arasindaki fark “lretim
acigl“ (output gap) olarak adlandiriimaktadir. Bu agik, yeni Philips egrilerinde
enflasyon dinamiklerinin iliskilendirildigi, ayni zamanda, fiyat istikrarinin belli
kurallara tabi olarak saglanmasinda kosullandirildigi Uretimin eksik kalan
kismidir. Bu acik fiyat ve Ucret ayarlamalarina bagl olarak dinamik bir
sekilde olusmaktadir. Uretim agiginin fiyat istikrari ile birlikte azaltiimasi bir
iktisadi degerlendirmenin daha yapilmasina cevaz vermekte, kurala bagl
para politikasinin refah etkilerinin tespitinde de kullanilabilmektedir.

Yeni iktisadi politika modellemelerinde dénem farklilagsmalari da
geleneksel yaklasimlara paralel bir sekilde kullaniimaktadir. Kisa dénemde
fiyat-uretim iligkisi Hicksian yaklasiminin geleneksel yatirim-tasarruf (IS)
analizi Uzerine oturmaktadir. Geleneksel teoride para piyasasi iligkisini
yonlendiren LM egrisi ise kurala dayali son donem uygulamalarda yerini
Taylor Kurali benzeri iliskilendirmelere birakmaktadir. Daha o6nce de
bahsettigimiz gibi arz tarafi geleneksel Philips egrisi yaklasimi Uzerine
oturtulmustur. Fiyat ve Ucret katiliklari geleneksel Keynesyen kisa dénem
etkilesimini baz almakta, ancak, beklentilerin daha fazla énem arz ettigi
dénemler arasi daha dinamik bir yapida degerlendiriimektedir. Arz tarafi da
bu dénemler arasi ve optimizasyona dayanan yapiya uygun bir sekilde
modellenmektedir (Woodford 2003:8-9).

Yeni Keynesyen yaklasimin mikro unsurlari iceren dolayisiyla rasyonel
beklentiler cercevesinde sekillenen modelleme sistematigi G¢ ana bloktan
olugsmaktadir. Modelin toplam talep tarafi donemler arasi IS egrisi, toplam
arz tarafi ise yeni Keynesyen Philips egrisi ile temsil edilmektedir. Uglincii
blogu ise para ve maliye politikalarinin uygulama sistematigini belirleyen
parasal ve/veya mali kurallar olusturmaktadir. Model sistemati§i; fayda
Azamilestirmeu yapmaya c¢alisan hanehalkinin belli bir kisit altindaki tiketim
tercihlerinin  faiz oraninin yén verdigi bir dretim acigi denklemiyle
aciklanabilecegini ve duradan olmayan arz/talep soklarinin da denkleme
etkilerini tartismaktadir'®*.

2.2. Politika Koordinasyonu; Model Sistematiginin Analitik
Uygulamasi

Calismanin bir 6énceki bolimi makro iktisadi unsurlar ile borg yonetimi
politikalarinin teorik iligkisini ortaya koymakta, politika koordinasyonunun
gecmiste de gluc ve catismali bir sire¢ oldugunu goéstermektedir. Yeni
yaklagimlarla daha koordinasyonlu oldugu dusunulebilecek olan kriz dncesi
iktisadi politika paradigmasi eger gelecekte uygulanmaya devam edecekse,

124 Teknik ve teorik detay igin EK 2’e bakiniz.
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politika koordinasyonunun nasil iyilestirilebilecedinin ve hangi politika
tercihinde/lerinde en faydali oldugunun tespiti 5Snem arz etmektedir.

Enflasyon hedefinin, hatta sadece bu hedefin tahmininin tutturularak
fiyat istikrarini, ek olarak biraz da iktisadi konjonktire (ve dongliye) gore
blylime patikasindaki istikrari para politikasinin amaci(lar) olarak belirleyip,
Ote yandan, mali disiplin ile mimkin olan en dislk finansman ihtiyacini en
dislik maliyet ile karsilamayl hedeflemekte isek; boylesi bir politika
kombinasyonunun  koordinasyonunun bir fayda makzimizasyonunu
saglamasi gerektigini dusindyoruz. Buradaki zorluk belki de ¢atisma; para
ve borglanma politikalarinin sorumlulugunu yiriten kurumlarin kendi amag
fonksiyonlarina ulasmasi gereginin yaninda musterek iktisadi hedeflere
ulasma sorumlulugunu da ayni zamanda yerine getirme gerekliligidir.

Merkez bankalari ve borg ofislerinin “mikro” ve genellikle performans
denetimine tabi olan politka uygulamalarinda belirlenen kurumsal
hedeflerine ulasmalari mimkindir. Bu sonucun/sonuglarin “optimum” olup
olmadig ise politikalari uygulama seklinin yarattigi sosyal refah kayiplari ile
Olgulebilmektedir. Refah kaybini en aza indirecek politika uygulamasinda
koordinasyonun etkinligi saglanmaktadir. Bu etkinligi saglayan koordinasyon
kurumsal hedeflerin 6nde geldigi politika tercihleri ile saglanabildigi gibi,
kurumlarin kurumsal énceliklerini ikinci planda birakarak daha makro ihtiyath
bir sekilde karsilikli fedakarliklarla beraberce hareket etmeleri durumunda da
saglanabilmektedir.

Kurumlar sorumluluklari dahilindeki politikalari kullanarak 6ncelikle
kurumsal hedeflerine ulagirken, ayni zamanda, en az toplumsal sosyal refah
kaybina sebep olacak politika tercihlerine katkida bulunmalidir. Ornegin, fiyat
istikrarini  diger iktisadi (ve/veya kurumsal) hedefleri dikkate almadan
gerceklestirebilen Merkez Bankasi stratejik yonetim perspektifinden
performans kriterlerini yerine getirirken, hedefine (oyun teorisi agisindan da
Nash dengesine) ulasmis olmaktadir. Ancak, bu politika uygulama sekli
asgari refah kaybini saglayamiyorsa, ya politika tercihi optimum iktisadi
hedef olarak belirlenen sonuca ulagiimasinda yeterli olamayabilmekte, ya da
diger (kurumsal) politikanin/larin  ne oldugu dikkate alinmadan,
“koordinasyonun olmadigi veya zayif oldugu” bir politika uygulamasinin
sonuglarini yansitabilmektedir.

Calismanin ilgili bolimlerinde son dénem para politikasi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasi ve bu uygulamanin kural olarak benimsedigi Taylor
kuralindan bahsedilmistir. Bu kural aciklandigi sekliyle kisa vadede Uretim
acigindaki ve enflasyondaki gelismeleri faiz araciligiyla aciklamaya
calismaktadir. Diger bir ifade ile Gretim acidinin ve enflasyonun beklenen
hedeflerine ulagsmasi i¢in gereken faiz aracini ve seviyesini belirlemektedir.
Diger taraftan buitce belirlendikten sonra hikimetin hedeflerin tutturulmasi

116



Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

icin gereken mali ayarlamalar ve bu ayarlamalarin tabi oldugu, varsa kural,
hikimet harcamalari araciligiyla yapilmakta, hikimet harcamalarindaki
ayarlamalar bltge finansmanindaki, vergilerin otomatik dengeleyici olarak
alinmasi/varsayllmasi durumunda da, dogrudan devlet borglanmasindaki
degisikliklere yon vermektedir. Bu noktada, para politikasinin, maliye
politikasinin ve bor¢ yonetiminin hedeflerine sadik politikalar izleyecegi
varsaylldijinda faiz ve hikimet harcamalari oranlarinin ve bunlara bagli
olarak devlet bor¢lanmasinin en az sosyal refah kaybi yaratacak sekilde
koordine edilmesi ekonomi ydnetiminin amaci olmaldir.

Calismamiz s6z konusu amaca en fazla hizmet eden politika uygulama
seklini ve kurumsal hedeflerin ve &nceliklerin toplumsal faydanin 6nlne
gecip gecmedigini tespit etmek amaciyla oyun teorisi yaklagiminin
koordinasyon oyunlarini kavramsal olarak kullanmaktadir. Oyun teorisinin
koordinasyon oyunlari; politika uygulayici kurumlarin kurumsal dncelikleri ile
iligkili olan yapisal denklemlerinin ayri bir sekilde degerlendiriimesine olanak
saglarken ayni zamanda ortak mustereklerin, kurumsal ortak faydalarin olup
olamayacaginin ve/veya bu ortak misterek ve faydalara ulasiimasi
noktasinda yapilacak fedakarliklarin sekli ve hacminin incelenmesine olanak
vermektedir. Esanl olarak, ¢alisma, toplam talep tarafi; bitce kisiti ile fayda
makzimizasyonu yapan tuketicilerin, toplam arz tarafi da; yine belli kisitlar
altinda kar makzimizasyonu yapan tuketicilere ait firmalarin Gretiminin temsil
edildigi optimizasyon problemlerini baz almaktadir. Bu bazi olusturan
tiketim, Gretim fonksiyonlari ve fiyatlama mekanizmasi bahsedilen ve teknik
ek’de detayh bir sekilde anlatilan Yeni Keynesyen modellerin varsayimlari ile
sekillenmekte, modelde kullanilan esitliklerin katsayilari bu varsayimlar
altinda hesaplanan bahsekonu optimizasyonlarin yapisal parametrelerinden
yola ¢ikarak hesaplanmaktadir. Para, maliye ve borglanma politikalarinin
belli bir taahhit/kural altinda uygulandigi varsayiimaktadir.

Bu cercevede, calismamizin bu bélimu; bahsekonu mali taahhit ve
oyun teorisinin kullanimina iligkin teorik anlatimin ardindan, Merkez Bankasi
(para politikasi otoritesi) ve Hazine'nin (borg idaresi) dngoérildigu sekliyle
koordinasyonlu oldugu ve ortak hedefler gergevesinde birbirlerini destekleyici
kararlar alabileceklerinin varsayildigi makro kuramsal bir baz kurgu
etrafinda, bagimsiz hareket etmenin sosyal maliyetlerini tespit etmeye
calisan karsilastirmali bir modelleme analizini igermektedir. Bolimun devam
eden kisminda; kurumsal 6ncelikler ve fedakarliklarin test edilebilecedi bir
analiz yapmak amaciyla sosyal refah fonksiyonunda yer verilen agirliklar
degistirilerek  koordinasyon sekillerinin  bir yandan kurumsal bazda
degerlendiriimesi yapilirken diger yandan kurumsal hedeflerden yapilacak
fedakarliklarin sonuglari degerlendirilecektir. Son kisim iktisadi soklara olan
direncin farkli koordinasyon yapilarinda incelenmesi ile ilgilidir. Bu amag
gergevesinde kamu borcunun varliginda arz ve talep soklarinin iktisadi
etkileri politika koordinasyonu gergevesinde irdelenecektir.
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2.2.1. Mali Kisit; Kamu Borglanmasi ve Yonetimi

Para politikasinin gnimiz uygulamasinda maliye politikalari iligkin
tarihsel kaygilarin izleri devam etmektedir. Kriz sonrasi iktisat politikasi
paradigmasinda bile para politikasi ile maliye politikasi arasindaki énde
gelim degdismemis, ana akim iktisat teorisinin Uzerine mikro unsurlari dahil
ederek son paradigmayi olusturan yeni Keynesyen yaklasim; finansal
istikrarin da kapsandigi bir para politikasinin énderliginde, destekleyici bir
maliye politikasi ¢izgisinin devam ettirilmesini savunmaya devam
etmistir/etmektedir. Maliye politikasi ve finansmani olan kamu borglanmasi
para politikasi 6niinde bir kisit olarak degerlendirilmektedir'*°.

Ote yandan, Yeni Keynesyen varsayimlarla olusturulan modellerin
gelisimi, politika etkilesimi ve koordinasyonu tartismalarini yeniden
canlandirmistir. Bu modeller ana akim iktisat yaklasiminin sonuglarina
paralellik gosterebildigi gibi tersi sonuglara da ulasabilmistir. Oyun teorisi
araclari  kullanilarak yapilan calismalarda koordinasyonsuz politika
uygulamalarinin  koordinasyonla vyuratilen uygulamalar kadar basat
olabilecegini, olamayacagini, kuralli veya kural digi uygulamalarin farkli
sonuclar dogurabilecegini*2®, ama asil 6nemli olanin (kurumsal) kural(lar)dan
ziyade mustereken belirlenmis ve anlasiimis hedefler ile politika uygulama&
oldugunun altini gizen tespitler ilgili yazinda énemli yer tutmaktadir 2,

Kirsanova vd (2005) (enflasyon hedeflemesi kuralina entegre edilmis en
geleneksel parasal kural olan) Taylor kuralini baz alarak enflasyon ve Uretim
haddi arasindaki dengeyi yOneten para politikasina maliye politikasinin
etkisini inceledikleri ¢galismalarinda; Taylor kuralina ek olarak mali bir kural
icsellestirmiglerdir. Bu mali kural; hikimet harcamalari ile borglanma
arasindaki ikilemi kapsamakta; artan bor¢ yukinin yavaglayan maliye
politikasi ile tazminini dizenlemektedir. Bdylelikle, bor¢ yukindn arttigini
gOren hikumetin maliye politikasi tercihlerinde daha temkinli davranacadi,
para politikasinin temin edecedi makro ekonomik istikrara yardimci olacagi
varsayllmistir. Calismanin kullandigi asagida yer alan basit esitligin para

125 Maliye politikasinin bahsedildigi sekilde, 6zellikle de kriz déneminde ve sonrasinda Ustiine

yuklenen sorumluluk g6z 6nlne alindiginda, bize gore, bdyle “6nyargili” bir degerlendirmeye
tabi olmasinin ana akim iktisat yazinindaki temel gerekgesi; maliye politikasinin uygulamasinin
bagimsiz, en azindan uygulamada bagimsiz bir kurumun uktesinde olmamasidir. Bu durum;
maliye politikasinin politik baskilara acik olmasina, -gereginden fazla- glncel buyUme
kaygilariyla hareket eden politikacilarin baskisi altinda, kural disi, “miyopik” uygulamalara
basvurarak, gelecek dénem istikrarini da bozacak ve/veya glncel iktisadi olumsuzluklarin
gérnegin ekonomik durgunluk gibi) gelecege kaydiriimasina sebep olmaktadir.

% Bkz. Alesina ve Tabellini (1987), Nordhaus (1994), Beetsma ve Bovenberg (1997), Blake ve
Weale (1998), Kirsanova ve d., (2005).

27 Ozellikle, para politikasinin miisterek ama maliye politikasinin tilke bazli yapildigi parasal
birlik uygulamalarinda, mistereken belirlenmis hedeflerin mali-parasal limit/taahhitlere
gereksinimi ortadan kaldiracadini savunan goruslere rastlamak mumkuindir. Bkz. Dixit ve
Lambertini (2003a), Tabellini (1987), Hughes-Hallet ve Petit (1990).
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politikasi ve bor¢clanma arasindaki iligkinin irdelenmesinde ve calismanin
ampirik yaklagiminin anlasiimasinda faydali olacagdi distnilimektedir.

"gr = —0ye_1 — by

Yukaridaki esitlikte maliye politikasi (g, hiikiimet harcamalari) borg
ylikiine (b) gbre sekillenmekte, béylelikle, maliye politikas! bir yandan
istikrarli bir bliylime (y;) patikasinin saglanmasina yardimci olurken,
diger yandan para politikasinin asil hedefi olan fiyat istikrarina engel
olabilecek bir davranis seklinin de éniine gecmektedir.

Esitlikteki @ katsayisinin “sifir’ oldugunu ve t=0’da enflasyon sokunun
yasandigini varsayalim. Bu, Taylor kurali uygulayan bir (muhafazakar)
Merkez Bankasi igin faiz artinmi demektir. Bu artis, t=1'de (iretimin
azalmasina, t=2'de enflasyonun diismesine sebep olacaktir. Sadece
para politikasi ve Taylor kurali dinamiklerinin gecerli oldugu bir yapida
enflasyon soku, fiyat istikrarini bozmadan, (retim (izerinde gegici bir
azalma yaratarak ortadan kalkacak, makroekonomik istikrar tekrar
saglanacaktir. Maliye politikasi ve borg dinamikleri devreye girdiginde
ise; enflasyon artisina ¢are olan faiz artigi t=1'de borglanmayi artiracak,
t=2'de azalan Uretim hadleri ile disen vergi gelirlerinin tazmini
borglanmayi daha da artiracaktir. Artan borg yiiki karsisinda yukaridaki
mali kural maliye politikasinin daralmasina sebep olacak ekonomik
aktivite yavaslayacak, soguyan ekonomide fiyat seviyesi diisecektir. Bu
zincirleme reaksiyon en basit sekliyle bir aktarim mekanizmasidir ve
genel kabul gériir. Ancak borglanmaya atfedilen katsayinin para
politikasinin agirligini belirleyebilecegini gbstermesi agisindan bir kez
daha hatilanmasinda fayda gérilmektedir. Zira, yukaridaki esitligin
temsil ettigi basit kural para politikasinin ne kadar muhazafakar
olacaginin élgtisii olabilecek bir nitelige sahiptir. u katsayisinin yiiksek
olmasi veya diisiik olmasi enflasyon hedefi ile borglanma arasindaki
muhtemel ikilemin irdelenmesi agisindan da &énemlidir. Para
politikasinin ekonomik istikrari saglamasinda maliye politikasindan
bekledigi destegin miktari da bu katsayinin alacagdi degerle 6lglilebilir”.
(Kirsanova vd (2005)

Kirsanova ve arkadaslari (2005) bu katsayinin Uretim haddinde ve
enflasyonda devresel bir hareket yaratmayacak sekilde belirlenmesinin
sosyal refah maliyeti acgisindan o6nemli oldugunu belirtmekte, Taylor
kuralindaki denge faiz oranindan biraz yukaridaki seviyenin, hem
ekonomideki talep yonlu canlanmanin 6nlnU kesece@ini hem de para
politikasinin enflasyon sokuna karsi “geleneksel” davranigini géstermesine
zemin hazirlayacagini belirtmektedir.

Diger bir ifade ile, Leeper (1991)in “aktif’ para politikasi olarak
adlandirdigi; geleneksel “fiyat artisina faiz artirrmi” yaklasiminin beklenen
sonuglarina ulasilmasi igin, maliye politikasinin borglanma Uzerinden para
politikasina destek vermesi, ancak, bu destegin istikrari bozacak bir
seviyede olmamasi gerekmektedir. Bu basit aritmetik aslinda bastan beri
bahsettigimiz “para politikasi dnderliginde “gerekirse” kullanilacak maliye
politikasinl” benimseyen ana akim iktisat yaklagimina da iyi bir 6rnek teskil
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etmektedir. Calismanin ilerleyen bélimlerinde yer verecedimiz son dénem
yeni Keynesyen yaklasim da bu bazi kullanmakta ve benimsemektedir.

Bu basit esitligi bir bagka temel makro iktisadi hipotez isiginda da
irdelemek mimkindir. Geleneksel olarak istikrar politikasi; para politikasinin
fiyat istikrarini, maliye politikasinin da bor¢ yikini cari ve/veya gelecek
donem vergilendirme ile istikrarli kilacagini soylerken, sakl bir sekilde
Rikardian Esitligi'ne de atifta bulunmaktadir. Bor¢ yikinin/yénetiminin bu
esitligi bozmadigi, diger bir deyisle, borcun para politikasini etkilemedigi
durum aslinda Rikardocu dengenin olustugu noktadir. Leeper (1991)In
calismasinda “aktif” “pasif’ politika ayristirmasini bu dengenin olusup
olusmamasi durumu olarak nitelendirmek mimkdndidr. Yazar, fiyat
istikrarinin saglanmasi igin gereken mali destegin, u, katsayisi araciligiyla
hikimetce saglanamamasi durumunda, para politikasinin “pasif’ bir sekilde
kullanilarak  hidkimetin  dénemler arasi bltce kisitinda yasanan
olumsuzluklarin tekrar dengeye kavusturulmasinda kullanilabilecegini
savunmaktadir. Bu durumda, Merkez Bankasi faiz oranini disiirmekte, fiyat
istikrari hedefinden uzaklasarak, bor¢ yilkinin patlamamasina ve mali
surdurulebilirlige katkida bulunmaktadir.

Burada (¢ temel unsura dikkat etmek gerekmektedir; bunlardan ilki,
enflasyon hedefini tutturmak igin para kuralina verilecek destegdin énemidir.
Bu destek aslinda mali disipline verilen 6nemin de gdstergesidir. Bu destegin
seviyesi yuksek oldugunda para politikasinin bor¢ yikine etkisi ortadan
kalkmakta enflasyon hedefi tek hedef olmaktadir. Ek olarak, u, katsayisinin
(gereginden fazla) yuksekligi kamu harcamalarina kisitlama getirmekte,
ekonomide 1sinmanin dniine gegerek muhtemel (faiz) fiyat artiglarinin éniine
gegmektedir. Bu noktada; (Taylor) para kuralinin basarisi bu destege
baglidir. ikinci unsur; para kurali ile bahse konu maliye politikasi destegi
arasindaki bu etkilesimde “ara¢ koordinasyonunun ve kullanim seklinin”
onemidir. Kurumsal hedeflere yonelik ara¢ kullanimlari hem performans
hedefinin hem de makro iktisadi istikrarin bozulmasina sebep olabilmektedir.
Aktif bir politika benimseyerek enflasyon icin yapilan bir faiz artirrmi, “hos
olmayan parasal sonuglar dogurarak” para politikasinin “pasif’lestiriimesi
sonucunu dogurabilmektedir. Ugiincli unsur, para politikasi ve maliye
politikasi arasindaki bu etkilesimlerde bor¢ yikiunin seviyesinin ve vade
yapisinin énemidir (Eusepi ve Preston, 2011). Kabul edilebilir bor¢ oranlarini
haiz bir ekonomide aktif para politikasi-pasif para politikasi kombinasyonu
optimum goriindrken, borg seviyesi yiksek ekonomilerde pasif para
politikasi-aktif maliye politikasi daha dislk sosyal refah kayiplarini
saglayabilmektedir (Kirsanova ve Wren-Lewis, 2012).

Para politikasina maliye politikasinin verdigi destek konusunda dikkate

alinmasi gereken bu operasyonel unsurlarin yaninda kurumsal ve idari
olarak alinacak politika uygulama kararlarinin da dikkate alinmasi
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gerekmektedir. Politika koordinasyonunun etkinligini kamu borclanmasi ve
yonetimi kisiti cercevesinde irdeleyen ana yazinlarda konuya iligskin alti
Gizilen diger unsurlar; politikalarin zaman iginde uygulanabilirligi ve kurala
tabi ya da kural disi olup olmadiklaridir*?® (Leith, Wren-Lewis 2007; Stehn ve
Vines 2008; Schmit-Grohe ve Uribe 2004).

Enflasyonun istikrar ikilemi olarak adlandirilan durum; taahhidiin zaman
icinde degisme olasiigina ragmen, kurala tabi para politikasi
uygulamalarinin ihtiyari olanlara kiyasla tercih edilmesine sebep olmaktadir.
intiyari uygulamalarin aninda ve optimal kararlarla zamana uygun kullanimi
s6z konusu olsa dahi beklenti ydnetiminin gerekliligi belli bir zaman
araliginda belli bir taahhtidi gerekli kilmakta, bu taahhidin zaman iginde
kiriimasi ise uygulayicinin guvenilirliginin sorgulanmasi ile
sonuglanmaktadwlzg.

128 Kurala bagh para politikasinda politika uygulayici gelecek dénemde siki para politikasi ve

guglu enflasyon mucadelesi taahhldu ile cari dénemdeki enflasyon oranini daha az faiz artirmi
ve diuslk iktisadi yavaslama ile atlatabilmektedir. Diislk enflasyon hedefine ulasildiginda ise,
uygulayici, yuksek faiz politikasini optimal bulmamakta ve baslangictaki s6ziinden sapmaktadir.
Bu durum bir taahhlt icermesine ragmen vaad edilen politika tercihinin zaman iginde
degistirilebileceginin, politika uygulamasinin zamana uyumsuz bir gériinime buriinebileceginin
g0stergesidir (Currie ve Levine , 1986; Stehn ve Vines, 2007).

Ote yandan, belli bir taahhit igermeyen, ihtiyari/kural digl uygulamalar zaman iginde
sirdiriilmesi gereken, zaman uyumlu politikalar olmak zorundadir. Ihtiyari uygulamalarin
gelecek dénemi ve beklentileri yonlendirme kabiliyeti yoktur. Bu sebeple, cari ddonemdeki anti-
enflasyonist yaptirnmlarin kural dahilindeki yaptirimlara gore giicli olmasi gerekir. Buna paralel
olarak baslangigta ylUksek faiz artinrmina giden uygulayici iktisadi faaliyetin ciddi oranda
yavaglamasina sebep olacak, ek olarak, gelecek déneme iligskin bir taahhltin olmamasi ve
beklentilerdeki belirsizlik, faiz artinminin etkisini kurala bagli yapilana oranla ¢ok daha kisa
sureli kilacak ve faizler artis 6ncesindeki seviyesine gok daha hizli bir sekilde geri donecektir.
Bu hem iktisadi yavaslamaya hem de faiz aracinin etkinsizligi cergevesinde enflasyonla
mucadelede zaafiyete yol agacaktir (Currie ve Levine 1993; Woodford 2003).

29 Barro (1986)a gore; ihtiyari para politikalari gelecek dénem para miktari ve fiyatiar
konusunda belli bir 6ngoériyld ve taahhiti icermez. Bu durumda supriz bir enflasyon
yasandiginda bu enflasyonu éngdrenler bu isten iktisadi bir fayda saglayacaklardir. Bu gelisme
sonrasinda hizla artan ve degisken bir para tabani artisini ve enflasyonu beraberinde
getirecektir. Ancak, bu sefer enflasyon beklentisi slpriz enflasyonun yarattigi faydanin ortadan
kalkmasina sebep olacak ve sadece enflasyon ortada kalacaktir. Anti enflasyonist kurallar
enflasyonun ortalamasini dusirmekte ve herhangi bir sirpriz ihtimalini iktisadi ajanlarin
nezdinde esit dagitmaktadir. Bu baglamda kurala uyulmasi politikaya ve uygulayicisina duyulan
glivenin de gostergesi olmaktadir.

Alesina ve Tabellini (1987); para politikasi uygulamasinda zaman uyumlulugu probleminin
uygulamanin kural veya ihtiyari olmasindan ziyade para ve maliye politikasi arasindaki
koordinasyon ile alakali oldugunu, kurala bagh bir para uygulamasinin da vyanlis
vergilendirmelerden kaynaklanan olumsuzluklardan kaynaklanan refah bozucu etkilere haiz
olabilecegini dile getirmistir.

Kurala tabi ve ihitiyari para politikasi uygulamalarinin tarihsel degerlendirmesi igin bkz. Fischer
(1988).

ikinci diinya savasi sonrasinda yasanan en ciddi finansal krizden sonra para politikasi ve
kurumsal yapilanma konularinda énemli tartismalar baglamistir ve halen devam etmektedir. Bu
tartismalarin 6nde gelen basliklarindan bir tanesi; a) enflasyon hedeflemesine ne kadar sadik
kalindigiyla ilgilidir. 2000’li yillarin baglarinda enflasyon hedeflemesinin ana ilkelerinden, kural
ve taahhiitlerinden iktisadi faaliyette yavaslama kaygisi ile sapilmistir. Ikinci tartisma; b)
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Enflasyonun ve borglanmanin kontrol altinda tutulmasi da bir “istikrar
ikilemi” problemidir*®. Hem enflasyonun hem de borg yUkinin zaman iginde
kontrol altina alinabilmesinin yarattigi guglige isaret eden bu ikilemin kural
digi ve konjonkturel olarak optimal oldugu dusunulen para ve maliye
politikalari ile asilip asilamayacadi ilgili yazinda irdelenen konular
arasindadir (Leith ve Wren-Lewis 2007, Stehn ve Vines 2008).

Para politikasinda enflasyonla miicadelede zamana bagh olarak
yasanan bu meyilli/tarafli istikrar ikilemi, yeni Keynesyen bazli calismalarda
borcun optimal bir sekilde kontrol altina alinmasi noktasinda kamu
borglanmasi i¢in gindeme gelmektedir. (Stehn ve Vines, 2007)

iktisadi politika uygulamalari koordinasyonlu olsa da olmasa da belli bir
zaman dilimine yayilan bir programlamayi ve gelecede yonelik tahminleri
icinde barindirmaktadir. Bu gercevede, genelde, o yil bltgesi hazirlanirken
tahmin edilen vergi gelirleri ve yil icinde beklenen anlik gelirlerin diginda
gelebilecek gelirlere surpriz olarak bakmak gerekir. Dolayisiyla, herhangi bir
maliyet artirici sok ile karsilagildiginda maliye politikasinin olasi desteginin
bu gelirlerle karsilanmasi pek muhtemel goérinmemekte, finansman
intiyacinin borglanarak karsilanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, maliyet
soku ile miicadeleyi Merkez Bankasina birakan bir yaklasimda artan politika
faizinin etkisi mali dengeler agisindan olumsuz olacaktir. Bunun iki sebebi
vardir. ilki; artan faiz oranlarinin sabit vergi oranlarinda gelir vergisi
tahsilatini digtrmesi ikincisi ise mevcut borg¢ yukunun faiz geri 6demelerinin
ve yeni borglanmanin daha maliyetli hale gelmesidir'®".

enflasyon hedeflemesinin sistematik olarak gayri menkul piyasasinda olugsan riski
icsellestirememesi ve/veya enflasyon hedeflemesinin sagladi§i nominal c¢apalamanin bu
piyasada olusan balonlar karsisinda etkisiz kaldigidir. Bu tartisma; parasal kurallarin mal ve
hizmet fiyatlamalarinin disindaki fiyatlamalara da yon verecek esneklie sahip olmasinin
gerekliligine dayanmaktadir. Tartismalardaki bir diger sav ise; c) enflasyon hedefinin yanlishgi
ve dislk kalmasi, dolayisiyla, hedefe yonelik olusturulan politika faiz politikasinin dogru tespit
edilememesidir Alesina ve Stella (2010).

1% Enflasyonun istikrar ikilemi para politikasinin zaman igindeki devamliligi, zamana uyumu ile
alakalidir. Para politikasinin uygulayicilari uygulamanin herhangi bir taahhlt igermesi
(commitment) veya keyfi (discreationary) olmasina bagli olarak zaman iginde aldiklari
kararlardan cayabilmekte veya aldiklari kararlarin beklenen sonuglarindan farkli sonuglarla
kargilasmamak igin anlik politika degisikliklerine gitmek zorunda kalabilmektedir (Beningo ve
Woodford 2003; Stehn ve Vines, 2007).

31 Beningno ve Woodford (2003), Schmitt-Grohe ve Uribe (2004), taahhiit igeren politika
uygulamalarinda maliyet soklarinin rassal ve surekli artabilecek devlet borglanmalarina yol
acacagini belirtmislerdir. Buradaki rassalligin temel sebebi sudur; maliyet soku para
politikasinin sikilasmasina ve artan faizler sebebiyle bor¢ yikinun artmasina sebep olacaktir.
Karar verici bor¢ yukinin azaltimasi gereginin farkindadir, ancak, borcun hangi oranda
azaltilacaginin arkasinda bir getiri, gétiri hesabi da mevcuttur. Borg ylkinin azaltiimasi
surekli ve yuksek maliyetli bir faiz geri 6deme yukumliligund azaltirken, kamu harcamalarinin
azaltiimasini, dolayisiyla mali disiplinin  varigini  gerekli kilmaktadir. Ancak, kamu
harcamalarinin distk olmasinin da bir maliyeti vardir. Bu maliyet bir yandan sosyal refah
kaybina sebep olurken diger yandan diglama etkisini azaltarak 6zel tiketim talebini
artirmaktadir.
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Bor¢ yukUnun azaltiimasinin bu getirilerinin yaninda yarattigi maliyet
enflasyonist olmasidir. Clnki borg yikinin azaltiimasi agirlikh olarak faiz
oranlarinin disurldlmesi ile yapilacaktir ve borg ylkinin faiz indirimi
olmadan sadece hikimet harcamalari ile yapilmasi da sosyal refah etkisi
acisindan olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ote yandan, politika faizinin bir
nebze dislrtlmesi bile kamu harcamalarinin azaltiimasindan ¢ok daha etkin
sonuglar dogurabilmektedir. Faiz dustliginde borglanmanin ve geri
Odemelerin maliyeti dogrudan azalmakta, devlet borglanmasindan elde
edilen sermaye kazanglari artmaktadir. Faiz disusu enflasyonist olmakla
beraber dolayl bir sekilde artan biyimeye ve istihdama sebep olarak vergi
gelirlerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Borglanmanin ve bor¢ yikinin azaltlmasinin getirecegi faydanin
enflasyonun zararlarindan az olacagini taahhit etmis bir politika
uygulamasinda borcun artmasina muisaade edilecektir. Bu noktada, maliye
politikasinin artan  borglanmayr harcama kisitlayici  uygulamalarla
desteklemekten bagka caresi yoktur. Bu nedenle, bu politika uygulamasinda
hem enflasyonun hem de borglanmanin kontroli s6z konusu oldugundan
uygulamanin zaman uyumlu olmadigi dustndlmektedir. Diger bir deyigle,
bor¢clanmanin rassal bir sekilde ve surekli artarak yapilmasinin devami
miimkiin degildir*®*.

Bor¢ yukunin azaltiimasinin getirecedi faydanin zaman iginde sabit
oldugu varsayildiginda, karar verici para otoritesinin bor¢ ylkinin
azaltlmasindan dolayr karsi karsiya kalacagi maliyet devam eden
donemlere gore daha az enflasyonist olacaktir. Cinki ilk dénemdeki
enflasyon beklentileri sonraki dénemlerdeki enflasyon beklentilerine oranla
daha belirgindir. Dolayisiyla, her donemdeki enflasyon beklentisi veri olacagi
icin, karar vericinin optimal davranarak gelecek dénem borg yiklerinin
dusurtlmesine yonelik bir tavir icine girmesi beklenir. Bu sebeple, herhangi
bir zaman diliminde yuksek borglanma son bulacaktir (Stehn ve Vines 2008).

Stehn and Vines (2008) sok sonrasinda artan borg yukinin tazmininde
politika faizinde gerekenden daha az artirrm yapilmasini “borca meyilli
istikrar” olarak degerlendirmekte, Merkez Bankasinin kendi kurumsal
hedefinden 6din vererek gdsterdigi bu tavrin kurala bagli olmayan para ve
maliye politikasi uygulamalarinda daha ¢ok mali destegdi gerektirdigine isaret
etmektedir. Ozellikle, finansman inhtiyacinin gétiirii veya bir defada olusan
vergi gelirleri ile saglanamadigi, borglanmanin zorunlu hale geldigi

132 | eith ve Wren-Lewis (2007) boylesi bir borglanma politikasinin zaman iginde sirdurtlebilir

olmadigini, borglanma seviyesinin kural digi ancak optimal bir politika uygulamasi ile sok dncesi
uzun donem denge seviyesine geri dondurilmesi gerektigini savunmuslardir. Béylece hem para
politikasi hem de alinacak tedbirler zaman uyumlu olabilecektir. Enflasyonist de olsa belli bir
nokta da borg yiikiinde azaltmaya gitmek gerekmektedir.
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durumlarda kurala tabi olmayan para ve maliye politikasi kendi hedefleri
cercevesinde sirasiyla yiuksek kamu harcamalari ve politika faizlerinde
artiglara sebep olabilmektedir.

Ote yandan, maliyet soklarina ihtiyari para ve maliye politikalari ile
yaklasildiginda hem enflasyon hem de borglanma istikrar (izerinde olumsuz
etki yaratabilmektedir'®*. Taahhit iceren kurala tabi politika uygulamasina
gore ilk donemde ¢ok daha yiiksek artirilan faiz orani hem enflasyonun hem
de bor¢lanmanin yénetimini olumsuz etkilemektedir. Hizh bir sekilde duragan
denge baslangi¢ seviyelerine dénen faiz orani ve enflasyon gibi, kamu
harcamalari ve borglanma da baslangi¢ seviyelerine dénmektedir. Clnki
keyfi uygulamada enflasyon kontroli igin bor¢lanmanin artan oranlarda
zaman iginde yapilabilecedine dair bir taahhut verilememekte, ancak,
enflasyon kontrol altina alinamazsa ve mali disiplin yardimci olmazsa
bor¢clanmanin devam etmesi tesvik edilmekte ve disdrilmemesi gerektigi
savunulmaktadir. Ihtiyari politika uygulamasinda enflasyon kontroliinii
zaman uyumlu kilan unsur bor¢lanmanin tesvikidir. Ancak, bu ayni zamanda
artan borgclanma maliyetleri c¢ercevesinde borglanmanin azaltiimasi
gerektigine de isaret ettiginden borg ylkiinin yikselmesi istikrar agisindan
olumsuz bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi taahhiit
iceren koordinasyonlu politika setindeki faiz artisindan ¢ok daha az bir faiz
artigi ile maliyet sokuna cevap vermek zorunda kalmaktadir. Ote yandan,
ihtiyari para politikasi uygulamalarinda maliye politikasi sokun etkilerinin
Oonlne gecilmesinde ¢ok daha aktif bir rol Ustlenmekte, araglari ile verecedgi
mali destek enflasyon kontrolinde temel aktér olmaktadir. Bu sebeple,
ihtiyari para politikalari uygulayarak yapilan enflasyon micadelesinde,
maliye politikasi, kurala tabi para politikasi uygulamalarina goéreli ¢cok daha
aktif ve 6nde gelen bir role sahiptir. (Kirsanova vd 2005, 2007, 2012; Stehn
ve Vines, 2007).

Bu cercevede, politika koordinasyonu agisindan degerlendirildiginde
kamu bor¢ yonetimi politikasi iktisadi dengenin tesisinde dengeleyici bir rol
oynamaktadir. Woodford (2003) basit baz modeline paralel bir sekilde,
borglanma politikasi, 6énceden belirlenmis ve her zaman diliminde devletin
toplam yukumliliklerinin tabi oldugu kural olarak tanimlanabilmektedir. Bu
baglamda, devlet yikumlillkleri D, = M7 + Bf; para tabanini olusturan para
arzi ve devlet borglanma senetlerinden olugsmaktadir. Yazar, bu blyUklugin
bilesenlerinin esitlik icindeki agirliklarinin farklilagsmasini bir bor¢ yénetimi
yaklasimi olarak tanimlamaktadir (Woodford,2003: 76). Bu ayni zamanda
para politikasina verilecek mali destegin134, bir mali kisitin gostergesi de
olabilmektedir.

138 «|nflation Stabilization Bias” ve “Debt Stabilization Bias” (Stehn ve Viens 2008)

134 Mali kural, farklilasabilmektedir. En basit ve bilineni denk-biitce kuralidir. Bu kuralda AD, = 0
dir. Bir diger kural borglanma ile bitce finansmanin yapilmamasi D, = M{ veya sadece
borglanmanin yapilmasi D, = Bf olabilir. Bu varsayim farkli para ve maliye politikalari
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2.2.2. Politika Koordinasyonu ve Oyun Teorisi Yaklagimi

Oyun teorisi para ve maliye politikalarinin etkilesiminin irdelenmesinde
sik¢a kullaniimistir. Calismalar para politikasinin fiyat istikrarinda ve saglikli
bir biylime patikasi saglanmasinda yeterli oldugunu savundugu gibi maliye
politikasinin destekleyici olmanin 6tesinde politika uygulamasinin ana aktori
olmasi gerektigini de tespit etmektedir'*°.

Dixit ve Lambertini (2003) temel referanslar arasina girmis
makalelerinde; herhangi bir taahhide (kurala) baglanmamis ve/veya hareket
etme dnceligine sahip olmayan politika tercihlerinin beklenen sonuglara
ulasmadigini tespit etmislerdir. “Nash” dengesi olarak tanimlanan;
oyuncularin kendi hedefleri gergcevesinde diger oyuncunun hedef ve hareket
etme olasiliklarini géz ardi ederek davranmalari, beklenen en iyi sonucu
saglamamig, ikinci en iyi bile olamamistir. Yazarlar kural disi uygulanan
maliye ve para politikalarinin hedeflendigi gibi refah artirici ve fiyat istikrari
saglayici sonuglara ulasamadigini, politikalarin zaman uyumsuziugunun®®
hedeflenenden distk Uretim hadlerine ve hedeflenenden yliksek enflasyon
oranlarina yol actigini géstermistir. Yazarlarin ulastigi diger bir sonug; maliye
politikasinin dnce hareket etmesinin, para politikasinin 6nce hareket ettigi
duruma oranla daha basarili sonuglar Uretebildigidir. Politika koordinasyonu
acisindan bakildiginda ise, yazarlar, en iyi ikinci sonuglarin kurala bagh
politika uygulamalari ile elde edildigini, ancak, her iki otoritenin de belirlenen
politika kurallari gergevesinde hareket etmemesi durumunda, ideal ¢6ziman,
kurumsal hedeflerin ikilem dogurmayacak ve/veya diger hedeflerin tazminini
gerektirmeyecek sekilde belilenmesine bagl oldugunu belirtmislerdir. Bu ya
hedeflerin ayni segilmesi ya da hedefler arasinda g¢ok net ayristirmalar
olmasi ile mimkundar.

Kirsanova vd., (2005) Dixit ve Lambertini (2003)'nin aksine para ve
maliye politikasi arasindaki etkilesimi; bu etkilesimin politika etkileri ve
beklenmedik soklar sonrasindaki gelismeler nezdinde genel olarak
incelemek yerine, kabul gérmus son iktisat politikasi paradigmasinin; Merkez
Bankasinin lider kurum oldugu politika uygulamasini ve kurumsal
yapllanmasini veri olarak almiglardir. Taylor kuralinin ¢ahstigi, diger bir
deyisle, fiyat istikrarinin ve Uretim haddinin bu kural gergevesinde dengeye

uygulamalarinda borg ydnetiminin nasil sekillendigine dair saptamalar yapilmasina da olanak
saglamakta, para politikasini reaksiyonu igindeki mali unsurlarin agirhginin teori bolimindeki
tartismalar 1s1ginda sekillenmesine cevaz vermektedir.

%5 Bu kaynaklarda; maliye politikasinin “kurallastiriimasini” borglanma seviyeleri (izerinden
¥apmakta, bu sistematik, calismamizin teorik ve analitik igerigi ile 6rtiismektedir.

% Zaman uyumsuzlugu olarak Tirkgeye cevirdigimiz “time inconsistency” hedeflenen/agiklanan
politikalarin ekonomik konjonktlre gore dinamik olarak degisim gostermesi olarak agiklanabilir.
Ozellikle kural digi politikalarin zaman iginde maksadindan saparak farkli bir hedefe yonelmesi
mumkindir. Politikalarin  etkisinin  gecikmeli etkisi de zaman uyumsuzlugu problemi
yaratabilmektedir.
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ulasabilecegi varsayimini kabul ederek, iktisadi soklarin bu dengeyi nasil
bozdugunu/bozacagdini ve bu dengenin sosyal refah kaybini oyun teorisi
araclarini  kullanarak sorgulamiglardir. Son para teorisi uygulamasinin
karakteristik 6zelliklerini iceren bu modelleme sonraki ¢calismalara dnemli bir
baz teskil etmesinin yaninda, parametrelerinin gecmise bagl olarak hareket
etmesi  sebebiyle, beklentilerin 6nemini, dolayisiyla da zaman
uyumsuzlugunu g6z ardi etmektedir. Yazarlar Merkez Bankasinin fiyat
istikrarinin  saglanmasi ve Uretim haddinin artirimasi  konusunda
¢abaladigini, ancak, maliye politikasinin vizyon sahibi olmayan (myopic) bir
sekilde kullanildigini varsayan bir politika uygulamasi tasarlamislardir. Bu
uygulamada, Merkez Bankasi enflasyon hedefine yoénelik faiz artinmina
gitmekte, maliye politikasindan sorumlu otorite ise ekonomik durgunluga
sebep olacagini distiindigu bu faiz artirrmina artan hikimet harcamalari ile
cevap vermektedir. Artan hdkimet harcamalari yeni bir faiz artinmini
beraberinde getirmekte ve bor¢ stoku artmaktadir. Bu durumda her iki
kurumun hedefine ulagsmasi olarak tanimladigimiz “Nash” dengesi aslinda
politika uygulamasi noktasinda kurumsal bir catismaya sebep olmaktadir.
Maliye politikasinin 6nce geldigi durumda ise politika uygulayici Merkez
Bankasinin tepki verecegini bildigi icin herhangi bir canlandirici uygulamada
bulunmamaktadir. Adam ve Billi (2005), Dixit ve Lambertini (2003)'nin
calismasinda oldugu gibi ekonominin tekelci yapida olmasindan
kaynaklanan bir durgunluk yasadigini ve potansiyel Uretim haddinin altinda
bir Gretim haddine sahip oldugunu varsaymaktadir. Hem para politikasi hem
de maliye politikasi potansiyel Uretim haddini asan blyime oranlari
hedeflemektedir. Dixit ve Lambertini’nin modelinin aksine dinamik bir yapiya
sahip olarak calissa da, bu model de, politika igbirliginin ve
koordinasyonunun olmadigi durumlarda maliye ve para politikasi arasindaki
gatismanin neden ve nasil kaynaklandidini arastirmaktadir. Calismada
maliye politikasini hikimet harcamalari temsil etmekte, her zaman diliminde
mali surdUrdlebilirligi oldugu denk-bltce varsayimina dayandiriimaktadir.
Bltce acgigi reel gostergeleri dogrudan etkileyen, iktisadi dengeye zarar
verebilecek bir finansman yoéntemiyle, emek Uzerinden alinan vergilerle
finanse edilmektedir. Borglanma yoktur. Yazarlar bu c¢alismada iktisadi
gOstergeler arasindaki geciskenligi (son iktisadi politika paradigmasindan)
farkli bir perspektifte degerlendirmektedir. Calismanin g¢arpici sonuglarindan
bir tanesi para politikasinin enflasyon hedefinden kiguk bir fedakarlik
yapmasi durumunda maliye politikasinin da bu fedakarligin degerini bilerek
hikimet harcamalarindaki artisi daha dusuk tutabilecegine ydnelik tespittir.
Boylelikle, taraflar kiigiik ama musterek hedefe yonelik kiigik (kurumsal)
hedef fedakarliklari ile eskiye oranla daha ylksek bir bliyime haddine
ulagabilmektedir. Bu calisma politika igbirliginin ve koordinasyonunun
kurumsal hedefleri de gobzeterek saglanabilecegini ve her iki politika
segeneginin de, digerine onceligi olmadan, calistirilabilecedini gostermesi
acisindan 6nem arz etmektedir.
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Hughes Hallett (2005), Kirnasova vd., (2005) calismalarina paralel
olarak enflasyonun Uretim haddi Uzerinden kontrol edilebilecegini ve bu
kontrolin birbirinin tam ikamesi oldugunu varsaydigi para ve maliye
politikalari ile yapilabilece@ini savunmustur. Yazarin literatiire getirdigi asil
katki duragan denge durumunda borglanma seviyelerindeki degisiklige
getirdigi ceza kisitidir. Calismanin amag¢ fonksiyonu duradan denge
durumunda “disik veya vyuksek” bir borg seviyesini hedef olarak
kapsamaktadir. Calisma maliye politikasinda saglanabilecek esneklikler ile
para politikasinin sahip olmasi gereken itibar ve tutarlihdin nasil
bagdastirilabilecegini incelemektedir. Ana fikir politikalar arasinda geligkinin
en az oldugu bir ortamin mimkin olan en disiplinli uygulama ile
saglanmasidir. Bu baglamda, para ve maliye politikasinin kurala bagh
uygulamalarinin, farkh politika uygulamalari ve 0Onceliklerinin var oldugu
standart bir para aktarim mekanizmasinda ve sakl bir sekilde varsayilan-
tavsiye edilen koordinasyon iginde yapilip yapilamayacagidir. Calisma en iyi
sonucun, dolayisiyla, koordinasyonun, bor¢ kuralina baglanmis uzun
donemli lider maliye politikalarinin, kisa dénemde kuraldan sapmadan
kullanilan ve istikrari amaclayan para politikalar ile olan kombinasyonunda
saglandigi sonucuna varmaktadir.

Kurumsal hedeflerin 6n plana ¢ikarilarak, bu hedef oncelikli politika
uygulamalarinin, musterek hedefler belirleyerek ortak hareket eden politika
uygulamalarindan ¢ok daha kétlu sonuglar verdigini belirten ilk makalelerden
bir tanesi de Blake ve Weale (1998) tarafindan yayimlanmistir. Yazarlar
herhangi bir sosyal refah degerlendirmesi yapmadan, dinamik olarak galisan
modellemelerinde para politikasinin fiyat istikrari hedefini para politikasinin
amac fonksiyonu, borglanma seviyelerini de maliye politikasinin amag
fonksiyonu olarak belirlemigler, kisit degiskenleri olarak da sirasiyla; reel faiz
ve vergi oranlarini kullanmiglardir. Calismanin sonuglari, kurumlarin ayr ve
beraber hareket etmeleri senaryolarinda ayri ayri degerlendirilmis, ayri ve
digeri ile koordinasyonsuz politika uygulamasinin, hedeflenenden, ¢cok daha
yuksek enflasyon ve faiz oranina, yuksek boglanma ve dusuk
vergilendirmeye sebep oldugunu bulmuglardir. Calisma, politika
uygulayicilarinin  amag¢ fonksiyonlarinin arasinda farkindaligin en Ust
seviyede olmasi geregini ¢cok net ve gui¢li bir sekilde vurgulamaktadir.

Calismamiz enflasyon hedefi giden politika uygulamalari, maliye
politikasi ile kamu borglanmasi ve yodnetimi arasindaki politika
koordinasyonunu irdelemektedir. Bu baglamda, yukarida yer alan alintilara
benzer seklide, “oyun teorisi” yaklagimi kavramsal bir arag olarak
koordinasyonun varlidinin ve seklinin belirlenmesinde kullanilacaktir.
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Oyun teorisi sosyal*®’ ve pozitif bilim dallari dahil olmak (izere bir gok
bilim dalinda kullanilan bir aragtir. Kullanim amaci; kendilerine ait 6zgun
tercih ve beklentileri (hedefleri) olan, etkilesim igindeki, rasyonel taraflarin
(oyuncularln)138 stratejik etkilesimlerini dederlendirmektir. Bu teori aslinda bir
micadelenin teorisidir ve bu mucadele teori icinde “oyun” olarak
degerlendiriimektedir (Guseinov ve digerleri 2010). Bu miuicadelenin
taraflarina oyuncu denmektedir. Bizim c¢alismamizdaki miicadele para
politikasi ile (maliye) borglanma politikasi arasinda azami sosyal faydayi
saglayacak iktisadi politika uygulamasinin ve bunun igin gereken politika
koordinasyonunun tespitidir. Oyuncular Merkez Bankasi ve Hazine olarak
secilmis, bu oyuncularin araglari sirasiyla politika faizi ve hikimet
harcamalari (borglanma) olarak belirlenmistir.

Oyun teorisinde Nash dengesi, Stackelberg oyunu ve pazarlik (isbirlikci)
oyunu olarak adlandirilan oyunlar genel olarak oyuncular arasindaki
koordinasyonun irdelenmesinde kullaniimakta, oyunlar, oyuncularin davranis
sekillerine, tercihlerine ve birbirleri ile olan iligkilerine bagh olarak
sekillenmektedir. Bu U¢ koordinasyon oyunu, oyun teorisi iginde ikili bir
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Nash ve Stackelberg oyunlari oyuncularin
koordinasyon icinde olmadan kendi hedef ve énceliklerinin 6n planda oldugu
oyunlardir. Oyuncularin koordinasyon iginde oldugu oyun ise taraflarin ortak
bir nihai hedef/ama¢ dogrultusunda hareket ettigi ve araclarini bu hedefe
yonelik olarak esanli belirleyip kullandiklari oyuna isaret etmektedir.
Koordinasyonsuz oyunlarda her oyuncu kurumsal hedefleri cergevesinde
bireysel ve bagimsiz davranmakta, temel iktisadi gelismelerin kisiti altinda
sosyal refah kaybini en dusuk seviyede tutacak politika tercihini yapmaktadir
(Di Bartolomeo ve Gioacchino, 2004). isbirlikgi oyun ise tam bir
koordinasyonu 6ngérmekte, oyuncular sosyal refah kaybinin en disik
seviyede kalmasini saglayacak politika tercihini ortak olarak belirlemektedir
(Osborne ve Rubinstein, 1994; Dos Santos, 2010)**°.

Nash dengesinin Ozellikleri galismamizin igerigi ile bagdastirilabilir.
Merkez bankasi ve Hazine’nin operasyonel hedeflerine ulasmasi araclarini
belli stratejilere goére belirlenmis kurallara dayandirarak kullanmasina

137

John Forbes Nash Junior (1950a, 1950b, 1951, 1953) yillarinda oyun teorisinin ginimiz
iktisadinda kullanimina temel teskil eden cgalismalarini (retmistir. Nash (1950b ve 1951)
sirasiyla; “anlagsmazlik icinde oynanan oyunlarin karmasik stratejileri arasinda dengenin
olabilecegini”, “anlagsmazliga bagli anlasmali oyunlarin oldugunu” savunmustur. Nash (1950a ve
1953) ise “pazarlik teorisi” irdelemis ve “pazarlik probleminin ¢6zimini” Gretmistir.

138 Metnin bundan sonraki kisimlarinda “oyuncu” tanimlamasina yer verilecektir. Bu oyuncular;
kigi, belirli bir topluluk veya kurum olabilir.

13 Bahsettigimiz oyunlar zaman ve bilgi Gzerinden siniflandiriidiginda esanh ve ardisik, bilginin
tam paylasildigi oyunlara isaret etmektedir. Calismamizdaki oyuncular politika uygulayicilardir
ve stratejik kararlar alabilmektedir. Bu oyuncular ayni zamanda parasal ve mali kurallar
kullanmaktadir. Oyuncular strateji ve kurallari zaman iligkisi gergevesinde degerlendirmektedir.
Oyuncular arasinda tam bilgi paylasimi varsayimi da uygulamanin elzem bir pargasi olarak
degerlendirilen ve eksiksiz uygulandidi varsayilan bilgi paylasimina isaret etmektedir.
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baglidir. Bu agidan bakildiginda Merkez Bankasini fiyat istikrarina gétiirecek
strateji profili; tahmin edilen enflasyon hedefine en fazla yakinsayan
enflasyon gergeklesmesini saglayan faiz patikasinn  ve  bunu
Ureten/retecek kuralin tespitidir. Bu strateji kurumsal hedefler acisindan en
yiksek faydayi saglamakta, dolayisiyla merkez bankasi igin Nash dengesine
isaret etmektedir. Ayni sekilde, Hazine siyasi otoritenin ve maliye politkasinin
uygulayicisi olarak biyime hedefini en azindan istikrarli kilmak zorundadir.
Koordinasyonlu politikanin amaci ise mali disiplinin g6z éntne alindigi, fiyat
istikrarinin ve borglanma yolu ile finansmani makul borglanma miktari ve en
disUk borglanma maliyetinde yapildigi, buyime hedefinden 6din veriimedigi
durumdur.

Politika koordinasyonunun irdelenmesinde 6n plana ¢ikan unsur bireysel
(koordinasyonsuz) ve beraber (koordinasyonlu) hareket etme arasindaki
fayda farkhlagmasini ortaya konmasidir. Bu badlamda, oyun teorisini Nash
dengesi Ureten ama ayni zamanda bu dengelerin koordinasyonsuz ve
koordinasyonlu Uretilebilmesi durumundaki faydanin kiyaslanmasina da

imkan veren sekilde kullanacagiz**.

2.2.3. Model; Tiirkiye Uygulamasi

Yeni Keynesyen modelleme sistematigi cergevesinde enflasyon
hedeflemesi yapan bir Merkez Bankasinin amag¢ fonksiyonunun
optimizasyonunu agiklayan referans makalelerden biri Clarida ve digerleri
(1999) tarafindan yayimlanmistir. Merkez Bankasinin taahh(t iceren ve
ihtiyari/keyfi uygulamalarinin karsilastiriidigi ve her iki durum igin de Merkez
Bankasinin faiz kuralinin belirlendigi bu makale; yeni Keynesyen bakig
acisinda ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinda kamu borglanmasinin
varsayilan digsallijina isaret etmektedir. Bu baglamda, kamu harcamalarinin
potansiyel Uretime goéreli beklenen degerleri aktif para politikasi i¢in digsal ve
rassal kabul edilmekte, IS egrisinin maruz kalabilecedi soklarin gerekgesini
olusturmaktadir'®!. Bu sokun dogrudan ve bir seferlik gelirler ile tanzim
edildigi varsayimi da para politikasinin “aktif’ kalabilmesinin gerekgesini
olusturmaktadir.

Ancak, kamu borcunun yiksek ve belli bir seviyeyi gegmesi durumunda
para politikasi pasif bir yapiya burinebilir. Cinkl, yiksek vergi ve/veya
bagka gelirler ile tazmin edilemeyen borglanmalarin 6niine ge¢menin tek
yolu gelecek dénem kamu harcamalarini azaltmaktir. Bu azalmanin ne kadar

140 Oyun teorisi bircok Nash dengesi Ureten oyunu kapsamaktadir. Bunlardan en bililenleri;
“Cinsiyetler Savasl”, “Eslenen Paralar’, “Geyik AvI”, “Koordinasyon Oyunu”, “Tavuk Oyunu”,
“Mahkumlar Gikmazi” sayilabilir. Detayli bilgi igin; Bkz. Osborne ve Rubinstein (1994), Yilmaz
(2009), Guseinov, Akyar, ve Dlzce, (2010).

! By yaklasimda maliye ve borglanma politikalarinin IS egrisi izerindeki etkisi artik deger
icinde degerlendiriimektedir.
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olacagi ise mevcut kamu harcamasi, gelecek dénem borglanma ihtiyaci ve
borg servisine gére sekillenmelidir. Reel anlamda artan borg servisi kadar
azaltilmasi gereken kamu harcamasi, dogal olarak, ilgili zaman diliminde
alinacak faiz kararlarini da etkilemektedir. Ozetle, ya kamu harcamalari
bazinda ya da borglanma tanimiyla finansman ve biitce kisiti aktif/pasif para
politikasinin belirleyicisi olacaktir. Blitge kisitinin cari dénem gercgeklesmeleri
ve gelecek donem tahminleri piyasa aktorleri tarafindan dikkatle izlenen ve
enflasyon beklentilerini sekillendiren unsurlarin basinda gelmektedir. Bu
baglamda, Merkez Bankasinin politikasini sekillendiren kisitlar arasina
dogrudan veya dolayli olarak dahil edilmesi gerekmektedir (Mitra, 2007).

Simdi makul dizeylerde goériinse de Turkiye yillara sari bir sekilde artan
bitce agigi ve bu agigin finansmanindan dogan asiri bir bor¢ yikine maruz
kalmistir. Kamu borcunun nasil olustugu, dogru ol¢ilip élglimedigi, butge
surecindeki mikro unsurlarin makro iktisadi etkilesim noktasinda bor¢
dinamiklerini nasil etkiledikleri konusunda yapilan c¢arpici, anlasilabilir ve
detayli analizler; kamu bor¢ sarmalinin para politikasi ve uygulamasi
Uzerindeki etkilerine isaret etmektedir. Bu tespitler para ve maliye politikasi
koordinasyonunda borg kisitinin igsellestirimesi sorunsalina da zemin
hazilamaktadir. Emil ve Yilmaz (2005) “borg terazisini ve buna bagh
dinamikleri” anlasilir kildiklari ¢alismalarinda mikro bazli olusup makro
dizeyde vyanlis tercihlerin ve uygulamalarin da etkisi ile bir anlamda
Olgulemeyen bir acigin bor¢glanmasinin yarattigi sorunlarini anlatirken, Kara
(2008), Ersel ve Ozatay (2008) bu borg yiikiinin altinda uygulanmaya
calisilan enflasyon hedeflemesinin muhtemel kisitlarini dile getirmistir.

1990’h yillar finansal ve kurumsal altyapisi tam olmayan ve genelde cift
acikli bir iktisadi konjonktiriin finansmaninin 6n plana ciktigr yillardir. Dis
finansman agigr uzun vadeli yatirimlarin saglayabilecedi uygun kaynaklarin
yoklugunda kisa vadeli sermaye girisleri, i¢ finansman acgigi ise kirilgan
bankacilik sisteminin ana musterisi oldugu halihazirda yuksek bir borg
stokunun Uzerine ylksek reel faizlerle yapilan i¢ bor¢lanmalar ile yapilmistir.
Baoylesi bir konjonktlrel mali hukimranlik para politikasi kaynaklarini da ister
istemez finansmanin parcasi haline getirmistir. 1998 Rusya krizi ve 1999
depremi ile daha da sikisan kamu maliyesinin piyasa beklentileri Gzerindeki
olumsuz etkisi daha da belirgin hale gelmis, ylksek kamu borcu ve
enflasyonun 6nline gegmek icin 2000 yili programi baglatiimistir. Kamu borg
yukinin azaltilmasi, enflasyonun dusurilmesi gibi iktisadi hedeflerin
yaninda, Ozellestirme, idari ve hukuki yapinin iyilestiriimesi gibi yapisal
hedefleri de kapsayan bu program, doéviz kurunun enflasyona etkisinin
onlne geg¢mek amaciyla da para politikasini belli bir aralikta belirlemeyi
hedeflemigtir. Vaad edilenlerin yapilmasindaki gecikmeler, bankacilik
sektoriiniin operasyonel ve denetimsel zafiyetleri, agiklanan programla
Oniine gecilmesi hedeflenen finansal krizi sadece ertelemis, 2001 vyili
basinda Turkiye bir 6nceki doneme goére mili gelirinin yizde 10’unu
kaybettigi finansal bir kriz ile kargi kargiya kalmistir (Aktas vd, 2010).
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Krize yonelik tedbirler agirlikh olarak yapisal reformlara 6ncelik vermis,
kamu finansmani ve bankacilik sektoriine }/onelik hukuki dizenlemeler 2002
yili itibari ile kullaniimaya ba§lanm|§t|r . Operasyonel ve idari agidan
gereken kurumsal iyilestirmeleri iceren bu yapisal dizenlemeler iki ana
makro iktisadi kararlili§i beraberinde getirmistir. Mali disiplin ve fiyat istikrari.
Bu noktada Maliye Bakanhgi ve Hazine Mustesarligi tarafindan agik bir mali
kural olarak nitelendirebilecegimiz faiz disi fazla o&lgiti mali disiplin
cergevesinde bir kistas olustururken, Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
enflasyon hedeflemesi uygulamasi da fiyat istikrarinin araci olarak tespit
edilmigtir.

S6z konusu doénem itibariyle kamu bor¢ stokunun buydkligad, kamu
borglanmasinin maliyeti ve vadesi g6z 6nune alindiginda Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesine agik bir sekilde baslayamamlgtlr . Clnku
enflasyon hedeflemesi igin gereken ©6n kosullardan bir tanesi olan mali

142

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 23.06.1999 tarihinde yururlige giren
mulga 4389 Sayili Bankalar Kanunu ile kurulmustur. BDDK faaliyete gegtikten hemen sonra
finansal piyasalarda Kasim 2000 ve Subat 2001 olmak uzere iki dnemli kriz yasanmistir. Kurum,
krizleri 6nemli doénlsumler igin bir firsat olarak goérmis, Bankaciik Sektdéri Yeniden
Yapilandirma Programini hazirlamistir. Yeniden Yapilandirma Programi kapsaminda; 4743
sayili Mali Sektére Olan Borclarin Yeniden Yapilandiriimasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun 31.01.2002'de yurlrlige girmis, sektorin sermaye yapisi
gliclendiriimis ve istanbul Yaklasimi gercevesinde reel sektérin mali kesime olan borglari
yeniden yapilandirilmig, kamu ve TMSF bankalarinin TCMB disindaki kaynaklardan gecelik
borglanmasi sifirlanmis, kamu bankalarinin gérev zararlari tasfiye edilerek buna yol agcan kanun
ve kararnameler iptal edilmis, sorunlu aktifleri géziimleyici yontemler gelistirilmis, yabanci para
acik pozisyonlari dusirtlmuis, TMSF bankalari borglulari ile geri 6deme planlari imzalanmistir.
Ayrica, sektore yonelik dizenleme, denetim gergevesini glglendirecek, bankacilik sistemini
daha etkin ve rekabetgi bir yapiya kavusturacak, sektoriin dayanikliligini gelistirecek ve sektore
glveni kalici kilacak 6nemli dizenlemeler gerceklestiriimistir. Denetim c¢ergevesine yonelik
dizenlemeler; sermaye yeterliligi, risk yonetimi, kredi ve istirak sinirlamalari, kredi karsiliklari,
uluslararasi muhasebe standartlarina uyum, bagimsiz denetim, devir ve birlesmeler ile yabanci
Ulke denetim organlari ile igbirligi alanlarinda yogunlagmistir.

1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile 2002 yili basindan itibaren o6rtilu
enflasyon hedeflemesi uygulamasina baglanmistir. Merkez bankasi gecelik borglanma faizini
politika faizi olarak belirlemis, hikimetin gorist alinarak belirlenen enflasyon hedeflerini
tutturmaya yonelik galismalarina baglamistir. Bu kanunla merkez bankasi operasyonel olarak
gereken kurumsal bagimsizli§i saglamis, kendini fiyat istikrari disindaki yari mali aktivilerden
arindirmistir.

4749 sayili Kamu Finansmaninin ve Borg Yonetiminin Duzenlemesi Kanunu ile risk analizine
dayali borg yonetiminin idari ve operasyonel alt yapisi olusturularak gerek mevcut borg
stokunun gerekse de yeni kamu borglanmasinin makul risk seviyelerinde ve minimum maliyetle
yapilmasinin hukuki alt yapisi olusturulmustur. Bu kanun ve ikincil mevzuatlar ile kamu borg
yonetimi makro iktisadi hedefleri 6n planda tutan, piyasa dinamiklerini gdzeten ve taraflar ile en
Ust seviyede koordinasyona isaret eden bir yapiya birinmustur. Butge limiti basta olmak uzere,
dogrudan ve kosullu yukimliliklere getirilen limitler ve Ucretlendirme mekanizmalari ile mali
disipline katki saglanmis, kamu borglanmasi piyasa kosullarinda en az maliyet-risk
kompozisyonunda yapilmaya baglanmistir.

3 Ortiili enflasyon hedeflemesi; hedeflerin kamuoyuna agiklanmasi, ancak, enflasyon
hedeflemesi ile ilgili diger detaylarin agiklanmamasi olarak tanimlanabilir. Bu durum enflasyon
hedeflemesinin bir nevi ara hedef olarak konmasi ama resmi olarak tanimlanmamasi ve/veya
henliz benimsenmemesi anlamina gelmektedir (Bkz. Kara, 2008).
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uyumluluk o an itibariyle saglanamamistir'®. O dénem itibariyle gok kisa
vadede ve enflasyon beklentileri ile sekillenen kamu borglanmasi, herhangi
bir iktisadi ve/veya politik galkantida piyasa aktorlerinin artan maliyetlerini
tazmin ettigi tek finansal alternatif olarak goriilmistir. Kamu borglanmasinin
maruz kaldigi bu faiz riski slrekli artan bir risk primiyle hem enflasyon
hedeflemesinin hem de iktisadi istikrarin saglanmasinda en biyik engel
olarak gorilmis, kamu borcunun yonetimi konusunda hukuki bir milad olan
4749 sayill “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi “kanununun 6nini
acmistir. Bu Kanun ile bor¢g yonetimi konusundaki yapisal eksiklik
tamamlanmig, yénetilemeyen birgok dogrudan ve kosullu kamu yakamlaluga
yonetilebilir hale gelmisgtir.

2008 yilinin sonu tim Ulkelerin yasanan krize tedbir aldiklari bir
doénemdir. Bu dénemde Turkiye de para ve maliye politikalarini konjonktirel
olarak yasanan kriz etkilerine ydnelik olarak revize etmistir. Merkez bankasi
likidite penceresinden para ve kredi mekanizmalarinin ihtiyaci olan likiditeyi
saglamis, ayni zamanda, politika faizinde bir yila yayilan ciddi bir indirime
gitmistir. Hazine bu dénemde piyasa ile koordinasyonunu her zamankinden
daha sik bir sekilde yapmaya c¢alismig, kamu bor¢glanmalarina olan talep
maliyet ve vade bazinda konjonktirel olarak degerlendirilerek stratejik
Olcutleri zedelemeyen ama ayni zamanda piyasa hassasiyetlerini gézeten bir
borglanma yapisi ile gerek enstriiman, gerek miktar, gerekse de vade olarak
ayarlamalara gidebilmistir.

iktisadi yavaglamanin éniine gegebilecek bu tedbirler i¢ talep canhiligin
verdigi destek ile amacina ulasmis, ancak, kurun degerlenmesi ile artan
ithalat talebi ve kriz etkisi ile ihracata olan talepteki azalma dis ticaret
aciginin biyldmesine, cari agidin artmasina sebep olmustur. Sermaye
girislerindeki artis kurun daha da degerlenmesine ve dis ticaret acigi bazl
cari agigin daha da artmasina sebep olmustur. Bu agigin finansmaninin
agirhikli olarak kisa vadeli sermaye girigleri ve portfoy yatirimlari ile yapiliyor
olmasi kriz sonrasi Turkiye ekonomisindeki en riskli konuyu, cari islemler
dengesi agigini ve surdurdlebilirligini tartismaya agmistir. Merkez bankasi bu
noktada finansal ve makro iktisadi risklerin mucadelesini verebilecek ayni
zamanda enflasyon hedeflemesine entegre ve genis bir ara¢ cesitliligine
sahip yeni bir uygulama seklini ortaya atmistir. Bu yeni yaklasimda; daha

1 Tiirkiye merkez bankasi értiilii enflasyon hedeflemesini agikladigi zaman yazinin 6ngérdiig

birgok on kosul yeterli seviyede saglanamamistir. Belli bir araliga baglanmis doviz kuru
sisteminin ¢okmesinden sonra déviz kuru oynakhgindan, mevcut enflasyon ataletinden ve kur ile
enflasyon arasindaki gegislilikten kaynaklanan olumsuz enflasyon beklentileri ve bu beklentilerin
yonetimi, ylksek borg yiikl, kisa borglanma vadesi ve kamu borglanma senetleri ile bankacilik
sektdru bilangolarinin her turlu iktisadi ve siyasi dalgalanmaya hassasiyeti, yuksek dolarizasyon
seviyesi bu 6n kosul eksiklikleri arasinda sayilabilir. (Bkz. Kara, 2008). Operasyonel olarak
badimsiz bir yapiya sahip olsa da bu sorunlar para politikasinin sadece kisa vadede aktif bir
g6rinime sahip olmasina ancak getiri egrisinin uzun tarafinda para politikasinin kontrolinin
azalmasina sebep olmustur.
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dusuk politika faiz oranlari, daha genis bir faiz koridoru ve daha yiksek
rezerv tutma zorunlulugunun kombinasyonundan olusan bir sistematik s6z
konusu olmakta ve kisa vadeli sermaye girisleri ve canli olan bir kredi
mekanizmasinin varliginda cari iglemler acigi ile miicadele edilmeye
calisiimaktadir (Basgi ve Kara, 2010).

Merkez bankasi 2008 krizine kadar kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak
tek hedefi olan fiyat istikrarini ve bu istikrarin saglanmasina zemin teskil
eden enflasyon beklentilerini istedigi sekilde ydnetmeyi basarmigstir.
Kullanilan yaklagim, daha énceki boélimlerde detayl bir sekilde anlattigimiz
“Great Moderation” doneminin merkez bankaciligi tarafindan sikga kullanilan
yeni Keynesyen modellelemeleri baz almaktadir. Bu anlasilabilir
modellemeler sayesinde ve s6z konusu doénemin hmh iktisadi
konjonktirinde para politikasi uygulamasinin analitik temelini tegkil eden bu
logaritmik lineer modelleme yapilari tek hedef ve tek ara¢ kosulunu yerine
getirirken, ayni zamanda, anlasilabilirligi ve kolay iliskilendiriimesi sayesinde
piyasa ile olan iletisim icin ideal bir yapi olarak degerlendirilmigtir. Ancak, kriz
sonrasinda para politikasinin mevcut bakis agisi elestirilmis, finansal istikrar,
kredi genislemesi ve varlik fiyatlamalari gibi unsurlarin para politikasi
uygulamasinda yer almamasi geregi sikga dile getirilir olmustur. Turkiye
Merkez Bankasi da bu duslncelere parallel bir gsekilde enflasyon
hedeflemesine sadik ama birden fazla ara¢ segenegi olan yeni bir sistematigi
uygulamaya calismaktadir. Bu yeni yaklasim geleneksel enflasyon
hedeflemesinden arag tercihi anlaminda farkllik gostermekte, geleneksel
yontemin kisa vadeli faiz oranlari olan bir haftalik repo faiz orani yerini kisa
vadeli faiz, zorunlu rezerv rasyosu ve faiz koridorunun oldugu ¢oklu bir arag
setine birakmaktadir. Bu ¢oklu sette yer alan enstirimanlarin agirliklari fiyat
istikrarini etkileyen unsurlara ve iktisadi konjonktire gore belirlenecek ve
nihai hedef esanli olarak enflasyon ve makro finansal risklerle micadele
olacaktir *°,

Kriz sonrasinda finansal risklerin hem makro istikrari hem de fiyat
istikrarini  Ozellikle orta uzun vadede olumsuz etkileyebilecedi ortaya
ctkmigtir. Ayrica Tarkiye tipik bir yikselen ekonomi 6rnegdi gostermekte, mali
disiplin ve bor¢ dinamikleri konusundaki herhangi bir hassasiyet enflasyon
hedeflemesinin performansi Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Faiz
oranlarindaki ve déviz kurlarindaki oynamalar tipik bir yapisal sorun olarak
fiyatlama mekanizmasinin ve beklentilerin odagina yerlesmektedir. Bu
noktada geleneksel enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi yeni Merkez
Bankasi yaklasiminda da mali gostergelerin uyumlu olmasi elzem
gorinmektedir. Zira, kredi mekanizmasi ve/veya varlik degerlendirmeleri g6z
onldne alinarak atilacak anti enflasyonist adimlarin kamu bor¢ yUkini ve
kamu borclanmasini dikkate almadan vyapilmasi, bahsekonu kamu

%5 Detayl bilgi igin Bkz. (Basg! ve Kara, 2010, Gufadar 2012)
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bor¢clanmasinin bahsekonu risklerle olan fiyat gegigliligi ve etkilesimi g6z
Oondne alindiginda mumkan degildir. Fiyat istikrari igin gereken faiz
ayarlamalari finansal istikrar icin yeterli olamayabilmektedir (Basgi ve Kara,
2010:3). Kamu borglanmasinin varlik birikimindeki dogrudan ve dolayli etkisi
de gb6z oninde bulunduruldugunda faiz kararlarinin alinmasinda kamu
bor¢lanmasinin da igsellestirimesi gerekebilecektir. Kamu borglanmasinin
makro-finansal istikrar igin dikkate alinmasi gereken ancak yeterli ve etkin bir
politika koordinasyonu ile asilabilecek bir kisit oldugu distntlmektedir.

Tuarkiye ekonomisi 6zelinde bltgeleme sureci diger llkelerde oldugu gibi
bitce hakkinin etkin kullanimi konusunda gerek uygulama gerekse de
denetim acisindan son derece 6nemli suregleri icinde barindirmaktadir.
Mevcut bitge sistemi dinya kamu mali yénetim sistemlerine paralel bir
yapilanmaya girerek orta vadeli harcama ve planlama sureglerini isletmeye
baslamis ve c¢ok yilli bltceleme sistemi araciligiyla kamu politikasinin
olusumunu ve uygulamasini ¢ok yilli hale getirerek cari ddnem ve gelecek
doénem arasindaki politika koordinasyonunu hem idari hem de operasyonel
acidan daha da gerekli hale getirmistir146. Ote yandan enflasyon Tirkiye
Ozelinde enflasyon hedeflemesi uygulamasinin baslangicindan itibaren ve
devam eden uygulama silirecinde 6zel bir ihtimama ihtiyaci oldugu ve politika
koordinasyonunun diger bitiin destek mekanizmalari ile beraber kararli bir
sekilde devam ettiriimesi geredi uygulayici(lar) tarafindan da dile
getiriimektedir.

Bu noktada, c¢alismamiz Turkiye’nin mevcut bor¢ dinamiklerinde
enflasyon  hedeflemesinin  surdurdlebilirligine ve  makro  iktisadi
koordinasyona iligkin bir katkiyi saglamaya g¢aligsacaktir. Calismamiz; para,
maliye ve bor¢ ydnetimi politikalarinin koordineli yonetiimesi halinde her iki
politikanin etkinliginin artacagini savunmaktadir. Bu gercevede, devam eden
analitik bélimlerde, maliye politikasi nezdinde kamu bor¢lanmasinin politika
koordinasyonuna etkisi degerlendiriimektedir.

2.2.3.1. Talep™’

Teori bdolimunde anlatildigi Uzere son ddénem modellemelerinde
genellikle dénemler arasi yatirm tasarruf (IS) egdrisi kullaniimaktadir.
Geleneksel Klasik, Keynesyen ve Parasalci yaklasimlarin Ustine “yeni”
Klasik velveya “yeni” Keynesyen dulslince sistematigini benimsemis bu
modellemelerde toplam talep tarafi dénemler arasi fayda makzimizasyonuna
dayanan, dolayisiyla, mikro iktisadi unsurlari i¢cinde barindiran bir kurguya

146 Turkiye'de cok yilli butce sistemi, kamu kaynaklarinin etkin kullanimi ve orta vadeli mali

planlama sistematigi konularinda daha detayh bilgi i¢in Bkz. Yilmaz ve Biger (2010).

7 Bu béliimiin yaziminda, Clarida (1999), Woodford (2003), Kirsanova ve Wren Lewis (2007,
2012), Stehn ve Vines (2007 ve 2008), Dos Santos (2010) hem format hem de sistematik olarak
kullaniimigtir.
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sahiptir. Fiyat esnekligi hangi teorik bazin varsayildigini belirlemektedir. Ek
olarak bahsekonu teorik bazlar cergevesinde IS egrisi; talebi etkileyen farkli
iktisadi  enstrimanlari  6n plana c¢ikaran yontemsel farkhliklarla
modellenebilmektedir**®. Gosterim agisindan IS egrisi Uiretim agigi tizerinden
veya tiketim ve ulusal milli gelir esitlikleri kullanilarak gosterilebilmekte, her
iki gosterim sekli de uzun donem denge degerine gdre hesaplanmis
logaritmik lineer esitlikleri kullanmaktadir'*®.

Calismamiz Woodford (2003) sistematigine paralel bir sekilde fayda
makzimizasyonu yapmaya c¢alisan hanehalkinin belli bir kisit altindaki
tiketim tercihlerinin faiz oraninin yén verdigi bir Gretim acigi denklemiyle
aciklanabilecegini ve duragan olmayan talep soklarinin da denklemin hata
terimi olarak kullanilabilecegini varsaymaktadir. Hanehalki birgok bireyden
olusmakta, sonsuz bir yagsam sitirmekte, farkl Gretimler yapmak igin ugrasip,
tiketim yapmakta, kamu harcamalarindan fayda saglamakta, devlete ait
veya devlet kosullu yikimliliginde olan finansal menkullerini rahatlikla el
degistirebilmektedir.

Hanehalkinin belirli bir 0 < g <1 iskonto orani ile gelecek donem
faydasini azami kilacak tiketim tercihinde bulunacagi ve talebini bu sekilde
olusturacadr varsayillmaktadir. Bu ¢ercevede, hanehalki hikimet
harcamalarindan, 6zel tiketimden ve galisip galismama tercihinden fayda
saglamaktadir. Hanehalki talebini gelecek dénem geliri, fiyatlar hakkindaki
belirsizlik, teknoloji ve/veya diger butin muhtemel soklari dikkate alarak belli
bltce kisiti cergcevesinde belirlemektedir. Ekonominin kapali bir ekonomi
oldugu ve diger batin yikselen ekonomilerde oldugu gibi kamu
bor¢glanmasinin iktisadi talebin olusumunda o6nemli bir yeri oldugu
varsayilmigtir.

Hanehalki asagida yer alan amag fonksiyonunu kullanarak fayda
azamilestirmesini gergeklestirecek, farklilasan mal gruplarini tGretmek icin
harcadigi ¢gabayi ve elde ettigi kar veya temettlyU, 6zel ve kamu tiketiminde

elde ettigi fayda ve devlet borglanma senetlerine yonelik tercihleri*®® ile

48 Nordhaus (1994) faiz disi fazlayi kullanarak, Clarida ve digerleri hiikimet harcamalarini hata
terimine dahil ederek, Kirsanova ve digerleri (2005, 2007, 2012) kamu borglanmasini kullanarak
IS egrisini olusturmustur. Woodford (2003) tiiketici talebi ve bilesenlerini temsil eden IS egrisinin
optimizasyon sistematidi gercevesinde farkli sekillerde modellenebileceginin teorik alt yapisini
cizmektedir.

9 Uretim agigini kullanan galismalara érnek olarak Bkz. Clarida ve digerleri (1999), (Woodford
2003), Kirsanova ve diderleri (2005), Gali ve Monacelli (2008) Dos Santos (2010), Cebi (2011).
Tuketim fonksiyonu ve milli gelir esitliginden yola ¢ikan calismalar igin Bkz. Leeper (1991,
2013), Eusepi ve Preston (2010, 2011), Kirsanova ve digerleri (2007, 2012), Stehn ve Vines
(2007, 2008)

" Hanehalkinin kamu borglanma senetlerine yénelik borg alma veya verme tasarrufunun tam
olmasi Rikardocu bir dengenin varligina isaret etmektedir (Woodford 2003 ; Cufadar 2012).
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tazmin ederek dénemlerarasi butce kisiti altindaki azami faydaya ulagsmaya
calisacaktir.

sonsuz

(crtitBonsus Bt D BT u(chi ) + £(Ghgn) — v(HE )]

T=t

Her hanehalkinin ayni mal gruplarini Dixit ve Stiglitz (1977) tuketim
endeksine gore tlkettigi ve bir araya getirilen mallarin arasindaki ikame
esnekliginin €, > 1 oldugu varsayilmistir. Her zaman T > t dir.

Toplam nominal tiketim;
[Lype @)ci(2)dz = PCE (2)

olarak tanimlanmaktadir. Bu cergevede, Dixit ve Stiglitz (1977) tarafindan
tanimlanan tiiketim endeksi ve fiyat endeksi asagidaki gibidir.

€t
e—1 Py

C = [fol C ° (Z)dz]erl (3)

a=Mﬁﬂ@wF§ @

Piyasada bulunan finansal varliklarin sadece kamu kagitlarindan
olustugunu (W, = B;), hanehalkinin sagladidi optimum faydanin o6zel ve
hikimet harcamalarindan olustugunu varsayallm. Bu varsayim altinda
temsili hanehalkinin akim olarak butce kisitini asagidaki gibi yazmak
muamkuandur.

P+ E;Ry 11 1By < By + A -9[w(2H(2) + ()] + T (5)

P.C;; nominal tuketimi, By; hikimet tarafindan ihra¢ edilmis finansal
menkullerin dénem sonu nominal degerini, E.R; 1= ﬁ = 71, kisa donem
t

nominal faiz oranina es deger varsayllmis stokastik iskonto oranini, B;,;
cari dénem iskonto oraniyla bir sonraki déneme tasinabilmis kamu
borglanmasina ait finansal varligin servet olarak degerini, w;; nominal Ucreti,
T, digsal ig gucl vergisini, T; bir defalik veya goéturu gelir transferini, z;
Uretilen mallarin endeksini, P; genel fiyat seviyesini, p(z); Uretilen mallarin
veri fiyat seviyesini gostermektedir.

Yukarida yer alan bu esitsizlik piyasada bulunan finansal varliklarin
sadece kamu kagitlarindan olustugu ve tek donemlik oldugu varsayimi
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altinda hanehalkinin kamu senetlerine olan talebi adi altinda asagidaki gibi
denklemlestirilebilir.

By = (1+1y) [Bt + (1 —DwH + fjlzg Ht(Z)dj - fjio pt(Z)ct(Z)dj + Tt] (6)

i (z) = pe(2)ye(z) — WeH(2) (7)

Firma kar yukaridaki esitlikle tanimlanmistir. y.(z); Uretilen ve satilan j
mallarini, H(z); bu mallar igin kullanilan emegi betimlemektedir. Bitin
firmalar igin tanimlandiginda hanehalkinin finansal servet getirilerinin disinda
harcanabilir geliri agsagidaki gibidir.

WiH, + fjio Mi(z)dz = fjio Pt (Dy(z)dz = RY, (8)

Dixit-Stiglitz fiyatlamasinin Uretilen mallari alanlar igin de kullanildigini
dikkate aldigimizda yukaridaki mallarin satisindan elde edilen toplam satis
hasilasi harcanabilir gelire esit olmaktadir. Bu esitlik Uretilen ve satilan
mallarin toplam talebini gdstermektedir. Bdylelikle harcama ve Uretim
cinsinden denge kurulmaktadir. Bu mallarin alicisi arasinda hikimetin
oldugu, kamu harcamalarindan da hanehalkinin fayda sagladig
varsayllmaktadir. Ote yandan, hanehalkinin sahip oldugu finansal varliklar
bir sonraki ddneme ayni esitlik aracigiyla tasinmaktadir;

Biyr = (1+i)[Bi + (1 — DRY, — RCi] 9)

(2) ve (8) numaral esitliklerin (6) numarali esitlie yerlestiriimesi
sonucunda da (9) numarah esitlik ortaya ¢ikmakta, hanehalkinin tiiketim
tercihi; kamunun da tasarufuna bagli bir planlama ile sekillenmektedir. Bu
planlama bitin zaman dilimlerine isaret etmektedir. Hanehalki, , T > t fayda
azamilestirmesine dayali zamanlararasi IS egrisini kamu borglanma
senetlerinden elde edecegi veri baslangi¢ servet getirisine bagli bir sekilde
ve kontroli disinda sekillenen {Y,P,i, T, }*°™"# degiskenlerinin beklentilerine

sonsuz

gore tespit etmek durumundadir. {C/Bi,,H}} tercihini  belirleyen
dénemler arasi bu makzimizasyon (9) numarali denkleme uygun bir sekilde
Ucret ve kar hadlerini degismedidi, calisma suresine iliskin beklentilerden
bagimsiz varsayilarak yapilmaktadir. Dolayisiyla {H. }*°™"# degiskeni de
kontrol disidir.

Hanehalki herhangi bir ponzi oyununa kalkisamamakta, hanehalkinin
gelir ve serveti belli bir limite baglanmakta™* ve herhangi bir negatif nominal

* Hanehalkinin elde ettigi servetin limit sonsuzda sifira esit olmasi fayda makzimizasyonu igin

gerek kosul olan optimum tliketim miktarinin yaninda yeter kosul olarak degerlendiriimektedir.
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faiz oranina maruz kalmamaktadir. Hy; Hanehalkinin ¢alisma suresini, é;;
hem tiketim hem de calismama konusundaki tercih soklarini
betimlemektedir.

Bu kosullarla sonsuz bir tiuketim talebinin énine gecilmekte, sonsuz
sayidaki butce kisitlarinin tek bir ddéneme indirgenmesi saglanarak
hanehalkinin optimize ettigi tiketim davranisinin asagidaki dinamik gésterimi
saglanmaktadir.

BE: ﬂ(ﬂ)_g L] -t (10)*%2

e \ Ct Pry1 1+i¢

Bu gosterim; hanehalkinin tiketim ve Uretiminde gelecede yonelik
kararlarini alirken indirgeme faktdru-iskonto orani olarak kullandigi él¢lte de
isaret etmekte, bu odlgit kisa donemde nominal risksiz kamu borglanma

senetlerinin getirisine denk kabul edilmektedir, E;(R.7) = (1++)
t

Fayda fonksiyonunu islem kolayligi agisindan t=0 zaman diliminde
asagidaki fonksiyonel yapida oldugunu varsaydigimizda ve kisit olarak
bahsettigimiz denklemi tlketim cinsinden degistirdigimizde, fayda
fonksiyonunun makzimizasyonunu saglayan birinci yeter kosullari asagdidaki
gibi olacaktir.

Ctl_o'c H1+o‘l
= &¢ —_
Uz ftl—O'C 1+01+f(g)
Kisita gore;
C = (1 —t)wH, " E _ Biy1 — (1 +1i)B,
‘ P, P, P,
had Ctl_o'c H1tou
L=E Z L&f - +
otzoﬁ {ft 1-0, 1+a f(g)}
(A—t)wHy T, By —(1+1i)B;
Ap{————— —-C
" f{ P, P, P, f

Bu c¢ercevede, tlketicinin fayda makzimizasyonunun “Gerekli (Transversality)kosulu”

belirlenmektedir.

152 Azamilestirme sonucunda elde edilen birinci seviye yeter kosul asagidaki gibi yazilabilir;
UC(C;; Es) = B(l + is)E;[ng-&luc(ngl: Et+1)]

Bu birinci seviye yeter kosul her zaman diliminde belli bir bor¢lanma limiti ve asiri borglanmanin

olmadigi durumda hanehalkinin tliketim ve servet tercihini diger karar degiskenlerinin

gerceklesmelerine ve beklentilerine gore belirlemektedir. Bu gergevede, hanehalkinin optimum

olmasi beklenen bu tercihleri; birinci yeter kosulun lineer hale getirilerek karar degiskenlerinin

belli uzun duragan denge degerleri etrafinda t zamani icin tahmin edilebilir.
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Birinci yeter kosullar;

oL 1 =0
aCt ft t —
Ay =88C% (11)
0L . Wy
— = —H'+(1-1)-L=0
aHt t + t( Tt) Pt

M=20-T% 12)

0L _ n [,3/1“1(1+lt)
0B, Pt ‘ Prys

(1+i¢)
= BE, [ Gy z] (13)

Pt

Langrange carpanlarini birlestirdigimizde, nt+1=%, Rt=$ kabul
t It

ettigimizde,

. P
€% = E}(BR! fg“cm -
t

Pryq

esitligine ulasiriz. Bu esitligin uzun dénem denge degerlermden logaritmik
olarak sapmasi hesaplanip esitlik lineer hale get|r|Id|g|nde % ve soklarin
oldugunu varsaydigimizda Euler esitligi olarak bilinen ve dénemler arasi IS

53 Her degisken icin X; uzun dénem duragan denge degerini X ile gdsterelim. Degiskenin bu

uzun dénem degerinden logaritmik sapmasi X, = In (%)olacaktlr. Sonrasinda esitlikler lineer

P. . . . ™
- — 1, olarak belirlenmis, uzun dénem duragan

Pr_q

denge enflasyonunun sifir oldugu varsayllmistir. Fayda fonsiyonunun;
Eo{X5205%2 Btu(Cy; €.} seklinde oldugunu hatirlayalim. 0 < 8 < 1 bahsedilen iskonto (indirgeme)
oranina isaret etmekte, £ parametresi ile talep soku tanimlanmaktadir. Bu parametre tiiketicinin
tercihleri etkileyen davranig farklilagsmalarini ve/veya reel gostergelerde yasanabilecek
bozukluklari temsil etmekte ve merkez bankalarinin fiyat istikrarini olusturacak faizi belirlerken
kargilasabilecekleri aksakliklari hatirlatmaktadir. Bu sok parametresi ile beraber fayda
fonksiyonu tlketimle artan, dig biikey olarak belirlenmistir. IS egrisi Uretim acigi seklinde
yazildiginda g, hukumet harcamalari digsal kabul edilip s6z konusu soku da kapsayan ve
normal dagilan bir hata terimine dénlsebilir. (Bkz. Clarida 1999: 1665, Woodford, 2003: 64).
Diger bir yaklasim da fayda fonksiyonunun igine tercih soku yerlestirmektir. Detayli bilgi icin Bkz.
Kirsanova ve Wren-Lewis, 2012). Her iki durum da talep sokuna igsaret etmekte, sok geleneksel
olarak i.i.d stokastik AR(1) olarak tanimlanmistir.

hale getirilmektedir. Enflasyon orani, m, =
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egdrisi olarak da kullanilabilen asagidaki log-lineer formdaki tiketim esitliine
ulasiimaktadir™

ét = Etét+1 - Uc_l(it — Eifteyq) + Uc_l(étc - gtc+1) (14)
2.2.3.2. Arz

Tuarkiye ekonomisi yillarca ylksek enflasyon oranlari ile yasamis ve
ciddi oranda bir enflasyon ataletine maruz kalmistir. Bu c¢ercevede fiyat
mekanizmasi hem firma hem de is glcl Ucretlendirmesi agisindan énemli
oranda katiliklara sahiptir. Bunun yaninda, Tirk firmalari bitin diger Ulke
firmalari gibi makro iktisadi konjonktlr ve goéstergelere paralel beklentiler
olusturarak fiyat ayarlamalari yapmakta, kar makzimizasyonunda tekelci
ama ayni zamanda rekabetgi bir davranis tarzini benimsemektedirler. Bu
davranisg tarzi; her firmanin gelecek dénem fiyatlandirmalarindaki kisitlari
gOzeterek imkan buldugunda karini en yuksek sewyeye clkaracak nominal
fiyat haddini segmesi olarak tanimlanabilmektedir*®

“Turkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2005 yili Mayis-
Temmuz aylari arasinda 6zel imalat sanayinde yer alan 999 firmaya
uygulanan ve firmalarin fiyatlama politikalarinin incelendigi “Firmalarin
Fiyatlama Davranisi Anketi” projesinin sonuglarina gbre, (riin
fiyatlarinin belilenmesinde rakip fiyatlari géz éniine alarak belirlenen
degisken kar marji uygulamasinin oldukga yaygin oldugu gérilmdistiir.
Bu sonug, firmalarin fiyat alici olmaktan ziyade, fiyat yapici olduklarini
gOstermistir. Firmalarin fiyatlarini gézden gecirirken normal zamanlarda
adirlikli olarak zamana bagdli bir politika takip ettikleri ve zaman aralidi
olarak ise aylik gézden gegirmelerin 6ne ¢iktigi gérilmustir. Bu
sonuca, firmalarin maliyet veya talepteki soklara cevap vermeleri igin
gecmesi gereken siire olarak bir aylik bir slreyi belitmeleri de
eklenince, fiyatlari degistirmede aylik periyotlarla hareket etmenin
oldukga yaygin oldugu ortaya cikmigtir. Maliyet ve talep soklarinin
fiyatlar Uzerindeki etkileri asimetrik bir yapi géstermektedir. Maliyet
degisimleri fiyatlari diigiirmeye kiyasla artirmada daha etkilidir. Talepte
ise tersi bir durum séz konusudur; yani firmalar talepteki diisiglere,
artiglara kiyasla daha duyarli davranmaktadirlar. Hem gbzden gecirme
sikhginin yiiksek olmasi hem de ankette sinanan katilik teorilerine
atfedilen énem diizeylerinin ¢ok yliksek olmamasi nominal katiliklarin
belirgin olmadigina isaret etmistir. Bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasi,
enflasyonist bir ortamda kargilasilan soklar sonrasi fiyatlari
degistirmenin getirisinin, degistirmemenin saglayacagi faydaya kiyasla
daha fazla olmasiyla agiklanabilir” (Karadas, E., D.; Mutluer, Y.B. Ozer;
C. Aysoy 2006:1).

Yukaridaki alinti, Yeni Keynesyen Philips egrisinin Tark arz yapisi igin
de kullanabilecegine iliskin dnermemizi piyasay! yansitan detayh ve yetkin

% Toplam talebin hiikiimet harcamalarini da igerdigi dikkate alindiginda milli gelir esitligi
cercevesinde log-lineer IS egrisi §, = gét + ggt halini alacaktir.
155 Bkz. (Clarida,1999; Woodford, 2003).
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bilgileri sunarak desteklemektedir. Bu gergevede, yeni Philips egrisini model
sistematigi ve simulasyon kodlamalarina paralellik saglamasi cercevesinde
modelimizin arz tarafini temsilen kullanacagiz.

Fiyatlama sistematiginin uzun dénem denge degerine logaritmik lineer
yakinsamasi olarak da degerlendirebilecegimiz bu esitlik enflasyon oranini,
uretim acigi ve enflasyon beklentileri ile iligskilendirmektedir. Standart ve
beklentilerle iliskilendirilmis geleneksel Philips egrilerinden farkli olan bu egri;
gelecek dénem enflasyon beklentisine odaklanmakta, cari ddnem enflasyon
beklentisini ve/lveya gegmis enflasyon gerceklesmesini  dikkate
almamaktadir. Genel hatlari ile cari donem ve gelecek ddnem iktisadi
durumun sekillendirdigi bu beklentiler; talep ve marjinal maliyeti etkileyen
bitin beklentiler ile sekillenmektedir. Esitligin hata terimi “maliyet artincr”
unsurlarin  sok olarak tanimlanmis seklidir. Mark-up fiyatlamasi fiyat
ayarlamasi yapmayan (1 — a) kadar firmanin cari dénemde uygulamaya
devam ettikleri tekelci fiyatlandirmaya isaret etmektedir. Fiyati degisen ve
degismeyen iki mal grubunun ikame esneklijine gore sekillenen bu oran
rekabetci fiyat ile tekelci fiyat arasindaki marjdir. Bu ¢ergevede, mal gruplari
arasindaki ikamenin e, mark-up fiyatlamanin da pu, ile gosterildigini
varsayarsak, mark-up orani y; = 1i_€ seklinde tanimlanacak ve yeni Philips

egrisine eklenecektir.
Bu durumda bizim modelimizde ayni zamanda Uretici durumunda olan
ve tekelci davranis sergileyen hanehalkinin is gucu ve fiyatlama

mekanizmasinin asagidaki gibi olusturulmasi muimkundadr. (11) ve (12)
numarali esitlikte yer alan birinci yeter kosullar kullanilarak, is gicu arzi;

_ w,
HY' = £6C;7°(1 — ‘r)?t
t

Seklinde yazilabilir. Bu esitlik log lineer hale getirildiginde;
W, = 0.6 + 0,9, — &
w, = mc;; reel Ucret
o,.; donemler arasi ikame esnekligi
o;; emek arzi esnekligi
Hanehalkinin kar makzimizasyonu reel Ucretin marjinal maliyete ve
marijinal gelire esitligini gerekli kilmaktadir. Bu c¢ergevede, Uretim

fonksiyonunun Y.(z) = H,(z) ve Uretim maliyetinin W,(z)H.(z) oldugu, Uretim
girdisinin hem duretici hem de tuketici igcin emek oldugu durumda; Uretim
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fonksiyonunun kar makzimizasyonunda marjinal maliyet Ucrete, Ucret de
emegdin ve tiketimin esnekliklerine bagli bir sekilde Uretime ve tiketime
baghdir.

Arz egrisinin enflasyon ile iliskisi ise bahsettigimiz fiyatlama
reflekslerinin sonucudur. Tekelci fiyatlama cergcevesinde arzin enflasyon
esnekligi marjinal maliyetlerdeki degisimin yaninda mark-up fiyatlama
davranisindan da kaynaklanabilmektedir. Bu cergevede; fiyatlama
denklemini asagidaki gibi yazarsak ve bu esitligi log linneer hale getirirsek
(15) numaral arz egrisine ulasiriz.

A-0)(1-ap)
a

P _ (u %) 5 (Pm)ﬁ
Py \'P ‘P
iy = BE i 4 + k(Me, + ;) (15)
1-a)(1—«a
o0 =ah),

a

k > 0; Philips egrisinin egimine isaret eder; dénemler arasi talep ve arz
esnekliklerini, fiyat ayarlama sikhgini kapsamaktadir.

B; bahsedildigi tUzere 0 ile 1 arasindaki bir iskonto oranina isaret
etmektedir.

Veri enflasyon beklentileri altinda Philips egrisinin kisa vadede daha
yatay olmasini fiyatlarin ikameci ya da tamamlayici olmasi belirlemektedir.
Eger ikame esneklikleri (7) kiglk ise ve fiyatlar biribirlerini tamamlar sekilde
hareket ediyorlarsa fiyat ataleti fazla olacak ve Philips egrisi kisa vadede
daha yatay bir sekil alacaktir’®. (a)'in biyiik oldugu durumda yani fiyat
ayarlamalarinin ortalama sudresinin uzun oldugu durumlarda da arz egrisinin
kisa vadede yatay kaldigi gozlenmektedir (Roberts 1995, akt. Woodford,
2003).

Fiyat ayarlamalarina yonelik bu davranig sekli Calvo (1983)'nun
olasiliklandirmasina paralel bir yapi arz etmektedir. Fiyat katiliklari fiyat
ayarlamalarini belli bir yenilememe oranina maruz birakmakta, fiyati degisen
ve degisemeyen mal gurubu bu olasiliklandirmaya tabi olmaktadir. Teori
kisminda ve teknik ek’de detayl bir sekilde anlattigimiz yukarida yer alan
yeni Philips egrisi bir firmanin fiyat karari verirken dikkate aldigi unsurlari
Ozetlemekte ve egrinin Turkiye’de ara ve nihai mal fiyatlamasinda da fiilen
kullanildi§i varsayilmaktadir.

1% Bizim galigmamizda benzer birgok uygulamaya paralel sekilde; ¢ = 1 olarak alinmistir.
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Kullandigimiz Philips egrisi; gelecek donem enflasyon beklentisine
odaklanmakta, cari ddnem enflasyon beklentisini ve/veya ge¢cmis enflasyon
gerceklesmesini dikkate almamaktadir. Genel hatlar ile cari dénem ve
gelecek donem iktisadi durumun sekillendirdigi bu beklentiler; talep ve
marjinal maliyeti etkileyen bitlin beklentiler ile sekillenmektedir. Esitligin hata
terimi “maliyet artirici” unsurlarin sok olarak tanimlanmig seklidir.

2.2.3.3.Mali Kisit

Hikimet bitgce hakki c¢ercevesinde harcama yapmakta, ve vergi
toplamaktadir. Sosyal velveya sermaye transferleri yapabilmektedir.
Dogrudan ve/veya kosullu yukimlilUkler yaratabilmekte, 6zellestirme geliri
velveya bir defalik gelirler olusturabilmektedir. Butgce sureci baslangicinda
programlanan gelir tarafi genelde herhangi bir ek kaynak yaratmaya cevaz
vermezken, vyaratiimasi zor olan bir defaya matuf kaynaklarinin da
eksikliginde, butce dengesi agirlikli olarak anlik gider azaltici tedbirlere gore
sekillenen tahmin faiz digi dengenin 7gergeklegmeleri sonucunda artik bir
kamu borglanmasi ile saglanmaktadlr15 . Bu gergevede, kamunun borglanma
politikasi; finansman agisindan bir mali kisit, politika koordinasyonu
acisindan iktisadi dengenin tesisinde dengeleyici bir unsur olarak
degerlendirilebilir.

Ote yandan, kamu harcamalarinin yaninda vergi gelirlerinin de
icsellestirildigi, belli performans kriterleri ¢ergevesinde her iki mali aracin
degerlendirilerek sudrdarilebilir bir mali durumun ve kaynak tahsisinin
saglanmasi noktasinda kamu bor¢ ydnetiminin politika koordinasyonuna
etkisini degerlendirmek ufuk agici olacaktir. Ozellikle makro iktisadi
ybnetimin ve bltce slrecinin kurumlar arasi sorumluluk paylagsiminin
gereginden fazla gesitlendirildigi yonetim sekillerinde kaginilmaz hale gelen
koordinasyon; mali konsey oOnerileri, mali kural uygulamalari, mali risk
yonetim sekilleri ve performans biitceleme gibi genis bir yelpazeye yayilan
yeni donem kamu mali yonetimi ¢cergevesinde, kamu harcamalarinin yaninda
vergi ile ilgili uygulama ve duzenlemelerin de kamu bor¢ ydnetimi ile olan
iliskisinin 6nemini ortaya koymakta ve farkli perspektiflere olanak
saglamaktadir. Bdylesi bir bazla sekillenen politika koordinasyonun
sonucunda ortaya ¢ikan mali kisit kamu hizmetini ¢cok daha kaliteli ve saglikh

kilabilecektir'®®,

7 Bu galismanin kurgusu cercevesinde maliye politikasinin araci olarak kamu harcamalari

secilmistir. ligili yazina paralellik arz eden bu tercihin vergi gelirleri ile ikamesi yine ilgili yazina
paralel bir sekilde mimkindir Bkz. Kirsanova vd., (2005, 2007, 2012), Woodford (2003, 2012),
Leeper (1991, 2012), Eusepi ve Preston (2010, 2011).

158 Detayl bilgi igin Bkz. Schick (2013), IMF (2013).
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2.2.3.3.1. Tek Dénemli ve Tek Enstriimanli Kamu Borglanmasi

Kamu borglamasinin tek enstrimanli ve sifir kuponlu tek ddénemlik
oldugunu varsayalim. Bu durumda kamu borglanmasinin denklemi asagidaki
gibi olacaktir.

Bt+1 = R?Bt + Pth - TPtyt (16)159

(1+i,) = R}; Kamu Borglanmasi Senetlerinin Getirisi

Bu cergcevede, varsayllan mali kuralin uzun dénem duradan denge
kosullarina uyumlu oldudunu varsaydigimizda (16) numarali Hazine’nin
bor¢lanma kisitini temsil eden borg esitliginin log-lineer hali asagidaki gibi
olacaktir.

~ —1/(a ~ ~ -6 A T A
biyr =B 1(1? + b, — T[t) + ngt —p)t (17)160
2.2.3.3.2. Risk Primi Kisiti

Fiyat istikrarinin tesisine yonelik olarak alinan faiz (arttirnm) kararlari
Ozellikle yUksek bor¢ ylkine sahip gelismekte olan ekonomilerde mali
dengeler Uzerinde baski yaratabilmektedir. Enflasyonun yiksek reel faiz ile
kontrol edilmesi, enflasyon hedeflemesi agisindan bir basariyr beraberinde
getirse de, faiz politikasinin borg dinamiklerine olumsuz etkisi ve bunun mali
disiplin agisindan basarisizlik beklentilerinin zeminini olusturmasi, politika
uygulamasinda bir ikileme isaret etmektedir. Bu ikilem enflasyon
beklentisinden ve mali disiplinden sapma, llke temert riski, vade ve likidite
riskinin bileseni olarak tanimlayabilecegimiz risk priminin ortaya ¢ikmasina
ve/veya artmasina yol agmaktadir. Kamu borclanma faizine eklenen bu prim
para politikasi araglar Gstlinde de baski unsurudur.

Kriz sonrasinda devlet borglanma senetlerine ve diger finansal varliklara
olan talep, hanehalki ve kurumsal bazda vyatirnmcilarin yatirnm
portfdylerindeki enstriman ve vade cesitliliginin ve bu portfdylerde zaman
icinde olabilecek ayarlamalarin merkez bankalarinca dikkate alinma geregini

% Uzun dénem duragan durum dengesinde her dénemde; Y, =Y >0,G,=G=>0,R= (1 +1i) =

TI=f1>0 ve T=G+ (1—B)B dir. Bu durumda hiikkiimet harcamalarinin birebir vergi ile
finanse edildigi varsayildiginda borglanmanin sapma yaratma etkisi § 1'den uzaklastikca
artacaktir.

%0 By esitlik aynl zamanda uzun dénem denge degerinde tiiketicinin portfdylinde yer alan

finansal varliklarin gésterimidir. 6 =§; uzun dénem duragan milli gelir icindeki 6zel tiketim

payini gosterirken, W = B; varsaydigimizda milli gelir icindeki reel finansal varliklarin, ayni
zamanda da, hanehalkinin, finansal varliklara, kamu borglanma senetlerine payini
gOstermektedir.
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ortaya cikarmistir. Ayni zamanda, merkez bankalari da iktisadi faaliyeti
canlandirmaya yodnelik olarak devlet borglanma senetlerini alarak
bilangolarinda yer vermek zorunda kalmig, bunlarin karsiliginda piyasaya
likidite saglamislardir. Devlet borglanmasinin ¢ok arttigi ve artmaya devam
ettigi goz 6nine alindiginda, finansal denetim ve gbézetim cergevesinde likit
rezerv zorunluluklari artirilan piyasalarin zaman iginde farkli likidite
tercihlerine gidebilecegdi de dikkate alindiginda, tim aktorlerin bilangolarinda
Onemli yer tutan devlet borglanma senetlerinin  para aktarim
mekanizmasinda 6ncesine oranla daha etkili bir rol oynamasi
beklenmektedir. Bu anlamda, Merkez Bankasinin faiz kararlarinin
bilangolardaki devlet borglanma senetleri izerindeki etkisi bor¢ yénetimini ve
kararlarini faiz kararlarina tamamlayici (bagdimli) kilabilecedi gibi, para
politikas! kararlarinin da bor¢ dinamiklerine olan ilintisini artirmaktadir.
Koordinasyonu daha da zorunlu hale getiren bu durum; hanehalkinin
tiketim-tasarruf kararini belirleyecek olan Hazine borglanmasinin faizi
Uzerinde etkili ve koordinasyonu bozabilecek ve iktisadi dengeyi
istikrarlastirabilecek unsur olan risk priminin dikkatlice izlenmesini ve kontrol
altina alimasini gerekli kilmaktadir.

Kapali bir ekonomide calistigimiz igin risk priminin ana unsurlarinin
kamu bor¢ yukine ve sabit bir eklenti olarak tanimladigimiz vade-likidite
priminine bagli oldugunu, Ulke temerrGt riskinin sok olarak etki yarattigini
varsayalim. Bu durumda risk primi denklemi agagidaki gibi olacaktir;

m
Btts

P.Y;

R; = exp [(b %] exp [Cm ] expl@w™]

{y,;risk priminin borg yikine olan miktar esnekligi

{m = —(1 — pPB); risk priminin borg ylkiine vade-siire esnekligi
@,-= risk primi soku

Bu esitligin log-lineer hali asagidaki gibidir.

7 = Cp(beyr — 9o) + BT (18)*

161 Kamu borglanmasinin tek senet ve iskontolu tek dénemlik oldugu varsayildiginda esitligin

ikinci bileseni ortadan kalkacaktir. Bunun yaninda tek senetli durumun vadesindeki degisikligin
etkisi belli varsayimlar altinda risk primini etkileyen bozucu bir unsur olarak degerlendirilebilir.
Bu cercevede, vade degisikliginin etkisinin risk primi UGzerinde bir sok etkisi yaratacagi
varsayllarak ve esitligin ikinci bileseni sok bilesenine dahil edilerek esneklik analizlerinin
yapilmasi mumkindir. Bunun yaninda logaritma alinmasi sonucu ortaya g¢ikan Uretim agigi
sapmasinin risk primi Gzerindeki etkisi sifir alinmigtir.
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Tek dbénemli veya portfdy kamu bor¢lanmasindan kaynaklanan kamu
bor¢ yUkunun risk primi Gzerinde yarattigi hassasiyet kamu kagitlari igin
talep edilen piyasa faizini Merkez Bankasli politika faizinden
farkhlastiracaktir. Bu cergevede, kamu borcunun borglanma maliyetinin
politika faizinden sapmasinin risk primi kadar olabilecegini varsayabiliriz.
Risk priminin sosyal refah etkisinin irdelendigi metnin ilerleyen bélimlerinde
Merkez Bankasi politika faizi Hazine’'nin borglanma faizi arasindaki
sapmanin, risk priminin, kullanimi asagida yer alan faiz esitliine tabi
olacaktir.

1+ =0 +iM™R,
Bu esitligin log-lineer hali asagidaki gibidir.

p=ir i, (19)

~>

2.2.3.4. Kural(lar)

Politika koordinasyonu agcisindan degerlendirildiginde Turkiye'deki
politika uygulamasinda bitge dengelerinin faiz kararlarina etkisi ortula bir
mali kural olan faiz disi fazla performansi ile dlglimustir/mektedir. Daha
genis tanimli ve detayli bir kuralin ¢alismasi yapilmis olsa da faiz digi fazla
uygulamasinin 6nine gegecek bir kural uygulamasina gecilememistir.
Calismamiz politika koordinasyonunda gegisliligin ve zamanlamanin énemini
de vurgulamak adina yukarida basit esitlige paralel bir sekilde gecmis
doénem degerlerini dikkate alan, bdylelikle de herhangi bir para veya maliye
politikasi sokunun etkisini zamana yayan, ayni zamanda da cari dénem
etkilerini irdeleyen bir sekilde asagidaki kural esitliklerini model
sistematiginde kullanmaktadir. ilk iki kural her kurumun “Nash” hedefi olarak
degerlendirebilecedimiz kurumsal politika hedef onceliklerini, Uglincli ve
doérdlncu kurallar ise Merkez Bankasi ve Hazine’nin koordinasyonu ile
olusturulabilecek kurallari tanimlamaktadir.

i = §UP + 87/, + 679, +v)  (20)

Yukarida yer alan esitlik geleneksel Taylor kuralina paralel bir sekilde
aktarim yapan bir kuraldir. Merkez bankasinin politika faizi kendi gecikmeli
degerinden ve Merkez Bankasinin politika 6nceliklerine  goére
agirliklandinimis  katsayilarin - de@erlerinden etkilenmektedir. Bu kural
cercevesinde Merkez Bankasinin kurumsal politika onceliklerine énem
verdigi, diger kurum ve kuruluglarin politika tercihlerini bildikleri-tahmin
ettikleri ancak faiz kararlarina olan etkilerini dikkate almadiklar
varsayllmistir. Bu baglamda, yukaridaki politika faizi karar reaksiyon esitligi
olarak da adlandirabilecegimiz esitlik Merkez Bankasinin Nash esitligidir.
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9? = Ugggl—1 =N =0’y — UbBt +w,  (21))

HuikUmet harcamalar esitligi ise Maliye politikasini yiriten kurumun, bu
calisma nezdinde, Hazine Mustesarliginin politika reaksiyon esitligidir. Siyasi
otoritenin tassarruflari ve kendi kurumsal hedef ve dncelikleri ¢cercevesinde
hareket etmeye ¢alisan Hazine cari ddnem hiikiimet harcamalarini agiklanan
bitce program hedefleri cergcevesinde ve borg ydnetim ilke ve dlgutleri
kapsaminda degerlendirerek kamu finansmanini saglamaktadir. Esitlik kamu
harcamalarinin gegmis dénem degerleri ile Maliye politikasinin da makro
ekonomik istikrar noktasinda ortak mustereki olan cari ddnem makro iktisadi
blyukltkleri dikkate alan bir agirliklandirmaya tabidir. Bu esitligi Hazine’nin
Nash esitligi yapan unsur; Hazine’nin politika dnceligini Merkez Bankasinin
aksine fiyat istikrari yerine bliyimeye ve bor¢ dinamiklerine vermesidir. Bu
durum, Merkez Bankasinin tavrina benzer sekilde Hazine’nin Merkez
Bankasi ve diger kurum ve kuruluslarin politika éncelikleri ve hedeflerinden
bihaber oldugu anlamina gelmemekte, ancak, kurumsal politika hedeflerine
iliskin kararlarda diger kurumsal onceliklerin muhtemel etkilerinin dikkate
alinmadidini varsaymaktadir.

({0 = 84T + 87 R, + 679, + 689G, + v (22)
g™t =n9gl, — "R — 0¥ — b +1'l + @, (23)

Yukaridaki iki esitlik ise kurumsal politika o6nceliklerinin karar
asamasinda taraflarca dikkate alindigini gostermektedir. Politika reaksiyon
esitlikleri diger kurumun politika reaksiyon aracini kapsamakta bu gergevede
kurumlar  arasi  koordinasyonun ara¢ bazinda entegrasyonunu
saglamaktadir. Esitliklerin sol tarafinda yer alan “hmb” {steli bu
koordinasyonu temsilen tercih edilmistir.

2.2.3.5. Sosyal Refah Degerlendirmesi ve Koordinasyonlu Politika
Optimizasyonu

Para ve maliye politikalarinin fiyat istikrari, milli gelir ve borg
dinamiklerine olan etkilerinin degerlendirildigi kurala dayali analitik
uygulamalarda; politikalarin ve kurallarin hangilerinin tercih edilecegini
velveya birbirlerine goéreli Ustlnlik ve eksikliklerinin tespitini sadlayan en
fazla tercih edilen yaklagimlardan bir tanesi refah kaybi Uzerinden
degerlendirme yapan yaklasimdir. Dogal bir refah kriterinin ve
kiyaslamasinin oldugunu varsayan bu yaklasim hanehalki ve 6zel sektor
fayda makzimizasyonuna bagli ve kurala bagh makro iktisadi politika
uygulamalarinin refah kaybi veya kazanci gergevesinde karsilastirimasina
olanak vermektedir.
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Refah analizi; Taylor serileri yontemi kullanilarak ikinci dereceden kayip
fonksiyonu olusturularak rasyonel beklentiler hipotezi veri iken iktisadi
politika uygulamalari cergevesinde hanehalkinin beklenen faydasinin
tahminine dayandlrllmaktad|rl62. Bu vyaklasim matematiksel olarak
karsilastirmali bir analizin yapiimasina olanak verirken, ek olarak, enflasyon
ve milli gelirin duragan denge durumundan sapmalarinin lineer olarak,
yapisal ve dissal etkenleri de dikkate alan bir sekilde incelenmesine olanak

vermektedir.

Ancak, uygulamada, politika belirleyen kurumlar; hanehalklarinin fayda
fonksiyonundan elde edilen sosyal refah makzimizasyonuna goére degil, bu
azamilestirmeye yakinsayan ancak kurumsal egilimlerini yansitan amag¢
fonksiyonlarina yonelebilmektedir.

Kurumsal ve/veya operasyonel agidan bagimsiz hareket eden merkez
bankalar fiyat istikrarina daha ¢ok 6nem vermektedir. Daha geleneksel
davranan ve blyume istihdam gibi iktisadi 6ncelikleri de olan merkez
bankaciliginda ise para politikasinin enflasyon lizerindeki etkisi bahsekonu
politika Onceliklerine gore sekillenebilmektedir. Ote yandan,
blylimeyel/istihdama verilen agirliklandirmanin enflasyon Uzerindeki tek
belirleyici olmadidi, maliye politikalarinin enflasyon ve blylime Uzerindeki
etkilerinin de merkez bankalarinin politika &nceliklerini belirlemede etkili
oldugu savunulmaktadir.'®. Politika koordinasyonu agirlikli olarak maliye
politikasinin para politikasinin hedeflerine ulasmasini saglayacak mali
destek/kural seklinde algilansa ve para politikasi lider kabul politika olarak
kabul edilse bile, enflasyon ve biylme arasinda var olan tercih ikilemi, son
donem Merkez Bankasi uygulamalarinda da mali unsurlarin etkisinin

koordinasyonlu olmasini kaginiimaz kilmaktadir'®,

Teori boluminde detayli bir sekilde anlatilan geleneksel kayip
fonksiyonunu Merkez Bankasi ve Hazine'nin tercihlerini belirlemede
kullandiklari kayip fonksiyonlari olarak uyarlayalim. Bu kayip fonksiyonlari
siraslyla,

Merkez bankasi igin;
o =2[aE + 29+ 27| (24)

AT, Merkez Bankasinin enflasyon hedefine goreli fiyat istikrari igin belirledigi
agirhk

162 Teknik detay ve teori bilgisi igin Ek 2'e bakiniz.

183 Debelle ve Fischer (1994:208-210).
184 Bkz. Teori bolimii.
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A¥; Merkez Bankasinin enflasyon hedefine goreli Gretim (agid) icin belirledigi
agirhk

A%, Merkez Bankasinin enflasyon hedefine goreli faiz karari/lari igin belirledigi
agirhk

y; cari milli gelirin uzun dénem dengesinden sapmasi

m; enflasyonun uzun dénem degerinden sapmasi

i™?; Merkez Bankasi politika faizinin uzun dénem degerinden sapmasi
Hazine igin;

1 =2[ama? + a?97 + adgl’|ies (25)

a™; Hazine'nin enflasyon igin belirledigi agirlik

a”; Hazine'nin milli gelir igin belirledigi agirlik

a9; Hazine'nin kamu harcamalari icin belirledigi agirlik
g"; kamu harcamasinin uzun dénem degerinden sapmasi

seklinde olsun. Bu kayip fonksiyonlarinda yer alan katsayilarin etkisi
asagidaki sekilde 6zetlenmektedir. Tablonun sol sitununda yer alan makro
iktisadi buyuklikler uzun dénem denge degerinden log-lineer sapma olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyon, kamu harcamalari ve bor¢ yuUkinin uzun
donem denge degerlerinin sifir oldugu varsayilmistir.

Tablo 11: Etki Semasi

ﬁt /Ir /}y 111’ Cin ;y ?g Cib
et
ettty
ge | A A |

%5 Analizin genelinde belirleyici bir parametre olan kamu borcu hikiimetin 6nceden belirledigi ve

para politikasina verdigi mali destegin belirleyicisidir. Bu sebeple, mali kural iginde yer
almaktadir. Ancak, sosyal refah kaybi fonksiyonu igine konmamistir. Bunun nedeni mali
destegin az ya da fazla olmasinin yaratabilecedi devresel hareketler ve bunun sonucunda
sosyal refah kaybinda yakinsamaya engel olabilecek oynakliklara sebep olmasidir. Bu etki
denenmis ve yazindaki paralel ¢calismalardaki gibi sosyal refah kaybi fonksiyonunda kamu borcu
bileseninin olmadid1 durumlar daha iyi sonuglar vermistir.
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" vty

AT katsayisi; merkez bankalarinin fiyat istikrarina verdikleri 6nemin
gostergesidir. Bu katsayi ile enflasyon arasinda ters yonli iliski mevcuttur.
Fiyat istikrarini 6n planda tutan merkez bankalarinin daha ylksek A™
katsayisina sahip olmalari gerekir. Bunun yaninda bu katsayinin ylksek
olmasi artan girdi maliyetleri ve nihai mal fiyatlarindaki artis sonucunda
verilen sert faiz tepkisi nedeniyle talep daralmasina sebep olabilmektedir. Bu
potansiyel Uretimin sabit oldugu varsayimi altinda dretim agiginin artmasina
yol agmaktadir. Bu sebeple daha muhafazakar merkez bankaciliginin oldugu
zamanlarda Uretim agigi ile fiyat istikrarina yénelik alinan tedbirlerin arasinda
dogrusal ve guglu bir iliski s6z konusudur. Bu katsayinin agirlikli bir éncelige
sahip olmasinin faiz kararlarina olan etkisi ise olumlu sonuglar dogurmakta
enflasyon hedefi ile cari enflasyon arasindaki farki kapatmak igin gereken
faiz artinmi bu katsayinin artmasi ile azalmaktadir. Tabloda gorildiugu
Uzere, enflasyon oynakligi azalmakta buna karsin Uretim acigi oynakhgi
artabilmektedir.

AY  katsayis;; merkez bankalarinin blylime hedefini ne kadar
gOzettiklerinin gostergesidir. Bu katsayi ile enflasyon arasinda dogrusal bir
iliski vardir, iktisadi yavaslama eksik istihdam kaygilar arttiyinda bu katsayi
artiyorsa bu bir yandan Merkez Bankasinin fiyat istikrari konusundaki
muhafazakarliginin  6lglist olurken diger yandan para politikalarinda
yasanabilecek zaman uyumsuzlugu problemine de isaret etmektedir. Zira,
Merkez Bankasinin fiyat istikrarindan taviz vererek biyime ve istihdami
artirici  tedbirlere bagvurmasi rasyonel sekillendigi varsayilan enflasyon
beklentilerini artirmakta, iktisadi denge daha yliksek bir enflasyon oraninda,
ancak, herhangi bir blyime velveya istihdam artisi elde edilmeden
olusmaktadir. Dolayisiyla fiyat istikrarini 6n planda tutan merkez
bankalarinin daha muhafazakar olmasi ve dusik A¥ katsayisina sahip
olmalari beklenmektedir'®®. Ote yandan, Merkez Bankasinin Uretim agigi
oynakhgini daraltici adimlar atarak bu katsaylyi yiksek tutmasi kisa vadede
olumsuz enflasyon beklentilerine ragmen talebi artirici rol oynayabilmektedir.
Bu sebeple aradaki iligki ters yonlidur. Bu katsayi ile faiz oranindaki sapma
ayni yonli hareket etmekte kisa vadede goreli disik kalan faiz orani
enflasyon  hedefine endekslenmis faiz hedefinden daha fazla
sapabilmektedir.

A! katsayisi; Merkez bankalarinin hedef faiz oranina ulasmada sahip
oldugu insiyatifin olglsudur. Bir Merkez Bankasi kiigik katsayilar ile faiz
sapmalarini daha duragan hale getirebiliyorsa bu durum o Merkez

1% Bkz. Rogoff (1985), Debelle ve Fischer (1994)
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Bankasinin enflasyon hedeflemesi konusundaki kararlihgina isaret
etmektedir. Bu gercevede, katsayinin enflasyon ve kendisi ile ters Uretim
acIgi ile dogrusal bir iligki icinde bulunmasi beklenir.

a™ katsayisi; Maliye otoritesi olarak ve hiikiimeti temsilen fiyat istikrarina
yonelik politikalara Hazine tarafindan verilen destegin gostergesidir. Merkez
Bankasina enflasyon hedefinin tuturulmasina ydnelik verilecek destegin 6n
plana gikmasi enflasyon hedefinden sapmayi azaltacaktir. Ote yandan , fiyat
istikrarina ydnelik bu destek Uretim acigi oynakhdinin artmasi ile tazmin
edilmektedir.

a” katsayisi; Enflasyonun ikinci planda kaldigi blyime hedefli bir
politika paketi iktisadi faaliyeti canlandirici kamu politikasi tercihlerini 6ne
cikaracaktir. Bu durumda enflasyon artacak, Uretim agiginin oynakhgi
artacaktir. Mali disiplin agisindan handikap doguran bu durum kamu
harcamalarinin hiz kazanmasina, bozulan bltce dengeleri ve faiz artisi ile
borg ylkinln artmasina sebep olacaktir.

a9 katsayisi; Milli gelir ve istihdam hedeflerinin artirlmasi merkez
bankalarinin artan enflasyon oranlari ile karsilacaklarini teyid etmektedir.
Ote yandan maliye politikasinin kamu harcamalarinin hedefini artirmasi vergi
ve/veya borglanma yolu ile tanzim edilmesi gereken bir durumdur. Artan
vergi miktari ve/veya kamu borglanma ihtiyaci iktisadi yavaglamaya sebep
olacak ve Merkez Bankasinin milli gelir hedefine agirlik vermesine ve anti
enflasyonist politikalarindan vazgegmesine sebep olabilecektir. Kamu
harcamalari ile faiz sapmasi, borglanma miktari artacaktir.

a? katsayisi; Enflasyon ile kamu harcamalari arasinda da dogrusal bir
iliski s6z konusudur. Artan kamu harcamalari ya senyoraj yoluyla ya da bir
sire sonra parasal genislemeye sebep olmasi kaginilmaz olan kamu
borclanmasi yolu ile finanse edilecek biitge agiklarina sebep olacaktir™’.
Mali disiplinden 6diin vererek ve fiyat istikrarindan uzaklasarak atilacak
adimlar ile 1sinan ekonomi karsisinda anti enflasyonist politikalarin géz ardi
edilmesi bozulan kamu finansmani dengelerini vergi gelirlerindeki disus ile
daha da kétilestirmektedir. Bu ¢ergevede, Hazine’'nin kamu borg yénetimine
verdidi politika agirligini artirnimasi gerekmektedir. Boylesi bir tercih tabloda
da goruldagu Gzere hem fiyat istikrari ve enflasyon hedeflemesi agisinda
hem de faizin istikrar kazanmasi sonucunda olumluya doénen piyasa
beklentilerinin reel gdstergeleri yansimasi sonucunda iyilesecek milli gelir
gOstergeleri agisindan daha olumlu bir tabloya isaret etmektedir. Ancak bu
parametre gerek 6nceden belirlenen bir karar degiskeni olmasi gerekse de
mali destegin ana belirleyicisi olmasi sebebiyle amag fonksiyonu olan sosyal
refah kaybi fonksiyonunun dengeye yakinsamasina engel olabilecek

187 Bkz. Sargent ve Wallace (1981)
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dalgalanmalar yaratabilmektedir. Bu sebeple sosyal refah kaybi fonksiyonu
icindeki kamu borcu etkisi kamu harcamalari Uzerinden dolayli olarak
irdelenmekte, ancaki kamu borglanmasi, kamu harcamalari kuralinin ana
belirleyicilerinden biri olarak analize dahil edilmektedir.

Merkez Bankasi ve Hazine'nin koordinasyonu olusacak refah kayip
fonksiyonu hem fiyat istikrari hem de milli gelir acisindan ortak hareketi
gOsteren bir agirliklandirmaya tabidir. Asagida denklemlestiriien bu
koordinasyon her iki kurumun fiyat istikrari ve bilylime konusundaki
hedeflere beraberce ulasmasina olanak verecek faiz ve borglanma
kararlarini da koordinasyonlu bir sekilde adi gegen hedeflere uyumlu olarak
almasina musaade etmektedir. Bu c¢ergevede, politika koordinasyonu
cergevesinde her iki kurumun musterek refah kayip fonksiyonu kurumlarin
politika Onceliklerini ve bu 6énceliklere bagli olarak politika araglarinin
kullanim agirliklarini kapsamaktadir.

Lhmb = [mb 4 [k (26)
L = 2[R+ 09+ AR+ x%H (27)
XT=A"+a"
Y=M+a¥
2.2.3.6. iktisadi Olusum ve denge

Tarkiye’'de yillara sari bir sekilde faiz digi fazlaya endekslenmis bir bitce
yonetiminin 1siginda, iktisadi dengenin kamu borglanmasindan ve bu
bor¢lanmanin yapisindan etkilendigini disinutyoruz. Kamu gelirlerinin ve
vergilerin otomatik bir stabilizatdr olarak varsayildigi, faiz disi fazlanin, kamu
harcamalari ile midahil olundugu bir yapida, kismi Rikardocu bir yaklasimla,
beklentilerin olustugunu varsayiyoruz. Bu cergevede, iktisadi faaliyetin ve
dengenin asagidaki esitliklerin olusturdugu bir sistematikte gerceklestigi
kurgulanmaktadir.

IS Egrisi; e = Ceyr — 05 (i = Meqn) + 071 (6 = Ee4r) (28)
Philips Egrisi Ty = By + k(mey + Uy) (29)
Toplam Talep; ye=(1—-0)g, + 0c, (30)
Borg Esitligi; bes1 = %(i? + b, —m) + %gt - %% (31)
Hazine Borglanma Faizi; i? =i™ +r, (32)

152



Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Risk Primi; 1y = {p * bey1 + @] (33)
Parasal Kural; i = §4M™ + 6™m, + 87y, + v, (34)
Mali Kural; gl =n9gl, —n"n, — 17y —nPh; + w, (35)
Koordinasyonlu Parasal Kurali; ipmb = §4mb + §%m, + 8Vy, + 69g, +

Ve (36)

Koordinasyonlu Mali Kural; gi™ =n9glt | —n™n, —n”y, — nb, + nli, +
w, (37)

Bu model sistematiginde sirasiyla talep, arz, para politikasi ve maliye
politikasi soklarinin normal ortalamada ve sabit varyansla dagildig
varsayllmistir. AR(1) dagilan soklarin hepsi icin gecgerli genel gdsterimi
& = aé;_1 + e_c seklindedir. Esitligin 0 <a <1 katsayisi sokun ataletini
gOstermekte ve arttikga sokun suresi uzmaktadir.

Modelin esitliklerinde yer alan butin dediskenler log-lineer hale
getirilmistir ve beklenti operatorleri kolaylik amaciyla kaldiriimistir. Ornegin
Cf == 6!’ ve ﬂ:t+1 = EtT[t+1 dlr.

Yukarida davranis seklini acgikladigimiz ve denklemlestirilen
hanehalkinin fayda makzimizasyonunda gelire ve bltce kisitina iliskin bazi
ek varsayimlardan bahsetmek gerekmektedir. Hanehalki baz senaryomuzda
tek donemlik risksiz kamu borclanma senetlerine yatirm yapmakta ve
sadece bu senetler el degistirmektedir. Baska bir finansal araca bu
sistematikte yer veriimemistir. Fayda makzimizasyonuna dayali model
sistematiginin ilgili yazininda da hanehalkinin tek tip bir borglanma yaptigi
varsayllmaktadir. Vade yapisindaki degisikliklerin etkisinin tespiti birden fazla
fayda fonksiyonunu gerekli kilmakta, modelin analitik olarak ¢6zimi ve
nuimerik olarak simulasyona tabi tutulmasi zorlagsmaktadir. Bu sebeple, kamu
borglanmasinin vade yapisinin politika uygulamasi Gzerindeki etkisine 1.5
bélimiinde yer verilmistir. Ote yandan, fayda azamilestirmesiniu bazli model
artan kamu borglanmasinin yarattigi risk primi etkisini incelerken, artan borg
yukindan yapisina iliskin likidite ve vade gibi unsurlari risk priminin sok
eklentisinde yer aldigini varsaymaktadir.

Hanehalki firmalar tarafindan talep edilen emegi sendikalarca belirlenen
asgari sinirin Uzerinde bir yerde sabit olarak arz etmek zorundadir. Her
hanehalki tarafinda esit miktarlarda, sabit ve esit lcretlendiriimis bu emegin
yaninda, hanehalki, toplam firma karlarindan esit olarak pay almaktadir.
Ucret ve kar payi hanehalkinin finansal olmayan gelirine isaret etmekte,
herkesin ayni finansal gelire sahip olmasi, toplamda, harcama veya Uretim
cinsinden milli gelir haddinin degerine esit varsayllmaktadir. Bu toplam
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Uretim seviyesi ayni zamanda hanehalkinin beklentilerini sekillendirmektedir.
Ozel tiiketim kararini bu gelir ve kisit gergevesinde alan hanehalkinin kamu
harcamalarindan fayda sagladigi ve Ucreti farkli mallarin Gretiminin karsihigi
olarak almaktadir. Bu varsayimlarin hepsi teori bélimunde yer verilen orijinal
yazin varsayimlari ile uyumludur.

2.2.3.7. Kalibrasyon

Yeni Keynesyen yaklasimlar cercevesinde kullanilan stokastik genel
denge modellerinin tahmin ve ¢dziimlemesi ortak kullanimi geleneksel hale
gelmis bazi iktisadi parametrelerin (katsayilarin) kullanimini ve tahmini
gerekli kilmaktadir. Bu parametrelerin tahmini farkli yontemler ile
yapilabilmekte®®®, Ulkelere 6zgii olarak farklilasabilen bu parametreler, belli
araliklarda olugmaktadir. Bunun yaninda uygulanan iktisadi politika
segeneklerini g6z 6nlne alarak belli bir ya da birkag politika etkisinin
degerlendiriimesine yonelik olarak genel kullanimdan farkh bazi parametre
degerlerinin  de esneklik analizlerinde kullanilmalari s6z konusu
olabilmektedir. S6z konusu parametreler mikro iktisadi etkenlerin politika
tercinine aktarimini saglamaktadir. Modellerin genelde tamamlayici
denklemleri olan parasal ve mali kurallar ayni zamanda para ve maliye
politikasinin reaksiyon denklemlerini temsil etmekte, bu denklemlerin
parametreleri hanehalkinin tiketim ve is gucl arzi talebine goére sekillenen
fayda makzimizasyonuna dayali mikro iktisadi parametrelere goére
belirlenmektedir. Diger bir deyisle, sosyal refah kaybini asgari seviyeye
indirmek isteyen Merkez Bankasi ve/veya hikimet politika tercihini bu
seviyeyi saglayacak parametreleri kullanarak olusturmaktadir.

Para politikasi ve maliye politikasinin agirliklarini temsil eden politika
parametreleri bu model sistematiklerinde bilinen geleneksel basit kurallar
seklinde ve amaca 6zel (ad hoc) bir sekilde genel kabul gérmus degerler ile
kullanilabilmekte veya herhangi bir fayda makzimizasyonu igin tiretilen refah

kaybi fonksiyonlarinin parametrelerine gére sekillenebilmektedir'®®.

Parametre kalibrasyonlarinda hangi politika tercihine ne kadar 6nem
verildigi, 6rnegin; enflasyon hedeflemesinin belli bir taahhiite bagl veya keyfi
yapilip yapilmadigi, doéviz kuru sisteminin esnekligi, mikro iktisadi
parametrelerde arz ve talep esnekliklerinin, fiyat katiliklarinin ne sekilde var
oldugu anlasilabilmektedir.

168 parametre tahminleri icin farkli istatistiki ve ekonometrik yontemler kullanilabilmektedir.

Bayesian estimation, VAR, GMM ve azami likelihood bunlar arasinda en fazla bilinen ve tercih
edilenlerdir. Detayl bilgi ici Bkz. (An ve Schorfheide 2007).

169 Bkz. Cebi (2011), Cavoli ve Rajan (2006), Woodford (2003 ve 2013), Kirsanova (2007, 2012)
Ball (1999), Dos Santos (2010)
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Parametre kalibrasyonlarindaki  farklilasma beklentilerinin  veya
ihtimalinin arkasindaki temel faktér gelismis ve ylkselen ekonomilerdeki
iktisadi aktarim mekanizmalarinin karakter farkliliklari olabilmektedir. Turkiye
icin baz veriler; farkh kaynaklardan derlenmis asagidaki tablonun son
sttununda yer almakta, bir dnceki stitunda yer alan araliga tabi olarak ve
Tarkiye ile ilgili yapilan g¢alismalardaki tahminlerin ortalamasi alinarak
kullaniimaktadir.

Ekonomilerde Parametre

Tablo 12: Gelismis ve Yikselen

Kalibrasyonlari

Hanehalkinin
Dénemler arasi
iskonto orani

Tiketimin
Dénemler Arasi
Ikame Esnekligi

Yurtici Talebin
Ikame Esnekligi

Emek Arzi
Esnekligi

Fiyat Katihg:

Mark up
Fiyalama

Duragan Denge
Ozel Tiiketim
Orani

Duragan Denge
Kamu Borg
Orani

Duragan Denge
Reel Faiz Orani

Taylor Kurali
Esnekligi (faizi
duragan kilan
deger)

Para
Politikasinin
Enflasyon
Esnekligi

Para
Politikasinin
Milli Gelir
Esnekligi
(Gretim agigi
lizerinden)

Sok Ataleti

Geligmis Ekonomiler*

B =0,988

Y=2

y=10,75
[e/(e-D]=12

0,7

0,25< katsay1 < 3,11

-0,28< katsay1 < 2,57

0,8

Yikselen
Ekonomiler*

B =0,988

Yy =0,75
[e/(e-D]=12

0,7

0,26< katsay1 < 3,15

-0,28< katsay1 < 2.61

0,8
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Yikselen
Ekonomiler**

0,97< <099

I<y<2

1,1<[e/(e-1D] <18

katsay1 = 0,75

0,1<b=<08

2<1<5

0,9< katsay1 < 0,95

1< katsay1 < 3,5

1< katsay1 < 3

0,6< katsay1 < 0,99

Turkiye***

0,99

o.=15

o =2

y=0,75
u=12

6=0,80

0,50

0,6<6™ <09

0517 <3

054 <3

0,8
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*. IMF (Occassional Paper N0.267:)

**: Yikselen Ekonomiler ile ilgili diger yazin; Rotemberg ve Woodford (1997), Gali ve digerleri (2002),
Kollman( 2001), Laxton ve Pesenti (2003), Yeldan ve Voyvoda(2005), Schmitt-Grohe ve Uribe
(2003),Lama ve Urrutia (2011), Bhattachara, Patraik ve Pundit (2013), Kirsanova ve Wren-Lewis
(2007), Woodford (2003), Stehn ve Vines (2007,2008), DosSantos (2010), Ortiz ve digerleri (2009),
Cavoli ve Rajan 2006, Cebi (2011), Cufadar (2012).

***. Calisma icindeki bazi esneklik analizlerinde burada yer alan degerlerden farkli degerler
kullanilabilecektir. Bu durumda metnin ilgili yerinde kullanilan dedere yer verilecektir. Son situnda
sadece rakam olarak gériinen parametreler igin ayni gosterim kullaniimistir. Esitlik olarak yazilan
parametreler ise ayni tanimlamaya ancak farkli gésterime sahiptir. Ornegin; ¥ = g, dir.

2.2.4.Sosyal Refah Kaybi ve Esneklik Analizleri: Model Sonuglari ve
Degerlendirme

Bu caligmada yer alan modelleme yaklagimi; oyun teorisinin kullanimini
saglamanin yaninda kurala bagli olarak surdurilen politika uygulamalarinin
etkilesimi ve politikalarin aktarim mekanizmasi agisindan, anlasilabilir bir alt
yap! saglamayl amagclamaktadir. Bu yaklasim ayni zamanda politikalarin
bagimsiz veya ortak amaclar gliderek uygulanmasi durumundaki iktisadi
sonuglari degerlendirme firsati vermekte, dinamik bir yapilandirmaya ve
esneklik analizlerine olanak saglamaktadir.

Modelin kullandidi esitlikler son dénemin para politikasi ve maliye
politikasi uygulamasina baz teskil eden kurallarin kullanimina ve bu kurallar
Uzerinden saglanan iktisadi aktarim mekanizmasina iligskin anlasilir bilgiler
sunmaktadir'™. Modelin mikro bazli dinamik yapisi; politika uygulamalarinin
beklentiler ile sekillenen gelecek dénem etkilerini géstermesinin yaninda,
esitliklerin  katsayilarinin politika etkilesimi ve aktarim mekanizmalari
acisindan ekonomik ajanlarin optimizasyona dayali davranis sekilllerini
yansitan degerleri temsil etmektedir. ilgili yazinda sik¢a kullanilan ve ilke
spesifik kalibrasyonlara tabi olan bu katsayilar ayni zamanda, politika
kurallarina yon veren iktisadi parametreler olarak karsimiza ¢ikmakta, karar
vericilerin tercihlerine yon vermektedir.

Karar verici politika tercihini ve bu tercihe veri temin eden
makroekonomik varsayimlarini siyasi tercihler, kurumsal Oncelikler veya
konjonktiirel gelismelere gore alabilir. Bu tercihler belli bir kurala bagl olabilir
veya kural disi konjonkturel gelismeler bagdh olarak degdisebilir. Ancak, her ne
sekilde olursa olsun mikro iktisadi unsurlari da g6z énune alarak hanehalki
ve firma tercihlerinin optimum fayda saglayacak sekilde davranacagini
varsayan model spesifikasyonlarinda, optimum politika tercihi, geleneksel bir
yontem olan sosyal refah kaybinin tespiti araciligiyla yapilabilmektedir.

Calismamiz de benzer bir kurgudadir. Sosyal refah fonksiyonlarinin
diger esitliklerin kisit kabul edildigi bir durumda optimizasyona tabi tutulmasi

7% Bkz. Svensson (1997), Ball (1999), Bean (1998), Taylor (1995 ve 2000), Woodford (2003) ve
teori bolim.
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ve sonucun minimum refah kaybina isaret etmesi beraberinde iki agiklamayi
gerekli kilmaktadir. Bunlardan birincisi; karar vericinin; toplumun tercihlerini
de yansitan ve ekonominin yapisal denklemleri olan kisitlarin katsayilarini,
diger bir deyisle esnekliklerini g6z 6nline alarak dogru politikayr se¢cme
cabasidir. Clnkl bu katsayilar politika aracina da yon vermektedir. Kural
esitliklerinin'™ 8%, 7, katsayilarinin; dolayisiyla da politika uygulamasinin
optimum olmasi; esitliklerin o,,0,,k,8,1,8,4,a’, x/ parametrelerinin alacagi
veya bu parametrelere atanacak degerlere baghdir. Bu parametrelerin ilk
dérdi ekonomik ajanlarin tercihlerini yansitirken; t,5,4/,a’, y/ sirasiyla
politika uygulayicinin tercihlerini*’? temsil etmekte bu durum da optimizasyon
icin gereken ikinci aciklamaya karsilik gelmektedir. Ozetle bu sistematik,
hanehalkinin, politika uygulayici kurumun, siyasi otoritenin ve diger
ekonomik ajanlarin tercihlerine yer veren bir optimizasyon alt yapisina ve bu
optimizasyona dayanan politika kurallarinin (diger bir deyisle politika
uygulayicilarin  reaksiyon  fonksiyonlarinin)  olusturulmasina  olanak
saglamaktadir.

Devam eden boélim teori kisminda anlatilan analitik kisimda modellenen
sosyal refah kaybi degerlendirmesini yapmaya calisacaktir. Bu bdélimde
calismanin dnceki bolimlerindeki kurguya da paralel bir sekilde ilk olarak
Merkez Bankasi ve Hazine’nin koordinasyonsuz hareket ettikleri, diger
kurumun kurumsal 6ncelikleri konusunda bilgi sahibi olsalar da, hanehalkinin
sosyal refahinin azami kilinmasinda kendi kurumsal/siyasi hedefleri ile
ortisen politika secgeneklerini tercih ettikleri politika uygulamalari
incelenmektedir. Koordinasyonsuz durum (veya Kurumsal Nash Dengesi)
olarak da adlandirabilecegimiz bu uygulamalar para ve maliye politikalarinin
temsilcisi sifatiyla Merkez Bankasi ve Hazine igin kurgulanmigtir. B6lim arz
ve talep soklari gergevesinde her iki kurumun optimal politika uygulamasi
arayigl i¢ine girdikleri ve koordinasyonun sonucunda tercih edilen politika
uygulamasina, koordinasyonsuz  durumlara goreli sosyal refah
degerlendirmesine ve durti islev analizlerine (impulse function) vyer
vermektedir'”. ikinci alt bdlim; ekonominin borg hassasiyetini irdelemekte,
bir 6nceki bolume goreli iki katina c¢ikan kamu borglanmasinin ve risk
priminin  etkisini Olgmektedir. S6z konusu politika uygulamalarinin
agirliklarinin, herhangi bir parametre degisikliginin degderlendirmelerine ise
Uglincu alt bolimde yer verilecektir.

' By gésterimde i kurumlara isaret etmektedir.

172 By gosterimde | iktisadi hedeflere isaret etmektedir.

173 Karsilastimali analizin devami; kurumlarin reaksiyonlarinda diger kurumun aracinin yer aldigi
munferit ve beraber hareket ettikleri hedef paylasimli ve hedef paylasimsiz iki koordinasyonlu
durumu karsilastiracaktir.
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2.2.4.1. Karsilagtirmal Sosyal Refah Kaybi Analizi; Merkez Bankasi
ve Hazine’nin Koordinasyonsuz ve Koordinasyonlu Politika
Uygulamalari

Bu politika uygulamasinda Merkez Bankasi fiyat istikrarini tek makro
iktisadi hedef olarak gormekte bilyime acgisindan herhangi bir hedef
ongormemektedir. Minimum sosyal refah kaybinin fiyat istikrarinin
saglanmasindan gectigini savunan bu senaryo; hanehalkinin tiketim talebi
ve ile is glcl arzi arasindaki dengenin tesisi ve bu dengenin muhtemel
soklar kargisinda tekrar tesisinin saglanmasinda merkez bankalarinin fiyat
istikrarina verdikleri buyumeye goéreli politika agirhdinin yiksek olmasi
gerektigini savunmaktadir.

Ote yandan siyasi beklentilerin daha miidahil oldugu disinilen maliye
politikalari, politika koordinasyonunda zaafiyet yaratabilecek iktisadi biyime
hedeflerinin pesinde, mali disiplini ve borg yénetimini olumsuz etkileyebilecek
politika uygulamalarina gidebilmektedir. Koodinasyonsuz dengenin Hazine
acisindan degerlendirmesi bdylesi bir senaryoyu kapsamakta; Hazine
politika dnceligini iktisadi blyume olarak belirlemekte, diger iktisadi hedefler
ikinci planda kalmaktadir. Bu ¢ergcevede Hazine, koordinasyonsuz bir tavir
icinde olan Merkez Bankasi gibi kurumsal fayda ve hedefine 06ncelik
verecekitir.

Merkez bankasinin enflasyona, Hazine’nin blyimeye olan bu
hassasiyeti iktisadi dengenin tekrar tesisi icin gerekli olan parasal ve mali
kurallarin esnekliklerini degistirebilmektedir. Hanehalkinin sosyal refahini
azami kilan politika agirliklandirmasi ve reaksiyon hassasiyeti sistemi
dengeye getiren mikro bazli iktisadi parametrelere gore sekillenmektedir. Bu
senaryolar'da ilgili yazinda geleneksel olarak kullaniimis sosyal refah kayip
fonksiyonlar ve Taylor kurali benzeri kurallar (24, 25, 34 ve 35 numaral
esitlikler) “ad hoc” olarak kullaniimistir*™. Simulasyonlarin yapilmasi igin
gerekli olan parametre degerleri uluslararasi kalibrasyonlara uygundur®’.

Koordinasyonlu  ve  koordinasyonsuz  politika  uygulamalarinin
karsilastirmali sosyal refah analizini yapabilmemiz icin model degiskenlerinin
gelecek dénem varyanslarinin elde edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple
yukarida yer alan esitlikler sistemi icin simulasyon g¢alismasi yapilmakta; en
dislk sosyal refah kaybini veren varyanslardaki parametre degerleri politika

1 Para politikasi ve maliye politikasi igin Taylor kuralina benzer politika reaksiyon kurallarini

tiretmek mumkundur. Nitekim, para ve maliye politikasinin mikro bazl fayda fonksiyonuna bagli
bir sekilde turetiimesi yapilmis, ancak, maliye politikasi kurali analitik olarak ¢ozilememistir. Bu
tiretme islemleri istendiginde saglanabilir. Bu kurallar kullanilarak sistemin nimerik olarak
¢6zulmesi de miumkundir. Ancak, biz biraz da hipotetik olan “Nash” dengeleri icin ilgili yazinda
kullanilan sosyal refah ve politika kurallarini veri olarak alip, refah degerlendirmesini Turkiye
B?rametreleri ile yapmay tercih ettik.

Bkz. s.217.
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agirhklandirmasina gére optimum kaybin hesaplanmasini saglamaktadir. Bu
cercevede, farkli parametre tercihleri ve politika agirliklandirmalarinda
koordinasyonsuz uygulamalarin koordinasyonlu politika uygulamalarina goére
daha disuk refah kayiplarina sebep olacagdi beklenmektedir.

Yukarida yer alan denklem sisteminin Merkez Bankasi igin niimerik
olarak similasyonlar araciligiyla ¢6zimu; (24) numarali Merkez Bankasi
sosyal refah kayip (amag) fonksiyonunun, sirasiyla (28), (29), numarali talep
ve arz kisitlari, (30) numarali milli gelir esitligi'”® ve (34) numarali para
politikasi kurali ¢cergevesinde ¢dzimidur. Teori boliminde de bahsedildigi
gibi (24) numaral sosyal refah kayip fonksiyonu hanehalkinin fayda
makzimizasyonundan tiiretilmekte'’” ve Tablo 12'de yer alan mikro iktisat
temelli parametreler s6z konusu refah fonksiyonunun katsayilarini
olusturmaktadir'”®. Geleneksel hale gelen bu refah fonksiyonlarinin
ginimiz kullanimlarin Tablo 12'de yer verilen agirliklandirma araliklarina
rastlamak mimkindir, ancak, hem enflasyon hem milli gelir hedefi olan
merkez bankalari genelde enflasyonun politika agirligini digerinin iki kati
olarak almaktadir. Bu agirliklar arasindaki fark bir yandan Merkez
Bankasinin muhafazakarliginin gostergesi olurken diger taraftan politika
tercihinin degerlendiriimesine olanak verebilmektedir.

Para politikasi kurallarinin en gelenekseli olan Taylor Kural talep veya
arz kokenli bir digsal sokun vel/veya enflasyon ydnetimini etkileyecek
herhangi bir parametre degisikliginin olumsuz etkisinin aktif para politikasi ile
bertaraf edilebilecegini savunmakta, bu sebeple, faiz oraninin 1’in Ustinde
bir esneklik katsayisi ile enflasyondan etkilenmesi gerektigini savunmaktadir.
Bu kural igin glincel yazinda enflasyon igin 1,1 ve Usti milli gelir kaysayilari
icin ise genelde 0,1 ve 0,6 araligi kullaniimaktadir*”.

176 Rasyonel beklentiler hipotezi ¢ercevesinde mal piyasalari kamu mallarini kapsamamakta,
piyasa sadece 6zel tuketimin milli gelire esit oldugu varsayimi ile galismaktadir. Dolayisiyla,
rasyonel beklentiler cergevesinde kamu maliyesine iliskin unsurlarin digsal kabul edildigi bu
durumda Y; = C, dir. Tezin ilerleyen bolimlerinde kamu harcamasinin maliye politikasi araci
olarak kabul edildigi senaryoda milli gelir esitliginin kamu harcamasi bileseni de sisteme dahil
olacaktir.

7" Bkz. Woodford 2003, Bélim 5.

8 Ornegin, Woodford'un hesaplamasinda; enflasyonun niimeri ve katsayisinin 1 kabul edildigi
durumda, milli gelir agirhgr /e olarak hesaplanmaktadir. Bu oranin pay! yeni Keynezyen
egrisinin egimi, ayni zamanda, marjinal maliyetin katsayisidir. Paydasi ise benzer iki mal grubu
arasindaki ikamedir. Log lineer bakildiginda oran marjinal maliyet ile marjinal ikamenin esneklik
oranidir. Bu oran enflasyonu ana makro iktisadi hedef olarak belirlemis merkez bankalari igin
dustk alinmaktadir. Bir diger deyisle, merkez bankasinin politika agdirhidi olarak da
degerlendirilen sosyal refah fonksiyonu katsayilarinda goreli en yiksek agirhgr enflasyon ile
mucadele alirken, milli gelir hedefi ikinci hedef olmaktadir. Bu gergevede, Woodford’'un
hesaplamasi enflasyon igin varsasyilan katsayi 1 iken, milli gelir icin 0,04 duir.Géreli enflasyona
verilen énem milli gelire verilenden 25 kat daha fazladir.

% Tablo 12'de yer alan 0,7 kaytsayisi faizin bir 6nceki doéneminin katsayisidir. Burada
kastedilen katsayilar geri kalan cari ddnem agirligi olan 0,3’a gore enflasyona ve milli gelire
verilen katsayilardir.
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Yukarida yer alan denklem sisteminin Hazine igin similasyonlar
aracihgiyla ¢é6zimu ise; (25) numaral Hazine sosyal refah kayip (amag)
fonksiyonunun, sirasiyla (28), (29), numarah talep ve arz kisitlar, (30)
numarali milli gelir esitligi ve (35) numarali mali kural cercevesinde
¢6zUmadur. Mali kural hiikimet harcamalarinin milli gelir, enflasyon ve kamu
borglanmasina esnekligidir. Mali kural icin de para kuralina benzer esneklik
degerleri varsayilmakta, hem para hem de mali kural esneklikleri farkl
politika uygulamlarinda degisiklik gosterebilmektedir.

Koordinasyonsuz ve koordinasyonlu politika uygulamalarinda bu
esnekliklerin dogrusalligi tartisilabilir. Merkez Bankasinin enflasyon ile
mucadelede dogrusal bir faiz enflasyon iligkisi icinde olmasi beklenir. Ancak,
enflasyon hedefinin 6n planda oldugu bir uygulamada gerek politika
reaksiyonu gerekse de politika agirliklandirmasi gergevesinde enflasyon milli
gelir iligkilendirmelerinin ters yonlu kurgulanmasi mimkandir'®.

Hazine agisindan degerlendirildiginde hikimet harcamalari ile milli gelir
arasindaki etkilesimin kargi-devresel bir iligki icinde olmasi, dolayisiyla, mali
disiplini 6n plana c¢ikaran ama ayni zamanda milli gelir hedefinin fiyat
istikrarina  destekleyici bir c¢ergcevede dikkate alindigi bir kurgu
koordinasyonlu uygulamanin geregi olarak gorilmektedir. Hazine iktisadi
durgunluk iginde destekleyici harcamalara giderken, iktisadi canhlik
evrelerinde harcama kisitlayici bir tavir sergilemektedir. Kamu borglanmasi
ile hdkimet harcamalari arasindaki etkilesim ise bahsekonu mali disiplin
cercevesinde mali destegin (ayarlamanin) gostergesidir. Enflasyon arttikga
hikimet harcamalarinin azalmasi beklenir.

Merkez Bankasi ve Hazine’nin koordinasyonsuz  dengeleri
degerlendirilirken; her ikisinin de ana politika uygulayicisi ve tek hedefli bir
davranis seklini benimsercesine davrandidi, politika reaksiyonlarinin
esnekliklerinin kurumsal dnceliklerini gbzeten sertlikte oldugu ve her birinin
digerinden kendi hedefi konusunda destekleyici bir davranis sergilemesini
isteyecedi varsayilmistir. Bu c¢ergcevede, her ikisinin politika ©ncelik
agirhklandirmalari en az iki kati fazlasidir. Parametre esneklikleri ise ana
politika uygulayici rolinu Ustlenen kurumun hedef esnekligine gore
rakamlandiriimis; Merkez Bankasinin/Hazine Mistesarliginin politika kurucu
oldugu durumda Hazine Mustesarliginin/Merkez Bankasinin enflasyon/milli
gelir hedefini destekler sekilde davranacagdi 6ngérilmustur. Bu gergevede, iki
kurumun koordinasyonsuz dengeleri; kendi hedeflerine verdikleri reaksiyon
esnekliginin en az yarisi kadar bir esnekligi diger kurumun destegine
baglamakta ayni zamanda dider kurumun hedef esnekliginin
kendisininkinden yukarida olmasina misaade etmemektedir. Her bir kurum
icin asgari refah kaybini veren simulasyon optimum kabul edilmistir.

180 Bz, Tablo 11
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Ote yandan, koordinasyonlu politika uygulamasinda koordinasyonsuz
uygulamalara goére ulasilan sosyal refah kaybinin daha disik
gerceklesecedi 6ngorisi altinda benzer simulasyonlar yapilmig, optimal
koordinasyonun Merkez Bankasinin ve Hazine Mistesarliginin kurumsal
refah kayiplarinin birbirine en yakin olduju noktada gerceklesecegi
Ongorusu altinda mUmkin olan en disik misterek sosyal refah kaybi
hesaplanmaya calisiimistir. Bu kaybin diger koordinasyonsuz uygulamalarin
toplam kayiplarindan daha disik olmasi koordinasyonun geregine isaret
etmektedir. Merkez Bankasinin veya Hazine Mustesarliginin beraber hareket
ederek musterek hedefler ile politika uyguladidi koordinasyonlu uygulamanin
toplam faydasi, munferit politika uygulamalarina gore kurumsal refah
kayiplarinda bazi fedakarliklari gerektirse de toplam refah kaybinda
hanehalki ve ekonomi icin her zaman daha avantajli bir duruma igaret
etmekte, sosyal refah kaybinin minimum oldugu ortami yaratmaktadir.

Merkez Bankasinin ve Hazine’nin kurumsal politika Oncelikleri
cercevesinde arz ve talep soklari altinda koordinazyonsuz ve koordinasyonlu
politika uygulamalari sonucunda hesaplanan refah kayiplari Tablo 13 ve
Tablo 14’de yer almaktadir. Calismamizin dnceligi politika koordinasyonunun
Onemini vurgulamaktir. Bu gergcevede gerek bu Onceligi saglamak gerekse
de detayh analiz tercihini okuyucuya birakmak adina takip eden iki bolimuan
koordinasyon igermeyen politika tercihlerinin sonuglarina Ek 2’de yer
verilmistir.

Tablo sUtunlari her bir politika uygulamasinin soka verdigi esneklikleri
gostermektedir. Satirlarin ik blogu, bu sok c¢ercevesinde iktisadi
degdiskenlerin Tablo 12'de belirlenmis parametrelere gére sekillenen varyans
degerlerini, ikinci blogu, politika uygulayicinin politika
agirhklandirma/énceliklendirme ve ara¢ kullanim hassasiyet katsayilarini,
Uglncl blogu ise varyans degerleri ile o©nceliklendirmenin bir arada
hesaplanmasi ile bulunan sosyal refah kaybi degerlerine yer vermektedir.
Ozet olarak, Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarligi kendi araglari olan faiz
ve kamu harcamasini kullanarak kurumsal ve musterek sosyal refah kaybini
iktisadi devinime gore olusturmaktadir.
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Tablo 13. Arz $oku, Va

yans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi

Koordinasyonsu

Koordinasyonsu

Koordinasyonlu

z Para Politikasi | z Maliye | Para ve Maliye
Kural: (i Politikasi Politikas!
=64M + 6"/, | Kural:(gP Kural: (i
+ 879 +ve) =n9gl, —n"R, = 64 + 6™,
=09 —n"b, + 6879, + 895,
+ wy) +ve)
Kural: (gt
_ =n9gi, — "R,
§'=08 e UbBt
n9=0,5 ) + 7', + w,)
67=1,7 5i=0,6
n"=0,8 n9=0,7 §'=0,7
67=0,1 §7=1,2 n9=0,5
n”=1,6 n™=0,1 57=1,4
§9=0 8¥=1,1 n=1,1
n?=0,1 n¥=2,1 5v=0,8
) 69=0 n¥=15
1'=0 n°=0,8 §9=-1
. n’=2,4
n'= '
n'=-0,4
Varyans
Degerleri
Enflasyon (r) 0,00212 0,00227 0,02538
Milli Gelir (¥) 0,08633 0,03824 0,04680
Nominal Faiz (i) 0,01727 0,09674 0,00686
Kamu Harcamasi (g) 0,40359 0,18747 0,04390
Politka Tercihi ve Arag
Hassasiyeti
Fiyat Istikrari (A7, a™) 1 05 15
Bulyime (1Y, a¥) 05 15
Faiz (1Y) 01 01
Kamu Harcamasi(a9) 01 01
Sosyal Refah Kaybi
Merkez Bankasi (MB)
L = [amaz + 297 + 2’|
0,04701 0,12107 0,04947
Hazine Mistesarligi (HM)
V= [a"fd + a?9¢ + a’57) 012774 0,10313 0,06388
Toplam Kayip
LM = [Y"#E + V¢ + 11
+x9§¢]
0,17475 0,22419 0,11335
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Tablo 13’Gn Gglinclt sutunu Merkez Bankasi ve Hazine'nin ortak
misterekler ve ortak belirlenmis iktisadi hedefler gercevesinde politika
belirledikleri koordinasyonlu optimum politika segenegine isaret etmektedir.
Bu senaryoda, her iki kurum da arz sokuna kendi kurumsal hedeflerinin
onceligini unutmadan reaksiyon vermekte ama ayni zamanda diger kurumun
kurumsal hedeflerinin de makro iktisadi dengenin tesisinde vazgecilmez
oldugunun bilincinde hareket etmektedir. Bu sebeple, bu senaryoda
koordinasyonsuz davranis seklinde oldugu gibi kurumsal hedef &énceligi
cercevesinde esneklikler s6z konusu degildir. Her iki kurum da feragat
etmekte esanl ve her iki taraf iginde tatmin edici bir sonucu hedeflemektedir.
Bu paylagsim diger senaryolardan farkh olarak kurumlarin reaksiyon
fonksiyonlarinin igine diger kurumun aracini yerlestirdikleri yeni bir reaksiyon
mekanizmasini da ortaya c¢ikarmaktadir. Merkez Bankasi enflasyon
esnekligini koordinasyonsuz duruma gére Hazine’'nin buyime ve bor¢lanma
maliyetlerini gozeterek daha mutedil belirlemekte, ayrica kamu harcamasinin
s6z konusu oldugu durumlarda verecegi reaksiyondan imtina edebilmektedir.
Bu cercevede, birinci senaryoda gegcmis donem politika faizi gelismelerine
olan esneklik ylzde 0,6’a dusUrilmastir. Yizde 1,7 olan enflasyonun faiz
esnekligi yuzde 1,4’e indirilirken, tek hedefli yaklasimdan vazgegilerek
Merkez Bankasi milli gelire olan duyarliigini yuzde 0,8’e gikarmistir. Merkez
Bankasi Hazine’nin araci olan kamu harcamalari ile kendisinin araci olan
politka faizi esnekligini ylzde -1 olarak belirlemistir. Bu durum kamu
harcamalarindan kaynaklanabilecek bor¢ yikld artisi gergevesinde
borglanma maliyetindeki artigi  sinirlayici  bir  tedbir/destek  olarak
yorumlanabilir. Bu iligkinin tam olarak 1 ve ters yonli olmasi Merkez
Bankasinin herhangi bir faiz artirm kararini alirken faiz artisinin borg
dinamikleri Gzerindeki olumsuz etkisini dikkate aldiginin goéstergesidir.
Merkez Bankasl gereginden daha az reaksiyon vermeyi tercih

edebilecektir'®®,

Hazine  Mustesarigi  da  koordinasyonlu  davranis  seklini
benimsemektedir. Koordinasyonsuz durumda sirasiyla ytizde 0,1 ve yuzde
2,1 olan enflasyon ve milli gelir esneklikleri, enflasyonu daha ¢ok gézeten bir
hal almis ve yizde 1,1 ve yuzde 1,5 olarak degistirilmistir. Hazine mali
disipline isaret ederek, ge¢mis dénem kamu harcama esnekligini
distrmekte, ayrica, kamu borcunun artan esnekligi ile bir yandan Merkez
Bankasina verdigi mali destegi artirmakta diger taraftan bor¢ ydnetiminin
kamu harcamasi Uzerindeki dengeleyici etkisini ylzde 2,4 seviyesine
cikarmaktadir. Normal sartlarda herhangi bir faiz artinm kararinin muhtemel
resesyonunu Otelemek refleksinde olan Hazine, politika faizi oynakliklarina
yuzde -0,4 ile destek vermekte, Merkez Bankasinin aracinin etkinligini

81 By durum teori ve analitik kisimda bahsedilmis olan para politikasinin aktifliginden 6din
vererek biraz daha pasif bir tavir takinmasi sekllinde yorumlanabilir. Ozellikle borg yiikiinii
yiksek oldugu ekonomilerde bu s6z konusu olabilmektedir. Bkz. Kirsanova ve digerleri (2012),
Leeper (1991, 2012)
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artirmaya yOnelik kendi hedef o&nceliginden feragat ederek, kamu
harcamasinin dogrusal olmasi beklenen enflasyon refleksini ertelemekte
ve/veya azaltmaktadir.

Bu senaryo her iki kurumun arz soku karsisinda optimum politika
kombinasyonudur. Koordinasyonsuz politika seceneklerinin bireysel toplam
refah kayiplari sirasiyla 0,17475 ve 0,22419 olarak gergeklesirken,
koordinasyon kaybi hanehalkinin kurumsal oncelikleri ve iktisadi devinim
cercevesinde 0,11334 seviyesine c¢ekmigtir. Politika koordinasyonu ve
etkinlestiriimesi sosyal refah artirrminin geregidir.

Tablo 13'de Merkez Bankasi bu koordinasyondan en fazla fayda
saglayan kurum goruntistindedir. Koordinasyonsuz hareket ettigi durumdaki
faydasindan Hazine’ye goreli az feragat ederek daha yiiksek bir sosyal refah
kazancina yardimci olmaktadir. Ote yandan Merkez Bankasinin 6énde geldigi
politika uygulamasina goreli maliye politikasini koordinasyonsuz ve daha
agresif kullanan Hazine, koordinasyonun sagladigi daha disik sosyal refah
kaybina daha fazla ilgisiz kalamamaktadir. Bu koordinasyon sok
cercevesinde sapan iktisadi istikrar dengesinin tekrar tesisini de
hizlandirmaktadir. Sekil 13.3 bu hizli yakinsamanin gostergesidir. Her iki
kurumun koordinasyonsuz davrandiklari senaryoda araglari ile arz sokuna
verdikleri reaksiyonlar koordinasyonlu duruma goére daha sert, enflasyon ve
milli gelir Gzerindeki etkileri ise daha glgli olmakta, koordinasyonlu
senaryoda dengenin yakinsama slresi hem ara¢ hem de iktisadi amaclar
icin daha kisa strmektedir. Koordinasyon kamu borglanmasi agisindan da
Onem arz etmekte, Merkez Bankasinin hi¢ dnemsemedigi Hazine'nin ise
artan kamu harcamasi cercevesinde kontrol altina mimkin olan en az
esneklikle almaya calistiyi borglanma, koordinasyonlu durumda her iki
kurumun da verdigi destekle tekrar dengeye ddnebilmektedir.
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Sekil 13.3. Koordinasyonlu Para ve Maliye Politikasi, Arz Soku

Enflasyon (1) Milli Gelir (y)
0.2 0
0 -
0.05
-0.2 ‘ ‘ -0.1 ‘ ‘ ‘
10 2 30 40 10 20 30 40
Nomi@al Faiz (i) Kamu Borcu (b)
0.1 0.
1
0 0
-0.1 : ‘ -0.1 : ‘ ‘
10 2 30 40 10 20 30 40
Kam® Harcamasi (g)
0.1
0
-0.1

10 2 30 40
0

Tablo 14. Talep Soku, Varyans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi

Koordinasyonsuz | Koordinasyonsuz | Koordinasyonlu
Para Politikasi

Maliye Politikasi

Para ve Maliye

Kural: (i Kural: (gt Politikasi
= &M + 677, =ngl, —n"R, | Kural:(i{"™
T8+ ve) -9 - TIbEt =84 + 67,
+ w) + 67y, + 869G,
+ V)
Kural: (gt
i =n9g{_y — "R
609 , =79 =n°b
n9=0,6 6'=0,6 + i1, + w,)
57=4,2 179=0,8
n*=2,1 8m=5,7 §i=0,8
67=0,1 n™=0,1 79=0,6
n¥=4,5 5§7=2,8 §7=2.1
859=0 n¥=6,4 n"=1,4
1n°=0,1 _ §9=0 §v=0,7
n'=0 | n*=0,1 nY=4,2
. §9=-0,4
n'=0 n?=0,1
n'=-0,1
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Varyans

Degerleri
Enflasyon () 0,00079 0,00089 0,00123
Milli Gelir (y) 0,00165 0,00074 0,00145
Nominal Faiz (i) 0,07167 0,10427 0,07067
Kamu Harcamasi (g) 0,08818 0,07356 0,06943

Politika Tercihi ve Arag

Hassasiyeti
Fiyat istikrari (17, a™) 1 0,5 15
Blylime (17, a”) 05 1 15
Faiz (/11) 0’1 011
Kamu Harcamasi(a9) 0,1 0,1

Sosyal Refah Kaybi

Merkez Bankasi (MB)
L = 17 + 2797 + Ayt

0,00878 0,01169 0,00902
Hazine Mustesarligi (HM)
L' = la™# + @3¢ + a®5t] 0,01086 0,00854 0,00901
Toplam Kayip
LMo = [Y"ag + X9 + x'i;
+x99%1
0,01965 0,02023 0,01803

Tablo 14°Gn Uglnclu sOtunu Merkez Bankasi ve Hazine'nin ortak
misterekler ve ortak belirlenmis iktisadi hedefler gercevesinde politika
belirledikleri koordinasyonlu optimum politika segenegine isaret etmektedir.
Bu senaryoda, her iki kurumda talep sokuna kendi kurumsal hedeflerinin
Onceligini unutmadan reaksiyon vermekte ama ayni zamanda diger kurumun
kurumsal hedeflerinin de makro iktisadi dengenin tesisinde vazgecgilmez
oldugunun bilincinde hareket etmektedir. Bu sebeple, bu senaryoda
koordinasyonsuz davranis seklinde oldudu gibi kurumsal hedef dnceligi
cercevesinde esneklikler s6z konusu degildir. Her iki kurumda feragat
etmekte esanli bir basarlyi hedeflemektedir. Bu paylasim diger
senaryolardan farkli olarak kurumlarin reaksiyon fonksiyonlarini iginde diger
kurumu aracini yerlestirdikleri yeni bir reaksiyon mekanizmasini da ortaya
cikarmaktadir. Merkez Bankasi enflasyon esnekligini koordinasyonsuz
duruma gore Hazine’'nin bliyime ve borglanma maliyetlerini gdzeterek daha
mutedil belirlemekte, ayrica kamu harcamasinin s6z konusu oldugu
durumlarda verecegi reaksiyondan imtina edebilmektedir.

Bu c¢ercevede, birinci senaryoda gecmis donem politika faizi
gelismelerine olan esneklik ylizde 0,8'a dusuriimistir. Yizde 4,2 olan
enflasyonun faiz esnekligi yizde 2,1’e indirilirken, tek hedefli yaklagsimdan
vazgecilerek Merkez Bankasi milli gelire olan duyarlligini yizde 0,7’e
cikarmigtir. Merkez Bankasi Hazine’nin araci olan kamu harcamalar ile
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kendisinin araci olan politika faizi esnekligini yizde -0,4 olarak belirlemistir.
Bu durum kamu harcamalarindan kaynaklanabilecek bor¢ yukd artisi
cergevesinde borglanma maliyetindeki artigi sinirlayici bir bir tedbir/destek
olarak yorumlanabilir. Bu destek arz sokuna gore talep sokunda daha az
verilmektedir. Arz sokunun aksine Merkez Bankasi talep soklarinda kamu
kaynakli dalgalanmalara koordinasyon c¢ercevesinde daha temkinli
yaklagsmaktadir.

Hazine Mustesarligi da koordinasyonu etkinlestirmeye calismaktadir.
Koordinasyonsuz durumda sirasiyla ylizde 0,1 ve ylzde 6,4 olan enflasyon
ve milli gelir esneklikleri, enflasyonu daha gok gdzeten bir hal almis ve
esneklikler yizde 1,4 ve ylzde 4,2 olarak degistirilmigtir. Hazine mali
disipline isaret ederek, gec¢cmis donem kamu harcama esnekligini
duslUrmekte, ayrica, sosyal refah kaybindaki artisin 6niine gegmek amaciyla
herhangi bir bor¢lanma artigsina sebep olacak harcamadan sakinmaktadir.
Bu cercevede, kamu borcunun artan esnekligi degistirimeden mevcut borg
miktarinin korunmasi hedeflenmektedir. Normal sartlarda herhangi bir faiz
artinm kararinin muhtemel resesyonunu 6telemek refleksinde olan Hazine
politika faizi oynakliklarina tepkisiz kalmamakta, Merkez Bankasinin politika
faizindeki degisikliklere ters yonli ve yuzde -0,71’lik bir esneklikle destek
vermektedir.

Bu senaryo her iki kurumun talep soku karsisinda optimum politika
kombinasyonudur. Koordinasyonsuz politika sec¢eneklerinin  kurumlar
nezdinde toplam refah kayiplari sirasiyla 0,019645 ve 0,020234 olarak
gerceklesirken, koordinasyon, hanehalkinin kurumsal dncelikler ve iktisadi
devinim gercevesinde sosyal refah kaybini 0,01803 seviyesine g¢ekmistir.
Talep sokuna koordinasyonlu reaksiyon ayni zamanda kurumsal feragatin
refah kaybi cgercevesinde esitlendigi bir duruma da isaret etmekte,
koordinasyonlu uygulamada kurumlarin bireysel kayiplari 0,00902 ve
0,00901 ile birbirine esit c¢ikmaktadir. Politika koordinasyonu ve
etkinlestiriimesi talep oynakliklari i¢in de sosyal refah artirrminin geregidir.

Tablo 14’de goérildigu Uzere Merkez Bankasi ve Hazine
koordinasyonsuz hareket ettikleri senaryolarda elde ettikleri kurumsal sosyal
refah kayiplarini karsilikli édinlerle toplamda mimimuma ulastirmaktadir.
Mdinferit kayiplari daha diusik de olsa toplam kaybin mimimuma tasinmasi
hanehalkinin azami faydasinin ve istikrarli dengenin geregidir. Nitekim, Sekil
14.3 bu hizli yakinsamanin gdéstergesidir. Her iki kurumun koordinasyonsuz
davrandiklari senaryoda araglari ile talep sokuna verdikleri reaksiyonlar
koordinasyonlu duruma goére daha sert, enflasyon ve milli gelir Gzerindeki
etkileri ise daha glgcli olmakta, koordinasyonlu senaryoda dengenin
yakinsama slresi hem arac hem de iktisadi amaglar igin daha kisa
sturmektedir. Arz soku altindaki koordinasyonlu politikasi uygulamasindan
farkli olarak talep soku kamu borglanmasi konusundaki tedbirlerin biraz daha
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ikinci plana atildigini gdéstermektedir. Mevcut bor¢ stokunun ve yapisinin
dénduridlmesinde herhangi bir risk gérmeyen Hazine’nin milli gelir hedef
onceligi bor¢ yonetimi politika hedeflerinin 6niine gegmekte, daha mutedil
hale gelen bor¢clanma maliyeti cercevesinde, bir artisa sebep olmadan
ydentilen butce dengelerinin 1s1§inda kamu borcunun mevcut seviyesinin
korunarak finansmanin saglanmasi hedeflenmektedir. Ancak, bu kamu
borcunun dengeye vyakinsayan ama bir tlrli ulasamayan bir patika
izlemesine sebep olmaktadir ve hem talezp soku hem de diger muhtemel
soklar cercevesinde siirdiiriilebilir degildir'®*.

Sekil 14.3. Koordinasyonlu Para ve Maliye Politikasi, Talep Soku

Enflasyon (r) Milli Gelir (y)
0.02 0.05
0 0
-0.02 ‘ : : -0.05 : : :
10 20 30 40 10 20 30 40
Nomina Faiz (i) Kamu Borcu (b)
0.2 0.5
0 0
-0.2 ‘ : : -0.5 ‘ ‘ ‘
10 20 30 40 10 20 30 40
Kamu Harcamasi (g)
0
-0.1
-0.2

10 20 30 40

182 Konuyla ilgi yazin taramasina teori kisminda yer verilmektedir. Kamu borglanmasinin rassal

bir sekilde devam ettiriimesi veya denge noktasin geri ddnmesi uygulanan politikalarin kurala
baghlklarina ve zaman uyumlarina baghdir.
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2.2.4.2. Kargilagtirmali Sosyal Refah Kaybi Analizi; Artan Borg
Yikii ve Risk Primi

Bu boliim; ekonominin borg hassasiyetini irdelemekte, bir dnceki bélime
gore iki katina c¢ikan kamu borglanmasinin ve risk priminin etkisini
dlcmektedir. Onceki bélimde uzun dénem denge degeri yiizde 50 olarak
tanimlanan kamu bor¢ stoku milli gelir oraninin hizla arttigi ve bunun
beraberinde risk priminin ortaya c¢iktigi varsayilmaktadir. Calismanin ilgili
bélimlerinde bahsedildigi Uzere risk primi temelde belirsizligin ve/veya
beklenmedik 6ngdrilememis finansal ve iktisadi gelismelerin sekillendirdigi
bir eklenti maliyettir. Bu maliyetin karsilanmasi kurumlarin, hanehalkinin ve
firmalarin gelecek dénem hedeflerine ulasmada dngérilenden daha fazla bir
tazmini gerekli kilabilmektedir. Faiz oranini degistiren risk primi fiyatlamanin
daha iskontolu yapilmasina sebep olmaktadir. Para politikasi agisindan
bakildiginda daha ¢ok enflasyon hedefinden sapmanin politika faizi
Uzerindeki artirici etkisi olarak betimleyebilecegimiz bu eklenti Kamu
borglanmasi acgisindan bultge performansi, borglanma miktari ve vadesine
gére sekillenmektedir. Ozetle, ek maliyet, risk primi; enflasyon hedefinden
sapmanin ve/veya mali disiplindeki kararsizhdin, kamu borglanmasinin
likidite/vade primi gibi ek prim gerektiren unsurlarinin ve {lke riskinin
bileskesidir.

Modelde risk primi borg ylkine bagl Ustel bir fonksiyon olarak tanimlanmis,
kamu borglanmasinin miktarinda ve borglanma seklinde beklentileri bozan
her unsurun risk priminin icinde barindi§i varsayilmistir. Bu c¢ercevede,
piyasa beklentilerinin aksine artan ve piyasanin vade tercihinin disinda
yapilan borglanma yillik yiizde 5 civarinda bir risk primine sebep olmaktadir.
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Tablo 15. Arz Soku, Varyans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi: Kamu
Borglanmasi ve Risk Primi Etkisi

Koordinasyonsuz
Para Politikasi

Koordinasyonsuz
Maliye Politikasi

Koordinasyonlu Para ve Maliye
Politikasi

Kural: (i Kural: (g Kural: (i = 84 + 6™,
= §UM, +6™R, | =nIgl,—n"R, +67,
+ 6879 +v¢) — 0¥y, — b, +689G, +vy)
+wp) Kural: (gf = n9gt-y — 0",
— nth
) . —-n"b,
5'=0,8 §=0,6 +1' + @)
1n9=0,6 n9=0,7
6"=1,9 6™=0,9 5'=0,6 n9=0,6
n™=1,1 7™=0,5 §7=1,7 n"=1,2
67=0,3 67=0,6 67=0,6 nY=2,5
n?=1,8 nY=1,7 §9=-1 n°=3,8
59=0 59=0 ni=1
b—, b—
n°=0,1 n’=1,7
n'= ,
n'=0
Varyans
Degerleri
Enflasyon () 0,00457 0,07080 0,02239
Milli Gelir (y) 0,08535 0,03841 0,05342
Nominal Faiz (i) 0,01695 0,06080 0,00525
Kamu Harcamasi (g) 0,77060 0,05702 0,03982
Politika Tercihi ve Arag
Hassasiyeti
Fiyat istikrari (17, a™) 1 05 15
Blyime (¥, a”) 05 15
Faiz (1Y) 01 0,1
Kamu Harcamasi(a?) 0.1 0,1
Sosyal Refah Kaybi
L%?rkez Bankasi (MB) 0.04701 0.12107 0,04947
" . {smb2
= [/1"11? +X9E + AP ] 0,04894 0,09608 | 0,04963 | 0,05177 | 0,06491
Hazine Mustesarligi 0,12774 0,10313 0,06388
(H™)
Lh
a +a y s s y s
= [a"#% + + a9§?] 0,16469 0,07951 0,06861 0,08049 0,09206
Toplam Kaylp
Lhmb 0,17475 0,22419 011335
= [}t + X9} +Xli?
+ x93 0,21363 0,17559 | 0,11823 | 0,13225 | 0,15697

Tablo 15 bir 6nceki bélimdeki gibi koordinasyonsuz ve koordinasyonlu
politika uygulamalarinin arz gsokuna tepksini vermektedir. Ancak, bu kez risk

170




Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

primi s6z konusudur, farkh bir ekonomik konjonktir vardir, model bu kisitlar
altinda tekrar calistirilmis ve yukaridaki sonuclara uIa§|Im|§t|r183.

Tablo 15in Gglncld sttunu Merkez Bankasi ve Hazine'nin ortak
misterekler ve ortak belirlenmis iktisadi hedefler gercevesinde politika
belirledikleri koordinasyonlu optimum politika segenegine isaret etmektedir.
Bu senaryoda, her iki kurum da arz sokuna kendi kurumsal hedeflerinin
Onceligini unutmadan reaksiyon vermekte ama ayni zamanda diger kurumun
kurumsal hedeflerinin de makro iktisadi dengenin tesisinde vazgecilmez
oldugunun bilincinde hareket etmektedir. Bu sebeple, bu senaryoda
koordinasyonsuz davranis seklinde oldudu gibi kurumsal hedef dnceligi
cercevesinde esneklikler s6z konusu degildir. Her iki kurumda feragat
etmekte esanh bir ve misterek bir basariyi hedeflemektedir. Bu paylasim
diger senaryolardan farkli olarak kurumlarin reaksiyon fonksiyonlarinin igine
diger kurumu aracini yerlestirdikleri yeni bir reaksiyon mekanizmasini da
ortaya ¢clkarmaktadir. Merkez Bankasi enflasyon esnekligini
koordinasyonsuz duruma goére Hazine’nin blyime ve borglanma
maliyetlerini gozeterek daha mutedil belirlemekte, ayrica kamu harcamasinin
s6z konusu oldugu durumlarda verecegi reaksiyondan imtina edebilmektedir.
Merkez Bankasi ve Hazine simdi risk priminin iki katina ¢iktigi bir ekonomide
koordinasyon i¢inde olmak zorundadir.

Bu cercevede, risk priminin olmadigi birinci senaryoda ge¢mis dénem
politika faizi gelismelerine olan esneklik yizde 0,7’dan ylzde O0,6'a
disurialmas, gegmis donem kamu harcamalarina olan esneklik ise ylzde
0,5'den yuzde 0,6’¢ikariimistir. Bu durum kurumlarin ge¢gmise bagli ara¢
esnekliklerinde konjonktiire gére ayarlamaya isaret etmektedir. Bu tavir ile
Merkez Bankasi ge¢cmis donem faiz politikasinda risk primindeki gelismelere
gore ayarlamaya gidebilecegdi sinyali verirken, Hazine, milli gelirin sok etkisi
ile oOnemli Olcllerde etkilenmemesi saglayacak mali bir destegin
saglanabilecegini ama ayni zamanda mali agidan anormal bir genislemenin
de olmamasi gerektiginin farkindaligini paylagsmaktadir. Kurumlarin
enflasyon esneklikleri de bir paylasimi yansitmaktadir. Risk primsiz durumda
Merkez Bankasinin yluzde 1,4 olan enflasyona faiz esnekligi yizde 1,7’ye,
yiuzde 1,1 olan Hazine enflasyon-faiz esnekligi ise ylizde 1,2’e gikmaktadir.
Milli gelire olan duyarlihgin kurumsal hassasiyeti ise farkli bir duruma igaret
etmektedir. Merkez Bankasi milli gelire yuzde 0,8 ile verdigi destedi ylzde
0,6’ya gekmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir Merkez Bankasinin
risk priminin arttig1 bir konjonktirde bu tir asiri olmayan bir reaksiyon
gostermesi ve enflasyoan olan o6nceliginin devam ettigini piyasalara
gostermesi  makul karsilanmahdir. Ote yandan, Hazine yukarida
yazdiklarimiza paralel bir sekilde milli gelir hedefindeki arzi etkilere gereken
oranda cevap verecegini teyid etmekte ve ylzde 1,5 olan milli gelir reaksyon

183 Koordinasyonsuz politika uygulamalarinin sonuglari igin Teknik Ek2'e bakiniz.
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esnekligini yizde 2,5’a cikarmaktadir. Risk primi kamu bor¢ yikine ve
ydnetimine olan farkindaligi artirmakta bor¢glanmanin iki katina ¢iktigi ve risk
priminin ylUkseldigi durumda yuzde 2,4 olan kamu borcu esnekligi yizde 3,8
gibi son derece gugli ve mali destedi daha agresif kilan bir yapiya isaret
etmektedir.

Merkez Bankasi Hazine’nin araci olan kamu harcamalarinin kendisinin
aracl olan politika faizine esnekligini yiizde -1 olarak belirlemistir. Bu durum
risk primli ekonomide calistirlan modelde de ayni sonucu vermektedir.
Kamu harcamalarindan kaynaklanabilecek bor¢ yiki artisi gergevesinde
borglanma maliyetindeki artisi  sinirlayici  bir  tedbir/destek olarak
yorumlanabilecek bu durum sosyal refah kaybinin azaltiimasi g¢ergevesinde
son derece etkili bir destede isaret etmektedir. Tablo 15in sag alt
kutucuklarinda yer alan degerlere bakildiginda; Merkez Bankasinin s6z
konusu destedi yariya indirmesi durumunda sosyal refah kaybinin
0,04963’den 0,05177’e arttiyi, bu destedi vermemesi durumunda kaybin
0,06491’e c¢iktig1 gézlenmektedir. Bu iliskinin tam olarak 1 ve ters yonli
olmasi Merkez Bankasinin herhangi bir faiz artirrm kararini alirken faiz
artisinin  bor¢ dinamikleri Uzerindeki olumsuz etkini dikkate aldiginin
gOstergesidir. Merkez Bankasi geregdinden daha az reaksiyon vermeyi tercih

edebilmektedir*®.

Ote yandan, normal sartlarda herhangi bir faiz artirm kararinin
muhtemel resesyonunu Otelemek refleksinde olan Hazine, risk primsiz
ortamda politika faizi oynakliklarina ytzde -0,4 ile destek vermekte, Merkez
Bankasinin aracinin etkinligini artirmaya yonelik kendi hedef dnceliginden
feragat ederek, kamu harcamasinin dogrusal olmasi beklenen enflasyon
refleksini ertelemekte ve/veya azaltmaktadir. Ancak, bu durum risk primli
konjonktirde tersine dénmekte ve Hazine ve Merkez Bankasi araglari
arasindaki esneklik milli gelir hedefinin 6n plana c¢iktigi ama enflasyon
hedefinin ikinici planda kaldidi bir sonucu ortaya ¢ikarmaktadir. Risk primli
ortamda Hazine’nin tam destek aldi§i ve merkezin hedefine destek
vermedigi durum asgari sosyal refah kaybini saglamaktadir. Hazine’'nin
koordinasyonu etkinlestiren bir tavir icinde davranarak arzi sok karsisinda
enflasyon kargisinda kamu harcamalarini bire bir yerine yarim veya hig
artirmamasi durumunda ise sosyal refah kaybi 0,06861’den sirasiyla
0,08049’a ve 0,09206’a ¢ikmaktadir.

Sekil 15.3’'de yer alan noktali ve noktali kesikli gizgiler sirasiyla risk
primsiz ve risk primli durumda kurumlarin koordinasyon halindeyken
birbirlerinin aracglarina verdikleri destegin olmadi§i duruma isaret etmektedir.

18 Bu durum teori ve analitik kisimda bahsedilmis olan para politikasinin aktifliinden 6diin
vererek biraz daha pasif bir tavir takinmasi sekllinde yorumlanabilir. Ozellikle borg yiikiinii
yiksek oldugu ekonomilerde bu s6z konusu olabilmektedir. Bkz. Kirsanova ve digerleri (2012),
Leeper (1991, 2012)
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Goruldigu  Uzere; kurumlar ortak iktisadi hedefler cergevesinde
agirhklandirdiklari  politika  uygulamalarini ara¢g  esneklikleri  ile
desteklediklerinde koordinasyonu artirici sonuglara ulasabilmektedir. Sok
sonucunda sapan dengenin yeniden tesisinde politika agirliklandirmasinin
yaninda dengenin tekrar yakinsadigi sirecte arac¢ kullanim tercihlerinde de
koordinasyon iginde olmak ve/veya olan koordinasyonu etkinlestirmek
gerekebilmektedir.

Sekil 15.3'Un duz cizgisi risk primsiz kesikli cizgisi ise risk primli
gOrinimdulr. Koordinasyon sonucunda nominal faizin daha kontrolli bir
artinma tabi oldugu ancak risk priminin zedeledigi glven ortaminda
beklentilerin her an bozulma ihtimalinin gdzetilerek, yakinsamanin daha hizli
ama daha yuksek seviyelerde gerceklestigi gbz carpmaktadir. Mili gelirdeki
baslangi¢c durgunluk etkisinin risk primsiz duruma goére daha gugli olmasi,
faiz artirrmin resesyon kaygilarinin géz ardi edilmesine olanak saglamakta
faiz politikasi daha tavizsiz ve kontrolli bir sekilde sirdirilebilmektedir. Bu
sebeple, baslangigtan itibaren olglll reaksiyon pozitif bir yakinsamayi
beraberinde getirmistir'®. Kamu harcamasinda temkinli durus ve kamu borg
yonetimindeki kararlilik baslangigta kamu borg yikinin daha fazla bir
sigramaya maruz kalmasina sebep olsa da kamu bor¢ dengesi risk primli
ortamda digerine gére ¢ok daha hizli bir sekilde tekrar tesis edilmektedir.

Bu senaryo her iki kurumun risk primi altinda arz gsoku karsisinda
optimum politika kombinasyonudur. Risk primsiz ortamda koordinasyonsuz
politika uygulamalarinin toplam refah kayiplari sirasiyla 0,17475 ve 0,22419
olarak gerceklesirken, koordinasyon; bu kaybi hanehalkinin kurumsal
Oncelikleri ve iktisadi devinim cercevesinde 0,11334 seviyesine cekmigtir.
Risk primli ortamda ise koordinasyonsuz politika uygulamalarinda arz soku
altinda Merkez Bankasinin refah kaybini 0,21363’e ¢ikardigi, Hazine'nin ise
bu kaybi 0,17559'a dislirdigli gozlemlenmektedir. Bu iki sekilde
aciklanabilir. Birincisi; Merkez Bankasi goreli tek hedeflidir ve bu hedefe
yonelik  polittka  reaksiyonlarinda daha badimsiz ve  agresif
davranabilmektedir. Ote yandan, Hazine bir yandan siyasi baskilara bagh bir
sekilde bir buyime hedefine destek vermek zorunda diger yandan dnceden
belilenmis bir iktisadi karar parametresi olan kamu borglanmasi ve
yonetimini milli gelir ve enflasyon hedefleri gergevesinde kontrol altinda
tutmak zorundadir. Bu sonug c¢oklu hedefe sahip kurumlarin risk priminin
varliginda ve beklentilerin hassas oldugu ortanmda siyasi ve diger baskilara
daha bagisik davranabilecedini gdstermektedir. Ancak her hallkarda
koordinasyon 0,11823 ile en duslk kaybi sagalamaya devam etmektedir.

%5 Hem koodinasyonsuz hem de koordinasyonlu politika uygulamasinda merkez bankasi
tarafindan anti enflasyonist politkalara verilen énem arag politika agirliklandirmasinin yiksek
oldugu modelimizde (ylizde 0.1) enflasyon ve nominal faiz degerlerinin baslangigta ani ve sert
tepkler vermesine sonrasinda belli bir siire negatif yakinsamasina sebep olmaktadir.
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Sekil 15.3. Koordinasyonlu Para ve Maliye Politikasi, Arz $oku, Artan
Borg Yiikii ve Risk Primi

Milli Gelir (y)
Enflasyon (1 1 2 4
0.16 yon () . 0 0 0 30 0
0.08 .’;
[
-0.07
0 \/
-0.08 014 &
Nominal Faiz (i) Kamu Borcu (b)
0.16 0.12
0.12 3 0.08
0.08 |- 0.04
0.04 \\ 0
0 = —— ] -0.04
-0.04 -0.08
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Kamu Harcamasi
0.2 (9)

0.1

-0.1
-0.2

Tablo 16 ayni similasyon modelinin risk priminin ylUksek oranda var
oldugu bir ekonomide talep soku altinda ulasilan sonugclarini géstermektedir.
Model sistematigi, similasyon alt yapisi ve iktisadi parametreler sabit alinsa
da talep soku bagka bir ekonomik konjonktirdir. Bu sebeple, hem
hanehalkinin hem de kurumlarin reaksiyonlari, esneklikleri ve sosyal refah
kayiplari farklilasacaktir. Bu gercevede,
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Tablo 16. Talep Soku, Varyans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi: Kamu
Borglanmasi ve Risk Primi Etkisi

Koordinasyonsuz

Koordinasyonsuz

Koordinasyonlu

Para Politikasi Maliye Politikasi Para ve Maliye
Kural: (i Kural: (gt Politikas!
=84 + 877/, =nglt,—n"f, | Kural: ("
+ 6V +ve) -9, —nPb, = §HM + 877,
+wp) +68Y9, + 689G, +v,)
Kural: (g
=n9gta —n"Re
. — 179 — b, + 'ty
§i=0,9  59=0,7 + )
6"=4,8 n"=2,8 §i=0,5
67=0,2 n¥=4,7 n9=0,9 §'=0,8
89=0 n?=0,1 57=4,8 79=0,7
1n'=0 n™=0,4 57=3,9
§Y=1,6 =17
n¥=5,9 §7=0,7
§9= nY=5
n°=0,1 §9=0
. n?=0,2
n'=0
ni=-0,1
Varyans
Degerleri
Enflasyon (m) 0,00068 0,00156 0,00096
Milli Gelir (y) 0,00148 0,00075 0,00132
Nominal Faiz (i) 0,07513 0,10517 0,08210
Kamu Harcamasi (g) 0,10783 0,08623 0,09040
Politka  Tercihi ve Arag
Hassasiyeti
Fiyat Istikrari (A7, a™) 1 05 15
Bulyime (1Y, a¥) 05 1 15
Faiz (/11) O,l 0,1
Kamu Harcamasi(a?) 0.1 0.1
Sosyal Refah Kaybi
Merkez Bankasi (MB) 0,00878 0,01169 0,00902
L = |amaz + 297 + A’
0,00893 0,01245 | 0,00983 ‘ 0,00986
Hazine Mustegarligi (HM) | 0,01086 0,00854 0,00901
" = [a™/? + a¥97 + 9§
o™ + @3¢ + afgy] 0,01259 0,01015 | 0,01084 | 0,01096
Toplam Kayip
LM = [Y"#E + XV 9E + 11
+ 952 0,01965 0,02023 0,01803
0,02153 0,02259 | 0,02067 | 0,02083
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Tablo 16’nin Uglncli sUtunu Merkez Bankasi ve Hazine’nin ortak
misterekler ve ortak belirlenmis iktisadi hedefler gercevesinde politika
belirledikleri koordinasyonlu optimum politika secenedine isaret etmektedir.
Bu cercevede, risk priminin olmadidi birinci senaryoda ge¢mis ddnem
politika faizi gelismelerine olan esneklik yizde 0,8'de kalmakta, gegmis
donem kamu harcamalarina olan esneklik ise ylzde 0,6’dan ylzde 0,7’e
cikarilmaktadir. Enflasyonla miicadelede silrdirilen faiz politikasinin
surddrileceginin sinyalini veren bu politika reaksiyonu ayni zamanda
artirlan milli gelir esnekliginin enflasyon uUstlindeki talep baskisini kontrol
altinda tutmaya yonelik bir ¢abadir. Talep soku altinda da kurumlar
enflasyon esnekliklerinde koordinasyonu devam ettirmektedir. Risk primsiz
durumda Merkez Bankasinin yizde 2,1 olan enflasyona faiz esnekligi ylzde
3,9a, yizde 1,4 olan Hazine enflasyon-faiz esnekligi ise yuzde 1,7’e
ctkmaktadir. Merkez Bankasi milli gelire ylizde 0,7 ile verdidi destegi ayni
seviyede tutmaktadir. Ote yandan, Hazine milli gelir hedefindeki talep
sokundan kaynaklanabilecek yavaslatici etkilere gereken oranda cevap
verecegini yuzde 4,2’den yluzde 5'3’e c¢ikan bir reaksiyon esnekligi ile
gOstermektedir. Hazine talep soku ile karsilastiginda kurumsal hedefleri
arasinda bir 6nceliklendirme problemi yasamaktadir. Blylime hedefi ile bu
hedef icin gerekli olan maliye politikasi desteginin yaratacagdi ek borglanma
ihtiyacinin 6ninu kesilmesi mali disiplin ile blylime eksikligi arasindaki
ikileme isaret etmektedir. Koordinasyonsuz durumda biyime hedefini 6n
plana c¢ikaran ve borglanma kisitlarini géz ardi eden Hazine, bu kez,
borglanmanin 6nlinl biraz daha yuksek bir esneklikle kesmekte, kamu
harcamasini kontrollii artirmaktadir. Yine de talep soku karsisinda kamu
bor¢ yonetimine atfedilen esneklik arizi soka gére ¢ok daha disik
kalmaktadir. Bunun ilk sebebi arz sokunun dogrudan bor¢ maliyetini artiran
etkisidir. ikinci sebep ise iktisadi yavaslama sonucunda daralan ekonominin
bir sonraki doneme tasiyacagi vergi geliri eksikligi ve bunun ek borglanma
yaratma zorunlulugudur. Hazine sonraki dénemlerdeki borglanma artis
ihtimalini cari dbnemdeki vergi gelirlerini koruyarak azaltmaya calismaktadir.

Merkez Bankasi Hazine’'nin araci olan kamu harcamalarinin kendisinin
araci olan politika faizine esnekligini bu senaryoda yok saymaktadir. Merkez
Bankasi bu tavri ile talep kaynakli herhangi bir enflasyonist baskida arag
kullanimindan taviz vermeyecegini gostermektedir. Risk primsiz senaryoda
yuzde -0,4’l0k bir destek veren Merkez Bankasi kamu borglanmasindan
kaynaklanan risk primi artisinin oldugu ortamda benzer destegin devaminin
kurumsal repltasyonu zedeleyecedini ve enflasyon beklentilerini
bozabilecegini disinmektedir. Bu oldugunda ise kacginiimaz olan faiz
artirrminin risk priminin daha da artirmasi ve bir kar topu etkisinin olugsmasi
mumkuin olabilecektir.

Tablo 16’nin sagd alt kutucuklarinda yer alan degerlere bakildiginda;

Merkez Bankasinin s6z konusu destegi yariya indirmesi durumunda sosyal
refah kaybinin 0,00983’den sadece 0,00986’a arttigi ¢iktigi gézlenmektedir.
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Ote yandan, herhangi bir faiz artinm kararinin muhtemel resesyonunu
otelemek refleksinde olan Hazine risk primsiz ortamda politika faizi sadece
oynakliklarina yizde -0,1 ile destek vermektedir. Bu durum risk primli
konjonktiirde de devam etmektedir. Hazine’nin mevcut destegini de gekmesi
durumunda 0,01084 olan refah kaybi 0,01096’a ¢cikmaktadir.

Sekil 16.3’te yer alan noktali ve noktali kesikli gizgiler sirasiyla risk
primsiz ve risk primli durumda kurumlarin koordinasyon halindeyken
birbirlerinin araclarina verdikleri destegin olmadidi duruma isaret etmektedir.
Goruldigu  Uzere; kurumlar ortak iktisadi hedefler cergevesinde
agirhklandirdiklari  politika  uygulamalarini  ara¢  esneklikleri  ile
desteklediklerinde koordinasyonu artirici sonuglara ulasabilmektedir. Sok
sonucunda sapan dengenin yeniden tesisinde politika agirliklandirmasinin
yaninda dengenin tekrar yakinsadigi sirecte arac¢ kullanim tercihlerinde de
koordinasyon igcinde olmak ve/veya olan koordinasyonu etkinlestirmek
gerekebilmektedir.

Sekil 16.3'Un duz cizgisi risk primsiz kesikli ¢izgisi ise risk primli
gorinidmdir. Koordinasyon sonucunda nominal faizin daha kontrolli bir
artinma tabi oldugu ancak risk priminin zedeledigi glven ortaminda
beklentilerin her an bozulma ihtimalinin gozetilerek, yakinsamanin daha hizli
ama daha ylksek seviyelerde gergeklestigi goz carpmaktadir. Bunun
yaninda Merkez Bankasinin reaksiyonu arzi soka goére daha sert
gerceklesmektedir. Milli gelir risk primsiz duruma gére daha az sigrama
gOstermekte ancak risk primimin etkisi ile daha ge¢ dengeye
yakinsamaktadir.

Hazine borg ybnetimi agisindan talep sokunda daha esnek bir davranisg
izlese de kamu harcamasinda temkinli durus ve risk priminin kamu
borglanmasi Uzeride yarattigi baski kamu borcunun risk primsiz ortamda
rassal goruntisundn ortadan kaldirmakta, sok 6ncesi denge noktasina
yakinsama ¢ok daha hizli ve kontrollt bir sekilde olmaktadir.

Bu senaryo her iki kurumun risk primi altinda talep soku karsisinda
optimum politika kombinasyonudur. Risk primsiz ortamda koordinasyonsuz
politika segeneklerinin toplam refah kayiplari sirasiyla 0,01965 ve 0,02023
olarak gerceklesirken, koordinasyon; bu kaybi hanehalkinin kurumsal
oncelikleri ve iktisadi devinim cergevesinde 0,01803 seviyesine ¢ekmistir.
Risk primli ortamda ise koordinasyonsuz politika uygulamalarinda talep soku
altinda Merkez Bankasinin refah kaybini 0,02153’e, Hazine’nin ise bu kaybi
0,02259’a cikardigi gozlemlenmektedir. Risk priminin iki katina ¢iktigi
ortamda dahi koordinasyon 0,02067 ile en dlslk kaybi sagalamaya devam
etmektedir.
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Sekil 16.3. Koordinasyonlu Para ve Maliye Politikasi, Talep $Soku, Artan
Borg¢ Yiikii ve Risk Primsiz

Enflasyon () Milli Gelir (y)
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0 0 :
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2.2.4.3. Politika Agirliklandirmasi ve Esneklik Analizleri

Enflasyon hedefi gliden ve enflasyon hedeflemesini para politikasi araci
olarak kullanan ama ayni zamanda Uretim hadlerini de dikkate alan “esnek”
merkez bankacili§i yukarida yer alan sosyal refah kaybi fonksiyonlarini en
dusik seviyede tutmak zorundadir. Diger bir deyisle; Merkez Bankasinin
ulagsmak istedigi hedef enflasyon, dogru parametreler ile tahmin edilmis ve
bu tahminler, gegmis ve gelecek donem iktisadi gelismelerini etkin bir sekilde
kullanabilmisse, Merkez Bankasinin bu hedefe ulasmak igin kullanacagi faiz
kurali bahsekonu sosyal refah kaybini minimum kilmahdir. Bdylelikle,
Merkez Bankasi bir yandan fiyat istikrarini hedefe yakinsarken diger yandan
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uretim haddinin de varsayillan Uretim acigina paralel gelismesini temin
edebilecektir'®.

Calismamiz Rikardocu bir yaklasimi desteklemekle birlikte, borglanma
politikalarinin reel gostergeler lzerindeki etkisinin mikro bazli bir yaklagimda
yadsinmamasini, mikro bazli IS denkleminde bor¢ degiskenine vyer
verilebilecegini ve/veya bor¢ yiUki etkisinin sosyal refah analizinde
degerlendirilebilecedini savunmaktadir. Zira, Turkiye’de hanehalki ve firma
tiketim/tasarruf kararlarinda devlet borglanmasinin énemli bir yeri oldugu,
devlet borglanmasinin toplam talebi belirleyen unsurlar arasinda oldugu
varsayllmaktadir. Bu sebeple sosyal refah kaybi fonksiyonunda yer alan
hikimet harcamalari bir parametre olarak borglanma ve yénetiminin politika
esgudum etkisini temsil etmekte ve bu etkiyi aciklamakta kullaniimaktadir*®”.
Bu sebeple kamu bor¢ ydnetimini yapan Hazine blyime hedefine yonelik
politika tercihlerini mali disipline destek veren bir bor¢ ydnetimi yaklagsimi ile
iliskilendirmelidir.

Merkez Bankasi ve Hazine Mustesarliginin enflasyon ve bilylime
hedeflerine verdikleri politika agirhiginin ve bu agirliklandirmanin politika
aracl ile olan hassasiyetinin kamu bor¢lanmasinin makul ve yiksek oldugu
konjonkturlerdeki esneklik analizlerine asagida yer verilmektedir. Sonuglar;
kurumlarin koordinasyonsuz ve koordinasyonlu politika uygulamalarinda
kurumsal 6nceliklerine ve ara¢ kullanim 6zerkliklerine verdikleri édnemin
hassasiyetini 6lgmekte, bu dlgimi kamu borcundan kaynaklanan risk primli
ekonomi ile kiyaslamaktadir.

Bu esneklik analizleri, ayni zamanda, bir énceki bélimde yer alan
koordinasyonsuz ve koordinasyonlu politika uygulamalarinin sosyal refah
degerlendirmelerinin  ve  kullanilan modellemenin  dayaniklik testi
(robustness check) niteligindedir. Bir 6nceki bdélimde hesaplanan sosyal

% Bu konu teorik. boliimde detayl bir sekilde incelenmistir. Bkz. Taylor (1993, 1995, 2000,
2007), Svensson (1997, 2010), Woodford (2003), Sutherland (2010), Sutherland ve arkadaglari
(2010), Dos Santos (2010).

¥ vatinm/tasarruf egrisini (IS) olustururken farkl degiskenler baz alinabilir. Nordhaus (1994)
faiz dig1 dengeden hareket ederek bir IS egrisi olustururken, Kirsanova ve arkadaslari(2005)
kamu borcunun yer aldidi bir IS egrisini tercih etmislerdir. Konuyla ilgili calismalarda iki temel
yaklasimdan bahsetmek mimkiindir. Bazi calismalar vyatirim/tasarruf egrisini tiketim
fonksiyonu seklinde ele almakta, ana esitliklerden olan ve Y=C+G olarak tanimlanan toplam
talep denklemini de model spesifikasyonun da ayri bir esitlik/denklem olarak ele almaktadir.
Bkz. Stehn, S.J. ve D. Vines (2007) , Leith ve Wren-Lewis (2007), Eusepi ve Preston (2010),
Kirsanova ve Wren- Lewis (2007 ve 2012) .

IS egrisinin milli gelir esitligi Uzerinden tanimlandidi, diger bir ifade ile, milli gelir esitligine
yerlestirilen (sakli) tiketim fonksiyonu olarak degerlendirimesi de mimkindur. Bkz. Blake ve
Weale (1998), Dixit ve Lambertini (2003), Kirsanova ve arkadaslari (2005), Gali ve Monacelli
(2008), Dos Santos (2010), Cebi (2011). Bu tlr bir model spesifikasyonu Uretim agidinin tek
denklem olarak tanimlanmasina ve model iginde dogrudan kullaniimasina olanak
saglamaktadir.
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refah kaybi fonksiyonunun politika agirliklandirmasini ve ara¢ kullanim
insiyatifinin  temsil eden katsayllar baz alinmigtir. Bu katsayilar
koordinasyonsuz para ve maliye politikalarinin baz senaryolarinda hem arz
hem de talep soklari icin asagidaki gibidir. Her bir politka uygulamasi i¢in bir
onceki bolimde elde edilen minimum sosyal refah kaybini saglayan model
parametre ve katsayilari sabit kilinarak ve sadece asagida yer alan tablodaki
katsayilar  degistirilerek  esneklik analizleri  yapilmistir.  Her  bir
koordinasyonsuz politika uygulamasi igin ilgili kurumun politika agirligi ve
ara¢ kullanim hassasiyeti degistiriimis diger kurumun baz senaryodaki gibi
davrandigi varsayilmistir. Koordinasyonlu politika uygulamasinda ise
musterek hedeflere verilen politka agirliklandirmasi baz senaryodakinin
yarisi ve iki kati olarak alinmig, kurumlarin ara¢ kullanim hassasiyetleri
azalsa ya da c¢ogalsa da ayni kabul edilmistir. Bu cercevede, Merkez
Bankasi ve Hazine’nin amag ve arag esneklikleri 6lgilebilmektedir.

Tablo 17. Sosyal Refah Kaybi Fonksiyonu Baz Senaryo Parametreleri

Koordinasyonsuz Para | Koordinasyonsuz Maliye | Koordinasyonlu Para ve Maliye
Politikasi Politikasi Politikasi
Merkez Bankasi (MB) Hazine Mistesarligi (HM) Toplam Kayip
o = [raE + 297 + Agpe?] | L= [a"AE 4 a¥9 4 adgz] L' = [y + 0 9¢ + x'12
+ 1941
A"=1|A=05]|2=01]|a"=05|a”=1 ad X" x’ X x9
=01 =15 =15 |=01| =01

Grafik 17.1 arz sokunda Merkez bankasinin anti enflasyonist davranis
seklini yumusattigi ve sertlestirdigi iki farkli davranis sekline isaret
etmektedir. Her iki durumda da milli gelire olan esneklik ayni kaldigindan ve
Hazine’nin reaksiyonu degismediginden, bu esneklikler Merkez Bankasinin
goreli tek hedefli olmasi ve olmamasi durumu olarak da irdelenebilir. Merkez
Bankasinin enflasyona verdigi agirhdi 0,5 dusurdigu ve arag kullanim
hassasiyetini 0,5 ¢ikardigi daha ihmh para politikasi baz senaryoya gore
daha vyiksek bir sosyal refah kaybina sebep olmakta, refah kaybi
0,04701'den 0,05286’a ¢ikmaktadir. Ote yandan Merkez Bankasinin
enflasyon agirliklandirmasini ve ara¢ kullanim hassasiyetini*® iki katina
cikardigi agresif enflasyon politikasinda ise ilging bir sonug ortaya ¢ikmakta,
bir anlamda tek hedefli merkez bankaciligini savunan tezlerin aksine sosyal
refah kaybi anti enflasyonist davranis sekli guglendikge azalmaktadir.
Merkez Bankasinin yarattigi sosyal refah kaybi baz senaryoya gére artmig
ve 0,04826’a ¢cikmistir.

188 Sosyal refah kaybi fonksiyonunda yer alan kurumsal arag kullanim hassasiyetini gdsteren A%,
a9, xt, ve 9 katsayilari negatif bir hassasiyetle calismaktadir. Bu katsayilarin artmasi/azalmasi
kurumlarin iktisadi hedeflerden sapmalara verdikleri tepkilerini azaltiklarina/artirdiklarina isaret
etmektedir.
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Ayni  durum kamu borcunun arttigi risk primli senaryoda da
gozlenmektedir. Ancak bu senayoda baz sosyal refah kaybi daha yukarida
olusmaktadir. Faize verilen tepkinin sertligi etkisini gostermis risk primsiz
senaryoda agresif davranis seklinin refah daraltici etkisi baza gére 0,001
iken bu fark risk primli senaryoda 0,004’e ¢ikmistir.

Asagida yer alan grafik ve tablolar genel olarak incelendiginde
enflasyona verilen politika agirhginin arttigi esnekliklerde sosyal refah
kaybinin arttigi, ara¢ kullanim esnekliginin guclendigi durumlarda ise sosyal
refah kaybinin azaldigi géze carpmaktadir. Milli gelir ve blylumeye iligkin
politika davraniginin sabit oldugu hatirlandiginda enflasyona verilen agirligin
artirnlmasinin milli gelir hedefinin sosyal refah katkisinin goéreli azaltiimasi
anlamina gelmektedir. Ote yandan, Merkez Bankasinin anti enflasyonist
davranis seklinde verilen 6dinlerin artmasi sonucunda sosyal refah kaybinin
artmasi da, kaybin, fiyat istikrari agisindan olgisiine isaret etmektedir. En
dislk refah kaybi Merkez Bankasinin kurumsal onceliginin yaninda diger
iktisadi 6nceliklere de dikkat ettigi durumda saglanmaktadir.

Sekil 17.1. Koordinasyonsuz Para Politikasi, Arz Soku, Sosyal Refah
Kaybi Esneklik Analizleri

Koordinasyonsuz Para Politikasi Koordinasyonsuz Para
Politikasi, Risk Primli
Lmb Lmbr
0.06 0.07
0.05 ] 0.06
2- ' 2- 0.05
0.04 0.04
0,5 0,5
Am 05 01 . Am 05 01
0,05 Ai 0,05 Ai
0,5 1 2 0,5 1 2
0,5 | 0,05286 | 0,05392 | 0,05604 0,5 | 0,05343 | 0,05572 | 0,06029
0,1 | 0,04595 | 0,04701 | 0,04913 0,1 | 0,04665 | 0,04894 | 0,05351
0,05 | 0,04509 | 0,04615 | 0,04826 0,05 | 0,04581 | 0,04809 | 0,05267

Sekil 17.2 ve ilgili tablolar arz sokunda Hazine Mistesarhdinin milli
gelirden sapmalara davranis seklini géstermektedir. Hazine’nin ihmh ve sert
tepki verdigi her iki durumda da enflasyona olan esneklik ayni kalmakta ve
Merkez Bankasinin baz senaryodaki politika agirliklandirmasi sabit
alinmaktadir. Hazine’nin blylime hedefine verdigi agirhg 0,5 distrdigu ve
ara¢ kullanim hassasiyetini 0,5 cikardigi 1hmh maliye politikasi baz
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senaryoya gore daha yuksek bir sosyal refah kaybina sebep olmakta, refah
kaybi 0,10313'den 0,13200’e ¢ikmaktadir. Hazine’nin blyimeye verdigi
Onemi ve ara¢ kullanim hassasiyetini artirarak kamu harcamalarini iki katina
cikardigi agresif maliye politikasinda ise beklenen sonug ortaya ¢ikmakta,
mali disiplinden &dun gerektiren canlandirici maliye politikalar bir yandan
diglama etkisi diger yandan mali disiplinin zedelenmesi kaygisiyla sosyal
refah kaybini olumsuz etkilemektedir. Hazine’nin yaratti§i sosyal refah kaybi
baz senaryoya gore artmis ve 0,13200’e ¢cikmistir.

Ayni  durum kamu borcunun arttigi risk primli senaryoda da
g6zlenmektedir. Ancak bu senayoda baz sosyal refah kaybi daha asagida
olugsmaktadir. Kamu borcu bahsekonu mali disiplin kaygilarina ek olarak mali
ayarlamlari gerekli kilmakta, Hazine, bitge finansmaninin artan maliyetini
dikkate alarak daha temkinli davranmaktadir.

Para politkasina benzer sekilde maliye politkasinda da kurumsal hedefe
verilen politika agiriginin arttigi esnekliklerde sosyal refah kaybinin arttigi,
arag kullanim hassasiyetinin guiglendigi durumlarda ise sosyal refah kaybinin
azaldigi gbze carpmaktadir. Enflasyona iligkin politika davranisinin sabit
oldugu hatirlandiginda blylimeye verilen agirhgin artiriimasi  anti
enflasyonist politkalarin sosyal refah katkisinin goéreli azaltiimasi anlamina
gelmektedir.

Sekil 17.2. Koordinasyonsuz Maliye Politikasi, Arz Soku, Sosyal Refah
Kaybi Esneklik Analizleri

Koordinasyonsuz Maliye Koordinasyonsuz Maliye
Politikasi Politikasi, Risk Primli
Lhr
0.15
0.1
0.05
005 a9 005  ag
0,5 1 2 0,5 1 2
05| 0,15899 | 0,17811 | 0,21636 0,5 | 0,08311 | 0,10232 | 0,14073
0,1 | 0,08400 | 0,10313 | 0,14137 0,1 | 0,06030 | 0,07951 | 0,11792
0,05 | 0,07463 | 0,09375 | 0,13200 0,05 | 0,05745 | 0,07666 | 0,11507
Ote yandan, Hazine’nin kamu borglanmasi ve ydnetimini zedelemeyen

bir mali disiplini saglayan ama ayni zamanda milli gelir hedefinden sapmalari
da asgariye indiren politika paketini uygulamasi mimkin olan en disuk
sosyal refah kaybini olusturmaktadir.
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Asagidaki koordinasyonlu politika uygulamasi; iktisadi hedeflerin ortak
musterek haline geldigi, farklilasan ve artmis gértinen politika agirliklarinin,
ayni seviyede degistirilen ancak beraber kullanilan araglarin hassasiyetlerine
isaret etmektedir. Baz senaryoda kurumlar igin ayni agirliklara sahip olan
enflasyon ve milli gelir politikalari yine ayni seviyede agirliklandiriimakta,
ancak bu sefer, politika sorumlulugu esit dagitiimaktadir. Baz senaryoda
munferit koordinasyonsuz politika uygulamalarinin agirlikh ortalamasi olan
politika agirliklari, yariya ve iki katina ¢ikarilarak ve esit agirliklandirilarak
esnekliklerine bakilmaktadir. Ara¢ kullanimlari ayni katsayilarla ama
beraberdir.

Sonuglar koordinasyonsuz uygulamalara paraleldir. Iktisadi hedefler
konusunda temkinli ve kontrolli bi davranis seklinin asgari refah kaybini
sagladigini, koordinasyonlu politika uygulamalari da teyid etmektedir.
Hedefin mutedil arag hassasiyetinin de goreli kontrolli oldugu senaryolar her
zaman en dusuk sosyal refah kaybini vermektedir.

Bunun yaninda kamu borglanmasindan kaynaklanan risk primi tim
esnekliklerde ve arag kullaniminda oldugu gibi normalden daha fazla sosyal
refah kaybina sebep olmaktadir.

Sekil 17.3. Koordinasyonlu Para ve Maliye Politikasi, Arz Soku, Sosyal
Refah Kaybi Esneklik Analizleri

Koordinasyonlu Para ve Maliye

Koordinasyonlu Para ve Maliye Politikas1, Risk Primli

Politikasi

Lhmb
0.25
0.2
0.15
0.1
0.05
0,5
0,75 15 3 0,75 15 3
0,5 | 007952 | 0,13366 | 0,24193 0,5 | 0,07939 | 0,13626 | 0,24998
0,1 | 0,05921 | 0,11335 | 0,22162 0,1 | 0,06137 | 0,11823 | 0,23196
0,05 | 0,05667 | 0,11081 | 0,21908 0,05 | 0,05912 | 0,11598 | 0,22970

Sekil 17.4 talep sokunda Merkez Bankasinin az énemsedigi milli gelir
hedefinin agirhklandirmasini goreli bir sekilde dlgen esneklik analizine isaret
etmektedir. Sonugclar, anti enflasyonist beklentilerin sekilenmesinde talebin
farkli belirleyiciliine vurgu yapmaktadir. Talep artisinin enflasyonu tetikleyici
etkisi karsisinda Merkez Bankasi agresif davrandigi olglide sosyal refah
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kaybi azalmaktadir. Baz senaryoda 0,00878 olan kayip, 0,00599a
dismektedir.

Bunun yaninda talep sokunda enflasyon politikasina verilen agirliktan
daha 6nemli olanin ara¢ kullanim hassasiyeti oldugu gbéze carpmaktadir.
Politika agirliklandirmasinin 0,5’e cekildigi ve ara¢ kullanim hassasiyetini
azaltildigi durumda sosyal refah kaybi daha disiik goriinmektedir (0,03706).
Bu bir 6nceki cimleyle celisen bir durum gibi yorumlanabilir. Ancak, bu
aslinda, talep sokuna verilen faiz reaksiyonun arz sokuna oranla ¢ok daha
onemli olduguna isaret etmektedir.

Kamu borglanmasinin yarattiyi risk primi artiginin olumsuz etkisi bu
senaryo igin de gecerlidir.

Sekil 17.4. Koordinasyonsuz Para Politikasi, Talep Soku, Sosyal Refah
Kaybi Esneklik Analizleri

Koordinasyonsuz Para Politikasi Koordinasyonsuz Para Politikasi,
Risk Primli

/

Lmb Lmbr

0.04 0.04
0.03 0.03
0.02 5 0.02
0.01 0.01
0 0
A 0,5
a0 T os 01
0,05 Ai 0,05 Ai
0,5 1 2 0,5 1 2
0,5 | 0,03706 | 0,03745 | 0,03824 0,5 | 0,03864 | 0,03898 | 0,03966
0,1 | 0,00839 | 0,00878 | 0,00957 0,1 | 0,00859 | 0,00893 | 0,00961
0,05 | 0,00480 | 0,00520 | 0,00599 0,05 | 0,00483 | 0,00517 | 0,00585

Zira, enflasyona verilen agirigin 0,5 oldugu durumda arag¢ kullanim
hassasiyetinin 0,1 ve 0,005 c¢ikarnldigi durumlarda sirasiyla 0,00839 ve
0,00480 gibi cok daha disiik refah kayiplarina ulagilmakta, politika agirhgi
artsa da ara¢ kullanim hassasiyeti giclid kilindigi slrece kayip ¢ok
farkllasmamaktadir. Bu durum talep sokunda ara¢ kullaniminin
zamanlamasinin ve miktarinin daha 6nemli oldugunu goéstermektedir. Arz
sokunda politika agirliklandirmasi ile yakin bir etkiye haiz olan politika araci
kullanimi talep soku altinda para politikasi i¢cin ¢ok daha 6nemli hale
gelmektedir.
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Sekil 17.5 ve ilgili tablolar talep sokunda Hazine Mistesarliginin tavrini
ortaya koymaktadir. Merkez Bankasinin tavrina paralel bir tavir izleyen
Hazine talep sokuna gugli ara¢ hassasiyetleri ile cevap vermeyi tercih
etmektedir. Risk primli veya risk primsiz senaryoda artan politika
agirhiklarinin refah kaybi etkisi verilen politika tepkisinin gugliligine goére
farkllagmakta daha agresif ara¢ hassasiyeti daha disuk refah kayiplarina
sebep olmaktadir. Baz senaryoya gore artan bir politka agirliklandirmasi
gucli bir kurumsal reaksiyonla daha dusuk, zayif bir reaksiyonla daha
yiksek bir kayba sebep olmaktadir. Arz sokunun aksine talep sokunda hem
Merkez Bankasi hem Hazine ara¢ kullanimlarina daha ézen gdstermek
durumundadir.

Sekil 17.5. Koordinasyonsuz Maliye Politikasi, Talep $oku, Sosyal
Refah Kaybi Esneklik Analizleri

Koordinasyonsuz Maliye Koordinasyonsuz Maliye
Politikasi Politikasli, Risk Primli
Lhr
0.05
0.04
0.03
0.02
0.01
0
0,5
0,1
0,05 ag 0,05 ag
0,5 1 2 0,5 1 2
0,5 | 0,03760 | 0,03797 | 0,03871 0,5 | 0,04427 | 0,04464 | 0,04539
0,1 | 0,00817 | 0,00854 | 0,00928 0,1 | 0,00977 | 0,01015 | 0,01090
0,05 | 0,00449 | 0,00486 | 0,00560 0,05 | 0,00546 | 0,00584 | 0,00659

Talep soku altinda koordinasyonlu politika uygulamasinin asagida yer
alan sonuglari arz sokundaki gibi esit agirliklandirmalara gore Uretilmigtir.

Sonuglar koordinasyonsuz uygulamalara paraleldir. Iktisadi hedefler
konusunda temkinli ve kontrolli bir davranig seklinin asgari refah kaybini
sagladigini, koordinasyonlu politika uygulamalari da teyid etmektedir. Ancak
talep sokunda arag hassasiyetinin mutedil degil gicli olmasi gerekmektedir.

Kamu borglanmasindan kaynaklanan risk primi tim esnekliklerde ve

ara¢ kullaniminda oldugu gibi normalden daha fazla sosyal refah kaybina
sebep olmakta ve koordinasyona zarar vermektedir.
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Sekil 17.6. Koordinasyonlu Para ve Maliye Politikasi, Talep Soku,
Sosyal Refah Kaybi Esneklik Analizleri
Koordinasyonlu Para ve Maliye Koordinasyonlu Para ve Maliye
Politikas! Politikasi, Risk Primli
Lhmb Lhmbr
0.1 0.1
0.08 0.08
0.06 0.06
0.04 0.04
0.02 0.02
0 0
X, Xy 05 , 05
0,1 Xt Xy 0.75 0,1
0,05 XTT, X9 0,05 Xi, X9
0,75 15 3 0,75 15 3
0,5 0,07206 0,07407 0,07810 0,5 0,08796 0,08967 0,09308
0,1 | 0,01602 | 0,01803 | 0,02205 0,1 | 0,01896 | 0,02067 | 0,02408
0,05 | 0,00902 | 0,01103 | 0,01505 0,05 | 0,01033 | 0,01204 | 0,01546
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Sonug

Politika uygulamalarinin ¢elisebilecek yanlari, kurumsal hedef ve
Oncelikler ve piyasa gelismelerinin etkisi g6z 6nine alindiginda, azami
sosyal refah vyaratacak bir makro iktisadi politika koordinasyonunun
saglanmasi, gerekli, énemli ve zordur. Bu zorluk politika koordinasyonunu
sadece yazili ya da s6zlU bir raporlamanin klise sdylemi yapabilir. Ya da
zorlulugunun yaninda geredi ve 6nemi de dikkate alinarak, koordinasyon,
guinimuz iktisadinda artik demode addedilen sosyal refahin artiriimasina,
munferit kurumsal basari ve/veya siyasi beklentilerin etkisiyle sekillenmis
biyime hikayeleri yerine, konjonktirel olarak bozulabilen ama hizh bir
sekilde yakinsayan bir makro iktisadi dengeye sebep olabilir.

Ana akim iktisat ve standart parasal yaklasim Merkez Bankasinin fiyat
istikrari hedefinin tek ve vazgecilmez oldugunu, fiyat istikrarinin saglanmasi
icin gereken tek seyin dogru para politikasinin secgilmesi ve uygulanmasi ile
mimkiin olabilecegini savunmaktadir. Ote yandan, biraz daha iddiali hatta
ug bir teori olarak degerlendirilen fiyatin maliye teorisine gore ise hedefinden
taviz vermeyen bagimsiz gucli merkez bankaciligi tek basina fiyat istikrarini
saglayamayabilir. Fiyat istikrari icin dogru maliye politikalarinin segimi ve
uygulanmasi da ayni seviyede gerekli ve dnemlidir. Ortodoks olmayan ve
kendi icinde tasidigi gugli savlar ile elestiri konusu olan bu teori aslinda
hakim para politikasinin bahsekonu etkinliginin saglanmasi igin maliye
politikasi destegine ve etkin bor¢ yodnetimine ihtiyag duydugu bir
koordinasyon zeminine isaret etmektedir. Teorinin daha iIlimh hali para
miktari ve fiyatlar arasindaki standart iliskinin belirleyici oldugunu kabul
etmekte, ancak, maliye politikasi ve bor¢ dinamiklerinin yansimasi olan
dénemler arasi butce kisitini ve finansmanini sadece izlenen veya bilinen
faktorler olarak gérmekten ote, fiyatlari ve enflasyonu etkileyebilecek dnemli
faktorler olarak degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir.

GUnumuz politika uygulamalarinda da benzer bir politika etkilesimi ve bu
etkilesimin dogurdugu zorunlu bir politika koordinasyonuna rastlanmaktadir.
Beklentilerin ve bu beklentiler ydnetiminde mali disiplinin dnemi
hatirlandiginda fiyatin maliye teorisinin savundugu gibi Rikardocu mali kisiti
g6z ardi etmek mimkin olamayacagi gibi, para politikasinin kamu
borglanmasi gibi mali unsurlari ve/veya tahvil ve bono gibi finansal
menkullerine iligkin dinamikleri dikkate almadan bir uygulamaya gitmesi
rasyonel gérinmemektedir. Dolayisiyla, glncel iktisadi politika uygulamalari,
para politikasinin lider oldugu bir diizlemde, faiz kuralini destekleyecek ve
iktisadi dengenin tesisini kolaylastiracak Rikardocu bir maliye politikasi
taahhlidunin sekil verecegdi bir borglanma politikasina ihtiyag duymaktadir.
Tarihsel olarak bahsekonu gli¢li teorik savlar ile sekillenen bu nihai politika
uygulamasi kurumsal politika oncelikleri ve arag¢ kullanimlari noktasinda
bahsedilen zorunlu politika koordinasyonuna ihtiyag duymaktadir. Bu agidan
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bakildiginda politika koordinasyonu uygulamanin sadece tamamlayicisi degil
ayni zamanda belirleyicisidir.

Calismamiz’da kullanilan analitik uygulamalar yukaridaki teorik
degerlendirmeler 1siginda sekillenmistir. Politika etkilesiminin tespit edildigi
ekonometrik analiz ve devaminda politika koordinasyonunun irdelendigi
modelleme kisimlari; iktisadi dengenin tesisinde temel politika olarak
degerlendiriimeyen maliye politikasinin dengeleyici roliini tespit etmektedir.
Dengeleyici unsur maliye politikasinin para politikasina verdigi destektir. Ote
yandan, para politikasinin fiyat istikrari hedefine ulasabilmesi igin gereken bu
mali destek, devamli bir sosyal refah kaybina sebep olabilmektedir. Politika
etkilesiminin sonucu olan bu ikilem politika koordinasyonuna duyulan teknik
ihtiyacin  zeminini olugsturmakta, asagdida farkli politika tercihleri ve
bahsekonu analitik uygulamalar ¢ergevesinde irdelenmektedir.

2001 krizi sonrasinda operasyonel ve idari agidan gereken kurumsal
iyilestirmeler ve yapisal duzenlemeler iki ana makro iktisadi kararlihgi
beraberinde getirmistir. Mali disiplin ve fiyat istikrari. Hazine Mustesarliginin
mali kural olarak nitelendirebilecedimiz faiz disi fazla olgiti mali disiplin
cercevesinde bir kistas olustururken, Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
enflasyon hedeflemesi uygulamasi da fiyat istikrarinin araci olarak tespit
edilmistir.

Fiyat istikrarinin ve mali disiplinin zaman iginde optimum Kkontrolu
problemlidir. Para politikasinin tercihi olan ve belli bir taahhit iceren
enflasyon hedeflemesinin zaman igindeki devamliligi bozuldugunda, fiyat
istikrarinda bozulma ve/veya bu bozulmanin dniine gegmek i¢in yapilan faiz
artinminin~ bor¢ yukinld rassal olarak yukseltmesi gibi iktisadi hedef
problemleri ile ya da politika araglarinin kullanimi ve yénetimi ile ilgili, temel
olarak, piyasa beklentileri ve guvenini olumsuz etkileyen uygulama
eksiklikleri ile karsilasilabilmektedir.

Mali disiplin konusundaki problem ise bir yandan para politikasi
uygulamalari diger taraftan blylUmeye iligkin kaygilar ile ilintilidir. Para
politikasinin sikilasmasi ve artan faizler sebebiyle borg ylki artmaktadir. Bu
noktada, maliye politikasinin artan borglanmayl harcama kisitlayici
uygulamalarla desteklemekten baska ¢aresi yoktur. Zira, borglanmanin
rassal bir sekilde ve surekli artarak yapiimasinin devami mimkun degildir.
Ancak, faiz indirimi olmadan dusurilen kamu harcamalari sosyal refah
kaybina ve blylime kaygilarina sebep olmaktadir. Faiz maliyeti ile artan borg
yukindn surekli ve ylksek maliyetli bir faiz geri 6deme yUkimluliaguiniu
beraberinde getirmesi ve faiz indiriminin, digen maliyetler ve artan sermaye
kazanglari ile beraber, blyimeye ve istihdama ve bir sonraki dénemin vergi
gelirlerine olan katkisi, faiz artirrm kararlarinin goéreli az olmasi veya
olmamasi talebini dogurabilmektedir. Faiz kararlarindaki azalmanin miktari
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kamu harcamalarindaki, gelirlerindeki gelismelere ve artik olarak denge
unsuru olan kamu borglanmasi yoluyla finansmana bagh olmaktadir. Bitce
kisiti ve finansmani, teorik altyapisi metnin ilgili béliminde yer verilen
aktif/pasif para politikalarinin belirleyicisi, ayni zamanda kisiti haline
gelecektir. Ote yandan, bor¢ yikinin azaltimasina yénelik bu faiz
reaksiyonlari enflasyonistir.

2008 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda artan Devlet
bor¢lanmalarinin  merkez bankalarinin bilangolarina yukumlilik olarak
girmesi; iktisat teorisinin maliye politikasi degerlendirmelerinde basrol
oynayan kamusal mali hidkimranlik ve finansal baski gibi jenerik
problemlerini ciddi problemler olarak tekrar glindeme getirmistir. Politika
uygulamasi ve politika koordinasyonu ac¢isindan bakildiginda, para politikasi
ve bor¢ ybnetimi politikalari arasinda ince sinir neredeyse gdérinmez hale
gelmis, politikalar arasi etkilesim anlagiimasi zor, makro iktisadi istikrarin
yaninda finansal istikrari da bozan bir hal almistir. Kurumlarin para ve
borglanma politikalari uygulamalarinin, gérev ve sorumluluklarinin ve piyasa
aktorleri de dahil olmak Uzere c¢ok tarafli koordinasyonun tekrar
degerlendiriimesine ihtiyag duyulmustur/maktadir.

Calismamiz sbéz konusu ihtiyacin Turkiye icin de gecerli oldugu
Ongorusu altinda ekonometrik yéntemleri kullanarak o6ncelikle politikalar
arasindaki etkilesimi test etmektedir. Sonuglar; kamu borglanmasinin maliyet
ve vade yapisinin makro iktisadi ana buyuklikler ile uzun dénemde egdim
paylastigini ve Koentegrasyonlu oldugunu teyid etmektedir. Bahsekonu
bayukltkler ile kamu bor¢clanmasinin ana goéstergelerinin arasindaki politika
etkilesimi nedeniyle kisa dénemde bozulabilecek uzun dénem iligkisinin
diuzeltilebilecegini gosteren hata duzeltme modelleri, ayni zamanda, kisa
doénemli etkilesim konusuna da 1sik tutmaktadir.

Bor¢ yobnetiminin geleneksel godstergeleri ile temel makroiktisadi
gOstergeler arasinda tespit edilen guglu iligkiler; ylkselen bir ekonomide,
gelismis bir ekonomiye gore ¢ok daha hassas bir risk algisina sahip olarak
bor¢ ydnetimi yapilmasi gerektigini hatirlatmaktadir. Turkiye gibi gorel
yuksek ve kisa vadeli devlet borglanmasi yapan, ayni zamanda finansal
piyasalarda yeterli derinligi ve genisligi hentuz saglayamamis olan bir
yukselen ekonomide bor¢ yonetiminin  makroiktisadi  politika ve
gelismelerinden bagisik, énerildigi gibi mikro ihtiyath bir sekilde yapilmasi
sakincall gérulmektedir.

Ulkemizde uygulanan borg yénetim pratiginde, yéntemsel olarak modern
ve son doénem bor¢ teknikleri kullanilsa ve belirlenen stratejik olcutler
cercevesinde borg ydnetimi yapilsa da, kriz 6ncesi ilgili yazinlarinda dnerilen
diizeyde bir mikro ihtiyata sahip olunamayacagi disinulmektedir. Gelismis
ekonomilerin mikro bazlh hedefler ve/veya portféy bazli borg ydnetimleri;
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ekonomileri ve piyasalari daha duragdan bir yapida olmasina, piyasa
risklerinden, likidite riskinden cok etkilenmemelerine, piyasa
hassasiyetlerinin devlet borclanmasina olan talebi etkileyecek seviyede sig
ve alternatifsiz piyasalarda olusmamasina ragmen hala kriz sonraki yaratilan
mali yikten arinmaya c¢alismaktadir.

Yasanan tecriibeler makro riskler ve sistemik riskler konusunda temkinli
olmaya devam etmeyi gerekli kilmaktadir. Clinkl, makro istikrar iyi olsa bile
Turkiye finansal sistemindeki bahsekonu derinlik, genislik ve arag cesitliligi
problemi, makro risklerin dogrudan borglanma politikalarina yansimasina
sebep olmaktadir. Diger Ulkelerde finansal piyasalarda olusan, makro
istikrari etkileyen ve nihayetinde devletin garantér olarak asiri borglanmasina
sebep olan kriz, Turkiye gibi finansal piyasalari goérece gelismemis Ulkelerde
aksi rotayi izleyerek borcun surdirilebilirligi noktasinda makroekonomik
istikrarin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu g¢ercevede, uluslararasi
standartlarda bir bor¢ ydnetimi kabiliyetine sahip olmak bor¢ ydnetimimizin
makro risklerden arindigi ve/veya bor¢ yoOnetiminin yanlis yapilmasinin
makroiktisadi istikrari etkilemeyecegdi anlamina gelmemektedir. Tam aksine,
makro politikalar ve bor¢ yonetimi iligkisi sistemik riskin tek basina kaynagi
olabilecek potansiyele sahiptir. Bu potansiyel, kriz sonrasinda devasa bor¢
yiuklerine ulagsmis gelismis lGlke ekonomileri igin de olusmustur.

Calismamizda tespit edilen etkilesim ve sonuglar da bu savi
desteklemektedir. Tespit edilen etkilesim ayni zamanda gugliu bir politika
koordinasyonuna zemin hazirlamakta; Turkiye’de, makroiktisadi performansa
paralel bir sekilde zaman iginde daha mikro hale gelen bor¢ ydnetiminin
aslinda higbir zaman uzaklasamadigi makro ihtiyatli yaklasimina devam
etmesi gerektigine, makro ihtiyath uygulamalara geciste bor¢c yonetimi
politikalarinin da énemli aktorler olduguna/olabilecegini ve isaret etmektedir.
Merkez bankasinin “siki para politikasi ¢ergevesinde verim egrisinin yatay
kilinmasI” yaklasiminin arkasindaki rasyonelini de bu cercevede irdelemek
muimkuandir. Ekonometrik sonuglar, ayni zamanda, faiz kararlari, ile borg
gOstergeleri arasindaki etkilesimin piyasa dengeleri ve dis soklarla olan
bagintisini ortaya koymakta, likidite yonetimi ve ulke riskliliginin verim
egrisinin olusumundaki etkilerini teyid etmektedir.

Ote yandan bu calisma; makro ihtiyath bor¢ yénetiminin, etkin borg
yonetiminin éntnde bir engel olmadigini, Tarkiye’nin tecribesinin iktisadi ve
finansal yapinin mugterek kaygisi olan sistemik riskin 6nline gegcmek igin
makro ihtiyatli bir bakis acgisi ile yapilmasi genel kabul gérmeye baslayan
borg yénetimine iyi bir 6rnek oldugunu gdstermektedir.

Politika etkilesiminden sonra politika koordinasyonuna duyulan ihtiyacin

zorunlu olmasi, makro iktisadi kaygilarin yaninda hanehalkinin ve kurumlarin
azami fayda kaygilari ile de yakindan ilintilidir. Enflasyon hedefini, belki de
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iktisadi konjonktire ve dongiye gore biyime hedefini para politikasinin
amaclar1 olarak belirleyip, 6te yandan, mali disiplin ile mUmkuin olan en
dislk finansman ihtiyacini en disik maliyet ile karsilamayi hedeflemek
hanehalkinin  ve kurumlarin misterek fayda makzimizasyonunun
saglanmasini da gerekli kilabilmektedir. Burada ki zorluk belki de ¢atisma;
para ve borglanma politikalarinin sorumlulugunu yuriten kurumlarin kendi
amag¢ fonksiyonlarina ulagmasi gereginin yaninda sosyal refah kaybina
engel olmak gibi musterek iktisadi hedeflere ulasma sorumlulugunu da
esanli yerine getirme c¢abasinin vyeterliligi ile iligkilidir. Bu ¢abanin
yeterliliginin tespiti calismamizda yer alan ikinci analitik uygulamamizin
amacidir.

Merkez bankalari ve bor¢ idarelerinin “mikro” ve genellikle performans
denetimine tabi olan politka uygulamalarinda belirlenen kurumsal
hedeflerine ulasmalari mimkindir. Bu sonucun/sonuglarin “optimum” olup
olmadidi, azami faydanin taraflar igin yaratip yaratiimadigi, sosyal refah
kayiplari ile Olgllebilmektedir. Refah kaybini en aza indirecek politika
uygulamasinda koordinasyonun etkinligi saglanmaktadir. Bu etkinligi
saglayan koordinasyon kurumsal hedeflerin 6nde geldigi politika tercihleri ile
saglanabildigi gibi, kurumlarin kurumsal dnceliklerini ikinci planda birakarak
daha makro ihtiyath bir sekilde karsilikli fedakarliklarla beraberce hareket
etmeleri durumunda da saglanabilmektedir.

Calismamizin temel sorgulamalarindan bir tanesi kurumsal hedeflerin
ve onceliklerin toplumsal faydanin dniine gegip gegmedigidir. Yontem olarak
benimsedigimiz ve kavramsal olarak kullandiimiz oyun teorisi; politika
uygulayici  kurumlarin  kurumsal Oncelikleri ile iligkili olan vyapisal
denklemlerinin ayri ayri degerlendirmesini sadlarken, ayni zamanda, ortak
mistereklerin, kurumsal ortak faydalarin olup olamayacaginin ve/veya bu
ortak misterek ve faydalara ulasiimasi noktasinda yapilacak fedakarliklarin
sekil ve hacminin incelenmesine olanak vermektedir. Calisma Merkez
Bankasi ve Hazine'nin taraf (oyuncu) oldugu ve koordinasyonsuz (bireysel)
ve koordinasyonlu (beraber) hareket etmeleri arasindaki fayda
farkllagmasini ortaya koymakta, dinamik bir yapida amag¢ ve arag
esnekliklerini irdeleyebilmekte ve politika tercihlerinin iktisadi sonuglarini
degerlendirme firsati saglamaktadir.

Kurumlarin toplumsal faydayi gbzeterek sekillendirdiklerini
varsaydigimiz politika uygulama modeli fiyat katiliklarini, beklentilerin
Onemini kapsayan Yeni Keynezyen optimizasyon modellerini baz almaktadir.
Bu bazi olusturan tiketim, Uretim fonksiyonlari ve fiyatlama mekanizmasi
bahsedilen Yeni Keynezyen modellerin varsayimlari ile sekillenmekte,
modelde kullanilan esitliklerin katsayilari bu varsayimlar altinda hesaplanan
bahsekonu optimizasyonlarin yapisal parametrelerinden yola ¢ikarak
hesaplanmaktadir. Modelin; toplam talep tarafi, butge kisiti ile fayda
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makzimizasyonu yapan tiketicileri, toplam arz tarafi da, yine belli kisitlar
altinda kar makzimizasyonu yapan tiketicilere ait firmalarin Gretimini
kapsamaktadir. Model ayrica; politika koordinasyonunda gecisliligin ve
zamanlamanin 6nemini de vurgulamak adina gecmis donem degerlerini
dikkate alan, bdylelikle de herhangi bir para veya maliye politikasi sokunun
etkisini zamana yayan, ayni zamanda da cari dénem etkilerini irdeleyen
parasal ve mali kural esitliklerini kullanmaktadir. Parasal kural, Merkez
Bankasinin mali kural ise Hazine Mdustesarliginin politika reaksiyon
esitlikleridir. Politika reaksiyon esitliklerinin diger kurumun politika reaksiyon
aracini kapsadigi durumlar kurumlar arasi koordinasyonun ara¢ bazinda
entegrasyonunu saglamaktadir.

Uygulamada, politka belirleyen kurumlar; hanehalklarinin fayda
fonksiyonundan elde edilen sosyal refah ~makzimizasyonunu, bu
makzimizasyona yakinsayan kurumsal O&ncelikleri yansitan amag
fonksiyonlari ile yonetebilmektedir. Model, sosyal refah kaybini asgari
seviyeye indirmek isteyen Merkez Bankasi ve Hazinenin politika tercihini, bu
seviyeyi saglayacak parametreleri ve katsayilari kullanarak olusturmaktadir.
Bitin degerlendirmelerde ve similasyonlarda kullanilan tek olgit minimum
refah kaybinin saglanmasidir.

Simulasyonlar iki ana iktisadi sok olan arz ve talep soklari cercevesinde
yaplimig, sonuglara iliskin detayli degerlendirmelere metnin icinde yer
verilmistir. Bahsekonu soklarin etkisi altinda koordinasyonsuz ve
koordinasyonlu politika uygulamalarinin genel sonuclarina ise asagida yer
verilmektedir. Sabit ve degisen politika agirlikhklandirmalari ve arag
hassasiyetlerinde sosyal refah kaybini kargilastiran bu sonuglar, risk primi
etkisini de irdeleyen optimizasyon ve esneklik analizleri ile elde edilmektedir.

Merkez Bankasi ve Hazine’nin  koordinasyonsuz dengeleri
degerlendirilirken; her ikisinin de ana politika uygulayicisi ve tek hedefli bir
davranis seklini benimsercesine davrandigi, politika reaksiyonlarinin
esnekliklerinin kurumsal hedef ve Onceliklerini gozeten sertlikte oldugu ve
her birinin digerinden kendi hedefi konusunda destekleyici bir davranis
sergilemesini isteyeceg@i varsayllmistir. Bu gergcevede, her bir kurum igin
amag¢ fonksiyonu olan sosyal refah kayip fonksiyonlarinda yer alan politika
oncelik agirhklandirmalari digerinin en az iki kati fazlasidir ve sabittir. Sosyal
refah fonskiyonunun iginde arag¢ kullanim hassasiyetlerini gdsteren kurumsal
politika araci bilesenleri ise her iki kurum iginde ayni ve sabit alinmistir.
Parametre esneklikleri ise ana politika uygulayici rolini dstlenen kurumun
hedef esnekligine goére rakamlandinimig; Merkez Bankasinin/Hazine
Mdistesarlidinin politika kurucu oldugu durumda Hazine
Mustesarliginin/Merkez Bankasinin enflasyon/milli gelir hedefini destekler
sekilde davranacadi oOngorulmastiar. Bu cercevede, iki kurumun
koordinasyonsuz dengeleri; kendi hedeflerine verdikleri reaksiyon
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esnekliginin en az yarisi kadar bir esnekligi diger kurumun destegine
baglamakta ayni zamanda diger kurumun hedef esnekliginin
kendisininkinden yukarida olmasina miisaade etmemektedir. Her bir kurum
icin asgari refah kaybini veren similasyon optimum kabul edilmistir.

Koordinasyonlu politika uygulamalari igin de benzer similasyonlar
yapilmig, optimal koordinasyonun, Merkez Bankasinin ve Hazine
Mustesarliginin kurumsal refah kayiplarinin birbirine en yakin oldugu
noktada gergekleseceg@i 6ngorisi altinda mimkin olan en disik musterek
sosyal refah kaybi hesaplanmaya calisiimistir. Koordinasyonlu politika
uygulamalari kurumlarin, ayni zamanda kural olan, politika reaksiyon
esitliklerinde diger kurumun politika aracina yer vererek hedef ve arag
bazinda karsilikli destegin saglanmasina olanak vermektedir.

Elde edilen sonucglara goére; Merkez Bankasinin ve Hazine
Mustesarliginin muisterek hedefler ve kurumsal 6nceliklerde fedakarliklarla,
beraber hareket ederek, politika uyguladigi, ama¢ ve ara¢ paylasiminin
oldugu, koordinasyonlu uygulamalari, her zaman daha avantajli bir duruma
isaret etmekte, hanehalki ve ekonomi igin sosyal refah kaybini minimum
kilan ortami yaratmaktadir. Bu kaybin diger koordinasyonsuz uygulamalarin
toplam kayiplarindan daha dustk olmasi koordinasyonun geregine ve
¢alismanin temel argimanina isaret etmektedir.

Calisma ayni zamanda; para ve maliye politikalari arasindaki etkilesimin
yaratabilecedi c¢atismalarin 6nline geg¢mek igin borglanma politikasinin
icsellestirildigi bir politika koordinasyonunun kaginiimaz ve gerekli oldugunu,
kurumlarin kurumsal hedef dncelikleri ve/veya baska sebepler gercevesinde
munferit ve kural disi davranmalarinin yarattigi sosyal refah kaybinin,
koordinasyonlu hareket ettiklerine goéreli dislk olustugunu tespit etmekte ve
savunmaktadir. Sonuglara gore; politikalar arasi etkilesim, saglanabilecek
esneklikler ile daha itibarli ve tutarli kilinabilmekte, politikalar arasinda
celigkinin en az oldugu ortam, kurumsal 6ncelik ve egolardan arindiriimis,
musterek hedefler belirleyerek ortak hareket eden politika uygulamalarinda,
yani, politika koordinasyonunun en etkin oldugu anda olugsmaktadir.

Sonuglar; politika kooordinasyonunun arizi ve talepten kaynaklanan
soklara bagisikhgi artirdigini géstermektedir. Bu soklar ¢ergevesinde sapan
ve iktisadi dengeyi olusturan model degiskenlerinin dirtl islev analizleri
koordinasyonlu politika uygulamalarinda goérece hizli yakinsamaktadir.
Politika koordinasyonunun dengeyi tesis edici etkisi Ozellikle borg
ybénetiminin etkinlestiriimesine yonelik politika tercihlerinde géze ¢arpmakta,
kooordinasyonsuz uygulamalarda yakinsamayan ve rassal bir artis gosteren
kamu borglanmasi koordinasyonlu politika uygulamlarinda hem daha az
artmakta hem de sok 6ncesi seviyesine daha hizli dénmektedir.
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Kurumlarin kurumsal hedeflerini 6n plana ¢ikardigi davranis seklilleri her
hallkarda daha yiksek toplam refah kaybina sebep olmaktadir. Bunun
yaninda, koordinasyonlu ve koordinasyonsuz uygulamalarda iktisadi hedefin
mutedil, ara¢ hassasiyetinin de gdreli kontrolli oldugu senaryolar her zaman
en dislk sosyal refah kaybini vermektedir. Kurumsal hedefe verilen politika
agirhginin arttigi esnekliklerde sosyal refah kaybi artmakta, ara¢ kullanim
hassasiyetinin giglendigi durumlarda ise sosyal refah kaybi azalmaktadir.
Bu gercevede, kurumlarin iktisadi hedefler ve arag¢ kullanimin konusunda
temkinli ve kontrolll davranis sekli politika koordinasyonunun geregidir.

Fiyat istikrarinin tesisine yonelik olarak alinan faiz (arttinm) kararlar
Ozellikle ylksek borg ylkine sahip ekonomilerde mali dengeler (zerinde
baski yaratabilmektedir. Yukarida da bahsettigimiz bu ikilem; enflasyon
beklentisinden ve mali disiplinden sapma, Ulke temert riski, vade ve likidite
riskinin bileseni olarak tanimlayabilecedimiz risk priminin ortaya g¢ikmasina
ve/veya artmasina yol agmaktadir. Bu iktisadi maliyet eklentisi; hanehalkinin
tiketim-tasarruf kararini belirleyecek olan Hazine borglanmasinin faizi
Uzerinde etkili ve koordinasyonu bozabilecek ve iktisadi dengeyi
istikrarlastirabilecek bir piyasa faktorididr. Hanehalkinin ve firmalarin
gelecek dénem hedeflerine ulasmada éngorilenden daha fazla bir tazmini
gerekli kilabilmekte, ekonominin iskonto oranini artirmaktadir. Bu eklenti
politika koordinasyonu artikga azalmaktadir.

Calisma, genelde vyonetilemeyen beklentilerden ve/veya politika
uygulama eksikliklerinden olusan risk priminin Turkiye ekonomisi 6zelinde
agirlikh olarak kamu borglanmasi ve yénetiminden etkilendigini varsaymakta,
kamu borglanmasinin miktar ile agirliklandirilan risk priminin politika
koordinasyonuna etkisini ve yarattiyi hassasiyetleri de inceleyerek ilgili
yazina katki saglamaktadir.

Calismamizin sonuglari; kamu borglanmasinin, diger bitin etkileri g6z
ardi edilse dahi, kontrolstiz artti§gi durumlarda ortaya cikardigi risk primi ile
politika koordinasyonu zedeledigini, risk priminin sosyal refah kaybini
koordinasyonlu politika uygulamalarinda dahi goéreli artirdidini tespit
etmektedir. Benzer sonuglari tim politika esnekliklerinde ve arag¢ kullanim
hassasiyetlerinde test eden c¢alisma, kamu borglanmasi kaynakl risk
priminin sosyal refah kaybina olan katkisini hesaplayarak ilgili yazina yeni bir
katkida bulunmaktadir.

Fayda makzimizasyonunu saglayan, risk priminin olumsuz etkisini
azaltan, ayni zamanda kurumsal etkinlige de yardimci olan politika
koordinasyonu aslinda tek bir kosulu gerekli kilmaktadir. Bu kosul, birokratik
kurumlarin amag¢ ve ara¢ tanimlamalari ve kullanimlari noktasinda
birbirlerine verdikleri destektir. Siyasi yapinin slirece entegrasyonunu gerekli
kilan bu destek karsilikh ve etkilesimli olmalidir. Kurumsal ve/veya siyasi
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hedefleri onplana g¢ikaran amag¢ tanimlamalari ve arag¢ kullanimlari hem
performans hedefinin hem de makro iktisadi istikrarin bozulmasina sebep
olabilmekte, sosyal refah kaybi artmaktadir. Bu ¢alisma nezdinde bahsekonu
destegin teorik alt yapisi irdelenmekte, nimerik olarak tespiti yapilarak
sosyal refah etkileri tespit ediimeye calisiimaktadir. Verilecek destegin
saglanmasi icin daha yapisal, idari ve kurumsal gereksinimler var ise,
bulunan sonuglarin 1siginda bu gereksinimlerin tespiti ve analizi bundan
sonraki ¢alismalar igin dnemli bir konu basligi olacaktir.

195



Turkiye Bankalar Birligi

Kaynakca

Adam, K. ve R.M. Billi (2005), "Discretionary monetary policy and the zero
lower bound on nominal interest rates,"Research Working Paper RWP 05-
08, Federal Reserve Bank of Kansas City.

Adam, K. ve R. M. Billi (2005a), "Monetary and Fiscal Interactions without
Commitment and the Value of Monetary Conservatism,"Computing in
Economics and Finance 2005-62, Society for Computational Economics.

Adelman, I. ve E. Yeldan (2000), “The minimal conditions for a financial
crisis: a multi-regional inter-temporal CGE model of the Asian Crisis”, World
Development, 28(6), 1087-1100.

Akinci, O., B. Gircihan, R. Girkaynak ve 0.0zel (2006), “Devlet Ig
Borglanma Senetleri igin Getiri Egrisi Tahmini”, Arastirma ve Para Politikasi
Genel Mudirliigii Calisma Tebligi, No:06/08 Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, December.

Aktas, Z., N. Kaya, U. Ozlale (2010), “Coordination between monetary policy
and fiscal policy for an inflation targeting emerging market’, Journal of
International Money and Finance, 29, 123-138.

Akyuz, Y., H. Flassback ve R. Kozul-Wright (2006), “Globalization, inequality
and the labour market”, in A.Kése, F. Senses ve E. Yeldan (eds), Neoliberal
Globalization as New Imperialism: Case Studies on Reconstruction of the
Periphery, New York: NOVA Science.

Alesina, A. ve G. Tabellini (1987), “Rules and Discretion with Non-
coordinated Monetary and Fiscal Policy,” Economic Inquiry, Vol. 25,
October, 619-30.

Alesina, A. ve A. Stella (2010), The Politics of Monetary Policy,” NBER
Working Paper, No. 15856, April.

Allen, W. (2012), “Government debt management and monetary policy in
Britain since 1919”, BIS Papers, Vol.65.

Ball, L. (1999), “Policy Rules for Open Economies”, in J. Taylor (ed.),
Monetary Policy Rules, Chicago, IL, University of Chicago Press.

196


https://ideas.repec.org/p/fip/fedkrw/rwp05-08.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedkrw/rwp05-08.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedkrw.html
https://ideas.repec.org/p/sce/scecf5/62.html
https://ideas.repec.org/p/sce/scecf5/62.html
https://ideas.repec.org/s/sce/scecf5.html
https://ideas.repec.org/s/sce/scecf5.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Balibek, E., H. E. Memis, ve T. Yurtsever (2012), “Piyasa Riski Yonetimi:
Stratejik Olgutler”, M.C. Cang6z ve E. Balibek (der.), Hazine Islemleri ve
Cagdas Hazine Yénetimi iginde, Ankara: Seckin Yayinevi, 119-40.

Barro, R. J. ve D. B. Gordon (1983), “ A Positive Theory of Monetary Policy
in a Natural-Rate Model”, Journal of Political Economy, 91(3), 589-610.

Barro, R. J. (1986), "Recent Developments in the Theory of Rules versus
Discretion." NBER Working Paper, No. 1473.

Bassetto, M. (2002), “A Game Theoretic View of the Fiscal Theory of the
Price Level”, Econometrica, 70, 2167-2195.

Batini, N. ve D. Laxton. (2006), "Under What Conditions Can Inflation
Targeting Be Adopted? The Experience of Emerging Markets,"Working
Papers Central Bank of Chile 406.

Bean, C. (1998), “The New UK Monetary Arrangements: A View from the
Literature”, Economic Journal, 108(451), 1795-1809.

Bech, M.L ve Y. Lengwiler. (2012), “The Financial Crisis and the Changing
Dynamics of the Yield Curve”, WWZ Discussion Paper, 2012/06.

Beetsma, R. M. W. J. ve L. A. Bovenberg (1997), “Monetary Union without
Fiscal Coordination May Discipline Policymakers” Journal of International
Economics, August, 45(2), 239-58.

Beetsma, R. M. ve W. J. & Bovenberg (1997a), "Central bank independence
and public debt policy,"Journal of Economic Dynamics and Control, Elsevier,
vol. 21(4-5), pages 873-894, May.

Beetsma, R. ve H. Jensen (2002), “Monetary and Fiscal Policy Interactions
in a Microfounded Model of a Monetary Union,” CEPR Discussion Paper No.
3591 (London: Center for Economic Policy Research).

Benhabib J., S. Schmitt-Grohe, ve M. Uribe (2001), “Monetary Policy and
Multiple Equilibria,” American Economic Review, Vol. 91, March, 167-86.

Benigno, P. ve M. Woodford (2003), “Optimal Monetary and Fiscal Policy: A
Linear-Quadratic Approach,” NBER Working Paper No. 9905 (Cambridge,
Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

197


https://ideas.repec.org/p/chb/bcchwp/406.html
https://ideas.repec.org/p/chb/bcchwp/406.html
https://ideas.repec.org/s/chb/bcchwp.html
https://ideas.repec.org/s/chb/bcchwp.html
https://ideas.repec.org/a/eee/dyncon/v21y1997i4-5p873-894.html
https://ideas.repec.org/a/eee/dyncon/v21y1997i4-5p873-894.html
https://ideas.repec.org/s/eee/dyncon.html

Turkiye Bankalar Birligi

Bernanke, B. S., T. Laubach, A.S. Posen ve F.S. Mishkin (1999), Inflation
Targeting: Lessons from the International Experience, Princeton, NJ:
Princeton University Press.

Bernanke, B. (2010), ‘Monetary Policy and the Housing Bubble’, sunum-
konusma, Annual Meeting of the American Economic Association, Atlanta,
Georgia, January.

Bhattacharya, R., |. Patnaik, ve M. Pundit (2013). "Emerging economy
business cycles: Financial integration and terms of trade shocks,"Working
Papers 13/120, National Institute of Public Finance and Policy.

Blanchard, O. ve J. Gali (2007), ‘Real Wage Rigidities and the New
Keynesian Model’, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.39, No:1,
Supplement 36-65.

Blanchard, ©O., G.Dell’Ariccia ve P.Mauro (2010), ‘Rethinking
Macroeconomic Policy’, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.42, No:6
September, 199-215.

Blake, P. A. ve Weale, M. (1998), “Costs of Separating Budgetary Policy
from Control of Inflation: a Neglected Aspect of Central Bank Independence”,
Oxford Economic Papers, 50, 449-467.

Blommestein, J. H. Ve L. Kalderen (2003), The Role and Structure of Debt
Management, World Bank Policy Research Paper, 3021, April.

Blommestein, H.J. ve Turner, P. (2012), “Interactions between Sovereign
Debt Management and Monetary policy Under Fiscal Dominance and
Financial Instability”, OECD Working Papers, No:3.

BIS (2006), “76’inci Yillk Rapor”, BIS.
BIS (2012), “82’inci Yillik Rapor”, BIS.

Borio, C. (2003), “Towards a Macroprudential Framework for Financial
Supervision and Regulation?” BIS Working Paper No.128, Subat.

Buiter, Willem H., (1997), “Neutrality, Price Level Indeterminacy, Interest
Rate Pegs, and Fiscal Theories of the Price Level,” Mimeo.

Buiter, W. H. (1999), “The Fallacy of the Fiscal Theory of the Price Level
NBER Working Paper 7302.

198


https://ideas.repec.org/p/npf/wpaper/13-120.html
https://ideas.repec.org/p/npf/wpaper/13-120.html
https://ideas.repec.org/s/npf/wpaper.html
https://ideas.repec.org/s/npf/wpaper.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Buiter, W. H (2002), “The Fiscal Theory of the Price Level: A Critique,”
Economic Journal, 112, 459-480.

Buiter, W. H. (2006), ‘Rethinking inflastion targeting and central bank
independence’, makale sunumu, Turkish Economic Association Conference,
Ankara, Eylul.

Buiter, W. (2009), ‘The Unfortunate Uselesness of Most “State of the Art”
Academic Monetary Economics’, Financial Times, blog, 29 March,
http://blogs.ft.com/maverecon/2009/03/the-unfortunate-uselessness-of-most-
state-of-the-art-academic-monetary-economics/

Buiter, W. H. (2010), ‘The limits to fiscal stimulus’, Oxford Review of
Economic Policy, 26(1), 48-70.

Breedon, F., J.S.Chadha ve A.Waters (2012), “The Financial Market Impact
of UK Quantitative Easing”, School of Economics Discussion Papers,
University of Kent, June.

Brunner, K. (1969), “The Drift into Persistent Inflation,” Wharton Quarterly,
Fall 1969, 23-36. Reprinted in T. Lys (ed.), Monetary Theory and Monetary
Policy: The Selected Essays of Karl Brunner, Volume Two. Cheltenham,
U.K.: Edward Elgar, 1997.142-151.

Brunner, K. ve A. H. Meltzer (1972), "Money, Debt, and Economic
Activity,"Journal of Political Economy, University of Chicago Press, vol.
80(5), pages 951-77, Sept-Oct..

Brunner, K. (1976), “Inflation, Money and the Role of Fiscal Arrangements.”
In M. Monti (ed.). The “New Inflation” and Monetary Policy. London:
Macmillan. 25-61.

Brunner, K. (1977), “Statement on Monetary Policy.” Testimony prepared for
the U.S. House of Representatives Committee on Banking and Finance,
February 4. In Conduct of Monetary Policy. Washington, DC: Government
Printing Office. 153-175.

Brunner, K. (1986), “Fiscal Policy in Macro Theory: A Survey and
Evaluation.” In R.W. Hafer (ed.), The Monetary versus Fiscal Policy Debate:
Lessons from Two Decades. Totowa, N.J.: Rowman and Allenheld. 33—-116.

199


http://blogs.ft.com/maverecon/2009/03/the-unfortunate-uselessness-of-most-state-of
http://blogs.ft.com/maverecon/2009/03/the-unfortunate-uselessness-of-most-state-of
https://ideas.repec.org/a/ucp/jpolec/v80y1972i5p951-77.html
https://ideas.repec.org/a/ucp/jpolec/v80y1972i5p951-77.html
https://ideas.repec.org/s/ucp/jpolec.html

Turkiye Bankalar Birligi

Cagan, P. (1956), “The Monetary Dynamics of Hyperinflation”, in M.
Friedman (ed.), Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago, IL,
University of Chicago Press, 25-117.

Caglar, E, J S Chadha, J Meaning, J Warren, J and A Waters (2011): “Non-
conventionalmonetary policies: QE and the DSGE literature”, in Interest
Rates, Prices and Liquidity:Lessons from the Financial Crisis, Editors:
Chadha, J S and S Holly, Cambridge University Press, 240-73.

Calvo, G. A.(1983), “Staggered Prices in a Utility Maximizing Framework”,
Journal of Monetary Economics, 12(3), 383-398.

. ve C.M. Reinhart (2001), “Fixing for Your Life”, In Brookings Trade Forum
2000, edited by Susan M. Collins and Dani Rodrik. Washington, D.C.:
Brookings Institution.

Calvo, G. A., and C. M. Reinhart (2002), Fear of Floating. Quarterly Journal
of Economics,117, Mayis: 379-408.

Cangdz, M.C. ve E. Balibek (2012), Hazine islemleri ve Cagdas Hazine
Yénetimi, Mart, Seckin Yayinevi, Ankara, ISBN 9781300881056.

Canzoneri, M. ve B. Diba (1998), “Fiscal Constraints on Central Bank
Independence and Price Stability,” in J. Malo de Molina, J. Vinals, F.
Gutierrez (eds.) Monetary Policy and Inflation in Spain, MacMillan.

Canzoneri, M., R. Cumby, B. Diba (2001), “Is the Price Level Determined by
the Needs of Fiscal Solvency?” American Economic Review, Vol. 91, No. 5,
1221-38.

Canzoneri, M, R Cumby, B Diba (2012), “Monetary policy and the natural
rate of interest”, BIS Papers, Vol.65.

Caruana, J. (2010), “Macroprudential Policy: Working Towards New
Consensus” Remarks at the High-Level Meeting on the “Emerging
Framework for Financial Regulation and Monetary Policy” Jointly Organized
by the BIS’s Financial Stability Institute and the IMF Institute, Washington
DC, April.

Caruana, J (2011), “Why central bank balance sheets matter’, Keynote
address at the Bank of Thailand—-BIS conference on “Central bank balance
sheets in Asia and the Pacific: the policy challenges ahead”, Chiang Mai,
Thailand, 12 December, www.bis.org/speeches/ sp111216.htm

200


http://www.bis.org/speeches/

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Carlstrom, C.T., T.S. Fuerst (2000),” The Fiscal Theory of the Price Level”,
Federal Reserve Bank of Cleveland Economic Review, 36(1), 22-32.

Cavoli, T., R. S. Rajan (2006), "Monetary Policy Rules For Small And Open
Developing Economies: A Counterfactual Policy Analysis,"Journal of
Economic Development, Chung-Ang Unviersity, Department of Economics,
vol. 31(1), pages 89-111, June.

Chang, J. H. (2007), Institutional Change and Economic Development,
United Nations University Press.

Chari, V.V., L. J. Christiano, P.J. Kehoe, (1991), “Optimal Fiscal and
Monetary Policy: Some Recent Results,” Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 23, No. 3, pp. 519-39.

Chow, G.C. (1993). "Statistical Estimation and Testing of a Real Business
Cycle Model," Papers 365, Princeton, Department of Economics -
Econometric Research Program.

Christiano, L., T. Fitzgerald, (2000), “Understanding the Fiscal Theory of the
Price Level,” NBER Working Paper No. 7668 (Cambridge, Massachusetts:
National Bureau of Economic Research).

Christiano, L., M Eichenbaum, C.Evans (2005), "Nominal rigidities and the
dynamic effects of a shock to monetary policy", Journal of Political Economy
113 (1), pp. 1-45.

Clarida, R. M., J. Gali, M. Gertler (1999), “The Science of Monetary Policy: A
New Keynesian Perspective”, Journal of Economic Literature, 37, 1661-
1707.

Clarida, R. M., J. Gali, M. Gertler (2001), “Optimal Monetary and Fiscal
Policies in Open versus Closed Economies: An Integrated Approach”,
American Economic Review Papers and Proceedings, 91 (2), 248-252.

Cochrane, J. (1998), “A Frictionless View of US Inflation,” in B. Bernake, and
J. Rotemberg (eds.), NBER Macroeconomics Annual, 323-84.

Cochrane, J (2000), “Fiscal Requirements for Price Stability,” Journal of
Money Credit and Banking, Vol. 33(3), pp 669-728.

Cochrane, J, (2001), “Long-Term Debt and Optimal Policy in the Fiscal
Theory of the Price Level,” Econometrica, Vol. 69, pp. 69-116.

201


https://ideas.repec.org/a/jed/journl/v31y2006i1p89-111.html
https://ideas.repec.org/a/jed/journl/v31y2006i1p89-111.html
https://ideas.repec.org/s/jed/journl.html
https://ideas.repec.org/s/jed/journl.html
https://ideas.repec.org/p/fth/prinem/365.html
https://ideas.repec.org/p/fth/prinem/365.html
https://ideas.repec.org/s/fth/prinem.html
http://faculty.wcas.northwestern.edu/~yona/research/paperaugust262003.pdf
http://faculty.wcas.northwestern.edu/~yona/research/paperaugust262003.pdf

Turkiye Bankalar Birligi

Cordero, J. J (2009), “Inflation Targeting and the Real Exchange Rate in a
Small Economy: A Structuralist Approach ”, Chapter 3, in Epstein G. A. ve A.
E. Yeldan (2009), “Beyond Inflation Targeting: Assesing the Impacts and
Policy Alternatives” Edward Elgar, Cheltenham, UK-Northampton, MA, USA.

Corsetti, G, K. Kuester, A. Meier, G. J. Mueller (2012), “Sovereign Risk,
Fiscal Policy and Macroeconomic Stability”, IMF, WP/12/33.

Curdia, V., M. Woodford (2009). "Conventional and Unconventional
Monetary Policy,"CEPR Discussion Papers, 7514.

Currie, D., P. Levine (1986). "Time inconsistency and optimal policies in
deterministic and stochastic worlds,"Journal of Economic Dynamics and
Control, Elsevier, vol. 10(1-2), 191-199, June.

Currie, D., P. Levine, J. Pearlman, Joseph (1996). "The Choice of
‘Conservative' Bankers in Open Economies: Monetary Regime Options for
Europe,"Economic Journal, Royal Economic Society, vol. 106(435), 345-58,
Mart.

Catik, A.N. (2006), “Yapisal Kirilma Altinda Para Talebinin istikrari: Tirkiye
Ornegi”, Calisma Makalesi, No:06/11, iktisat Fakiiltesi, Ege Universitesi.

Cebi, C. (2011), “The Interaction between Monetary and Fiscal Policies in
Turkey: An Estimated New Keynesian DSGE Model”, Central Bank of the
Republic of Turkey, WP:11/04.

Cufadar, A. (2012), “Monetary Policy Operating Framework for Financial and
Price Stability: The Case of Turkey”, Doktora Tezi, Kasim, ODTU.

Davig, T., E. Leeper (2006), ,“Fluctuating Macro Policies adn the Fiscal
Theory,“ NBER Macroeconomics Annual, ed. By D. Acemoglu, K. Rogoff ve
M. Woodford, vol.21.

Debelle, G. & S. Fischer (1994), "How independent should a central bank
be?," Working Papers in Applied Economic Theory 94-05, Federal Reserve
Bank of San Francisco.

Della Posta, P., V. De Bonis (2009), “Strategic Interactions Among Central
Bank and National Fiscal Authorities in a Monetary Union Subject to
Asymmetric Country Shocks”, Open Economic Review, 20, 241-263.

202


https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/7514.html
https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/7514.html
https://ideas.repec.org/s/cpr/ceprdp.html
https://ideas.repec.org/a/eee/dyncon/v10y1986i1-2p191-199.html
https://ideas.repec.org/a/eee/dyncon/v10y1986i1-2p191-199.html
https://ideas.repec.org/s/eee/dyncon.html
https://ideas.repec.org/s/eee/dyncon.html
https://ideas.repec.org/a/ecj/econjl/v106y1996i435p345-58.html
https://ideas.repec.org/a/ecj/econjl/v106y1996i435p345-58.html
https://ideas.repec.org/a/ecj/econjl/v106y1996i435p345-58.html
https://ideas.repec.org/s/ecj/econjl.html
http://ideas.repec.org/p/fip/fedfap/94-05.html
http://ideas.repec.org/p/fip/fedfap/94-05.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedfap.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Di Bartolomeo, G ve D. Di Gioacchino (2004), “Fiscal-Monetary Policy
Coordination and Debt Management: A Two Stage Dynamic Analysis”,
Universita Degli Studi Di Roma La Sapienza, WP: 74, Rome

Dickey, D.A. ve Fuller, W.A. (1979), “Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root,” Journal of the American
Statistical Association, 74, 427-431.

Dixit, A. ve J.E. Stiglitz (1977),“Monopolistic Competition and Optimal
Product Diversity”, American Economic Reiew, 67, 297-308.

Dixit, A.ve L. Lambertini. (2001), “Monetary-Fiscal Policy Interactions and
Commitment versus Discretion in a Monetary Union,” European Economic
Review, 45, pp. 977-87.

Dixit, A. ve L. Lambertini (2003), “Interactions of = Commitment and
Discretion in Monetary and Fiscal Policies“, American Economic Review, 93,
1522-1542.

Dixit, A. ve L. Lambertini (2003a), “Symbiosis of Monetary and Fiscal
Policies in a Monetary Union” Journal of International Economics, August,
60(2), 235-47.

Dornbusch R. (1996), "Debt and Monetary Policy: The Policy Issues,"NBER
Working Papers 5573.

Dos Santos, H.S. B (2010),“Fiscal and Monetary Policy Interactions: A Game
Theoretical Approach” Univesidade Federal de Pernambuco.

Easterly, W. (2004), ‘An Identity Crisis? Examining IMF Financial
Programing’, Development Research Institute Papers, 6, New York: New
York University.

Egert, B. (2010a), ‘Fiscal Policy Reaction to the Cycle in the ECD: Pro-or
Counter —cyclical?’, OECD Economics Depatment Working Papers, No.763,
OECD, Paris.

Egert, B. (2010b), ‘The Nature of Financial and Real Business Cycles’,
OECD Economics Depatment Working Papers, No.771, OECD, Paris.

Eggertson, G. Ve M. Woodford (2003), “Optimal Monetary Policy in Liquidty
Trap, NBER, No. 9968.

203


http://www.jstor.org/stable/2286348
http://www.jstor.org/stable/2286348
http://www.jstor.org/stable/2286348
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/5573.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html

Turkiye Bankalar Birligi

Eggertsson, G B and M Woodford (2003a), “The zero bound on interest
rates and optimal monetary policy”, Brookings Papers on Economic Activity
1:2003.

Egert, B. (2010a), ‘Fiscal Policy Reaction to the Cycle in the ECD: Pro-or
Counter —cyclical?’, OECD Economics Depatment Working Papers, No.763,
OECD, Paris.

Egert, B. (2010b), ‘The Nature of Financial and Real Business Cycles’,
OECD Economics Depatment Working Papers, No.771, OECD, Paris.

Ehrmann, M., F. Marcel, R.S. Girkaynak, E. Swanson (2007). "Convergence
and anchoring of yield curves in the euro area,"Working Paper Series 0817,
European Central Bank.

Emil, F.ve H. H. Yilmaz (2005), “Kamu Borcu Nasil Olustu Bu Noktaya Nasil
Gelindi?”, TESEV Yayin..

Epstein G. (2005), Financialization and the World Economy. Cheltenham:
Edward Elgar Publishing.

Epstein G. ve E. Yeldan (2006), Developing Policy Alternatives to Inflation
Targeting, the New Facgade of Neoliberal Conditionality: An Introduction.
Ambherst, MA: University of Massachusetts Amherst.

Epstein G. (2007), “Central Banks as Agents of Economic Development”,
Chapter 6, in Chang, J. H. (ed.) Institutional Change and Economic
Development, United Nations University Press.

Epstein G. A. ve A. E. Yeldan (2009), Beyond Inflation Targeting: Assesing
the Impacts and Policy Alternatives, Edward Elgar, Cheltenham, UK-
Northampton, MA, USA.

Ergdl, T.Y. (2005), “Ekonomik istikrarsizliklari Anlamada Minsky’nin Finansal
I_gtikrarS|zI|k Hipotezi®, Doktora Tezi, Maliye Anabilim Dali, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlsu, Eylil.

Ersel, H. ve F. Ozatay (2008), “Fiscal Dominance and Inflation Targeting:
Lessons from Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade, 44(6), 38-51.

Eusepi, S. ve B. Preston (2010), “The Maturity Structure of Debt, Monetary
Policy and Expectations Stabilization”, unpublished, Columbia University.

204


https://ideas.repec.org/p/ecb/ecbwps/20070817.html
https://ideas.repec.org/p/ecb/ecbwps/20070817.html
https://ideas.repec.org/s/ecb/ecbwps.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Eusepi, S. ve Preston, B. (2011), “Learning the Fiscal Theory of the Price
Level: Some Consequences of Debt- Management Policy”, Journal of the
Japanese and International Economies, 25, 358-379.

Evans, G.W. ve S. Honkapohja (2001), Learning and Expectations in
Macroeconomics, Princeton: Princeton University Press.

Evans, G.W. ve S. Honkapohja (2006), “Policy Interaction, Learning and the
Fiscal Theory of Prices,” University of Oregon Staff Papers, Revised May 7,
2006.

Evans, G.W. ve S. Honkapohja ve K. Mitra (2012), “Does Ricardian
Equivalence Hold When Expectations are not Rational,” Journal of Money,
Credit and Banking, 44(7), 1259-1283.

Fischer, S. (1988), "Rules versus Discretion in Monetary Policy”, NBER
Working Paper, No. 2518.

Fischer, S (2001),“Distinguished lecture on economics in government’,
Journal of Economic Perspectives, 15(2), 3-24.

Frankel, J., A., Sergio L. Schmukler, L. Servén (2002), “Global Transmission
of Interest Rates: Monetary Independence and Currency Regime”, NBER,
8828,.

Frenkel, R. ve M. Rapetti (2009), “Five years of Competitive and Stable Real
Exchange Rate in Argentina, 2002-07”, Chapter 9, in Epstein G. A. ve A. E.
Yeldan, “Beyond Inflation Targeting: Assesing the Impacts and Policy
Alternatives” Edward Elgar, Cheltenham, UK-Northampton, MA, USA.

Frenkel, R. ve J. Ros (2009), “Unemployment and the Real Exchange Rate
in Latin America”, World Development, 34(4), 631-646.

Frenkel, R. ve L. Taylor (2009), “Real Exchange rate, Monetary Policy and
Employment: Economic Development in a Garden of Forking Paths”,
Chapter 2, in Epstein G. A. ve A. E. Yeldan, “Beyond Inflation Targeting:
Assesing the Impacts and Policy Alternatives” Edward Elgar, Cheltenham,
UK-Northampton, MA, USA.

Friedman, B. M. ve K. Kuttner (1996), "A Price Target for U.S. Monetary
Policy? Lessons from the Experience with Money Growth
Targets,"Brookings Papers on Economic Activity, Economic Studies
Program, The Brookings Institution, 27(1), 77-146.

205


https://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v27y1996i1996-1p77-146.html
https://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v27y1996i1996-1p77-146.html
https://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v27y1996i1996-1p77-146.html
https://ideas.repec.org/s/bin/bpeajo.html

Turkiye Bankalar Birligi

Friedman, B. M. ve K. Kuttner (2010), "Implementation of Monetary Policy:
How Do Central Banks Set Interest Rates?,"NBER Working Papers, 16165.

Friedman, M. (1956), “The Quantity Theory of Money: A Restatement.” In M.
Friedman(ed.), Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago: University
of Chicago Press. 3-21.

Friedman, M (1960), “Debt management and banking reform”, Ch 3 in: A
Program forMonetary Stability. New York: Fordham University.

Friedman, M. (1960), “The Role of Monetary Policy”, American Economic
Review, 58: 1-17.

Friedman, M. (1969), “The Optimum Quantity of Money.” In M. Friedman,
The Optimum Quantity of Money and Other Essays. Chicago: Aldine. 1-50.

Friedman, M. (1971), “Money—Tight or Easy?,” Newsweek, March 1, p. 80.
Reprinted in M. Friedman, An Economist's Protest: Columns in Political
Economy. New York: Thomas Horton. 59-61.

Friedman, M. (1976), “Comments on Tobin and Buiter.” In J.L. Stein (ed.),
Monetarism. Amsterdam: North-Holland. 310-317.

Friedman, M.(1977), “Time Perspective in Demand for Money,”
Scandinavian Journal of Economics, Vol. 79(4), 397-416.

Friedman, M. (1978), “Inflationary Recession,” Newsweek, April 24, 81.
Friedman, M. (1981), “Deficits and Inflation,” Newsweek, February 23, 44.
Friedman, M. (1984), “Why Deficits Are Bad,” Newsweek, January 2, 56.

Friedman, M. (1987), “Quantity Theory of Money.” In J. Eatwell, M. Milgate,
and P. Newman (eds.), The New Palgrave: A Dictionary of Economics,
Volume 4, Q to Z. London: Macmillan. 3-20.

Friedman, M. (1982), “Monetary Policy: Theory and Practice,” Journal of
Money, Credit and Banking, February, Vol. 14(1), 98-118.

Friedman, M. (1988), “Money and the Stock Market,” Journal of Political
Economy, Vol. 96(2), 221-245.

206


https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/16165.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/16165.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Friedman, M., AJ. Schwartz (1963), A Monetary History of the United
States, 1867-1960. Princeton, N.J.: Princeton University Press.

Friedman, M., A. J. Schwartz (1982), Monetary Trends in the United States
and the United Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and Interest
Rates, 1867-1975. Chicago: University of Chicago Press

Gabor, D. (2010), ‘The International Monetary Fund and its New Economics’,
Development and Change, 41(5), 805-830.

Galati, G., R. Moessner (2011), “Macroprudential policy — a literature
review”, BIS Working Papers, No: 337

Gali, J., M. Gertler (2000), “Inflation Dynamics: A Structural Econometric
Analysis”, NBER, 7551.

Gali, J., T. Monacelli (2008). “Optimal Monetary and Fiscal Policy in a
Currency Union”, Journal of International Economics, 76(1), 116-132.

Galindo,L.M., J. Ros (2009), “Alternatives to Inflation Targeting in Mexico ”,
Chapter 8, in Epstein G. A. ve A. E. Yeldan , “Beyond Inflation Targeting:
Assesing the Impacts and Policy Alternatives” Edward Elgar, Cheltenham,
UK-Northampton, MA, USA.

Goodfriend, M. Ve R. G. King (1998), "The new neoclassical synthesis and
the role of monetary policy,"Working Paper 98-05, Federal Reserve Bank of
Richmond.

Gordon, D. B. Ve E. M. Leeper. (2002), "The Price Level, The Quantity
Theory of Money, and the Fiscal Theory of the Price Level,"NBER, 9084.

Goodhart, C. (1989), The Conduct of Monetary Policy. Economic Journal vol.
99 no. 396, pp. 293-346.

Goodhart, C (1999), “Monetary policy and debt management in the United
Kingdom: some historical viewpoints”, in K A Chrystal (ed), Government debt
structure and monetary conditions, Bank of England.

Goodhart, C., A. K. Kashyap, D.P. Tsomocos ve A.P. Vardoulakis (2010),
“Financial Regulation in General Equilibrium”, NBER, WP:17909.

Goodhart, C. (2010), “The Changing Role of Central Banks”, BIS, WP:326.

207


https://ideas.repec.org/p/fip/fedrwp/98-05.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedrwp/98-05.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedrwp.html

Turkiye Bankalar Birligi

Goodhart, C. ve D.P. Tsomocos (2012) Financial Stability in Practice,
Edward Elger.

Guijarati, D.N. (2003), Basic Econometrics, McGraw-Hill, Fourth Edition, New
York.

Guseinov, K.G., E. Akyar, S. A. Duzce (2010). Oyun Teorisi: Catisma ve
Anlagmanin Matematiksel Modelleri, Seckin Yayinlari, Ankara.

Gurkaynak, R. A.T. Levin, E. T. Swanson (2006). "Does inflation targeting
anchor long-run inflation expectations? evidence from long-term bond yields
in the U.S., UK., and Sweden,”"Working Paper Series 2006-09, Federal
Reserve Bank of San Francisco.

Gurkaynak, R.F. ve Wright, J.H. (2010), “Macroeconomics and the Term
Structure®, CEPR Discussion Papers, No 8018.

Hall, A. P. (1993), “Policy Paradigms, Social Learning and the State: The
Case of Economic Policymaking in Britain”, Comparative Politics, Vol. 25,
No.3, 275-296.

Handa, M. L. (1986), "Peace Paradigm: Transcending Liberal and Marxian
Paradigms" Paper presented in "International Symposium on Science,
Technology and Development, New Delhi, India, March 20-25, 1987,
Mimeographed at O.I.S.E., University of Toronto, Canada (1986)

Harrison, J. C. (1994),’"Do You Suffer From Paradigm Paralysis?” First
World Congress on Fluency Disorders, August, Munich, Germany .

Hannoun, H. (2012), Monetary policy in the crisis: testing the limits of
monetary policy, BIS, 47th SEACEN Governors’ Conference Seoul, Korea,
13-14 February 2012.

Hodgson, G. M. (1988), Economics and Institutions: A Manifesto for a
Modern Institutional Economics, Cambridge: Polity Press.

Hoogduin, L., Oztirk, B. ve Wierts, P. (2010 ve 2011): “Public Debt
Managers" Behaviour: Interactions with Macro Policies”, Banque de France
and BETA Workshop New Challenges for Public Debt in Advanced
Economies, Strasbourg, 16-17 September 2010; 20th OECD Global Forum
on Public Debt Management, 20-21 January, 2011, Paris (Reprinted as DNB
Working Paper, no.273).

208


https://ideas.repec.org/p/fip/fedfwp/2006-09.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedfwp/2006-09.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedfwp/2006-09.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedfwp.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Hughes-Hallet, A. ve A. Petit (1990), “Cohabitation of Force Marriage? A
Study of the costs of failing to co-ordinate fiscal and monetary policy”,
Weltwirtschaftliches Archiv, 126, 662-690.

CEPR, DP5043Johansen, S. (1988), "The Mathematical Structure of Error
Correction Models". Contemporary Mathematics 80, 359-386.

Johansen, S. (1988, 1991), "Statistical Analysis of Cointegration Vectors".
Journal of Economic Dynamics and Control 12, 231-254. Reprinted in R.F.
Engle and C.W.J. Granger (eds.), Long-run Economic Relationships,
Readings in Cointegration, Oxford University Press (1991).

Johansen, S., ve Juselius, K. (1990), “Maximum Likelihood Estimation and
Inference on Cointegration with Application to the Demand for Money”,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, 169-210.

Johansen, S. (1991), "Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration
Vectors in Gaussian Vector Autoregressive Models", Econometrica, Vol.59,
No.6, 1551-1580, JSTOR 2938278.

Johansen, S. (1995), "Identifying Restrictions of Linear Equations-With
Applications to Simultaneous Equations and Cointegration”, Journal of
Econometrics, 69, 111-132.

International Monetary Fund (2008), “Global Financial Stability Report”, April,
Washington D.C.

International Monetary Fund (2009), “Global Financial Stability Report”, April,
Washington D.C.

International Monetary Fund (2009), “The Role of the Exchange Rate in
Inflation-Targeting Emerging Economies”, IMF Occassional Paper, 267.

International Monetary Fund (2010), “Global Financial Stability Report”, April,
Washington D.C.

International Monetary Fund (2011), “Global Financial Stability Report”, April,
Washington D.C.

International Monetary Fund (2012), The IMF’s Financial Surveillance Work
Agenda, IMF, April, Washington DC.

209


http://en.wikipedia.org/wiki/JSTOR
http://www.jstor.org/stable/2938278

Turkiye Bankalar Birligi

International Monetary Fund (2013), “Public Financial Management and lIts
Emerging Architecture”, edited by: Marco Cangiano, Teresa Curristine,
Michel Lazare.

Kashyap, A. ve J. Stein (2000). “What Do a Million Observations on Banks
Say about Transmission of Monetary Policy” American Economic Review,
90, 407-428.

Kara, A. H. (2008), “Turkish Experience with Implicit Inflation Targeting”,
Central Bank Review, Central Bank of the Republic of Turkey, 8(1), 1-16.

Karadas, E., D. Mutluer, Y.B. Ozer, ve C. Aysoy (2006), “Tirrkiye’de imalat
Sanayindeki Firmalarin Fiyatlama Davranigi’, TCMB.

Keynes, J M (1936). The General Theory of Employment, Interest and
Money,Palgrave Macmillan.

Keynes, J M (1971-89): “The collected writings of John Maynard Keynes, 30
Volumes”, General editors Donald E Moggridge and Elizabeth S Johnson,
London: Macmillan and New York: Cambridge University Press for the Royal
Economic Society. Cited in the text as CW [Vol no].

King, M. (1995), “Commentary: Monetary Policy Implications of Greater
Fiscal Discipline”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Proceedings, 71-
183.

King M. (2009), ‘Mansion House Speech’, June,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech394.pdf.

Kirsanova, T, S. J. Stehn, D. Vines (2005), “The Interactions between Fiscal
Policy and Monetary Policy”, Oxford Review of Economic Policy, 21(4), 532-
564.

Kirsanova, T., S. Wren-Lewis (2007), “Optimal Fiscal Feedback on Debt in
an Economy with Nominal Rigidities”, Discussion Paper Series, Department
of Economics, University of Oxford. ISSN 1471-0498.

Kirsanova, T., S. Wren-Lewis (2012), “Optimal Fiscal Feedback on Debt in
an Economy with Nominal Rigidities”, The Economic Journal, March, 122,
238-264.

Kocherlakota, N., C. Phelan (1999), “Explaining the Theory of Price Level”,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 33(4), 14-23.

210


http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech394.pdf

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Kollmann, R. (2002), "Monetary Policy Rules in the Open Economy: Effects
on Welfare and Business Cycles,"CEPR Discussion Papers 3279, C.E.P.R.
Discussion Papers.

Kuhn, T. S. (1962), The Structure of Scientific Revolutions, Chicago, Univ. of
Chicago Press.

Kuhn, T. S. (2011), The Structure of Scientific Revolutions, 3rd Ed. Chicago
and London: Univ. of Chicago Press, 1996. ISBN 0-226-45808-3 - Google
Books Aug. 2011.

Kurz, M. (1994), “On the Structure and Diversity of Rational Beliefs,”
Economic Theory, 4: 877-900.

Kurz, M., M. Motolese (2011), “Diverse Beliefs and Time Variability of Risk
Premia,” Economic Theory, 47: 293-335.

Kydland , F. E., E. C. Prescott (1977), "Rules rather than Discreation: The
inconsistency of Optimal Plans”, Journal of Political Economy, June, 85(3),
473-91.

Kydland , F. E., E. C. Prescott (1982), "The Time Consistency of Economic
Policy and the Driving Forces Behind Business Cycles” The Royal Swedish
Academy of Sciences, Nobel Prize 2004.

Langley, P. (2004), “(Re)Politicising Global Financial Governance: What's
“New” about the “New International Financial Architecture?”, Global Network:
A Journal of Transnational Affairs, 4(1): 69-98.

Laurens, B ve de la Piedra, E.G. (1998), “Coordination of Monetary and
Fiscal Policies”, IMF, WR/98/25.

Laxton, D ve P. Pesenti (2003), "Monetary Rules for Small, Open, Emerging
Economies,"NBER Working Papers, 9568, National Bureau of Economic
Research, Inc.

Leeper, E., (1991), “Equilibria under Active and Passive Monetary Policies,”
Journal of Monetary Economics, 27, pp. 129-47.

Leeper, E., (2013), “Fiscal Limits and Monetary Policy,” Central Bank of
Republic of Turkey Review, Vol.13, 33-58.

211


https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/3279.html
https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/3279.html
https://ideas.repec.org/s/cpr/ceprdp.html
http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/0226458083
http://books.google.com.br/books?id=xnjS401VuFMC&printsec=frontcover&dq=thomas+kuhn&hl=pt-BR&ei=-ZQ4TujRNqnZ0QG9zNzYAw&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=1&ved=0CCkQ6AEwAA#v=onepage&q&f=false
http://books.google.com.br/books?id=xnjS401VuFMC&printsec=frontcover&dq=thomas+kuhn&hl=pt-BR&ei=-ZQ4TujRNqnZ0QG9zNzYAw&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=1&ved=0CCkQ6AEwAA#v=onepage&q&f=false
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/9568.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/9568.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html

Turkiye Bankalar Birligi

Leith, C., S. Wren-Lewis (2007), “Fiscal Sustainability in a New Keynesian
Model”, Department of Economic Series Working Paper, No.310, University
of Oxford.

Long, J. B., Jr. C. Plosser (1983). "Real Business Cycles,"Journal of Political
Economy, University of Chicago Press, vol. 91(1), pages 39-69, February.

Lucas, R. (1972). "Expectations and the neutrality of money,"Journal of
Economic Theory, Elsevier, vol. 4(2), pages 103-124, April.

Lucas, R. (1976), ‘Econometric Policy Evaluation: A Critique’, in Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy 1, 19-46, Amsterdam: North-
Holland.

Lucas, R. E., Jr.,, Nancy L. Stokey, (1983), “Optimal Fiscal and Monetary
Policy in an Economy without Capital,” Journal of Monetary Economics, 12,
pp. 55-93.

Mankiw, N. G., D. Romer, eds., (1991), New Keynesian Economics. Vol. 1:
Imperfect competition and sticky prices, MIT Press, ISBN 0-262-63133-4.
Vol. 2: Coordination Failures and Real Rigidities. MIT Press, ISBN 0-262-
63133-2.

Masterman, M. (1970), "The Nature of a Paradigm,” pp. 59-89 in Imre
Lakatos and Alan Musgrave. Criticism and the Growth of Knowledge.
Cambridge: Cambridge Univ. Press, 1970. ISBN 0-521-09623-5

Martin J. O., M. J., A. Rubinstein (1994) A course in game theory MIT Press,
ISBN 0-262-65040-1

McCallum, B. T. (1983),. “On Non-Unigueness in Rational Expectations
Models: An Attempt at Perspective,” Journal of Monetary Economics, Vol.
11(2), 139-168.

McCallum, B. T., (1995), “Two Fallacies Concerning Central Bak
Independence,” The American Economic Review, Vol. 85, No. 2, 207-211.

McCallum, B. T., (1997), “Issues in the Design of Monetary Policy Rules,”
NBER Working Paper No. 6016 (Cambridge, Massachusetts: National
Bureau of Economic Research).

212


https://ideas.repec.org/a/ucp/jpolec/v91y1983i1p39-69.html
https://ideas.repec.org/s/ucp/jpolec.html
https://ideas.repec.org/s/ucp/jpolec.html
https://ideas.repec.org/a/eee/jetheo/v4y1972i2p103-124.html
https://ideas.repec.org/s/eee/jetheo.html
https://ideas.repec.org/s/eee/jetheo.html
http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/0262631334
http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/0262631332
http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/0262631332
http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/0521096235

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

McCallum, B. T. (1999), “Issues in the Design of Monetary Policy Rules”, in
J.B. Taylor and M. Woodford (eds), Handbook of Macroeconomics, Vol. 1C,
Amsterdam, North Holland, 1483-530.

McCallum, B. T. (2001), “Indeterminacy Bubbles and the Fiscal Theory of the
Price Level Determination” Journal of Monetary Economics, 47(1), 19-30.

McCallum, B. T. (2003), “Is the Fiscal Theory of the Price Level Learnable”
Scottish Journal of Political Economy, 50(6), 634-49.

McCallum, B. T. ve E. Nelson (2005), “Monetary and Fiscal Theories of the
Price Level: The Irreconcilable Differences” Oxford Review of Economic
Policy, Vol. 21, No:4.

Meltzer, A. H. (1976), “Statement on Monetary Policy, June 24, 1976.” In
U.S. House of Representatives Committee on Banking, Currency, and
Housing, Ending Inflation: The Next Steps. Washington, DC: Government
Printing Office. 178-180.

Meltzer, A. H. (1977), “It Takes Long-Range Planning to Lick Inflation,”
Fortune, December, 9 —-104.

Meltzer, A. H. (1984), “Deficits and Inflation.” In A.T. Sommers (ed.),
Reconstructing the Federal Budget: A Trillion Dollar Quandary. New York:
Praeger. 117-129.

Minsky, H.P. (1982), The financial instability hypothesis: Capitalist
Processes and the behavior of the economy. In: Kindleberger, C.P.,
Laffargue, J.-P. (Eds.), Financial Crises: Theory, History and Policy,
Cambridge University Press, pp. 13-38.

Minsky, H.P., (1986), The crisis of 1983 and the prospects for advanced
capitalist economies. In: Helburn, S.W., Bramhall, D.F. (Eds.), Marx,
Schumpeter and Keynes: A Centenary Celebration of Dissent, M.E. Sharpe,
Armonk, NY, pp. 284—-296.

Missale, A. ve E. Bacchiocchi (2012), "Multilateral Indexed Loans And Debt
Sustainability”, UNCTAD Discussion Papers, 209.

Mishkin, F. S. ve K. Schmidt-Hebbel (2001),“One Decade of Inflation
Targeting in the World: What do We now and What do we need to know?”
NBER, No: 8397, July.

213


https://ideas.repec.org/p/unc/dispap/209.html
https://ideas.repec.org/p/unc/dispap/209.html
https://ideas.repec.org/s/unc/dispap.html

Turkiye Bankalar Birligi

Mitra, S. (2007), “Is the Quantity of Government Debt a Constraint for
Monetary Policy?”, IMF, WP/07/62.

Modigliani, F. ve R. C. Sutch (1966), “Innovations in Interest-Rate Policy,”
American Economic Review (Papers and Proceedings), Vol. 56(2), 178-197.

Modigliani, F and R Sutch (1967), “Debt management and the term structure
of interest rates: An empirical analysis of recent experience”, Journal of
Political Economy, Vol 75, No 4, Part 2, pp 569-589.

Modigliani, F. (1971), “Monetary Policy and Consumption: Linkages via
Interest Rate and Wealth Effects in the FMP Model.” In Federal Reserve
Bank of Boston, Consumer Spending and Monetary Policy: The Linkages.
Boston: Federal Reserve Bank of Boston. 9-84.

Modigliani, F. (1977), "The Monetarist Controversy or, Should We Forsake
Stabilization Policies?,"American Economic Review, American Economic
Association, vol. 67(2), pages 1-19, March.

Moessner, R ve P. Turner (2012), “Threat of fiscal dominance?, Workshop
summary, BIS Papers, Vol. 65.

Morgan, J. (2009), ‘The limits of central bank policy: economic crisis and the
challenge of effective solutions’, Cambridge Journal of Economics, 33, 581-
608.

Muscatelli, A.V., P. Trelli ve C. Trecroci (2003), “Fiscal and Monetary Policy
Interactions: Emprical Evidence and Optimal Policy Using a Structural New
Keynesian Model”, CESifo Working Paper, No.1060.

Nash Jr., J. F. (1950a), “The bargaining problem”, Econometrica, 155-162.

Nash Jr., J. F. (1950b), Equilibrium points in n-person games, in
"Proceedings of the National Academy of Sciences of the United States of
America”, 48-49.

Nash Jr., J. F. (1951), “Non-cooperative games”, Annals of Mathematics,
286-295.

Nash Jr., J. F. (1953), “Two-person cooperative games”, Econometrica, 128-
140.

214


https://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v67y1977i2p1-19.html
https://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v67y1977i2p1-19.html
https://ideas.repec.org/s/aea/aecrev.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Nelson, E. (2011), “Friedman’s Monetary Economics in Practice”, Finance
and Economics Discussion Series, 26, Divisions of Research & Statistics
and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington, D.C.

Niepelt, D. (2004), “The Fiscal Myth of the Price Level”, Quarterly Journal of
Economics, 119, 277-300.

Nickles, T. (2002). Thomas Kuhn, Cambridge University Press. ISBN 978-0-
521-79206-6.

Nordhaus, W. D. (1994), “Policy Games: Coordination and Independence in
Monetary and Fiscal Policies”, Brookings Paper Econ Act, 2, 139-199.

., K. Rogoff (1995), “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, Journal of
Economic Perspectives 9 (Fall): 73-96.

Obstfeld, M., K. Rogoff (1996), Foundations of International
Macroeconomics, The MIT Press, Cambridge,Massachusetts.

Obstfeld, M., A. M. Taylor (2004), Global Capital Markets: Integration, Crisis,
and Growth. Cambridge: Cambridge University Press.

Obstfeld, M., J.C. Shambaugh, A. M.Taylor (2004),“ The Trilemma in
History:Tradeoffs among Exchange Rates, Monetary Policies, and Capital
Mobility”prepared for the conference The Political Economy of Globalization:
Can the Past Inform the Present, sponsored by the IIS at Trinity College,
Dublin

OECD (1994), OECD Jobs Study Report, OECD, Paris.

OECD (2010), OECD Economic Outlook Outlook, Volume 2010/1 No. 87,
May, OECD, Paris.

OECD (2010a), Counter Cyclical Economic Policy, OECD Economic Outlook
Outlook, Chap. 6, Volume 2010/1 No. 87, May, OECD, Paris.

OECD, (2011), OECD at 50 Evolving Paradigms in Economic Policy Making,
Chapter 7, OECD Economic Outlook Vol. 2011/1.

Ortiz, A., O., F. Sturzenegger, E. Talvi (2009). Monetary and Fiscal Policies
in a Sudden Stop: Is Tighter Brighter? In Dealing with an International Credit
Crunch: Policy Responses to Sudden Stops in Latin America (E.Cavallo & A.
Izquierdo, Eds.). Inter-American Development Bank.

215


http://books.google.com/?id=QJ5z5MfrCn0C&pg=PA65&dq=Kuhn+paradigms#v=onepage&q=Kuhn%20paradigms&f=false
http://en.wikipedia.org/wiki/International_Standard_Book_Number
http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/978-0-521-79206-6
http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/978-0-521-79206-6

Turkiye Bankalar Birligi

Orphanides, A. ve S.van Norden (2003). "The Reliability of Inflation
Forecasts Based on Output Gap Estimates in Real Time,"CIRANO Working
Papers, 1.

Pain, N. ve Rohn, O (2011), “Policy Frameworks in the Post-Crisis
Environment,” OECD Economic Departments Working Papers No:857,
OECD, Paris.

Pinar, A. (2010), Maliye Politikasi; Teori ve Uygulama, Ankara: 3. Baski,
Naturel.

Phelps, E., S. (1967), “Philips Curves, Expectations of Inflation and Optimal
Unemployment over Time”, Economica 34: 254-281.

Phelps, E. S. (1978). "Commodity-Supply Shock and Full-Employment
Monetary Policy,"Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell
Publishing, vol. 10(2), pages 206-21, May.

Phillips, P.C.B ve Perron, P. (1988), "Testing for a Unit Root in Time Series
Regression”, Biometrika, 75, 335-346

Reinhart, C. M., K. S. Rogoff. (2004), “The Modern History of Exchange Rate
Arrangements: A Reinterpretation”, Quarterly Journal of Economics, 119
(February): 1-48.

Rodrik,D. (2006), ‘Goodbye Washington Consensus, Hello Washington
Confusion. A Review of the World Bank’s Economic Growth in the 1990s:
Learning from a Decade of Reform’, Journal of Economic Literature, XLIV:
973-87.

Roger, S. ve M. Stone (2005), “On Target? The International Experience
with Achieving Inflation Targets” IMF Working Paper, WP/05/163.

Rogof, K. (1985), “The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate
Monetary Target”, Quarterly Journal of Economics, November, 100(4), 1169-
89.

Romer, D. (2011), Advanced Macroeconomics, Mcgraw Hill series in
Economics.

Rotemberg, J. ve M. Woodford (1997), “Interest Rate Rules in a Estimated
Sticky Price Model,” Mimeo, Princeton University.

216


https://ideas.repec.org/p/cir/cirwor/2003s-01.html
https://ideas.repec.org/p/cir/cirwor/2003s-01.html
https://ideas.repec.org/s/cir/cirwor.html
https://ideas.repec.org/s/cir/cirwor.html
https://ideas.repec.org/a/mcb/jmoncb/v10y1978i2p206-21.html
https://ideas.repec.org/a/mcb/jmoncb/v10y1978i2p206-21.html
https://ideas.repec.org/s/mcb/jmoncb.html
http://en.wikipedia.org/wiki/Biometrika

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Sargent, T. ve N. Wallace (1976), “Rational Expectations and the Theory of
Economic Policy”, Journal of Monetary Economics, 2 (1976) 169-183.

Sargent, T. ve N. Wallace (1981), “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”
in T. Sargent Rational Expectation and Inflation, Harper&Row, New York.

Sungbae An, S. ve F. Schorfheide (2006), "Bayesian analysis of DSGE
models,"Working Papers 06-5, Federal Reserve Bank of Philadelphia

Schick, A. (2013), “Reflections on Two Decades of Public Financial
Management Reforms”, 21-79, Public Financial Management and Its
Emerging Architecture, edited by: Marco Cangiano, Teresa Curristine,
Michel Lazare, IMF.

Schmitt-Grohe, S., M. Uribe, (2000), “Price Level Determinacy and Monetary
Policy under a Balanced-Budget Requirement,” Journal of Monetary
Economics, Vol. 45 No. 1, pp. 211-46.

Schmitt-Grohe, S. ve M. Uribe (2004), ,Optimal Simple and Implementable
Monetary and Fsical Rules under Sticky Prices “, Journal of Economic
Theory, 114, February, 198-230.

Schwartz, A. J. (1985). “Where the Bank Went Wrong,” The Banker, Vol.
135, (708), 100-101.

Sims, C.A. (1994), “A Simple Model for Study of the Determination of the
Price Level and the Interaction of Monetary and Fiscal Policy”, Economic
Theory, 4(3), 381-99.

Stehn ve Vines (2007), “Debt Stabilization Bias and the Taylor Principle
Optimal Policy in a New Keynesian Model with Government Debt and
Inflation Persistence” CAMA Working Paper Series, ANU, October.

Stehn, S.J. ve D. Vines (2008), “Strategic Interactions betwen an
Independent Central Bank and a Myopic Government with Government
Debt”, IMF Working Paper, WP/08/164.

Sundararajan, Dattels, Blommestein (1997). Coordinating Public Debt and
Monetary Management: Institutional and Operational Arrangements, by
International Monetary Fund, ISBN 10: 1557755558ISBN 13:
9781557755551

217


https://ideas.repec.org/p/fip/fedpwp/06-5.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedpwp/06-5.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedpwp.html
http://www.abebooks.com/servlet/BookDetailsPL?bi=8682286348&searchurl=sortby%3D20%26an%3Dsundararajan+dattels+and+blommestein
http://www.abebooks.com/servlet/BookDetailsPL?bi=8682286348&searchurl=sortby%3D20%26an%3Dsundararajan+dattels+and+blommestein
http://www.abebooks.com/products/isbn/9781557755551/8682286348
http://www.abebooks.com/products/isbn/9781557755551/8682286348

Turkiye Bankalar Birligi

Sutherland, D., P. Hoeller, B. Egert ve O. Réhn (2010), ‘Counter-cyclical
Economic Policy’, OECD Economics Depatment Working Papers, No.760,
OECD, Paris.

Sutherland, D. (2010), ‘Monetary Policy Reaction Funcions in the OECD’,
OECD Economics Depatment Working Papers, No.761, OECD, Paris.

Svensson, L. E. O. (1997a), “Inflation Forecast Targeting: Implementing and
Monitoring Inflation Targets, European Economic Review, 41: 1111-1146.

Svensson, L. E. O. (1997b), “Optimal Inflation Targets, “Conservative”
Central Banks and Linear Inflation Contracts” American Economic Review,
March, 87(1), 98-114.

Svensson, E. O. L. (2010), Inflation Targeting, in Friedman, B. M., M.
Woodford’s Handbook of Monetary Economics, Volume 3a ve 3b,
forthcoming.

Tabellini, G. (1986), “Money, Debt and Deficits in a Dynamic Game”, Journal
of Economics Dynamics and Control, 8, 472-442.

Tabellini, G. (1987), “Central Bank Reputation and the Monetization of
Deficits: The 1981 Italian Monetary Reform”, Economic Inquiry, 25, 185-201.

Taylor, J.B. (1979), "Staggered Wage Setting in a Macro Model,"American
Economic Review, American Economic Association, vol. 69(2), pages 108-
13, May.

Taylor, J.B. (1980), "Aggregate Dynamics and Staggered Contracts,"Journal
of Political Economy, University of Chicago Press, vol. 88(1), pages 1-23,
February.

Taylor, B. J. (1993), "Discretion versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 39: 195-214.

Taylor, J. (1995), “The Monetary Transmission Mechanism: An Emprical
Framework”, Journal of Economic Perspectives, 9(4), 11-26.

Taylor, J. B. (1998), Monetary Policy Guidelines for Employment and
Inflation Stability, 29-54 in Friedman, B (ed.), Inflation, Unemployment and
Monetary Policy, Cambridge, MA, MIT.

218


https://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v69y1979i2p108-13.html
https://ideas.repec.org/s/aea/aecrev.html
https://ideas.repec.org/s/aea/aecrev.html
https://ideas.repec.org/a/ucp/jpolec/v88y1980i1p1-23.html
https://ideas.repec.org/s/ucp/jpolec.html
https://ideas.repec.org/s/ucp/jpolec.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Taylor, J. (2000), “Teaching Macroeconomics at the Principles Level”,
American Economic Review, 90(2), 90-94.

Taylor, L. (2004),"Exchange Rate indeterminacy in Portfolio Balance,
Mundell-Fleming and Uncovered Interest Parity Models”, Cambridge Journal
of Economics, 28, 205-227.

Taylor, J. B. (2007), ‘Thirty-five years of model building for monetary policy
evaluaton: breakthroughs, dark ages, and a renaissance’, Journal of Money,
Credit and Banking, 39/1, 19-201.

Tily, G. (2010 [2007]), Keynes betrayed: The General Theory, The Rate of
Interest and Keynesian Economics, Basignstoke, Palgrave Macmillan.

Tily, G. (2012), “Keynes’s Monetary Theory of Interest”, BIS Papers, No 65.

Tobin, J. (1960). “Towards Improving the Efficiency of the Monetary
Mechanism,” Review of Economics and Statistics, Vol. 42(3), 276-279.

Tobin, J. (1963). “An Essay on the Principles of Debt Management.” In
Commission on Money and Credit, Fiscal and Debt Management Policies,
Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall. 143-218.

Tobin, J. (1965). “The Monetary Interpretation of History,” American
Economic Review, Vol. 55(3), 464-485.

Tobin, J. (1969). “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory,”
Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 1(1), 15-29.

Tobin, J. ve W.C. Brainard (1977). “Asset Markets and the Cost of Capital.",
Economic Progress, Private Values and Public Policy.

Tobin, J., W. H. Buiter (1976). “Long-Run Effects of Fiscal and Monetary
Policy on Aggregate Demand.” In J.L. Stein (ed.), Monetarism. Amsterdam:
North-Holland. 273(71309.

Togo, E. (2007), “Coordinating Public Debt Management with Fiscal and
Monetary Policies: An Analytical Framewrok”, Policy Research Paper 4369,
The World Bank.

Turner, P (2011): “Fiscal dominance and the long-term interest rate”,
Financial Market Group Special Paper, No. 199, London School of
Economics.

219


http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=William_Brainard&action=edit&redlink=1
http://cowles.econ.yale.edu/P/cp/p04a/p0440.pdf

Turkiye Bankalar Birligi

Turner, P. (2011a): “Is the long-term interest rate a policy victim, a policy
variable or a policy lodestar?”, BIS Working Papers, no 367. December.
http://www.bis.org/publ/work367.htm.

Ozgelik, E. (2006), Institutional Political Economy of Economic Development
and Global Governance, Doktora Tezi, ODTU, Ankara.

Von Neumann, J. V. and Morgenstern, O. (1944). Theory of Games and
Economic Behaviour, 60 edn, Princeton University Press, Princeton.

Walsh, C. E. (1995), “Optimal Contracts for Central Bankers”, American
Economic Review, March, 85(1), 150-67.

Walsh, C. (2006), ‘The Contribution of Theory to Practice in Monetary Policy:
Recent Developments’, ECB Colloquium in Honour o Otmar lIssing, 16-17
March, Frakfurt: European Central Bank.

Walsh, Carl E. (2009). “Using Monetary Policy to Stabilize Economic
Activity.” In Federal Reserve Bank of Kansas City, Financial Stability and
Macroeconomic Policy. Kansas City, MO: Federal Reserve Bank of Kansas

City. 245+ 296.

White, W. (2009), ‘Should Monetary Policy “Lean o Clean”?’, Federal
Reserve Bank of Dallas Globalization and Monetary Policy Institute Working
Paper, No.34, August.
http://www.dallasfed.org/insitute/wpapers/2009/0034.pdf.

Williamson, J. Ed. (1990), “Latin American Adjustment: How Much has It
Happened?” Washington, DC: Institutte for International Economics.

Williamson, J. (2000), “What should be the Worls Bank Think About the
Washington Consensus?” World Bank Research Observer, 15(2): 251-64.

Woodford, M. (1994), “Monetary Policy and Price Level Determinacy in a
Cash —in-Advance Economy,” Economic Theory, Vol. 4(3), 345-380.

Woodford, M. (1995), “Price Level Determinacy without Control of a
Monetary Aggregate”, Carnegie-Rocheser Conferernce Series on Public
Policy, 43(1), 1-46.

Woodford, M. (2000), "Pitfalls of Forward-Looking Monetary
Policy,"American Economic Review, American Economic Association, vol.
90(2), pages 100-104, May.

220


http://www.bis.org/publ/work367.htm
https://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v90y2000i2p100-104.html
https://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v90y2000i2p100-104.html
https://ideas.repec.org/s/aea/aecrev.html

Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi

Woodford, M. (2001), “Fiscal Requirements for Prive Stability”, Journal of
Money, Credit, and Banking, 33(3), 669-728.

Woodford, M. (2003), Interest and Prices: Foundations of a Theory of
Monetary Policy. Princeton University Press, ISBN 0-691-01049-8.

Woodford, M. (2007), ‘How important is Money in the Conduct of Monetary
Policy’, NBER Working Paper, 13325, Cambridge, MA: National Bureau of
Economic Research.

Woodford, M. (2012), “Macroeconomic Analysis without the Rational
Expectations Hypothesis,” unpublished, Columbia University.

Woodford, M. (2013), “Macroeconomic Analysis without the Rational
Expectations Hypothesis”, NBER WP, 19368.

Voyvoda, E. ve E.Yeldan, (2005), IMF Programmes, Fiscal Policy and
Growth: Investigation of Macroeconomic Alternatives in an OLG Model of
Growth for Turkeyl"Comparative Economic Studies, Palgrave Macmillan,
vol. 47(1), pages 41-79, March.

Yardimci, P. “Tiirkiye’de ihracat-ithalat ve Ekonomk Biiyiime Arasindaki
iliskilerin Bilgi Yayilmalari Cercevesinde Analizi: Johansen ve Pesaran Sinir
Testi Uygulamasi,” 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi 24-25 Mayis
2007-indnii Universitesi, Malatya.

Yiimaz, H.H. ve M. Biger (2010). “Turkiye’de mali reformlar sonrasi degisen
politika olusturma, planlama, butceleme sureci ve orta vadeli harcama
sisteminin uygulanabilirligi®, Iktisat, Isletme ve Finans, No: 287.

Yilmaz, E. (2009). Oyun Teorisi, Literatiir Yayinlari: 588, istanbul.

Zampolli, F. (2012), “Sovereign Debt Management as an Instrument of
Monetary Policy: An Overview”, BIS Papers, No 65.

Zivot, E. and D.W.K. Andrews (1992), “Further evidence on the great crash,
the oil price shock, and the unit root hypothesis”, Journal of Business and
Economics Statistics, 10, 251-270.

221


http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/0691010498
https://ideas.repec.org/a/pal/compes/v47y2005i1p41-79.html
https://ideas.repec.org/a/pal/compes/v47y2005i1p41-79.html
https://ideas.repec.org/a/pal/compes/v47y2005i1p41-79.html
https://ideas.repec.org/s/pal/compes.html

Turkiye Bankalar Birligi

Teknik Ekler

Bu calisma kabul gérmis ve iki bolimden olusan bir doktora tezine
dayanmaktadir. Devam eden satirlarda yer alan Ek 1 ve Ek 2; bahsekonu
tez’de yer verilen bolim siralamasina goére teorik ve teknik detaylar
kapsamaktadir. Okuyucuya kolaylik ve zaman kazandirmasi agisindan bu
detay bilgiler tezin orjinal icerik sematigi korunarak eklere alinmis ve ilgili
bélimlerde okuyucu dipnotlar ile eklere ydnlendirilmistir. Bunun yaninda
tezde yer alan bazi ifade ve paragraflar yine okuyucu goézetilerek ve kitap
formati ¢ercevesinde cikartiimigtir. Calismada analizine ve Ek 1‘de detayina
yer verilen islev-durti analizleri, tezin 6tesinde bu c¢alisma igin yapiimis
eklentilerdir.

Ek 3 ve Ek 4 calismada yer verilen modellelemerin veri ve
parametrelerine iliskin detayl bilgileri kapsamaktadir.
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Ek.1:
1.2.2. Fiyat Seviyesinin Maliye Teorisi

Parasal buyuklikler ile fiyat seviyeleri arasindaki iliskide para ve maliye
politika teorileri agisindan farkhlk yaratan unsur paranin dolagsim hizidir.

my + vy = pp + ¥, 1

Bu baglamda, yukaridaki degisim esitligi teorilerden ve farkh teorilere
gore olusturuimus model yapilarindan badimsizdir. Esitligi farkh teorilere
gore sekillendiren unsur (v.) paranin dolagim hizidir. McCallum ve Nelson
(2005), fiyatin maliye teorisi yaklasimi igin kullanilan yapisal modellemelerde
de fiyati agiklayan parasal unsurun paranin dolasim hizindaki asiri
yukselmeler oldugunu, paranin dolagim hizindaki bu si¢gramalarin para
tabaninin sabit oldugu durumlarda bile stiregeldigini belirtmektedir.

Standart para talebi teorisinde paranin dolasim hizi;

v, =00+ (1—0,)y, + xR,

6,; para talebinin gelir esnekligi
6 > 0; para talebinin kisa vadeli bonolarin®*® nominal getirisine olan (negatif
yarim) esnekligi seklinde yapilandirilmistir. Paranin dolagsim hizi bu sekli

degisim esitligine yerlestirildiginde, bilinen reel para talebi esitligi ortaya
cikmaktadir:

my—py =—0p+ 6,y — OrR 191
Bu esitligin toplam tiirevsel ile birinci farki alindiginda;

git — 1 = —O0RAR,

189 By esitlik orjinal degisim esitligi olan MV=PY’nin logaritmik versiyonudur;

M: Nominal para stoku

V: Paranin dolagim hizi

P: Fiyat seviyesi

Y: Reel milli gelir

190 Paraya alternatif olabilecek kisa vadeli finansal varlik olarak varsayllmaktadir (Bkz.
McCallum ve Nelson 2005: 567).

191 By esitlikte y, nin potansiyel tretim degerine sabitlendigi varsayilmistir. Bu sebeple, milli
gelir, bir sonraki birinci fark isleminde digsal ve sabit bir deder olarak degerlendirilmistir. Ana
akim iktisat, parasal iktisat ve fiyatin maliye teorisi yaklagimlarinda milli gelirin sabit potansiyel
bir gelire yakinsadigi kabul edilmektedir (Bkz. McCallum ve Nelson 2005: 567).
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gt = Amy; para tabani artigi
T, = Ap;; enflasyon
R; = Kisa vadeli nominal faiz orani

esitligi elde edilmektedir. Bu esitlik para tabani ile fiyat seviyesi arasindaki
var olan iliskinin sapmasina iki temel unsurun sebep olabilecegine isaret
etmektedir. Bu iki temel sebep 6;' nin sonsuz olmasi ya da R,’ nin ¢ok hizli
yikselen adeta bir patlama igeren bir davranis gostermesidir.

Br'In sonsuz olmasi para talebinin kisa vadeli finansal araglarin faiz
oranina mutemadiyen ve tam esnek olmasi anlamina gelmektedir. Bu durum
geleneksel klasik iktisat, parasal iktisat ve geleneksel Keynesyen iktisat
arasindaki “mutlak likidite tercihleri” tartismasina karsilik gelmektedir. Bu
parametre kisiti; nominal parasal buyiklikler ile nominal fiyat seviyeleri
arasindaki iligkiyi keyfilestirmekte, nominal faiz oranindaki baslangig
seviyesindeki kigik bir hareketlenme dahi reel parasal degiskenlerde tam
tersi bir yonde ve siddetli bir hareketin baslamasina sebep olmaktadir. Ote
yandan, sonsuz esneklik s6z konusu oldugunda, paranin dolasim hizinin
bilesenlerinin etkisi disinda ani inis c¢ikiglar sergilemesi de muUmkin
olmaktadir. Bu durumda da, Merkez Bankasinin nominal para stokuna
yonelik aldigi kararlarin nominal toplam talep ve fiyatlar arasindaki
dizenleyici/dengeleyici etkisi ortadan kalkmaktadir. Erken ddnem
Keynesyen yaklasim 6 = oo kosulunu; otonom harcama duzenlemeleri ile
sekillenen, nominal toplam talebi para politikasindan tamamen badimsiz
hale getiren ve maliye politikasina yer acan bir durum olarak
degerlendirmektedir (McCallum ve Nelson 2005: 568).

Fiyatin maliye teorisinde ise para talebi fonksiyonuna iligkin herhangi
standart disi bir 6zel durum s6z konusu degildir. Faiz esnekligi, g = o
degildir ve yukarida yer alan esitlik saglanmaktadir. Bu teoride; para stoku
ve enflasyon arasindaki olagan etkilesimin diginda keyfi etkilesimler nominal
faiz oranlarinin ani oynakliklarinda ve ylksek degerlerinde ortaya
cikmaktadir.

Ry =1+ Emyyq
Yukarida yer alan “Fisher” iligkisi para talebi denkleminin birincil fark

denklemine yerlestirildiginde ve reel faizin turevinin sifira yak|nsad|g|192
varsaylildijinda asagidaki denkleme ulasiimaktadir.

192 yerlestirme yapildiginda;

gt — e = —OpAry — OE ATy yq
denklemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu denklemdeki reel faiz oraninin birinci tirevinin sifir etrafinda
dalgalandigi varsayilir. Clnk(, esnek fiyatlamanin oldugu ekonomilerde reel faiz oraninin kesin
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git —my = —OgEAme 4

Bu esitlik parasalci iktisat tarafindan baz kabul edilen ve enflasyonu
aciklayan tek finansal buyukligin para stokundaki artis oldugunu goésteren
enflasyon fark denklemidir. Para stokunun artisinin g =0 oldugu her
zaman diliminde enflasyonda m, = 0 olacak dolayisiyla para stokunun sabit
oldugu her durumda fiyat seviyesi sabit kalacaktir'®®. Diger bir ifade ile,
parasal genislemenin zaman icinde alacagi degerler cari ddnem seviyesine
esit ve sabitse, g = g™, enflasyon parasal genislemeye gére hareket
edecektir. m; = g™. Bu geleneksel parasal yaklagimin savini desteklemekte,
enflasyonun parasal bir olgu oldugunu teyid etmektedir.

Fiyatin maliye teorisi para stokuna bagli olarak her zaman diliminde
enflasyonun sifir olacagi gortstine katiimamakta, bu cergevede, esitlikte var
olan ama g6z ardi edilen bir bagska degiskenin,0g, enflasyonu belirledigini
savunmaktadir.

T = OREAT

Bu haliyle esitlik, her zaman diliminde fiyat seviyesini belirlemek yerine,
fiyat seviyelerinin ve enflasyon dinamiklerinin kurmak zorunda oldugu bir
dengeyi isaret etmektedir. Bu dengede dikkate alinmasi gereken unsurlar
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin beraber hareket etmesi ve fiyatlardaki
bu hareketliligin bltce kisitina goére sekillenen nominal bor¢ stokunun
fiyatlamasini bire bir yansittigi gercegidir.

Bu noktada, standart parasal goérlsun savundugunun tersine para stoku
ile fiyat seviyesi arasindaki etkilesim ortadan kalkmakta, fiyatlar baska mali
bir degisken ile etkilesim icine girmektedir. Ote yandan, esitlik kullanilarak ve
parasal buyuklikler ile fiyat seviyesi arasindaki etkilesimin devam etmesinin
saglanmasi nominal faiz oraninin belli bir belirgenlik icine sokulmamasi
velveya sabitlenmemesi ile mimkun olabilmektedir. Fiyatin maliye teorisinin

olarak sabit olmasi igin tercihleri etkileyecek herhangi bir arz, talep ve/veya teknoloji sokunun
olmamasi gerekmektedir. Bu saglanamadigi icin reel faiz oranindaki degisikliklerin zaman iginde
sifira yakinsayacagi, Ar, = 0, olacagi varsayllmaktadir (McCallum 2005:568).

1% McCallum (1983)e gore bu enflasyon igin minimum karar degiskenidir. Minimum karar
degiskeni bir cok ¢dzim iginde yapisal olarak verilebilecek tek bir ¢gézimuin Uretilimesine yonelik
olarak turetilmis bir yontemdir. Bu yontemde lineer fonksiyonlarin ¢éziimlemeleri sonucunda
ortaya ¢ikan karar degiskenleri kullanilan i¢sel deg@iskenleri digsal olarak etkileyen parametreler
olarak tanimlanmaktadir. Bu parametreler iginde sistemin ¢6zimi icin her zaman diliminde en
vazgegilmez olan ve en kiclk dederde optimal ¢6zimu saglayan parametre minimum karar
degiskeni olarak degerlendiriimektedir (McCallum 1983:145). Yukaridaki 6rnekte; enflasyon
¢6zUmUni saglayan karar degiskeni sabit para stoku degisimidir. Enflasyon her zaman diliminde
bu karar degiskenine bagl hareket edecektir. Para stoku degisim degerinin alabilecegi en kigik
ve bu degeri aldiginda sistemin diger alabilecedi degerlerin 6nliine gegen deger, para stoku
artisinin sifir olmasidir.
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savunucularindan olan Woodford (2001 ve 2003), ise kisa vadeli nominal
faiz oranlarinin belli bir degere/araliga bagh kilinmasinin mimkan oldugunu,
boylelikle, parasal buyuklikler ve fiyatlar arasindaki etkilesimin devam
edecegini ve bu iki degisim oraninin her zaman dengeyi saglayabilecek
taraflar olabilecegini savunmustur. Iktisadi dengede, biitiin diger sok ve
dinamikler sabit alindiginda ve fiyatlarin esnek olmadidi durumda parasal
genisleme enflasyona esit olacaktir.

my —pr =—0p+ 6,y — OgR,;
Esitliginde nominal faiz orani R olarak belirlendiginde esitlik
my —pe = —8 + 0,y — OgR
haline gelecek, birinci farklar alindiginda
g =M,
olacaktir.
1.2.2.1 Fiyatin Maliye Teorisi ve Digsal Para Stoku Kurali
Para talebi fonksiyonu ve hikimet butce kisiti esitlikleri kullanilarak
hem parasalci yaklasimin hem de fiyatin maliye teorisinin analitik
yaklasimlarina asagida yer verilmistir™*.
my —py = —6y + 6,y — OrR; + &
me = pe =¥ = Or(EePrer — p)'®
Yukarida yer alan para talebi fonksiyonunda milli gelirin, reel faiz

oraninin sabit oldugunu ve para talebine gelebilecek sokun olmadigini
varsayallim. Bu durumda esitik Cagan (1956) para talebi esitligine

194 Bu analitik agiklamanin ana kaynagi olarak McCallum (2005) segilmistir. Degiskenler igin
kullanilan notasyonlarda karigikliklarin 6niine gegmek amaciyla yapilan kuglik farkliliklar
gozlenebilir. Ornegin, hikiimet harcamalari igin orjinalinden farkli olarak “g” yerine, “gx”
kullaniimigtir. Para talebi fonksiyonunun hata terimi igin v, yerine &, kullaniimistir. Ana kaynagin
kullandigi diger kaynaklardan alintilara da yer verilmektedir.

1% By esitlikte yer alan para stoku (m,), fiyat seviyesi (p,) ve milli gelir(y,) logaritmik degerlerdir.
R, ise bir ddnem nominal faiz oranidir. Hata teriminin (¢,) ortalamada sabit varyansla normal
dagildigr varsayilmistir. Bu esitlik ayni zamanda dinamik genel denge modellerinde
optimizasyon amaciyla kullanilan Euler (birinci fark denklemlerinin) lineer indirgemesini de
optimizasyon kurallari cergevesinde temsil etmektedir (McCallum 2003: 3). Bu baglamda,
denklemin birincil farklar sabit olan degerleri sifirlamakta, para stoku ile enflasyon arasindaki
bagi ortaya ¢ikarmaktadir. Ek olarak, R, = 1, + E;(p:4+1 — p;) olarak tanimlanmistir.
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donusecek, enflasyon dinamikleri para stoku beklentilerine gore yon
bulacaktir.

Bu sistematige mali unsurlari sokan geleneksel ve bilinen kisit
hikimetin butce kisitidir ve bu kisiti asagidaki gibi yazmak mimkiinduir.

P.(gx, —tx) = Myyy — My + (1 + R) " 'Beyy — By
gx;; reel kamu harcamasi
tx;; (anlik) vergi gelirleri
M,; Para stoku/tabani
B;; Kamu borcu (Stoku)
R;; (Kamu Borcu) Nominal donem Faizi
P,; Fiyat seviyesi/endeksi
Butge kisiti reel olarak yazildiginda;

beyr = (1 + p)b + (1 + p)(gx; — tx;)

b;; Reel kamu borcu (Stoku)
esitligi elde edilir. Bu esitlik fiyat seviyelerine maliye politikasi bakis agisiyla
bakan (fiskalist) gorlUslerin ana esitligidir. Bu ¢ercevede, para kural altinda,
para stokunun sabit oldugunu, gelecek donem fiyat seviyelerinin herhangi bir
soka maruz kalmadan dogru tahmin edilebildigini ve maliye politikasinin belli
bir harcama seviyesinde, gx, = gx, sabit bir mali fazlay, tx; — gx; = s > 0,

hedefledigini varsayalim. iktisadi bireyin optimizasyon yaptigini ve reel faizi
iskonto oranina esitledigini varsayalim™®®.

196Fayda optimizasyonunda gegislilik kosulu iktisadi bireyin zaman igindeki finansal servetinin

simdiki degerinin sifira esit olmasini gerekli kilmaktadir. Bu sebeple, yatirnm konusu olan
finansal varliklar ve paraya olan talep belli bir iskonto orani ile degerlendiriimektedir.
]hjg Etﬁj(Mt+j + Bt+j)/Pt+j =0

B=(1+p); iskontoorani, p >0,0<f <1

S6z konusu degerleme, kamu borcu icinde yapilmakta ve hikiimetin dénemler arasi bitce
kisitina dahil edilmektedir (Leeper 1991, McCallum 2003). Hem optimizasyon igin gerekli olan
gegislilik kosulunun saglanmasi (McCallum 1999: 6) hem de hiikimetin dénemler arasi bitce
kisiti ile iktisadi ajanin kamu borglanmasindan kaynaklanabilecek servet ediniminin giincel
degerlerinin esitlenmesi agisindan kamu borglanmasinin (kisa vadeli) reel faiz orani iskonto
oranina esitlenmektedir (Woodford 1995: 8-9). Hiikiimetin gelecek donem fazlalarinin giinimiz
net yUkimlllik degerlerine esit olmasi hem hikimet kaynaklarinin hem de kamu
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(1+p)>1ve gx —tx, sabit oldujundan, b,/ nin, zaman iginde (gok)
hizli bir sekilde artmasi muhtemeldir. Bor¢ stokundaki bu (¢cok) hizl artisin
gecislilik kosulunu zedelemeden'®’ ve optimizasyonu saglayarak onune
gecmenin iki temel yolu bulunmaktadir. ilk yol, b,’nin birinci zaman diliminde
(1 + p)(gx — tx)/p, gibi 6zel bir deger almasidir. Fiyatin maliye teorisine gore
bu 6zel degeri saglayabilecek unsur fiyatlar genel seviyesinin, P, ylkselerek,
(B:/P,) oranini bu degere esitlemesidir.

ikinci yol ise; zaman igindeki borglanmanin,b.,; =0, olmasidir.
Boylelikle fiyat seviyesinin gegislilik ve optimalite kosullarini saglamasi igin
degismesi gerekmeyecektir ve AP, = 0 olacaktir*®. Ote yandan, bu Parasalci
durum, fiyatin maliye teorisine paralel bir sekilde belli ve sabit bir mali fazlayi
gerekli kilmakta, hikimetin borglanma talebini kisitlamaktadir*®®.

1.2.2.3. Rikardocu denge

Woodford (2003) Rikardocu olamayan mali kurali ve etkilerini su sekilde
aciklamaktadir. Mali (vergi) kuralin(in) asagidaki sekilde oldugunu
varsayalim;

Te = T(beoy, Ge Ty, Yy i V)

T; zamandan bagimsiz bir fonksiyonu, v;; digsal bir maliye politikasi sokunu
temsil etmektedir. Mali kurali uzun dénem duragan denge dederlerine

yukumlUklerinden gelir elde eden iktisadi bireyin fayda optimizasyonu igin gereklidir (Woodford
1995, 2003). Bu gergevede,
Bono reel faizi, r, = p, olarak belirlenmistir. Bu hesaplamada;
1. = R,(P;/P,+1) — 1, olarak hesaplanmistir.
1+p=p"1
197 Zaman iginde b,’nin artis hizi p kadar olmaya baslayabilir. Bu gegislilik kosulunun bozulmasi
demektir Bkz. McCallum 2003: 6)
1% Para tabanininn sabitlendigi durumda;

m—p, =y — Op(EePre1 — D)
Denklem p, icin agagidaki klasik yontemle ¢ozulduginde;
pe = By + O1p;_, oldugunu varsayalim o zaman E;p.,, = @, + 0,(0y + D1p;_,) Ve
m—y = —0p[Bo + 01(Do + B1p.-1)] + (1 + 6r)[Do + @1p,1] Olacaktir. )
Buradan tiireyen ikinci derece denklemin 0 = —8,0% + (1 + 6;)®, iki koki bulunmaktadir. ilki,
@, =0 dir. ikincisi, @, = 9’;—: dir. Parasalci geleneksel ¢6zim, minimum karar degiskeni
yaklasimini kullananarak birinci ¢ézimd, fiyatin maliye teorisi ise, @; = 9’;:>1, diyerek ikinci
¢6zimu savunmaktadir. Dolayisiyla,p, = [(8gr — 1/6g)]p.—1, olacak ve reel borg stoku sabit
kalirken fiyat seviyesi ve nominal bor¢ stoku beraberce artacaktir. Bu fiyatin maliye teorisinin
sonucudur.

° tx, — gx, = s > 0 kosulu kamu borclanmasina olan talebin kamu borcu arzina esit veya
kiiglik oldugu,B? < Bf varsayimina gére konulmustur. Bu sabit para stoku kurali altinda hem
kamu gelirlerini hem de kamu harcamalarini esanli tespit edemeyecek olan hikiimetin éniinde
bir mali disiplin unsurudur (McCallum, 2003). tx, — gx, =s <0 olduunda fiyatin maliye
teorisinde savunulan fiyat ayarlamasinin yapilmasi ancak fiyatlarin negatif olmasi ile mimkin
olabilmektedir (Buiter 1999).
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uyumlu oldugunu ve bu de@erlere herhangi bir dizensizlik ve sok olmadigi
durumda yakinsadigini varsayallm. Bu durumda logaritmik lineer hale
getirilmis fonksiyon ve lineer tahmini esitlik sirasiyla asagidaki gibi olacaktir.

1(b,G,0,Y,1,0) =%
{ft = TbBt—l + Tgat + T T + Ty?t + Tiit + Ve

Bu esitligi asagida yer alan duragan denge esitliginde yerine koyarsak;

— ~

b, = ﬁ_l[Bt—l —bm + G — f’t] + bi,

Bt = B_l[(l - Tb)Bt—l - (B + TT[)T[t + (1 - Tg)Ct - Ty?t] + (B - B_lTi)i\t -
B~tv, esitligine ulasiriz. Bu esitligin vergi kural gergevesinde Rikardocu
olmasi,

B (1 -1 <1
mutlak deger kosulunun sagdlanmasina baghdir. icsel degiskenlerin zaman
icinde alacagi deder ve dissal etkenler bu kosul saglandiginda reel devlet
borglanmasi daha 6nce bahsettigimiz sekilde denge kosullarina uygun bir
gelisim sergilemekte ve dengenin Rikardocu olmasini temin etmektedir. Ote
yandan, t, <1 kosulunun mali kural iginde esnemesi durumunda en
azindan dénem sonu borglanmasi dénem sonu borglanmasinin artan oranli

fonksiyonu haline gelebilecek, bu durumda da, ancak, t, > 1— 8 kosulu
kismi Rikardocu bir diizlem olusturabilecektir.

1.3.3.2. Taylor Kurah

Taylor kurali kisa doénemli reel (denge) faiz orani, Uretim acigi ve
gerceklesen enflasyon ile sakli enflasyon hedefi arasindaki sapmanin
fonksiyonudur.

lp=m 417+ A4 (m—1") + A,(x —x%)

i, kisa vadeli nominal faiz orani (politik faiz orani veya Taylor kurali
faiz orani)

n: enflasyon (GSYIH deflatérii)
*: enflasyon hedefi

r*: uzun dénem denge reel faizi
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x: milli gelir (GSYIH, logaritmik, lineer trent deger)

x*: potansiyel milli gelir (GSYIH, logaritmiklineer trent deger)
(x — x™): dretim acigi

Ay fiyat istikrarinin agirhigi (0,5)

A,: dretim agiginin (lretim istikrarinin) agirligi (0,5)

Formil para  politikasi uygulamasini  degerlendirmek igin
olusturulmustur. Kisa dénemli 6lgiit faiz oranini hesaplamakta kullanilir. Bu
hesaplama gerceklesen enflasyon ile hedef arasindaki sapmaya, Uretim
acigina ve istikrarli dengede reel faiz oranindaki sapmaya bagli olarak
yapilmaktadir. Ornegdin; gerceklesen enflasyonun hedefin Ustiine ¢ikmasi

veya Uretim agiginin pozitif olmasi durumunda Taylor kuralli kisa donemli
faiz orani artacaktir (Taylor 1993:202).
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1.5.2.1.1. Iglev-Diirtii Analizleri _
Sekil 10.1. Borglanma Maliyeti-VAR Model Sistematigi, Islev-Durti
Analizleri

Response to Nonfactorized One S.D. Innovations
Jonse ofemo & Response oféwo LI Response of v kit Response ofem COS

$ekll 10.2. Borglanma Maliyeti-VECM Sltematlgl islev-Diirtii Analizleri

Response to Nonfactorized One S.D. Innovations.
orBM B Response ofBM o Pr Response ofeMo 8 Rosponse ofBM o LI
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1.5.2.2.1. iglev-Diirtii Analizleri

Sekil 11.1. Borglanma Vadesi - VAR Model Sistematigi, islev-Diirtii
Analizleri

-
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Ek.2.
2.1.2. Fiskalist Denge

“Fiskalist* dengenin istikrarli tekli ¢6ziim (ITC) lireten aktif/pasif para
poIitikasupasif/aktif maliye politikasinin baz aldidi lineer enflasyon
denklemi”® asagidaki gibidir;

Ty = K1by + Kyegy201

b;; Borg stoku
ege; Parasal buyukliklerden kaynaklanan soklar

Esitlikte yer alan K; katsayilari politika agirliklarini gostermektedir. Aktif
para politikasi K; = 0 ve pasif maliye politikasi K, = —u~!séz konusu
oldugunda,

m, = —u~lep, seklindeki monetarist ¢géziime ulagiimakta, enflasyon sadece
parasal buylkliklere ve bu blyukliklerden kaynaklanan soklara gore
sekillenmektedir.

Pasif para politikasi ve aktif maliye politkasi s6z konusu oldugunda ise
fiskalist ¢ozime ulasiimakta,

1B p1 + @2
n,=——"7—b+Ke
t B_l —T— Hﬂ t 2°Rt
enflasyon; cari dénem bor¢ stokuna etki eden; cari dbénem
enflasyonuna (¢,), gecmis dénem enflasyonuna (¢,), ge¢mis donem borg
stokuna (8! — 1) ve para politikasindan kaynaklanabilecek soklara (K,) gore
yon bulmaktadir®®®.

20 By denklemin Uretiimesinde kullanilan indirgenmis lineer esitlik sistemleri Leeper (1991: 135-

137)'de yer almaktadir. Bu esitliklere dayandirilarak monetarist-fiskalist ¢ézimlerin farkliliklari
tespit edilmistir Bkz. (Evans ve Honkapohja 2006: 15-18.)

2 Metnin bitiinligi iginde devamhiigi saglamak amaciyla McCallum (2005) ile Evans ve
Honkapohja (2006) tarafindan kullanilan notasyonlar birlestiriimistir. Bu ¢ercevede, eg, = 6,dir
ve orjinal halinde oldudu gibi deterministik uzun donem duragan denge durumundan sapmayi
géstermektedir.

92 Standart parasalci yaklagimi 6ne cikararak fiyat hadlerini agiklamakta parasal buyukluklerin
yeterli olacagini, rasyonel, istikrarli ve 6grenilebilir tek ¢dzimin parasal ¢éziimlerden gegctigini
savunan bir yazar olan ve yukaridaki bélimlerde notasyonlarini kullandigimiz McCallum
(2005)'de benzer ¢ézlimleri bulmustur.

McCallum (2005) parasal genislemeye bagli enflasyon dinamigini fiskalist bakis acisiyla
agagidaki gibi tanimlamigtir.

1
gt =- (_) epe — Opleg,
H1
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2.1.4.1. Dénemler arasi IS Egrisi®®

IS egrisi olusturulurken o6ncelikle paranin olmadigi, mal ve finansal
piyasalarin herhangi bir islem maliyetine ve/veya finansal oranlamaya tabi
olmadigi, tam rekabetgi, fiyatlarin esnek ve dengeleyici oldugu ve devlete ait
veya devlet kosullu ylkimliliginde olan finansal menkullerin rahatlkla el
degistirebildigi, alinip satilabildigi bir ekonomi varsayiimistir. Burada parasal
menkullerin el degisimi iktisadi faaliyeti kolaylastiran bir unsurdur.

Fazla sayida ve benzer hanehalkinin olusturdugu ekonomide temsili
hanehalki asagida yer alan fayda fonksiyonunun belirli bir indirgeme orani ile
degerlendirilmis beklenen degerini makzimize etmektedir. Buna goére fayda
fonsiyonu;

Eg Z Btu(Ct; &)
t=0

seklindedir. 0 < 8 < 1 iskonto (indirgeme) oranina isaret etmekte, bir
malh tiketim seviyesinin beklenen faydasi tespit edilmeye calisiimaktadir.
Woodford (2003) & parametresi ile dissal stokastik etkenleri tanimlamaya
calismistir. Bu parametre tiketicinin tercihleri etkileyen davranis
farkllagmalarini  ve/veya merkez reel gostergelerde yasanabilecek
bozukluklari temsil etmekte ve merkez bankalarinin fiyat istikrarini
olusturacak faizi belirlerken karsilasabilecekleri aksakliklari hatirlatmaktadir.
Bu sok parametresi ile beraber fayda fonksiyonu tiketimle artan, dis bikey
olarak belirlenmistir.

ilk denklem standart parasalci ¢éziimdiir ve para stoku artisi para politikasi kuralina ve para
talebi katsayilarina baghdir.

. gi" =1, — 6rAR,

lkinci denklem; fiskalist ¢oziimdur. Bu ¢6zime goére fiyatin maliye teorisinin yandaslarinin
savlari agiga ¢cikmaktadir. Buna gore; parasal kuralin enflasyon lizerindeki tam etkisi ancak mali
bayukliklerin dikkate alinmasi ile mimkundur (McCallum 2005: 575-578).

2% Enflasyon hedeflemesinin veya benzeri taahhiitler iceren kurala dayali para politikasi
seceneklerinin irdelenmesinde ve bu politka secgeneklerinin yer aldigi son dénem vyeni
Keynesyen Genel Denge Modellerinin olusturulmasinda Michael Woodford'un “Interest and
Prices: Foundations of a theory of monetary policy” adli kitabi bahsekonu modelleme alt yapilari
icin 6nemli bir ana kaynak olarak degerlendiriimektedir.

Bu kaynak son donemde sik¢a kullanilan Yeni Keynesyen Genel Denge modellerinin ana
denklemlerine teorik baz teskil etmesinin yaninda, son otuz yildir belli bir kurala veya kurallar
cergevesinde uygulanan para politikasinin kural tercihinin teorik altyapisini anlamak agisindan
da 6nem arz etmektedir. Woodford’'un “Faiz ve Fiyatlar” isimli kitabi para politikasi teorisinin ana
problemi olan fiyat istikrarina yonelik temel ilkelerin belirlenmesi ve bu ilkeler gergevesinde
merkez bankalarinin operasyonel faiz oraninin (kuralinin) olusturulmasina yogunlagsmaktadir
(Woodford 2003:37).Bu gercevede, kitap, Yeni Keynesyen Modelleme sistematigini temsilen
ana kaynak olarak kullaniimakta, kullanilan denklem ve degiskenler bu baza uymaktadir.
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Finansal piyasalar “tamdir”. Yani, piyasada bulunan finansal varliklarin
hepsi hanehalkinin tercihi olabilmektedir. Hanehalki finansal piyasa tercihini
yaparken gelecek dénem geliri, fiyatlari hakkindaki belirsizlikleri ve teknoloji
ve diger butin muhtemel soklari dikkate almaktadir. Bu varsayim altinda
temsili hanehalkinin akim olarak butce kisiti asagidaki sekildedir.

M, + B, < W, + P,Y, — T, — P,C,

M, para tabanina karsilik geldigi varsayilan finansal varliklarin dénem
sonu degerini, B, 6zel sektdr ve hikimet tarafindan ihra¢ edilmis finansal
menkullerin dénem sonu degerini, W, bu iki finansal varliktan olusan dénem
basi servet dizeyini, Y, tek malli ekonomide digsal Uretim miktarini, T;
hikimet tarafindan toplanan vergileri betimlemektedir.

Kisit; ddnem sonu para tabanini olusturan ve diger 6zel-kamu sektori
finansal varliklarinin dénem sonu degerlerinin, finansal varliklardan elde
edilen servet dahil finansal olmayan net gelirden fazla olamayacagina isaret
etmektedir.

Woodford (2003) bu iki temel esitligi kullanarak, Onermeleri ve
varsayimlari®® ile asagida yer alan ve temsili hanehalkinin denge kosulunu
tanimlayan (Euler) esitligini kullanarak ve bu esitligi log-lineer hale getirerek
donemler arasi IS egrisine ulasmistir.

1+i,= gt {Et [uc(Yt+1 = Ger15§e41) Py ]} !
u Yy —G;8)  Prya

Bu Euler esitligi optimizasyonun kosuludur. Bu kosulun saglanmasi
hanehalkinin tiiketimden azami faydayi saglamasi anlamina gelmektedir.
Hanehalki para ve maliye politikasi rejimlerinde Merkez Bankasinin
kontroliinde olan risksiz faiz haddini gdéz 6nlne alarak toplam reel harcama
patikasina yon verecek denge Uretim (Y, ve denge fiyat seviyesi (P)
degerlerine ulasirsa, bu kosul, optimizasyon saglayacaktir. Woodford
(2003)’a gore bu esitlik ayni zamanda “Fisher Esitligi’ne de isaret etmekte;
hanehalkini dénemler arasi marjinal ikame orani nominal faiz oraninin

tespitinde etkili olan reel faiz faktériine karsilik gelmektedirzos.

2% \Woodford (2003) yaptigi 6nerme, tanim ve varsayimlarla; mikro unsurlari iginde barindiran
dolayisiyla rasyonel kabul ettigi donemler arasi biitge kisitina ve optimizasyon kosuluna son
seklini vermistir. Oldukca detayli ve agiklayici olan bu tiretmenin tamamina burada yer
verilememektedir. Kitabin 65-74 ve 240-244 sayfalari arasinda analizin asama asama
irdelenmesi mimkundur.

2% Woodford (2003) standart dis bikey fayda fonksiyonlu ve tek biitge kisitli optimizasyon
yapmaktadir. Bu optimizasyon icin gerekli ve yeterli kosul olarak belirledidi U¢ kosul arasinda
olan Ponzi semasi olmamasi ve arbitraj olanagi yaratmayan faiz oranlari disinda (bkz. s.68-69),
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Esitlik ayni zamanda yazarin tlketim tercih sokunu da temsil ettigini
savundugu hikimet harcamalarini icerecek sekilde olusturulmustur.
Hikimet harcamalari (G;) t zamaninda harcanan bir mal olarak
varsayllmaktadir. Bdylelikle, tuketici Uretim haddinin altinda iki tuketim
tercihine sahiptir. Toplam talep; Y=C+G; olarak belirlenmektedir. Yazara
gore hanehalkinin tercihlerinde bir “tat soku” oldugu ve/veya bu sokun
olusmasina katkisi oldugu disunilen hikimet harcamalari (¢, tat (tercih)
soku ve hukumet harcamalarindan kaynaklanabilecek ve tliketim profilini
bozabilecek aksakliklarin vektérini temsil etmektedir), hanehalkina fayda
saglayacak sekilde yapilan harcamalari temsil etmekte, toplam talep
acisindan bakildiginda hanehalki hukimet harcamalari sonucunda dolayli

bir fayda birikimine sahip olmaktadir®®.

Yukarida yer alan Euler optimizasyon egitligji207 bir yandan temsili
hanehalkinin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilen faiz orani
cercevesinde tim zamanlardaki harcama profiline, talebine sekil verirken,
ayni zamanda, bu geleneksel tanimlamasi olan IS egrisinin tiretiimesine de
olanak saglamaktadir. Yazarin politika tercihlerinin etkilerinin ve muhtemel
soklarin irdelenmesinde ve uzun dénem dengeden sapmanin tespit edilmesi
noktasinda tercih ettigi analitik altyapi c¢ergevesinde, esitlik logaritmik
normalize edildiginde asagdidaki donemler arasi IS egrisine ulasiimaktadir.

1A/t =g; + Et(?t+1 - gt+1) —o(ly — E;myyq)

Uclincl kosul olan goreli fiyatlarin marjinal ikame orani birinci yeter kosulununa gére bu esitlige
ulagsmaktadir. Bu Uglincu kosulda;
uc(Ce; &) _ B i

Uc(Crprs8e41)  Quewr Pers
u. fayda fonksiyunun tiketime goére kismi tiirevine karsilik gelmektedir. Yazar bu kosulun her
durumda ve her zaman diliminde ve gelecede donuk (t+1) olarak saglanmasi gerektigini
savunmaktadir. Bu cergevede, Qt,¢t+1 gelecek donem stokastik indirgeme oranina isaret
etmektedir.
2% Woodford (2003) denge noktasini veren azami fayda oraninin direkt ve dolayli olarak
hesaplanabilecegine isaret etmektedir (Bkz. s.73). Bu gergevede fayda fonksiyonu asagidaki
gibidir.

ﬁ(Yti Et) =u(Y, — Gg &)
Bu Euler optimizasyon esitligi cercevesinde hanehalki faydasini makzimize edecek toplam
reel harcama seviyesini ve fiyat diizeyini belli kosullari(kisitlari) kapsayan birinci yeter kosullar
dahilinde belirlemektedir. Bu gercevede; model o anki para ve maliye politakalari ¢gergevesinde
olusmus veri reel hikimet harcamalari ve toplam devlet yikimlUliklerinin nominal degeri
cercevesinde asagida yer alan kosullari karsilamaktadir.

> BTEfuc(¥r = Gy §) (Y = Gp)] < oo
T=t
limy_, BT E¢[u.(Yr — Gr; &) Dp/Pr] = 0; transversality kogulu

D; = M{ + Bf; toplam Devlet kosullu nominal yikumliliklerin dénem sonu degeri (Bkz.
Woodford 2003: 68-72)

207
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Esitlikte geleneksel IS egrisine paralel bir sekilde Uretim-faiz
iliskilendirmesine ulasilmaktadir. ¢ >0 dir. Bu parametre toplam
harcamalarin dénemler arasi ikame esnekligini’® temsil etmektedir. Y, ve g;
bu esitlikte statik degiskenlerdir. Bu ¢ergevede;

limT_)w El’(?T - gT) = }7001

ise,

V.=V, +g:— UZ E, (it+j - T[t+j+1)
=0

Doénemler arasi IS egrisi; toplam talebin kisa dénemli faiz oranlarinin
tamamindan etkilendigine isaret etmektedir. Burada Woodford (2003) talebin
sadece gelecek donem enflasyon oranlari ile indirgenmis reel kisa vadeli
faizlerden degil, faizlerdeki dalgalanmalar herhangi bir 6ngoérilemezlige
engel olmadigi siirece, gelecek dénem faiz oranlari beklentilerinden de
etkilenmesi gerektiginin altini gizmektedir. Ek olarak, yazara gore, faizlerin
gelecek dénem beklentileri cari dénem degerlerinden daha da dnemlidir. Bu
durum, talebin para politikasi ile iligkisinin kurulmasinda en énem arz eden
unsurlardan biridir. Zira, Merkez Bankasinin kararlarinin iktisadi etkilerinin
cari dénem gecelik faizlerinden degil, ancak, gelecek dénem gecelik faiz
beklentilerinin  6zel sektdr beklentilerine etkisinden kaynaklandigini
savunmaktadir. Bu bir yandan kurala bagh para politikasinin ortaya ¢ikardigi
“gliven” mekanizmasinin arkasindaki teoriye isaret ederken Ote taraftan
enflasyon hedeflemesi ve beklenti yonetiminde para politikasi yaklagiminin
da teorik ve uygulama alt yapisini olusturmaktadir (Woodford, 2003: 244-
245).

Son dénem modellemelerinde genellikle donemler arasi yatirim tasarruf
(IS) egrisi kullaniimaktadir. Geleneksel Klasik, Keynesyen ve Parasalci
yaklagimlarin Ustliine “yeni” Klasik ve/veya “yeni” Keynesyen duslince
sistematigini benimsemis bu modellemelerde toplam talep tarafi dénemler
aras| fayda azamilegtirmesine dayanan, dolayisiyla, mikro iktisadi unsurlari
icinde barindiran bir kurguya sahiptir.

Hicks'in geleneksel IS-LM analizindeki 1S egrisinden farkli olarak sén
donemde kullanilan donemler arasi yeni Keynesyen IS egrisinin temel

2 5 =373, s¢ Eg : toplam talep icinde 6zel tiiketimimin payi, & = — uc/Cucc ;geleneksel 6zel

tiketim ikame esnekligi (s.243)
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farkhhdi beklentileri analize dahil ederek Uretimin gelecek dénem beklenen
degerlerini dikkate almasidir’®.

Romer (2011)’e gore yeni Keynesyen IS egrisi kullanimi kolay ve tercih
edilen bir analitik ortam sunmaktadir. Ancak, ayni seyi geleneksel teorinin
diger ana aktoéri LM egrisi icin sOylemek pek kolay dedildir. LM egrisinin
“yeni” modellemelerde kullanimi IS egrisinin tersine problemli bir analitik alt
yapinin olusmasina sebep olmaktadir. ilk problem yeni modellemelerde én
plana cikan fiyat katiliklari ve bu katiliklarin devamli olmasi halinde bu
durumun LM egrisine dahil edilmesidir. ikinci ve bizi daha gok ilgilendiren
kismi ise yeni donem para politikasi ve modern merkez bankacilhiginin hedef
blylkliginin velveya dikkate aldigi parasal unsurun para arzi
olmamasidir®™®.

2.1.4.2. Yeni Keynesyen Philips Egrisi

Rasyonel beklentiler hipotezi ¢ergevesinde fiyatlar optimal bir sekilde
ayarlama yapar. Yeni klasik yaklasim da dahil olmak Uzere genel olarak ana
akim iktisat bu temel goérisu baz almaktadir. Ancak, gerek yeni Klasik iktisat
gerekse de yeni Keynesyen iktisatin fiyatlarin esnekligi konusunda
farklilastigi nokta fiyatlarin kisa dénemdeki ayarlama hizidir. Her iki yaklagim
da kisa donemde fiyatlarin istenildigi kadar esnek olamayabilecegini ve/veya
gecikmeli fiyat ayarlamalarini kabul etmektedir. 1970’li yillarin sonlarinda
fiyatlardaki katihigin bir genel fiyat seviyesi sorunu haline geldigi tartisiilmaya
baslamistir. Fiyatlarin éngérilen ayarlama kabiliyetinden uzak olmasi, bu
ayarlamanin ge¢ olmasi ve/veya fiyat degisikliklerinin beklenmedik seviyede
olmasi gibi sebepler, belli mallarin fiyat ayarlamalari géreli ve minferit olarak
gerceklesmis olsa da, fiyat ayarlama mekanizmasinda senkronizasyonun
bozulmasina, genel fiyatlar seviyesinin de dengeye gelmemesine sebep
olmaktadir.

Bireysel ureticilerin fiyatlama kararlarinin bir digerinin kararinin stratejik
tamamlayicisi oldugunu varsaydigimizda, o dreticinin fiyat artirmasinin

2%yeni Keynesyen IS egrisinin geleneksel IS egrisinden temel farki; esitligin sag tarafinda yer

alan InYt+1 degiskenidir. Stokastik modellerde bu degisken E,InY,,; haline gelmekte ve t
zamaninda veri bilgi setinde Uretimin gelecek donem degerinin (Y;,,) beklenen degerine isaret
etmektedir (E,InY,,,. Boylelikle IS egrisine beklentilerin etkisini mikro ¢ercevede dahil etmek
mumkun olabilmektedir.

210 ik problemde yasanan sorun LM egrisinin fiyatlar (P) degistiginde kaymasidir. Dolayisiyla
enflasyon oldugunda LM egrisi yeni ddnem modellemelerde éngérulen katiliklari, bu katiliklarin
farklilagsmalarini ve farklilasma nedenlerini ve fiyat ayarlamalarindaki zaman farkhilagsmalarini
dikkate almadan sabit bir sekilde tepki verecek, bu durumda analizin dinamik yapisini analitik
acidan inceleme noktasinda tatmin edici bir ortam saglamayacaktir. Romer'e gére bu goreli
halledilebilir bir problem de olsa, ikinci problem tespiti daha kolay ama g6z ardi edilmesi daha
zor bir soruna isaret etmektedir. Birgok benzerlige ragmen, yeni modellemlerin mikro bazli
dengeleri igermesi ve beklentilerin dinamik bir halde irdeleniyor olmasi eski modellemelerden
farkhhk yaratmaktadir.” (Romer, 2011)
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optimal oldugunu varsayariz. Eger stratejik ikame s6z konusu ise optimal
olan diger Ureticinin artan fiyat karsisinda fiyat disirmesidir. Philips egrisinin
egimi olarak da adlandiracagimiz bu fiyat ikame-tamamlama esnekligi
bireysel fiyat ayarlamalari ile genel fiyat seviyesi arasindaki geciskenligi de
saglamaktadir. Ikame esnekliginin yiiksek oldugu durumlarda, nominal
harcamalardaki artigin fiyat etkisi dengeli olmakta ve goreli fiyat
seviyelerinde bozulmaya sebep olmamaktadir. Tersi ise bozulmalara sebep
olmaktadir. Stratejik tamamlamanin oldugu durumda eger fiyat degisikligi
esanli yapllmadiysa yapan ile yapmayan arasindaki goéreli fiyat iliskisi
bozulmakta, bir sonraki dénemde yapmayan yapar hale gelse dahi, bir
Onceki dénemde fiyat artisi yapan bu sefer agirdan almaktadir. Bu bireysel
ayarlama zaman iginde olussa dahi, genel fiyat seviyesinde denge uzun siire
olusmamakta, nominal buyuklikler ile reel buyUklukler arasindaki iligki
bozulmaktadir. Kisa donemli fiyatlama iliskisinde katilik ve bu katiliklarin
beklenti etkisi bu gecikmeden kaynaklanmaktadir. (Phelps, 1978; Taylor
1979 ve 1980; Woodford, 2003).

Calvo (1983) fiyat ayarlamalarinin 6ngorilen sekilde yapilmasi ve
yapllamamasi durumunu olasiliklandirmis ve bu olasiliklandirmayi
ekonomideki fiyat katihginin goéstergesi olarak belirledigi “a" gibi bir
parametreye bagh olarak hesaplamistir. Bu parametre fiyatlari degismeyen
mallarin orani (olasihidi), “1-a” ise drUnlerinin her dénemde degistiren
firmalarin  orani  (olasihg)dir. Bu olasilik son fiyat degisikliginin
zamanlamasindan ve/veya malin cari dénem fiyatindan bagimsiz bir sekilde
belirlenmektedir. Bu sekilde dederlendirildiginde ﬁ fiyatlarin sabit kaldigi

ortalama siireye isaret etmektedir*".

Son iktisadi politika paradigmasinin kullandigi yeni Keynesyen Philips
egrisi hem bu fiyat katiliklarini yapisal olarak icermesi hem de para politikasi
etkilerinin reel gostergeler Uzerindeki etkisini gelecek dénem enflasyon
beklentilerini g6z 6nune alarak irdelemesi agisindan énem arz etmektedir.
Bu egride geleneksel klasik iktisatin 6ngérdigu gibi para politikasi sadece
nominal fiyat dizeylerini etkilememekte, reel blyUklUklerin seviyesini de
etkileyebilmektedir. Basit klasik yaklagimda; fiyatlar veridir, tam esnektir ve
Ucretlendirme tamdir. Bu varsayimlar altinda para politikasinin arz Gzerindeki
etkisinin, toplam arz i¢sel bir blyUklikmls gibi 6ngdrsek dahi, sadece
nominal fiyat hadleri Gzerinde oldugu, kaynak dagihiminda ve denge fiyatin

2 Fiyat katiliklarinin konu oldugu modellemelerde Calvo fiyatlamasinin yaninda enflasyon

ataletinin de agirhgini ortaya koymak ulzere Gali ve Gertler (1999) tarafindan “rule of thumb
price setting” olarak adlandirilan gegmis fiyat hadlerine ve enflasyon oranlarina bagli olarak
calisan bir fiyatlamayi da g6z onuine almaktadir. Bu sayede; Calvo fiyatlamasinda fiyatlarini 1-6
oraninda degistirenlerin ¢ fiyat degisikliklerini gegmis enflasyona gore belirlerken, 1-¢ kadar
ileriye yonelik optimal fiyatlama yaparak veri teknoloji seviyesinde ekonominin (hanehalki ve
firma) B indirgeme oranini dikkate alarak elde edebilecekleri azami kara gore hareket etnektedir.
Bkz. Muscatelli ve digerleri (2003), Cebi (2011), Stehn ve Vines (2007).
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olusumunda kisith bir etkisinin oldudu bilinmektedir. Bu sebeple, fiyat
katiliklari ve para politikasinin bu katiliklar Gzerinden reel buyuklikler
Uzerindeki gecikmeli etkisinin varsayilmasi gerekmekte ve modellemenin bu
unsurlari kapsayan bir Philips egrisine sahip olmasi gerekmektedir.

Fiyat-Ucret katiliklarinin  ve ayarlama surelerindeki gecikmenin
modellemeye dahil edilmesi merkez bankalarinin faiz orani kararlarina
etkisini gérmeleri agisindan da énemlidir. Yani, merkez bankalarinin nominal
faiz oranlarini etkileyemedigi, ancak, enflasyon beklentilerine yon vererek
beklentiler Gzerinden reel blyuklukleri etkiledigi varsayilabilir. Boylelikle, reel
faiz oraninin ve getirilerin degisecegini gdzlemleyen 6zel sektdr, tiketimin ve
Uretimin degisecegini dngdrerek optimizasyonunu fiyat degisikliklerini dikkate
alarak yeniden hesaplamaktadir. (Woodford 2003: 139).

Yeni Keynesyen Philips edrisi; fiyat katiliklari altinda ve gelecege dénuk
optimal fiyatlama davranigi varsayiminda enflasyon dinamikleri ile reel
iktisadi faaliyetin yapisal iligkisini tGretim agigi ¢cergevesinde veren toplam arz
egrisidir.

Ty = K(?t - ?tn) + BE T4

szoo

Roberts (1995) tarafindan yeni Keynezyen Philips egrisi olarak
adlandirilan bu esitlik; ginimuzde kullanilan esitliklere baz teskil etmektedir.
k fiyat esnekligi ve Philips egrisinin egimini belirtirken, g bahsedildigi Gzere 0
ile 1 arasindaki bir iskonto oranina isaret etmektedir. Veri enflasyon
beklentileri altinda Philips egrisinin kisa vadede daha yatay olmasini
fiyatlarin ikameci ya da tamamlayici olmasi belirlemektedir. Eger ikame
esnekligi ({)kiglk ise ve fiyatlar biribirlerini tamamlar sekilde hareket
ediyorlarsa fiyat ataleti fazla olacak ve Philips egrisi kisa vadede daha yatay
bir sekil alacaktir. (a)'in blylk oldugu durumda yani fiyat ayarlamalarinin
ortalama slresinin uzun oldugu durumlarda da arz egrisinin kisa vadede
yatay kaldig1 gézlenmektedir (Roberts 1995‘den akt. Woodford, 2003).
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Woodford yeni Keynesyen Philips egrisini olustururken Gretimin
varsayllan Uretim teknolojisinde igsel bir sekilde, emege dayali ve Calvo
fiyatlamasina tabi bir sekilde yapildigini varsaymistir. Bu modellemede
toplam fiyat endeksi;

P = P(p;, Pr_1)

seklindedir. p; ;t zamaninda yeni fiyatlari segen firmalarin segctigi fiyata,
P(p;, P,—1)*2 birinci dereceden homojen fonksiyona isaret etmektedir.

Bu cergevede, firmalarin optimal fiyat karari her zaman diliminde
asagidaki esitligin birinci yeter koguluna karsilik gelmektedir.

E; {Z B [uc(Yr — Gr; &) P Ty (pg, Pt Prs Yo — §)] ¢ = 0

T=t

Bu kosulda; «; 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir ve her dénemde
fiyati degismeyen mallarin oranini géstermektedir. I1; (pg, pt, Pr; Yr — &1)
kar fonksiyonudur ve firmanin her zaman diliminde p; fiyatindan arz
ettigi mallardan elde edilen nominal kari tanimlamaktadir. P ekonomi
genelindeki fiyat endeksi, Y reel toplam talebi, £ ise tercih soku, teknoloji
soku ve hikimet harcamalarinin birlesiminden olusan dissal bozucu
etkenlerin vektorunin cari ddnem degerini olusturmaktadir. Bu esitligin
birinci yeter kosulu, diger butiin fiyatlar veri iken, t zamaninda fiyatini
ayarlanmig olan i malini arz eden dUreticinin karinin indirgenmis
beklenen degerini maksimize edecek yeni bir fiyati segecegini ve diger
butln Ureticilerin de gelecekte kendi karlarini makzimize edecek yeni
fiyatlari secerek benzer bir optimizasyon sirecine gireceklerini
gostermektedir. Bu durum, fiyatin belirlendigi, reel toplam talebin ve reel
dizensizliklerin dikkate alindii toplam arz tarafini temsil etmektedir.
Yeni Keynesyen Philips egrisi de bu esitligin logaritmik lineer edilmis
haline karsilik gelmektedir. Woodford’'un yeni Keynesyen Philips egrisi
asagidaki gibidir

T = K(?t - ?tn) + BEiTte4q

Kk > 0, reel iktisadi faliyetin marginal maliyetinin esnekligine ve ayni
zamanda fiyat ayarlama sikligina isaret ederken, ¥;*, digsal gesitli reel
duzensizlik ve soklarin etkisini de kapsayan dogal potansiyel uretim
haddini tanimlamaktadir .

Enflasyon ile marjinal maliyet arasindaki iliskilendirmenin arkasindaki
dinamik; kar marjini azami kilmak isteyen firmanin zaman iginde fiyatini
degistirme imkanini elde ettiginde bu fiyati iligskilendirdigi parametreler
ile ilgilidir. Yeni fiyat; Calvo parametresi olan ,a =0, oldugu, yani,
fiyatlarin esnek oldugu durumlarda cari ddnem marjinal maliyetine,a >
0 oldugu, yani fiyat katiliklarinin oldugu durumlarda ise gelecek donem
nominal marjinal maliyetlere bagh olacaktir. Bu durumda, Calvo

22 p(pt,Prg) = [(1 — )p'~® + aPl‘e]l/(ke); 6 > 1(Dixit-Stiglitz tercih sistematiginde alternatif
mal gruplari arasi ikame esnekligidir).
Ayrica, kar fonksiyonu ara ve nihai mal bazinda tiiketicinin ve hiikiimetin talep ettigi ayni mali

sabit sermaye stogunda retmektedir (Bkz Woodford 2003:240).
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olasiliklandirmasina gére marjinal maliyet ve iskonto orani dikkate
alinarak olusturulacak Philips egrisi asagidaki gibi olacaktir.

T, = Amc, + BE¢{me,}

0

T = 7\2 BE{mcyii}
k=0

mc,, firmanin uzun dénem denge deger marjinal maliyetinden ylizde
sapmasi

A= w; fiyat ayarlama sikligi ve iskonto oranina bagli fiyat katilik

parametresi, « = 0 oldugunda 1‘ e esittir ve marjinal maliyet cari dénem
marjinal maliyeti veya sapmasidir.

Bu esitlik ve ileriye 6telenmis olan ikinci esitlik, firmalarin mark up
fiyatlamasini gelecek dénem marjinal maliyetlerin beklenen degerlerine
gore ve bir gok dénemde yaptiklarini géstermektedir. Bu enflasyonun
gelecek dénem iskontolu marjinal maliyetler ile olan iligkisine isaret
etmektedir. (Bkz. Gali ve Gertler 2000:5)

Marjinal maliyetler ile Uretim agidi arasindaki iligkilendirme ise fiyat
katihginda ve sermaye stokunun sabit oldugu durumda asagidaki
esitligin saglanabilecegini ve marjinal maliyet ile Uretim agig1 arasinda
oransal bir iligkinin varhgini savunmaktadir (Rotemberg ve Woodford,
1997).

mcy = Kyt
y;Uretim agigi
k;Uretim agiginin marjinal maliyete esnekligi

Yukaridaki esitlikler birlestirildiginde asagidaki ilk esitlikte cari donem
enflasyonunun Uretim acigina beklenen enflasyona fiyat katiliklari
dikkate alinarak bagh oldugu, ikinci esitlikte ise enflasyonun ileriye
dogru otelenmesi sonucunda gelecek donem indirgenmis Uretim
aciklarina bagli oldugu anlasiimaktadir (Gali ve Gertler 2000:6).

T = Ay + Ee{me,}
T = )\KZ Bk Ei{med
k=0

Enflasyon, marjinal maliyet ve Uretim acigi arasindaki bu gecislilikler
maliyet artirici, teknolojik ve tercih soklarinin marjinal maliyetler ile
iliskilendirilmesine yol agmistir. Yeni Philips egrisinin hata terimi, u,, bu
soklarin marjinal maliyet ve dolayisiyla Uretim agigi Uzerindeki sok
etkilerini kapsamakta, marjinal maliyetin uzun dénem denge degerinden
sapmalarina yer vermektedir (Bkz. Clarida vd, 1999).
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Yapisal denklemler kullanarak optimizasyona dayali dénemler arasi
analiz, para politikasinin reel buyuklikler Uzerindeki etkisinin dogru tespit
edilmesine yardimci olmaktadir. Bu noktada, para politikasi araci izerinde
beklenti etkisinin ayristirilmasi gerekmektedir. Rotemberg ve Woodford,
1997 yilinda yaptiklari arastirmada yaptiklari degerlendirmede; cari dénem
toplam talebi Uzerindeki faiz orani etkisinin ya ge¢mis dénem faiz hadlerine
gére ya da cari ve gelecek donem faiz oranina iliskin ge¢cmis donem
beklentileri ile sekillenebilecedini belirtmektedir. Yazarlara gore eger faiz
orani sadece gecmis degerlerine gore sekillenmekte ise merkez bankalari
faiz oranlarini geg¢misi baz alarak yaptiklari tahmini tuturacak sekilde
ayarlayabilmektedir. Ancak, faiz orani bugine ve gelecege ydnelik gegmis
donem beklentilere goére sekilleniyorsa 6zel sektoriin faiz esnekligi kendi
beklentileri cercevesinde 6nceden belirlenmigse” faiz oranlarinin tahmin
edilemez bir kismi olmasi ve bu tahmin eksikliginin faizin talep Gzerindeki
etkisini kisitlamasi mimkindir (Rotemberg ve Woodford, 1997). Bu tespit
dinamik ve gelecede donik bir iliskilendirmenin yapilmasi geregini ortaya
koymaktadir.

Yeni Keynesyen Philips egrisi beklentilerin degerlendirildigi bir egridir.
Ancak, bu sefer, enflasyon beklentileri arz egrisine gelecek dénem
enflasyonunun cari dénem beklentilerine bakarak yén vermekte, yeni Klasik
Philips egdrisinde oldugu gibi cari dénem enflasyonunun gec¢mis dénem
beklentilerini dikkate almamaktadir™®.

2.1.4.3. Kural

Modelleme sistematiginin  G¢lncl  blogunda para ve maliye
politikalarinin uygulama sistematigini belirleyen parasal ve/veya mali
kurallara yer verilmektedir. Buradaki varsayim kurallarin i¢sel degiskenlerinin
sadece fiyat hadlerini (Py), tretimi (Y,) ve faiz oranini (i) kapsamasidir’**. Bu
noktada, genis bir kullanim Kkitlesi olan Taylor kurali iyi bir o6rnek
olusturmaktadir.

iy = oI /M5; Yy, vp)

I, = P,/P,_,; enflasyon oranini, IT;; digsal olarak belirlenmis enflasyon
hedefini, v;; digsal dizensizlik hata terimini (bu dizensizlik veya hatalar

13 Yeni Klasik Philps Egrisi m = x(Y, — Y") + E_;m, seklindedir. Fiyatlarin belli bir oraninin

esnek hareket ettigini geri kalan kisminin ise bir ddnem 6ncesinden sabitlendigini varsayar. Bu
sebeple, bu esitlikte gelecege yonelik bir indirgeme oranina da yer verilememektedir. Bunun
disinda yeni Klasik ve yeni Keynesyen Philips egrilerinin Uretim fonksiyonuna iligkin varsayimlari
aynldlr(Bkz Woodford, 2003:158, 187.)

2% para kurali bu lic degisken disinda bagka degiskenler de kullanilarak belirlenebilir. Ucretler,
uzun vadeli tahvil getirileri benzer kurallarda kullanilabilecek diger fiyat hadleridir. Bu tir
orneklemeler igin Bkz. Woodford (2003), Bolim 2-3.
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merkez bankalarinin uygulama hatalar1 ve/veya dlgme, ydnetme problemleri
olarak) tanimlamaktadir. Maliye politikasi kurali ise devletin nominal veya
reel toplam yukumluliklerinin veya bu yukumlGluklerin milli gelire oraninin
hedef alindigi bir patikanin dissal bir sekilde hedeflenmesi ile olabilmektedir .
Modelin diger bloklarina paralel sekilde Taylor kural logaritmik lineer hale
getirildiginde asagidaki halini almaktadir.

It =4+ ¢u(m, — ) + &y Y. /4

i;; IIf ve v, den kaynaklanabilecek degisikleri temsil eden digsal bir sabit,

¢z, ¢y, T (uzun donem sakli enflasyon hedefi) ise sabit politika

katsayilardir®®®.

Boylelikle model sistematigi tamamlanmakta;

“‘icsel olarak tanimlanan (¢ degisken (i, m,Y,) veri olarak alinan i¢
digsal diizensizligin (g, Y7,1;) etkisi altinda belirlenmektedir. Merkez
bankalarinin reaksiyon gésterdigi icsel degiskenler sadece (iretim haddi
ve enflasyon oldugu slirece; dénemlerarasi IS egrisi, yeni Keynezyen
Philips egrisi ve kuralin olusturdugu model spesifikasyonu iktisadi
dengeyi tesis etmektedir* (Woodford 2003, s.245).

Woodford para politikasinin reel dengeler ve refah Uzerindeki etkilerini
incelemeye yonelik olarak kurdugu bu modelde, 6zellikle para politikasinin
refah iligkisini agiklarken gerekenin potansiyel Gretim haddi olmadigini, cari
Uretim haddinin potansiyel Gretim haddinden farki olarak tanimlanan Uretim
acigi oldugunu belirtmektedir.

“Bilinmelidir ki; tercihleri, teknolojiyi ve hiikiimet harcamalarini etkileyen
digsal soklar ve diizensizlikler (¢.) dikkate alinmalidir. Bu etkiler de
sadece her geyin bilesimi olan digsal dogal (retim haddinde
kapsanmaktadir. Bunun yaninda, bu tiir sebeplerden kaynaklanan
tretim degisiklikleri fayda analizine dayali refah tespitinde énem arz
etmemektedir. Refahin tespitinde ¢énemli olan (retim agigindaki
degisiklikler ve bu degisikliklerin baz aldigi dogal (lretim seviyesinin
élgiimidtr. Uretim ile enflasyon arasindaki kisa dénemli iligki (iretim
acigina baghdir... Dolayisiyla, belli bir egilimdeki lretim haddi yerine
tretim aciginin istikrarli bir seyir izlemesi 6nemlidir. EGer ekonomideki
bozukluklar sadece tekelci yapidan, sabit vergilerin bozucu etkilerinden
ve fiyatlarin katiligindan olusuyorsa, refah ilintili tiretim agigi kisa vadeli
arz egrisinin yansimasi olacaktir...Fiyat katiliklarinin genel fiyat diizeyini
istikrarsizlagtirmasi ve bunun géreli fiyatlar (izerinden sektérel lretim
hadlerini ve genel (retim haddi seviyesini bozmasi da sadece (retim
aciginin istikrara kavusturulmasinin étesinde, bagka ve daha blylik
iktisadi ¢abalarin olmasi gerektigini gésterse de, fiyat istikrari ile refahin
iliskisini dretim agigi zerinden kurmak miimkiin olmaktadir” (Woodford
2003, s.395-396).

#% Burada katsayilar tiger aylik yilliklandiriimis sekilde ele alinmistir. Orijinal Taylor kuralina

karsilik gelmektedir. Dolayisiyla, yilliklandirilmig oranlar; 41;, 4w, dir (Bkz. Woodford, 2003: 245).
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Bu cercevede, yukarida yer alan denklemleri dretim agigi
x, =Y, — Y bazinda yazdigimizda, model sistematigi nihai Ucli
yapisina kavusmaktadir:

xXe = Exppq — 0(l — Epmpyq — 771)
my = k(xy) + BE 41

i =1 + (e — ) + Py (x, — X) /4216
2.1.4.4. Refah Analizi

Para politikasinin hedefi ne olmaldir? sorusunun cevabi uygulamada
farkli yanitlar bulabilmektedir. Ginimuz iktisadi politika paradigmasi agirlikl
olarak disuk ve istikrarli enflasyonu hedef olarak belirlerken, enflasyon
hedefinin 6nemini kabul etmekle beraber, bazi Ulkeler ayni zamanda iktisadi
faaliyet ve milli gelir Gzerindeki para politikasi etkilerini de g6z ardi
etmemektedir. Blyime ve istihdam Gzerinde olabilecek bu dizenleyici etkiler
para politikasinin gegmiste oldugu gibi birincil hedefi*’’ olmasa da sadece
tek hedefli bir para politikasi uygulamasinin 1990l yillara gére daha az
revacgta oldugunun da gdéstergesidir.

Fiyat istikrarinin ve milli gelirin en genis konu baghgdl olarak
degerlendirildigi kurala dayali bu analitik gercevelerde; iktisat politikalarinin
ve kurallarin hangilerinin tercih edilecegini ve/veya birbirlerine goéreli Gstinlik
ve eksikliklerinin tespitini saglayan en fazla tercih edilen yaklasimlardan bir
tanesi dogal bir refah kriterinin ve kiyaslamasinin oldugunu varsayan ve
refah kaybi Uzerinden degerlendirme yapan yaklasimdir. Bu yaklasim
hanehalki ve 6zel sektér fayda makzimizasyonuna baglh ve kurala bagl
makro iktisadi politika uygulamalarinin refah kaybi veya kazanci
cercevesinde karsilastiriimasina olanak vermektedir™®.

%% Burada daha 6nceki kuraldan farkli olarak cari dénem tiretim agiginin uzun dénem denge
tretim acigi degerinden farki alinmigtir. x, — x; ¥ = (1 — f)@/k. Uzun dénem duragan durum
Uretim aciginin deg@eri enflasyon hedefi 7 ile tutarlidir. Dolayisiyla, sistem dengeye ulastiginda,
ya da dengede iken, yani enflasyon hedefi ortalamada tutturuldugunda, nominal faiz orani i,
ortalamada 1 ‘e esit olmaktadir.)

27 Bkz. Epstein (2005), Chang (2007),

28 Kamu maliyesi ile ilgili literatiirde oldukga eskiye dayanan bir kullanimi olan bu yaklasim,
mikro temellere dayali makro iktisadi politikalarin yayginlagsmasi ile para politikalari iginde
kullaniimaya baslamig, Ozellikle, fiyat katiliklari varsayimina dayanan yeni Klasik ve/veya
Keynesyen modelleme yapilarinda para politikasi uygulamalarinin reel degiskenler Uzerindeki
etkisinin merkez bankalarinin ana problemi olan fiyat istikrari nezdinde incelenmesinde siklikla
kullanilan bir alt yapi olusturmustur. Bu egilim son zamanlarda genis bir akademik kitle
tarafindan kabul géren sonucu da ortaya ¢ikarmaktadir. Son dénemde uzlasilan konulardan bir
tanesi olan bu sonuca gore; para politikasi belli bir iskonto orani ile hesaplanan “kayip
fonksiyonunda” disik bir beklenen kayba sebep olacak sekilde uygulanmalidir. Bu fonksiyon
araciliglyla her zaman diliminde hesaplanan kayip enflasyon hedefinden sapmanin ve
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Bu analitik altyapida hanehalki ve 6zel sektorin gunlik tercihleri tabi ki
dogrudan fiyat istikrari ie ilgili degildir. Hanehalki, tlketicilerin; iktisadi
refahlari dogrudan tiiketimlerine, 6zel sektoriinki ise dogrudan Uretimlerine
baglidir. Refah diizeyi vergi ve/veya enflasyon gibi bazi etkenler sebebiyle
disebilmektedir. Ornegin, fiyat katiliklarinin oldugu, fiyatlarin istenen hiz ve
senkronizasyonda dengeleme yapamamasi sonucunda bozulan genel fiyat
seviyesinde yasanan dalgalanmalar, goreli fiyatlarin da istenmeyen
dalgalanmalara maruz kalmasina sebep olmakta ve tipki vergi artisinin
bozucu etkisi gibi refah Uzerinde kayiplara sebep olabilmektedir. Asiri borg
yukl ve borglanma da dolayli olarak refah izerinde etkili olabilmektedir.

Refah analizi; Taylor serileri ydntemi kullanilarak ikinci dereceden kayip
fonksiyonu olusturularak rasyonel beklentiler hipotezi veri iktisadi politika
uygulamalari c¢ergevesinde hanehalkinin beklenen faydasinin tahminine
dayandlrllmaktadlrzlg. Bu yaklasim matematiksel olarak karsilastirmali bir
analizin yapilmasina olanak verirken, ek olarak, enflasyon ve milli gelirin
duragan denge durumundan sapmalarinin lineer olarak, yapisal ve digsal
etkenleri de dikkate alan bir sekilde incelenmesine olanak vermektedir.

Kayip fonksiyonuna dayali yeni Klasik ve yeni Keynesyen hesaplamalar,
benzer bir alt yapiyli paylassa da daha d6nce de belirttigimiz gibi fiyat
hareketlerinin zaman iginde gelisimi, gegmise bagl veya gelecede yonelik
fiyatlandirma tercihlerine gére degisebilmektedir.

Yeni Klasik iktisat mal fiyatlarinin belli bir orani tam bir esneklige
sahipken geri kalani bir dénem &ncesinden sabitienmektedir®®®. Bu

potansiyel milli gelire goreli milli gelirin (lretim agiginin) ikinci dereceden agirlikli ortalamalarina
gOre hesaplanmaktadir. Bu sonug ilkesel olarak ve genel hatlar ile kabul goériyor olsa dahi,
uygulamada, detay bazinda farkh dusuinceler hala ortaya gikmaktadir. En basta tartigilan konu
fiyat istikrari ve milli gelir istikrarina ne kadar agirlik verilecegi ile alakalidir. Hangi fiyat
istikrarinin veya ne gesit bir milli gelir taniminin istikrarli kiinmasi gerektigi tartisilan daha detay
ancak ilgili yazinda incelenen konulardir. Milli gelirle ilgili olarak uygulamada alternatif yaratan iki
secgenek; reel etkenlere bagh olarak dedisen potansiyel Uretim seviyesinden sapmanin, Gretim
aciginin, kisa vadeli arz egrisi Uzerindeki etkisininin tespiti ve istikrarli hale getiriimesi ya da
istirarli ve belli bir edime tabi olan buiyume patikasi yaratilip yaratiimayacagidir. Fiyat
seviyesinin mi yoksa enflasyon oraninin mi (sirasiyla) belirlenen (fiyat seviyesi) ve (enflasyon
hedefi) hedeflerden sapmasini kontroll fiyat istikrari ile ilgili son dénem popdler tartismalaridir
gWoodford 2003: 381-382) .
¥ Kayip fonksiyonunun olusturulmasina iliskin olarak bir gok galismaya da ana referans
kaynagi olan Clarida (1999), Svennsonn (1999) ve Woodford (2003: 381-463)a’ bakiniz.
20 yeni Klasik iktisatin arz egrisi, asagidaki Philips egrisi ile tanimlanmakta ve «; reel marjinal
maliyetin ¢ikti esnekligini yani Philips egrisinin egimini temsil etmektedir;

M = KX + Eq_1 T

ot ol'tw >0
=T T+ wo
6; birbirine alternatif farkli mal ve girdilerin ikame esnekliklerinden etkilenmektedir. Optimal
Uretim acig1
; emek arzinin esnekligi,
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cercevede Woodford (2003) yeni Klasik yaklagim gercevesinde temsili
hanehalkinin her ddnem faydasini asagidaki sekilde tanimlamaktadir.

U =—QL +tip+0 (||¢y'é||3)

Burada; Q positif bir sabit L, ise asagida yazildigi sekliyle ikinci
dereceden kayip fonksiyonuna karsilik gelmektedir. “t.i.p” para politkasindan
bagimsiz olarak gelisen tamamen dissal olan ve refah etkisi olmayan
etkenleri temsil etmektedir.

Ly = (m, — Et—17Tt)2 + A(x, — x*)?

A=k/0; uretim agiginin optimal Uretim agidina goéreli farklilasmasini
gOsteren agirlik katsayisidir ve 8; birbirine alternatif farkli mal ve girdilerin
ikame esnekliklerinden etkilenmektedir. Optimal tretim agigi

x*=(w+o ) to,

seklinde tanimlanmakta, w; emek arzinin esnekligi, o;toplam talebin
donemler arasi ikame esnekligi ve ®,,; duragan durum dengesindeki Gretim
seviyesinin maruz kaldig [vergi oranlari (t), mark-up fiyatlama (u)] gibi
faktorlerle ilikilendiriimektedir®*".

o; toplam talebin ddnemler arasi ikame esnekligi
i; fiyatlar tam esnek olan mallarin orani, (0 ile 1 arasinda degismektedir).
#! Fayda analizine dayanan tahmini refah kriteri/degerlendirmesinin baz modeli; faydanin
beklenen degerinin toplam tlketim ve emek arzi cergevesinde olusan denge degerine
dayanmaktadir. Bu gercevede;
E{Y{,B'U,} ; beklenen fayda seviyesini,
Uy =u(Cy &) — folv(ht(i); ¢.)d;; fayda fonksiyonunu temsil etmektedir.
Fayda fonksiyonu iginde yer alan C,; Dixit-Stiglitz Gretim blyUkligu olarak da tanimlanan Gretim
endeksindeki tiketime isaret etmekte ve baz modelin sabit ikame esnekligine gore sekillenen
talep tarafini temsil etmektedir.
Arz; belli bir sektérdeki emek arzini referans olarak almakta, h.(i); emegin arzini, y. (i) =
Af(h(1)) ise Uretim fonksiyonunu isaret etmektedir.
Denge durumu ve temel esitlik olan C, + G, = Y, ve Uretim fonksiyonu kullanilarak gerekli cebir
islemi yapildiginda;
Dogrudan U, = (Y &) — f, 9(v.(): &)d; ve
Dolayl &(Y;€) = u(Y — G;¥)

¥(y;®) = vt (v/A);®)
fayda fonksiyonlari Ureterek, toplam uretim ya da tiketim bazinda temsili tiiketicinin her mal
grubu icin t zamaninda yapilan Uretimden elde edilen faydasini tespit etmek mimkindir Bu
yapida, daha énce de bahsedildigi iizere &; Gretim/tiiketim {izerindeki hiikiimet harcamalarindan
(Gy) velveya teknolojik (A,) degismelerden kaynaklanabilecek dissal etkenleri kapsamakta, sabit
ikame esnekligine sahip Dixit-Stiglitz blUyukligi de (Y,) Uretimin (tlketimin) seklini
belirlemektedir.

247



Turkiye Bankalar Birligi

Woodford (2003)'a gére refah degerlendirmesinde kaybi belirleyen iki
unsur toplam milli gelir haddindeki ve enflasyon oranindaki degisikliklerdir.
Burada milli gelir acisindan ol¢it olusturan Uretim acidi dikkate alinirken,
enflasyonun beklenmeyen/éngdrilemeyen kismi dnemlidir. Ote taraftan;
politika uygulamasinin etkisi bu iki iktisadi dalgalanmaya verilen 6nemi
gostermeli ve politka uygulamasinin goéreli agirliklari; Gretim acigi
dalgalanmalari ile kisa dénemli Philips egrisinin edimi olan k, katsayisinin,
yani, milli gelirin reel marjinal maliyete esnekliginin oransal iligkisinde
aranmalidir. Enflasyonun &éngordlebilir kiindigi fiyat istikrarini hedefleyen
herhangi bir tek hedefli para poliktikasi veya dogru Olgulebilmis bir Gretim
aciginin  yonetimi  hedefleyen yine tek hedefli bir para politikasinin
uygulanmasi uygulamanin ug¢ noktalarini olustururken, her iki hedefe de
yonelik bir para polikasinin mimkidn oldugu da ginimdz uygulamalarindan
bilinmektedir. Bu noktada, fiyatlarin bir kisminin esnek oldugunu diger
kisminin ise gecmise bagh bir endeksleme ile belirlendigini savunan yeni
Klasik yaklagim, para politikalarinin reel etkileri olamayacagdini savunan
geleneksel klasik ve parasal yaklasimin da etkisiyle para politikalarinin reel
etkileri kousunda eksik degerlendirmelere sebep olabilmektedir. Bu noktada,
yeni Keynezyen vyaklasim bu konularda nihai ginimiz kullaniminin
sinirlarini belirlemekte, fiyat katiliklari gergcevesinde ve lretim agigi ve
enflasyon hedefi ikileminde para politikasinin refah kaybinin élgimune teorik
baz saglamaktadir.

Asagida daha o6nce kullandigimiz katsayi, esitik ve kayip
fonksiyonlarinin yeni Keynesyen yaklasim g¢ergevesinde olugturulan hallerine
yer verilmekte, fiyat katiliklarini temsilen kullanilan Calvo fiyatlamasi
yaklasiminin yarattigi dedisiklikler gbéze c¢arpmaktadir. Burada dikkat
edilmesi gereken unsurlardan bir tanesi fiyat katiliklarinin para politikasi
uygulanmasi ve para kuralina getirebilecegi sorunlarin analitik altyapiya

1 0/(6-1)
Y. = [f Yt(i)(e_l)/edi]
0

Woodford (2003)'a goére her muhtemel digsal etkenin var oldugu bir durumda i talebin artan dis
blkey (konkav) fonksiyonu, ¥ ise Uretimin artan i¢ biikey fonksiyonudur. Bu durumda, dogrudan
fayda fonksiyonu baz alindiginda, bitin mal gruplarinin her seviyesindeki uretimin reel marjinal
maliyet fonksiyonu;

s(y, Y;8) = ¥ (y: ) /uc(¥; ®
olmaktadir. ¥, nin Uretilen mala gore esnekligi, diger bir deyigle, emek arzinin mal bazinda
esnekligi o > 0 dir. Diger yandan, toplam Uretime gore reel marjinal maliyetin esnekligi, 071,
transpose hali ise donemler arasi toplam harcamanin ikame esnekligine de isaret etmekte ve
0 = —u./Yu, > 0 olarak gosteriimektedir.

Tiketim Uzerinden fayda azamilestirmesi cercevesinde, refah kriterinin tiketim ve Uretim
arasindaki duradan durum uretim denge degeri, sifir enflasyon ve reel digsal etkenlerin olmadigi
durumda, asagidaki denklik gergevesinde olusmaktadir.

sY0=>01-0/p=1-a,
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dahil edilmesidir. Kayip fonksiyonunda yer alan Af/lz ve ¢ degiskenleri fiyat

katiliklarindan ve para politikasi kuralindan sapmalardan kaynaklanabilecek
etkenleri sistemin sok degerlendirmesine dahil etmektedir.

Bu cercevede, yeni Keynesyen yaklasimin refah kayip fonksiyonunun
temel gérinimu asagidaki gibi sekillenmektedir;

Ly =72 + A(x, — x*)?
Bu esitlikte;
Ty = KXt + BET44

A-a)(1-aB) (671 + w)

>0
a 1+ wo

K

S0 B = —QTEo Ly + tip+ 0 (||@,,817, <p,$||3), olarak
tanimlanmaktadir.

Son ddénemlerde kurumsal velveya operasyonel acgidan bagimsiz
hareket eden merkez bankalari fiyat istikrarina daha gok dnem vermektedir.
Daha geleneksel davranan ve buyume istihdam gibi iktisadi 6ncelikleri de
olan merkez bankaciliginda ise para politikasinin enflasyon Utzerindeki etkisi
bahsekonu politika 6nceliklerine gdre sekillenebilmektedir. Ote yandan,
blylimeyel/istihdama verilen agirliklandirmanin enflasyon Uzerindeki tek
belirleyici olmadidi, maliye politikalarinin enflasyon ve blylime Uzerindeki
etkilerinin de merkez bankalarinin politika onceliklerini belirlemede etkili
oldugu savunulmaktadir®®*.

2.2.4.1. Karsilastirmali Sosyal Refah Kaybi Analizi; Merkez Bankasi
ve Hazine’nin Koordinasyonsuz ve Koordinasyonlu Politika
Uygulamalari

Tablo 13 ekonominin arz yonlu bir soka tabi oldugu durumda para ve
maliye politikalarinin koordinasyonlu ve koordinasyonsuz hareket etmeleri
durumunda dengenin tekrar tesis edilmesinde alinan tedbirlerin ve bu
tedbirler sonucunda ulagilan refah kaybinin raporlanmasidir. Bu raporlama
asagida talep soku gercevesinde de yapilacaktir.

#2 Debelle ve Fischer (1994: 208-210)
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Tablo 13. Arz $oku, Varyans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi

Koordinasyonsuz
Para Politikasi

Koordinasyonsuz
Maliye Politikasi

Koordinasyonlu
Para ve Maliye

Kural: (i Kural: (g Politikasi
=6UPh + 8"k, | =19, — "R | Kural: (i
+ 6879 +ve) -9, —n’b, = 84 + 67,
+ w,) + 87y, + 69§,
+v,)
Kural: (gF
_ =n9gt . — "R
6'=0,8 -7y — TIbEt
79=0,5 5=0,6 11t + wp)
8m=1,7 7]-‘7:0’7
n™=0,8 6"=1,2 i=0,7
67=0,1 n™=0,1 79=0,5
n”=1,6 §7=1,1 §7=1,4
69=0 ny:2,1 1’]"21,1
n°=0,1 §9=0 §Y=0,8
n'= n?=0,8 n¥=15
_ §9=-1
n'=0 nb:2’4
n'=-0,4
Varyans
Degerleri
Enflasyon () 0,00212 0,09227 0,02538
Milli Gelir (y) 0,08633 0,03824 0,04680
Nominal Faiz (i) 0,01727 0,09674 0,00686
Kamu Harcamasi (g) 0,40359 0,18747 0,04390
Politka Tercihi ve Arag
Hassasiyeti
Fiyat Istikrari (17, a™) 1 05 15
Buyime (17, a”) 05 1 15
Faiz (1Y) 0.1 0.1
Kamu Harcamasi(a9) 01 01
Sosyal Refah Kaybi
Merkez Bankasi (MB)
L = [1RE + 2797 + AT
0,04701 0,12107 0,04947
Hazine Mistesarligi (HM)
V= a7 + a9 + a?gi) 0,12774 0,10313 0,06388
Toplam Kayip
LM = [Y"#E + V¢ + 11
+x99%1
0,17475 0,22419 0,11335
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Tablo 13’Gn sutunlari her bir politika uygulamasinin soka verdigi
esneklikleri gostermektedir. Satirlarin ilk blogu, bu sok cergevesinde iktisadi
degiskenlerin Tablo 12'de belirlenmis parametrelere gore sekillenen varyans
degerlerini, ikinci blogu, politika uygulayicinin politika
agirhklandirma/énceliklendirme ve ara¢ kullanim hassasiyet katsayilarini,
Uglnclu blogu ise varyans degerleri ile &nceliklendirmenin bir arada
hesaplanmasi ile bulunan sosyal refah kaybi degerlerine yer vermektedir.
Ozet olarak, Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarligi kendi araglari olan faiz
ve kamu harcamasini kullanarak kurumsal ve musterek sosyal refah kaybini
iktisadi devinime gore olusturmaktadir.

Merkez Bankasinin koordinasyonsuz bir tavir icinde oldugu ama ayni
zamanda Hazine Mustesarliginin da destegini empoze ettigi senaryo, Tablo
13’Un ilk sitununda yer almaktadir. Merkez bankasi, arz sokuna, ilgili yazina
paralel bir sekilde 1,7 gibi bir esneklikle glgli bir sekilde cevap vermekte,
Hazine’den de 0,8'lik bir destek almaktadir. Bu cevap iktisadi dengeden
sapmaya yol acan arz sokunun tekrar dengeye gelmesi icin gereken faiz
artinmina isaret etmektedir. Bu artinm Sekil 13.1’in Nominal faiz grafiginde
g6zlemlenmektedir. Hazine’nin destegi ile faiz artisi 50 bps (ylizde 0,5)
civarindadir’®®. Merkez bankasi koordinasyonsuz tavir iginde milli gelire olan
esnekligini mimkun olan en dusuk seviyede 0,1 ile olusturmakta, milli gelirin
makro iktisatini bir anlamda Hazine’ye birakmaktadir. Hazine’nin milli gelir
esnekligi istediginden az da olsa 1,6 dir. Milli gelir Gzerindeki arizi sok etkisi
Merkez Bankasi tarafindan yapilan faiz artirimi ile sekillenmekte, Sekil
13.1’de milli gelir faiz artirmi etkisiyle yizde 1,5’luk bir distise maruz
kalmaktadir. Parasal sikilastirma ile baglangi¢cta bu tepkiyi veren milli gelir
faiz oraninin denge dederine yakinsama hizindan daha hizli bir sekilde ayni
zamanda eski dengesine ulagsmaktadir. Merkez Bankasi kamu
borglanmasinin herhangi bir risk primine yol agmadigini dusinmekte,
Hazine’'nin de mali disiplini zedeleyecek herhangi bir tavir icinde olmasina
misaade etmemektedir. Bu gergcevede, Merkez Bankasi bir dnceki dénem
faiz politikalarina yuzde 0,8’lik bir esneklikle sahip ¢ikarken, Hazine’den bir
Onceki kamu harcamalarinin en fazla yarisi kadar bir gecikmeli etki
beklemekte ve Hazine’nin borg yonetimi esnekligini yizde 0,1 gibi asgari bir
seviyede tutmaktadir. Yine de arz soku ile artan faiz resesyon kaygisini
alevlendirmekte ve Hazine’'nin kamu harcamalarini ylizde 2,5 bir tepkiyle
artirmasina sebep olmaktadir. Herhangi bir borglanma kisitlamasi olmamasi
sebebiyle de artan borglanma maliyeti ile artan bor¢ yUku yillara sari bir
sekilde ve dengeye yakinsasa da ulagsamayan bir gérinim arz etmektedir.

23 By artis yaklasik yiizde 0,5'lik bir artirim demektir. Sok ataleti yiizde 80 olarak alinmistir ve
sok donemler arasi devam etmektedir. Merkez bankasinin baslangigta yiuzde 1,7’lik esneklikle
verdigi tepki ileriye donik bir tepkidir ve sok ataleti ile birlikte zamana yayilmaktadir. Bu
sebeple, dirti islem degerlendirmelerindeki etkiye gore daha yliksektir.
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Bu senaryo Merkez Bankasinin kurumsal hedef ve performansi
acisindan tatmin edici bir senaryodur. Nitekim, en disik sosyal refah
kaybina bu senaryoda ulagmaktadir. Ote yandan, Merkez Bankasinin
baskilarina maruz kalan Hazine kendi insifiyati ile hareket edebildiginde
olusan sosyal refah kaybindan ¢ok daha azina sebep olacagini
distinmektedir. Merkez Bankasinin sosyal refah deger kaybi 0,04701 ile en
dislk seviyesindedir ve Hazine ile koordinasyonun artiriimasi sonucunda
ulasilacak olan 0,04947 koordinasyon dederinden daha disik bir degere
ulagmaktadir. Dolayisiyla koordinasyon istememektedir. Ote yandan bu
senaryoda Merkez Bankasina oranla 0,12774 gibi bir sosyal refah kaybi
yaratmak zorunda kalan Hazine toplam kaybin da 0,17475 gibi bir degere
ulasmasina sebep olmaktadir.

Sekil 13.1. Koordinasyonsuz Para Politikasi, Arz Soku

Enflasyon Milli Gelir (y)
0.04 @) 0
0.02 -0.1
0 : -0.2 ‘ : ‘
10 20 30 40 10 20 30 40
Nominal Faiz (i) Kamu Borcu (b)
0.1 2
0 1/\
-0. : : 0 ‘ ‘ :
10 20 30 40 10 20 30 40
Kamu Harcamasi (g)
0.
0
-0.

10 20 30 40

Hazine Miustesarliginin politikalarini empoze ettigi senaryo ise, Tablo 13’ln
ikinci sitununda yer almaktadir. Hazine, arz sokunun fiyat istikrari agisindan
micadelesini yizde 0,1’lik esneklikle tamamen Merkez Bankasina
birakmakta, ylzde 2,1 lik bir esneklikle arz soku ile olan kurumsal
mucadelesini sokun milli gelir gelismelerine olan etkisi ile iligkilendirmektedir.
Bu ¢ercevede, Merkez Bankasinin anti-enflasyonist asiri bir tepki vermesine
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engel olarak yizde 1,2’'lik bir tepkiye misaade ederken, herhangi bir iktisadi
durgunlugun énune gececek destedi vermesini beklemekte ve en az kendi
tepkisinin yarisi kadar (ytzde 1,1) bir destege zorlamaktadir. Bu cevap, Sekil
13.2'de milli gelirdeki sapmanin bir 6nceki senaryoya gére daha az olmasina
sebep olmakta, milli gelir arz soku sebebiyle sadece ylzde 0,075
azalmaktadir. Bunun yaninda, resesyonu erteleyen bu tavir, enflasyonun
goreli cok daha fazla artmasina (yluzde 0,2), faiz reaksiyonunun da ylzde
1,5'luk bir seviyede olusmasina sebep olmaktadir. Bir dnceki senaryoya gore
bes kat artan enflasyona ragmen yine bir dncek senaryoya gére sadece 3
kat fazla bir faiz artinrminin rasyoneli buyime hedefinin enflasyona gore
onde gelimidir.

Goreli esnek para politikasi ve canlandirici maliye politikasi tercihi faiz
artinminin daha hizh bir sekilde dengeye dénmesine mili gelirdeki azalmanin
da daha c¢abuk toparlanmasina sebep olmaktadir. Bunun yaninda mali
disiplin kaygisi daha belirgin hale gelmekte, resesyon kaygisiyla hizla artan
kamu harcamalari soka ragmen Hazine’nin bir énceki dénem politikalarini
yuzde 0,7’lik bir esneklikle devam ettirmesine sebep olmaktadir. Sekil 13.2
kamu harcamalarinin faiz artinmi sonrasinda daha da pahalilasan
borglanmanin  olumsuz etkisiyle negatif egilimden sonra dengeye
ulagsmaktadir. Kamu harcamalarini mali disipline geri dénduren, Hazine’nin
ylizde 0,8'lik borglanma esnekligidir. Mali ayarlama/mali destek®** katsayis|
olarak da adlandirabilecegimiz bu rakam ayni zamanda mali disipline olan
duyarhligin da esnekligidir. Bir dnceki senaryoya gore borglanma ve yénetimi
¢ok daha etkin bir faktordir. Bu senaryoda sadece ylzde 0,25’lik bir artis ile
bir dnceki senaryonun dértte biri kadar sapma gostermis ve denge noktasina
¢ok daha hizl geri ddonmustir.

Bu senaryo Hazine Miustesarliginin kurumsal hedef ve performansi
acisindan mutlu oldugu bir senaryodur. Nitekim, en disik sosyal refah
kaybina bu senaryoda ulagmaktadir. Ote yandan, Hazine’nin baskilarina
maruz kalan Merkez Bankasi kendi insifiyati ile hareket edebildiginde olusan
sosyal refah kaybindan c¢ok daha azina sebep olacagini disinmektedir.
Hazine Mustesarliginin sosyal refah deger kaybi 0,10313 ile en dusik
seviyesindedir. Dolayisiyla koordinasyon iyilestirmesi daha duslk kayiplara
ulagsma ihtimali saglasa da (0,06388) Hazine, siyasetin blyime beklentilerini
zedeleyebilecek bir koordinasyona ilgi gdstermemektedir. Ote yandan bu
senaryoda 0,12107 gibi bir sosyal refah kaybi yaratmak zorunda kalan
Merkez Bankasi toplam kaybi 0,22419’a tagimaktadir.

24 Calisma teori ve analitik boltimlerinde mali destekten sikga bahsedilmektedir.
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Sekil 13.2. Koordinasyonsuz Maliye Politikasi, Arz Soku

Enflasyon (i) Milli Gelir (y)
0.2 0
0.1 -0.05
0 : -0.1 : ‘
10 20 30 40 10 20 30 40
Nominal Faiz (i) Kamu Borcu (b)
0.2 0.5
0.1 0
0 : -0.5 : ‘
10 20 30 40 10 20 30 40

Kamu Harcamasi (g)

0.2

Vel

-0.2
10 20 30 40

Asagida yer alan Tablo 14 ayni simUlasyon modelinin talep soku altinda
ulasilan sonuglarini géstermektedir. Model sistematigi, simtlasyon alt yapisi
ve iktisadi parametreler sabit alinsa da talep soku baska bir ekonomik
konjonktirdir. Bu sebeple, hem hanehalkinin hem de kurumlarin
reaksiyonlari, esneklikleri ve sosyal refah kayiplari farklilagacaktir. Bu
cergevede,
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Tablo 14. Talep Soku, Varyans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi

Koordinasyonsuz | Koordinasyonsuz | Koordinasyonlu
Para Politikasi Maliye Politikasi Para ve Maliye
Kural: (i Kural: (gt Politikasi
= 8L + 8™/, | =n9gl,—n"R, | Kural: (i
+ 879 +vy) -9, —nPb, = §HM + 67,
+ ) + 879, + 693,
+v,)
Kural: (gF
, =099t — "R,
6'=0,9 179 —n"b,
n9=0,6 6'=0,6 + 7't + w,)
6™=4,2 n9=0,8
n"™=2,1 6™=5,7 8i=0,8
5)/:0'1 r]":O,l ng:O’G
n”=4,5 §7=2,8 §7=2,1
69=0 r]y:6‘4 T]”zl,4
n’f:O.l §9=0 §Y=0,7
n'= n"=0,1 nY=4,2
. 59=-0,4
n‘=0 n"=0,1
n'=-0,1
Varyans
Degerleri
Enflasyon () 0,00079 0,00089 0,00123
Milli Gelir (y) 0,00165 0,00074 0,00145
Nominal Faiz (i) 0,07167 0,10427 0,07067
Kamu Harcamasi (g) 0,08818 0,07356 0,06943
Politika Tercihi ve Arag
Hassasiyeti
Fiyat Istikrari (A7, &™) 1 05 15
B[]yl'jme (/p/,(ly) 0,5 1,5
Faiz (1Y) 01 01
Kamu Harcamasi(a?) 0.1 01
Sosyal Refah Kaybi
Merkez Bankasi (MB)
L = 1 RE + 297 + At
0,00878 0,01169 0,00902
Hazine Mustesarligi (HM)
L' = o™ + a9 + 9G] 0,01086 0,00854 0,00901
Toplam Kayip
LM = [Y"RE + V¢ + 11
+ x94¢1
0,01965 0,02023 0,01803

Tablo 14’Gn sutunlari da Tablo 13'de oldudu gibi her bir politika
uygulamasinin soka verdigi esneklikleri gdstermektedir. Satirlarin ilk blogu,
bu sok cercevesinde iktisadi degiskenlerin Tablo 12'de belirlenmis
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parametrelere gobre sekillenen varyans degerlerini, ikinci blogu, politika
uygulayicinin  politika agirliklandirma/énceliklendirme ve ara¢ kullanim
hassasiyet katsayilarini, ucunci blogu ise varyans degerleri ile
onceliklendirmenin bir arada hesaplanmasi ile bulunan sosyal refah kaybi
degerlerine yer vermektedir. Ozet olarak, Merkez Bankasi ve Hazine
Mistesarhdi kendi araglari olan faiz ve kamu harcamasini kullanarak
kurumsal ve misterek sosyal refah kaybini iktisadi devinime gore
olusturmaktadir.

Merkez Bankasinin koordinasyonsuz bir tavir icinde oldugu ama ayni
zamanda Hazine Mustesarliginin da destegini empoze ettigi senaryo, Tablo
3’Un ilk stdtununda yer almaktadir. Merkez Bankasi, talep sokuna, ylzde
0,71’lik bir esneklikle kayitsiz kalmakta, bunun yaninda ge¢mis dénemde
sergiledigi kararli (ylzde 0,9) anti enflasyonist uygulamalarina devam
etmektedir. Modelin temel parametrelerine de uygun olarak hanehalkinin
talebinin enflasyon gelismeleri (izerinde etkili oldugunu disiinen Merkez
Bankasi, enflasyon esnekligi arz sokunda goézlemledigimizden ¢ok daha
yuksek tutmakta (ylzde 4,2), ek olarak, kararli anti-enflasyonist
reaksiyonuna Hazine'yi de ylizde 2,1’lik bir esneklikle dahil etmektedir.

Bu reaksiyonun etkisi Sekil 14.1’de go6zlenmekte, enlasyon artigi
nominal faizdeki yaklasik dort kati artigla bertaraf edilmektedir. Merkez
Bankasinin koordinasyonsuz tavri ile milli gelire olan dusuk esnekligi Hazine
tarafindan ylizde 4,5'lik bir esneklikle tazmin edilmektedir. Merkez Bankasi
tarafindan empoze edilen politika paketini delen ve Merkez Bankasinin
enflasyon esnekliginin Ustinde tepki veren Hazine’nin bu tepkisi de yeterli
kalmamakta, Sekil 14.1’de goéruldugu uzere milli gelir denge degerine
ulasmadan once eksi degerlere dismektedir. Merkez Bankasi Sekil
14.1’deki sonuclara gore; kamu borglanmasinin herhangi bir risk primine yol
acmadigini disinmekte, talep soku ile artan enflasyon kaygisi Hazine’den
bir dnceki kamu harcamalarinin en fazla ylizde 60’1 kadar kadar bir gecikmeli
etkiye musaade etmekte, bu durum, kamu harcamalarinin uzun dénem
denge degerine ulasmadan uzun bir sure baski altinda tutulmasina sebep
olmaktadir. Merkez Bankasi baskiladigi kamu harcamalari sebebiyle
Hazine'nin bor¢ ydnetimi esnekligini ylizde 0,1 gibi asgari bir seviyede
tutmakta, herhangi bir bor¢glanma kisitlamasi olmamasi ve artan borglanma
maliyeti ile dnce disen borg yuki yillara sari bir sekilde artmakta ve dengeye
yakinsasa da ulasamayan bir gérinim arz etmektedir.

Bu senaryo Merkez Bankasinin kurumsal hedef ve performansi
acisindan basarili oldugu bir senaryodur. Nitekim, en dusuk sosyal refah
kaybina bu senaryoda ulagmaktadir. Ote yandan, Merkez Bankasinin
baskilarina maruz kalan Hazine kendi insifiyati ile hareket edebildiginde
olusan sosyal refah kaybindan c¢ok daha azina sebep olacagini
dustnmektedir. Merkez Bankasinin sosyal refah deger kaybi 0,008782 ile en
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diguk seviyesindedir ve Hazine ile koordinasyonun artiriimasi sonucunda
ulagilacak olan 0,009022 koordinasyon degerinden daha diguk bir degere
ulasmaktadir. Dolayisiyla koordinasyon istememektedir. Ote yandan bu
senaryoda Merkez Bankasina oranla 0,010862 gibi bir sosyal refah kaybi
yaratmak zorunda kalan Hazine toplam kaybin da 0,019645 gibi bir degere
ulasmasina sebep olmaktadir.

Sekil 14.1. Koordinasyonsuz Para Politikasi, Talep Soku

Enflasyon (r) Milli Gelir (y)
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Hazine Muistesarliginin politikalarini empoze ettigi senaryo ise, Tablo
14°0n ikinci stGtununda yer almaktadir. Hazine, talep sokunun fiyat istikrari
Uzerindeki olumsuz etkisini Merkez Bankasi kadar (ylzde 5,7)
onemsememekte ve herhangi bir destekte (yluzde 0,1) bulunmamaktadir.
Bunun yaninda, biyime hedefinin 6nde geldidi, bir anlamda tek hedef
oldugu bir politika paketi s6z konusudur. Hazine milli gelir oynakliklarina
yuzde 6,4 gibi son derece agresif bir esneklikle miidahil olurken, fiyat istikrari
cergevesinde daha gugli bir adimin atiimasina da Merkez Bankasina
empoze ettigi bdylime hedefi engel olmaktadir. Merkez Bankasinin milli
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gelire katkisi ylzde 2,8’lik bir esneklikle olusmaktadir. Bu tepkilere ragmen,
Sekil 14.2’de milli gelirdeki asagdi yonli sapmanin bir dnceki senaryoya goére
daha fazla olmasinin sebebi ekonominin tabi oldugu mali disiplin stibabi ve
mali kuralin seklidir. Mali kural; iktisadi devresel ddéngunin tersine
calismakta (counter cyclical), talep artisi ile iktisadi bir canlanma s6z konusu
oldugunda bir 6ncek durumdan daha az canlandirici maliye politikasi
unsurunun (kamu harcamasinda artig) ve daha fazla anti enflasyonist
davranis seklinin olusmasina sebep olmaktadir. Bunun farkinda olan Hazine
koordinasyonsuz politika uygulamasinda kurumsal hedeflerini ve siyasi
beklentileri zedelemeyecek bir yaklasim sergilemekte, milli gelir hassasiyetini
mimkan oldugu kadar ¢ok, bor¢ yénetiminin kisitlayici etkisini de mimkin
oldugu kadar dusik tutmaya calismaktadir. Zira isinan ekonomi ile
yogunlasan enflasyon beklentisi artan faiz etkisi ile buyime hedefini
yavaslatacak, dugen milli gelir bir sonraki dénemde dusen vergi gelirleri ile
daha yiksek maliyetli artan bor¢ yukine sebep olacaktir. Bu daha pahall
artmis bor¢ yuku bir sonraki dénemde canlandirici maliye politikalarinin
ortadan kalkmasi geredini ortaya cikaran bir mali ayarlamaya isaret
edecektir. Sekil 14.2 deki gorseller mali kuralin aktarim mekanizmasini teyid
etmekte, mili gelir ve kamu harcamasinin eksi degerlerden denge noktasina
ulasmasi zaman alirken, kamu borcu bir énceki senaryoya gore daha yiksek
miktarda ve dengeye yakinsamadan devam ettiriimek zorunda kalmaktadir.

Bu senaryo yine de Hazine Mdustesarhdinin kurumsal hedef ve
performansi agisindan mutlu oldugu bir senaryodur. Nitekim, en dislk
sosyal refah kaybina bu senaryoda ulagsmaktadir. Ote yandan, Hazine’nin
baskilarina maruz kalan Merkez Bankasi kendi insifiyati ile hareket
edebildiginde olusan sosyal refah kaybindan ¢ok daha azina sebep
olacagini disinmektedir. Hazine Mustesarliginin sosyal refah deger kaybi
0,008543 ile en dusuk seviyesindedir ve Merkez Bankasi ile koordinasyonun
artinlmasi sonucunda ulagilacak olan 0,00901 koordinasyon degerinden
daha dusuk bir degere ulasmaktadir. Dolayisiyla koordinasyon
istememektedir. Ote yandan bu senaryoda Hazine Mistesarligina goreli
0,011691 gibi bir sosyal refah kaybi yaratmak zorunda kalan Merkez
Bankasi toplam kaybi 0,020234’e tagimaktadir.
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Sekil 14.2. Koordinasyonsuz Maliye Politikasi, Talep Soku
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2.2.4.2. Karsilagstirmali Sosyal Refah Kaybi Analizi; Artan Borg
Yiiki ve Risk Primi

Tablo 15 bir énceki bélimdeki gibi koordinasyonsuz ve koordinasyonlu
politika uygulamalarinin arz sokuna tepksini vermektedir. Ancak, bu kez risk
primi s6z konusudur, farkh bir ekonomik konjonktir vardir, model bu kisitlar
altinda tekrar galistirilmis ve yukaridaki sonuglara ulagiimigtir.
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Tablo 15. Arz Soku, Varyans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi: Kamu
Borglanmasi ve Risk Primi Etkisi

Koordinasyonsuz
Para Politikasi

Koordinasyonsuz
Maliye Politikasi

Koordinasyonlu Para ve Maliye

Politikasi

Kural: (i Kural: (gt Kural: (i" = &4, + §™#,
=8 + 87 R, =n9gf, — "R, + 679,
+6879 + ) — 1’9~ n"h, +89G: +vo)
+ W) Kural: (g = n9gl, —n"#,
— rl)’?[ .
—nPbe + 7't
) + wy)
6'=0,8
n9=0,6 5=0,6 5i=0,6 79=0,6
8"=1,9 n9=0,7 §7=17 n"=1,2
n™=1,1 57=0,9 57=0,6 n¥=2,5
67=0,3 n™=0,5 §9=-1 n?=3,8
7’3’:1,8 5}’:0’6 T]i:].
§9=0 n7=17
1n°=0,1 §9=0
ni: nb:1’7
n'=
Varyans Degerleri
Enflasyon () 0,00457 0,07080 0,02239
Milli Gelir (y) 0,08535 0,03841 0,05342
Nominal Faiz (i) 0,01695 0,06080 0,00525
Kamu
Harcamasi (g) 0,77060 0,05702 0,03982
Politika Tercihi ve
Arag Hassasiyeti
Fiyat istikrari
(", a™ 1 0,5 1,5
Blytme (27, a”) 05 15
Faiz (1) 01 0.1
Kamu
Harcamasi(a9) 0,1 0,1
Sosyal Refah
Kaybi
Merkez Bankasi 0,04701 0.12107 0,04947
(MB)
Lmb
= [amaz + 97
i A 2
+ A1 ] 0,04894 0,09608 | 0,04963 | 0,05177 | 0,06491
Hazine 0,12774 0,10313 0,06388
Mustesarligi (HM)
Lh
= [a™/Z + a¥P?
+ a94?] 0,16469 0,07951 0,06861 0,08049 0,09206
Toplam Kayip
pmo 0.17475 0,22419 0,11335
= ("R + 57
+ xi2 + x957] 0,21363 0,17559 | 0,11823 | 0,13225 | 0,15697
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Merkez Bankasinin koordinasyonsuz bir tavir iginde oldugu ama ayni
zamanda Hazine Mustesarlidinin da destedini empoze ettigi senaryo, Tablo
15'in ilk sitununda yer almaktadir. Merkez Bankasi arz sokuna bu kez daha
glgli reaksiyon vermekte, risk primsiz senaryoda ylizde 1,7 olan esneklik
yuzde 1,9° a c¢ikmaktadir. Hazine’den gelen destegi de ylizde 1,1’ e
artirmaktadir. Bu artis iktisadi dengenin tesisi i¢in gereken faiz artirrminda
gereken eklentiye isaret etmektedir.

Bunun yaninda Merkez Bankasi risk primsiz senaryoda milli gelir
hedefine godsterdidi ilgisiz tavri dedistirmekte, herhangi bir resesyon
ihtimalinin risk primine verdigi gu¢li anti-enflasyonist tepki ile derinlesecegini
dislnerek ve biraz da maruz kalacagdi kurumsal elegtirileri gdzeterek milli
gelire olan ara¢ esnekligini yuzde 0,1°’den yluzde 0,3’e ¢ikarmaktadir. Bunun
yaninda Merkez Bankasinin faiz artisindan kaynaklanacak iktisadi
daralmanin tazminin de ana sorumlulugu Hazine'ye artan bir esneklikle
(yUzde 1,8) birakmaya devam etmektedir.

Risk priminin etkisi Sekil 15.1°de yer alan durtl islev analizlerinde
gorulmektedir. Arz sokunun etkisiyle Merkez Bankasinin faiz artirm karari
risk primsiz duruma goére baslangigta daha fazla géze ¢arpmaktadir. Merkez
Bankasi fazla tepki vermektedir. Buna ragmen enflasyon beklentileri bozuk
ve fiyat oynakliigi daha yuksek oldugu igin risk primsiz duruma gore
enflasyon daha hizli bir sigrama gostermekte ve ¢ok daha fazla bir atalete
sahip olmaktadir. Enflasyonda gdzlenen bu atalet milli gelirinde daha geg¢
toparlanmasina sebep olmaktadir. Artan daha maliyetli bor¢glanma kamu
borcundaki sigramaya isaret etmekte, Merkez Bankasinin risk primini
gOzeterek Hazine’nin gegmis donem kamu harcamalarinin sadece ylzde
0,6'i kadar artirmasina misaade etmesi; kamu borcu grafiginin hizli bir
sekilde dengeye yakinsamasina, ilk baslarda resesyon kaygilariyla artis
gbsteren kamu harcamalarinin da baslangigtan daha disik seviyelerde
dengeye geri donmesine sebep olmaktadir. Nominal faiz oranlarinin risk
primsiz durmua gore daha dislk seviyelerde dengeye ulasmasi ise Merkez
Bankasinin Hazine’den aldi§i anti-enflasyonist politika uygulama destegine
baglanmalidir.

Bu senaryoda; Merkez Bankasinin risk primsiz duruma gore 0,0471 olan
sosyal refah kaybi daha gigli anti enflasyonist ve daha ilimh milli gelir
politikalarina ragmen 0,04894’e cikmistir. Merkez Bankasinin kurumsal
hedef ve performansi agisindan mutlu oldugu bir senaryodur. Nitekim, en
dislk sosyal refah kaybina bu senaryoda ulagsmaktadir. Ote yandan, Merkez
Bankasinin baskilarina maruz kalan Hazine 0,16469 ile risk primsiz duruma
gore daha ylksek bir sosyal refah kaybina sebep olmaktadir. Merkez
Bankasinin sosyal refah deger kaybi 0,04894 ile en disuk seviyesindedir ve
Hazine ile koordinasyonun artiriimasi sonucunda ulasilacak olan 0,04963
koordinasyon degerinden daha disik bir degere ulasmaktadir. Dolayisiyla
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koordinasyon istememektedir. Merkez Bankasinin risk primli senaryoda arz
sokuna maruz kaldiginda ortaya c¢ikan toplam sosyal refah kaybi 0,21363
dur. Bu rakam risk primsiz senaryodan yiizde 22 daha fazladir.

Sekil 15.1. Koordinasyonsuz Para Politikasi, Arz $oku, Artan Borg Yk
ve Risk Primi
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Hazine Mustesarliginin politikalarini empoze ettigi senaryo ise, Tablo
15’in ikinci sutununda yer almaktadir. Hazine, arz sokunun fiyat istikrari
agisindan micadelesini risk primini gézeterek sadece Merkez Bankasina
birakmamakta yizde 0,5’lik esneklikle destek vermektedir. Bunun yaninda
Merkez Bankasinin antienflasyonist reaksiyonunun ¢ok fazla olmamasi da
Hazine’nin tercihidir. Bu sebeple faiz artisinin iktisadi faaliyeti yavaslatici
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etkisi de gozetilerek sadece ylzde 0,9'luk bir esneklikle reaksiyon
gOstermesine musaade edilmektedir. Bu risk primsiz senaryoya gore daha
dislk bir degerdir. Bunun yaninda enflasyon esnekligini artiran Hazine risk
primsiz senaryoda verdigi tepkiden daha disuk bir milli gelir esnekligiyle arz
sokuna cevap vermekte (ylzde 1,7), Merkez Bankasinin milli gelir
esnekligini yizde 0,6’a ¢ikararak mili gelir hedefindeki arz soku sapmasini
asgari kilmaya calismaktadir. Hazine’nin risk primli ortamda 6ngérilenden
ve risk primsiz senaryoya goreli daha mutedil davranarak milli gelir
esnekligini dislk tutmasinin ve anti enflasyonist politikalar goreli
Onemsemesinin temel gerekcesi kamu borglanmasina yonelik kaygilaridir.
Bu sebeple bu senaryoda Hazine’nin kamu borg yénetimi politikalarina olan
esnekligi ylizde1,7’e cikmistir. Hazine bor¢ yonetimine iliskin bu kaygisini
onde gelen politika uygulayici pozisyonun da olmasina ragmen kamu
harcamalarinin ge¢cmis dederine olan esnekligini sadece yuzde 0,7’de
tutmasi ile de gostermektedir.

Bu etkilesimler Sekil 15.2’de dirtl islev analizlerinde goérilmektedir. Arz
sokunun etkisiyle Hazine Mustesarliginin Merkez Bankasinin faiz artirm
karari Ustindeki etkisi nominal faiz artisinin risk primsiz durumdan daha
dislk olmasina sebep olmustur. Bunun yaninda Hazine risk primli ortamda
enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyecek bir politika tericihinden
sakinmakta, kamu harcamalarini risk primsiz duruma goére temkinli
artirmaktadir. Her iki reaksiyon da enflasyon ve milli gelir hedeflerinin daha
kontrolli bir patikada izlenmesini saglamaktadir. Enflasyon risk primsiz
duruma gbére daha az oynaklik géstermekte ve daha disUk bir sigramaya
maruz kalmakta, milli gelir ise baslangi¢ta gu¢li bir durgunluk sergilese de
¢abuk toparlanip, daha hizli bir denge yakinsamasi saglamaktadir.
Hazine’nin kamu bor¢ yonetimi konusunda artan hassasiyeti Sekil 15.2’de
belirgi bir sekilde gdzlenmekte, faiz artirrminin risk primsiz senaryoya goreli
olumsuz maliyet ve miktar etkisi az gergekleserek kamu borcunun en kisa
strede sok oncesi denge durumuna dénmesi igin gereken yapilmaktadir.
Ote yandan herhangi bir dugunluk beklentisinin éniine gecmek siirdiiriilen
temkinli farkindalik maliye politikasi tercihinin arz soku karsisinda goreli
disUk bir reaksiyon vermesi ile sonuglanmakta, milli gelir beklentilerini
bozmayan ama enflasyon beklentilerinin de zedelemeyen bir kamu
harcamasi soka tepki olarak verilmektedir. Risk primsiz duruma goére ¢ok
daha ilimli olan bu tepki maliye politikasinin da en kisa sirede sok dncesi
dengeye dénmesine yardimci olmaktadir.

Bu senaryo Hazine Mistesarliginin kurumsal hedef ve performansi
acisindan basarili oldugu bir senaryodur. Nitekim, risk primli durumda
olmasina ragmen risk primsiz konjonktiire gore daha dusiik sosyal refah
kaybina bu senaryoda ulagsmaktadir. Risk primsiz sosyal refah kaybi 0,10313
iken bu rakam 0,07951’e dismektedir. Ancak, Hazine bu senaryo’da risk
primsiz senaryodaki koordinasyonsuz tavrina oranla daha ilmh da davransa
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hala koordinasyon iginde sebep olacadi refah kaybinin daha distk
olabilecedi gdze carpmaktadir (0,06861). Ote yandan, Merkez Bankasi
0,09608 ile risk primsiz senaryodan daha dusuk bir kayba sebep olmakta,
toplam kayip 0,22419'dan 0,17559’a ¢ekilmektedir.

Sekil 15.2. Koordinasyonsuz Maliye Politikasi, Arz Soku, Artan

Borg Yiikii ve Risk Primi
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Tablo 16. Talep Soku, Varyans Degerleri ve Sosyal Refah Kaybi: Kamu
Borglanmasi ve Risk Primi Etkisi

Koordinasyonsuz
Para Politikasi

Koordinasyonsuz
Maliye Politikasi

Koordinasyonlu Para ve

Maliye Politikasi

Kural: (i™ Kural: (g Kural: (i = 4™, + §™#,
= 84 + 87, =n9gl, —n"Re + 679,
+879 + ) — 1”9 —n°b, + 689G,
+ wy) + )
Kural: (g = n9gl—y — 1",
— nth
. - n"b,
5i=0,9  79=0,7 + 71,
§7=48 n"=28 | §i=0,5 +wp)
§7=02  n¥=4,7 | 59=0,9
§9=0 n’=0,1 | 57=4,8 51=0,8 79=0,7
n'=0 n"=0,4 8™=3,9 n*=1,7
6Y=1,6 §7=0,7 n?Y=5
n¥=5,9 59=0 n?=0,2
59=0 7i=-0,1
n?=0,1
1'=0
Varyans
Degerleri
Enflasyon () 0,00068 0,00156 0,00096
Milli Gelir (y) 0,00148 0,00075 0,00132
Nominal Faiz (7) 0,07513 0,10517 0,08210
Kamu Harcamasi (g) 0,10783 0,08623 0,09040
Politika Tercihi ve Arag
Hassasiyeti
Fiyat Istikrari (A", a™) 1 0,5 15
Bulyime (1Y, a¥) 05 15
Faiz (A7) 0.1 0.1
Kamu Harcamasi(a?) 0.1 0,1
Sosyal Refah Kaybi
Q",fbrkez Bankas| (MB) 0,00878 0,01169 0,00902
A S ismb?2
= |amaz + 297 + 2’| 0,00893 0,01245 0,00983 0,00986
Hazine Mustesarligi (HM) 0,01086 0,00854 0,00901
LM = [a™ /7 + a¥ 97 + a9§?]
0,01259 0,01015 0,01084 0,01096
Toplam Kayip
Lhmb 0,01965 0,02023 0,01803
= [}"/E + x¥ 9 + x'1?
+ x942] 0,02153 0,02259 0,02067 0,02083
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Tablo 16 ayni simulasyon modelinin risk priminin yiksek oranda var
oldugu bir ekonomide talep soku altinda ulasilan sonuglarini géstermektedir.
Model sistematigi, simulasyon alt yapisi ve iktisadi parametreler sabit alinsa
da talep soku bagka bir ekonomik konjonkturdir. Bu sebeple, hem
hanehalkinin hem de kurumlarin reaksiyonlari, esneklikleri ve sosyal refah
kayiplari farkhlasacaktir. Bu gercevede,

Yukaridaki raporlamalara paralel sekilde bu kez talep sokunda Merkez
Bankasinin koordinasyonsuz bir tavir icinde oldujgu ama ayni zamanda
Hazine Muistesarliginin da destedini empoze ettigi senaryo, Tablo 16’in ilk
stutununda yer almaktadir. Merkez Bankasinin biyimeye iliskin kayitsizhigi
risk primsiz furuma goére biraz azalmakta, ylzde 0,2’lik bir reaksiyon
esnekligi gézlenmektedir. Bunun yaninda Merkez Bankasi gegmis donemde
sergiledigi kararli (ylzde 0,9) anti enflasyonist uygulamalarina devam
etmektedir. Modelin temel parametrelerine de uygun olarak hanehalkinin
talebinin enflasyon gelismeleri (izerinde etkili oldugunu disiinen Merkez
Bankasi, enflasyon esneklidi risk primsiz durumdan daha da yukariya
cekmekte, yizde 4,8'lik bir katsayi ile enflasyona tepki vermektedir. Merkez
Bankasinin ek olarak Hazine’den aldigi ylzde 2,8’lik bir destek stz
konusudur.

Bu reaksiyonun etkisi Sekil 16.1’de gézlenmekte, risk primsiz durumda
oldugu gibi enflasyon artisi nominal faizdeki yaklasik dort kati artigla bertaraf
edilmektedir. Merkez Bankasinin koordinasyonsuz tavri ile milli gelire olan
dusuk esnekligi Hazine tarafindan ylzde 4,7’ye cikan bir esneklikle tazmin
edilmektedir. Hazine’nin bu tepkisi de yeterli kalmamakta, Sekil 16.1°de
goruldagu Gzere milli gelir denge dederine ulasmadan 6nce eksi degerlere
dismektedir. Merkez Bankasinin kamu borglanmasina iliskin herhangi bir
politika &6ngoéristnin ve borcun yoénetimine bir etkisinin s6z konusu
olmamasi Sekil 16.1°deki sonuglara gore; kamu borglanmasinin herhangi bir
risk primine yol acmadigini dislinmekte, talep soku ile artan enflasyon
kaygisi Hazine’den bir dnceki kamu harcamalarinin en fazla yarisi kadar bir
gecikmeli etkiye misaade etmekte, bu durum, kamu harcamalarinin uzun
doénem denge degerine ulagsmadan uzun bir slire baski altinda tutulmasina
sebep olmaktadir. Merkez Bankasi baskiladigi kamu harcamalari sebebiyle
Hazine'nin bor¢ ydnetimi esnekligini ylizde 0,1 gibi asgari bir seviyede
tutmaya devam etmekte herhangi bir mali destede ihtiyag duymamaktadir.
Ancak risk primindeki artis maliyetli bir sekilde artmaya devam eden kamu
borglanmasinin arizi sok etkisinin ortadan kalkma stresini uzatmakta, sok
Onceki dengeye dénmeyen ama daha yuksek bir bor¢ yukd sdrdirdlmek
zorunda kalmaktadir. Bor¢ yUkl cok daha fazla bir maliyetle ve yuksek
miktarda tasinmaktadir. Kamu borcunun refinansman ve likidite riski gibi
borcun maliyet ve vade unsurlarindan kaynaklanan risklere maruz kalma
ihtimali glclenmekte, kamu borcunun risk yonetimi guclesmektedir.
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Bu senaryoda Merkez Bankasi kurumsal hedef ve performansi
acisindan en diisiik sosyal refah kaybina ulagmaktadir. Ote yandan, Merkez
Bankasinin  baskilarina maruz kalan Hazine ayni performansi
gOsterememektedir. Merkez Bankasinin sosyal refah deger kaybi 0,00893,
Hazine’nin 0,01259 dur. Merkez Bankasi ve Hazine ile koordinasyonun
artinlmasi sonucunda ulasilabilecek olan 0,00983 koordinasyon degerinden
daha dislk bir degere ulasmaktadir. Dolayisiyla koordinasyon
istememektedir.

Ote yandan her iki kurumun yarattigi kurumsal ve toplam sosyal refah
kayiplari risk primi dolayisiyla artmaktadir. Risk primsiz senaryoda ulagilan
0,01965’lik refah kaybi1 0,02153’e ¢cikmistir. Bu fark talep soku ile karsilasan
ekonomi ve kurumlarinin asiri kamu bor¢ yukl sebebiyle artan risk
priminden kaynaklanan ek refah kaybidir.

Sekil 16.1. Koordinasyonsuz Para Politikasi, Talep Soku, Artan Borg
Yiikii ve Risk Primi
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Hazine Mustesarliginin politikalarini empoze ettigi senaryo ise, Tablo
16’nin ikinci stutununda yer almaktadir. Hazine, risk primli senaryoda talep
sokunun fiyat istikrari Gzerindeki olumsuz etkisini risk primsiz senaryoya goére
daha fazla 6nemsemekte ve yizde 0,4’lik bir katkida bulunmaktadir. Bunun
yaninda, risk primsiz senaryodan farkli olarak Merkez Bankasinin
antienflasyonist reaksiyonunun gii¢li olmasina bu kez miisaade edilmektedir
(ylzde 4,8). Bunun karsiliginda Merkez Bankasi Hazine’'nin ylzde 5,9’luk
blylime esnekligine yliizde 1,6 ile destek vermektedir. Bu tepkilere ragmen,
Sekil 16.2’de milli gelirdeki agagdi yonli sapmanin bir énceki senaryoya goére
daha az da olsa devam etmesi fazla olmasinin sebebi ekonominin tabi
oldugu risk primsiz senayoda oldugu gibi mali disiplin stibabi ve mali kuralin
seklidir. Mali kural; iktisadi devresel donginun tersine calismakta (counter
cyclical), talep artisi ile iktisadi bir canlanma s6z konusu oldugunda bir
Onceki durumdan daha az canlandirici maliye politikasi unsurunun (kamu
harcamasinda artis) ve daha fazla anti enflasyonist davranis seklinin
olusmasina sebep olmaktadir. Bunun farkinda olan Hazine koordinasyonsuz
politka uygulamasinda kurumsal hedeflerini ve siyasi beklentileri
zedelemeyecek bir yaklasim sergilemekte, milli gelir hassasiyetini mimkiin
oldugu kadar ¢ok, bor¢ yonetiminin kisitlayici etkisini de mimkin oldugu
kadar dasik tutmaya calismaktadir. Zira i1sinan ekonomi ile yogunlasan
enflasyon beklentisi artan faiz etkisi ile blylime hedefini yavaslatacak, digsen
milli gelir bir sonraki dénemde disen vergi gelirleri ile daha yiksek maliyetli
artan bor¢ ylkine sebep olacaktir. Bu daha pahali artmis bor¢ yuki bir
sonraki ddénemde canlandirici maliye politikalarinin ortadan kalkmasi
geregini ortaya ¢ikaran bir mali ayarlamaya isaret edecektir. Sekil 16.2” deki
gorseller risk primli senaryoda da mali kuralin aktarim mekanizmasini teyid
etmekte, milli gelir ve kamu harcamasinin eksi degerlerden denge noktasina
ulagmasi zaman alirken, kamu borcu bir 6nceki senaryoya gére daha disuk
miktarda ve dengeye yakinsamadan devam ettiriimek zorunda kalmaktadir.

Bu senaryo risk primine maruz kalmasina ragmen yine de Hazine
Mistesarhdi icin en disik sosyal refah kaybini sadlamaktadir. Hazine
Mdistesarhiginin sosyal refah deger kaybi 0,01015 dir. Bu deger Merkez
Bankasi ile koordinasyonun artirilmasi sonucunda ulasilacak olan 0,01084
koordinasyon degerinden daha disuk bir degerdir. Dolayisiyla Hazine
Mistesarliginin  koordinasyon istememesi normal karsilanmalidir. Ote
yandan bu senaryoda Hazine Mustesarligina goreli 0,01245 gibi bir sosyal
refah kaybi yaratmak zorunda kalan Merkez Bankasi toplam kaybi 0,02259'a
tasimaktadir. Her iki kurumun yarattigi kurumsal ve toplam sosyal refah
kayiplari Hazine’nin 6nde geldigi senaryoda da risk primi dolayisiyla
artmaktadir. Risk primsiz senaryoda ulasilan 0,02023’lik refah kaybi
0,022595’a yuikselmektedir.
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Sekil 16.2. Koordinasyonsuz Maliye Politikasi, Talep Soku, Artan Borg
Yiiki ve Risk Primi
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Ek.3. Veri Tanimlamasi; Makro ihtiyath Kamu Borg Yénetimi

Teknik Dizeltme Gereksinimi; metin icinde 104 numaral dipnotta da
aciklandigi uzere, kullanilan verilerin zaman iginde revize edilmesi ve/veya
gerceklesme farkliliklarinin ortaya ¢ikmasindan kaynaklanan, veri kalitesinin
artinilmasina yoénelik kullanilan bir ihtiyagtir. Bitge verilerinin  genel
karakteristiginin yillik bir zaman dilimini kapsiyor olmasi teknik dizeltme
gereksinimlerinin  daha uzun =zamana vyayilabiliyor olmasini gerekli
kilabilmektedir. Ayni sekilde, borglanma vadesi de farkli vade dilimlerinden
olusmakta, bir yillik bir zaman dilimi kisa vade uzun vade gegisinde bir
referans noktasi olarak kabul ediimektedir. Ote yandan bir para politikasinin
arag degiskeni olarak analize dahil edilen politika faizinde teknik diizeltmeler
¢ok daha kisa surede yapilabilmekte, para politikalarinin gecikmeli etkisi
daha kisa olabilmektedir. Bu sebeple politika faizinin genel karakteristigi
korunmus ve zaman agirlikli hareketli ortalamasi alinmamistir.

bm: Yurt i¢i nakit Hazine bor¢lanmasinin aylik ortalama maliyeti, teknik
dizeltme ihtiyaglari g6z éniine alinarak Ug¢ aylik hareketli ortalamasi alinarak
kullanilmigtir. Hazine Mustesarhigi.

bv: Yurt i¢i nakit Hazine borglanmasinin aylik ortalama vadesi, teknik
dizeltme ihtiyaclari g6z onlne alinarak oniki aylik hareketli ortalamasi
alinarak kullanilmigtir, Hazine Mustesarligi.

li: Merkez Bankasi Net API, teknik diizeltme ihtiyaglari géz 6niine
alinarak U¢ aylik hareketli ortalamasi alinarak kullaniimigtir. Piyasadaki
likidite agigini gostermektedir.

pf: Merkez Bankasinin haftalik repo, Piyasa Yapicilari Penceresi ve
Borsa Istanbul Repo kaynaklarini bankacilik sistemini fonlamada kullanmasi
sonucu agirlikli ortalama olarak olusan politika faizidir. .

mgb: Yillk biyime orani.. Sanayi Uretim Endeksi (2005=100,
2010=100), farkh yil bazli endekslerin agirliklariyla geriye ¢ekilmistir, Merkez
Bankasi, EVDS.

ba: Merkez Hikimet Butce Acgidi, teknik dizeltme ihtiyacglari géz énine
alinarak u¢ ayhk hareketli ortalamasi alinarak kullaniimistir, Hazine
Mdastesarhgi.

km: Kamu Mevduati, Merkez Bankasi, EVDS ve Hazine Mustesarligi.

CDS: 5 yillik Gilke temmerut swaplari, Reuters, Bloomberg.
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Ek.4. Degisken ve ParametreTanimlamasi; Fayda
Makzimizasyonuna Dayali Sosyal Refah Kaybi Analizi

Modelin egsitliklerinde yer alan b0itin degiskenler log-lineer hale
getirilmistir ve beklenti operatérleri kolaylik amaciyla kaldiriimistir. Ornegin
¢; = C; Ve Ty, = E;myq dir. t zamani cari dénemi, t-1 ve t+1 sirasiyla gecmis
ve gelecek donemi temsil etmektedir.

Model degiskenleri

c,: Tuketim
7. Cari ddonem enflasyon orani
.41. Gelecek dénem enflasyon orani
v Milli gelir
g:: Kamu harcamasi
b;: Cari ddonem kamu borg stoku
i"?: Merkez Bankasi kisa dénem politika faizi
i?: Kamu borglanma faizi
1;: Risk primi
&.: Talep (Tercih) soku
s Arizi sok
w{: Risk primi soku
v;. Parasal kural (para politikasi) soku
w;: Mali kural (maliye politikasi) soku

Model Parametreleri

o.: Tuketimin dénemler arasi ikame esnekligi

0, Emek arzi esnekligi
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y: (Calvo) Fiyat katihgi

€: Yurt igi talebin (mallar arasi) ikame esnekligi
B: Hanehalki dénemler arasi iskonto orani
mc,: Marjinal maliyet

K: Arz egrisinin egimi ( dénemler arasi fiyat esnekliklerini ve fiyat
ayarlama sikligini kapsar)

6: Duragan denge 6zel tiketim orani

7: Hanehalki vergi orani

B: Duragan denge kamu borg orani

{p: Risk priminin kamu bor¢lanmasi esnekligi
§%: Parasal kuralin faiz esnekligi

6™: Parasal kuralin enflasyon esnekligi

67: Parasal kuralin milli gelir esnekligi

n9: Mali kuralin kamu harcamasi esnekligi
n™: Mali kuralin enflasyon esnekligi

nY: Mali kuralin milli gelir esnekligi

nP: Mali kuralin kamu borglanmasi esnekligi
69 Parasal kuralin kamu harcamasi esnekligi
n': Mali kuralin politika faizine esnekligi

A™: Merkez Bankasi enflasyon politikasi agirhgi (koordinasyonsuz
politika uygulamasi)

AY: Merkez Bankasi bliyime politikasi agirhdi (koordinasyonsuz politika
uygulamasi)
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1A' Merkez Bankasi arag hassasiyeti (koordinasyonsuz politika
uygulamasi)

a™: Hazine Mistesarligi enflasyon politikasi agirligi (koordinasyonsuz
politika uygulamasi)

a”: Hazine Mistesarligi biyime politikasi agirligi (koordinasyonsuz
politika uygulamasi)

a9: Hazine Mustesarli§i arag hassasiyeti (koordinasyonsuz politika
uygulamasi)

x™: Koordinasyonlu politika uygulamasi enflasyon politikasi agirhigi
xY: Koordinasyonlu politika uygulamasi biyiime politikasi agirligi
x': Koordinasyonlu politika uygulamasi arag hassasiyeti

x9: Koordinasyonlu politika uygulamasi arag hassasiyeti
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Ozgecmis

Dr. Ufuk Hazirolan, 1991 yilinda Hazine ve Dig Ticaret Miustesarligr’nda
gorevine baslamistir. Hazine Miustesarligi'nda sirasiyla Sube Mudurliga,
Daire Baskanhgi ve Genel Mudur Yardimciligi gérevlerinde bulunmus, 2010-
2013 yillari arasinda Berlin Ekonomi Bagmusgavirligi’'ne atanmistir.

iktisat dalinda yurtdisi yiiksek lisansi ve maliye dalinda doktorasi olan
Dr. Hazirolan; iktisat politikasi planlamasi ve uygulamasi, kamu finansmani,
finansal piyasalar ve iglemleri, yatirrmci iligkileri ve mevzuati konularinda
Onemli bir birikime ve diplomatik tecriibeye sahiptir. Hazine Mustesarligi'nda
2002 yilinda kurulan ve zaman icinde uluslararasi standartlarda o6rnek
gOsterilen risk ydnetimine dayali Devlet Borg Yonetiminin kurucularindan ve
ilk yoneticilerindendir. Makro iktisadi yonetim, ileri seviye kamu mali
yonetimi, bor¢ ve risk yonetimi ve stratejik planlama konularinda ulusal ve
uluslararasi egitim sertifikalarina sahip olan Dr. Hazirolan edindigi birikimini
profesyonel ve akademik platformlarda paylasmis, Ulkeler arasi teknik
destek ve danismanlik hizmetlerinde bulunmus ve bahsedilen konularda
makaleler yayimlamistir.
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Ozet
Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Bor¢ Yonetimi

Para, maliye ve borglanma politikalari arasinda, zorunlu ama her zaman
yeterli sosyal faydayl saglamayan etkilesim, kurumsal hedeflerin ve
Onceliklerin  toplumsal faydanin  6nine gegmedigi bir politika
koordinasyonunu gerekli kilmaktadir. Bu c¢alisma bahsekonu politika
koordinasyonunu para ve bor¢lanma politikalari agisindan degerlendirmekte,
iktisat politikalarinin teorisinin 1s1ginda, pratik uygulamanin operasyonel ve
kurumsal dederlendirmesini yapmaya calismaktadir.

Zaman serileri ile galisan ekonometrik analizler ve hanehalkinin azami
faydasini hedefleyen yeni Keynesyen modelleme sistematigi ile yapilan
modellemeler Merkez Bankasi ve Hazinenin taraf oldugu politika etkiligimini
teyid etmekte ve bu etkilesimin sonucunda dodan koordinasyon ihtiyacini
oyun teorisinin dislince sistematigini kavramsal olarak kullanarak
irdelemektedir. Koordinasyonlu ve koordinasyonsuz politika uygulamalarinin
karsilastirmali sosyal refah analizleri; para politikasinin ve bor¢ yénetiminin
koordinasyonsuz ve koordinasyonlu davranmalarinin  sosyal refah
degerlendirmesini yaparak, kurumsal Onceliklerin, politika
agirliklandirmalarinin ve/veya politika arag esnekliklerinin sebep olabilecegi
politika celigkilerine iliskin ¢oztmler Gretmektedir.

Elde edilen sonuglar c¢alismanin ana sorgulamasi olan politika
koordinasyonun geregine isaret etmekte, politika koordinasyonun makro
iktisadi ve finansal istikrar icin kacginilmazhgini ortaya koymakta, para, maliye
ve bor¢ ydnetimi uygulamalarinin politika agirliklandirmalari ve arag
hassasiyetleri gozetilerek mustereken kullaniminin ve bu politikalar
arasindaki etkin koordinasyonun hem operasyonel hem de kurumsal bir
ihtiyag oldugunu, zaman serisi ve karsilastirmali sosyal refah analizleri ile
teyid etmektedir. Agirlikli olarak kamu borglanmasindan kaynaklandigi
varsayllan risk priminin, makro iktisadi ve finansal istikrari zedeleyen ve
refah kaybina sebep olan etkisinin tespiti ise galismanin bir diger ve daha
once bu perspektifte incelenmemis katkisini olusturmaktadir.

Sel Kodu: . C22, E44, E52, E58, E61, H63
Anahtar Kelimeler: Devlet Borcu Yonetimi, Maliye Politikasi, Para

Politikasi, Bor¢ Yénetimi Politikasi, Makro Ihtiyatl Politika Uygulamalari,
Politika Koordinasyonu Koentegrasyon Analizi .
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Abstract
Policy Coordination: Monetary Policy and Debt Management

An obligatory policy interaction, which is not always capable of justifiying
sufficient social welfare, requires an institutionally immuned policy
coordination. This dissertation assess such a policy coordination in the
context of monetary and debt management policies’ practices by considering
theoretical, institutional and operational backgrounds.

Adopted time series and utility based derived new Keynesian modelling
frameworks confirm policy interaction and its coordination between the
central bank and the treasury, and a conceptual game therotic approach
evaluates comparative social welfare loss functions between the
aforementioned policy makers’ uncoordinated and coordinated policy
implementations.

Results advocate inevitable and obligatory policy coordination for
macroeconomic and financial stability while indicating relatively higher social
welfare losses under uncoordinated policy implementations. Such a
coordination incrementaly affirms disclosure of policy objectives and requires
sensitive usage of policy instruments, while growing risk premium via rising
sovereign debt resulting in deterioration of policy coordination in every
aspects. Findings on adverse effects of risk premium in this thesis’
perspective provide new contribution to the related literature.

Jel Classification Codes: C22, E44, E52, E58, E61, H63
Keywords: Sovereign Debt Management, Fiscal Policies, Monetary

Policies, Debt Management Policies, Macro Prudential Policy Setting, Policy
Coordination and Cointegration
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