T.C.

ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI
2016-DR-032

TURKIYE’DE EKONOMIi POLITIKALARININ
ETKIiLERI: 2000 SONRASI DONEM iCiN BIR
UYGULAMA

HAZIRLAYAN
Mehmet BOLUKBAS

TEZ DANISMANI
Dog¢. Dr. Osman PEKER

AYDIN-2016






T.C.
ADNAN MENDERES UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE

AYDIN

Iktisat Anabilim Dali Iktisat Programn dgrencisi Mehmet BOLUKBAS
tarafindan hazirlanan Tiirkiye’de Ekonomi Politikalarimin Etkileri: 2000 Sonrasi
Dénem Igin Bir Uygulama baslikli tez, 24.05.2016 tarihinde yapilan savunma
sonucunda asagida isimleri bulunan jiiri iyelerince kabul edilmistir.

Unvam, Adi, Soyadi: Kurumu: Imzast:
Baskan: Prof. Dr. Metin KARADAG Ege Universitesi [IBF
Uye :Prof. Dr. Etem KARAKAYA Adii Nazilli [IBF
Uye  :Prof. Dr. Recep TEKELI Adii, Aydin Iktisat Fakiiltesi
Uye  :Dog. Dr. Osman PEKER Adii Nazilli [IBF
Uye  :Dog. Dr. Ismail CEVIS Pamukkale Universitesi [IBF

Jiri dyeleri tarafindan kabul edilen bu Doktora Tezi, Enstiti Yonetim

Kurulunun ........ sayili karartyla .......... tarihinde onaylanmugtir.

Prof. Dr. Recep TEKELI

Enstiti Mudira






T.C.
ADNAN MENDERES UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE
AYDIN

Bu tezde sunulan tiim bilgi ve sonuglarin, bilimsel yontemlerle yiiriitiilen gergek
deney ve gozlemler gercevesinde tarafimdan elde edildigini, ¢calismada bana ait
olmayan tiim veri, diisiince, sonu¢ ve bilgilere bilimsel etik kurallarinin geregi
olarak eksiksiz sekilde uygun atif yaptigimi ve kaynak gostererek belirttigimi
beyan ederim.

Mehmet BOLUKBAS






OZET
TURKIYE’DE EKONOMI POLITiIKALARININ ETKIiLERIi: 2000

SONRASI DONEM ICiN BiR UYGULAMA
Mehmet BOLUKBAS

Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Dog. Dr. Osman PEKER
2016, 265 sayfa

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkye’de uygulanan ekonomi politikalarinin
etkilerini 2000 sonras1 donem i¢in incelemektir. Bu nedenle ilk olarak ekonomi
politikalarina yonelik teorik ve ampirik literatiir taramasi yapilmis, ardindan
politikalarin makroekonomik gdstergeler iizerindeki etkisini ve birbirleri ile
arasindaki iliskiyi belirlemek tizere ekonometrik bir analiz yapilmustir.

Caligma {i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde ekonomi politikalar
hakkinda genel bir bilgilendirme sunulmus ve bazi tammlamalar yapilmustir. ikinci
boliimde ekonomi politikalarina yonelik teorik tartigmalar ve acik ekonomide
makro iktisat modelleri incelenmistir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan ekonomi politikalarinin tarihsel gelisimi ve ampirik literatiir taramasi
anlatilmis ve VAR yoOntemi kullanilarak elde edilen bulgularla genel bir

degerlendirme yapilmistir.

Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar ise su sekilde 6zetlenebilir: 2000
sonrast donemde Tiirkiye ekonomisinde enflasyon probleminin ¢6ziimii
konusunda para politikas1 oncelikli politika konumundadir ancak reel ekonomi
iizerinde maliye politikas1 para politikasina gore daha etkindir. Ayrica para ve
maliye politikalar1 arasinda ikame edici bir 6zellik ortaya ¢ikmis ve Tirkiye
ekonomisi kosullarinda para politikasinin maliye politikasim1 takip eden bir
konumda yer aldig1 gézlenmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Para Politikasi, Maliye Politikas1, Tiirkiye, VAR
Analizi.
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ABSTRACT
THE EFFECTS OF ECONOMIC POLICIES IN TURKEY: AN

APPLICATION FOR THE PERIOD AFTER 2000
Mehmet BOLUKBAS

Phd Thesis, at Economics
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Osman PEKER

The main objective of the study is to analyze the effects of economic
policies implemented in Turkey for the period after 2000. Therefore, firstly the
theoretical and empirical literature has been done for economic policies, then an
econometric analysis was conducted to determine the effects of economic policies
on macroeconomic indicators and the relationship between with each other.

The study consists of three parts. In the first part, general information about
economic policies is presented and some definiations were made. In the second
part, theoretical debates for economic policies and macroeconomic models in
open economy were examined. In the third section, the historical development of
economic policies implemented in Turkey economy and empirical literatiire was
reported and a genereal assessment has made with the results obtained by using the
VAR method.

The results obtained from this study can be summarized as follows: monetary
policy overrides about solving the inflation problem in Turkey economy in the
period after 2000 but fiscal policy is more effective than monetary policy on the
real economy. Additionaly, a substituent feature between monetary and fiscal
policy was appeared and it was observed that monetary policy located in a position
following fiscal policy in terms of Turkey economy.

KEY WORDS: Monetary Policy, Fiscal Policy, Turkey, VAR Analysis






ONSOZ

Ekonomi politikalarinin iilkeler agisindan énemi 6zellikle 1970°1i yillardan
itibaren 6nem kazanmis, ekonomi yonetiminin basarisi bu politikalarin etkinligi ile
olgiliir hale gelmistir. Ekonomi politikalarin etkinligi ya da politikalarin birbirleri
ile koordinasyonu iizerine ¢ok sayida caligma yapilmaktadir. Bu g¢alismalardan
Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalara bakildiginda ise birbirinden farkli sonuglara
ulasildigr goriilmektedir.

Diger caligmalardan farkli olarak, ekonomi politikalarinin etkilerini ve
ekonomi politikalar1 arasindaki koordinasyonu baskinlik agisindan inceleyen bu
tezin tamamlanma siirecinde pek ¢ok kisinin destegi séz konusudur. Oncelikle
tezimin her asamasinda bilgisinden yararlandigim, akademisyenlik adina
kendisinden ¢ok sey 6grendigim, sonsuz ozverisi ile her an yanimda olan degerli
danismanim Dog¢. Dr. Osman PEKER’e, tez izleme donemlerinde goriis ve
onerileri ile tezimin bu asamasya gelmesinde onemli katkilari olan kiymetli
hocalarim Prof. Dr. Etem KARAKAYA ve Prof. Dr. Recep TEKELI’ye en igten

tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica tamdigim ilk giinden beri en biiyiik destek¢im olan, tez yazim
stirecinde katkilarini esirgemeyen, varligiyla dahi gii¢ veren sevgili esim Mehtap’a
ve tezimin son donemlerinde bana babalik hissini tattiraran canim oglum Ege’ye
de sonsuz tesekkiir eder, en derin sevgilerimi sunarim.

Not: Bu tez, Adnan Menderes Universitesi Bilimsel Arastirma
Projeleri (BAP) Birimi tarafindan desteklenmis olup, proje numaras1 [iBF-
15002’ dir.

Mehmet BOLUKBAS
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GIRIS

Bir ekonomide makroekonomik dengenin saglanmasi ya da dengesizligin
giderilmesi konusunda ekonomi politikalar1 6nemli bir role sahiptir. Ekonomi
politikalarina atfedilen bu 6nem 1970°1i yillardan itibaren kiiresellesmenin hiz
kazanmas1 ve kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik sorunlarin dnemli Olgiilere
ulasmasi ile daha da artmistir. Ciinkii ekonomi politikalar: siirdiiriilebilir biiyiime,
fiyat istikrar1 ve yiiksek istihdam gibi 6nemli amaclara sahiptir ve bu amacglara
ulagsmak i¢in de ekonomi politikalarin1 kullanmaktadir. Bu kapsamda bu
calismanin temel amaci ekonomi politikalarinin etkilerini 2000 sonrasi verileriyle
Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemektir. Bu amaca bagli olarak once ekonomi
politikalarina yonelik teorik ve ampirik literatiir taramasi yapilmis, ardindan
politikalarin makroekonomik gdstergeler iizerindeki etkisini ve birbirleri ile
arasindaki iligkisini incelemek iizere ekonometrik analiz yapilmistir

Ekonomi politikalart makroekonomik analizin en temel konularindan biri
olup, literatiirde bu alanla ilgili yapilmis pek ¢ok calismaya rastlanmaktadir. Bu
calisma bu yoniiyle diger ¢alismalara benzerlik gostermektedir. Ancak ekonomi
politikalarinin etkilerini es anli olarak inceleyip Tiirkiye’nin son on bes yili i¢in
degerlendirmeler yapmak ve bu donemde uygulanan politikalar arasindaki
koordinasyonu inceleyerek bu konuda Oneriler sunmak da bu ¢alismay1
digerlerinden farkli kilmaktadir. Calismanin konusu genis ve ¢ok yo6nlii bir yapida
oldugundan, ilk olarak bazi kavramsal tanimlamalara yer verilerek ¢alismanin

sinirlart belirlenmistir.

Ekonomi politikalar1 bu g¢alismanin temel konusunu olusturmaktadir. Bu
nedenle ilk olarak temel ekonomi politikalar1 olan bilinen para ve maliye politikasi
kavramlarina yer vermek gerekmektedir. Para politikasi, Merkez Bankasi
tarafindan yiiritiilen, temel amaci paranin kontroliinii saglamak olan ve bu amaca
ulagsmak amaciyla ¢esitli parasal araglari kullanan bir ekonomi politikasidir.
Maliye politikas1 ise, ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla devletin kamu
harcamalar1, kamu gelirleri (vergiler) ya da bor¢lanma gibi kalemlerle piyasaya
miidahalesini iceren temel bir ekonomi politikasidir. Bu iki 6nemli ekonomi
politikasi ile genel anlamda siirdiiriilebilir bir biiyiime ve fiyatlar genel diizeyinde
istikrar amacglanmakta, bu amagclarin gergeklesmesi igin de politikalar arasinda

koordinasyon  oOngoriilmektedir. Nitekim ekonomi politikalar1  arasinda



koordinasyonun saglanamamasi pek c¢ok ekonomik sorunu beraberinde
getirmektedir. Ornegin mali disiplinin saglanamadigi bir ekonomide yiiksek biitce
ac1g1, sitirdiiriilemeyen bir bor¢ diizeyi gibi sorunlar ortaya g¢ikmakta ve bu
sorunlarin ¢6ziimii konusu para politikasini maliye politikasinin baskinligr altinda
birakalabilmektedir. Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ortaya atilan “Sevimsiz
Monetarist Aritmetik” yaklasimi ile Leeper (1991), Sims (1994) ve Woodford
(1994, 1995, 2001) tarafindan onerilen “Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTPL)”
yaklagimi bu konuya dikkat ¢ekmekte, koordinasyonun saglanamamasi halinde
birbirini baskilayan bir ekonomi politikast sorununun ortaya ¢ikacagini
vurgulamaktadir. Ekonomi politikalar1 arasindaki bu iliskinin yani sira teorik
yaklagimlarin politika 6nermeleri de dikkat ¢cekmektedir.

Ekonomi politikalarma yonelik yaklagimlar literatiirde genel itibariyle
geleneksel yaklasim ve modern yaklasim olarak siniflandirilmaktadir. Bu
yaklagimlarin ekonomi politikalarina yonelik olusturdugu modeller ve politik
onermeler de birbirinden farklilik i¢ermektedir. Bununla birlikte yaklasimlar
genellikle kendisinden 6nceki yaklasima tepki olarak dogmustur. Ornegin Klasik
yaklasim, Merkantilist yaklagima bir tepki olarak ortaya c¢ikmis, Keynesyen
yaklagim ise Klasik yaklasima yonelttigi elestiriler ile yeni bir yaklasim olma
ozelligi tasimistir. Klasik yaklasimin ekonomi politikalarina bakist “Say Yasas1”
ve “Miktar Teorisi” kapsaminda ele alinmaktadir. Klasik yaklasimda énemli bir
yere sahip olan ve ortaya atildig1 dénemden uzunca bir siire sonra da popiilerligini
koruyan Say Yasasi, tam istihdamin varligin1 kabul etmekte ve ekonomi
politikalarin1 gerekli gérmemektedir. Klasik yaklagimda ayrica para politikasinin
izah1 da paranin Miktar Teorisi ile yapilmaktadir. Degisim denkleminden yola
cikarak para talebi ile paranin dolagim hizinin fiyatlar genel diizeyi ve iiretim
diizeyine denk oldugunu ileri siiren Miktar Teorisi, para miktarindaki degismelerin
enflasyona yol agtigini, reel ekonomiyi etkilemedigini varsaymaktadir. Keynesyen
yaklasim ise, Klasik yaklasimin bu temel argiimanlarina farkli bakis agisiyla
bakmaktadir. Nitekim Keynesyen yaklasim, toplam talep yetersizligini 6ne siirerek
Say Yasasi’na elestiriler yoneltmekte ve Efektif Talep Ilkesi geregince
ekonominin sadece arz yoOniiniin degil talep yoOniiniin de dikkate alinmasi
gerektigini Onermektedir. Bunun yaninda Klasik yaklasimin Miktar Teorisine
karsilik da Likidite Tercihleri Teorisini gelistiren Keynesyen yaklagim, paranin
yansizligini reddederek paranin yanl oldugunu savunmaktadir. Ayrica bu teori ile



Keynes, para arzindaki artisin faiz oraninmi diisiirerek efektif talebi artiracagini,
efektif talepteki bu artisin da istihdam ve {iretime yansiyacagini ileri siirmektedir.

Geleneksel yaklagimlar olarak bilinen Klasik ve Keynesyen yaklagimlarin
disinda Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklasim da ekonomi
politikalar1 i¢in Onemli Onermeler sunmaktadir. Bu Onermelerin basinda
Monetarist yaklagimin Miktar Teorisine yeni bir boyut kazandirdigi Modern
Miktar Teorisi gelmektedir. Bu teori kapsaminda Milton Friedman, hem Keynes’in
Likidite Tercihleri Teorisini elestirmekte, hem de Miktar Teorisine yeni bir bakis
getirerek paranin dolasim hizini sabit degil, degisken olarak kabul etmektedir.
Bununla birlikte Monetarist yaklasim, Keynesyen yaklasimin tersine kamu
harcamalar1 ya da kamu gelirleri (vergiler) yoluyla yapilacak bir maliye
politikasinin  gerekli olmadigini, ekonomik istikrar1 saglamak i¢in para
politikasinin  kullanilmas1 gerektigini savunmaktadir. Monetarist yaklagimin
disinda Yeni Klasik yaklasim ve Yeni Keynesyen yaklasim da ekonomi
politikalarim1 farkli acilardan ele alarak teorik gerceveyi rasyonel beklentiler
1s181nda aciklamaktadir. Buna gore Yeni Klasik yaklasim, ekonomi politikalarini
ikiye ayirarak ongoriilen ve ongoriilmeyen politikalar olarak siniflandirmakta ve
genel bir politika etkinsizliginden bahsetmektedir. Yeni Keynesyen yaklagim ise
bunun aksine politika etkinliginden bahsederek hem Ongoriilen hem de
ongoriilmeyen politikalarin ekonomik istikrari etkileyebilecegini ileri siirmektedir.

Bunlarin yaninda agik ekonomide makro iktisat modelleri de ekonomi
politikalarinin  etkileri konusunda cesitli Onermeler igermektedir. Ornegin
Monetarist Model, para talebini en istikrarli ve en Onemli makroekonomik
degisken olarak kabul ederek esnek ve sabit doviz kurunda uygulanacak olan
politikalarin farklilagabilecegini ileri siirerken, Mundell-Fleming Modeli ise doviz
kurlarin1 tam sermaye hareketliligi altinda agiklayarak Keynesyen modele
uluslararas1 sermaye hareketlerini dahil etmektedir. Monetarist ve Mundell-
Fleming modellerinden farkli olarak Dornbusch Modeli, reel faktorlerin yaninda
finansal faktorleri de dikkate alarak doviz kurlarini agiklamaya calisirken, Portfoy
Dengesi Modeli ise doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar1 yabanci
menkul degerlerin arz ve talebindeki degisimlerle agiklamaya ¢aligmaktadir.

Ekonomi politikalarina yonelik olusturulan bu teorik ¢erceveden de
goriildiigii gibi ekonomi politikalarinin reel ekonomi tizerindeki etkileri konusu



makroekonomik analizde 6nemli bir yere sahiptir. Bu calismada da teorik
yaklagimlar 1siginda Tiirkiye ekonomisinde ekonomi politikalarinin etkilerini
incelemek {izere ampirik bir bolim agilmistir. Burada ilk olarak Tiirkiye
ekonomisinde uygulanan ekonomi politikalarinin tarihsel gelisimine yer verilerek
bu konuda genel bir bilgilendirmeye yer verilmistir. Caligma 2000 sonras1 donemi
ele almaktadir. Ancak 2000 sonrast donemdeki gelismelerin daha iyi
anlagilabilmesi amaciyla 2000 oncesi donemde Tiirkiye’de ekonomi politikalar
uygulamalarina da yer verilmistir. Dolayisiyla ilk olarak 1923 yilindan baglayarak
2000 yilina kadar olan donem, ardindan da 2000 sonrasi donem ele alinarak
ekonomi politikalar1 uygulamalarinin tarihsel gelisimi incelenmistir.

Bunun disinda ekonomi politikalarin etkilerini incelemek i¢in olusturulan
kistmda ekonomi politikalarina yonelik ampirik literatiir de yer almaktadir.
Calisma  sonuglarmin  karsilastirilabilmesi  amaciyla teorik  tartigmalarin
gegerliliginin test eden bazi ¢alismalar1 gosteren ampirik literatiir hazirlanmistir.
Hazirlanan bu ampirik literatiirde ekonomi politikalarinin etkinligini ya da
baskinligin1 inceleyen bazi ¢alismalara yer verilmistir. Daha 6nce de deginildigi
gibi literatiirde bu konuyla ilgili yapilan ¢ok fazla caligma oldugundan genel bir
degerlendirme yapilabilmesi ve 6rnek teskil etmesi amaciyla farklt donemlerde,
farkli serilerle ve farkli ekonometrik analizlerle yapilan caligmalar derlenmeye
caligilmistir. Buna gore ekonomi politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkileri
ilkeden {ilkeye farklilik gdsterdigi gibi donemler itibariyle de degisiklik
gdstermektedir. Ornegin, Banglades ekonomisi igin yapilan galismalarda Hasan
(2001), mali yeniliklerin ekonomik bilyiime iizerinde olduk¢a etkili oldugunu
sOylemesine karsilik, Rahman (2005) ve Younus (2004) para politikalarinin
maliye politikalarina gére daha etkin oldugu sonucuna ulagmistir. Diger yandan
Snyder ve Bruce (2002) ile Senbet (2011) Amerikan ekonomisi igin yaptiklari
caligmalarinda birbiriyle tutarli sonuglar bulup, Amerikan ekonomisinde para
politikasinin maliye politikasina gore daha etkin oldugunu ileri slirerken, Hussain
(1982) ile Waliullah ve Rabbi (2011) farkli dénemlerde Pakistan ekonomisini
incelemis ve tutarli olmayan sonuglara ulagmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in ise farkli
donemleri ele alan Diizgiin (2010) ve Sancar (2015) maliye politikasinin para
politikasina goére daha etkin oldugunu savunurken, Donek (1995), Cetin ve Cetin
(2007), Sen ve Kaya (2015) ise Tiirkiye’de para politikasmin goreli olarak daha
etkin oldugunu ileri stirmiislerdir.



Bu kapsamda, yanit1 aranacak sorular ¢alismamizda soyle tanimlanmistir.
“2000 sonras1 donemde maliye politikalar1 para politikalarma gore daha mu
belirleyicidir?” “Maliye politikast para politikasina gére daha mi etkindir?”
Calismada bu sorunsallarin ¢6ziilmesi Tiirkiye ekonomisinin son on bes yillik
doneminde ekonomi politikalarinin durumu, reel ekonomi iizerindeki etkileri ve
baskinligi hakkinda 6nemli bilgiler vereceginden, bundan sonraki donemler i¢in de
politik onermelerde bulunulmasini saglayacaktir. Bu sonu¢ calismanin literatiire
bir katki saglamas1 bakimindan énemli goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye
ekonomisinde ekonomi politikalar1 arasindaki koordinasyon ve baskinlik iligkisini
inceleyen c¢aligsmalara nadiren rastlanilmaktadir. Bu c¢alismadan elde edilecek
sonuglar ile bu konu hakkinda fikir sahibi olunacagina ve boylelikle literatiirde
boyle bir eksikligin giderilmesi hususunda da katki saglanacagina da
inanilmaktadir. Ayrica elde edilen ekonometrik analiz sonuglarina dayanilarak
para ve maliye politikalarinin ikame edici Ozellikleri hakkinda da
degerlendirilmeler yapilmis olmasi bu calismay1 digerlerinde farklilagtirmaktadir.
Tim bunlarin yaninda calismanin sonuglarimin politika yapicilart i¢in 6nemli
detaylar igermesi de ¢aligmanin 6nemini ayrica ortaya ¢ikaran bir bagska durumdur.

Calismada yer alan sorunsallarin ¢oziimii i¢in ekonomi politikasini temsil
eden araglar kadar ¢aligmada kullanilan yontem de 6nemli bir konudur. Calismada
para politikasini temsil etmek iizere reel para arzi ve bankalararasi para piyasasi
gecelik faiz oranlari, maliye politikasini temsil etmek {izere reel kamu harcamalari
ve genel biitce dengesi, sonu¢ degiskenler olarak da reel milli gelir, enflasyon ve
reel doviz kuru kullanilmigtir. Caligmada yontem olarak da ekonomi politikalarin
etkilerinin incelenmesinde siklikla bagvurulan bir yontem olan VAR (Vector Auto
Regression) modeli kullanilmis ve ampirik kisimda c¢aligmanin yontemi detayli
olarak anlatilmistir. Bununla birlikte bu ¢alisma, 2000 sonras1 donemde Tiirkiye
ekonomisinde maliye politikasinin reel ekonomiyi etkileme giiciiniin para
politikasindan daha fazla oldugu beklentisine de sahiptir. Ozellikle Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile birlikte mali disipline ve faiz dis1 fazla
hedefine odaklanan maliye politikasinin, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir unsur
oldugu ve para politikasinin maliye politikasin1 destekleyen bir konumda oldugu
da bu ¢alismanin bir diger beklentisidir.

Calismanin bundan sonraki kismi ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci
bolimde ekonomi politikalar1 hakkinda genel bilgilere yer verilerek, bazi



kavramsal tanimlar 6zetlenmis ve ekonomi politikalarinin etkinliginin 6lgtimiine
yonelik sorunsal tartigtlmustir. Ikinci boéliimde ise ekonomi politikalara iligkin
teorik yaklagimlarin goriisleri incelenerek kapali ekonomi ve agik ekonomide
makro iktisat modelleri yardimiyla ekonomi politikalarinin etkileri anlatilmaya
caligilmistir. Caligmanin tglincii bolimii ise Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomi
politikalar1 uygulamalarinin analizini icermektedir. Bu kapsamda da ilk olarak
Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalar1 1923°ten 2015’e kadar tarihsel gelisim
perspektifiyle incelenmeye calisilmig, ardindan ekonomi politikalarina yonelik
ampirik literatiir ele alinarak, calismada kullanilan yonteme ve bu yoOntem
dogrultusunda olusturulan modellere deginilmistir. Son olarak da ¢alismanin
ekonometrik analizinden elde edilen ampirik bulgular teorik bilgiler 1s1g8inda
yorumlanarak genel bir sonuca ve degerlendirmeye yer verilmistir.



1. EKONOMi POLITIKALARI HAKKINDA GENEL
BIiLGIiLER

Calismanin bu kismu iki alt boliimden olusmaktadir. Birinci alt boliimde
ekonomi politikalar1 ile genel bir bilgilendirme yapilmistir. Bu anlamda ekonomi
politikalarinin kavramsal cergevesi, ekonomi politikalarimin koordinasyonu ve
etkilesimi, ekonomi politikalar1 arasindaki baskinlik iliskisi, ekonomi
politikalarinin etkinligi ve 6l¢iimii gibi konular incelenmistir.

Ikinci alt boliimde ise ekonomi politikalarina yonelik ortaya cikan
geleneksel ve modern yaklasimlar incelenerek agik ekonomide makro iktisat
modellerine yer verilmistir. Geleneksel ve modern yaklagimlarin ekonomi
politikalarina yonelik 6ngoriilerinin incelenmesi ve agik ekonomide makro iktisat
modellerinin anlatilmas1 ile hem iktisat literatiiriinde yer alan bazi teorik
tartismalara yer verilmis, hem de calisilan konunun daha iyi anlasilmasi

saglanmigtir.

Bir ekonomide makroekonomik dengenin saglanmasi ya da dengesizligin
giderilmesi konusunda ekonomi politikalar1 6nemli bir role sahiptir. Ekonomi
politikalarina atfedilen bu 6nem 1970°1i yillardan itibaren kiiresellesmenin hiz
kazanmas1 ve kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik sorunlarin 6nemli dlgiilere
ulasmasi ile daha da artmistir. Ciinkii ekonomi politikalari siirdiiriilebilir biiyiime,
fiyat istikrar1 ve yiiksek istihdam gibi 6nemli amaglara sahiptir ve bu amaglara
ulagmak i¢in de ekonomi politikalarin1 kullanmaktadir.

Para ve maliye politikalar1 disinda gelirler politikasi, dis ticaret politikasi
gibi bagka ekonomi politikalar1 da bulunmaktadir. Ancak bu tez g¢aligsmasinda
ekonomi politikalar1 ile kastedilen para ve maliye politikalaridir ve tezin

tamaminda para ve maliye politikalar1 {izerinde yogunlagilmstir.

Para politikas1 merkez bankalar1 tarafindan yiiriitilen ve piyasadaki
paranin kontroliinii saglayan bir politika iken, maliye politikas1 ise devletin
kontroliinde olan ve kamu harcamasi, kamu gelirleri ve bor¢lanma gibi kalemleri
iceren politikadir. Teorik yaklagimlarin ekonomi politikalarina yonelik tutumlari
farklilik icermis olsa da bu iki temel politikanin etkileri, etkinligi ya da birlikte
degerlendirilmesi konusuna literatiirde siklikla rastlanmaktadir. Bu tez
calismasinda da ekonomi politikasinin  etkileri Tirkiye ekonomisi igin



arastirildigindan ilk olarak bu kisimda ekonomi politikalarina yonelik kavramsal
gergeve incelenmis, ardindan ekonomi politikalarinin koordinasyonu, etkilesimi ve
baskinlig1 gibi konularda genel bir bilgilendirmeye yer verilmistir.

1.1. Ekonomi Politikalarimin Kavramsal Cercevesi

Ekonomi politikalar1 olarak para ve maliye politikalar1 tizerinde
duruldugundan para ve maliye politikalarinin kavramsal cercevesine bu kisimda
yer verilmektedir. Para ve maliye politikas1 konusunda literatiirde yapilan pek ¢ok
tanim bulunmaktadir. En genel tanimiyla para politikasi, farkli makroekonomik
amaclara ulasmak amaciyla para arzin1 kontrol esasina dayanan ve bu amacla
cesitli parasal araglar1 kullanan énemli bir ekonomi politikasidir. Maliye politikasi
ise, ekonomik istikrar1 saglamak {izere devlet tarafindan kamu kesiminin gelir,
gider ve bor¢lanma kalemlerini kontrol eden bir ekonomi politikasidir.

Merkez Bankasinin ekonomiye ne kadar para arz etmesi gerektigi ile ilgilenen para
politikas1 agik piyasa iglemleri yoluyla tahvil alim satimi gergeklestirmekte ve
piyasadaki para arzini bu sekilde belirlemektedir (Abel et al. 2008: 378). Agik
piyasa islemleri kanaliyla devlet tahvillerini satan Merkez Bankasi piyasadan
paray1 toplamakta (daraltict para politikasi), tahvil alimi yoluyla ise piyasaya para
arz etmektedir (genisletici para politikasi). Bu bilgi teorik olarak da IS-LM grafigi
ile anlatilmaktadir. Bilindigi {izere para arzindaki artis meydana geldiginde LM
egrisi saga kaydirilmakta, para arzindaki azalislar ile de LM egrisi sola
kaydirilarak piyasada dengeler degismektedir. Ancak uygulamada durumun bu
sekilde isledigini diisiinmek yaniltic1 olacaktir. Ciinkii Ozatay (2011: 19)’in da
vurguladig gibi, merkez bankalar1 para arzini, para arz egrisini saga ya da sola
kaydirmak ile degil politika faiz orani® ile belirlemektedir. Bu konuyla ilgili olarak
Andolfatto (2005: 203) da merkez bankalarinin para arzim1 degil, nominal faiz
oranlarimt belirleyici olarak kullandigini vurgulamis ve para arzinin esasen igsel
olarak 6zel sektoriin para talebi tarafindan belirlendigini ifade etmistir.

YPolitika faiz orami ¢ok kisa vadeli bir faiz oram olup gecelik ya da haftalik olarak
belirlenmektedir. Detayl bilgi igin bkz. Ozatay (2011: 19).
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Para politikas1 uygulanirken, agik piyasa islemleri disinda zorunlu karsilik
oranlar1 ve reeskont faiz oranlari da merkez bankalar tarafindan kullanilan para
politikas1 araglaridir. Bu araclar ile de genisletici ya da daraltict para politikast
uygulamalarina yer veren merkez bankalar1 fiyat istikrar1 ve finansal istikrara
odaklanmakta, aym zamanda ekonomik biiyiimeye katki saglamaya ¢alismaktadir®.
Ancak para politikasinin amagclar1 ya da araglar iilkeden iilkeye degisebilecegi
gibi ekonominin mevcut kosullarina gére de degisiklik gostermektedir. Ornegin
Tiirkiye ekonomisinde Subat 2001°de yasanan ekonomik krize kadar déviz kuru
kontrol altinda tutulmaktaydi ancak bu krizin ardindan doviz kuru dalgalanmaya
birakilarak faiz oranlar1 denetim altinda tutulmaya baslanmustir®,

Tim bu agiklamalardan anlagildigi lizere para politikalar1 bir iilkenin
ekonomik istikrar1 i¢in dnemli bir role sahiptir. Bu nedenle karar verici konumda
olan kurumlarin para politikasina yonelik kararlar1 alirken bu durum dikkate
alinmalidir. Ayrica alinan kararlarin olasi sonuglar1 goz 6niinde bulundurulmali ve

bireylerin rasyonel beklentileri de hesaba katilmalidir.

Bir {ilkenin ekonomik sorunlarinin ¢oziimiinde para politikast kadar
onemli olan bir diger ekonomi politikas1 da maliye politikasidir. Mankiw (2004:
456)’e gore maliye politikasi, devletin kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri
kullanarak uyguladig1 bir politika olup, kisa donemde toplam talep diizeyini uzun

donemde ise yatirim, tasarruf ve biiylimeyi etkilemektedir.

Devlet kamu harcamalarimi artirarak, bir kamu geliri olan vergileri
azaltmas1 genisletici maliye politikas1 olarak goriilirken, kamu harcamalarini
daraltarak vergi oranlarin1 artirmasi da daraltict maliye politikas1 olarak
bilinmektedir. Bu iki temel maliye politikas1 aracinin yan1 sira bor¢lanma ve biitce

politikas1 da 6nemli bir maliye politikasi olarak goriilmektedir.

“Bir para politikas1 araci olarak zorunlu karsihk oranlari, merkez bankalari tarafindan
mevduat sahiplerini korumak amaciyla uygulanan ve bankalarin merkez bankalarina
yatirmakla zorunlu oldugu bir orandir. Bu oran genelde bankalardaki mevduatin belli bir
orant olarak uygulanir. Bankalarin merkez bankalarindan borglanmasi karsiliginda Merkez
Bankasinin bankalara uyguladigi faiz oranina ise reeskont faiz orani denilmektedir. Merkez
bankalarinin reeskont faiz oranlarimi diigiirmesi durumunda bankalar daha fazla borg
alabilecek ve boylelikle para arzi artirmig olacaktir tersi durumda ise (reeskont oranlarinin
yiksek olmasi halinde) para arzi daraltilmis olacaktir. Detayl bilgi icin bkz. TCMB
(2016).

3Tl’irkiye’de uygulanan para politikalarinin tarihsel gelisimi anlatilirken bu konuya ayrintili
olarak yer verilmistir.



Diger yandan Jha (2007: 2)’ya gore de, harcama politikasi, gelirler
politikasi, biitce agiginin finansmani ve mali transferler maliye politikasinin dort
temel bileseni olup, maliye politikas1 hem toplam arz hem de toplam talep
iizerinden islemektedir. Ornegin toplam vergilerdeki ve kamu harcamalarindaki bir
degisim ekonomideki toplam talep diizeyini etkilemektedir. Benzer sekilde
vergilemenin ya da kamu harcamalarinin yapist da yatirnm ve tasarruf oranlari
iizerinde etkili olabilmektedir.

Maliye politikasinin amaglar1 da para politikasinda oldugu gibi uygulanan
iilkenin ekonomik kosullarina ve ulastiglr gelismislik diizeyine gore farklilik
gosterebilmektedir. Bununla beraber maliye politikasi, maliye politikasini yiiriiten
devletin deger yargilarindan, siyasi tercihlerinden ve ekonomik-sosyal
amaclarindan etkilenebilmektedir. Ancak genel olarak siralamak gerekirse,
ekonomik istikrar1 gerceklestirmek, iktisadi kalkinmaya destek olmak ve
ekonomide servet dagilim ile yasama diizeyini iyilestirmek maliye politikasinin
temel amagclari olarak bilinmektedir (Tiirk, 2004: 17-19).

Bu agiklamalara dayanarak maliye politikasini, devletin ekonomik dengeyi
saglamak ya da devam ettirmek amaciyla uyguladigi bir ekonomi politikas1 olarak
tanimlamak dogru olacaktir. Maliye politikas1 bir ekonomide ekonomik sorunlari
giderdigi gibi aym zamanda gelir diizeyinin ve gelir dagiliminda adaletin
iyilesmesine de katkida bulunmaktadir. Ancak elbette maliye politikasini tek
basina yeterli bir ekonomi politikasi olarak yorumlamak dogru degildir. Ozellikle
maliye politikasini destekleyen bir para politikasinin varligr ekonomik istikrarin

saglanmasinda 6nemli bir paya sahiptir.

Para ve maliye politikalarinin kavram ve amaclar1 genel olarak
degerlendirildiginde bu iki temel politikanin temel amacinin siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime ve istikrarli bir fiyat diizeyi oldugu goriilmektedir. Para ve
maliye politikalar1 bu amaglara farkli araclar kullanarak ulasmaya caligsa da
aslinda amaglarin ortak oldugu bir gercektir. Bu nedenle ekonomi politikalari
arasindaki koordinasyon ve etkilesim de 6nemli bir konu olarak goriilmektedir.
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1.2. Ekonomi Politikalarinin Koordinasyonu ve Etkilesimi

Bir ckonomide makroeckonomik problemlerin ¢oéziimiinde ya da
makroekonomik dengenin saglanmasinda ekonomi politikalarmin her birinin ayri
ayri ya da birlikte kullanilabilecegi konusu, ekonomi politikalar1 arasindaki
koordinasyon ve etkilesim sorununu giindeme getirmektedir. Bu tez ¢aligmasinda
ekonomi  politikalarinin ~ birlikte uygulanmasindan  kaynaklanan  etkiler
incelendiginden bu kisimda boyle genel bir bilgilendirmeye ihtiya¢ duyulmustur.
Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisinde de ekonomi politikalar1 arasindaki
koordinasyon ve etkilesim sorunu ¢esitli donemler itibariyle 6nemli ekonomik
krizlere yol agtigindan bu konunun kisaca bilinmesinde fayda goriillmektedir.

Ekonomi politikalari arasindaki koordinasyon dar ve genis olmak tizere ikKi
sekilde tanimlanmaktadir. Dar anlamda politika koordinasyonu, iilkelerin ekonomi
politikalarinin  makroekonomik dengeyi olumsuz etkilemeyecek sekilde
simnirlandirilmasim  ifade etmektedir (6rnegin ekonomi politikalarinin  fiyat
istikrarin1 bozucu uygulamalarina engel olunmasi). Genis anlamda politika
koordinasyonu ise, ekonomi politikalar1 arasinda ortak amaglar olusturulmasi ve
bu amagclar1 gergeklestirmek i¢in ¢esitli politika uygulamalart ve yontemlerinin
biraraya getirilmesini ifade eder (Von Hagen ve Mundschenk, 2001: 120).

Ekonomi politikalar1 arasindaki koordinasyonun saglanamamasi ya da
saglanan koordinasyonun ortak amaglara yonelmemesi pek ¢ok ekonomik sorunu
beraberinde getirdigi i¢in bugiin gelismis ya da gelismekte olan tilkelerde ekonomi
politikalar1 arasindaki koordinasyon onemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle
literatirde son donemlerde yapilan calismalar® ekonomi politikalarmim
koordinasyonun nasil saglanacagi ya da koordinasyon probleminin nasil ortadan
kalkacagina yonelik olarak ilerlemektedir. Bu konuda Laurens ve Piedra (1998:6),
para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonun kisa donemli ve uzun
donemli olmak iizere iki sekilde yapilabilecegini vurgulamistir. Kisa donemli
uygulama para ve maliye politikalarin es anli olarak uygulanmasini ifade ederken,
uzun donemli uygulama ise, para ve maliye politikalarinin makroekonomik

performansi artiracak sekilde koordineli bir bicimde uygulanmasin icermektedir.

* Bu ¢alismalar icin bkz. Laurens ve Piedra (1998), Beetsma, Debrun ve Klassen (2001),
Hanif ve Arby (2003), Halag (2007), Ferre (2008), Schwartz ve Casteneda (2008), Matei
ve Dogaru (2013).
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Bu uygulama elbette iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik konjonktiire ve
ekonominin genel yapisina goére farklilk gostermektedir. Ancak ekonomi
politikalar1 arasinda saglanacak etkin bir koordinasyonun fiyat istikrar1 ve
siirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 basta olmak {izere pek ¢ok gelismeyi beraberinde
getirecegi de agiktir. Bu nedenle ekonomi politikalarinin koordinasyonunun etkin
bir sekilde yapilmasi iilkeler igin biiyiik 6nem tasimaktadir. Nitekim Hanif ve
Arby (2003: 3)’nin de dedigi gibi, bir ekonomide yer alan para ve maliye
politikalarinin koordinasyonunda etkinlik saglanamaz ise, yiiksek faiz oranlari,
baski altinda kalan doviz kurlari, hizla yiikselen bir enflasyon ve negatif biiylime
gibi sonuclarla karsilasmak olasidir. Ciinkii etkin olmayan koordinasyon para ve
maliye politikalarmin herhangi birinde zayif bir durus anlamima gelmekte ve bu
zayif durus da makroekonomik sorunlar1 beraberinde getirerek siirdiiriilemez bir
yap1 ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin gemisletici bir maliye politikas1 sonucu ortaya
c¢ikan mali dengesizlik ortadan kaldirilamazsa bu durum para politikasina
yansiyacak ve para politikasinin sikilastirilmast igin bir baski yaratilacaktir.
Dolayisiyla uzun donemli bir tutarsizlik ortaya g¢ikacak ve para politikasinin
etkinligi de azalacaktir. Iste bu yiizden de para ve maliye politikalarinin ya da
diger ekonomi politikalar1 arasindaki koordinasyonun saglanmasi konusunda karar
verici birimler olan Merkez Bankasi ve devlete 6nemli gérevler diismektedir.

Goriildiigi tizere ekonomi politikalarinin koordinasyonu esas olarak para
ve maliye politikalarinin etkilesimini kapsamaktadir. Para ve maliye politikasi
arasindaki etkilesim, politikalarin karsilikli olarak birbirleriyle etki icinde
bulundugunu ifade etmektedir. Bu konu teorik olarak iktisat literatiirlinde John
Hicks ve Alvin Hansen tarafindan gelistirilen IS-LM ve Robert Mundell ve
Marcus Fleming tarafindan gelistirilen IS-LM-BP modeli ile islenmektedir.
Caligmanin bu kismi genel bir bilgilendirme igerdiginden IS-LM ve I1S-LM-BP
modelleri teorik olarak agiklanmamis ancak bu modeller yoluyla para ve maliye

politikalarinin birbiriyle etkilesimine kisaca deginilmistir.

Bu modeller bir ekonomide hem reel piyasalar1 hem de varlik piyasalarini
es anli olarak degerlendirmektedir. Ornegin devletin yaptigi kamu harcamalari
azaltmas1 ya da Merkez Bankasmin para arzimi artirmasi halinde ekonomik
dengedeki gelismelerin ne yonde etkilenecegi bu modeller yardimiyla
aciklanmaktadir. Dolayisiyla bu modeller yardimiyla para ve maliye politikalarinin
birbirleriyle olan etkilesimi konusunda fikir sahibi olundugu soylenebilir.
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Ancak bu modellerin sundugu genel degerlendirmeler elbette her iilke i¢in
farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle para ve maliye politikasi tercihleri
konusunda {ilkeler mevcut ekonomik kosullara ve ekonomik yapiya gore karar
vermeli, buna uygun ekonomi politikalar1 gelistirmelidir. Ornegin Tiirkiye gibi
uzun donem boyunca yiiksek enflasyon sorunu yasayan bir iilke i¢in oncelikli
amag fiyat istikrar1 olmali ve politika tercihleri buna gore belirlenmelidir. Ya da
kamu borclarinin siirdiiriilemedigi ve biitce acigmnin énemli 6lgiilere ulastigt bir
ekonomide mali disiplinden taviz verilmemeli, bu dogrultuda 6nlemler alinmali ve
para politikasi maliye politikasina koordineli hale getirilmelidir. Ciinkii para
politikasinin maliye politikas1 ile koordineli yiiriitilmedigi durumlarda etkin
olmayan politikalar ortaya ¢ikmakta ve Onemli bir sorun olan ekonomi
politikalarinin baskinlig1 giindeme gelmektedir.

1.3. Ekonomi Politikalar1 Arasinda Baskinlik Iliskisi

Bir ekonomide ekonomi politikalarinin sorunsuz olarak yiiriitilmesi ve
birbirleri ile etkilesimi konusunda iktisat literatiiriinde 1980°li ve 1990’11 yillarda
onemli teorik yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimlardan birisi Sargent ve
Wallace (1981) tarafindan ortaya atilan Sevimsiz Monetarist Aritmetik’
(Unpleasant Monetarist Arithmetic), digeri ise Leeper (1991), Sims (1994) ve
Woodford (1994,1995,2001) tarafindan gelistirilen Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi
(Fiscal Theory of the Price Level:FTPL)’dir. Calismanin bu kisminda bu teorik
yaklagimlar kisaca Ozetlenmis olup, bu kapsamda ortaya ¢ikan para ve maliye

politikalar1 arasindaki baskinlik konusu anlatilmaya ¢alisilmustir.

Sargent ve Wallace (1981), “Some Upleasant Monetarist Arithmetic” adli
caligmalarinda para politikasinin maliye politikas1 iizerinde, maliye politikasinin
da para politikas1 iizerindeki baskinliginin ne tiir sonuglara yol agabilecegini
tartisarak, kurduklar1 model yardimiyla literatiire “Sevimsiz Monetarist Aritmetik”
olarak adlandirilan yaklasimi kazandirmistir. Uygur (2011: 9)’a gore, Sargent ve
Wallace (1981) calismalarinda, Monetarist yaklasimlar dogrultusunda para ile
fiyatlar arasinda bir iligki olsa bile bu durumun degisebilecegini ve uzun donemde
para politikasinin enflasyon {izerinde etkisi olmayabilecegini ifade etmistir. Telatar

(1999: 79) ise bu yaklasima gore, bir agigin borglanma yoluyla finansmaninin

°Bu konu literatiirde “Tatsiz Monetarist Aritmetik”, “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik”
ve “Nahos Monetarist Aritmetik” olarak da adlandirilmaktadir.
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uzun dénemde parasal finansmandan daha enflasyonist sonuglar yaratabilecegini
vurgulamig ve devletin vergi ya da bor¢lanma ile finanse edemeyecegi bir borgla
ya da faiz yiikiiyle karsi karsiya gelmesi nedeniyle siirekli biitce aciklarinin
enflasyona neden olabilecegine deginmistir.

Bu nedenle bu yaklagimdan c¢ikarilabilecek Onemli bir sonug, kamu
borglarinin ya da faiz 6demelerinin 6denebilmesi icin Merkez Bankasinin para
arzini artirmasinin zorunlu hale gelmesidir. Ustelik béyle bir durumda para arzinin
artistyla ortaya ¢ikabilecek enflasyon diizeyi de oldukga yiiksek olacaktir. Ancak
para arzinin artiritlmasi devletin borglanmaya gitmeden 6nce yapilmis olsa idi
enflasyon diizeyi o kadar yliksek olmayacakti, iste bu yiizden bu duruma Sargent
ve Wallace (1981) “Sevimsiz Monetarist Aritmetik” adin1 vermektedir.

Bu durum ashinda tam olarak para politikasinin maliye politikasinin
baskinhig altinda kaldigi durumu agiklamaktadir. Mali baskinlik® olarak da
tanimlanan bdyle bir durumda, siirekli mali agiklar bulunmakta ve bu agiklar ya
para basarak (senyoraj) ya da borclanarak kapatiimak zorundadir. Bu aciklar
bor¢lanma ile kapatilirsa para politikasinin enflasyon iizerinde etkinliginde
bahsedilebilmektedir. Ancak borglanmanin tikanmaya baslamasiyla birlikte hem
biiylik bir parasal genisleme meydana gelir, hem de enflasyon 6nemli Olgiilerde
artis gosterir (Uygur, 2011: 10). Iste bdyle bir durumda para politikast mali
baskinligin etkisinde kalmis olur. Dolayisiyla mali baskinligin para politikasini
siirladigi bu durumda Merkez Bankasinin bagimsizligi da tartigmali hale gelmis
olur. Bu nedenle bir ekonomide para ve maliye politikalarinin koordinasyonu mali

baskinliga yol agmayacak sekilde saglanmalidir.

“Sevimsiz Monetarist Aritmetik” yaklasimmin ardindan 1990’11 yillarda
mali baskinlik konusuna farkli bir agidan bakilmis ve FTPL yaklasimi ortaya
atilmistir. Bilindigi iizere, standart Monetarist yaklagim fiyat istikrar1 kosulunun

saglanmas1 i¢cin Merkez Bankasinin mutlak suretle bagimsiz olmasimm

®Mali baskinlik kavramu teknik olarak para politikasnin hiikiimete 6deme saglayan bir
konuma gelmesi olarak da tanimlanabilir. Mali baskinligin oldugu durumlarda para
politikasinin geleneksel rolleri tersine doner, enflasyon maliye politikas1 ihtiyaglarina gore
belirlenir ve para politikast hiikiimetin bor¢larin1 6deyen bir politika haline gelir (Weidman
2013). Dolayistyla para otoritelerinin, mali baskinlik altinda para politikasinin sadece fiyat
istikrarin1 saglayan bir politika konumunda kalmayacagini, mali agiklar1 6deme araci
olarak da kullanilacagini gozoniinde bulundurmalar1 gerekmektedir (Kumhof et al. 2008:
4).
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onermektedir. Ancak bu yaklasim son donemlerde pek cok iktisat¢i tarafindan
yeniden degerlendirilerek, Merkez Bankasinin bagimsizligimin fiyat istikrarinin
saglanmasinda tek basina yeterli olamayacagini, iyi bir para politikasinin yaninda
iyi bir maliye politikasinin da uygulanmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu nedenle
bu yeni goriise gore fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasin énemli bir
rolii vardir ve maliye politikasina verilen 6nem nedeniyle bu yaklagimi Woodford,
Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi’ (FTPL) olarak adlandirmustir (Christiano ve
Fitzgerald, 2000: 2).

Mali baskinligin akademik literatiirde 6nem kazanmasini saglayan FTPL
yaklagimi, esas olarak para ve maliye polirikalar1 arasindaki iliskinin 6nemine
dikkat ¢ekmektedir. Uygur (2011: 11)’un da dedigi gibi, FTPL yaklagim
geregince, enflasyonun kontrol edilmesi i¢in 6zellikle faiz politikasinin 6nemli bir
yere sahip oldugu, bunun yaninda mali dengenin de gerekli bir 6n kosul oldugu
kabul edilmektedir. Dolayisiyla buradan ¢ikarilabilecek sonug, basarili bir para
politikasi i¢in disiplinli bir maliye politikasinin gerekliligidir.

Bununla birlikte bu teoriye gore, Sargent ve Wallace (1981)’1n dedigi gibi
para basilmasi yoluyla kamu bor¢larinin 6denmesi durumu s6z konusu olmasa
bile, maliye politikas1 fiyatlar genel diizeyini her durumda etkileyebilmektedir.
Ciinkii Woodford (2001)’a gore mali baskinlik, kamu borcunun piyasa degerinin
karsilanmasi amaciyla para politikasinin  kullanilmas: konusunda Merkez
Bankasini baskilamaktadir. Dolayisiyla her iki durumda da mali baskinlik durumu,
yiiksek enflasyon ve biiyiik olasilikla degisken bir enflasyon yapisi ile karakterize
edilmektedir. Bu yiizden de para politikasi enflasyonu kontrol altina alamamakta
ve boylelikle refah kayiplar ortaya ¢ikmaktadir (Weidman, 2013).

Goriildugii gibi bir ekonomide maliye politikasinda disiplin saglanamazsa
etkin bir para politikas1 uygulamasi da giiglesmektedir. Ciinkii mali disiplinin
olmadig1 durumlarda devletin kamu borglar1 siirekli artis gostermekte, borg faizleri
ve biitce aciklari siirekli yiikselmekte bu durum da Merkez Bankasinin
bagimsizligint engelleyerek para politikalarinin  hedeften sapmasina yol
agmaktadir. Bu nedenle Ozatay (2011: 344)’ m da dedigi gibi, mali baskinligin
oldugu bir ekonomide maliye politikas1 senjoraj gelirini gerektirmeyecek sekilde

" Bu konuyla ilgili detayl bilgi igin bkz. Leeper (1991), Woodford (1994, 1995, 2001)
Sims 1994, Buiter 1999, Bassetto 2000.
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faiz dis1 fazla vermemekte, sikisildiginda yardima para politikasinin yetisecegi
anlayis1 yer almaktadir. iste bu durumda mali baskinlikta maliye politikasmin aktif
bir konumda (6nden giden), para politikasi ise pasif bir konumda (takip eden) yer
almaktadir. Ancak tersi durum s6z konusu oldugunda yani parasal baskinligin
oldugu bir ekonomide oncii rolii para politikasi tistlenmekte, maliye politikas1 da
onu izlemektedir. Dolayisiyla ancak disiplinli bir maliye politikasinin
uygulanmamasi durumunda para politikasi baskinligi ortaya ¢ikabilmektedir.

1.4. Ekonomi Politikalarinin Etkinligi ve Olciimii

Stirdiiriilebilir bir biiyiime, fiyat istikrar1 ve istikrarli bir doviz kuru
ekonomi politikalarinin temel amaglar1 olarak bilinmektedir. Bu amaglar
gerceklestirmek igin de temel olarak iki alternatif ekonomi politikasindan
bahsedilebilir. Bunlar para politikas1 ve maliye politikasidir. Para politikasinin
maliye politikasina gore daha etkin oldugunu ileri siiren parasalcilar ekonomik
hedeflerin gergeklestirilmesinde para politikasina oncelik verilmesi gerektigini
diisiiniirken, Keynes tarafindan yonetilen ve maliye politikalarinin goreli
etkinligini savunan diger grup ise maliye politikasinin etkinliginin para
politikasina gére daha fazla olduguna inanmaktadirlar (Rahman, 2005: 1). Iste bu
durum iktisat literatiiriinde ekonomi politikalariin etkinligi ve bu etkinligin

Olciimii konusundaki tartismalari1 da beraberinde getirmektedir.

Para ve maliye politikalart arasindaki iliski konusunda yapilan bu
tartismalarin temeline bakildiginda esas olarak mali yonetimin biitce agiklarini
finanse ederken enflasyonist sonuglara yol agmasi konusu yer almaktadir. Normal
sartlarda enflasyonu onlemek i¢in kullanilan temel politika, enflasyonu kontrol
altina almayr amaglayan bagimsiz bir para politikasidir. Ancak enflasyondan
kaynaklanan ekonomik sorunlarin giderilmesinde vergi gelirlerinin artirilmasi ya
da mali harcamalarin rasyonalize edilmesi gibi politikalar da onerilmektedir
(Bennett ve Loayza, 2002: 1). Bu noktada etkin politika se¢imi konusu &nem
kazanmakta ve politikalarin birbirleriyle koordinasyonu konusu énemli bir konu
haline gelmektedir.

Para ve maliye politikalarin birbiriyle uyumu ya da koordinasyonu parasal
ve mali yonetimin birbirleriyle ortak hareket etmesini gerektirmektedir. Bu konuda
Loewy (1988), Nordhaus (1994), Perry ve Lederman (1997) basta olmak tizere
Bennett ve Loayza (2002) ile Rahman (2005) parasal ve mali yonetim arasindaki
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iliskiyi iktisat literatiiriinde 6nemli bir yeri olan Mahkum Cikmazi (Oyun Teorisi)
ile agiklamaya c¢alismaktadir. Rahman (2005)’in Mahkum Cikmazi &rneginde
diiopol bir piyasa kosullarinda parasal ve mali yonetimin iki ayri oyuncu oldugu
varsayllmig ve bu iki oyuncunun her ikisinin de hem enflasyonu azaltmak, hem de
cikt1 diizeyini artirmak amaciyla farkli araglar kullanarak diisiik enflasyon ve
yiiksek c¢ikt1 diizeyine ulagmak icin maksimum diizeyde caba sarfettigi
diisiiniilmiistiir. (Parasal yonetim diisiik enflasyon diizeyine ulasmay yiiksek ¢ikti
diizeyine gore daha fazla 6nemsemektedir). Ancak her iki yonetimin de sadece iki
secenegi vardir; birbiriyle uyumlu bi¢imde politikalar yiiriitmek ya da higbir
sekilde politika uyumunu onemsememek. Iste bu segenekleri gdsteren durum
Cizelge 1.1°de verilmistir.

Cizelge 1.1. Parasal ve Mali Yonetim Politika Secenekleri®: Mahkiim Cikmazi

Ornegi
Parasal Yonetim
Uyumlu Politikalar Uyumsuz Politikalar
Uyumlu Diisiik Enflasyon Diisiik Enflasyon
Politikalar Yiksek Cikt1 Diizeyi Disiik Cikt1 Diizeyi
£ A) ©
=§ Uyumsuz Politikalar Yiiksek Enflasyon Yiiksek enflasyon
= Yiksek Cikt1 Diizeyi Disiik Cikt1 Diizeyi
= ©) (D)

Kaynak: Rahman, (2005)

Cizelgeden de izlendigi gibi her iki yOnetimin birbiriyle uyumsuz
politikalar tercih etmesi halinde yiiksek enflasyon ve diisiik ¢ikti diizeyi ile
karsilagilmaktadir. Diger tiim alternatif politikalara bakildiginda ise iki taraftan
biri i¢in mutlak bir ¢ikar saglandigi goriilmektedir. Ancak politika segeneklerini
mahkiim ¢ikmazi ile izah eden bu durumda en iyi politika karmasi diisiik
enflasyon ve yliksek cikt1 diizeyinin saglandigi, Nash dengesinin agik¢a gdsteren
nokta olan parasal ve mali yOnetimin birbiriyle uyumlu politika yiiriittigi A
segenegidir. Buradan da anlasilacagi gibi parasal ve mali yonetim arasidaki

®Burada pasaral yonetim de mali yonetim de bireysel amaglart dogrultusunda iki
secenekten birini (uyumlu ya da uyumsuz politika) segcme konusunda 6zgiirdiir.
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uyumun saglanmast halinde diisiik enflasyon ve yiiksek cikti diizeyi hedefi
saglanmaktadir.

Gortiildiigii gibi ekonomi politikalar1 arasinda koordinasyonun saglanmast,
ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesi konusunda 6nemli bir unsur o&zelligi
tasimaktadir. Ekonomi politikalar1 arasindaki koordinasyon ve koordinasyon
sonucu olusan politikalarin etkinligi gibi, politikalarin etkileri konusu da iktisat
literatiirtinde 6nemli bir yere sahiptir.

Ekonomi politikalar1 ile ilgili yapilan tiim bu genel bilgilendirmelerin
ardindan ekonomi politikalarina yonelik yaklasimlarin incelenmesi de yararl
goriilmektedir. Bu nedenle c¢aligmanin bundan sonraki kismui ekonomi
politikalarina yonelik yaklagimlardan olugmaktadir.
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2. EKONOMIi POLITIKALARINA YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR

Ekonomide bozulan dengenin ya da dalgalanmalarin etkin bir sekilde
¢Oziimii i¢in ¢esitli yaklagimlar tarafindan modeller gelistirilmistir. Bu yaklasimlar
genellikle kendisinden dnceki yaklasima tepki olarak dogmustur. Ornegin Klasik
yaklagim, uluslarin zenginligini 6lgmek i¢in degerli madenleri temel alan, bu
maden stoklarimin artirilmasint devletin iktisadi hayata aktif miidahalesine
baglayan ve paray1 toplam talep lizerinde etkin bir unsur olarak géren Merkantilist
yaklagima tepki olarak dogmustur. Merkantilizmin tersine ekonomik yasamin
diizenlenmesinde devlete ihtiya¢ olmadigini, piyasa mekanizmasinin gériinmez el
yardimiyla kendiliginden isleyecegini savunan Klasik yaklagim, sanayi devrimi
sonrast geliserek piyasalarin tam istihdamda dengeye geldigini ve paranin sadece
bir 6deme araci oldugunu ileri stirmiistiir. 1930’lu yillara gelindiginde ise yasanan
Biiyiik Buhran’in ardindan Keynesyen yaklagim, Klasik yaklagima karsilik ortaya
cikmigtir. Piyasanin  kendiliginden dengeye gelemeyecegini ve devlet
miidahalesinin gerekliligini savunan Keynesyen yaklagim, hem Klasik yaklagima
getirdigi elestiriler ile dnemli bir yaklagim olarak benimsenmis, hem de kendinden
sonra olusan diger yaklasimlara zemin hazirlamistir. Literatiirde, Klasik ve
Keynesyen yaklagim geleneksel yaklagimlar olarak degerlendirilirken, s6z konusu
yaklasimlari referans alarak olusturulan yeni yaklagimlar da modern yaklagimlar
olarak degerlendirilmektedir. Modern yaklagimlarin 6nemli temsilcileri
Monetaristler, Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler olarak bilinmekte ve bunlarin

ekonomi politikalarina yaklagimlar birbirinden farklilagmaktadir.

Bu kapsamda, ¢alismada temel ekonomi politikalar1 olarak goriilen para ve
maliye politikalari, oncelikle geleneksel yaklasimda ele almmustir. Ilk sirada,
diisince okullarinin Onciisii olarak kabul edilen Klasik yaklasim ve ekonomi
politikalarina iliskin Onermeleri incelenmis, ardindan Keynesyen Yyaklagimin
Klasik yaklagima getirdigi elestiriler ve bu elestirilerin para ve maliye
politikalarina yansimalari ele alinmistir. Daha sonra ise modern yaklasimlara ve bu

yaklagimlarin para ve maliye politikas1 konusundaki esaslarina deginilmistir.

Bu boliimde ayrica agik ekonomide makro iktisat modelleri olan
Monetarist Model, Mundell-Fleming Modeli, Dornbusch Modeli ve Portfolyd
Demgesi Modeline de yer verilerek bu modeller yardimiyla doviz kurunda
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meydana gelen degisimler ve bu degisimlerin ekonomi politikalarina etkileri
Ozetlenmeye caligilmstir,

2.1. Geleneksel Yaklasimda Ekonomi Politikalar: ve Etkileri

Makroekonomik analizler i¢in temel referanslar olan Klasik ve Keynesyen
yaklagimin teorik sonuglar1 kadar ekonomi politikasina iligkin goriisleri de farklilik
gostermektedir. Tam rekabet piyasasini savunan Klasik yaklasim, devleti piyasaya
miidahale etmeyen ve sinirli bir alanda etkin bir birim olarak gérmekte iken, eksik
rekabet piyasasim1 savunan Keynesyen yaklasim, devlete daha genis yetkiler
vermekte ve piyasaya miidahale hakki tamimaktadir. iktisat biliminde teorik
yaklagimlarin bu sekilde farklilik gdstermesi, ekonomik problemlerin ¢oziimiine
iligkin One siirlilen ekonomi politikalarinin farkliligma ve cesitliligine de yol
acmaktadir. Ekonomi politikalarindaki bu farkliligin daha iyi anlasilabilmesi i¢in
Klasik ve Keynesyen yaklasimin temel varsayimlarinin ve prensiplerinin ayr1 ayri

ele alinarak incelenmesi yerinde olacaktir.
2.1.1. Klasik Yaklasimda Ekonomi Politikalar1 ve Etkileri

“Klasik iktisatgilar” ya da “klasikler” kavrami ilk olarak Marx tarafindan
kullanilmig olup David Ricardo, James Mill ve onlardan Onceki iktisatgilar
kapsamaktadir (Keynes, 1936: 12). Ricardo ve Mill’den o6nceki iktisat¢ilarin
basinda Adam Smith gelmekte olup, John Stuart Mill, Alfred Marshall, Arthur
Celil Pigou gibi Ricardo’nun takipgileri de yine Keynes tarafindan Klasik
iktisatcilar olarak adlandirilmaktadir (Dillard, 1950: 14). Keynes’in Klasikler
olarak adlandirdig: iktisat¢ilar sadece Biiyiik Buhran dncesinde ekonomik sorunlar
hakkinda galismig olan basta Adam Smith ve David Ricardo olmak iizere John
Stuart Mill ve Jean Baptiste Say degil, ayn1 zamanda modern ekonomik
diisiinceler tarihinde Neoklasik iktisatcilar olarak bilinen ve mikro konularda
caligmalart olan William Stanley Jevons, Carl Menger, Leon Walras ve Alfred
Marshall’dir. Ancak bu calismada 1776-1929 doneminde hakim iktisat 0gretisi
konumunda olan Klasik ve Neoklasik iktisat¢ilarin yaklasimlar1 tek bir baslhik
altinda; Klasik yaklasim olarak incelenmektedir.
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2.1.1.1. Yaklasimin Dogusu ve Temel Varsayimlari

Iktisadi diisiince okullarinin temelini olusturan ve kendinden sonra gelen
tim yaklasimlarin destekledigi ve/veya elestirdigi Klasik yaklagim, Adam
Smith’in onciiliigiinde ortaya ¢ikmis ve 1776-1929 yillart gibi uzun bir donemde
gecerliligini  koruyabilmistir. “Uluslarin = Zenginligi”  adli eseriyle Kilasik
yaklasimin temellerini olusturan Adam Smith, analizlerinde uzun donemi
kullanarak genel yaklasimini arz yonlii 6neriler ¢ergevesinde olusturmustur.

Bir teorik yaklagimin belirli kosullar ve varsayimlar altinda olusturuldugu
diisiiniildiigiinde, bu varsayimlarin bilinmesinin yararli olacag: diisiiniilmektedir.
Bu nedenle Kilasik yaklagimin temel varsayimlart su sekilde Ozetlenebilir
(Sherman ve Evans, 1984: 18-43, Snowdon ve Vane, 2005: 38, Mankiw, 2004: 10,
Slavin, 2008: 51);

e Tiim iktisadi birimler rasyoneldir; bireyler faydalarini, firmalar ise karlarini
maksimum yapmaya calisirlar. Boylelikle toplum refahi da maksimum
diizeye gelmis olur.

e Gortinmez el (invisible hand) olarak adlandirilan fiyat mekanizmasinin

kusursuz igledigi, eksik rekabetin olugsmayacagi varsayilmaktadir.

e Ekonominin tam istihdami kendiliginden saglanir ve dengenin bozulmasi
durumunda tam istihdam yine kendiliginden olusur, disaridan bir miidahaleye
ihtiya¢ duyulmamaktadir.

e Ekonomide devletin rolii minimum diizeydedir ve ekonomik istikrarsizligin
kaynag1 devlet miidahaleleri olarak goriiliir. Bu nedenle devletin ekonomik ve

sosyal amagli herhangi bir miidahalesi uygun goriilmemektedir.

e Piyasalarda tam rekabet kosullan gecerlidir, alic1 ve saticilar piyasa hakkinda
tam bilgiye sahiptir ve bu dogrultuda hareket ederler.

o Ekonomideki iicretler ya da fiyatlar tam esnektir ve bu esneklik piyasalarin

stirekli temizlenmesi bi¢giminde yorumlanmaktadir.

Varsayimlardan elde edilen sonu¢ Klasik yaklasimda “iyi bir ekonomik
denge, iyi bir piyasa yapisi ve herseyin kusursuz oldugu” diisiincesinin hakim
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oldugu yoniindedir. Bu bakis agis1 sadece ekonomik diizen hakkinda degil ayni
zamanda Klasik yaklagimin kurucusu Adam Smith’in olaylara yaklagimi ve
diisiince diinyas1 hakkinda da fikir vermektedir. Klasik yaklasimda bu temel
varsayimlarin yaninda iggiicii piyasasina, mal piyasasina ve para piyasasina iliskin
varsayimlar da bulunmaktadir. Ancak konu biitiinliigiiniin bozulmamas1 adina bu
calismada isgiicii piyasasina yonelik varsayimlar iizerinde durulmamis olup mal ve
para piyasasina yonelik varsayimlar ise Klasik yaklasimin temel argiimanlari olan
“Say Yasasi” ve “Miktar Teorisi” kapsaminda ele alinmistir. Boyle bir yol
izlenmesinin altinda Klasik yaklagimda genel ekonomik yapinin agiklanmasinda
reel sektor ve parasal sektor ayriminin bulunmasi yatmaktadir. “Klasik Dikotomi”
olarak adlandirilan bu ayrim uyarinca ekonominin reel sektoriinii agiklamak igin

Say Yasasi, parasal sektorii agiklamak i¢in de Miktar Teorisi kullanilmaktadir.
2.1.1.2. Say Yasas1 ve Ekonomi Politikalarina Etkileri

Geleneksel adiyla Mahregler Yasasi (Law of Markets) olarak da bilinen
Say Yasasi (Say’s Law), Klasik yaklagimin temel taglarindan biri olarak bilinmekte
ve Klasik sistemin arz yanini agiklamaya ¢aligmaktadir. Ekonomi biliminde en ¢ok
tartisilan ve yorumlanan konulardan biri olan Say Yasasi’nin dogusu ¢ok eskilere
dayanmaktadir. Say Yasasi’'nin her ne kadar Jean Baptiste Say tarafindan ortaya
atildig1 diisliniilse de, James Mill’in ad1 da Say Yasas1 ile birlikte siklikla
anilmakta, hatta bu yasasinin temellerinin Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi”
adli eserinde atildigina da inanilmaktadir (Spengler 1945: 337 ve Gruver, 2013: 1).
Arz ve talebi bir terazinin iki kefesine benzeten ve karsilikli olarak isledigini
diistinen Jean B. Say, arzin son buldugu noktada talebin basladigi ya da talebin son
buldugu noktada arzin bagladigini ve bu dengeyi fiyatin sagladigini belirtmistir
(Say, 1821: 159).

“Her arz kendi talebini yaratir” ifadesi ile 0zdeslesen Say Yasasi, esas
olarak bir malin arzinin baska bir mal i¢in talep oldugunu ifade etmektedir. Bu
ifadeyi asagidaki denklemle agiklayan Lange (1942), herhangi bir zamanda talep
edilen mal veya hizmetlerin miktarlarinin parasal degerlerinin toplaminin satiga

sunulan miktarlarin parasal degerine ayn1 derecede esit oldugu ifade etmektedir.
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Eﬂpaxa =0 [:-] = 1’ 2’ - Il:] (l)

Bu denklikte p, a malinin fiyatini, x, ise a malinin talebini ifade etmektedir
(Baumol, 1999: 201). Diger yandan Lange (1942), Say Yasasi’ni bir baska denklik
ile de agiklamaya calismistir. Bir ekonomin toplam para talebi o ekonomideki
toplam mal ve hizmetlerin miktariyla fiyatlarmin carpilmasi  sonucu
bulunmaktadir. Ayn1 sekilde bir iilkenin toplam para arzi da yine o ekonomideki
mal ve hizmetlerin toplam arzi ile fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucu bulunur ve su
denklik ile gosterilir (Jain ve Sandhu, 2009: 43);

XPD; =XP S, 2)

Bu denklik; “toplam talep harcamalar1 (3 P;D;) toplam arz harcamalarina
(3P1S)) esittir” seklinde ifade edilebilir. Bu denklige gore toplam talep toplam
arza her durumda esittir. Sekil 2.1 de bu iligkiyi baska bir agidan gostermektedir.

AD
AS=AD
ATy
0 AS AS) AS

Kaynak: Jain ve Sandhu (2009)
Sekil 2.1. Say Yasasinin Isleyisi

Sekil 2.1’de izlenebilecegi gibi AS = AD esitligini gosteren dogru
iizerindeki her noktada toplam talep ve toplam arzin esitligi sz konusudur. A
noktast toplam talebin (0AD) toplam arza (0AS) esit oldugu noktayi

23



gostermektedir. Toplam talebin 0AD; diizeyine yiikselmesi ile toplam arz da 0AS;
seviyesine yiikselmekte ve yeni toplam arz toplam talep esitligi B noktasinda
olusmaktadir. Yukaridaki denklikten ve bu sekilden anlasildigr tizere diger tiim
kosullar sabitken, parasal gelir tiiketim ve yatirim amaciyla kullanilmaktadir.
Cinkii insanlarin  gelirlerinin tamamin1 tiikketim ya da yatinm amaciyla

kullandiklar1 varsayilmaktadir.

Tim Klasik iktisatcilar gibi J. B. Say de, uzun donemi dikkate almis ve
analizini malin mal ile takas edildigi basit bir ekonomik sistemi diisiinerek
tamamlamistir. Bir piyasa ekonomisinin daima tam istihdama neden yoneldigini
aciklamaya calisan Say, ayn1 zamanda paranin tek roliiniin miibadele araci oldugu
tizerinde durmustur. Bu acidan bakildiginda Say Yasasi’nmin gegerli olmasi
durumunda herhangi bir para politikasinin etkin olmayacag1 sonucu ¢ikmaktadir.
Ciinkii para politikasindan bahsedebilmek i¢in Say Yasasi’nin reddinin gerekliligi
diisiiniilmektedir. (Lange, 1942 ve Kates, 1997: 194). Bu yasanin basit takas
ekonomileri diigiiniilerek olusturuldugu goézoniine alindiginda, bdyle bir
ekonomide “bireyler bir mal tiiketmek istediginde kendi mallarindan daha fazla
tiretmeli ve bunu takas amaciyla kullanmalidir” sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Buradan da bireylerin elde ettikleri gelirlerinin tamamini tikketim ya da yatirim
amactyla harcadiklar1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Ancak bireylerin gelirlerinin
tamamini hemen harcamadigi, bir kismini tasarruf olarak ayirdigi disiiniildiigiinde

de bu yasasin tartismali olacagi sonucu dogmaktadir.

Say Yasasi, bazi iktisat¢ilar tarafindan elestirilse de, Klasik yaklagimda
onemli bir yere sahiptir. Sadece ortaya atildig1 donemde degil kendinden sonraki
iktisat¢ilar arasinda da popiilerligini korumustur. Nitekim Karl Max, John
Maynard Keynes gibi tinlii iktisat¢ilar da Say Yasasi’ni yeniden degerlendirmis
ve Klasik iktisadin 6zl olarak tanimlamiglardir. Ekonomi politikalar1 agisindan
bakildiginda ise, Say Yasasi yukarida deginildigi gibi ekonomide eksik
isttihdamin olmayan, tam istihdam diizeyi gecerli olan, bu nedenle de devlet
miidahalesine gerek duyulmayan bir ekonomi diisiiniilerek olusturuldugundan
ekonomi politikalarma yer vermemektedir. Diger yandan Klasik yaklasimda
talep yetersizliginin s6z konusu olmamasi nedeniyle talep yetersizliginden
kaynaklanan herhangi bir ekonomik problem ya da krizlerin de olmayacag:
diistincesi uygulanabilecek bir ekonomi politikasim1 da giindeme getirmemistir.
Bu kapsamda Klasik yaklasimin 6nemli teorilerinden biri olan Say Yasasi’nin
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gecerliligi halinde ekonomi politikalar1 gerekliliginden s6z etmenin miimkiin
olmadig soylenebilmektedir.

2.1.1.3. Klasik Miktar Teorisi ve Ekonomi Politikalari

Paranin Miktar Teorisini agiklayan iktisatcilar arasinda goris farkliliklart
olsa da, Miktar Teorisi temelde ekonomide para ve fiyat seviyesinin
iligkilendirilmesine dayanmaktadir. Calismanin bu boliimiinde Klasik Miktar
Teorisi ve ekonomi politikalariyla iligskisi ele alinmis olup, bu teorinin
gelistirilmis hali olan Modern Miktar Teorisi’ne ise konu biitiinligi adina
ilerleyen kisimlarda yer verilmistir.

Paranin Miktar Teorisinin tarihi gelisimi incelendiginde, temellerinin
Merkantilizmin yaygin oldugu, Ispanyollarin altin ve giimiis tasimacilig1 yaptig
yillara kadar uzandig: goriilebilir. Enflasyonun yiiksek olmadigi (neredeyse % 1)
ancak kalict oldugu o donemde Frenchman, Jean Bodlin gibi diisiiniirler,
fiyatlarin yiikselmesini mallarin daha degerli olmasiyla degil, para miktarindaki
artts ile beraber paranin degerinin azalmasindan kaynaklandigini ileri
stirmislerdir. 18. ve 19. ylizyilda ise Richard Callinton, David Hume, David
Ricardo gibi diisiiniirler paranin Miktar Teorisini klasik formda gelistirerek
iktisat literatiirine kazandirmuslardir (Edwards, 1991: 123). Paranin Miktar
Teorisi, Ricardo’nun “para miktar1 ile fiyatlar genel diizeyi ayn1 yonde, aym
oranda degisir” ifadesi ile genel tanimmi bulmus ve bu ifade Klasiklerin
ongordiigi fiyatlarin tam esnekligi, paranin sadece miibadele amagli kullanilmasi
ve tam istihdam varsayimlarina dayandirilmistir. Ancak Ricardo’nun gelistirdigi
Miktar Teorisi, J. B. Say ve bazi ingiliz diisiiniirleri (Thomas Tooke, Henry
Thornton, hatta J. S. Mill) tarafindan kabul edilmemis, para miktarindaki artisin
fiyatlar genel diizeyini artirmayip, aksine fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin
para miktarinda artislara yol acacagi tartismalarini giindeme getirmistir (Kazgan,
2008: 100).

Klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen ve 1929 Biiylik Buhrani’na kadar
parasal analizlerin temeli olan Miktar Teorisinin en ¢ok bilinen versiyonu
miibadele (degisim) yaklagimidir. 20. Yiizyilda Amerikali iktisat¢1 Irving Fisher
tarafindan gelistirilen yaklasimda paranin dolagim degeri belirlenirken degisim
denkleminden yararlanilmistir. Fisher (1912: 24)’a gore E, belli bir yilda tirtinler
icin harcanan parayi, M ise belli bir yilda dolasimdaki paray: ifade etmektedir
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E’nin M’ye bdliinmesi ile de paranin dolagim hizi (V) elde edilir ve su sekilde

gosterilir;

E 3
z_y ®)
{

Bu denklem su sekilde de yazilabilir;

(4)
E =MV

Burada MV degisim denkleminin parasal kismini ifade etmektedir. Denklemin
reel kismina bakildiginda ise degisime tabi olan mal veya hizmetlerin fiyatlar ile

miktarlarinin oldugu goriilmektedir.

MV = PQ ®)

Burada “P” bir ekonomide 6rnegin ekmegin fiyatin1 temsil ederken “Q” da
ekmegin miktarin1 temsil etmektedir. Bir diger iriiniin fiyat1 P' (ya da P") ve
miktar1 da Q' (ya da Q") seklinde gosterildigi distiniildigiinde degisim
denklemleri su sekilde yazilabilir (Fisher, 1912: 25);

MV — 1_'.|||Q|l (6)

MV — PHQH (7)
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Dolayisiyla bu durumda bir ekonomideki tiim bireylerin bir yildaki degisim
denklemi de su sekilde ifade edilir;

MV = T.PQ (8)

Fisher (1912: 26-27)’a gore, bu denklikten ti¢ 6nemli durum ortaya ¢ikmaktadir;

e Eger M degisirken V ve Q degismez ise parasal sektor reel sektore esit
olacaktir.

e Eger V degisirken M ve Q degismez ise parasal kisim reel kisimla esit
olacak sekilde degisecektir.

e Eger M ve V degismez ise parasal kisim ve reel kisim da degismeyecek ve
ayni1 kalacaktir.

Miktar Teorisinin diger savunucular1 ve Fisher’a gore bir ekonomide
paranin dolasim hizi, devletin ve karar verici diger birimlerin (hanehalk,
firmalar gibi) aligkanliklar1 ve bu aliskanliklar etkileyen parasal olmayan dissal
degiskenler (niifus yogunlugu, iletisim teknolojisindeki gelismeler vs.) tarafindan
belirleneceginden kisa donemde sabit iken uzun donemde degisebilmektedir
(Dimand, 2000: 335-336 ve Bofinger, 2001: 21). Paranin dolagim hizi, nominal
ulusal gelirin para miktarina boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu husus dikkate
alindiginda, Fisher denkligine gore paranin dolasim hizinin sabit olmasi ya da
yavas islemesi durumunda para miktarindaki ani artiglarin nominal ulusal gelirde
artigsa yol agacagi diisiiniilebilir (Sherman ve Evans, 1984: 82). Paranin dolasim
hiz1 sabit kabul edildiginde para talebi teorisi ise su sekilde yazilabilir (Bofinger,
2001: 21):

Py (9)

=l =

M =

27



Bu degisim denklemi 20. yiizyilin baglarinda Alfred Marshall, Arthur C. Pigou
gibi Cambridge iktisagilar1 tarafindan gelistirilmis ve ters dolasim hizinm
simgeleyen “k” ile soyle gosterilmistir;

Mé = kPY (10)

Bu basit denklige gore para talebi teorisi iki onemli unsuru icermektedir;
o Para talebi reel mili gelir ile orantili ilerlemektedir,
o Para talebi fiyat diizeyi ile orantili ilerlemektedir.

Bu 6nerme birebir iliskiye dayanmaktadir ve para talebi ile kastedilenin reel para
miktar1 talebinin olmasi seklinde yorumlanabilir. Bu nedenle soyle bir denklem

yazilabilir:
Md (11)
7= kY

Bu denklikten de para talebinin faize duyarli olmadigr sonucuna
ulagilmaktadir. Dolayisiyla buradan boyle bir teorinin paranin sadece ddeme
araci olarak kullanilma fonksiyonuna bagl oldugu sdylenebilmektedir (Bofinger,
2001: 22). Fisher paranin degerini analiz ederken para arzini 6n planda tutmakta,
buna karsilik Cambridge iktisatcilar1 para arzini degil para talebini 6n planda
tutarak para analizini yeniden degerlendirmislerdir. Diger yandan Cambridge
iktisat¢ilar1 paranin sadece islem amagl olarak kullanildigini degil birikim ya da

spekiilatif amagli olarak da kullanilacagini belirtmiglerdir.

Gorildigii gibi Miktar Teorisi’nin Fisher yaklagiminda, para talebi makro
diizeyde ele almmakta iken, Cambridge yaklasiminda mikro diizeyde ele
alinmaktadir. Fisher, bireylerin ellerinde ne kadar “para tutmak zorunda”
olduklarini vurgularken, Cambridge iktisatcilar1 bireylerin ne kadar “para tutmak
istedikleri” tizerinde durmustur (Keyder ve Ertunga, 2012: 353). Bu agidan
degerlendirildiginde Miktar Teorisinin en énemli politika sonucu sudur; Fiyatlar
genel diizeyinin kontrol edilmesi para stokuna baglidir. Dolayisiyla fiyat
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istikrarinin siirdiiriilebilmesi para stokunun istikrarini gerektirir. Diger yandan
degisim denkleminden anlasilabilecegi gibi, para miktarinda meydana gelen bir
degisim fiyatlar genel diizeyini ya da nominal gelir diizeyini dogrudan
etkilemektedir, bu nedenle sonug¢ olarak Miktar Teorisinin fiyatlar genel
diizeyinin kontroliinde paranin rolii ve Onemine ait bir analizi ifade ettigi

sOylenebilir.
2.1.1.4. Klasik Yaklasimda Ekonomi Politikalarinin Degerlendirilmesi

Klasik yaklagimin varsayimlarinda belirtildigi gibi Klasik Dikotomi geregi
piyasalarin birbirinden ayrilmasi, ekonominin tam istihdam diizeyinde olmasi,
fiyatlarm ve {cretlerin esnekligi, paranin yansizhigi Klasik yaklagimda
ekonomiye distan bir miidahaleye ihtiya¢ olmadigini gdstermektedir. Ancak
gercekten bir miidahale durumunun gerekli olup olmadiginin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in Klasik yaklasimda para ve maliye politikalarinin incelenmesi
yerinde olacaktir.

Klasik yaklasimda para politikasinin izah1 paramin Miktar Teorisi ile
aciklanmaktadir. Yukarida deginildigi gibi Miktar Teorisi, degisim
denkleminden yola ¢ikarak para talebi ile paranin dolagim hizinin fiyatlar genel
diizeyi ve iiretim diizeyine denk oldugunu ifade etmektedir. Bu teori geregince
para miktarinda meydana gelen degisimler fiyatlar genel diizeyini artirmakta ve
enflasyona yol agmaktadir. Klasik yaklagima goére para miktarindaki degisimin
bu sekilde sadece fiyatlan etkileyip reel ekonomiyi etkilememesi ise paranin bir
pece gibi goriilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Klasik yaklagimda
ihtiyari bir para politikasinin ancak ekonomiyi istikrarsizlastirdigi ve ekonomin
reel yaninin anlasilabilmesi igin para iizerindeki pecenin kaldirilmasi gerektigi
diistincesi hakimdir (Colander, 1998: 346-347, Krugman ve Wells, 2005: 416).
Para politikasinin etkinsizligi IS-LM analizi ile de anlasilabilmektedir, Sekil 2.2
bu etkinsizligi yansitmaktadir.
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Sekil 2.2. Klasik Yaklasimda Para Politikasiin Etkinsizligi

Klasiklere gore paranin bir pege olarak goriilmesi ve sadece islem
giidiisiiyle talep edilmesi paranin faize karsi duyarli olmadigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle paranin faiz esnekligi sifirdir, bu durum LM egrisinin
faiz eksenine paralel ve dikey olmasina yol agmaktadir. Sekil 2.2’de ekonomi IS,
ve LMo egrilerinin kesistigi A noktasinda, ig faiz orani ve Y, gelir diizeyinde tam
istihdam denge diizeyinde dengededir. Bu denge durumunda fiyatlar genel
diizeyi ise Py’dir. Denge faiz orani iy diizeyinde iken, Merkez Bankasinin
genisletici para politikas1 uygulamasi halinde LM, egrisi saga dogru kayacak ve
LM; konumuna gelecektir. Bu durumda ekonominin yeni denge diizeyi A
noktasindan B noktasina kayacak ve i; faiz oram1 ve Y; gelir diizeyinde
olusacaktir. Para arzi arttig1 i¢in faiz oranlar1 ig’dan i;’e diismekte ancak fiyatlar
genel diizeyi ise degismediginden Py diizeyinde kalmaktadir. Merkez Bankasinin
yapmis oldugu bu para arz1 artigt bir siire sonra toplam talebi artiracaktir. Ancak
ekonomi tam istihdam diizeyinde oldugu igin fiyatlar genel seviyesi artacak ve
fiyat diizeyi Py’dan P;’e artis gosterecektir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu artig
reel para arzinin azalmasina neden olacagindan LM; egrisi sola kayarak LM,
konumuna gelecektir. Bu durumda faiz oranlari da i; diizeyinden tekrar i
diizeyine yiikselecek ve ekonomi ilk denge noktasi olan A noktasma geri
donecektir. Goriildiigii gibi tam istihdamin kabul edildigi Klasik yaklagimda para
politikas1 uygulamasi etkisizdir. Yani genisletici para politikasi uygulamasi
ekonomide herhangi bir iiretim ya da istihdam artig1 saglamamis olup, sadece
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fiyatlar genel diizeyinin artisina yol agmistir. Bu durum da enflasyona yol acip
fiyat istikrarin1 bozacagindan Klasik yaklasimda devletin para politikasi
kanaliyla piyasaya miidahale etmesi gerekli goriillmemektedir.

Diger yandan Klasiklere gore arz ve talep degisimlerine karsilik fiyatlar ve
ticretler hizlica degisir ve genel dengeye ulasilir. Bu nedenle politikalardaki bir
sokun etkisinin kisa dénemde goriildiigii diigiiniilmektedir (Abel et al. 2008:
344). Irving Fischer ise parasal genislemenin nominal faiz oranim Fisher etkisi
ile nasil artirdigini gostermistir. Fisher (1907)’a gore, reel faiz oraniin, nominal
faiz oranindan enflasyon oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilmesi ve reel verimlilik
ve tasarruf giicleri tarafindan belirlenmesinden dolay1 nominal faiz, reel faiz ve
reel enflasyon oranlarindaki degisimlerin etkisine gére uyum gosterecektir. Bu
nedenle parasal bir genisleme enflasyon oranini artirarak nominal faiz oranini da
artiracaktir. Dolayistyla parasal bir genislemenin nihai sonucunda fiyatlar genel
diizeyi, nominal iicretler ve nominal faiz orani artacak ancak sistemdeki tiim reel
degiskenler etkilenmeden kalacaklardir (Snowdon ve Vane, 2012: 47-48).
Paranin yansizlig1 olarak da adlandirilacak olan bu durumdan Klasik yaklagimda
para politikasinin etkinsizligi sonucu ¢ikarilmaktadir. Ancak bu tartigmalarla
beraber, Klasik yaklasimin takipgileri arasinda aktif bir para politikasinin tam
istihdam destekleyici etkiler dogurdugunu diisiinenler de vardir. Klasikler, para
politikasina az da olsa bdyle bir rol verilirken maliye politikasina tamamen kars1
durmaktadirlar. Maliye politikasina karsit durulmasinin altinda yatan temel neden

ise devletin ekonomideki agirliginin minimum diizeyde tutulmasi diisiincesidir.

Klasik yaklagima gore, kamu harcamalar1 ya da vergi politikasi yoluyla
uygulanacak talep yonlii bir politika girisimi enflasyonun artmasina yol agacak,
iiretim ya da gelir diizeyinde bir gelisme s6z konusu olmayacaktir (Langdana,
2002: 173-174). Diger yandan genisletici bir maliye politikasinin
uygulanabilmesi ic¢in yapilacak harcamalarin borglanma ile finansmani bir
diglama etkisi (crowding out) ortaya ¢ikaracaktir. Diglama etkisi, genisletici bir
maliye politikas1 sonucu faiz oranlarinin yiikselmesiyle o6zel yatirimlarin
azalmast ve bu durumun yatinmlarda kayiplara yol a¢masi olarak
tanimlanabilmektedir (Dornbush ve Fischer, 1990: 149, Parkin, 2010: 172).
Klasik yaklagimda maliye politikasinin etkinsizligi bu diglama etkisi ile
agiklanabilmektedir. Bu durumun IS-LM ile izahi i¢in Sekil 2.3. olusturulmustur.
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Sekil 2.3. Klasik Yaklagimda Maliye Politikasinin Etkinsizligi

Klasik yaklasimda LM egrisinin dikey konumda olmasi, genisletici bir
maliye politikasinin denge gelir diizeyini etkilemeyecegi, sadece faiz oranlarini
artiracagl anlamina gelmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1990:153). Bu durum
Sekil 2.3’de gosterilmektedir. Ekonomi A noktasinda ip faiz oran1 ve Y, gelir
diizeyinde dengede iken kamu harcamalarindaki artis ile IS, egrisi saga dogru
kayacak, 1S; konumuna gelecek, yeni denge B noktasinda i; faiz oran1 ve Y gelir
diizeyinde olusacaktir. Kamu harcamalarindaki bu artisi hiikiimet borg¢lanma
yoluyla gergeklestirdiginden, hiikiimetin bor¢lanmaya gitmesi faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agacak ve faiz oranlar ig’dan i, diizeyine yiikselecektir. Faiz
oranlarindaki bu artig, bir yandan yatirimlarin azalmasina yol acacak bir yandan
da bireylerin yiiksek faizle borg¢lanmasinin Oniine gececeginden bireylerin
tiikketimlerinin azalmasina yol acacaktir. Dolayisiyla faiz oranlarinin bu sekilde
artmas1 daha Once bahsedildigi gibi bir diglama etkisi yaratacaktir. Sonug
itibariyle ekonomi tam istihdam diizeyinde iken uygulanan genisletici maliye
politikas1 faiz oranlarimi yiikseltirken, iiretim ve gelir iizerinde bir artisa yol
acmamustir. Bu sebeple Klasik yaklagimda devletin piyasaya maliye politikasi
aracilifiyla miidahale etmesi de tipki para politikas1 gibi etkisiz oldugundan,
maliye politikasina da kars1 ¢ikilmaktadir.

Yapilan bu degerlendirmeler, Klasik modelde para ve maliye
politikalarinin etkinsizliginin goriilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu
degerlendirmelere dayanarak Klasik modelin politika Onerisinin temelinde
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“devletin ekonomik piyasada yer almamasi gerektigi” hipotezinin oldugunu
sOylenebilir. Bu nedenle, ekonomi politikalar1 ile piyasaya miidahale
edilmemesi, denk ve kiigiik biitcenin 6nemsenmesi, sadece adalet, savunma,
giivenlik gibi 6zel sektoriin altindan kalkamayacagi hizmetlerinin yerine
getirilmesi Klasik yaklasimi savunan iktisatgilarin devlete yiikledigi gorevlerdir.
Klasik yaklasimin bu Ongdriileri 1929 oncesi kendine taraf bulmus olsa da
1929°da meydana gelen Biiyiik Buhran ve devaminda yasanan durgunluk ve
igsizlik Klasiklerin 6ne silirdiigii yaklasimlara olan giivenin kaybolmasina,
ekonomi politikalarmma yonelik tutumlarmin gegerliligini yitirmesine ve
Keynesyen yaklasimin dogusuna zemin hazirlamistir.

2.1.2. Keynesyen Yaklasimda Ekonomi Politikalar1 ve Etkileri

Birinci Diinya Savasinin ardindan 1921°de Ingiltere’de baslayan krizle
beraber diinya ekonomisinde meydana gelen toplam arzdaki diisiis belirli
Olciilerde giderilmis olsa da toplam talep yetersizligi giderilememistir. 1929°a
gelindiginde ise, Amerika’da baslayip tiim diinyay: etkisi altina alan, toplam
talepteki yetersizlikten kaynaklandig: diisiiniilen ve adina Biiyiik Buhran denilen
yaygin issizlik ve durgunluk, diinya ekonomisinde ger¢ek anlamda bir ¢okiisiin
meydana gelmesine yol agmistir. Diinya ekonomisinin yasadigi bu buhranla
beraber, igsizligin talep yetersizliginden kaynaklandigini 6ngérmeyen Klasik
yaklasim sorgulanmis ve alternatif bir ekonomi politikasinin gerekliligi
Oongoriilmiigtiir. Tiim bu gelismeler neticesinde Keynesyen yaklasim giindeme
gelmistir. Klasiklerin aksine, devlet miidahalesini savunan ve iktisadi
dalgalanmalarin yapilacak miidahaleler ile ortadan kaldirilacagina inanan
Keynes, hem gelistirdigi yeni dnermeler ile miidahaleci ekonomi politikalarina
zemin hazirlamig, hem de ekonomi politikalarinin etkinligini kabul etmesiyle
dikkat ¢gekmistir.

Calismanin bu kisminda Keynesyen yaklasim bashigi altinda ele alinan
teorik ve analitik analizler sadece John Maynard Keynes’in iktisat teorisine
dayanilarak olusturulmustur, diger iktisatgilarin bu yaklasima katkilarina konu
biitiinliigli acisindan deginilmemis, ileri kisimlarda yer verilmistir. Keynesyen
yaklasimda ekonomi politikalarinin etkinligine ge¢cmeden 6nce bu yaklagimin
dogusunun, Klasik yaklasima karsilik gelistirdigi temel Onermelerinin ve
bunlarin ekonomik analizlere katkisinin bilinmesinde fayda goriilmektedir. Bu
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nedenle ilk olarak bu konular ele alinmis, ardindan ekonomi politikalarinin

etkilerine deginilmistir.
2.1.2.1. Biiyiik Buhran ve Genel Teori: Keynesyen Yaklasimin Dogusu

Iktisatcilarin ~ dnemli  dlgiide talep yetersizliginden kaynaklandig
diistindiikleri 1929 Biiyiik Buhrani sadece biliyiik bir ekonomik ¢okiisii degil ayni
zamanda toplumlarin ve politik sistemlerin istikrarini da tehdit eden bir bunalimi
ifade etmektedir. (Krugman ve Wells, 2005: 418). Talepte meydana gelen biiyiik
diisiis bu buhranin en biiyiik sebebi olarak gosterilirken, meydana gelis zamani
da Keynesyen yaklasimin kredibilitesinin yiikselmesi agisindan iyi bir tesadif
olarak yorumlanmaktadir. Ciinkii Biiyiik Buhran ile beraber Keynes, hem iktisat
gevrelerinde hem de kamusal alanda hizlica taninmaya baglamistir (Tobin, 1997:
4). 1929 Biiyiik Buhrani’na kadar fiyat sisteminin isleyisi tam istihdam
politikasina dayandirilmakta ve “devlet ne kadar az miidahale ederse o kadar iyi
eder”®
devletin piyasaya miidahale etmesini mecbur kilmis ve ekonomiye bir miidahale

anlayis1 gecerli goriilmekteydi. Ancak Biiylik Buhranin ortaya ¢ikmasi

s6z konusu olmustur. Iste bu miidahalelerin ne olmasi gerektigi konusu da
Keynes’in taninmasina ve talep yonlii iktisadin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur
(Slavin, 2008: 251).

John Maynard Keynes, makroekonominin savunuculugunu yaparak, Klasiklerin
aksine ekonomiyi arz yoniiyle degil talep yoniiyle ele almis ve 1936°da
yaymladig “Istihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi'® (The General Theory of
Employment, Money and Interest) adli eseriyle'* ekonomi bilimini yeni bir
boyuta tasimistir. Dillard (1950: 1-13)’a goére, Adam Smith’in Uluslarin
Zenginligi, Karl Marx’in Kapital’i nasil bir etki biraktiysa, Keynes’in Genel
Teori’si de kendi doneminde pek ¢ok yazarin tartigmalarinda odak noktasi

olmayr basarmustir. Diger yandan, Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi ile

% Thomas Jefferson’un meshur szii olarak gecen bu séz hakkinda daha detayli bilgi i¢in
bkz. Slavin, (2008: 251).

19 Bu eseri igin Keynes, 1 Ocak 1935°te dostu, yazar George Bernand Shaw’a yazdig1 bir
mektupta “Tahminimce birden degil ama oniimiizdeki on yil i¢inde ekonomi teorisi
iizerine biiyliik Ol¢lide devrim yaratacak bir kitap yazmakta olduguma inaniyorum”
demistir. Keynes’in bu cesur dngdriisiiniin gerceklesmesi hem kendi 6zgiiveninin hem de
1930’larin  basinda ekonomik durumun gidisat1 konusunda Klasik yaklagimin
yetersizligini gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir (Snowdon ve Vane, 2012: 12).

1 Bu eser ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda Genel Teori olarak anilacaktir.
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merkantilizmin yerini Klasik yaklagim’a biraktig1 gibi Genel Teori ile de Klasik
yaklagimin yerini Keynesyen yaklagima biraktigi da sdylenebilmektedir.

Genel Teori’yi Keynes’in iktisat literatiiriine 6nemli bir armagani olarak
yorumlayan Schumpeter (1946: 517)’e gore ise, Keynes Oncesi iktisatcilar basit
sorulara bile yanit veremeyecek kadar yetersizdi ve bu anlamda Genel Teori bu
acig1 kapatmaya ve ekonominin herkes tarafindan anlasilmasina olanak
tanimaktaydi.

Klasik yaklasimuin alternatifi olarak da degerlendirilen' Keynesyen
yaklasim, ekonomide igsizlik, toplam fiiretim gibi konularin toplam talep ile
aciklanabilecegini ifade etmektedir. Talep yonlii (demand-side) iktisat olarak da
bilinen bu yaklasimda mikro sorunlardan ¢ok makro konular {izerinde durulmus
ve tam istihdam durumu genel degil 6zel bir durum olarak belirtilerek piyasalarin
eksik istihdamda dengeye gelecegi varsayilmistir. Keynes, devletin piyasaya
miidahale etmek kosuluyla tam istihdam seviyesine katki yapmasini savunurken,
Klasiklerin tersine, devlete 6nemli ve yeni fonksiyonlar da yiiklemistir.

Hatirlanacag tlizere, Klasik yaklasim, devlete sadece giivenlik, adalet gibi
temel fonksiyonlar1 yiiklerken, ekonomide yasanan aksakliklarin kendiliginden
diizelecegini varsaymaktaydi. Ancak 1929 Biiyiik Buhran1 bu yaklagimi gecersiz
kilmis ve Keynesyen goriis kapsaminda makroekonomik analizin ortaya

¢ikmasina neden olmustur.

1929°da toplam talebin genisletilmesi gerektiine inanan ve bunun igin
hiikiimet programlarinin desteklenmesini savunan Keynes’in analizi ayni
zamanda 1920’lerde ingiltere’de, 1930’larda Amerika’da meydana gelen ve uzun
stire devam eden depresyona bir agiklamayr ve politika Onerisi arayigini
amaglamistir (Barro, 1984: 487). Bununla beraber, Keynes makroekonomik
dengenin gayri iradi isszilikle uyumunu gostermeye caligmis, temel dnerme ve
teorik yenilik olarak da fiyatlardan ziyade iiretimdeki degisikliklerin dengeleyici
roliinii ve efektif talep ilkesini isaret etmistir (Snowdon ve Vane, 2012: 51).

Keynese gore, efektif talep, toplam talep fonksiyonu ile toplam arzin
kesistigi noktada olugmakta ve Genel Teori’nin 6ziinii olusturmaktadir (Keynes,

2Daha detayli bilgi i¢in bkz. Mankiw (2009: 287).
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1936: 25). Keynes, efektif talep yetersizliginin giderilmesiyle eksik istihdam
dengesinin ortadan kalkacagini ileri siirmekte, bunun da ancak piyasaya yapilan
miidahaleler ve otonom yatirimlarla miimkiin olacagini diisiinmektedir. Kamu
harcamalarindaki artislarla tiiketim mallarindaki talebin artacagini, bu artisin da
yatinmlari uyaracagim belirten Keynes, uyarilmig yatirimlarin “hizlandiran”
katsayist kadar da milli gelirde artig olacagina inanmaktadir (Keynes, 1936: 135-
146).

Hanehalki tarafindan yapilan tiiketim harcamalari (C) ile firmalarin yaptig
yatirim harcamalari (I) toplamindan olusan deger olarak da ifade edilen efektif
talep, toplam planlanmis harcamalari kapsamakta ve su sekilde ifade
edilmektedir (Snowdon ve Vane 2012: 52):

E=C+1 (12)

Burada E toplam planlanmig harcamalari, C tiikketim harcamalarini, | ise
yatirim harcamalarin1 ifade etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde,
toplam arz ile toplam talebin, ya da toplam tasarruf ve toplam yatirimlarin
kesistigi noktada makroekonomik dengenin olusacagini savunan Keynes, Genel
Teori ile iktisadi bakis agisina bir yenilik getirerek iktisadin talep yoniine dikkat
cekmistir. Talep yonlii iktisat, Keynes’in ardindan Alvin Harvey Hansen, James
Tobin, John Hicks, Paul Samuelson gibi iktisatcilarin katkilar1 ile gelisim
gbstermis ve bu akim 6zellikle ikinci Diinya Savasi sonrasit 1950°li ve 1960’1
yillarda altin ¢agin1 yasamustir. Bu 6nemli gelismeler ile Keynes’in 6ne siirdiigii
politikalar pek ¢ok tilkede uygulanmis ve Klasik Yaklasimin 6ne siirdiigii temel
onermeler gegerliligini kaybetmistir. Dillard (1950)’in da dedigi gibi, nasil ki
Klasik yaklagimi anlamak i¢in Merkantilizmin dogru anlagilmasi gerekiyorsa
Keynesyen yaklasimin daha iyi anlagilabilmesi de Klasik &gretinin esaslarinin
bilinmesini gerekli kilmaktadir. Klasik yaklagimin temel Ongoriilerine ve
ekonomi politikalarina bakisina onceki boliimlerde deginilmisti. Devam eden
boliimlerde de Klasik yaklasim ve Keynesyen yaklagim karsilagtirmali olarak ele
almmakta ve geleneksel yaklasimda ekonomi politikalarinin bu yéntemle daha
iyi goriilebilecegi diisiiniilmektedir.
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2.1.2.2. Klasik Onermelere Karsi Keynesyen Onermeler

Keynes, Klasiklerin hemen her varsayimini elestirerek bunlara karsilik
yeni varsayimlar gelistirmistir. Bu anlamda Keynesyen yaklasim iki 6nemli
yenilik sunmaktadir. Bunlardan birincisi, Keynes’in toplam fiyat seviyesinin
uzun donemde belirlenmesinden ziyade toplam talepteki kaymalarin toplam ¢ikti
iizerindeki kisa donem etkilerini vurgulamasidir. Digeri ise, Klasik yaklagim
toplam talep egisinin kaymasinda diger faktorlere fazla 6nem vermeden para
arzindaki degisikliklerin O6nemini vurgularken, Keynesyen yaklasimin diger
faktorlere Onem vererek bunlart konjonktiiriin baglica nedeni olarak
gostermesidir (Krugman ve Wells, 2005: 419). Keynes kisa doneme verdigi
onemi “uzun donemde hepimiz Oliirliz” seklindeki meshur soziiyle de
tamamlamis ve analizlerin kisa donemli yapilmasi gerekliligini vurgulamistir.
Klasik ve Keynesyen yaklasim arasindaki fark kisa donem toplam arz egrisi
(short term aggregate supply - SRAS) ile de agiklanabilmektedir. Bu amagla
Sekil 2.4 olusturulmustur.

P & i
SRAS

SEAS

[F] Pu
Pl ...................................... K a-jl-DD P‘]

Yo Y
Kaynak: Krugman ve Wells (2005)

Sekil 2.4. Klasik Yaklasima Karsilik Keynesyen Yaklagim

Sekil 2.4’de goriildiigii tizere, Klasik yaklasimda SRAS egrisi dikeydir
dolayisiyla toplam talepte meydana gelen bir degisiklik direkt olarak fiyatlari
etkilemekte, c¢ikt1 diizeyini etkilememektedir. Oysa Keynesyen yaklasimda
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SRAS egrisinin yukar1 dogru egimli olmasi™ toplam talepte meydana gelen bir
artigin fiyatlar1 ve ¢ikt1 diizeyini etkileyecegini gostermektedir.

Bununla beraber Keynes, Klasiklerin 6ne siirdiigii Say Yasasi’na ve
Miktar Teorisi’ne de elestiriler getirmistir. Hatirlanacagi {izere Say Yasasi ve
Miktar Teorisi Klasik yaklasimda sirasiyla reel ve para piyasalarina yonelik
getirilen temel teoriler olarak goriilmekte ve Klasik yaklasimin ekonomi
politikalarina bakisi bu teoriler 1s18inda agiklanmaktaydi. Keynes ise, bu temel
teorilere karsilik sirasiyla Efektif Talep Ilkesi ve Likidite Tercihleri Teorisi ni
oOne siirerek bu teorilerin gecersizligini vurgulamistir. Bu nedenle bu 6nermelerin
karsilastirmali olarak incelenmesi de yararli olacaktir.

2.1.2.3. Say Yasasina Karsihk Efektif Talep Ilkesi ve Ekonomi Politikalar

Iktisat teorisinde en tartisilan ilkelerinden biri olan Say Yasasi iizerine
Malthus, Marx gibi iktisat¢ilarin yanisira Keynes de onemli elestiriler getirmistir.
Hatta Snowdon ve Vane (2012: 61), Genel Teori’nin yazilma amacinin,
Malthus’un bir yiizyildan fazla bir siiredir deneyip basaramadig1 “Say Yasasi’ni
teorik olarak ciirlitmek” oldugunu ifade etmistir. Calismanin bu kisminda
Keynesyen yaklasimda ekonomi politikalarinin  etkinliginin  daha iyi
anlasilabilmesi i¢in Say Yasasi’na karsilik Keynes’in gelistirdigi Efektif Talep

flkesi iizerinde durulmustur™.

Keynes, Say Yasasi’min kabul ettigi ekonominin kendiliginden tam
istthdamda dengeye gelecegi hususunu agir bir sekilde elestirmekte ve bunun
miimkiin olamayacagimi dile getirmektedir (Keynes, 1936: 11). Say Yasast’nin
kabul edilmesiyle durgunlugun ve yiiksek issizligin goézardi edildigine inanan
Keynes, buna karsilik ekonomik denge diizeyinin yiiksek issizlik veya

enflasyondan kaynakli bozulabilecegini, dolayisiyla Say Yasasi’min gegerli

BKeynes’in Genel Teori’sinde Sekil 2.4%iin sag panelindekine benzer bir sekil yer
almamaktadir. Bu sekilde goriilen yukariya dogru egimli olan SRAS egrisi Keynes’in
toplam arz goriislerinin modern terminolojiye aktarilmasiyla elde edilmistir. Daha detayli
bilgi igin bkz. Krugman ve Wells (2005: 419).

YBu calisma Say Yasasi’n1 biitiiniiyle ele alan bir ¢alisma olmadigindan bu konu iizerine
yapilan arastirmalara deginilmemis olup sadece Keynes’in Say Yasasi’na bakis agisina
kisaca deginilmistir. Say Yasast’nin temel argiimanlar1 ve ilkeleri, bu yasanin degisik
acilardan yorumlanmasi ve detayl bilgi icin bkz. Lange (1942), Spengler (1945), Sowell
(1972), Baumol (1977) ve Kates (1997).
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olmadigini dile getirmektedir (Kates 1997, Sherman ve Evans 1984, Snowdon ve
Vane 2005).

Bilindigi tizere Say Yasasi, Klasik faiz teorisine dayandirilmaktadir.
Klasik faiz teorisine gore faiz orani, tasarruf ve yatirimlar tarafindan
belirlenmekte, tasarruflarin yatirimlardan fazla olmasi (S>1) durumunda faiz
oranlarinda azalma olacagi i¢in yatirimlarin da artacag diistiniilmektedir. Ancak
bu durum Keynes’e gore daha farkli islenmektedir. Keynes, tasarrufun
yatirimlardan fazla olmas1 halinde toplam talep yetersizliginin olusacagini
diisiinmekte, dolayisiyla arzin talebi degil, talebin arz1 yaratacagini
sOylemektedir. Ciinkii Keynes, ekonomide tasarruf yapanlar ile yatirim yapanlari
ayr1 birimler olarak goérmekte ve tasarrufun faiz oranlarina gore degil gelir
diizeyine gore sekillenecegini sOylemektedir. Giiniimiiz tasarruf anlayigina
bakildiginda da Keynes’in bu goriisiiniin gegerliliginin devam ettigi sdylenebilir.

Bununla beraber Keynes, Say Yasasi’ni kabul etmeyisini Efektif Talep
flkesini 6ne siirerek de aciklamaktadir. Daha once de belirtildigi gibi efektif
talep, toplam arzin toplam talebe esit oldugu noktadaki talebi ifade etmektedir.
Say Yasasi’nin yerine gecen efektif talep ilkesi geregince, efektif talepde
meydana gelen bir artig sonucu eksik istihdamdaki bir ekonomide sadece fiyatlar
genel dizeyi degil ¢ikti diizeyi de degismektedir. Bu noktada Keynesyen
yaklasim Klasik yaklagimdan farklilagsmakta ve Keynesyen yaklasimda talep
unsuruna verilen dnem 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, Keynes’in Say Yasasi’na
yonelttigi  elestirilerin  temelinde toplam talep yetersizliginin oldugu
anlagilmaktadir. Bu agidan bakildiginda Klasik yaklagimin Biiylik Buhrani neden
aciklayamadigir da ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii daha once de belirtildigi gibi,
Biiyilk Buhran Amerika’da baglayip pek cok gelismis ilkeyi etkilemis ve
nedeninin talep yetersizligi oldugu konusunda fikir birligine varilmigtir. Ancak
Klasik yaklagimin arz yonli bir analize dayanarak ekonominin talep yoniinii
ihmal etmesi Biiylik Buhram1 aciklama konusunda yetersiz kalmasina, Say
Yasas1’nin da yerini Efektif Talep ilkesine birakmasina yol agmistir.

Keynes’in toplam talep yetersizligini one siirerek Say Yasasi’ni elestirmis
olmasi, Onerilen ekonomi politikalarinin da talep yonlii olmasmi gerekli

kilmigtir.  Bu kapsamda Keynesyen yaklasimin  6ngordiigii  ekonomi
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politikalarinin talebi artirma odakli oldugu, talepteki artisla beraber arzin da
kendiliginden olusacag diislincesinin hakim oldugu sdylenebilmektedir.

2.1.2.4. Miktar Teorisine Karsihk Likidite Tercihleri Teorisi ve Ekonomi
Politikalar

Parasal analizin temelini olusturan Klasik Miktar Teorisi’nin degisim
denklemi araciligiyla para ve fiyat diizeyini elestirdigine yukarida deginilmisti.
Hatirlanacag: iizere Miktar Teorisine gore, para arzindaki degisiklikler sadece
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Paranin dolagim hizinin sabit olmasina
dayanan bu teori ayni zamanda tam istihdam kosulunu da dikkate almakta,
paranin etki giiclinlin ekonomi iizerinde hicbir reel etkisi olmadigini ileri
stirmektedir. Keynes ise bu isleyisin dogru olmadigimmi Likidite Tercihleri
Teorisi’ni (Liquidity Preference Theory) one siirerek elestirmistir. Bu nedenle bu
kisimda Likidite Tercihleri Teorisi’ne deginilerek ekonomi politikalarin etkinligi
bu kapsamda ele alinacaktir.

Likidite kavrami ekonomide degisim arac1 olarak kullanilabilen, kolaylikla
doniistiiriilebilen para ve benzeri varliklar i¢in kullanilmaktadir. Para, bir
ekonomide 6nemli bir degisim araci olarak goriildiiglinden ayn1 zamanda en likit
varlik olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle likidite tercihi ise para talebini ifade
etmektedir (Mankiw 2004: 321 ve Slavin 2008: 506). Oziinde arz ve talebin
dengeye gelmesi kosuluna dayanan bu teoriyi Keynes, Genel Teori’de hangi
faktorlerin faiz orami iizerinde etkili oldugunu gostermek icin Onermistir. Bu
nedenle Likidite Tercihleri Teorisine gore faiz orami onemli bir unsur olarak
degerlendirilmekte, ayn1 zamanda para arzi ve para talebini dengeleyen bir faktor
olarak gortilmektedir (Mankiw 2004: 447 ve Krugman ve Wells, 2005: 354).

Keynes’e gore faiz orani elde tutulan paradan ayrilmanin bir édiilidiir ve
Keynes, faiz teorisini likidite tercihine dayandirmaktadir. Likidite tercihinde
meydana gelen bir azalis faiz oranlarmi azaltma egilimi gosterecek ve para
miktarini artiracaktir. Tipki bir malin fiyatinin o mala olan arz ve talebi belirledigi
gibi faiz de elde tutulan parayi ya da likidite durumunu belirlemektedir. Faiz orani,
likidite tercihi ve para miktar1 arasindaki bu iligski Sekil 2.5’deki gibidir (Dillard,
1950: 164-166).
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Likidite Terciki Egrisi

%}

Kaynak: Dillard (1950).

Sekil 2.5. Likidite Tercihleri Egrisi

Sekil 2.5’den izlenebilecegi gibi para miktar1 yatay eksende, faiz oran ise
dikey eksende goriilmektedir. Likidite tercihi bir para talebini ifade ettiginden
burada para talebi faiz haddi ile para miktar1 arasinda bir iliski kurmakta ve bu
iliskiden hangi faiz diizeyinde ne kadarlik elde para tutulacagi (ya da
tutulmayacagi) anlagilmaktadir.

Perlman (2006: 1145)’a gore ise, Likidite Tercihleri Teorisi tam olarak su
sekilde ifade edilmektedir;

M=L(Y,i (13)

Burada M, talep edien para miktarini, Y geliri, i de faiz oranini temsil
ettiginden para talebinin ya da likidite tercihinin gelire ve faize duyarli oldugu
anlami ¢ikmaktadir. Bu nokta da bizi likiditeyi belirleyen faktorlerin bilinmesi
gerektigi sonucuna gotiirmektedir. Likiditeyi belirleyen faktorler Klasik ve
Keynesyen yaklasimda farklilik gdstermektedir. Bilindigi {izere Klasik yaklagim
paranin sadece igslem amach talep edildigini ileri siirerken, Keynesyen yaklasim
paranin hem iglem, hem ihtiyat, hem de spekiilatif amaclh talep edilebilecegini
soylemektedir'™. Bu nedenle Keynes (1936: 128), likiditenin iki béliimde ele
alinabilcegini ve L; L, seklinde likidite fonksiyonlarimin tanimlanabilecegini
sOylemistir. L;’in gelir diizeyine bagli oldugunu, L, nin ise beklentilere ve faize
bagl oldugunu ifade ederek denklemi su sekilde gostermistir;

Daha detayl bilgi i¢in bkz. Keynes (1936: 108-109).
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M=L,(¥Y) + L, (@) (14)

Burada L; gelire, L, ise faiz oranina bagh likidite fonksiyonunu géstermektedir.
Dolayisiyla bu noktada bireylerin hangi amagcla likidite tercih ettigi 6nem
tasimaktadir. Modigliani (1944: 54)’ye gore ise, bireyler gelirlerini harcarken
sunun kararin1 vermeleri gerekir; “gelirimin ne kadarim tiiketime, ne kadarim
tasarrufa ayiracagim?” “tasarruf ic¢in ayirdigim gelirimin bir kismini nerede
degerlendirecegim?”. Iste bu agidan toplam para talebi iki kisimda
degerlendirilebilir ve su sekilde gosterilir;

L(i,Y) =Dagy) Doy =M (15)

Burada D, spekiilatif veya ihtiyat amagli talep edilen likiditeyi, Dyy) ise
islem amagli talep edilen likiditeyi ifade etmektedir. Hangi amagcla talep ediliyorsa
edilsin diger kosullar sabitken bireylerin likidite tercihlerinin artmasi faiz haddinin
ylikselmesine, tersi durum ise faiz haddinin diismesine yol agmaktadir. Ancak
likidite tercihi artis1 piyasaya sunulan para miktarindan fazla artarsa bu durum
gerceklesmeyecektir. Bu kapsamda ayni likidite tercihindeki iki noktayr ve iki

farkli likidite tercihi egrisinin gosteren grafikleri incelemekde yarar vardir.

%5
%4

M: M M Yy Yo M

Kaynak: Dillard (1950).

Sekil 2.6. Likidite Tercihlerinde Degisim
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Sekil 2.6, likidite tercihlerindeki degisimi gostermektedir. Bu sekiller daha
once sunulan Sekil 2.5’e benzemektedir ancak buradaki para talebinin spekiilatif
amagh yapildig1 varsayilmaktadir. Burada M, para arzina karsilik gelen
spekiilatif amagl likidite fonksiyonu L,’dir ve bu fonksiyon su sekilde gosterilir
(Dillard, 1950: 176);

(16)

Bu fonksiyon ayni zamanda yukarida deginilen spekiilatif amagli para
tutmanin faiz oranin bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Sekil 2.6’nin sol
panelinde likidite egrisi iizerinde A ve B gibi iki nokta bulunmaktadir. Sag
panelde ise Lo ve L, gibi iki farkl likidite egrisi bulunmaktadir. ilk panelde para
miktarindaki bir artis sonucu M, M;' konumuna gelmekte ve faiz orant %5’den
%4’e diismektedir. Faiz oranindaki bu diislis para otoritelerinin servet
sahiplerinin ~ beklentilerini  etkilemeden yaptift para arz1 artisindan
kaynaklanmaktadir. Yapilan bu para arzi artig1 bankalara menkul kiymet satisini
artitmakta ve menkul kiymet fiyatlariin artisi da faizlerin diismesine yol
agmaktadir'®. Bununla birlikte sol panelde para miktarinin M,’den M,' konumuna
gelmesi beklentilerin artisina yol agmigs ve bu durum da likidite tercihlerini
etkilemistir. Nitekim sag panele bakildiginda bu durum izlenebilmektedir.
Beklentilerin artigiyla beraber ayrica sag panelde oldugu gibi faiz oraninin %
5’den %6’ya yiikselmesi de likidite tercihinde artis meydana getirmis ve likidite
tercihi Lo’dan L; konumuna yiikselmistir. Ciinkii sag panelde faiz artisiyla

beklenti daha da artmis ve daha fazla para tutma istegi dogmustur.

Keynes’in temel argiimanlarindan birisi de paranin dolasim hizinin (V)
sabit olmadigidir. Paranin dolasim hizz GSMH nin para stoguna orami olarak
tanmimlandigindan para stogundaki bir artisa ragmen GSMH’nin azalmas1 ya da
sabit kalmasi durumu s6z konusu olabilir ve bu durum dolagim hizinin
degismesini gerektirebilir. Dolayisiyla para talebini etkileyecek herhangi bir
degisken dolasim hizim1 da degistirecektir (Sherman ve Evans, 1984: 86). Bu
sekilde para talebi fonksiyonunun 6nceden kestirilemeyecek bir bigimde degisme

®Buradaki para arzi artisgina Ornek olarak Merkez Bankasimin piyasadan tahvil satin
almasi verilebilir. Clinkii Merkez Bankasi piyasadan tahvil alarak ya da diger acik piyasa
islemleriyle para arzini artirmaktadir.
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olasilig1, dolasim hizinin da degismesine neden olarak M’deki degismelerin ters
yonde V’deki degismelerle dengelenebilecegini belirtmektedir. MV=PY
denkleminde Y ve V’nin artik sabit kabul edilmemesiyle de para miktarindaki
degisimlerin V, P ve Y’yi degistirecegi agiktir (Snowdon ve Vane, 2012: 62).
Hatirlanacag tizere Klasik yaklasimda parasal bir etkinin reel ekonomi iizerinde
herhangi bir etkisi bulunmamakta ve para yansiz olarak goriilmekteydi. Ancak
yapilan bu aciklamalar dogrultusunda Keynesyen yaklasimda paranin yanl
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkinligi tartisilirken likidite tuzag:
konusu da dikkat ¢ekmektedir. Para talebi esnekliginin sonsuz oldugu ve faiz
oranlarinin  minimum diizeyde oldugu likidite tuzagi durumunda para
politikasinin faiz oranlar iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Cilinkii
faiz oraninin ¢ok diisiik oldugu durumda faiz getirisi de minimum olacag i¢in
kimse parasint spekiilatif amacli degerlendirmemekte daha c¢ok islem amaclh
kullanmaktadir. Dolayisiyla bdyle bir durumda faiz orani ne olursa olsun para
miktarindaki artis bireylerin kararim etkilemeyecektir. Yani para arzindaki bir
artis faiz oranlar1 ya da gelir iizerinde etkili olmayacak ve ekonomi likidite
tuzagina diismiis olacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1990: 141-142). Keynes’in bu
yorumundan, likidite tuzagi durumunun séz konusu olmadigi hallerde para
arzindaki artisin faiz oranimi diisiirerek efektif talebi artiracagi, efektif talepdeki
bu artisin da istihdam ve {iretime yansiyacagi sonucu c¢ikarilmaktadir. LM
egrisinin sonsuz oldugu likidite tuzagi durumunda para politikasinin

etkinsizligine ise ilerleyen boliimlerde yer verilecektir.

Tim bu degerlendirmeler neticesinde Likidite Tercihleri Teorisi’nin
Keynes’in Klasik Miktar Teorisi’ne yaptig1 elestiriler neticesinde ortaya ¢iktig
sOylenebilir. Bununla beraber Likidite Tercihleri Teorisi’nin ortaya ¢ikardigi bir
diger onemli nokta da para politikasimnin para arz1 ya da faiz oram tarafindan
belirlendigidir. Bu ¢ikarimdan  hareketle c¢alismanin  ampirik  kismi
tamamlanirken hem para arzinin hem de faiz oraninin para politikas1 degiskeni
olarak kullanilmasinin, ekonometrik analizin daha kapsamli olmasini saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica Klasik Miktar Teorisinin uzun vadede paranin
yansizligina dayanmasi sebebiyle aktarim degiskeni olarak sadece para faktoriinii
kullanmistir ancak Keynes’e gore reel etkileri agiklamak icin aktarim degiskeni
olarak faizin de goz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu nedenle
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Keynes’in parasal aktarim mekanizmasinin anlatilmasinin da faydali olacagina

inanilmaktadir.
2.1.2.5. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Isleyisi

Merkez bankalarmin faiz oranlar1 ile ilgili kararlarinin, kisa ve uzun
donem faiz oranlarini, finansal piyasalardaki likidite diizeyini, para miktarini ve
banka kredilerini, doviz kurlarini, diger varlik fiyatlarini ve piyasanin gelecekle
ilgili beklentilerini etkiledigi bilinmektedir. Tiim bu etkiler de sirasiyla hanehalki
ve firmalarin tiilketim ve yatirnm kararlarimi dolayisiyla da toplam talebi ve
enflasyonu belirlemektedir (Petursson, 2001: 63). Bununla beraber merkez
bankalarinca diizenlenen para politikasi etkin bir politika olmakla beraber bazen
beklenmeyen veya istenmeyen etkilere de yol agmaktadir. Bu nedenle dogru bir
para politikasinin yliriitiilmesi i¢in zamanlamaya ve ama¢ — sonug iliskisine
onem verilmelidir. Bu sebeple de para politikasinin ekonomiyi etkileme
mekanizmasinin iyi bilinmesi gerekmektedir (Mishkin, 1995: 4).

Parasal aktarim mekanizmasi, reel ekonomi ile parasal ekonomi arasindaki
etkilesimi kuran, politika kaynakli nominal para stokundaki artislar ya da kisa
donemli faiz oranlar1 gibi para politikasi araglarimin toplam harcamalar, toplam
talep, istihdam ve enflasyon gibi reel degiskenler tizerindeki etkisini gosteren ve
bu etkinin cesitli kanallar yoluyla yayildig1 bir mekanizma olarak tanimlanabilir
(Taylor 1995, Mishkin 2004 ve Ireland 2005). Mishkin (1996: 4-7)’e gore, bu
kanallar faiz kanali, doviz kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak
siiflandirimaktadir’’. Ancak ¢ahismanin bu kismunda Keynesyen Parasal

Aktarim Mekanizmasi ele alindigindan sadece faiz kanali lizerinde durulacaktir.

Keynesyen yaklagimin savundugu faiz kanali yoluyla parasal aktarim
mekanizmasi yaklasik elli yildir iktisat literatiiriinde yer aldigindan bu konunun
izaht Keynesyen yaklagimin daha iyi anlagilabilmesinde temel dayanak noktasi
olarak goriilmektedir. Keynes, paranin ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini

bireylerin ve firmalarm davramiglarina dayali bir denklik kurarak yapisal bir

Yreland (2005: 1)’a gore, son dénemde parasal aktarim mekanizmasina yonelik yapilan
caligmalar bu kanallarin nasil isledigini dinamik, stokastik ve genel denge modelleri
cercevesinde agiklamaya caligmaktadir. Ancak parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
isleyisi kendi basina bir konu oldugundan ve burada sadece Keynesyen yaklasimin
ongordigi faiz kanalinin isleyisi ele alindigindan yapilan bu c¢alismalara
deginilmemistir.
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model ile anlatmistir. Bu modelde uygulanacak politikalarin toplam talebi ve
harcamalar1 hangi kanallar yardimiyla etkiledigi goriilmekte ve su sekilde ifade
edilmektedir (Mishkin, 2004: 617);

M=[li=I]=Y (1)

Burada M para miktarini, i faiz oranmi | yatirim harcamalarmi Y ise
toplam cikt1 diizeyini gostermektedir. Faiz kanalli bu aktarim mekanizmasinda
daraltict bir para politikasi da su model ile ifade edilebilir (Mishkin, 1995:4);

Mlsilolloyl (18)

Bu modele gore de daraltici bir para politikasi sonucu faiz oranlarinda artig
meydana gelmekte, faizlerdeki bu artis ise hem bireyleri hem de firmalarin
kararlarimi etkileyeceginden yatirnmlarin azalmasina yol acarak toplam ¢ikti
diizeyinin diigmesine neden olacaktir. Ireland (2005: 3)’a gore de, Keynesyen
faiz kanalinda politika kaynakli kisa donemli nominal faiz orani artist ilk olarak
uzun donemli nominal faizleri artigina yol agacaktir. Ardindan firmalar yiiksek
oranlarda borglanacag i¢in yatirnm harcamalar1 da azalacaktir. Ayni sekilde ev
araba almak isteyen hanehalki da yiiksek faiz oranlarindan borglanmak

istemeyecegi igin toplam ¢ikt1 ve istihdamda da azalma goriilecektir.

Bazi ckonomistler”® tarafindan “black box” (kara kutu) olarak da
tanimlanan parasal aktarim mekanizmasi uygulamada ve teoride oldukea karisik
goriilmekte ve belirlenmesi konusunda pek ¢ok tartisma bulunmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in aktarim mekanizmasindaki
kanallarin nasil islendiginin ve bu kanallar aracilifiyla etkilenen reel
ekonomideki degisimin bilinmesi yerinde olacaktir. Bu kapsamda Sekil 2.7

parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini gdstermesi agisindan olusturulmustur.

¥Daha detayl bilgi i¢in bkz. Bernanke ve Gertler (1995).
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Parasal Aktanim Kanallan
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Kanah
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I
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Genisletici Para Daraltic Para
Politikasi Politikasi
=~ Faiz Haddi . =~ Faiz Haddi T
—  Yatnm T —  Yatinm -
— Toplam Qikt T~ | M<Toplam Gkt |

Kaynak: Mishkin (2004)’den yararlanilarak olusturulmustur.
Sekil 2.7. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi

Keynes, parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalina yogunlastigindan
ve burada bu konu iizerinde duruldugundan parasal aktarim mekanizmasinin
sadece faiz kanalinin igleyisine yer verilmistir. Sekil 2.7 den de goriildiigi lizere
genisletici bir para politikast durumunda faiz oranlari diismekte ve diisen faiz
oranlari tiikketim ve yatirimlari uyardigindan yatirim harcamalarinin artigina yol
acmaktadir. Yatinm harcamalarindaki bu artis ise toplam ¢ikti diizeyinin
yiikselmesini saglamaktadir. Tam tersi olan daraltic1 para politikas1 durumunda
ise toplam c¢ikt1 diizeyi diisme egilimi gostermektedir. Ancak bu noktada
yatirimlarin ve para talebinin faize olan duyarliligi da 6nemsenmelidir. Yukarida
bahsedildigi gibi Keynes para arzindaki artislarin faiz oranini etkilemesini
likidite tuzagimin olmamas1 kosuluna baglamistir. Dolayisiyla likidite tuzaginin
oldugu durumda bu mekanizmanin islemeyecegi agiktir. Ciinkii likidite tuzaginin
olmadigr durumda para politikas1 ve yatirimlar faize duyarli olmakta ve faizdeki
degisimler yatirimlari, yatinmlardaki artis da carpan etkisi ile toplam ¢ikt1
diizeyini etkilemektedir.
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Keynes’in para politikasina iliskin 6ngordiigli bu etkinin derecesi, para
talebi denkleminde faiz oranina duyarlilik derecesine 1' ve sermaye talebinin faiz
esnekligine I' baglidir. Bu durum asagidaki para-gelir (money-income) ¢ogaltani
(Kmi= Kmoney-income) formiilii gercevesinde rahatga goriilebilmektedir (Keyder ve
Ertunga, 2012: 436);

I' (i) (19)
fY0)
I'(DK'(Y)

1-c'(1- T*(Y}}+—1,®—

kmi =

. I'() (20)
™D — (=T )|+ 1) KV

Burada, K' para talebinin gelire gore tlirevini, 1' para talebinin faize gore
tirevini, T' verginin gelire gore tlirevini (marjinal vergi oranini), ¢' marjinal
tilketim egilimini I' yatirnmlarin faize gore tiirevini, i piyasa faiz oranini, Y ise
geliri temsil etmektedir. Para talebinin faiz esnekliginin diisiik oldugu yatirimin
faiz esnekliginin ise yiiksek oldugu durumda para gelir cogaltani biiyiik
cikacaktir. Para talebinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu, yatirimin faiz
esnekliginin ise diisiik oldugu durumda para gelir ¢ogaltan1 kiigiik ¢ikacaktir
(Keyder ve Ertunga, 2012: 437).

Genel olarak degerlendirildiginde, para politikalar1 otoritelerinin
politikalarin igleyisine yonelik aldig1 kararlarin 6nce finansal piyasalar1 ardindan
reel ekonomiyi etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Bununla beraber para
politikasindaki degisimlerin faiz kanaliyla diger makroekonomik degiskenlere
yansimasi para politikas1 araglarinin se¢imini de Onemli hale getirmektedir.
Ancak daha once de deginildigi gibi Keynes’e gore para arzi artisiyla faiz
oranlarinin diisebilecegi asgari bir diizey vardir (likidite tuzagi) ve bu durumda
para arzinin artirilmasi faiz oranini etkilemeyeceginden para arzi artislar
enflasyona yol agacaktir. Bu nedenle Keynes’in para politikalar ile ilgili
tutumunun daha detayli incelenmesi ve para politikasina alternatif olarak maliye

politikasina verdigi 6neme de yer verilmesi uygun olacaktir.
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2.1.2.6. Keynesyen Yaklasimda Ekonomi Politikalarinin Etkinligi ve IS-LM
Analizi

Ekonomi politikalarinin ekonomik performans {izerindeki etkileri hem
teorik olarak hem de ampirik olarak birgok iktisat¢1 tarafindan tartisilmis ve pek
¢ok caligmanin arastirma konusu haline gelmistir. Ancak para politikasinin mi
maliye politikasinin m1 daha 6nemli etkiye sahip oldugu konusu halen {izerinde
fikir birligi saglanilmis bir konu degildir. Yukarida belirtildigi gibi Klasik
yaklasim ekonomik aksakliklarda para ve maliye politikasi yoluyla devlet
miidahalesine karsi iken Neoklasik iktisateilar ihtiya¢ duyulmasi halinde para
politikas1 uygulamalarinin yiiriitiilebilecegini savunmuslardir. Ekonominin her
zaman tam istihdamda dengede olmadigini ve bunun 6zel bir durum olacagin
ifade eden Keynes ise para politikasina daha az Onem verirken maliye
politikasinin durgunlukla miicadelede etkin bir ekonomi politikasi oldugunu
savunmuslardir. Bu kapsamda ¢alismanin bu kisminda Keynesyen yaklagimin
ekonomi politikalarina yaklagimimin IS-LM analizleri ile incelenmesine yer
verilmistir.

Iktisat litetaratiiriinde para ve maliye politikalarinin etkinligi tartismalari
yapilirken IS-LM analizleri kullamlir. ilk béliimde deginildigi gibi IS egrisi mal
piyasasini ifade eder ve maliye politikasinda meydana gelen gelismeler 1S
egrisini etkiler. Keynesyen yaklagima gore talep eksikliginden kaynaklanan
problemleri 6nlemenin en iyi yolu kamu harcamalar1 ya da vergiler ile yapilan
devlet miidahaleleridir. Bu miidahaleler maliye politikas1 olarak goriilmekte ve
talep yetersizligini dogrudan etkilediginden IS egrisinde hareketlenmeye yol
acmaktadir. Diger yandan LM egrisi ise para piyasasini ifade etmekte ve para
politikas1 degisimlerine gore hareket etmektedir. Fender (2012: 21)’e gore,
parasal aktarim mekanizmasinda oldugu gibi IS-LM analizinde de para arzindaki
artiglar faiz oranini diisiirmekte ve bu durum da yatirimlarin yiikselmesine yol
acmaktadir. Yatinnmlardaki bu artig ise ¢arpan katsayisinin etkisi ile milli gelire
yansimaktadir. Dolayisiyla burdan para politikasinin gelir tizerinde bir etkisinin
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yine bu noktada para talebinin, harcamalarin

faize duyarlilig1 ve tiiketim egilimi de 6nem tagimaktadir.

Ancak para ve maliye politikasinin etkinligi konusunda bir kiyaslama
yapilmasi gerekirse; Keynesyen goriise gore, talep yetersizligini gidermede
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maliye politikasi para politikasina gore daha etkindir. Ciinkii para politikasindaki
degisim ile faiz orami belli bir asgari seviyeye indikten sonra para arzinda
meydana gelen degisimler faiz oraninm etkilemeyeceginden (likidite tuzagiy) para
politikasinin etkinligi tartigmalidir. Sekil 2.8’de yer alan IS-LM analizi likidite
tuzaginda Keynesyen yaklagimda para politikasinin etkinsizligini gdstermesi
acgisindan 6nemlidir.

LML, LAf,

[l e

Sekil 2.8. Likidite Tuzaginda Para Politikasinin Etkinsizligi

Para politikasinin etkin olmadigi, faiz oranlarinin minimum diizeyde
oldugu likidite tuzagi durumunda insanlar paralarinin tamamini ellerinde
tutmakta ve faizlerde bir degisme gozlenmemektedir. Keynes’in 6ngdrdiigii bu
likidite tuzagi durumunda para politikasinin etkinsizligi dogrulanmaktadir.
Cinkii LM egirisinin yatay konumda oldugu bu durumda para talebi faize
duyarsizlagsmakta ve para politikas1 etkinligini yitirmektedir.

Sawyer (2011: 40)’e gore, faiz oranlari toplam talebin yapisini ve diizeyini
etkileyen bir degisken olarak goriildiigiinden faiz oraninin etkisi maliye politikas1
ile de karsilagtirmali olarak incelenmelidir. Ciinkii Keynes, maliye politikasini
ekonomiye ince ayar veren bir ekonomi politikasi olarak gérmekte ve ekonomik
dengesizlikleri ortadan kaldiracagina inanmaktadir.
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Likidite tuzagi durumunda uygulanacak maliye politikas1 para politikasi
ile aynm1 sonucu gostermeyecektir. Likidite tuzaginda maliye politikasinin etkisi
Sekil 2.9’da gosterilmistir.

N LAL
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Sekil 2.9. Likidite Tuzag Durumunda Maliye Politikas1

LM egrisinin yatay oldugu yani para talebinin faize esnekliginin sonsuz
oldugu durumda kamu harcamalarinda meydana gelen artig ile IS egrisinin
ISp’dan IS; konumuna gelmesi faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yaratmamakla beraber gelir diizeyinde Yo-Y; kadarlik bir artisa yol agmustir.
Dolayisiyla Keynesyen yaklasima gore, likidite tuzagi kosullarinda maliye
politikasinin etkin bir politika oldugu séylenebilmektedir.

Kamu harcamalar1 ya da vergi politikasiyla toplam talebi destekleyerek
reel ekonomiyi dogrudan etkilemesi maliye politikasina verilen 6zel Snemi
aciklamaktadir. Ancak para politikasinin da maliye politikasini destekleyici
sekilde uygulanabilecegi soylenebilir. Ornegin toplam arz ve toplam talep
dengesinde meydana gelen aksakliklar sonucu ekonomide enflasyonist ya da
deflasyonist bir durum ortaya cikabilir ve bu durumda para ve maliye
politikalarina basvurulabilir. Enflasyonist bir ortamda toplam talebi kisitlayict
onlemler gerektiginden daraltici para politikast ile biitce fazlasi politikasi
onerilirken, deflasyonist bir ortamda da genisletici para politikasi ile beraber
biitce acig1 politikas1 Onerilmektedir. Bu anlamda Sekil 2.10, Keynesyen
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yaklasumda para ve maliye politikalarin1 ayni anda gostermesi agisindan
olusturulmustur.

i
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Sekil 2.10. Keynesyen Yaklasimda Para ve Maliye Politikas1

Sekil 2.10’dan izlendigi iizere, kamu harcamalarinin artirilmasi ile gelir
diizeyi Yo'dan Y;’ ye cikarken para politikasindaki artisla gelir Yo'dan Y;’e
kadar artmigtir bu nedenle bu durumda maliye politikasinin para politikasindan

daha etkin oldugu soylenebilmektedir.

Gelir diizeyinin yiikselmesi 1ile birlikte toplam talepte de artis
gozleneceginden toplam talebi artirma amact olan bu tiir politikalara genisletici
maliye politikasi denilmekte, toplam talebi kismak amaciyla uygulanan
politikalara ise daraltict maliye politikast denilmektedir. Ancak Keynesyen
yaklagimda kamu harcamalart ve kamu gelirleri olarak vergiler toplam talep
iizerinde dogrudan etkili oldugu i¢in ekonomide istikrar1 saglamak i¢in maliye
politikasinin daha etkin bir politika oldugu goriisii yaygindir. Jha (2007: 15)’ya
gore de, standart Keynesyen model konjonktiire gore diizenlenmeli, durgunluk
donemlerinde hiikiimet vergileri diislirerek kamu harcamalarini artirmali,
ekonominin istikrara kavustugu bir donemde de tam tersi bir politika segimi
yapilmalidir. Buradan da Keynesyen yaklasimda devlet miidahalesinin piyasa
aksaklar1 sebebiyle gerceklestirildigi ortaya g¢ikmaktadr. Meydana gelen bu
aksakliklarda para ya da maliye politikasinin ekonominin kontroliinde
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kullanilmas1 gerektigini vurgulayan Keynes, o6zellikle maliye politikast ve
uygulanmasi konusunda 6nemli adimlar atmis ve kendisinden sonra gelen pek
cok iktisatci icin de zemin hazirlamistir. Ancak 1970’li yillarin sonlarina
gelindiginde yasanan stagflasyon sorunlarina Keynesyen yaklasimin ¢dziim
getirememis olmasi maliye politikalarin sorgulanmasina ve alternatif ekonomi
politikalar1 arayislarina yol agmistir. Keynesyen yaklasimi takiben ortaya c¢ikan
Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklasimlar ise bu politika
arayislarina cevap niteliginde teoriler 6ne stirmiis ve yukarida da deginildigi gibi
modern teorik yaklasimlar olarak adlandirilmigtir. Calismanin bundan sonraki
kisminda da bu yaklasimlara ve ekonomi politikalarina bakislarina yer

verilmistir.
2.2. Modern Yaklasimda Ekonomi Politikalar1 ve Etkileri

Keynesyen yaklasim, one siirdiigii ekonomi politikalariyla ortaya ¢iktig
yillardan uzunca bir siire sonra 6nemli 6lgiide benimsenmis olsa da 1970’lerde
yasanan stagflasyonlar ile bu yaklasima yonelik elestiriler de giindeme gelmeye
baglamistir. Yeni politika ihtiyacinin dogdugu bdyle bir donemde, Keynesyen
yaklasimin Klasik yaklasima getirdigi elestiriler gibi, kendisine yoneltilen

elestirilerle de yeni bir teorik yaklagimin temeli atilmustir.

Klasik ve Keynesyen yaklasimi temel alarak olusturulan bu yaklagimlarin
basglicalar1 Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklasimdir. Monetarist
yaklasgim paranin énemini savunarak para politikasinin kurala bagli ve basarili
bir sekilde uygulanmasi halinde ekonominin istikrara kavusacagimi temin
etmistir. Buna karsilik Yeni Klasik yaklasim, Klasik yaklagimda oldugu gibi tam
istthdam diizeyinde dengenin saglandigin1 ve bireylerin rasyonel davrandigin
ileri siirerek politikalarin etkinsizligi tizerinde durmustur. Keynesyen yaklagimin
varsayimlarini yeniden ele alan ve literatiire 6nemli katkilari bulunan Yeni
Keynesyen yaklasim ise Yeni Klasik yaklasimin rasyonellik teorisine katilmakla
birlikte ekonomi politikalarimin etkisi konusunda diger yaklasimlardan
farklilagmaktadir.

Yaklagimlar arasindaki bu farkliliklar, bize g¢aligmanin bu kisminda
modern yaklagimlar olarak smiflandirilan bu yaklagimlari ve ekonomi
politikalarina yonelik tutumlarini ele almamizi gerektirmektedir. Giiniimiiz

ekonomi politikalariin geleneksel ekonomi politikalar1 gibi olmadig1 ve yeni
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politika arayislarinin da giindemde yer aldigi gbz oniine alindiginda modern
yaklasimdaki ekonomi politikalarinin  incelenmesinin  yararli  olacagi
diistiniilmektedir. Bu kapsamda c¢alismanin bu kisminda ilk olarak Monetarist
yaklasim ele alinmis ardindan Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklasim
incelenerek bu yaklagimlarin teorik kapsamlarina yer verilmistir.

2.2.1. Monetarist (Parasalc1) Yaklasim ve Ekonomi Politikalar:

Para talebi konusunu yeniden ele alarak paranin ekonomideki roliine
dikkat ceken Monetarist yaklagim para politikasinin basarili uygulanmasi halinde
onemli ekonomik problemlerin giderilecegini 6ngdrmektedir. Keynesyen
yaklasima getirdigi elestiriler sonucu ekonomi politikalarina yeni bakis acilari
getiren Monetarist yaklagimin politik Onermelerinin incelenmesi ¢aligma
acisindan Onemli oldugundan bu kisimda Monetarist yaklasimda ekonomi
politikalarina yer verilmistir. Diger boliimlerde oldugu gibi burada da ilk olarak
yaklasimin ortaya ¢ikist ve temel varsayimlart tizerinde durulmus, ardindan
Klasik Miktar Teorisine karsilik gelistirilen Modern Miktar Teorisi, Keynesyen
aktarim mekanizmasina karsilik gelistirilen Monetarist aktarim mekanizmasi
incelenerek bu dogrultuda 6ngoriilen ekonomi politikalarina yer verilmistir.

2.2.1.1. Yaklasimn Ortaya Cikisi ve Temel Ongoriileri

Brunner (1968)’in ¢alismasinda ilk defa dile getirilen Monetarizm, gelir,
fiyat diizeyi, faiz oranlar1 gibi ekonomik degiskenler ile para arasindaki iligkiyi
inceleyerek Keynes’e ilk elestirileri yoneltmesi ile ortaya ¢ikmistir (Bordo ve
Schwartz, 2003:1). Fisher (1912)’in 6ne siirdigii meshur paranin Miktar
Teorisini yeniden yorumlamasi ve nominal-reel faiz orani1 ayrimina giderek para
analizlerini yeniden degerlendirmesi ise Monetarizmin literatiire kattigi temel
konular arasinda goriilmektedir. Milli gelirdeki degisimlerin temel sebebinin
para oldugunu sdyleyen ve para arzini 6nemli bir ara¢ olarak géren Monetarizm
her ne kadar Milton Friedman ile birlikte anilsa da Karl Brunner ve Allan

Meltzer de Monetarizmin 6nemli savunucular arasinda sayilmaktadir.

Monetarizmin temel dngoriilerinin anlasilabilmesi igin Milton Friedman’mn
Onermelerinin  incelenmesi uygun olacaktir. 20. yiizyilm en Onemli
iktisat¢ilarindan biri olan Milton Friedman’in parasal ekonomi konusundaki

teorik ve ampirik ¢aligmalarinda Fisher‘in “Purchasing Power of Money” (1912)
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adli eserinin 6nemli etkileri goriilmektedir (Bordo ve Rockoff, 2011: 4). Para
politikasini bir ipe benzeten Friedman, bu ipin ¢ekilmesi halinde (daraltic1 para
politikasi) enflasyonun onlenebilecegini, ipin serbest birakilmasi halinde ise
(genisletici para politikast) resesyonun durdurulamayacagini ifade etmistir. Diger
yandan, Friedman “bir ati suya gotiirebilirsiniz ama atin o suyu i¢mesini
saglayamazsiniz” diyerek para politikasinin etkisi konusundaki diisiincesini bu
0zdeyis ile belirtmistir. (Friedman, 1968: 1).

Monetarist yaklagim, 1966’da yasanan kredi krizine karsilik meydana
gelen ekonomik bunalimi, 1968’deki genisletici maliye politikas1 sonucu
uygulanan agir vergi yiikiiniin basarisizligin1 ve 1970, 1980, 1981-82 yillarinda
yasanan durgunlugu referans gostererek ekonomide meydana gelen enflasyon ve
deflasyonun biiyiik dl¢iide parasal gelismelerden kaynaklandigr ongérmektedir
(Dornbusch ve Fischer, 1990: 681). Diger yandan Monetaristler, Keynesyen
yaklagim elestirirken Keynes’in ekonomideki toplam harcamalarin belirleyicisi
olarak para arzinin ¢esitliligini (variations) ihmal etmesini ve bununla ilgili
olarak maliye politikasinin etkinliginin abartmasint 6ne silirmektedirler
(Woodford 1999: 14).

Paraya verdigi Onem nedeniyle “Parasalct yaklagim” olarak da
adlandirilan Monetarist yaklasim, Klasik yaklasimin ileri siirdiigii gibi
ekonominin tam istihdamda dengede oldugunu, ¢ikabilecek aksakliklarin gegici
oldugunu ve devlet miidahalalerinin gereksiz ve etkisiz oldugunu savunmaktadir.
Bu argiimanlar ile Klasik yaklasimin takipgisi konumunda sayilabilecek olan
Monetarist yaklagim, bir yandan Keynesyen yaklagimi ve ongordiigi ilkeleri
elestirmis, diger yandan da Klasik yaklasima yeni bir bakis agis1 getirerek bu

geleneksel yaklasima yeniden gegerlilik kazandirmaya ¢alismistir.

Bu agiklamalardan sonra Monetarist yaklagimin temel varsayimlart su
sekilde siralanabilir (Friedman 1969, Nobay ve Johnson 1977, Gordon 1987,
Edwards 1991, Bordo ve Schwartz, 2003);

o Para miktar1 ekonomi i¢in 6nemli bir faktordiir. Para arzi milli gelir iizerinde
etkilidir, para ile gelir artis1 arasinda tutarli fakat kesin olmayan bir iligki s6z
konusudur. Para arzinin artmasiyla gelir de artar, para arz1 azalirsa gelir de

azalir. Ancak bu iligki uzun donemde ger¢eklesmektedir.
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e Para arz1 digsal bir degiskendir ve sabit bir orana gore artirilmalidir. Bu sabit
oran da reel biiyiime orani kadar olmalidir. Dolayisiyla kurala dayali bir para
politikas1 Onerilmektedir. Bu kurala uyulmayip para arzinin biiyiime
oranindan fazla artirilmasi durumunda enflasyon, para arzinin reel biiyiime
oranindan daha az artirilmasi halinde ise deflasyon meydana gelir.

e Ekonomide genel bir istikrar durumu s6z konusudur, ekonomideki
istikrarsizlik ancak hiikiimetin ve Merkez Bankasinin izledigi yanlis
politikalardan kaynaklanir. Bu nedenle Monetaristlere gore, 1929 Biiyiik
Buhrani’nin nedeni para arzinin yeterince ve zamaninda yapilmamasi, 1973
krizinin nedeni ise para arzinin gereginden fazla yapilmasidir. Bu nedenle
Monetaristlere gore, devlet miidahalesi olmadan istikrarli bir para politikasi
uygulanmalidir.

Monetarist yaklasimin bu temel varsayimlarinin yaninda ekonominin reel
yonlerine iliskin baska varsayimlari da bulunmaktadir. Ancak c¢alismanin bu
kisminda Monetarist yaklasgimin ekonomi politikalarina bakisina yer
verildiginden sadece yukaridaki temel varsayimlar iizerinde durulmustur.
Keynesyen yaklagima getirdigi elestiriler ile modern yaklagimlarin o6nciisii
konumunda sayilan Monetarist yaklagim, temel iktisat Ogretileri olan Klasik
Miktar Teorisine ve Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasina getirdigi yeni
acilarla da temel iktisat okullarindan biri haline gelmis ve kendisinden sonra

ortaya ¢ikan diger yaklagimlara referans olmay1 bagarmistir.
2.2.1.2. Klasik Miktar Teorisine Karsilik Modern Miktar Teorisi

Paranin yalnizca miibadele araci olarak goriildiigii Klasik yaklagimda para
ve fiyat diizeyi paranin Miktar Teorisine gore diizenlenmis, bu teori geregince
paranin dolasim hizi sabit kabul edilmistir. Hatirlanacag1 tlizere Klasik Miktar
Teorisine gore para arzinda meydana gelen degisimler fiyatlar genel diizeyini
dogrudan etkilemekteydi. Keynesyen yaklasim ise Klasik Miktar Teorisini
paranin dolagim hizinin sabit degil degisken olabilecegini One siirerek
elestirmekte ve sadece tam istihdam kosulunun saglanmasi halinde Miktar
Teorisinin gegerli olabilecegini ifade etmekteydi. Miktar teorisinin bu
degerlendirilmelerine karsilik Monetarist yaklasim ise paranin dolasim hizini

para arzi ve nominal gelir arasindaki iligkiyi belirleyen bir unsur olarak
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nitelendirerek Klasik Miktar Teorisini yeniden yorumlamis ve para talebi
teorisini Modern Miktar Teorisi ad1 altinda agiklamugtir.

Modern Miktar Teorisinin 6nemli temsilcisi Friedman (1969: 51)’a gore
ise, paranmin Miktar Teorisi, iyi tamimlanmis bir teoriden ziyade genel bir
yaklagimi andirmaktadir. Bilindigi lizere yaklasimm mutlak igerigi herkesin
bildigi iizere paranin miktar1 ve fiyat diizeyi arasinda kalan sabit ve degismedigi
iddia edilen paranin dolasim hizi arasinda degisir. Bu yaklasim 1929 Biiyiik
Buhrani’ndan sonra itibarmi kaybetmis olsa da II. Diinya Savaginin ardindan
iizerinde yeniden calisilmaya baslanmistir. Friedman, parayi tahvil, bono, hisse
senedi gibi diger varliklar arasinda farkli bir yere koyarak gelirde meydana gelen
degisimleri parayla iliskilendirmektedir. Ancak bu bakis Friedman’in aktivist
politika oOnerilerinde bulundugu anlamina da gelmemelidir. Ciinkii Monetarist
yaklasimda aktivist ekonomi politikalarinin ekonomiye zarar verecegine
inanilmaktadir (Gordon, 1987: 402). Friedman, Modern Miktar Teorisinde,
Keynes’in Likidite Tercihleri Teorisi’ni elestirirken, modele tahvillerin yanisira
hisse senedi, bono ve diger varliklar1 ilave ederek yeni bir analiz ortaya
koymaktadir. Bununla beraber Friedman, Likidite Tercihleri Teorisinin
Ongordiigli paranin getirisi olarak faizi sifir (0) ya da sifira yakin olarak kabul
etmemekte, dolasim hizinin da Keynes’in belirttigi gibi sabit olmadigin
degisebilecegini ve tahmin edilebilecegini savunmaktadir. Bu yaklasimlardan da
Modern Miktar Teorisine gore faizlerin reel degiskenler iizerindeki etkisinin

Keynes’in vurguladigi gibi olmadigi sonucu ¢ikmaktadir.

Keynesyen yaklasim ve Monetarist yaklagim arasindaki bu fark su soruya
verilen cevap ile de degerlendirilebilir; “Ongriilmeyen bir etki sonucu nominal
para stoku fiyatlart ve reel degiskenleri neden etkiler”. Bu soruya Monetarist
olmayan cevap likidite etkisi olarak verilmektedir. Ciinkii kisa donem faiz
oranlan likidite etkisinin bir Ol¢egidir ve parada meydana gelen bir degisim
likiditeyi etkilemektedir. Monetaristlere gore ise, bu cevap kismen dogrudur
ancak eksik kalmaktadir. Ciinkii parada meydana gelen degisimler para stokuyla
iligkili olarak diger yerli ve yabanci varliklarin stokunu, paranin marjinal
faydasini, marjinal tiiketim fonksiyonunu etkilemektedir (Christiano ve
Eichenbaum 1992, Meltzer 1995,). Friedman’in basitlestirilmis para talebi
denklemi asagidaki gibidir (Snowdon ve Vane, 2005: 167):
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M 21
F=f(YpJT‘JHJﬂ} ( )

Burada Y, daimi geliri, r finansal varliklarin getirisini,u bireylerin zevk ve
tercihlerini ve P, beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Denkligin sol tarafi reel
para arzimi ifade ederken, sag yani reel para talebini ifade etmektedir. Ancak
denklikten goriilecegi gibi Monetarist yaklasimda faize yer verilmemistir. Bunun
nedeni para talebinin faize duyarliligt konusunda Friedman’in Keynes gibi
diistinmemesidir. Dornbusch ve Fischer (1990: 683)’m da dedigi gibi, Friedman
faiz oranlarinin daralticit ve genisletici para politikasinin belirlenmesinde etkin
olmadigimi soylemekte ve bunu reel faiz oranlarimin (nominal faiz oram —
beklenen enflasyon)™ yatirimlar igin uygun olan faiz orani oldugunu, nominal
faiz orani yiiksekken para politikasinin yatirimlarda oldukca genisletici bir etki
yaratacagini ileri siirerek agiklamaktadir. Bu agidan bakildiginda, Monetarist
yaklagimin Likidite Tercihleri Teorisini neden kabul etmedigi de ortaya
¢ikmaktadir.

Tim bu agiklamalar dogrultusunda Monetaristlerin olusturdugu Modern
Miktar Teorisi’nin Klasik Miktar Teorisi'ne gore farkliliklar igerdigi
sOylenebilir. Bu farkliliklarin basinda paranin dolagim hizinin sabit degil
degisken olarak kabul edilmesi ve teorinin analizinde nominal gelirin degil
stirekli gelirin dikkate alinmasi gelmektedir. Klasiklerin varsayimlarini dikkate
almakla birlikte Klasik iktisat¢ilarin temel ongoriilerine modern bir bakis agisi
kazandiran Monetaristler, Keynesyen yaklagimin varsayimlarina da elestirel bir
acidan yaklasmig ve paramin ekonomik degiskenler {izerindeki roliinii
degerlendirirken Keynesyen Aktarim Mekanizmasina karsilik Monetarist

Aktarim Mekanizmas1 savunmuglardir.

Fisher etkisi olarak bilinen bu denklige gore Irving Fisher (1912), i=r + ¢ denkligini
olugturmustur. Buna gore i nominal faiz oranini, r reel faiz oranimi e ise beklenen
enflasyonu temsil etmektedir. Bu denklem ile beklenen enflasyonda meydana gelecek bir
birimlik degisimin nominal faiz oran1 ayn1 birimde etkileyecegi ileri siirmiis ve reel faiz
oranini sabit kabul etmistir.
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2.2.1.3. Keynesyen Aktarim Mekanizmasina Karsihk Monetarist Aktarim
Mekanizmasi

Monetarist yaklasima gdre paranin reel ekonomi iizerinde bir etkisinin
oldugu kabul edilen bir gergektir. Ancak bu etkinin kanali Keynesyen yaklasimin
One siirdiigiinden daha farklidir. Hatirlanacagi gibi Keynesyen yaklasimin
savundugu parasal aktarim mekanizmasinda onemli nokta faiz kanaliydi. Para
politikasinda meydana gelen degisimlerin sadece faiz kanali ile reel ekonomiye
yansidigi kabul edilmekteydi. Ancak Monetarist yaklasim bundan daha farkli bir
ongorii  benimsemektedir. Bu kapsamda bu kisimda Keynesyen aktarim
mekanizmasina karsilik Monetarist aktarim mekanizmasina yer verilmistir.

Keynes’in parasal aktarim mekanizmasinin isleyigini faiz kanalina
dayandirmasina karsilik, Monetarist yaklasimi savunanlar para arzinin toplam
harcamalara etkisini gostermek amaciyla herhangi bir mekanizma
tamimlamamaktadir. Bunun sebebi olarak da paranin ekonomi {iizerinde etkili
oldugunu, gelirde meydana gelen degisimlerle para arzindaki degisimlerin iliskili
oldugunu gostermektedirler.

Kuttner ve Mosser (2002: 17)’a gore ise, Monetaristler faiz oranlarindan
ziyade varlik fiyatlarindaki goreli degisikliklerin etkilerine odaklanmislardir.
Bunun nedeni ise yatirimci igin her varligin ikamesinin tam olmayisidir.
Monetaristler para politikalarinca belirlenen varliklarin nispi fiyatlarindaki
degisimler yoluyla reel ekonominin etkilenecegini diistinmektedirler. Bu nedenle
bu yaklasimda faiz oranlarinin 6zel bir role sahip olmadigi, diger varlik fiyatlar
gibi ayni etkiye sahip oldugu diisiincesi hakimdir. Kisaca Monetarist yaklagimda
parasal aktarim mekanizmasinin para arzindaki artigla portfoy igerisindeki
varliklarin  bilesiminin etkilenmesi ve bu yolla harcamalarin dogrudan

etkilenmesi esasina dayandigi sdylenebilmektedir (Palley, 1997: 109).

Para politikasinin reel ekonomiyi faiz kanali disinda menkul, gayrimenkul
varlik fiyatlari, doviz kuru gibi ¢esitli kanallarla etkilenmesini inceleyen
calismalar”® da mevcuttur ve bu calismalar bu kanallari genelde Monetarist
aktarirm mekanizmasi bashigr altinda toplamaktadir. Bu konuya ilerleyen
kisimlarda agik ekonomide makro iktisat modelleri basligi altinda deginilmistir.

®Daha detayl1 bilgi i¢in bkz. Friedman (1951), Meltzer (1995) ve Mishkin (2001).
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Ancak calismanin esas konusu parasal aktarim kanallar1 olmadigindan burada
sadece Monetarist aktarim kanalinin para politikasimin belirlenmesinde Snemli

oldugu diisiincesine kisaca yer verilmistir.

Modern Miktar Teorisi ve Monetarist Aktarim Mekanizmasinin bu
izahindan sonra bu argiimanlarina dayanarak dngdriilen ekonomi politikalarinin
incelenmesi de Monetarist yaklagimin daha iyi anlasilabilmesi acgisindan gerekli
goriilmektedir.

2.2.1.4. Monetarist Yaklasimda Ekonomi Politikalar1 ve Etkinligi

1970’11 yillarda yasanan petrol krizleri ile stagflasyon yasayan iilkelerin
ekonomik sorunlarina Keynesyen onermelerin ¢éziim getirememesi Monetarist
yaklagimin one siirdiigli makro ekonomi politikalarinin gegerlilik kazanmasini
saglamis ve iktisat literatiiriinde siklikla rastlanan Keynesyen—Monetarist
tartismasinin  temelleri atilmustir. Bu kapsamda c¢alismanin bu kisminda
Monetarist yaklagimin 6ne siirdiigii ekonomi politikalar1 ve bu politikalarin
Keynes’in savundugu maliye politikasiyla karsilastirilmas: kuramsal cergevede

sunulmustur.

Keynesyen yaklasim ve Monetarist yaklasim tek bir noktada
anlagsmaktadir: Ekonomik yap1 politika degisiklikleri ile dengeye gelmekte ve bu
politika degisiklikleri once ¢ikt1 diizeyini ardindan enflasyonu etkilemektedir
(Dornbusch ve Fischer, 1990). Bununla beraber, para politikasindaki
degisikliklerin talep diizeyi, fiyatlar genel diizeyi ve toplam c¢ikt1 {izerinde giiglii
etkilere sahip oldugunu diisiinen Monetaristler, paranin etkisini belirlerken

nominal ve reel faiz ayrimina da gitmektedirler.

Monetarist yaklasimda belki de en ¢ok bilinen 6zelliklerden biri para
politikasinin kurala dayali olmasidir. Bu kuralin da sabit degil konjonktiire gore
belirlenmesi gerekmektedir (Meltzer, 1995: 69). Ancak Monetaristlerdeki bu
kuralct para politikasi pek ¢ok acgidan elestirilebilir. Ciinkii kuralli bir ekonomi
politikasi uygulansa dahi, ekonomideki para arzi degismeleri sonucu ekonomik
konjonktiir etkilenebildiginden amagtan sapmalar meydana gelebilecektir. Bu
konudaki bir diger elestiri ise uyulan kural sonucu olusturulan bir para
politikasinin uygulanmas1 konusundaki aksakliklar ya da gecikmeler etkinligi
saglayamayacagindan kurall1 para politikasinin gegerliligi tartigilacaktir.
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Para talebinin faize duyarli olmadiginin diisiiniildiigli Monetarist
yaklasimda yatirimlarin faizlere duyarliligi konusunda aynmi durum gegerli
degildir. Keynesyen yaklasima gore yatirimlar, firmalarin gelecek beklentilerine
bagli olmakta ve faiz oranlarindan cok etkilenmemektedir. Oysa Monetarist
yaklasim beklenti faktoriinii 6onemsememekte ve yatirimlarin faiz oranlarina
duyarli olduguna dikkat cekmektedir. Iste bu sebepten Keynesyen yaklasim ve
Monetarist yaklasimda para politikasinin etkinligi farklilik gostermektedir. Bu
degisiklik Sekil 2.11°de daha agik bir sekilde 6zetlenebilmektedir.

LM, LM,

RN

] EE - \
IS

Yo=Y, Y Y, Y, Y

0

Keynesyen Yaklasim Monetarist Yaklasim
Sekil 2.11. Keynesyen ve Monetarist Yaklagimda Para Politikalarinin Etkileri

Hatirlanacag1 {izere Keynes, para arzindaki artiglarin faiz oranim
etkilemesini likidite tuzaginin olmamasi kosuluna baglamisti. Keynes’e gore,
likidite tuzagir durumunun olmadigir durumda para politikasi ve yatirimlar faize
duyarli olmakta ve faizdeki degisimler yatirnmlar kanaliyla geliri etkilemekteydi.
Ancak Keynesyen yaklagimda yatirimlarin faize duyarliliginin olmadigr (IS
egrisi daha dik) goz oniine alindiginda, para politikasindaki degisimlerin sadece
faiz oranlarmi etkiledigi, faiz oranlarindaki bu degisimin yatirimlarn
etkilememesi nedeniyle de para politikasinin etkin bir politika olmadig1 sonucu
ortaya ¢ikacaktir. Sekil 2.11°de de goriildiigi tizere Keynesyen yaklasimda para
arzinin artis1 sonucu faiz oranlari ig’dan i; konumuna diismekte ancak gelir
diizeyi aym1 kalmaktadir. Bunun nedeni ise yatirimlarin faize duyarliligimin
olmamas1 nedeniyle IS egrisinin dik bir konumda olmasidir.
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Monetarist yaklagimda ise yatirimlarin faiz oranlarina duyarli oldugu
Ongoriisii, para politikasinin etkinligi konusunda Keynesyen yaklasimin tam tersi
bir politika sonucunu dogurmaktadir. Merkez Bankasinin genisletici para
politikas1 uygulamasi sonucu artan para arzi her iki yaklasimda da faiz oranimi
etkileyecektir. Ancak Monetarist yaklasimda yatinmlarin faiz oranlarina
duyarliligr s6z konusu oldugundan (IS egrisi daha yatay) faizdeki degisimin
yatirnmlar iizerinde etkisi artis yoniinde olacak ve yatirimlardaki bu artis gelir
diizeyinde de iyilesmeye yol agacaktir. Sekil 2.11°den de izlendigi gibi para
arzindaki artis LM, egrisini saga kaydirarak LM; konumuna getirmistir. Para
politikasindaki bu artigla beraber faiz oranlar1 da azalmis ip’dan i; konumuna
gelmistir. Monetartist yaklasimda yatirnmlarin faize duyarliligi s6z konusu
oldugundan faiz oranlarindaki bu azalis yatirim oranlarinin artmasina, bu artig da
gelir diizeyindeki artisa yol agmustir.

Esas itibariyle ekonomik dengesizlik durumunda para ve maliye
politikasina karsi olan Monetarist yaklagim, devlet miidahalesinin zorunlu
oldugu hallerde para politikasina bagvurulmasini, maliye politikasinin gerekli
goriilmedigini savunmaktadir. Bu yoniiyle Neoklasik iktisat¢ilar gibi diigiinen
Monetaristler maliye politikas1 i¢in yaptig1 bu elestirilerini de “dislama etkisi”

altinda incelemektedirler.

Caligmanin onceki boliimlerinde dislama etkisine yol agan sebeplere
deginilmisti. Hatirlanacagi iizere, Keynesyen yaklasima gore toplam talebi
artirmak i¢in kamu harcamalarinin artirilmasi gerekmekte ve bu harcama vergi
geliri ya da borglanma ile finanse edileceginden artan i¢ borglanma faiz
oranlarina yansimaktadir. Faiz oranlariin artmasi ise yatirim harcamalarim
azaltacagindan bir dislama durumu meydana gelmektedir. Kamu
harcamalarindaki bu dislama etkisi Sekil 2.3°de gosterilmisti. Dolayisiyla
dislama etkisinin gerceklestigi anda maliye politikasinin etkinsizligi s6z konusu
olmaktaydi. Dislama etkisini cebirsel olarak gostermek de mimkiindiir
(Yetkiner, 2010);
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Hatirlanacag iizere para talep ve arz fonksiyonlari su sekildeydi:

Mé=Z+k.Y— h.i (22)

M: M (23)

Maliye politikasinin etkin olmadig1 bir durumda ise bunun cebirsel olarak ifadesi
h’nin 0’a esit olmasi seklindedir. Bu durumda ise para talebi su sekilde

yazilabilir;

M= Z+k.Y (24)
LM dogrusu ise su sekilde yazilabilir;

i= 7 (25)

M=2Z+kY

Buradan da anlagilabilecegi gibi LM denklemi GSYIH (Y) degerini
belirlemektedir. Dolayisiyla Y faiz oranindan bagimsiz olarak belirlenmekte ve
Y degeri IS tarafindan belirlenmedigi i¢cin kamu harcamalarindaki artisin IS
denklemi i¢inde yer alan bir baska bilesen tarafindan dengelenmesi
beklenmektedir. Faiz oranlarinda bir artis s6z konusu oldugundan 6zel yatirimlar
faizlerden etkilendiginden bu bilesen yatirimlar olmaktadir; AG = —AI
Dolayisiyla Monetarist yaklasimda maliye politikasinin etkinsizligi ayn
zamanda para politikasinin tam etkin oldugu bir durumu ifade etmektedir
(YYetkiner, 2010: 117-118).

Bu nedenle Monetarist yaklasimda maliye politikasinin etkinsizligi i¢in
yeni bir grafik ¢izilmemis, Sekil 2.11’in sag panelinde yer alan Monetarist
yaklasimda para politikalarina yeniden gdzatilmasinin yerinde olacagi
diistiniilmiistiir. Para arzinin LM, ’dan LM;’e kaymasiyla para arzindaki artis
dogrudan gelir iizerinde artisa yol agmistir. Ancak boyle bir durumda genisletici
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bir maliye politikasinin uygulanmasi gelir {izerinde herhangi bir etki
yaratmayacaktir.

Ozetle belirtmek gerekirse, Monetarist yaklasim Keynesyen yaklasimin
tersine kamu harcamalar1 ya da vergiler gibi yollarla yapilacak olan bir devlet
miidahalaesinin gerekli olmadigini, ekonomik istikrar i¢in paranin bir arag olarak
kullanilmas1 gerektigini savunmaktadir. Etkin bir ekonomik istikrar icin para
politikasinin en ideal yol oldugunu gosteren bu yaklasimda ayni zamanda
paranin da kontrollii bir bigcimde uygulanmasi gerektigi vurgulanilmaktadir. Para
politikalarinin yaninda arz yonlii ekonomi politikalarinin da uygulanabilecegini
sOyleyen Monetarist yaklasim, Keynesyen yaklagimin 6ne siirdiigii maliye
politikalarin1 sert bir bigcimde elestirmekte ve Keynes’in para talebinin faiz
esnekliginin sonsuz olabilecegini soyledigi likidite tuzagi yaklasimina karsilik,
maliye politikasinin diglama etkisi yaratacagini savunmaktadir.

Sonug olarak Monetarist yaklagimlarin incelenmesinin ardindan ¢ikarilan
kani iktisat¢ilarin ekonomi politikalar1 konusunda herhangi bir fikir birligine
varamadiklaridir. Ancak her yaklasimin ardindan yeni yaklasimlarin ortaya
cikmasinin da kacinilmaz oldugu goriilmektedir. Nitekim Monetatistlerin
savundugu politik yaklasim hem akademik hem de siyasal gevrelerden oldukga
destek toplamis ve yeni bir yaklagim olan Rasyonel Beklentiler Yaklagimi’nin
dogmasina da zemin hazirlamigtir. Caligmanin bundan sonraki asamasinda da
Rasyonel Beklentiler Teorisi dogrultusunda ortaya ¢ikan Yeni Klasik ve Yeni

Keynesyen yaklagima yer verilmistir.
2.2.2. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi1 ve Ekonomi Politikalari

Monetarist yaklasimdan sonra 1970’lerde Keynesyen yaklasima ve
onerdigi makroekonomi politikalaria gelen elestirilerin pek ¢ogu Rasyonel
Beklenti yaklasiminin savunucular1 tarafindan yapilmustir. Iktisat literatiiriinde
Rasyonel Beklentiler yaklasimi ayni zamanda Yeni Klasik yaklasim olarak
adlandirilsa da bu g¢alismada modern teorik yaklagimlar olarak bilinen Yeni
Klasik Yaklasim ve Yeni Keynesyen Yaklasim, Rasyonel Beklentiler altinda ele
alinmig ve bu yaklasimlarin politika yansimalar1 da yine bu kapsamda
degerlendirilmistir. Boyle bir yol izlenmesinin nedeni Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen yaklagimlarinin rasyonel beklenti kavramiyla birlikte ortaya ¢gikmus

olmasidir.
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1970’lerde enflasyonla miicadelenin basarisizligi ve makro ekonomi
politikalarinin amagclar1 ve hedefleri arasindaki sapmalar modern makro
ekonominin temellerinin atilmasina ve bu konuda yeni bir yapilanmaya yol
agcmugtir. “Rasyonel beklenti” ad1 altinda olusturulan bu yeniden yapilanma temel
olarak su esaslar lizerinde durmustur (Dornbusch ve Fischer 1990: 686);

e Bireylerin zevk ve tercihleri dogrultusunda mikro ekonomik kararlar ve
satin alma giidiilerinin modellenmesine duyulan ihtiyacin artmasi,

¢ Beklentilerin rolii ve yeni bilgilere ulagilmasi,
e Ihtiyari istikrar politikalarin sirli olmasi.

Ekonomik birimlerin gelecekle ilgili beklentilerini olustururken eldeki
mevcut bilgiyi ve gecmis deneyimlerini kullandigini ve sistematik olarak hata
yapmadigini kabul eden rasyonel beklenti kavraminin ilk olarak Muth (1961)
tarafindan formiile edildigi bilinmektedir®. Cesitli veriler kullanarak “beklenti”
kavrami lizerinde duran Muth, rasyonel beklenti kavramini agiklamak igin
“beklentilerin gelecek olaylarla ilgili donatilmis tahminler oldugunu ve bundan
dolay1 da ilgili ekonomik teorinin tahminleriyle tutarli oldugunu” soylemistir
(Muth, 1961: 316). Beklenti kavraminin tarihsel gelisimine bakildiginda
Keynes’in Genel Teori’sinde makroekonomik istikrarsizligi anlamak igin
beklentilerin 6neminin vurgulandigi goriilmektedir. Ancak Keynes’in bahsettigi
beklenti kavrami digsal olarak goriilmekte ve hayvansal icgiidiiler tarafindan

yonlendirilmektedir.

Diger yandan rasyonel beklentiler yaklasimi 1970’11 yillarda yerini igsel
beklentiler modellemesinin en etkin yontemi olan uyarlanabilir beklentilere
(uyarlayici bekleyislere) birakmistir. Beklentilere yonelik yakin zamanda yapilan
calismalardan en Onemlisi ise Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England)
tarafindan diizenli olarak yapilan “Enflasyon Davranislari Anketi” (Inflation

“'Rasyonel Beklentiler yaklagmmmn temellerinin John Muth’un 1961 yilinda
yayimlanan “Rational Expectations and the Theory of Price Movements” adl1 ¢caligmasi
ile atildig1 bilinse de Keuzenkamp (1991), bu teorinin temellerinin Tinbergen (1932) ile
atildigin1 sdylemekte ve Tinbergen’in ¢aligmasint Muth’un Onciilii olarak gordiigiinii
belirtmektedir. Daha detayl1 bilgi i¢in bkz. Keuzenkamp (1991) ve Young vd. (2004).
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Attitudes Survey)’dir? ve bu anketin sonuglari beklentilerin 6lciisii ve roliinii
belirlemeye yonelik sonuglar sunmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 226-229).
Beklentilerin ekonomik birimlerin davraniglarinda ve kararlarinda etkili olmasi
bizi ekonomik olaylarin da beklentilerden etkilenmesi sonucuna gotiirmektedir.
Nitekim bugiin para ya da maliye politikalarina yonelik deneyimlerimiz sonucu
olusan gelecek beklentilerimiz tiiketim ya da yatirim kararlarimizi belirlemekte
haliyle ekonomideki toplam talep diizeyi de bu durumdan etkilenmektedir.

Rasyonel beklentiler yaklagiminda politika kararlarina iki agidan
yaklasilmaktadir. ilki beklentilerin ¢ok yonlii olarak degerlendirilmesidir.
Clinkii bu yaklasima gore ekonomik birimler her politika degisikligine mekanik
olarak ayni sekilde karsilik vermezler. Daha dogrusu uygulanan politikalarin
ekonomide nelere yol acacagini ve neyi degistirecegini diisiiniirler ve buna gore
hereket ederler. ikinci olarak da rasyonel beklentiler yaklagimi mikroekonomik
temellere makroekonomiyi kurmaya c¢alisarak para ve maliye politikalarinin
ilkelerine yeni bir bakis acis1 getirmektedir. (Dornbusch ve Fischer, 1990: 693).

Bu temel 6ngoriiniin daha iyi anlasilabilmesi icin sdyle bir senaryo
olusturulabilir®; iiretim ve istihdam miktarimn artirilmast amaciyla TCMB nin
genigletici para politikas1 uygulayarak para arzimi artirdigini varsayalim.
TCMB’nin para arzim artirmasiyla firmalar daha fazla techizat ve donanim
hazirlayacak girisimlerde bulunacak ve boylelikle hem istihdam yaratilmig
olacak hem de iiretim diizeyinde artis gozlenecektir. Bu durumla beraber ticret
diizeyinde herhangi bir degisiklik olmamasina karsilik fiyatlar genel diizeyi
artacaktir. Fiyatlar genel diizeyinde artisin olmasi ve ilicret diizeyinin sabit
kalmasiyla da firmalarin kar1 artacaktir. Boyle bir senaryo ancak hanehalkinin
uygulanan ekonomi politikalarindan ve sonuglarindan heniiz deneyim
kazanmadigr eski donemlerde gecerli goriilmektedir. Uygulanan ekonomi
politikalar1 ve sonuglar1 neticesinde bireylerin deneyim elde etmis olmasi
beklentiler kavramini ortaya gikarmaktadir. Ciinkii hanehalk: {iretimi artirmak
amaciyla uygulanan para arzi artisinin enflasyona yol agacagini 6ngérmekte ve

ki 2003 yilinda yapilan ve giiniimiizde de devam etmekte olan bu anketde bireylere
¢esitli sorular sorularak bireylerin faiz ya da enflasyon beklentilerine 151k tutmaya
yarayan bu calismada ilging sonuglar yer almaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi
tarafindan yapilan bu anket sonuglar1 ve detayli bilgi i¢in bkz. Bank of England (2015).
% Bu senaryonun olusturulmasinda Slavin (2008)’den yararlanilmistir. Daha detayli
bilgi i¢in bkz. Slavin 2008: 376.
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bu beklentileri dogrultusunda karar vermektedir. Iste rasyonel beklentiler
yaklagimi bu senaryo iizerinden daha net anlagilabilmektedir. Olusturulan bu
senaryo ile yukarida bahsedilen esaslarin da gerceklestigi goriilmektedir. Sonug
olarak hanehalki deneyimleri yoluyla politikalarin sonug¢larini 6ngdrmekte,
ekonomik ¢ikarlarin1 korumak i¢in harekete gecmektedir (fiyatlarin artigsim
ongoren bireyler ticret artis talebinde bulunacaktir).

Bu agidan bakildiginda Rasyonel Beklentiler yaklasiminin temel olarak
3 varsayima dayandigi soylenebilir: i) bireyler ve firmalar deneyimleri
dogrultusunda para ve maliye politikasinin olagan sonuglarini 6ngérmektedir,
ii) ekonomik c¢ikarlarini korumak i¢in hizli hareket etmektedir, iii) tiim
kaynaklar ve piyasalar rekabet halindedir (Slavin, 2008: 376). Rasyonel
beklentiler yaklagimina iligkin bu degerlendirmelerin ardindan rasyonel
beklenti kavrami ile ekonomik sorunlara kendilerince yeni bakis acilar1 sunan
Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklasgimin politika yansimalariin
incelenmesi yerinde olacaktir.

2.2.2.1. Yeni Klasik Yaklasimin Politika Yansimalari

Yeni klasik yaklagim rasyonalite kavramini temel ilke olarak
benimsemekte ve firmalarin ¢ikarlarinin maksimize edilmesine dayanmaktadir.
Bu yaklagimda makroekonomik degisimlere ve bu degisimlerdeki beklentilerin
roliine odaklanilmaktadir. Bu sebeple bu okulun alternatif adi Rasyonel
Beklentiler Okulu olarak da ge¢cmektedir (Greenwald ve Stiglitz, 1987: 120).
John Muth’u takiben, Chicago Universitesinden Robert Lucas, Hoover
Enstitiisii’nden Thomas Sargent, Minnesota Universitesinden Edward Prescott
ve Neil Wallace, Harvard Universitesinden Robert Barro rasyonel beklentileri
savunan temel iktisat¢ilar olarak bilinmekte ve ayni zamanda Yeni Klasik
yaklagimin Onciileri olarak anilmaktadir. (Dornbusch ve Fischer, 1990: 686-
687).

Bu yaklagimin temsilcileri denge analizini klasik varsayimlar yoluyla
aciklamakta, modellerini agiklarken piyasalarin kendiliginden temizlendigini
ileri siirmekte ve geleneksel Klasik yaklasimlarin varsayimlarini yeniden
yorumlamaktadir. Piyasalarin kendiliginden temizlenmesi disiincesi Yeni
Klasik yaklasimda fiyatlarin esnekligi ile agiklanmaktadir. Keynes’in kisa
donemi esas alarak fiyatlarin katt oldugunu diisiinmesi, bu sebeple de
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piyasalarda siirekli bir dengesizlik durumu oldugunu ileri slirmesine karsilik
Monetarist yaklagim kisa donemde piyasalarda dengesizlik olsa bile uzun
déonemde bu durumun ortadan kalkacagini ve fiyatlarin esnekligini kabul
etmektedir. Bu anlamda Yeni Klasik yaklasim da Monetarist yaklagimla ayni
dogrultuda yer almakta, kisa ve uzun donemde fiyatlarin dengeyi saglayacak
kadar esnek oldugunu kabul etmektedir.

Monetarist yaklasimin ardindan Keynesyen yaklasima yoneltilen
elestirilerin ikinci 6nemli dalgasinda yer alan ve rasyonel beklenti kavramini 6n
planda tutan Yeni Klasik yaklasimin  savunucular1  beklentilerin
makroekonomik modellerdeki roliinii kilit nokta olarak gérmekte ve
beklentilerin herhangi bir modelle degil gecmis deneyimlerden elde edilecegine
inanmaktadirlar (Woodford, 1999: 19). Yeni Klasik yaklasimin onciilerinden
biri olan Nobel ekonomi &diiliine sahip Robert Lucas da, bireylerin enflasyon
ve durgunlukla ilgili hiikiimet politikalarin1 dnceden gordiigiinii, bu politikalar
hakkinda bilgi sahibi oldugunu, ge¢mis deneyimlerinin ve gelecek
beklentilerinin oldugunu ileri siirmektedir (Slavin, 2008: 376).

Bununla beraber rasyonel beklenti ve piyasalarin temizlenmesi hipotezi ile
beraber Lucas’in 6ne siirdiigli ve ekonomik birimlerin kararlarinin hem emek
arzt hem de mal arz1 agisindan analizini iceren toplam arz hipotezi (siirpriz arz
hipotezi) de Yeni Klasik yaklasimin yapisinda yer alan konulardan biridir
ancak bu kisimda Yeni Klasik yaklasimin ekonomi politikalarina yaklagimlari

ve politika yansimalari ele alindigindan bu konular iizerinde durulmamustir.

Bireylerin  rasyonel  kararlar  aldigint  ve  sistematik  hatalarin
tekrarlanmayacagimi diisiinen Yeni Klasik yaklagimin savunuculari ekonomin
istikrarli oldugunu kabul etmekte, devletin ekonomiye miidahalesini de gerekli
gormemekte ve yapilan miidahalelerin daha ¢ok istikrarsizliga yol agacagina
inanmaktadirlar. Bu acgidan bakilduginda Klasik yaklasima bir geri doniisiin
oldugu goriilmektedir. Makroekonomi politikalarinin belirlenmesinde rasyonel
beklenti kavramint 6nemseyen Yeni Klasik yaklagimda ekonomi politikalarin
etkinligi (etkinsizligi) Lucas, Sargent ve Wallace’in ortaya attig1 Politika
Etkinsizligi Teoremi ile aciklanmaktadir.  Politika Etkinsizligi Teoremi
uygulanacak ekonomi politikalarin Uretim ve istihdam tiizerinde etkisinin

olmadigimi Onermekte ve “en iyi politika politikasizliktir” sdylemine



dayanmaktadir. Bununla beraber Yeni Klasik yaklasimda para politikasi
uygulamalarinin degerlendirilmesi 6ngoriilen ve 6ngdriilmeyen olmak lizere iki

kisimda incelenmektedir.

Yeni Klasik yaklasimda fiyatlar ve {icretler esnek olarak kabul edildigi
icin fiyatlar genel diizeyindeki bir artis sonucunda iicretlerde de artis olacagina
inanilmaktadir. Tktisadi karar birimleri olarak isciler rasyonel beklentiye sahip
oldugu icin fiyatlardaki bu artisi bildiklerinden ayni orandaki artisi reel
gelirlerinin  diismemesi igin iicretlerinde de isteyecektir. Dolayisiyla bu
durumda Ongoriilen para politikast durumu s6z konusudur ve politikanin
etkinliginden s6z edilmemektedir. Ancak Ongoriilmeyen politikalarda ayni
durum gegerli degildir. Phelps (1991: 251-252)’e gore, Ongoriilmeyen bir
sekilde kamu harcamalarmin artmasi sonucu toplam talep artacak ve denge
fiyat diizeyinin yiikselmesi ile de 6zel yatirnmlarda azalma meydana gelecektir.
Ancak hiikiimetin diizenli olarak uyguladigi dngoriilen politikalar ayni etkiyi
yaratmayacaktir. Bu teoriden hareketle Lucas (1973) ve Barro (1981)
tarafindan olusturulan denklem su sekildedir (Phelps, 1991: 251-252);

yr = (me—mg) +v, (26)
Burada m; para arzindaki gergek artis oranmi, m¢ belli bir siire igin
beklenen degeri, V; ise standart Ozelliklere sahip rastgele olusturulan hata
terimini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu denklik para arzinda beklenmeyen bir
artigla olusan soklar sonucu bir etkilenmenin oldugu anlamina gelmektedir. Bu
aciklamalarin ardinan Yeni Klasik yaklasima gore ongoriilen ve dngoriilmeyen

para politikalarinin etkileri Sekil 2.12°deki gibi 6zetlenebilir.
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Kaynak: Abel et. al (2008)
Sekil 2.12. Yeni Klasik Yaklasimda Ongoriilen ve Ongoriilemeyen Para
Politikasinin Etkileri

Yeni Klasik yaklasimda 6ngoriilen para politikalarin etkisiz 6ngoriilmeyen
para politikalarinin ise etkin oldugu diisiiniilmektedir. Sekil 2.12°nin sol panelinde
ekonomi A noktasinda dengede iken Merkez Bankasinin para arzim %10
artiracagint duyurdugunu varsayalim. Para arzinin artistyla ADg saga dogru
kayarak AD; konumuna gelir. Bu artigla beraber fiyatlar genel diizeyinde de
Po’dan P,’ye dogru bir artis gozlenir. Merkez Bankasi bu para artisin1 dnceden
duyurdugundan kisa donem toplam arz egrisi (SRAS) uzun doénem arz egrisinde
yer alan arz ve talebin bulustugu noktaya, C noktasma gelmektedir. Dolayisiyla
Ongoriilen para politikasinin gegerli oldugu bu durumda Y’de herhangi bir
degisiklik meydana gelmediginden ve sadece fiyatlar genel diizeyinde artis
gozlendiginden politika etkinsizligi gecerlidir.

Sekil 2.12°nin sag panelinde ise ekonomi yine A noktasinda dengede iken
Merkez Bankas1 siirpriz bir sekilde para arzin1 %10 degerinde artirirsa artan para
arz1 ile ADg saga dogru kayarak AD; konumuna gelir, fiyatlar genel diizeyi Po’dan
P; konumuna gelir ve kisa dénemli bu etki sonucu toplam arz ve toplam talep B
noktasinda dengeye gelir. Uzun doneme gecildiginde ise bireyler artik fiyat
artisindan haberdar oldugundan toplam talep ve uzun dénem toplam arz C
noktasinda olusur ve yeni denge AD;ile LRAS nin bulustugu C noktas1 olur. Sekil
2.12’den de anlasilacag1 iizere para politikasinin etkinligi/etkinsizligi para
politikasinin 6ngoriiliip ongorillmedigi durumlara gore degismektedir. Beklenen
para politikas1 artiglarinda tiretim diizeyi degismez ve para politikasi etkisiz iken,
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beklenmeyen para politikasi artislarinda {iretim 6ngoriilen (beklenen) gerceklesen
enflasyon durumuna gore degismektedir.

Bununla beraber, Klasik iktisat¢ilar gibi bugiiniin rasyonel beklentilerine
sahip olan Yeni Klasik iktisat¢ilar da kamu harcamalarinin her tiirliisiine karsi
olmakta, anti-enflasyonist ve anti-deflasyonist politikalarin aslinda herhangi bir
etkisi olmadigini, isleri daha da kotiiye gotiirdiigiine inanmaktadirlar. Bu nedenle
enflasyon ya da deflasyon durumunda hiikiimetin hicbirsey yapmamasini en ideal
yol olarak goriirler (Slavin, 2008: 375-376).

Sonug olarak Yeni Klasik yaklagimin, John Muth’un 6ne siirdiigii fikirler
iizerinde caligsan ve bu fikirleri modelleyerek makro ekonomik analize dahil eden
Robert Lucas, Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi iktisatgilarin katkilariyla
gelistirildigi soylenebilir. Kokenlerini geleneksel Klasik yaklasimdan alan ve
Monetarist yaklasimin etkisi altinda kalan Yeni Klasik yaklasim, ekonomi
politikalarin1  &ngoriilen Ongodriilmeyen politikalar olarak simiflandirmakta ve
etkinlik analizini bu siniflandirmaya gore yapmaktadir. Diger yandan, giiniimiiz
ekonomi politikalarinda da gecerliligini koruyan rasyonel beklenti kavrami Yeni
Klasik yaklasimin ardindan Yeni Keynesyen yaklagimin olugmasina da yon
vermistir. Bu nedenle Yeni Klasik yaklagimdan sonra Yeni Keynesyen yaklasima

da deginilmesinde fayda goriilmektedir.
2.2.2.2. Yeni Keynesyen Yaklasimda Ekonomi Politikalari

Geleneksel yaklasimlar basligi altinda ele alinan Klasik ve Keynesyen
yaklagimlarinin “yeni” bir bakis agisi ile glindeme getirilmesi Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen yaklasimlar gibi modern yaklagimlarin dogmasina yol agmistir. Bir
onceki boliimde Yeni Klasik yaklasima ve bu yaklasim dogrultusunda onerilen
ekonomi politikalarina deginilmisti. Bu kisimda da ise Yeni Keynesyen yaklasim

ve bu yaklagimin 6ne siirdiigii ekonomi politikalarina yer verilmektedir.

“Yeni Keynesyen” kavrami ilk olarak Michael Parkin (1982) tarafindan
kullanilmis olsa da daha sonralari Phelps (1985), Lauraence Ball, N. Gregory
Mankiw ve David Romer (1988) gibi pek ¢ok iktisat¢1 ¢aligmalarinda bu kavrama
yer vermistir (Gordon, 1990: 1115). Keynesyen yaklasimm 1970°li yillarda
karsilastig1 teorik krizlere yanit olarak ortaya ¢ikan Yeni Keynesyen yaklasim bir

yandan bu teorik krizlere ve tutarsizliklarina ¢éziimler sunmaya g¢aligmis bir
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yandan da iicret ve fiyat katiliklarinin rasyonellestirdigi tutarli bir toplam arz
teorisi kurmay1 hedefleyen bir yaklasim olarak goriilmiistiir (Snowdon ve Vane,
2005: 361). Yeni Klasik yaklasimin savunucularinin Keynesyen yaklasimin
sonunun geldigini diisiindiigli bir ortamda ortaya ¢ikmasi pek ¢ok tartismayi da
beraberinde getirmistir.

1970°li yillarin  sonlarma dogru Yeni Klasik iktisadin &nemli
kurucularindan biri olan Lucas (1980)’1n “The Death of Keynesian Economics”
adli eserine karsilik Mankiw’in (1991) “The Reincarnation of Keynesian
Economics” adli eseri bu tartigmalar1 tanimlayan giizel bir ornek olarak
nitelendirilebilir. Mankiw (1991: 1), Keynesyen yaklasimin yok oldugunu
diisiinenlere Keynes’in ve Keynesyen diisiincenin yok olmadigini, yok olmus olsa
bile 1980’de yasanan ekonomik gelismeler sonucunda Keynesyen yaklagimin
reenkarnasyon yasandigini dile getirmistir. Nitekim Mankiw’e gore, David Romer
ve Mankiw’in kendisi bazi ¢aligmalariyla bu reenkarnasyonun temelini atmus,
menil maliyetleri, koordinasyon yetersizligi, etkin iicretler gibi temel konulardan
olusan bu reenkarnasyona “Yeni Keynesyen” adin1 vermislerdir.

Yeni Keynesyen yaklasim, Yeni Klasik yaklasim gibi rasyonel beklenti
hipotezine katilmis olsa da Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen arasindaki temel
farklilik fiyat belirleme davranisindan kaynaklanmaktadir (Dixon, 1997:2). Diger
yandan Yeni Keynesyen yaklagim ekonomik istikrarsizlik konusunda Yeni Klasik
aciklamalarina katilmazken, Yeni Klasik yaklasgimin iki Onermesini de
paylagmaktadir. Bu 6nermelerden biri makroekonomik teorilerin giivenilir mikro
ekonomik temellere oturulmasi gerektigidir, digeri ise makro ekonomik modellerin
en iyi genel denge sistemi i¢inde diizenlenecegidir (Snowdon ve Vane, 2005: 360).
Buradan Yeni Keynesyen yaklasgimin Keynes’in iizerinde durmadigi mikro
konulart 6nemsedigi de anlasilmaktadir. Hatirlanacagi iizere Keynes, Genel
Teori’de mikro konulardan ¢ok makro konular {izerine yogunlagmakta,
ekonominin arz yoniinden ziyade talep yoniin 6nem vermekte ve makro ekonomi
politikalarina bu diizlemden bakmaktaydi. Ancak 1970’1 yillarda meydana gelen
stagflasyon bu anlamda Keynes’e yoneltilen elestirilerin hakli ¢ikmasina da yol
acmig ve Keynes’den kalan bu eksikligin tamamlanmasin1i Yeni Keynesyen

yaklagimin savunuculari iistlenmistir.
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Temel Kkuruculart arasinda Georger Akerlof, Janet Yellen, Olivier
Blanchard, Julio Rotemberg, Joseph Stiglitz, Mark Getler, Ben Bernanke ve
Gregory Mankiw’in bulundugu Yeni Keynesyen yaklasimin ii¢ 6nemli mikro
temel lizerine kuruldugu sdylenebilir. Bu temeller su sekilde siralanmaktadir
(Dornbusch ve Fischer, 1990: 699):

e Etkin tUicret teorisi

o Monopolistik veya eksik rekabet ile geleneksel Keynesyen makro
ekonomik dnermeleri arasindaki baglanti

¢ Finansal piyasalardaki eksik bilginin rolii

Greenwald ve Stiglitz (1987: 123)’¢ gore ise, Keynes’in bazi
varsayimlarina dayanarak ortaya c¢ikan Yeni Keynesyen yaklagim, neoklasik
yaklagimdan daha radikal bir bicimde ayrilmanin gerekliligini vurgulayarak
sermaye piyasalarinda aksakliklar ve bilginin maliyetinden kaynaklanan
aksakliklar gibi daha derin konularin ele alinmasi gerektigine dikkat ¢ekmistir. Bu
nedenle bu yeni bakisin icerigini etkin iicret teorisi, sermaye piyasasindaki
aksakliklar, kredi taymlamast ve para politikasinin revize edilmis

degerlendirilmesi olusturmaktadir.

Calismanin bu kisminda Yeni Keynesyen yaklasim dogrultusunda
gelistirilen ekonomi politikalarina yer verildiginden bu mikro temeller {izerinde

durulmayip yaklagimin makro ekonomi politikalarina agirlik verilmistir®.

Yeni Keynesyen yaklasim ya da diger adiyla Yeni Neoklasik Sentez para
politikasinin roliine dair ¢esitli nermeler icermekdir. Bu 6nermelerin baslicalarini
para politikalarinin ekonomik aktorler tizerinde etkisi, enflasyon ve reel ekonomik
aktorler arasinda uzun donemli bir trade-off olmasi, para politikasinin etkisinin
anlagilmasinda kredibilitenin roliiniin 6nemi ve rasyonel beklentilerle olusturulan
para politikalarinin incelenmesi olusturmaktadir (Goodfriend ve King, 1997: 232).
Bununla beraber Yeni Keynesyen yaklasimda Keynes’in One siirdiigii

* Yeni Keynesyen yaklasimn iizerinde durdugu diger konular i¢in ve konu hakkinda
daha detayli bilgi icin bkz. Greenwald ve Stiglitz (1987), Barro (1989), Blanchard
(1990), Gordon (1990), King (1993), Romer (1993) ve Tobin (1993, 1997).
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“ekonominin kendiliginden ve hizlica diizelemeyecegi” goriisii ve mikro ekonomik

kanitlar dogrultusunda olusturulan para politikasi 6nermeleri de yer almaktadir.

Bu onermelerin disinda Yeni Klasik yaklasimdaki rasyonel beklentiler
hipotezine karsilik Yeni Keynesyen yaklasimmn yiikledigi anlam da
farklilasmaktadir. Nitekim daha once belirtildigi gibi Muth’un 6nerdigi rasyonel
beklentiler hipotezini benimseyen Yeni Klasik yaklasimin savunucular1 para
politikasinin  etkin olmadigini, politika etkinsizliginin gecgerli oldugunu
belirtmiglerdi. Heijdra ve Ploeg (2002: 78-79)’e¢ gore, ise, Yeni Keynesyen
yaklagimda rasyonel beklentiler hipotezinin mutlak bir politika etkinsizligi
anlamina gelmeyecegi tartisilmistir. Bu konuda Stanley Fischer, nominal iicret
sozlesmelerinin dnceden bir donemden fazlasi igin belirlenmesi halinde (ya da
enflasyona endekslenmemesi halinde) rasyonel beklentiler hipotezi altinda da para
politikasinin ekonomik istikrar1 saglamak i¢in kullanilacagini belirtmistir. Buradan
Yeni Keynesyen yaklasimda ekonomik istikrarsizlik halinde politika uygulamalari
ile miidahalenin olagan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yeni Keynesyen
yaklagimin para politikasina yonelik bu tutumlarimin daha iyi anlasilabilmesi igin
Sekil 2.13 olusturulmustur.

Ongiriilen Para Politikasmmn Etkileri Onggrilmeyen Para Politikasmm Etlcleri
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Sekil 2.13. Yeni Keynesyen Yaklasimda Ongoriilen ve Ongoriilmeyen
Politikalarin Etkileri

Sekil 2.13’iin sag panelinden izlenebilecegi gibi ekonomi kisa ve uzun
donemde A noktasinda dengede iken Merkez Bankasinin para arzini artirmasi ile
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toplam talepde bir artis meydana gelecek ve ADy egrisi saga dogru kayarak AD;
konumuna gelecektir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen bu artis sonucu
gelirde de bir artis meydana gelecek ve Y, saga dogru kayarak Y; konumuna
yiikselecektir. Ancak gelirde meydana gelen artis fiyatlarda meydana gelen artisa
oranla daha kiiciik goriilmektedir bunun nedeni ise Yeni Keynesyen yaklagimda
iicretlerin kati (yapigskan) oldugunun varsayilmasidir. Para arzindaki bu artig
ongoriilen bir artis oldugundan toplam talep artisina karsilik toplam arz da artis
gosterecektir ancak yine {icret katilifindan dolay1 toplam arzdaki artis toplam
talepteki kadar olmayacaktir. SRAS, egrisi saga dogru kayarak SRAS; konumuna
gelecek ve kisa donem toplam arzdaki bu artis sonucu yeni denge noktast B’de
olusacaktir. B denge noktasinda da yine fiyat ve gelirde bir artis s6z konusu
oldugundan para politikasinin etkinliginden bahsedilebilir. Seklin sol panelinde ise
Ongoriilmeyen bir para arzi artisinin etkileri izlenmektedir. Merkez Bankasinin
para arzin1 beklenmedik bir sekilde artirmasi sonucu toplam talep yine artacak ve
AD, egrisi saga dogru kayarak AD; konumuna gelecektir. Fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen bu artis sonucu yine gelirde de bir artis meydana
gelecek ve Y, saga dogru kayarak Y; konumuna yiikselecektir. Para arzindaki bu
artis ongodriilmeyen bir artis oldugundan iicretler degismeyeceginden kisa dénem
toplam arzda da degisiklik olmayacaktir. Yeni denge noktasi yine B’de olusacak
ve gelir Yi’e kadar artacaktir. Sonug olarak Yeni Keynesyen yaklasimda
Ongoriilen ve ongoriilmeyen para politikasinin reel biiyiikliikler iizerinde etkisi
oldugu goriilmektedir. Ancak sekillerden izlenebilecegi gibi ongoriilmeyen para
politikas1 durumunda gelir diizeyindeki artis 6ngoriilen para politikasindaki gelir
diizeyindeki artigtan daha biiyiiktiir.

Bununla beraber Mankiw ve Romer (1991)’in vurguladigi gibi Yeni
Keynesyen yaklagim, Monetarist ve Keynesyen yaklasim arasindaki tartigmalara
taraf olmamakta ve bunu iki sebebe dayandirmaktadir. Birincisi her ne kadar Yeni
Keynesyen yaklagim geleneksel Keynesyen yaklasima gore para politikalarinin
istikrar saglayict rolii {izerine ¢ok fazla Onem vermis olsalar da maliye
politikalarinin rolii iizerine ortak bir Yeni Keynesyen goriise sahip degildir. ikinci
olarak da Yeni Keynesyen yaklasimda aktivist istikrar politikalarinin arzu
edilebilirligi ve uygulanabilirligi {izerine ortak bir goriis gecerli degildir (Snowdon
ve Vane, 2005: 364).
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Sonug olarak Yeni Keynesyen yaklagimda ekonomi politikalart i¢in yeni
bir ¢ercevenin gelistirildigi soylenebilir. Bu ¢erceve dogrultusunda da ozellikle
ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in para politikasina énemli bir rol verilmektedir.
Yeni Keynesyen yaklasimin merkez bankalarina verdigi bu rol 2001 krizi
sonrasinda Tiirkiye Ozelinde de karsiligimi bulmaktadir. Nitekim, TCMB’nin
amact 2001 krizinden sonra fiyat istikrarmi saglamak olarak yasalagsmistir
(Yildirim vd., 2010: 1269).

Tiim bu degerlendirmeler neticesinde Yeni Keynesyen yaklagimin
Keynesyen yaklagima yoneltilen elestirileri dikkate alarak bu yaklagima yeni bir
bakis getirdigini, Keynes’in 6nemsemedigi mikro konular {izerinde durarak para
politikasi anlayis1 konusunda kendinden onceki yaklagimlardan farklilastigini ve
politika etkinligi fenomenine yeni katkilarda bulundugunu, rasyonel beklentiler
hipotezini Yeni Klasik yaklasimin 6ngordiigii bi¢imden farkli yorumladigini ve
tiim bu gelismelerle bugiin pek ¢ok lilkede yapilan ve ekonomik sorunlara ¢éziim
getirmeyi amaglayan bilimsel ¢alismalara ve ekonomi politikalarina 151k tuttugu
sOylenebilmektedir.

2.3. Acik Ekonomide Makro Iktisat Modelleri ve Ekonomi Politikalar

Calismanin bundan 6nceki boliimiinde IS-LM modeli kapali bir ekonomi
varsayimi altinda ele almmisti. Bu boliimde ise IS-LM modelinin agik bir
eckonomide uygulanigi tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda ele alinarak
incelenmektedir.

Bu baglamda ilk olarak Monetarist Modelin ekonomi politikalarina
etkilerine yer verilecektir. Déviz kurlarina yonelik teorik tartigmalarin ilki olarak
adlandirilabilecek olan Monetarist Model ayni1 zamanda agik ekonomide makro
iktisat modellerinin Onciisii konumunda yer almaktadir. Bu nedenle ilk olarak
Monetarist Model, ardindan Mundell-Fleming Modeli, Dornbusch Modeli ve
Portféy Dengesi Modeli ele alinmustir.

2.3.1. Monetarist Model ve Ekonomi Politikalarina Etkileri

Chicago Universitesi profesorleri olan Robert Mundell, Harry Johnson ve
Jacop A. Frenkel tarafindan gelistirilen Monetarist Model temel olarak ii¢

varsayima dayanmaktadir: dikey bir toplam arz egrisi, istikrarli bir para talebi ve
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satinalma giicii paritesi. Dikey bir toplam arz egrisi ile kastedilen sabit bir ¢ikti
diizeyi degil, ekonominin verimliligindeki bir degisme sonucu sekillenen ¢ikti
diizeyidir. Istikrarli bir para talebi ile belirtmek istenen ise daha énce Cambridge
denklemi ile anlatilan durum ile aynidir. Hatirlanacagi tizere Miktar Teorisine
dayanarak olusturulan degisim denklemi 20. Yiizyilin sonlarinda Cambridge
iktisatcilar1 tarafindan su sekilde degistirilmisti;

M® = kPY (27)

Bu basit denklikte para talebi milli gelir ve fiyat diizeyi ile orantili olarak
ilerlemektedir. Burada M? para talebini, k paranim ters dolasim hizini, P fiyatlar
genel diizeyini Y ise nominal geliri ifade etmektedir.

Copeland (2005: 146) ise, para stoku gozoniine alindiginda bu denkligin
su sekilde ifade edilebilecegini ileri siirmiistiir:

M5 = kPy = kY (28)

Bu denklige yabanci iilkedeki fiyatlar genel diizeyi de ilave edilince su
denklik elde edilmektedir:

MG =kPy = kSP*y (29)
Burada yer alan S ise su sekilde ¢6ziimlenebilir;
(30)
MS
§=-—"
kP oy
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Dolayisiyla oldukga basit olan bu denklikteki doviz kuru, para stokunun
yabanci para diizeyi ile dlgiilen talebe oranini ifade etmektedir (Copeland, 2005:
148). Bu nedenle bu yaklasima gore, para talebinde meydana gelen degismelerin
doviz kurunu etkileyen 6nemli bir unsur oldugu diisiiniilebilir.

Goriildigii tizere Monetarist Modelin 6zelligi para talebinin en istikrarli ve
en Onemli  makroekonomik  degisken  olarak  kabul  edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu modelde para talebi fonksiyonu gelir diizeyi, fiyatlar genel
diizeyi ve faiz oram1 gibi unsurlara bagli oldugundan doéviz kuru hem para
otoritelerinin kontrol ettigi para arzina, hem de parasal varliklar1 elinde bulunduran
iktisadi karar birimlerinin davranislarina bagli gériinmektedir. Ayrica Monetarist
Model, doviz kurlarmin belirlenmesi ile ilgili olarak beklentiler konusunun
literatiire kazandirilmasina da katki yapmuslar ve beklentilerin doviz kurlarinin
belirlenmesinde kritik bir 6neme sahip oldugunu vurgulamustir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010: 169-171).

Sonug olarak esnek doviz kuru sisteminde Monetarist Model, ulusal para
stokunun artmasi (yabanci para stokunun azalmasti), yurti¢i ulusal gelirin azalmasi
(yabanci ulusal gelirin artmasi) ve doviz kuru diizeyinin diismesi halinde ulusal
paranin deger kaybedecegini Ongormektedir. Sabit doviz kuru sisteminde ise
Monetarist Model, ev sahibi iilkenin yarattig1 ulusal para stokunun artmasi, ulusal
gelirin azalmasi (yabanci ulusal gelirin artmasi), ve yabanci iilke fiyatlar genel
diizeyinin diismesi ile 6demeler dengesinin kdtiilesecegini ve ev sahibi {ilkenin

rezervlerini kaybedecegini dngérmektedir (Copeland, 2005: 169-170).
2.3.2. Mundell-Fleming Modeli ve Ekonomi Politikalarina Etkileri

Robert Mundell (1968) ve J. Marcus Fleming (1962) tarafindan gelistirilen
ve doviz kurlarimi tam sermaye hareketliligi altinda agiklayan Mundell-Fleming
Modeli, Keynesyen modele uluslararasi sermaye hareketlerinin dahil edildigi bir
modeli ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle Mundell-Fleming modeli, IS-LM
modeline BP (balance of payment-6demeler dengesi) eklenerek olusturulan ve disa
acik olan bir makro iktisat modelidir.

Tam sermaye hareketliligi, yerli ve yabanci varliklarin beklenen getiri
oranlar1 arasinda bir farklilik olmasi1 halinde yatirnmeinin tiim servetini en yiiksek

getirisi olan varhiga yatirmasim ifade etmektedir. Her iki varliga da yatirim
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yapildigi goz Oniline alindiginda ise yerli ve yabanci varliklarin faiz oranlarinin
birbirine esit oldugu kabul edilmektedir (Romer, 1996: 207):

. (31)

Burada i yurtigi faiz oranmni, i" ise yurtdisi faiz oramni ifade etmektedir.
Bu noktada doviz kurunun esnek ya da sabit oldugunun belirlenmesi 6nem
tagimaktadir. Ciinkii Mundell-Fleming Modeli esnek ve sabit doviz kuru
varsayimlart altinda ekonomi politikalarin1 incelemektedir. Sabit doéviz kurunda
Mundell-Fleming Modelini Romer (1996: 209), Sekil 2.14’deki gibi ifade etmistir:

€ Is*

Kaynak: Romer, D. (1996).
Sekilm 2.14. Sabit D6viz Kuru Sisteminde Mundell-Fleming Modeli

Bu sekilde Y geliri, € ise doviz kurunu temsil etmektedir. Buarada sabit d6viz
kuru sistemi gecerli oldugundan genisletici para ve maliye politikalarinin etkileri
sabit kur sistemine gore degerlendirilmektedir.

Tam sermaye hareketliliginin varsayildigt ve sabit kur sisteminin
benimsendigi durumda para politikasinda meydana gelen genisletici bir etki faiz
oranlarinin diismesine, bu durum da {ilkeden sermayenin ¢ikmasina yol agacaktir.
Ulkeden sermaye ¢ikisi ile birlikte ddemeler dengesi olumsuz olarak etkilenecek
ve doviz ihtiyaci dogacaktir. Bu nedenle bu durumda doviz kurlan yiikselecek,
Merkez Bankasi bu yiikselisi onlemek adina ddviz satarak ulusal para satin

79



alacaktir. Bu durum ise bir yandan para arzini azaltacak bir yandan da doviz
rezervlerini azaltacaktir. Dolayisiyla uygulanan para politikas1 ulusal gelirde bir
iyilesmeye yol agmadig1 gibi rezervlerin de azalmasina yol agacaktir. Bu nedenle
de sabit kur sisteminde para politikasinin etkinliginden bahsedilememektedir. Tam
sermaye hareketliliginin varsayildigi ve sabit kur sisteminin benimsendigi
durumda genisgletici maliye politikast da yurti¢i faiz oranlarinin yurtdisi faiz
oranlarini agsmasina yol agmakta, bdylelikle iilkeye gelen sermaye girisinin artmasi
saglanmaktadir. Sermaye girislerinde bu artisla beraber doviiz rezerveleri de
artarak ulusal para degerlenmektedir. Merkez Bankasinin ulusal paray1 piyasaya
aktararak doviz satin almasi halinde de para arzi artis gostermektedir. Iste bu
artigla birlikte yurti¢i faiz oranlar1 yurtdist faiz oranlarina yaklastirilmakta ve bu
durumun gelir diizeyini de artirmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla gelir diizeyinde
yaratmis oldugu bu artis nedeniyle sabit kur sisteminde genisletici maliye
politikasinin etkili oldugunu sdylemek miimkiin goriinmektedir (Romer 1996,
Copeland 2005, Oztiirk ve Bayraktar 2010).

Bu nedenle sabit kur sisteminde genisletici para ve maliye politikalarinin
etkilerinden ¢ikarilacak oOnermeleri Copeland (2005: 182-183) su sekilde

siralamustir:

Sabit doviz kurunun gegerli oldugu Mundell-Fleming modelinde para arzinin artist
ile birlikte;

¢ Kisa donemde, sermaye hareketliligi ve tam olarak gerceklesememekte, faiz
oranlar1 azalmakta, 6demeler dengesi hem cari hem de sermaye hesabin

katiilestirmektedir.

e Uzun donemde ise, doviz rezervlerinde azalma gergeklesmekte ancak gelir

diizeyi, faiz oranlar1 ve 6demeler dengesinde degisme olmamaktadir.

Sabit doviz kurunun gecerli oldugu Mundell-Fleming modelinde mali
genisleme ile birlikte ise;

e Kisa donemde faiz oranlarinda ve gelir diizeyinde artis meydana gelmekte,

O0demeler dengesinde ise genel bir fazlalik olusmaktadir.
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e Uzun dénemde ise faiz oranlarinda belli bir noktaya gelen azalma ile birlikte
gelir diizeyinde artis meydana gelmekte ve 6nemli bir miktarda cari agik
birakilarak o6demeler dengesindeki fazlalik sifira dogru gitmeye
baslamaktadir.

Sabit doviz kurunda Mundell-Fleming Modelinin izahindan sonra esnek
doviz kurunda Mundell-Fleming Modeline gegilebilir. Romer (1996: 208), esnek
doviz kurunda Mundell-Fleming Modelini Sekil 2.15°deki gibi ifade etmistir:

LM*
& I5*

Kaynak: Romer, D. (1996).
Sekil 2.15. Esnek D6viz Kuru Sisteminde Mundell-Fleming Modeli

Burada yine tam sermaye hareketliligi varsayimi kabul edilmektedir. Bu
durumda esnek kur sisteminde genisletici para politikas1 etkin olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii esnek kur sistemini benimseyen bir iilkede genisletici para
politikasinin uygulanmasiyla birlikte yurti¢i faiz oranlarinda azalma meydana
gelecek ve yurtdisi faiz oranlarinin gerisinde kalacaktir. Bu durum, yurtici faizleri
diisen iilkeden sermaye ¢ikisina neden olacagi i¢in doviz talebi artacak, ulusal para
talebi azalacak ve dolayisiyla doviz kurlarinda yiikselis meydana gelecektir.
Merkez Bankasi bu duruma miidahale edemeyecegi icin kurlarin yiikselmesi ile
ihracat oranlarinda da artis meydana gelecek ve ithalat azalacaktir. Bu nedenle bu
gelismeler ddemeler bilangosunu olumlu etkileyecektir. Iste bu yiizden tam
sermaye hareketliligi ve esnek kur sisteminde genisletici para politikasinin etkin
oldugu disiinilmektedir. Diger yandan esnek kur sisteminde genisletici maliye
politikasinin etkilerine bakildiginda para politikasindan farkli bir tablo ortaya
cikmaktadir. Cilinkii mali genisleme ile birlikte yurti¢i faiz oranlan yiikselerek
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yabanci sermayenin iilkeye daha ¢ok girmesi saglanmaktadir. Ancak bu durum bir
yandan iilke i¢inde doviz rezervlerinin artmasini saglarken bir yandan da ulusal
paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi da
ihracat azalip ithalat artacagt icin maliye politikasinin etkinliginden
bahsedilememektedir (Romer, 1996, Seyidoglu 2003, Copeland 2005 ve Oztiirk ve
Bayraktar 2010).

Esnek kur sistemindeki para ve maliye politikalarinda yasanan bu gelismelerden
cikarilacak Onermeler de Copeland (2005: 178-180) tarafindan su sekilde

siralamistir:

Esnek doviz kurunun gegerli oldugu Mundell-Fleming modelinde para
arzinin artisi ile birlikte;

e Gelir diizeyinde artis meydana gelmekte,
¢ Faiz oranlarinda azalis meydana gelmekte,

e Odemeler dengesinin cari islemler hesabinda iyilesmeler ortaya
¢tkmaktadur.

Esnek doviz kurunun gegerli oldugu Mundell-Fleming modelinde mali
genisleme ile birlikte;

o Gelir diizeyinde artis meydana gelmekte,
e Faiz oranlarinda artis meydana gelmekte,

e Odemeler dengesinin cari islemler hesabinda kotiilesmeler ortaya
cikmaktadur.

2.3.3. Dornbusch Modeli ve Ekonomi Politikalarina Etkileri

Bu model kisa donem ozelligi ile Keynesyen gelenekte yer alan mal ve
isgiicli piyasasindaki fiyat katiliklar1 durumu ile benzerlik gostermekle birlikte,
Monetarist Modelin de uzun donem 6zelligi ile paralellik gostermektedir. Rudiger
Dornbusch tarafindan gelistirilen bu model “Do6viz Kurlarinda Hedefi Asma
(Overshooting) Yaklagimi” olarak da bilinmektedir. Ciinkii bu modelde reel
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faktorlerin yani1 sira finansal faktorler de dikkate alinarak doéviz kurlar
belirlenmektedir (Copeland, 2005: 191-192).

Dornbusch Modeli, déviz kurlarinda meydana gelen degisikligi agiklamak
iizere bir analiz lizerinde yogunlagsmakta ve boylelikle esnek kurlarin olusumunun
algilanmasi i¢in 6nemli bir asamay1 igermektedir. Bununla birlikte bu yaklagimda
doviz kurlar1 bir finansal varligin fiyat1 gibi algilanmaktadir. Bu nedenle finansal
varliklarin borsa kanaliyla parasal soklara vermis oldugu ani tepki gibi doviz
kurlar1 da aym sekilde tepki gdstermektedir. Dolayisiyla para arzinda meydana
gelen bir genigleme ile o iilkedeki yerli tahvillerin fiyati artmakta ve faiz
oranlarinda bir azalma meydana gelmektedir. Bu durumda finansal yatirimcilar da
portfoylerindeki yerli menkullerin paymi azaltarak yabanci menkullerin paymni
artirma yoluna gitmektedirler. Iste bu durum da déviz kurlarinda ani artislara yol
agmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 177-178).

Copeland (2005: 201)’a gore ise Dornbusch Modeli su denklemlerden yola
cikarak doviz kurlarini agiklamaya ¢alismaktadir.

I=i*+As® (32)

Burada i ve i* daha once bahsedildigi gibi sirasiyla yurtigi faiz orani ve
yurtdist faiz oranim temsil etmektedir. As* ise iki iilke parasinin degerindeki
diisiisiin beklenen oranidir. Bu beklenen oran da su denklik ile ifade edilmektedir;

Asf = ({5 —3) (33)

Burada da s doviz kurundaki gegerli gercek degisimi, ¥ ise bu degisim sonucu
olusan denge degerinin logaritmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla beklenen oram
bu iki degerdeki degisime baglidir. Bu beklentilerin yaninda para talebi ve iilkenin
ciktisina duyulan talep de su sekilde ifade edilebilir:
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m-—-p=ky-—Ir (34)

Bu denklik de para talebini basit bir bigimde log-linear formunda ifade etmektedir.

yi=his—pl=hig) g=5—1p (35)

Burada da ozellikle basitlestirilmis olan bir toplam talep modeli yer
almaktadir. Son olarak asagida yer alan denklik ise fiyat ayarlamalarini ifade eden
denkligi anlatmaktadir.

p=mn(y* - 7) (36)

Bu fiyat ayarlamalari denkligi de talep ve kapasite ¢iktisi (¥) ile yiiksek
oranli enflasyon () arasinda genis 6l¢lide bir araligin oldugunu ifade etmektedir.

Sonug olarak matematiksel denkliklerden de anlagilacag:i gibi Dornbusch
Modeli ilk bakista esnek doviz kurlarda gbzlenen degisimleri giiglii bir sekilde
aciklamaya caligmakta ve bu kapsamda fiyatlarin katiligimi varsayarak kisa

donemli kur hareketlerini incelemektedir.
2.3.4. Portfoy Dengesi Modeli ve Ekonomi Politikalarina Etkileri

Doviz kurlarinda meydana gelen giinliik dalgalanmalar1 yabanci menkul
degerlerin arz ve taleplerindeki degisimlerle agiklamaya ¢alisan Portfoy Dengesi
Modeli, Harry Markowitz (1952) ve James Tobin (1958)’1n ¢aligmalart sonucu
ortaya ¢ikmustir. Acik ekonomide temel bir makro iktisat modeli olan Monetarist
Modelde yerli menkul degerler ile yabanci menkul degerlerin tam ikame oldugu,
yani aralarinda risk agisindan farklilik olmadig1 varsayilmaktaydi. Portféy Dengesi
Modelinde ise yatirimci, portfoyiinii olustururken fonlarimi farkli menkul degerler
arasinda ve belirli bir risk diizeyinde, kazanmay1 planladigi gelir seviyesini
maksimum diizeye ¢ikaracak sekilde paylastirmaktadir. Bu nedenle bu yaklagim
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riskin azaltilmasi amaciyla portféye katilan menkul degerlerin cesitlendirilmesi,
yani tiim yumurtalarin ayni sepete konulmamasi ilkesi ilizerinde yogunlagmistir
(Pentecost 1993, Gartner 1993, Ocal vd. 1997°den aktaran Oztiirk ve Bayraktar
2010: 171).

Portfoy Dengesi Yaklagimi, ayni para cinsinden hesaplandiginda getiriler
arasinda ortaya cikan farkliliklardaki degisikliklerin tahvillere olan arz ve talebi
esitlemesine dayanarak doviz kurunun nasil belirlendigini agiklamaktadir. Bu
durumun matematiksel olarak ifadesi ise su sekilde yapilabilir (Ozatay, 2011:
169):

W, = M,+B, + E,& (37)

Burada 6zel sektoriin net finansal serveti W ile gosterilmektedir. Bu finansal
servet ise li¢ mali varliktan olusmaktadir. Bu mali varliklar, para () kamu borg
stokunun 6zel sektor tarafindan tutulan kismu (B) ve yabanci para cinsinden
yabanci iilke tahvili (B*). Dolayisiyla mali varliklara olan talepler servete ve ayni
para birimi cinsinden ifade edildiginde mali varliklarin getirileri arasindaki farka,
yani risk primine baglidir. Burada yer alan talep denklemlerinin ifadesi ise su

sekilde yapilabilir;
MP
= Fot BuP; (38)
Wt
5D
Frt =fz + faFP:
55D
twi = fat P

Bu talep denklemlerinde yer alan katsayilardan Bo, P, ve B,>0, ancak
B1<0 ¢iinkii faiz farki arttikca para talebi azalmaktadir. Bununla birlikte B3>0,
clinkii yerli tahvilin getirisi yabanci tahvilin getirisine kiyasla arttik¢a, yerli tahvile
olan talep artmaktadir. Son olarak Bs<0 c¢iinkii yerli tahvilin getirisi yabanci
tahvilin getirisine kiyasla arttikca yabanci tahvile olan talep azalmaktadir. Bu
nedenle talep denklemlerinden goriildiigli gibi nominal déviz kurunun ileride
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alacag1 deger hakkindaki bekleyis ile bugiinkii degeri arasindaki fark énemli bir
rol oynuyor. Yani servet yiikseldikce her mali varliga duyulan talebin de aym
oranda artt1§1 varsayiliyor, dolayisiyla portfoy dagilimi degismiyor (Ozatay, 2011:
169).

Sonug olarak 6zetlemek gerekirse Portfoy Dengesi Modeli sadece para
talebi iizerine degil, varlik fiyatlar1 iizerine de yogunlasarak doviz kurunun
etkilerini incelemekte ve ekonomi politikalari ile iliski konusunda 6nemli unsurlar
icermektedir. Ancak bu yaklasimin uygulamada bazi zorluklar1 beraberinde
getirdigi ve tahmin testleri konusunda da bazi basarisizliklara sahip oldugu
bilinmektedir Copeland (2005: 233).

2.4. Teorik Yaklasimlar ve Ekonomi Politikalari: Genel Bir Degerlendirme

Teorik yaklagimlara dair yapilan teorik incelemeler neticesinde ekonomi
politikalar1 ve etkileri konusunda yaklasimlarin uzlasmaya vardigini séylemek
mimkiin gdéziikmemektedir. Bunun temel nedeni ise yaklagimlarin bazi temel
dinamikleri ele alis bigcimlerindeki farklilardir. Bu temel dinamikler piyasalarin
tam ya da eksik rekabet olarak degerlendirilmesi, ekonomide paranin roliine iliskin
egilim, ekonomin arz ya da talep yoniiniin incelenmesi, donem farkliliklart ve

konjonktiirel gelismeler seklinde siralanabilir.

Uzun donemi dikkate alarak analizlerini tamamlayan Klasik yaklagim
ekonominin tam istthdam dengede oldugunu kabul etmekte, paranin yansiz
oldugunu ve ekonomik degiskenler iizerinde etkili olmadiginmi ileri siirerek
herhangi bir ekonomik miidahaleyi gerekli goérmemektedir. Buna karsilik
Keynesyen yaklagim ekonomik analizlerde kisa doneme dikkat ¢ekerek,
ekonominin dengeye gelebilmesi icin devlet miidahalesini mesru gérmekte ve
1929 Biiyiik Buhrani sonucu olusan ekonomik bunalimi Klasik yaklagimin ¢okiisii
olarak degerlendirmektedir. Keynesyen yaklagimi takiben modern yaklasimlarin
onciisii olan Monetarist yaklasim da 1970’li yillarda diinya ekonomisinde yasanan
aksakliklara Keynes’in Onerilerinin ¢oziim getiremedigini, kamu harcamalar1 ve
vergilerle yapilacak devlet miidahalalerinin yerine ekonomiye miidahale
konusunda paranin bir ara¢ olarak kullanilmas1 gerektigini vurgulamustir.
Keynesyen yaklagimin 6ne siirdiigii maliye politikalarini kati bir sekilde elestiren
Monetarist yaklasim ayni zamanda ekonomik istikrar i¢in en uygun aracin
istikrarl1 bir para politikast oldugunu ileri siirmiis ve bununla beraber arz yonlii
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politikalara da 6nem vermistir. Monetarist yaklagimin 6ne siirdiigii politikalar ayni
zamanda yeni yaklagimlarin dogmasina da zemin hazirlamigtir. Bu anlamda ortaya
cikan Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklasimlar da rasyonel beklentiler
hipotezine dayanarak ortaya koydugu politik Onerileriyle birbirinden
farklilagmaktadir. Kokenlerini Klasik yaklagimdan alan ve Monetarist yaklagimin
varsayimlarindan da etkilenen Yeni Klasik yaklasima gore ekonomi politikalari
ongoriilen ve dngoriilmeyen politikalar olarak siniflandirilsa da genel bir politika
etkinsizligi teoremi gegerli goriilmektedir. Ancak Yeni Keynesyen yaklagim bunun
aksine politika etkinliginden bahsetmekte, hem 6ngoriilen hem de 6ngdriilmeyen
politikalarin ekonomik istikrar lizerinde etkin olacagini ileri siirmektedir.

Teorik yaklagimlarin ekonomi politikalarina yonelik tutumlari
konusundaki bu incelemenin ardindan Mankiw’in (1991: 9-10) teorik yaklasimlara
yaptigi su degerlendirmenin de bilinmesi gerekli goriilmektedir. Mankiw,
makroekonomi konusundaki teorik yaklasimlari ekonominin iki tarafina dogru
gidip gelen bir saatin sarkacina benzetmekte, ekonominin sag tarafinda iyi isleyen
ekonomiye Klasik bir bakisi, sol tarafinda ise piyasa basarisizligi ile dolu bir
eckonomiye Keynesyen bakisi koymaktadir. Mankiw’e gore, 1930 Biiyiik Buhrani
bir yandan bu sarkacin sag taraftan sol tarafa ge¢mesine neden olmus, diger
yandan da Keynes’in Klasikleri “yaniltan ve felaket getirenler” olarak
tanimlamasina yol agmustir. 1970’lere gelindiginde yasanan ekonomik sorunlar
neticesinde ise Yeni Klasik yaklagimin 6nciilerinden olan Lucas’in “The Death of
Keynesian Economics” adli eseriyle Keynes’in ve goriiglerinin yok oldugu ileri
siriilmiis ve sarkacin soldan saga ge¢mesi saglanmustir. Ancak 1980’lere
gelindiginde Yeni Keynesyen yaklasimin oOnciilerinden olan Mankiw, “The
Reincarnation of Keynesian Economics” adli eseri ile Keynes’in ve goriislerinin
yok olmadigimi, yok olmus olsa bile reenkarnasyon (yeniden dirilis) ile yeniden
yasatildigini iddia ederek sag tarafa gecen sarkacin yeniden sol tarafa gelmesini

saglamistir

Teorik  yaklasgimlarin  ekonomi  politikalarina ~ yonelik  tim  bu
degerlendirmelerinin ve yapilan kuramsal analizin ardindan ¢aligmanin ikinci
bolimii olan Tirkiye’de ekonomi politikalarina yonelik ampirik uygulama
kismina gegilebilir.
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3. TURKIYE’DE EKONOMIi POLITiKALARI VE ETKILERININ
AMPIRIK ANALIZi

Bu boliimiin amact iktisat literatiiriinde yapilmis ¢alismalar1 dikkate alarak
Tiirkiye ekonomisinde ekonomi politikalarinin etkilerini 6lgmek ve ¢ikan sonuglar
dogrultusunda politika degerlendirmeleri sunmaktir. Bu amaca uygun olarak ilk
olarak Tiirkiye ekonomisinde uygulanan ekonomi politikalariin tarihsel gelisim
siirecine yer verilmis ve 1923’den 2015 yilina kadarlik donemde ekonomi
politikalar1 ve uygulamalar anlatilmistir. Bu ¢alisma her ne kadar 2000 sonrasi
donemde Tiirkiye ekonomi politikalarinin etkilerine odaklansa da 2000 &ncesi
donemin incelenmesinin de karsilagtirma yapabilmek adina 6nemli oldugu

diisiiniilmiis ve bu yiizden 2000 6ncesi doneme de yer verilmistir.

Calismanin bu kisminda ayrica konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar ampirik
literatiir incelemesi baglig1 altinda sunularak c¢aligmalarin sonuglar1 ve Onerileri
tartigilmigtir. Literatiir incelemesinden sonra ise uygun ekonometrik modelin
secimi konusu, modeldeki degiskenlerin tanimlanmasit ve Tiirkiye ekonomisi i¢in
kurulan modellerden elde edilen bulgularinin degerlendirilmesi bu bolimde yer

verilen diger konulardandir
3.1. Tiirkiye’de Ekonomi Politikalarinin Tarihsel Gelisimi

Ekonomi politikalar1 uygulamalarinin {ilkenin i¢inde bulundugu mevcut
ekonomik sartlarla karsilikli iligki i¢inde bulundugu dikkate alindiginda tarihsel
slirecin incelenmesinin yararl olacagi diisiincesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda
¢aligmanin bu kisminda temel ekonomi politikalar1 olarak adlandirdigimiz para ve
maliye politikasinin Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadarki genel seyri,
yasanan ekonomik gelismeler 1s18inda degerlendirilmis, 6zellikle 2000 sonrast
gelismelere genis bir sekilde yer verilerek bu donemdeki ekonomi politikalari

uygulamalarinin ve sonuglarinin etkinlik degerlendirmesi yapilmaya c¢alisilmustir.

Cumhuriyetin kurulusuyla baslayan ve 1980’e kadar devam eden donemde
hem liberal hem de miidahaleci tutumun Tiirkiye’deki ekonomi politikalarina yon
verdigi soylenebilmektedir. 1980°den 2000 yilina kadar gecen donemde gerek
uygulanan liberal politikalarin, gerekse kiiresellesmenin etkisiyle disa agilmanin
getirdigi yeni kosullar ekonomi politikalarinin sekillenmesinde etkin olmustur.
2000 ve sonrast donemde ise {iilkenin yasadigi krizlerin ardindan ekonomi
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politikalarinda yeni gelismeler yasanmis, kurulan yeni hiikiimetle birlikte yeni
ekonomi politikalar1 arayiglar1 da giindeme gelmistir. Bu gergevede ilk olarak
uygulama Oncesi donem olarak adlandirabilecegimiz 2000 oncesi donemde
ekonomi politikalarinin tarihsel gelisimi ve donem uygulamalari ele alinmis
ardindan uygulama doénemimiz olan 2000 sonrast donemdeki para ve maliye
politikalar1 uygulamalari, politikalarin makroekonomik sonuglart ve politikalarin
etkilesim diizeyi lizerinde durularak tarihsel bir incelemeye yer verilmistir.

3.1.1. Tiirkiye’de 2000 Oncesi Déonemde Uygulanan Ekonomi Politikalar ve
Etkileri

Tirkiye’de yasanan ekonomik gelismelerin degerlendirilmesinde gerek
tilke i¢indeki ekonomik ve siyasal yapi, gerek dis diinyada yasanan gelismeler
dogrultusunda ¢esitli donem ayrimlar1 yapilmaktadir. Bu calismada da bu husus
dikkate alimmis ve ekonomi politikalarin tarihsel gelisimi anlatilirken doneme
damgasini vuran olaylar ve bu sirada uygulanan politikalara yer verilmeye
calisilmistir. Cumhuriyetin kurulus yili olan 1923 yili bu anlamda baslangi¢ yili
olarak secilmistir. 1923’den 2000 yilina kadar olan dénem 2000 oncesi dénem
olarak ele alinmis ve kendi iginde dénemlere ayrilmustir. Ik olarak 1923-1949
donemine yer verilerek bu donemde uygulanan ekonomi politikalar1 anlatilmas,
ardindan 1950-1960 donemi incelenerek bu donemde iktidar olan Demokrat Parti
hiikiimetinin ekonomi politikalar1 incelenmistir. Bu doénemin ardindan Planh
Kalkinma Donemi olarak adlandirilabilecek olan 1961-1980 donemine gecilmis ve
son olarak 1980 sonras1 donem 2000 yilina kadar sinirlandirilarak disa agilma ile

beraber degisen ekonomi politikalar1 uygulamalarina deginilmisir.

3.1.1.1. Liberal ve Devletci Yaklasimlar Isiginda Ekonomi Politikalari: 1923-
1949 Donemi

Osmanli Devletinin 6zellikle son yillarin1 yar1 somiirgeye doniistiiren
kurumlarin tasfiye edilmeyisi, para, banka ve kambiyo sistemindeki yetersizlikler,
Lozan Anlagsmasinin 1929’a kadar devletin giimriilk vergisi koyma yetkisini
kisitlayan hiikmii, yabanci banka ve sirketlerin ekonomideki egemenlikleri,
Osmanli ekonomisinin istikrarsiz yapisi ve dis bor¢lar son dénemlerinde Osmanl
Devletini disa bagimli bir {ilke konumuna getirmistir (Kazgan, 1985: 281). Bu
nedenle Birinci Diinya Savagsi ile beraber siyasi bagimsizliginin yaninda mali
bagimsizligin1i da kaybeden Osmanli Devleti, 1923’de kurulan Tiirkiye
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Cumbhuriyeti’ne tarima dayali, sanayisi olmayan ve borclu bir ekonomik yapi
devretmek durumunda kalmistir. Kurtulus savaglari sonunda kurulan Tirkiye
Cumbhuriyeti i¢cin mali bagimsizligin siyasi bagimsizlik kadar énemli oldugunu
vurgulayan Mustafa Kemal Atatiirk, devralinan bu ekonomik yapiy1 diizeltmek
amaciyla biiylime ve kalkinma politikalar iceren, ayni zamanda tarim, sanayi,
bankacilik ve isgiicii piyasasmna yonelik onlemlerin de yer aldigi izmir Iktisat
Kongresi’nin olusturulmasia o6nciiliik etmistir. Eroglu (2007: 65-66)’na gore,
Cumhuriyetin ilk yillarinda ekonomi politikalar1 bu kongrede alinan kararlar
dogrultusunda olusturulmak istenmis, ilke olarak ilk yillarda 6zel sektor kanaliyla
serbest piyasa sartlarinda sanayilesme politikasi izlenmeye c¢alisilmistir. Bununla
beraber ilerleyen yillarda 6zel sektoriin yetmedigi ya da yetemedigi alanlarda
devletin 6zel sektoriin yaninda bulunmasina olanak taninmistir. Kisaca karma
ekonomik bir politika izlendigi sdylenebilmektedir.

Izlenen bu karma iktisadi modelin olusmasinda iilkenin icinde bulundugu
ekonomik kosullarin yani sira uluslararasi ekonomik gelismeler de etkili olmustur.
Nitekim diinya ekonomisinde 1929 Biiyiikk Buhrani ile baslayan ve Keynes’in
ortaya ¢ikmasi ile devam eden siirecte Klasik yaklagimin gegerliligini yitirmesi ve
serbest piyasa sartlarinda ekonomik dengenin kendiliginden olusamamasi bu

karma yapiyi etkileyen dig faktorler olarak tanimlanabilir.

Cumbhuriyetin ilk kuruldugu yillar olan 1923’lerden Biiyiikk Buhran’in
yasandigi 1929 yilina kadar, Tiirkiye’de de pek cok iilkede oldugu gibi liberal
piyasa ekonomisi yaklasimi benimsenerek, Ozel sektoriin gelisimine agirlik
verilmistir. Bu donemde uygulanan ekonomi politikalarina para ve maliye
politikalar1 penceresinden bakildiginda ise istikrarli ve saglam bir para politikasi
ile denk biitce ve diizglin 6deme ilkesini igeren bir maliye politikasi anlayisinin
hakim oldugu goriilmektedir. Ancak Cumhuriyetin ilk yillarinda para politikasini
diizenleyen bir Merkez Bankasinin olmayisi ve dolayisiyla para mekanizmasinin
isleyemeyisi 1923-1929 yillarinda iilke ekonomisinin diizenlenmesinde maliye
politikasin1 daha 6nemli bir konuma getirmistir. Bu nedenle Klasik yaklagimin
altin kural olarak benimsedigi denk biitce ilkesi yeni kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin de benimsedigi bir ilke olmus ve biitce agigina yol agabilecek
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harcamalardan kaginilarak biitce denkligi saglanmaya calisilmistir. Cumhuriyetin
ilk y1llarindaki biitge dengesi Cizelge 3.1°de gosterilmistir™.

Cizelge 3.1. Cumhuriyetin ilk Yillarinda Genel Biitge (milyon 1)

Yillar Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi
1924 131.6 138.4 6.8

1925 202.3 170.7 -31,6

1926 172.4 180.2 7.8

1927 199.1 203.6 45

1928 200.8 221.7 20.9

1929 212.8 224.2 114

Kaynak: Maliye Bakanligi (2015)

Cizelge 3.1°den de anlagildig: gibi bir yandan asar vergisinin® kaldirilarak
tarimsal sektoriin desteklendigi, diger taraftan mali disipline bagli kalinarak
genisletici maliye politikalarinin 6nemsenmedigi bu donemde 1926’dan itibaren
biitce denkligi saglanmis ve 1920’lerin sonlarina dogru biit¢e fazlasi verilmistir.
Bu dénemde sadece 1925 yilinda yaklasik 32 milyon flik bir biitce agig1 ortaya
¢ikmig ancak bu acik da bir sonraki yildan itibaren kapatilmis ve biitge fazlasi
verilmeye devam etmistir.

Atatiirk’lin biitce denkligi konusunu bu denli 6nemsemesinin altinda
devlet hazinesinin hem yurt i¢inde hem de yurtdisinda giiglii ve giivenilir bir

imajinin olmasi gerektigi diisiincesi yatmaktadir. Cilinkii Atatiirk’e gore ekonomik

Byural (2008)’a gore, Atatiirk, devlete dzellikle giivenlik, savunma, adalet ve diplomasi
gibi temel konularda gorevler yiiklemekte, biitce konusunda ise “altin kural” olarak bilinen
denk biitge ilkesini isaret etmektedir. Atatiirk’iin benimsemis oldugu bu tutum, Adam
Smith’in 6nciiligiinde gelistirilen Klasik yaklagimin 6ngoriilerini kapsamaktadir (Vural,
2008: 80-82). Atatiirk’iin devlete yiikledigi konularla ilgili daha detayli bilgi icin bkz. Inan
(1969) ve Vural (2008).

*Biitge gelirlerinin %25’ini, vergi hasilatmim %50’sini saglayan asar vergisi tarim tiriinleri
iizerinden alinmaktaydi, ancak tahsilinden dogan =zorluklar ve tarim iriinlerinde
yogunlasan arazi yiikiinden dolayr 1925 yilinda kaldirildi. Tarimsal {iretimi artirmak ve
ciftci tizerindeki vergi yiikiini hafifletmek amaciyla kaldirilan asar vergisinin yerine yeni
vergiler konularak Tiirkiye’de vergiler modernlestirilmistir. Bu kapsamda sahis ve
sirketlerin kazanglarindan alinan kazang vergisi, genel ve 6zel tiiketimden alinan muamele
vergisi, bedelsiz veya karsiliksiz olarak elde edilen servetten alinan veraset ve intikal
vergisi bu donemde getirilen modern vergilerin baglicalaridir (Tiirk 1982, Korkmaz, 1998
ve Vural 2008).
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bagimsizlik buna baglidir ve bundan baska yolu da yoktur (Celebi, 2002: 28). Bu
denk biitge politikasinin yaninda siki para politikasindan da vazgegilmemistir
ancak bu donemde para politikalarini diizenleyecek bir kuruma; Merkez Bankasina
ihtiya¢ duyulmus ve iktisadi kalkinmada maliye politikas1 kadar para politikasinin
da 6nemli oldugu diisiincesi ortaya ¢ikmustir.

1929’a gelindiginde ise diinya ekonomisini derinden etkileyen 1929
Biiyiik Buhrani ve diinya konjonktiiriindeki gelismelerin etkisiyle diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de Keynesyen yaklagimin 6ne siirdiigli miidahaleci devlet anlayisi
(devletcilik)  benimsenmistir”.  Bu yaklagimin  benimsenmesinde diinya
konjonktiiriindeki gelismelerin rolii kadar 1929’a kadar Tiirkiye’de uygulanan
liberal yaklagimdan beklenen sonuglarin elde edilememesinin pay1 da biiyiiktiir.
Ciinkii Tirkiye Cumhuriyeti kurulusunun ilk yillarinda her ne kadar biitce denkligi
konusunda basar1 saglamis olsa da, O6zel sektdrden beklenen sonuclari elde
edememis, bunun {izerine 1929 Biiyiik Buhran’min Tiirkiye’ye olumsuz etkileri de
eklenince uygulananan politikalarin gézden gegirilmesi kag¢inilmaz olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1929 Biiyiilk Buhrani’nin yasandigi dénemde de
sik1 para politikast ve denk biit¢e politikasindan vazgegilmemis, paranin degerinin
korunmasi bir prestij gostergesi olarak goriilmiis ve bu donemden itibaren devlet
onciiliigiinde liberal olmayan bir yaklagim 1s1ginda Biiyilk Buhran’in olumsuz
etkileri atlatilmaya c¢alisilmigtir. Bu kapsamda buhranin etkisiyle bozulan Tirk
parasi istikrarin ingaasi i¢in 1930 yilinda “Tiirk Parasinin Kiymetini Korunmasi

Hakkinda Kanun®®” yiiriirlige konularak devletin para istikrari konusundaki

"Burada bahsedilen miidahaleci devlet anlayisi ya da devletcilik kavrami sosyalizm ile
karigtirilmamalidir. Devletcilik ile belirtilmek istenen bireylerin ya da firmalarin tek bagina
basaramayacagi konularda devletin devreye girmesidir. Ekonomi piyasalarina
miidahalecilik anlamma da gelen buradaki devletgilik tanimi, devletlestirme, yeni
isletmeler kurma ve ekonomiyi diizenleyici kurallar koyma gibi kavramlar1 kapsamaktadir.
[liml devletgilik olarak da tanimlanan bu yaklasimda 6zel sektorii geri planda birakma
diisincesi yatmamakta aksine 6zel sektoriin devlet eliyle desteklenmesi yatmaktadir. Bu
nedenle 6zel sektoriin yeterli sermayeye, teknolojiye ve giice sahip olmasinin ardindan
devletin piyasaya miidahaleden vazgegilmesi s6z konusudur (Akyildiz ve Eroglu 2004,
Vural 2008).

%80.02.1930 giin ve 1567 sayili bu kanun 25.02.1930 giin ve 1433 sayili Resmi Gazete’de
yaymlanmistir. Yenal (2001: 88)’e gore, bu kanun ilerleyen yillarda daha da 6nem
kazanacak ve bu kanuna dayanan iinli hiikiimet karar ve tebligleri 1984 yilina kadar
stirecektir .
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yetkileri de artirilmistir. Yine ayni yilda para mekanizmasinin isleyisi konusunda
onemli bir gelisme de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulmasidir.

Meydana gelen kambiyo krizi ve bu krizle beraber ortaya ¢ikan paranin
degerindeki hizli erozyon Tiirkiye’de Merkez Bankasinin kurulmasini mevcut
hiikiimete dayatmistir ancak bu gelisme yeni bir durum olmayip Cumhuriyetin
ilanindan &nce ve Izmir Iktisat Kongresi’'nde de bu yénde diisiinceler gelismistir
(Oktar, 1998: 249). Bununla beraber, saglam bir kalkinma politikasinin iyi bir para
politikasina bagli oldugu ve bunun ancak merkez bankalari tarafindan yerine
getirilebilecegi diislincesi, 1929 Buhraninin Tiirkiye’de yarattig1 etkilere karsilik
etkin bir para politikasinin izlenemeyisi ve mevcut donemde cagdas bir para ve
kredi politikasinin  bulunmayis1 Tiirkiye’de Merkez Bankasinin kurulmasi
ihtiyactm daha da artirmistir. Tim bu ihtiyaglar neticesinde Lozan
Universitesi’nden Prof. Leon Morf’un katkilariyla Merkez Bankasi yasa tasarist
hazirlanarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bu tasarinin kabul
edilmesiyle 11 Haziran 1930 tarihinde kurulmustur (Tiirk 1982 ve TCMB 2015).

3 Ekim 1931°de faaliyete baslayan TCMB’nin kurulus yasasinda bankanin
temel amacinin iilke ekonomisinin kalkinmasina yardim etmek oldugu belirtilmis
ve banknot islemlerinin ve miktarlarinin diizenlenmesi, reeskont, faiz ve iskonto
oranlarinin belirlenmesi, para piyasalarinin denetlenmesi gibi diger iilkelerde de
merkez bankalarinin yiriittigli bu islemler TCMB’nin kontroliine birakilmistir.
Biiyilkk Buhran’in ardindan para piyasalarindaki bu gelismeyle beraber reel
piyasalarda da devletciligin izleri goriilmiis ve 1930-1938 yillar1 arasinda izlenen
maliye politikalar1 bu dogrultuda yiritilmiistiir. Nitekim genel konjonktiiriin
gerektirdigi kosullar dogrultusunda liberal yaklasimin terkedilerek devletin daha
cok yatinm yapmast ve ekonomik miidahaleler gergeklestirerek iilkenin
kalkinmasina destek olmasi bunun en giizel 6rnekleridir. Celebi (2002)’nin de
dedigi gibi 1930-1938 doneminde uygulanan maliye politikalar1 1929 Biiyiik
Buhranimin ortaya cikardigi 6zel sektore dayali sanayilesme basarisizligi ve dis
konjonktiirdeki gelismelerden 6nemli 6lgiide etkilenmis ve dnceki donemde kabul
edilen liberal ekonomik anlayis yerini karma ekonomik anlayisa (1limhi devletgilik)
birakmustir. Tipki Batili iilkeler gibi o donemde Tiirkiye de Keynesyen politikalara
yonelmis ve devletin ekonomideki rolii artirilmistir (Vural, 2008: 96). 1930’dan
sonra ise Tiirkiye’de planli donemine gecilerek iilke ekonomisinin sanayisinin

gelisip kalkinabilmesi adina ilk olarak 1934-1938 yillar i¢in Birinci Bes Yillik
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Sanayi Plan1 hazirlanmis ve ithal ikameci bir politika izlenerek bozulan ekonomik
yapmin toparlanmasi saglanmistir. 1923’den 1939 yilina kadar olan bu
gelismelerin  GSMH ve Kisi basina GSMH’ya® yansimasimin  daha iyi
anlasilabilmesi amaciyla Sekil 3.1 olusturulmustur.
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=== GSMH Degisim Oran| = 4ff= Kisi Basina GSMH Degisim Orani

Kaynak: TUIK (2014)
Sekil 3.1. 1923-1939 Doéneminde GSMH ve Kisi Basina Diisen GSMH Degisim
Oranlar1 (%)

Sekil 3.1’den de goriildiigii lizere GSMH ve Kisi Basima GSMH ilk
yillarda bir artig egilimindeyken 1927 yilinda dnemli bir diisiis yasamis ve GSMH
artis hiz1 %-12.8’¢, Kisi Bagina GSMH artis hiz1 da %-14.6’ya kadar diismiistiir.
Bu durum dénem donem biiylime seklinde egilim gosterse de 1932 ve 1935
yilinda yine bir gerileme yasanmustir. 1936’dan itibaren ise iilke ekonomisinde bir
toparlanma izlenmektedir. Bu toparlanmanin ardinda ise bu déonemde uygulanan
Sanayi Planinin etkisi oldugu soylenebilir.

Tiirkiye ekonomisinde bu gelisiminin devam etmesi amaciyla uygulanan
Birinci Bes Yillik Sanayi Planinin ardindan ikinci bir plan da hazirlanmis ancak
1939°da baglayan II. Diinya Savasi ve etkileri nedeniyle iilkenin ekonomik
onceliklerinde degisiklikler olmustur. Bu durum da haliyle ekonomi politikalarina

yansimistir.

% GSMH degisim oran1 ve kisi basina GSMH degisim orani sabit fiyatlarla ve % olarak
verilmigtir.

94



Yenal (2001: 99)’e gore, II. Diinya Savasi yillari, her ne kadar savasta yer
almasa da Tiirkiye i¢in ekonomik agidan oldukca sikintili gegmistir. Savas
yillarinda ¢alisan niifusun silahaltina alinmis olmasi ve bu durumun {ilke {iretimini
azaltmasi, ithalat imkansizliklarimin mal stoklarim1 azaltmasi ve seferberlik
masraflarmi karsilamak iizere hiikiimetin para basmak zorunda kalmasi, kitlik
diisiincesiyle halkin panik halinde piyasadaki mallara saldirmasi enflasyonun
artmasina ve hiikiimetin bu fiyat artisin1 6nlemek amaciyla piyasaya miidahale
etmesine yol agmustir. Dolayisiyla Tirkiye’de 1940-1945 donemini ekonomik
gelisme gostergeleri acgisindan bir kesinti ya da gerileme donemi olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Bu donemde savunma harcamalarin1 karsilamak
amaciyla banka kredi talebi artmis, i¢ bor¢lanmaya gidilmis ve bu durum
ekonomik biiylimenin frenlenmesine, GSMH’nin da azalmasina sebep olmusur.
Para politikasi olarak da bu donemde TCMB reeskont faiz oranlarini temel politika
araci olarak kullanmis ve 1930-38 yillarinda uygulanan saglam para politikas1 ve
ulusal para degerinin istikrarli tutulmasi diisiincesinden bu dénemde sapilmak
zorunda kalmmustir (Goklemez, 2011: 111 ve Ardig ve Yilmaz, 2002: 200).

1940’11 yillarin ikinci yarisina gelindiginde ise gerek savas sonrasi olusan
yeni konjonktiir, gerekse Tiirkiye’nin bu yeni konjonktiire uyum siireci ekonomi
politikalarinin belirlenmesinde etkili olmustur. Nitekim 1946 yilinda yapilan
devaliiasyon ile 1 ABD dolar1 karsisinda Tirk lirasinin degeri 1.30’lardan
2.80’lere ¢ikarilmus, sabit doviz kuru terkedilerek ayarlanabilir kur uygulamasina
gecilmigtir. Bu sekilde bir politikanin olusumunda o donemde Birlesmis
Milletlerin olusturdugu Bretton Woods sistemine®® gegis ve bu sistemle temelleri
atilan IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve Diinya Bankasi’na Tiirkiye nin iiyeliginin

rolii de azimsanmamalidir.

1946 yilim1 6nemli bir doniim noktasi kilan esas unsur ise, on alt1 yildir
devam eden kapali, korumaci ve ithal ikamesine yonelik ekonomi politikalarinin
yavas yavas terkedilerek ithalatin serbestlestirilmesi ve bu nedenle dis ticaret
aciklarmin kroniklesmeye baglamasidir. Bununla beraber iilke ekonomisinin
yabanci llke ve kuruluslardan alinan yardim, kredi ve yabanci sermaye

% Bretton Woods Sistemi, II. Diinya Savasimin ardindan 1944 yilinda ABD’nin Bretton
Woods kasabasinda biraraya gelen 44 iilkenin katilimiyla tamamlanan ve sanayilesmis
tilkelerin uluslararas1 iktisatta karsilastiklar1 ticari ve finansal sorunlarin c¢oziilmesi
amaciyla olusturulan iktisadi sistemi ifade etmektedir. Daha detayl bilgi icin bkz. Bordo
(1993), Bordo ve Eichengreen (1993) ve James (1996).
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yatirimlariyla ayakta kalabilen bir yapiya ulagsmasi da kaginilmaz olmustur
(Boratav, 2011: 94). Bu ekonomik gelismelerle beraber 1946 yilindan itibaren
siyasi gelismeler de yasanmis ve Tirkiye’de ¢ok partili doneme gecilmistir.
Yasanan bu gelismenin de ekonomi politikalarina yon verdigi sdylenebilir ancak
yine de savas yillarinin ekonomiye getirdigi yiik hafifletilememis, 7 Eyliil
Kararlar1 olarak da bilinen 1946°daki devaliiasyondan beklenen etki saglanamamis
ve 1940’larin sonlarmma kadar 6nemli Olgiide bir parasallagsma siirecine maruz

kalinmisgtir.

3.1.1.2. Demokrat Parti Hiikiimeti ve Uygulanan Ekonomi Politikalari: 1950-
1960 Donemi

2000 oncesi donemde Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalar1 ve
ekonomik gelismeler acisindan 6ne c¢ikan donemlerden birisi de 1950-1960
donemidir. Demokrat Parti hiikiimetinin iktidarliginda gecen bu dénemde hem
devlet yatirimlarinin hem de 6zel girisimlerin desteklendigi, konjonktiire gore
sekillenen miidahaleci ve liberal ekonomi politikalarinin bulundugu bir ekonomik
yapidan soz edilebilir.

Siyasal liberalizasyonun 1950 segimleri sonucunda biiyiik bir asama
kaydetmesi ile toplam harcamalarda artigi saglayan ekonomi politikalar1 da
giindeme gelmistir. Dolayisiyla bu dénemde tek parti doneminin altin kurali olan
biitge denkligi konusunun ihmal edilerek genisletici para ve maliye politikalarina
yer verildigini soylemek miimkiindiir (Akyildiz ve Eroglu, 2004: 51-52). Bu
donemde ekonomik biiylime hizin1 artirmak igin devletin 6nemli yatirim
harcamalar1 ger¢eklestirmesi biitgenin agik vermesine yol agmustir. Cizelge 3.2°de
1950-1960 donemi kamu gelir ve giderleri ile biitce agig1 yillar itibariyle yer

almaktadir.
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Cizelge 3.2. 1950-1960 Dénemi Genel Biitce (milyon 17)

Yillar Biitce Biitce Biitce Dengesi
Giderleri Gelirleri
1950 1495.3 1448.8 -46.5
1951 1626.3 1683.8 57.5
1952 2302.8 2293.7 9.1
1953 2354.3 2337 -17.3
1954 2637.7 2468.8 -168.9
1955 3394.3 3288.7 -105.6
1956 3577.4 3395.2 -182.2
1957 4256.2 4060 -196.2
1958 5087.2 4932.3 -154.9
1959 6914.2 6572.3 -341.9
1960 7526.4 7139.4 -387

Kaynak: Maliye Bakanhgi (2015)

Cizelge 3.2’den de izlenebilecegi gibi 6zellikle 1951 yili haricinde 1950-
1960 doneminde biiyiik 6l¢iide biitge a¢ig1 verilmistir. Buradan bu dénemde biitce
denkligi konusunun ihmal edildigi ya da oOnemsenmedigi ve harcamalarin
sinirlandirilamadigi  anlasilmaktadir. Demokrat  Partinin = biitce  denkligi
konusundaki bu tutumu biit¢e agiginin bor¢glanma ve Merkez Bankasi
kaynaklariyla finanse edilmesini gerekli kilmistir. Merkez Bankasinin bu sekilde
fiyat istikrarin1 saglamaktan c¢ok agiklar1 finanse eden bir kurulus haline
doniismesi para arzinin artmasina yol agmis, artan para arzi da enflasyon oraninin
yiikselmesini ve paranin degerinin azalmasim kagimilmaz kilmigtir. Bu konuda
Celasun ve Rodrik (1989:620) de 1950°li yillarda Merkez Bankasimin kamu
aciklarimi finanse etmesi ve tarimsal destek harcamalarinin artirmasi ile beraber
yiiksek enflasyonun ortaya ¢iktigini ve 1958’in ortalarindan itibaren IMF destekli
stabilizasyon politikalarina bagvurulmak zorunda kalindigini belirtmistir.

Bu gelismelere paralel olarak bahsi gecen donemde iyi bir vergi sisteminin
kurulamamig olmasi ve vergilendirmenin iyi yapilamamasi da biitce agiginin
artmasinda Onemli bir etken olmus ve saglam bir maliye politikasinin
olusturulmasina olanak vermemistir. Bu nedenle Kazgan ve Kazgan (1968: 158)’a
gore, Tirkiye’de 1950 yilindan itibaren maliye politikast en kot alternatif
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olmaktan ileriye gidememis, gelir dagilimindaki esitsizlik ve ekonomik biiyiime
hizinin artirllamamasi maliye politikasinin basarisizliginin en somut 6rnegi olarak
gosterilmistir (Kazgan ve Kazgan 1964:158).

Bu gelismelerle beraber 1954 yilinda iklim kosullarindan kaynaklanan
sorunlar nedeniyle tarimsal iiretim azalmasi, ithalat artisiyla beraber ortaya ¢ikan
dis ticaret agiklarinin dnlenemez yiikselisi iilke ekonomisini ¢ikmaza siiriikleyerek
reel piyasalarda ve parasal piyasalarinda aksakliklara yol agmistir. Bu durum ise
fiyatlar genel diizeyindeki artislarla sonuglanmistir. Sekil 3.1, bu donemde biitge
ac181 ve dis ticaret agigin1 ayn1 anda vermektedir.
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Kaynak: TUIK (2014)
Sekil 3.2. 1950-1959 Doneminde Biitce Acig1 ve Dig Ticaret Agigi

Sekil 3.2°den gorildiigi gibi 1950-1959 doneminde biitce agig1 ve dig
ticaret agig1 onemli Olgiide artis gostermistir. 1954’deki kurakligin ardindan gelen
iiretim azalig1 ithal mallara olan talebi artirmis ve bu durum dis ticaret agiklarinin
artmasina yol agmugtir. Ozelikle 1959 yilina gelindiginde biitge agig1 341,9 milyon
1 diizeyinde iken dis ticaret ac181 da 116,2 milyon dolara kadar yiikselmistir.

Sener (2005: 146-147)’e gore, biitge aciklarinin yaninda dig ticaret
aciklarinin da artig gostermesi Demokrat Parti hiikiimetini 1954’den sonra
uygulanan ekonomi politikalarmi degistirmeye yoneltmis ve liberal ekonomik
yaklasimin ekonomi politikalar1 yerini miidahaleci politikalara birakmustir.
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Ihracatin ithalata gore artis gdsterememesi nedeniyle dis aciklarin artmasi ve bu
aciklart kapatmak icin dis bor¢lanmaya basvurulmasi, dis bor¢ Odemeleri
konusunda yasanan aksakliklar hiikiimetin 4 Agustos 1958°de “iktisadi Istikrar
Tedbirleri” adi altinda bir dizi 6nlem almasint gerekli kilmistir. Bu tedbirler ile
ithalat iizerinde kisitlayici tedbirler getirilmis, Tiirk parasinin dis degeri fiili bir
devaliiasyona tabi tutularak dis aciklar 6nlenmeye calisilmistir.

Bu devaliiasyon, Tiirkiye’den alacakli iilkelerin hiikiimeti almaya zorladig:
onlemlerin basinda olup dolarin % karsisinda 2.80 t°den 9 t’ye ¢ikarilmas ile
sonuglanmistir. Bu %221.43’liikk devaliiasyon ile beraber para ve kredi hacminde
de daralmaya gidilmistir. Bu gelismelere ragmen milli gelir siirekli artig gosterse
de enflasyon 6nemli bir sorun olarak kalmaya devam etmis ve 1958’den itibaren
ekonomik istikrar1 saglamak tizere daraltic1 para ve maliye politikalar1 giindeme
gelmistir (Uludag 1990, Yenal 2001 ve Celebi 2002). Sekil 3.3’de 1950-1959
doneminde milli gelir, enflasyon ve para arzinin (M1) genel seyri verilmistir.
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Kaynak: TUIK (2014) ve TCMB(2015)
Sekil 3.3. 1950-1960 Déneminde GSMH, Enflasyon ve M1 Degisim Oranlar1 (%)

Sekil 3.3’den izlendigi lizere 1950-1960 doneminde milli gelir ve
enflasyonda hizli bir biiylime s6z konusudur. 1950 yilinda GSMH degisim orani
%9.4 iken 1951 yilinda bu oran %12’lere kadar yiikselmistir ancak bu biiylime
diizeyi 1954 yilinda kesintiye ugrayarak %-3’lere gerilemis, 1950’lerin sonlarina
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dogru da artis gostermeye devam etmistir. Biiyiimedeki bu gelismeyle beraber
enflasyon siirekli artmaya devam etmis her ne kadar enflasyonu diisiirmek igin
daraltic1 ekonomi politikalar1 sunulsa da 1959 yilinda enflasyon oranlar1 %22’lere
kadar dayanmistir. Enflasyonun bu denli artmasinda para arzindaki artiglarinin
rolii azimsanmamalidir. Ciinkii sekil dikkatlice incelendiginde para arzinin
artirildigr 1950’lerin basinda bu artisa paralel olarak enflasyon da yiikselmektedir
dolayisiyla burada miktar kuraminin gecerliliginden bahsedilebilir. Ancak 1954
yilinda para arzinda azalis olmasina ragmen enflasyonda yine bir artig
gbzlemlenmektedir burada da enflasyonun tek belirleyicisinin para arzi olmadigi,
para disinda diger faktorlerin (iklim degisikligi, iiretim azalis1 gibi) de enflasyonu
etkiledigi sonucu ¢ikmaktadir. Para arzinin 1950°1erin sonlarina dogru azalmasi da
uygulanan  daraltict  para  politikalarin  beklenen  sonucu  olarak
yorumlanabilmektedir.

Gortldiigi gibi 1950’de Demokrat Partinin iktidara gelmesiyle Tiirkiye
ekonomisi 6nemli gelismelere sahne olmustur. Bu gelismelerden en biiyiigii ise
ekonomi politikalarin1 etkileyecek diizeyde liberal yaklagimin benimsenmis
olmasidir. Bu donemden sonra liberal yaklasimin, iktidara gelen pek c¢ok
hiikiimetin yonetim anlayisina yansidigini, giiniimiizde dahi bir¢ok siyasi partinin
hala demokrat partinin liberal yaklagim gelenegini siirdiirdiigi soylenebilmektedir
(Sener, 2005: 148). Ancak bu dénemde uygulanan ekonomi politikalarin yeterince
liberal olmadig1 goriisiine de literatiirde yer verilmektedir. Nitekim Rozaliyev
(1978:307)’e gore, bu donemde uygulanan politikalar liberal olmaktan ¢ok
miidahaleci bir tutumun eseriydi ve devletgilik her ne kadar se¢im zamanlarinda

suclansa da uygulanan politikalarda izlerini gérmek hi¢ de zor degildi.

Boratav (2011: 97)’a gore ise, Demokrat Parti hiikiimetinin 1950’lerde
iktidara gelmesi ile yaygin kanmin aksine uygulanan ekonomi politikalarinda ve
ekonominin genel diizeyinde 6nemli degisiklikler yasanmamigstir. Dolayistyla tim
bu aciklamalar dogrultusunda Demokrat Partinin iktidarlig1 siiresince hem liberal
hem de miidahaleci devlet anlayisinin gegerli oldugunu ve bu durumun ekonomi
politikalarinin sekillenmesinde 6nemli bir husus oldugu sdylenebilir. Boyle karma
bir politika izlenmesinin altinda diinya konjonktiiriiniin gerektirdigi kosullar kadar
iilke i¢inde tarimin oncelikli alan olarak ele alinmasi, kamu iktisadi kuruluslarina

duyulan ihtiya¢ ve hiikiimetin se¢im vaatlerinin katkisi da bulunmaktadir.
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Bu dénemde iilke ekonomisinde yasanan gelismelerden kazanilan 6nemli
deneyimlerden biri “planli” olmayan uygulamalarin basarili olamayacag:
diisiincesidir. Nitekim edinilen bu deneyim dogrultusunda, 27 Mayis 1960°da
Silahli Kuvvetlerin iilke yoOnetimini devralmasiyla baslayan siirecte planlama
konusu tartisilmaya baglanmis ve ekonomik diizenin bir plan ¢ercevesinde
yiiriitiilmesi kararlastirilmistir. Bu nedenle 1960 sonrast donem Tiirkiye i¢in Planlt
Kalkinma Dénemi olarak adlandirilmakta iken para ve maliye politikalar1 da bu
dogrultuda diizenlenmeye devam etmistir.

3.1.1.3. Planh Kalkinma Doénemi ve Ekonomi Politikalarina Yansimalari:
1961-1980 Donemi

1950°1i yillarin sonlara dogru ekonomik istikrarsizligin artig géstermesi
ve 1960’da askeri hiikiimetin iilke yonetimine ge¢mesi ile beraber Tiirkiye i¢in
yeni bir donem baglamis bulunmaktaydi. Bu yeni donemle beraber Tiirkiye bir
yandan yeni bir anayasa olusumuna sahit olurken diger yandan da planli ekonomi
sistemine ge¢is yapiyordu. Bu déonemde anayasa hazirliklari ile beraber ekonomik
kalkinma i¢in de ¢esitli planlamalar yapilmakta ve bunun i¢in 1950’lerin sonlarina
dogru kurulan Devlet Planlama Tesgkilati’'na (DPT) o6nemli sorumluluklar
verilmekteydi. DPT tarafindan yiiriitiilen ve 1965-1967 donemini kapsayan Birinci
Bes Yillik Kalkinma Plan1 daha ¢ok sanayi odakli bir ekonomik yapiy1
hedeflemekte ve iilke ekonomisinin tarim ekonomisinden sanayi ekonomisine
gecmesi amaciyla cesitli hedefler tagimaktaydi. Bu donemde yiiriitiilen kalkinma
planlart 1930’larda uygulanan kalkinma planlarina benzemekle beraber dnemli

farkliliklar da tagimaktaydi.

Tiirkiye’nin 1960’lardan itibaren istikrarli ve hizli bir biiyiime hedefi
tagtyan kalkinma planlarini tercih etmesi bu donemdeki en dnemli ekonomik
gelisme olarak yorumlanabilir. Nitekim bu kalkinma planlari donemin ekonomi
politikalarina da yon vermekte, karma ekonomik modelin uygulanarak ithal
ikamesine yonelik ve ihracata doniik olmayan sanayilesme politikalar1 ile
sonuclanmaktaydi. Onder (2011: 117)’in de ifade ettigi gibi, 1961°de uygulanan
ekonomi politikalar ile Tiirkiye liberal uygulamalardan vazgegerek ithal ikameci
ve korumaci olan politikalara 6nem vermekteydi. Yine bu politikalar demeti iginde
bir yandan 6zel kesime c¢esitli imtiyazlar tanmirken diger yandan da sosyal
politikalar uygulaniyordu.
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Yeni bir siyasi akimla beraber planli ekonomiye gecilen bu dénemde
uygulanan para ve maliye politikalarinin yakindan incelenmesinin ¢aligma
acisindan gerekli olduguna inanilmaktadir. Bu nedenle bu kisimda 1961’den
baglanarak 1981°’e kadar uygulanan ekonomi politikalar1 mevcut ekonomik
kosullar ve ekonomik sonuglar paralelinde ele alinarak incelenmis ve planl
dénemin para ve maliye politikasi iizerindeki etkileri anlatilmaya caligilmistir.

Planli donem olarak adlandirilan bu donemde wuygulanan para
politikalarinin  diger donemdeki uygulamalardan c¢ok farklihk gosterdigi
sOylenememektedir. Genel olarak kontrollii para politikasinin benimsendigi bu
donemde faiz oranlarinin ve reeskont oranlarinin yiiksek tutuldugu, para arzinin da
kisik tutulmasi gerektigi tartisilmustir. Ozellikle 1963°de yiiriirliige konulan Birinci
Bes Yillik Kalkinma Plani ile enflasyonist bir yapinin olusmamasi igin fiyat
istikrar1 6n planda tutulmus ve daraltict para politikalarinin uygulanmasi
Ongoriilmiistiir. Ancak gerek iilkenin siyasi konjonktiirii gerekse mevcut ekonomik
kosullar daraltict para politikalart yerine genisletici para politikalarinin
uygulanmasini gerekli kilmustir.

Giines (1998: 187)’e¢ gore, ekonomik konjonktiiriin ve sanayilesmenin
hizlanmas1 sonucu genisletici para politikalar1 onceleri enflasyon {izerinde etkili
olmamustir ancak disaridan kaynaklanan bir maliyet enflasyonu ile beraber krizin
esigine gelinmistir. Genisletici para politikalarin uzun siire devam etmesine
ragmen enflasyon oranlarinin tek hanede kalmasi saglanmis, para arzi artisi
enflasyonun iizerinde seyretmistir. Makroekonomik gostergelerde yasanan bu

gelismeler sunulan sekilde 6zet olarak gosterilmistir.
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Sekil 3.4. 1961-1969 Donemi Ekonomik Geligsmeler

Sekil 3.4°den izlendigi gibi o6zellikle 1963 sonrasi donemde para
politikalarinda gevsek bir tutum izlenmis ve emisyon hacmi %20’lere kadar
yiikselmistir. Para arzindaki bu artisla beraber 1964 yilinda bilylimede bir gerileme
olmasina ragmen 1965 yilinda yeniden toparlanma gerceklesmis ve sabit fiyatlarla
GSMH’deki artis %12’ye kadar yiikselmistir. Bu gelismelerin yanisira
enflasyonun donem boyunca hep tek hanede kalmasi saglanmistir. Bu dénemde
para politikalarinin asir1 genislemeci ve enflasyonist olmasina karsilik enflasyonun
tek hanede kalmasi ise planda belirtilen biiyiime hedeflerine sadik kalinmasiyla
aciklanmaktadir.

Ancak bu donemin sonlarmma dogru enflasyon artis gostermis ve TCMB
enflasyonu 6nlemek igin para hacmini daraltmaya baslamistir. Bu amagla daha ¢ok
reeskont oranlar1 kullanilarak fiyat istikrar1 saglanmistir. Agik piyasa islemleri ve
zorunlu karsilik oranlart konusunda 1970 oOncesi donemde yasal diizenleme
bulunmadigindan bu araglar kullanilmamigtir (Avci, 1988: 52-53). Bu nedenle
1970’1 yillara gelinceye kadar Tiirkiye’de para politikasinin TCMB kanaliyla
yiiriitiilmedigi, bu konudaki gorev ve sorumluluklarin degisik kurumlar arasinda
saglanmasinin TCMB’nin etkinligini engelledigi sdylenebilmektedir. Bu donemde
ckonomide uygulanan politikalarin  basarisizligi  ve bunun yarattigi
makroekonomik sorunlar, diinyadaki merkez bankalarinin goérev ve yetkilerinin

tamimlanmasiyla beraber TCMB’nin de yeniden yapilanmasi ve bagimsiz bir
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kurulus haline gelmesi para politikas1 uygulamalarinin da tek elden yiiriitiilmesini
saglamistir. Bu yasal diizenlemelerden sonra yapilan devaliiasyonla birlikte dis
O0demeler konusunda gelisme yasanmis ve dis ticaret aciklari azaltilarak cari
islemler dengesinin de daha az acik vermesi saglanmistir (Goklemez, 2011: 116-
117).

Planli donemle beraber Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinda ise
onceki donemlerden farkli olarak vergi gelirlerinin artirilmasi dikkat c¢ekicidir.
Ozellikle 1950’lerde 6nemli bir artis gdsteren kamu harcamalarma bu dénemde
kisitlama getirilmistir. Akyol (2009)’a gore, 1950-1960’l1 yillarda kamu
harcamalarma verilen rol planli dénem ve bu donemde uygulanan stand-by
diizenlemeleri ile yerini vergi uygulamalarina birakmig ve kamu harcamalari
diisiik seviyede kalmistir. Bununla beraber bu donemde verginin mali amaci
genisletilerek, vergi sistemine esneklik getirilmis ve 6zel tasarruflar1 ve yatirimlari
tesvik edici vergi politikalar1 olusturulmustur. Ayrica olusturulan bu vergi
politikalariyla gelir dagilimindaki esitsizlikler de giderilmeye calisilmistir (Akyol,
2009: 108-110). Bu gelismeler sonucu olusan biitge dengesinin seyri i¢in Cizelge
3.3 incelenebilir.

Cizelge 3.3. 1961-1969 Doénemi Genel Biite (milyon 1)

Yillar Biitce Biitce Biitce
Giderleri Gelirleri Dengesi
1961 11624 11168.5 -455.5
1962 9358.9 9262.3 -96.6
1963 11997.8 12003 5.2
1964 13841 132275 -613.5
1965 14847.9 13947.8 -900.1
1966 17687.3 16996.5 -690.8
1967 20774.3 20872.9 98.6
1968 21832.1 21140.2 -691.9
1969 25932.8 24106.9 -1825.9

Kaynak: Maliye Bakanlig1 (2015)
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Cizelge 3.3’den de goriildiigii gibi biitce denkligi konusunda 1963 yilinda
basar1 saglanmis ve 5.2 milyon 1 biitce fazlasi verilmistir. Ancak 1964’den
itibaren iilkenin yasadig1 ekonomik istikrarsizliklar sonucu biitce harcamalarinda
artislar meydana gelmis ve 1961°de yaklasik 11 milyon 1 olan biitce giderleri
1966°da 17 milyon f’lere kadar yiikselmistir. Bu dénemde vergi reformlarmin
etkisiyle artan biitce gelirleri de giderlere paralel olarak artis gostermis ve nihayet
1963 yilinin ardindan ikinci plan dénemi olan 1968 yilinda yine biit¢ce dengesi

fazla vermistir.

Ancak bu gelismelerle beraber Boratav (2011:118)’a gore, kisa donemli
makroekonomik yonetim ve planlama arasindaki uyum yeterince saglanamamakta,
para, kredi, kambiyo ve zaman zaman maliye politikalari planlama siirecinden
dislanarak planlamaya dahil edilememekteydi. Bir karsilastirma yapmak gerekirse
de gelisme bicimi olarak bu dénem korumaci, i¢ pazara doniik ve ithal ikameci bir
goriintli sergileyerek 1930°1u yillara ve 1954-1961 donemine benzese de gerek
sanayilesme yapisi, gerekse yatirimlarin dagilimi ve sektor oncelikleri agisindan
belirtilen donemden oldukea farkli 6zellikler tasimaktaydi.

1960’11 yillarda yasanan bu gelismelerin ardindan 1970’lere gelindiginde
istikrarl1 ve basarili bir ekonomi politikasinin hedeflendigi ancak {ilke icinde
yasanan gelismeler ve digsal soklar nedeniyle yiiksek enflasyonun yasandigi,
bliylime hizinin geriledigi, dis aciklarm arttig1, parasal kontroliin etkinliginin
azaldig1 bir ekonomik yapi ile karsilasilmistir. Bu donemde uygulanan ekonomi
politikalarinin temel hedeflerine bakildiginda biitgede denkligin Onemsendigi,
ihracatin artirllarak ithalatin kisilmasim saglayan miktar kisitlamalara yer
verildigi ve ithal ikameci anlayisin benimsendigi, dis aciklarin kapatilmasi
amactyla cesitli onlemlerin tartigildigi sdylenebilir. Bu amaglarla 1970°1i yillarin
basinda yasanan doviz darbogazindan kurtulmak adma Tiirk Lirasi dolar
kargisinda yaklasik olarak %67 oraninda devaliie edilerek doviz rezervlerinin
artirilmasi saglanmugtir. Pirimoglu (1991: 198)’na gore, 1 dolarm 9 f°den 15 ¥
’ye yiikseltildigi bu devaliiasyonla olusturulan istikrar programi ayni1 zamanda asir1
talebi smirlandirmak ve daraltici para politikasim1 gerceklestirmek adina reeskont

oranlarinin artisini da 6ngérmekteydi.

Ancak bu devaliiasyonun ardindan parasal genislemenin stabilize
edilemeyisi enflasyon oranlarinin yiikselmesine yol acmuis, 1973 yilina
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gelindiginde uluslararasi rezervlerin ve 6zel kesim ic¢in ayrilan Merkez Bankasi
kredilerinin artis gostermesiyle para arzinin daha da artarak enflasyonu
kortiklemesi kaginilmaz olmustur (Giines, 1998: 190). Bu gelismeyle beraber
1973’de meydana gelen petrol krizi de Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde
etkileyerek ekonomi politikalarinin bu dogrultuda seyretmesini zorunlu kilmistir.
Nitekim petrol krizi sonucu diinya ekonomisinde meydana gelen gelismeler
Tirkiye’nin dis ticaret hacmini zayiflatarak dis aciklarinin artmasini beraberinde
getirmigtir. Bununla birlikte Tirkiye’nin 1974’de Kibris Baris Harekati igin
ayirdigr biitce de dis aciklarin yaninda biitge agiklarinin artmasina yol acarak
Tiirkiye’yi 1970’lerin yarisinda 6nemli bir ekonomik bunalima siiriiklemistir. Bu
ekonomik bunalimdan kurtulmak amaciyla Merkez Bankasi rezervlerine
bagvurularak doviz ihtiyaci karsilanmak istenmis, ¢esitli bor¢lanma ve doviz kuru
politikalariyla 6demeler dengesi agiklar1 kapatilmaya calisilmstir.

Bu dénemde TCMB kanununun® degismesi de uygulanan politikalar
iizerinde etkili olmus ve para politikalar1 daha ¢ok reeskont oranlar1 ve zorunlu
karsilik oranlar1 uygulamasiyla yiiriitiilmiistiir. Ancak yine de parasal kontroliin
zorlagmasi sonucu Tirkiye 1970’lerin sonlarinda enflasyon rakamlarmin iig
haneye ¢iktig1, 6demeler dengesi aciklarinin yiikseldigi, ithalat artisina karsilik
ihracatin ayn1 oranda artmadigi istikrarsiz bir ekonomik yapiyla yiizlesmekten
kaginamamistir. Bu gelismelerin  makroekonomik gostergelere yansimasina
Cizelge 3.4°de yer verilmistir.

114 Ocak 1970°de kabul edilen 1211 sayili kanun ile TCMB’nin yetki ve sorumluluklar:
yeniden diizenlenerek Merkez Bankasi olarak ekonomide daha aktif rol almasi
saglanmistir. Ayrica bu kanun ile TCMB biinyesindeki para politikas1 araclar
cesitlendirilerek ekonomi ydnetimi konusunda TCMB’nin daha belirgin yetkilere sahip
olmast saglanmistir. Daha detayli bilgi icin bkz. TCMB (2015) ve Celen (2014).
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Cizelge 3.4. 1971-1979 Déneminde Makroekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon  GSMH ithalat ihracat Dis Ticaret Biitce
Degisim Degisim Degisim Dengesi Dengesi
Orani Oram Orani
1971 21.8 7.0 23.6 15.0 -494.2 -6055
1972 15.3 9.2 335 30.8 -677.6 -385
1973 15.8 4.9 335 48.8 -769.1 -3380
1974 15.4 3.3 81.1 16.3 -2245.4 -4706
1975 19.0 6.1 254 -8.6 -3337.5 -1400
1976 16.4 9.0 8.2 39.9 -3168.4 -4312
1977 22.5 3.0 13.0 -10.6 -4043.3 -15890
1978 53.3 1.2 -20.7 30.5 -2310.9 -26118
1979 62.0 -0.5 10.2 -1.2 -2808.3 -64.930

Kaynak: TUIK (2015) ve Maliye Bakanlig1 (2015)

Not: Enflasyon (TUFE), GSMH degisim oram1 (sabit fiyatlarla), ihracat ve ithalat yiizde
olarak, dig ticaret dengesi milyon dolar olarak, biitce dengesi ise milyon 1 olarak

verilmigtir.

Cizelge 3.4’den de izlenecegi gibi, bu donemde uygulanan ekonomi
politikalar1 enflasyonist sonuglar dogurmus ve petrol krizlerinin de etkisiyle
1970’lerin ortasindan itibaren kontrol edilemeyen enflasyon %100’e kadar
yiikselmistir. Enflasyonla beraber GSMH artis hizinda da petrol krizinin etkisiyle
1973 yilinda bir gerileme yasanarak %9.2°den %4.9’a diigmiistiir. Ancak
ekonomik biiylimedeki bu gerileme 1970’lerin sonlarina dogru daha belirginlesmis
ve 1980’e gelindiginde ekonomik biiyiime oran1 %-2.8 olarak gergeklesmistir.

Bununla beraber bu donemde meydana gelen petrol krizleri ihracat ve
ithalat tizerinde de etkisini gostererek dis ticaret agiginin yiikseldigi bir ekonomik
yaptya yol acmustir. Ozellikle 1970’lerin ortasindan itibaren dis ticaret dengesi
Tiirkiye’nin aleyhine gelisme gdstermis ve 1970’de 359.1 milyon dolar olan dis
ticaret agig1 1980 yilina geldiginde 2808.3 milyon dolara kadar yiikselmistir. Yine
bu donemde uygulanan maliye politikasinin para politikasi ile koordinasyon
eksikligi sebebiyle biitce denkligi de saglanamamis ve 1971°den itibaren biitge hep
acik vermis ve bu agik her gecen yil yiikselerek devam etmistir. 1970’den sonra
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biitce dengesi ilk olarak 1971 yilinda 6055 milyon % acik verirken, 1980’
gelindiginde bu acik 15907 milyon 1 olarak gerceklesmistir.

1970’de uygulanan para politikasindaki tutarsizliklarin benzerligi maliye
politikalarinda da goriilebilmektedir. Nitekim bu donemde kamu harcamalarinin
finansman1 konusunda yagsanan sorunlar ve bu sorunlarin maliye politikasinin
etkisini zayiflatmasi, maliye politikasinin para politikas1 ile iliski diizeyini
ylikseltmistir. Bu nedenle para ve maliye politikasi arasindaki etkilesimin bu
donemde yiiksek oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Daha 6nceki donemlerden farkli olarak 1970’lerin baginda vergi reformlari
yapilmis olsa da yine de bu déonemde hedeflenen biitce denkligi saglanamamis ve
onemli biitce aciklart verilmistir. Akyol (2009)’a gore, bu donemde vergi
gelirlerinde  GSMH’ya gore artislar olsa da kamu yatirnm ve yatirim
harcamalarindaki artislar ve bununla beraber Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIT)
aciklarinin artig gdstermesi 6zellikle 1975 yilindan sonra i¢ finansman sorunun
artmasina sebep olmustur (Akyol, 2009: 116). Meydana gelen bu i¢ finansman
sorunuyla beraber 1970’lerin sonlarina dogru enflasyonun 6nlenemez boyutlara
ulagsmasi, ithal ikameci politikalar sonucu doviz rezervlerinde yasanan
yetersizlikler, finansman sorununun giderilmesi amaciyla alinan borglarin ve
faizlerinin artis gostermesi, para ve maliye politikalarin etkinsizligi, yeni bir
istikrar programinin giindeme gelmesini zorunlu kilmaktaydi. Bu kapsamda
1970’lerin sonlarinda tipki 1950’lerin sonlarinda oldugu gibi yine devaliiasyona
bagvurularak 1 dolar karsisindaki Tiirk lirasinin degeri 35 TL’ye kadar
yiikseltilmis ve bu devaliiasyon ile ekonominin kaybolan istikrar1 yeniden
kazandirilmak istenilmistir. Hatirlanacagi gibi 1950’lerin sonlarinda da ihracatin
ithalattan daha az olmasi nedeniyle dis agiklar artmaya baslamis ve bu agig
kapatmak i¢in dis bor¢lanmaya basvurulmustu. Alinan borglarin 6denememesi ve
beraberindeki diger ekonomik problemler istikrarsizlik yaratmis ayn1 zamanda
doviz darbogazi yasanmusti bu nedenle 4 Agustos 1958’de “Iktisadi Istikrar
Tedbirlerinin” alinmasi gerekmisti. Bu anlamda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon,
doviz darbogazi, dis agik ve dis borglanmadan kaynakli ekonomik istikrarsizlik
yaklasik 20 y1l sonra yine devaliiasyonu mecbur kilmaktaydi. Bu konuda Uluatam
(1981:155) da, 1950’lerin ortasindan itibaren ve 1970’lerin sonlarma dogru olugan
bu enflasyonist baskilarin vergi yapisini ve toplum yapisini derinden etkiledigini
belirtmektedir. Celasun ve Rodrik (1989) ise bu konuda, Tiirkiye ekonomisinde
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yakin tarih olarak goriilebilecek olan 1957-1958, 1969-1970 ve 1978-1980
yillarinda doviz darbogazinin yasandigini ve bu durumun Onlenmesi adina
devaliiasyon igeren IMF destekli stabilizasyon paketlerine basvuruldugunu ifade
etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 1970’li yillarini tiim donemler arasinda hem en iyi
hem de en kotii giinlerini gegirdigini ifade eden Celasun ve Rodrik (1989:194-
195), on yillik siire boyunca yatirim ve biiylimenin benzeri goriilmemis bir
bicimde artarak 1977 yilina kadar 6nemli bir hamle yaptigini, ancak 1977’lerin
ortasindan itibaren de benzeri goriilmemis bir bigimde diislis yasayarak bor¢ krizi
icine siiriiklendigini ifade etmektedirler.

Yasanan bu gelismelerin ardindan ortaya ¢ikan olumsuz tablonun
giderilmesi, kaybolan gilivenin yeniden kazanilmasi ve istikrarli bir biiylime
siirecinin  baslamas1 amaciyla yeni bir kalkinma programina ihtiyag
duyulmaktaydi. Bu dogrultuda 1980 yilina gelindiginde Tiirkiye igin yeni bir
dénem baslamis bulunuyordu.

1970’1 yillarin ardindan, Tiirkiye ekonomisini ithal ikameci yapidan
cikararak disa doniik ekonomi politikalartyla tanigtiran, ekonomik sorunlara yeni
bir bakis agisiyla yaklasip yapisal reformlar sunan bu program ise 24 Ocak 1980
kararlar1 idi. Ercel (2006: 3)’e gore, 1980 yilinda yiiriirliige konulan bu politika
IMF ve Diinya Bankasi (WB) gibi uluslararasi kuruluslarin tavsiyeleri ile
olusturulmus ve 1980’lerin basinda piyasa temelli ekonomik modelin

benimsenmesi ile sonug¢lanmustir.

Disa agik ve ihracata yonelik sanayilesme modelini kapsayan 24 Ocak
1980 Kararlarindan sonra para ve maliye politikalarinda onemli degisiklikler
olmustur. Bu nedenle 1980 sonras1 donemde uygulanan ekonomi politikalarinin 24
Ocak Kararlar1 gercevesinde incelenmesi yerinde olacaktir. Calismanin bundan
sonraki kisminda 1980 sonrasit donem ilk olarak 2000 yilina kadar ele alinacak ve
bu donemde uygulamaya konulan ekonomi politikalarina yer verilecektir.
Ardindan da 2000 sonrasi donem detayli olarak ele alinarak yakin donemde
uygulanan ekonomi politikalarina etkinlik ve baskinlik (dominantlik) kapsaminda
deginilecektir.
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3.1.1.4. 24 Ocak ile 5 Nisan Kararlar1 ve Ekonomi Politikalarina Etkileri:
1981-2000 Donemi

1980 oncesi donemde benimsenen ithal ikameci politikalardan sonra
1980°den itibaren disa doniik ve ihracat odaklt bir ekonomik modelin
benimsenmesi donemler arasindaki ekonomi politikalarinda 6nemli farkliliklarin
ortaya c¢ikmasina yol acmustir. 1980°e kadar belli donemlerde korumaci, belli
donemlerde serbest ekonominin gecerli oldugu ekonomik yapi 1980°den sonra
tamamiyla serbest piyasa kosullarinin o6zelliklerini tagimaya baglamis ve para
politikalar1 maliye politikalarina karsilik daha ¢ok tercih edilir olmugtur. Ekonomi
politikalarindaki bu degisim ve politikalarin genel seyri 1980 sonrasi donemde ele
alindiginda 6nemli doniim noktalarina rastlanilmaktadir. 2000 yilina kadar olan bu
doniim noktalar1 1986, 1989, 1994 ve 1999 yillar1 olarak tamimlanmaktadir®. Iste
bu yillar1 6nemli doniim noktasi yapan politika uygulamalari ve ekonomik
gelismeler bu boliimiin igerigini olusturmakta ve bu kapsamda 1981 yilindan 2001
yilina kadar olan siiregte uygulanan ekonomi politikalarinin degerlendirilmesi
yapilmaktadir.

24 Ocak 1980 kararlar1 ile kisa donemde hem enflasyonun diisiiriilmesi
hem de wuzun donemde ekonominin asamali olarak serbestlestirilmesi
amaclanmistir. Bu amaglar gerceklestirmek i¢in bir dizi 6nlem alinmis ve Mayis
1981°den baglayarak 6nce doviz kurlari ile ilgili daha esnek bir kur olusum sistemi
kurulmaya calisilmig daha sonralar1 da 1980-1982 doneminde alinan kararlar
dogrultusunda i¢ finansal serbestlesmeye geg¢ilmistir. Ancak bunun igin gerekli
idari ve hukuksal altyapi eksiklikleri oldugundan bu serbestlesme “bankerler krizi”
olarak adlandrilan bir kriz ile sonu¢lanmistir (Kibrit¢ioglu, 2001: 3).

21980 sonrasinda yer alan bu doéniim noktalarmin belirlenmesinde Cémertler (2002)’den
yararlanilmistir.
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24 OQOcak kararlar1 her ne kadar parasal genislemenin kontrol altinda
tutulmasin1 amaclamig ve ilk yillarda bu ama¢ dogrultusunda enflasyonun
diisiiriilmesi konusunda basar1 saglanmis olsa da bu krizle beraber bankalarin
likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi amactyla genisletici para politikasina zorunlu
kalnmis ve bu politika sonucu diisiiriilen enflasyon yeniden yiikselise gegmistir®.

Mali piyasalardaki bu serbestlesmeyle beraber kambiyo rejimlerinde de bir
serbestlesme girisimine rastlanmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de kisilere doviz
tutma hakki taninmis ve kisilerin déviz bulundurma yasagi kaldirilmis, bankalarin
ve sirketlerin vadeli doviz islemleri de dahil olmak tizere her tiirlii déviz islemini
yapmasi, dovizle bor¢ alip vermesi serbestlestirilmistir (Pirimoglu, 1991: 203).
Yine bu dénemde aliman 30 sayili kararname ile banka kredileri faiz hadleri
serbestlestirilirken, mevduat faizlerinin belirlenmesi yetkisi de Merkez Bankasina
verilmigtir. Belirtilen bu donemde genellikle kisa dénem faizler uzun dénem
faizlerin iizerinde tutulmaya calisilarak parasal yetkililerin enflasyon probleminin
uzun donemde inecegi izlenimini vermeye calistiklar1 goriilmiistiir. Daha sonralari
ise mevduat zorunlu karsilik oranlar1 ve disponsibilite oranlari diisiiriilerek vadeli
ve vadesiz mevduatlar arasindaki oransal farklar giderilmeye calisilmistir (Giines,
1998: 191).

Para politikasindaki bu gelismeler yasanirken maliye politikasi hiikiimetin
yeterince agirlik vermedigi bir politika konumunda goriinmekteydi. Bu durum
aslinda olagan karsilanabilir ¢linkii 24 Ocak Kararlar1 serbest piyasa diislincesinin

yerlestirilmesini amaglamaktaydi ve bu diislince devlet miidahalesini 6nermiyordu.

*1980°1i yillarin basinda faiz oranlart ve doviz kurlari serbest birakilarak, rekabetin
artirllmasi ve finansal sistemin verimliliginin artmasi i¢in yeni bankalarin kurulmasina,
yabanci banka girislerine, finansal sistemin yeni piyasalar ve yeni araglarla tanigmasina,
tirev iriinlerin gelistirilmesine, ithalat kontrollerinin kaldirilarak bankalarda doviz
pozisyonu bulundurma yetkisine varana kadar gesitli olanaklar saglanmistir. Yine bu
donemde 8 Haziran 1933 tarihli ve 2279 sayili Odiing Para Verme Isleri Kanunu ile
getirilen kisitlamalar sonucu bankalar “banker” olarak bilinen ve piyasa faizini kullanarak
¢alisan kurumlarla isbirligi yapmaya baslamislardir. Bankerler bankalarla fon piyasalar
arasinda aracilik gorevinden mevduat sertifikalarinin pazarlanmasina, bu senetlerin faiz
getirili kendi borg senetleriyle birlikte halka arz edilmesinden yiiksek faizle 6diing para
kullandirmaya kadar pek ¢ok gorev istlenmistir. Ancak bankerler arasindaki faiz savaslari
daha yiiksek faizlerle bor¢glanmaya yol acgarak sistemin ¢okmesine ve bankerler krizinin
ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Baykal, 2007: 34-35). Tiirkiye’nin serbestlesme sonrasi ilk
finansal krizi olan tanimlanan, pek ¢ok banka ve bankerin iflasi ile sonug¢lanan bu kriz ile
ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Coskun 2012, Boratav 2011, Ercan 2000 ve Binay-Kunter
1998.
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Dolayisiyla boyle bir ortamda maliye politikasinin para politikasinin gdlgesinde
kalmasi kaginilmaz olacakti. Bu gelismeler sonucunda kamu harcamalarinda
disiplin saglanamamasi sonucu biitce agiklar1 6nemli 6l¢iide artmis ve bu agiklari
finanse etmek icin de yine Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmustur. Olusan
bu kamu aciklarina ve yiiksek enflasyona ragmen bir yandan da ihracatin
artirtlamamasi yeni bir darbogaz1 giindeme getirmis ve bu darbogaz pek ¢ok 6zel
tesebbiisiin kapanmasi ile sonuglanmustir.

1984 yilma gelindiginde ise hem &demeler dengesi agiklarimi gidermek
hem de enflasyonun yiikselisini 6nlemek adina bir dizi 6nlem alinmis ve daraltici
politikalar1 iceren bir ekonomik program glindeme gelmistir. Ergiin (1985)’e gore,
bu donemde hiikiimetin maliye politikasina yeterli agirlig1 veremeyerek harcama —
gelir dengesi kurumayisi ve bu durumun para politikasina yansimasi sonucu
daraltici para politikasinin ciddi olarak uygulanamadigi ortaya ¢ikmustir. Bilindigi
gibi istikrarli bir ekonomik programin geregi maliye politikasi ile para
politikasinin birbirleriyle koordineli bir bigimde toplam talebi yonlendirecek
sekilde diizenlenmesidir. Ancak Merkez Bankasinin kamunun ihtiyaglarina cevap
veren ve aciklar finanse eden bir kurulus haline gelmesi bu anlamda daraltict para
politikasinin zaten uygulanmasini miimkiin kilmamaktayd: (Erglin, 1985: 36).
Yasanan bu gelismeler dogrultusunda Tiirkiye ekonomisi yeni bir donim
noktasina gelmis bulunmaktaydi. Daha once de vurgulandigi gibi ekonomi
politikalarindaki degisim agisindan bu doniim noktasinin ilki 1986 yilinda
gerceklesti ve 1986 yili Tiirkiye i¢in yeni bir para politikasina gegisi temsil
etmekteydi.

1986 yili Merkez Bankasi agisindan piyasalarin olusturulmaya baslandigi
yil olarak tanimlanabilmektedir. Nitekim Mart 1986’da Bankalararas1 Para
Piyasas1, Subat 1987°de Acik Piyasa Islemleri, Agustos 1988’de Doviz-Efektif
Piyasasi, Nisan 1989’da ise Altin Piyasasi kurulmustur. Bu piyasalarin kurulma
amaclarma bakildiginda ise tasarruflarin mali sisteme girisini hizlandirmak,
fiyatlarin piyasada serbest¢e olusumunu saglamak, bankalar i¢in fon idare
yonetiminin olusturulmasina Onciilik etmek gibi amaclara rastlanilmaktadir
(Binay ve Kunter, 1998: 19-20). Yine bu dénemde Tiirkiye ekonomisi pek ¢ok
batili iilkenin 1970 ve 1980°1i yillarda tanistigi parasal hedefleme politikalar1 ile
tamigmis ve para politikalar1 toplam rezervlerin kontroliine yonelik olarak

diizenlenmistir. Ayrica para politikasinin etkinliginin daha da artirilmas1 amactyla
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SPK ve IMKB gibi finansal kurumlar kurulmustur. Tiim bunlarin yaninda kamu
aciklarmin Merkez Bankasi kaynaklari ile degil i¢ bor¢lanma yoluyla finanse
edilmesi konusu da yine bu donemde gilindeme gelmis ve bdylelikle para
politikasinin maliye politikasina bagliligi ortadan kaldirilmak istenilmistir.

Para politikasindaki bu gelismelerin yan1 sira maliye politikas1 araci olarak
vergi sisteminde de onemli degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerin basinda
kurumlar vergisinde sirketlerin lehine diizenlenen istisna ve muafiyetler
gelmektedir. 1980’11 yillarin baginda iiniter ve artan oranli bir 6zellik tagiyan gelir
vergisi diizenlenerek regresif, parcali ve adil olmayan bir yap1 kazanmis, 1984
yilinda servet beyannamesi kaldirilmis ve 1985 yilinda katma deger vergisi kabul
edilerek Tiirk Vergi Sisteminde yenilikler yapilmistir (Boratav, 2011: 154).

Istikrarli bir biiyiime icin 1988 yilmna kadar cesitli para ve kredi
programlar1 ile ekonomik gelismeler hedeflendigi Olgiide gerceklestirilmeye
calisilmis ancak 1988 yilima gelindiginde enflasyon ve issizligin ¢ok yliksek
diizeylerde seyretmesi, faizlerin yiikselmesi ile ortaya c¢ikan sorunlarin artmasi,
kamu aciklarmin finansmani ile i¢ ve dis bor¢lanmanin artis gdstermesi
istikrarsizliga yol agtigindan yeni bir ekonomi programi gerekli gorillmiistiir.

Bu kapsamda 4 Subat 1988’de alinan karar geregi yurtigine doviz
girisinin artirllmasi i¢in tegvikler artirilmig, ithalat teminatlarinda artiglar
gerceklestirilerek ithalat kisilmaya calisilmig, mevduat faiz oranlari artirilarak faiz
oranlarin1 belirleme yetkisi Merkez Bankasina verilmis, zorunlu karsilik ve
disponsibilite oranlar1 yilikseltilmistir. Tiim bu daraltic1 politikalar ile biiyiime hizi,
yatinm ve ithalatin azaltilmasi amaclanmig ve piyasadaki parasal genisleme
Onlenmek istenmistir. Nitekim bagarili oldugu da sdylenebilir, ¢iinkii uygulanan bu
daraltici politikalar ekonomik gostergelerde kendini gostererek biiyiime hizinda ve
tiketim artisinda diisisler, yatirnm oranlarinda azalmalar ve fiyatlar genel

diizeyinde artislar ile sonuglanmistir.
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1989 yilina ulasildiginda ise daha 6nce de belirtildigi gibi para politikasi
icin yeni bir donlim noktasi baglamis bulunuyordu. Ciinkii bu donemde alinan 32
sayill karar®® ile doviz hareketleri ve sermaye hareketlerinde tamamen
serbestlesme gerceklestirilmis, Tiirk lirasinin konvertibl bir para olmas i¢in zemin
hazirlanmigtir. Binay ve Kunter (1998: 21)’e gore, doviz islemlerinin ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi para politikast uygulamalarini karmasik ve zor
bir duruma getirmis, Merkez Bankasi bir yandan faiz oranlari ile ilgilenirken bir
yandan da Tiirk lirasinin istikrarimi saglamak i¢in doviz piyasalarina miidahale
etmek zorunda kalmistir. Bu agidan degerlendirildiginde Merkez Bankasinin hem
para piyasasi hem de doviz piyasasinda arz ve talep dengesini saglamaya c¢alistig1
ifade edilebilir. Bu degerlendirmelerin ardindan Cizelge 3.5’de yer alan
makroekonomik gostergeler de bu donem hakkinda bize bilgi vermektedir.

Cizelge 3.5. 1981-1989 Doneminde Makroekonomik Gostergeler

Yillar  Enflasyon GSMH ithalat Ihracat Dis Ticaret Biitce
Degisim Degisim Degisim  Dengesi Dengesi
Orani Orani Orani
1981 34.0 4.8 12.9 61.6 -4230.4 -100.863
1982 284 31 -1.0 22.2 -3096.7 -148.398
1983 314 4.2 4.4 -3 -3507.2 -277.951
1984 484 7.1 16.5 245 -3623.3 -480.502
1985 45.0 4.3 5.5 11.6 -3385.4 -518.730
1986 34.6 6.8 -2.1 -6.3 -3648.0 -1214.370
1987 38.9 9.8 275 36.7 -3967.8 -2381.698
1988 73.7 15 1.3 14.4 -2673.4 -3725.750
1989 63.3 1.6 10.2 -0.3 -4167.5 -7540.584

Kaynak: TUIK (2015) ve Maliye Bakanlig1 (2015)

% Bu karar 1989°da yiiriirlige giren Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili
karari ifade etmektedir. Onder’e (2011: 203) gore para piyasasinda uygulanan doviz
serbestlestirme politikasi en olumsuz yonii ile 1989’da uygulamaya konulan bu karar ile
ortaya ¢cikmistir. 1989°a kadar cari ag181 dengelemek i¢in kullanilan doviz girisleri bu karar
ile hizlanarak dis ticaret dengesini de bozucu bir faktér olmaya baglamistir. Bu karar ile
ilgili en son degisiklik 11.06.2015 tarihinde olmus ve resmi gazetede yayimlanmistir. Bu
degisiklik ile Tiirkiye’de yurtdisina doviz ve Tirk lirast ihracina imkan taninmis ve
kisilerin yurtdisina giderken yanlarinda bulundurmas: gereken miktarlarda da gevseklik
saglanmustir.
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Not: Enflasyon (TUFE), GSMH degisim oram (sabit fiyatlarla), ihracat ve ithalat yiizde
olarak, dis ticaret dengesi milyon dolar olarak, biitge dengesi ise milyon tr olarak

verilmistir.

Oncelikle bu donemde enflasyonun siirekli ¢ok yiiksek diizeylerde arttig1,
uygulanan politikalarla Onlenemedigi ve siirekli bir enflayson krizinin
yasandigindan bahsedilebilir. Cizelge 3.5’de de goriilebilecegi gibi 1980’lerin
basinda %34’lerde olan enflasyon orani 1980’lerin ortasina gelindiginde neredeyse
%50’lere kadar yiikselmistir. 1986 yilindan alinan bazi Onlemler bu artist bir
miktar frenlemis olsa da 1988 yilindan itibaren %70’ler gibi ¢ok yiiksek diizeylere
erigsmistir. 1982 yilindan itibaren siirekli bir artis egiliminde olan biiylime hizi ise
1988’lere geldiginde iilke ekonomisinin girdigi darbogaz sonucu gerilemis ancak
genel olarak degerlendirildiginde istikrarli bir seyir izlemistir. Ayn1 donemde
benzer ekonomi programlariyla biiylime stratejisi izleyen iilkeler arasinda Tiirkiye
ckonomik daralma olmadan bu programlari yiriitmeyi basarmistir. Biiyiime
hizinda izlenen bu istikrar bunun 6nemli bir kanit1 olarak degerlendirilebilir. Bu
donemde ithalat kisitlamalarinin kaldirilmasi ve ihracata doniik bir stratejinin
izlenmesi sonucu ithalatin degisim oranlarinda da 6nemli artiglar goriilmiistiir. Bu
artislarin ihracatta meydana gelen artislar kadar yiiksek olmamasi dis ticaret
dengesinde iyilesmelere yol agmis ve 1981°de 4230.4 milyon dolar olan dis ticaret
aci1g1 1988’lerde 2673.4 milyon dolara kadar gerilemistir. Ancak biitge dengesinde
ayni durumdan bahsedilememektedir ¢iinkii kamu harcamalarinin disiplin altinda
tutulamayis1 ve kamu gelirlerinin kamu harcamalarini1 karsilayamayacak boyutlara
ulagsmas1 biitce aciginin yildan yila artisina yol agmus ve 1980’lerin basinda
yaklasik olarak 100 milyon Tiirk liras1 olan biit¢e ag1g1 1989°da 7540 milyon Tiirk

lirasina kadar yiikselmistir.

Makroekonomik gostergelerden de anlasilacagi iizere Merkez Bankasi
1980 sonras1 donemde her ne kadar yeni ve cok c¢esitli para politikas
uygulamalarini hayata gegirse de politikalarin etkinligi tartigmalidir. Bunun nedeni
olarak ilk olarak para ve maliye politikas1 arasindaki koordinasyon yetersizligi
goze carpmaktadir. Bu nedenle para ve maliye politikasi arasinda koordinasyonun
saglanmasiyla birlikte pek ¢ok ekonomik problemin de ortadan kalkacag: agiktir.
Ciinkii teorik kisimlarda deginildigi gibi bu politikalar arasindaki uyumsuzluk
sonucu crowding-out etkisi gibi sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bununla beraber
uygulamasimma yeni gecilen politikalar i¢in gerekli ekonomik kosullarin
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yaratilamamasi ve stirekli bir kamu kesimi genislemesinin mevcut olmasi ekonomi
politikalarinin etkinligini 6rten unsurlar olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Nitekim
Merkez Bankasinin kamu aciklarin1 finanse etmek amaciyla Hazineye verdigi
avanslarin disiplin altina alinamayis1 parasal genislemeye yol agmis ve daraltic
para politikalarin etkinligi sona ermistir. 1989 yilma gelindiginde Hazine ve
Merkez Bankasi arasinda bir protokol imzalanarak bu konuda disiplin saglanmaya
calisilmis ancak yine de yiiksek faizle bor¢lanma, doviz krizleri, Tirk lirasinin
yeniden baski altina girmesi ve enflasyonun yiiksek diizeylerden indirilememesi
gibi sorunlar neticesinde 1980’lerin sonunda ekonomi yine bir darbogaza maruz
kalmig ve 1990 yilina bu sekilde girmistir.

1990 yilma gelindiginde diinya ekonomisinde finansal piyasalarin
gelistigi, petrol sokunun atlatilarak yeni politika arayislarinin basladig1 bir
donemde merkez bankacilifi anlayisi da modern bir sekilde degiserek parasal
programlar giindeme gelmistir. Parasal program merkez bankalarinin piyasalara,
fiyat diizeylerine ve faiz oranlarina yonelik tutumlarini belirleyen ve para
politikasinin amaglar1 ve araglarini kamuoyuna ilan etmek iizere diizenlenen
programlari ifade etmektedir. 1970°1i yillarin ortasinda ilk olarak Almanya Merkez
Bankasi Bundesbank tarafindan uygulanan parasal program Tiirkiye’de ise ilk

olarak 1990 yilinda uygulamaya konulmustur.

Enflasyonu diisiirmek veya kontrol altina almak amaciyla bilangosundaki
parasal biiyiikliikleri hedefleyen ve bu hedeflere ulasmak i¢in para programini
uygulamaya geciren TCMB, 1990 yil1 baslarinda orta vadeli olarak diizenledigi bu
programi kamuoyuyla ilk kez paylasmistir. Bu parasal program 1989 yilinda
baglatilan politikalarin devami niteliginde olmakta, M; M, ve daha genis tanimli
parasal biiyiikliiklerin yerine kendi bilango biiyiikliiglinii kontrol etmeyi ve
boylelikle daha saglikli bir yapinin olusturulmasini hedeflemektedir (Kesriyeli
1997:20-21 ve Arican 2005:58). 1990 parasal programi hem ilk agiklanan program
olmasi1 hem de digerlerine 6rnek teskil etmesi agisindan farkli bir program olma
Ozelligine sahiptir. Birincisi bu program ile Merkez Bankasi bilancosu yeniden
diizenlenerek daha seffaf olmas1 saglanmus ve ilan edilen hedefler® bu bilangodan
elde edilen biiyiikler olarak degerlendirilmistir. Yine bu program ile orta vadede
enflasyonla daha iyi bir miicadele etmek igin esnek bir bilango yapisi hedeflenmig

¥ Bu hedefler toplam bilango biiyiikliigii, toplam i¢ varliklar, toplam dig varliklar ve
Merkez Bankasi parasi iizerine konulan hedefleri ifade etmektedir.
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ve hedeflenen bu bilanco yapis1t Merkez Bankasinin ne tiir politika araclarini hangi
yonde kullanacagina dair ipuglart da vermistir (Ergel. 1996: 4).

1990’da uygulamaya konulan bu parasal programda belirlenen hedeflere
biiyiik 6lciide ulasilmis ve nispeten basari saglanmistir. Bu basarinin altinda
konulan hedeflere uyulmasi ve hedeflerin ilan edilmesi ile olusturulan para
politikasindaki seffafligin 6nemli bir role sahip oldugu diisiiniilebilir. Ancak bu
seffaflik ¢cok da uzun siiremeyecekti. Clinkii 1991 yilinda gelindiginde gerek
Korfez Savasi ile gelen politik belirsizlik, gerekse erken genel segimlerin etkisi ile
olusan olumsuz ekonomik goriiniim 1991°de uygulanan parasal programin
kamuoyuna ilan edilmemesiyle sonuglanmisti. Binay ve Kunter (1998: 23)’e gore
ise 1991 yilindaki mali kesimdeki bunalim ve Korfez Savasi’nin doviz kurlan
iizerindeki baskisi nedeniyle 1991°deki parasal program agiklanmamis ve bu
nedenle Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki biiyiik kayiplar1 engelleyerek kurlar
tizerindeki baskiy1 dnlemeye galigmustir.

1992 yilina gelindiginde de durgunluk doneminden yavas yavas ¢ikilmaya
baglanmig ve 1992’de yeniden bir parasal program kamuoyuna ilan edilerek yeni
hedefler tanimlanmustir. Fakat daha 6nceki donemlerde de oldugu gibi kamu
aciklarmin disiplin altina alinmayis1 ve Merkez Bankasinin bu agiklar1 finanse
etme gorevini iistlenmek zorunda birakilmasi bu programdaki hedeflere basartyla
ulagilmasimin 6niinde engel olmustur. Daha 6nce de vurgulandigi gibi etkin bir
maliye politikasinin olmayis1 yine para politikasinin basarisin1 golgelemekte ve bir
kere daha maliye politikasi ihtiyacin1 gdzler Oniine sermekteydi. Her ne kadar
Hazine ve Merkez Bankasi arasinda bir protokol imzalanmis olsa ve Merkez
Bankasi kurumsal iligkinin olusmasi i¢in ugrassa da hedeflenenin {istiinde parasal

biiyiikliiglin 6niine gecilemiyordu.

Iste boyle bir ortamda kamu agiklarinin kontrol altma alinamamasi ve
parasal biiyiikliiklerin denetiminin zorlagmasi nedeniyle 1993 yilina gelindiginde
Merkez Bankasi parasal programi kamuoyu ile paylagmamayi tercih etmis, bunun
yerine finansal piyasalarda istikrarin korunmasini énemseyerek, déviz kuru ve faiz
oranlarinin istikrarli olmasini amaglamistir (Kesriyeli. 1997: 24). Diger yandan
maliye politikasinin 6nemli bir unsuru olan vergilerin bu donemde artmamasi ve
buna karsilik transfer ve cari harcamalarin artmasi, kamu kesimi bor¢lanma

geregininin artmasina ve kamu agiklarinin kisa donemli yabanci sermaye girisleri
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ile finanse edilmesiyle sonuglanmasina yol agmustir. Kamu agiklarinin finanse
edilmesindeki bu zorluklar daha da artarak 1993 yilinin sonlarina dogru ekonomiyi
olumsuz olarak etkilemeye devam etmistir (Akyol 2009: 76). Nitekim bu donemde
uygulanan genisletici maliye politikalarinin bir sonucu olarak 1993 yilinda
konsolide biitge agiginin GSMH’ya oran1 %6.7’ye ve kamu kesimi bor¢glanma
geregi de GSMH nin %10.2’sine ylikselmistir. Yine bu donemde i¢ bor¢ stokunun
ortalama faizi yiikselmis, vadesi ise kisalmustir (Ozgelebi. 2009: 44). Netice
itibariyle 1991 doneminden sonra uygulanan para politikalar1 yine artan kamu
aciklar sebebiyle etkin olamamis ve Merkez Bankasinin hedefledigi amaclara tam
anlamiyla ulagilamamustir.

Kamu agiklarindaki bu genisleme Cizelge 3.6’de gosterilen genel biitge
dengesi verilerinden de kolaylikla gbzlemlenmektedir.

Cizelge 3.6. 1990-1994 Genel Biitce Dengesi (Hazine Yardimlar1 Dahil)

Yillar Biitce Biitce Biitce Dengesi  GSYIiH’ya Oranlar
Giderleri Gelirleri Hedeflenen  Gerceklegen

1990 | 66.820.002  55.067.534  -11.752.468 -1.99 -2.22

1991 | 129.235.752 96.372.770  -32.862.982 0.48 -3.88

1992 | 221.214.880 174.150.094 -47.064.787 -2.18 -3.20

1993 | 484.101.287 350.845.000 -133.256.287 -1.17 -5.00

1994 | 890.425.203 742.499.000 -147.926.203 -1.77 -2.84

Kaynak: Maliye Bakalig1 (2015)
Not: Biitge ile ilgili veriler milyon ¥ olarak verilmistir.

Biit¢e giderlerindeki artisin bir 6nceki yila oranla yaklasik olarak iki kat
arttigi ancak biitce gelirlerinin ayn1 oranda artmadigi 1990-1994 doéneminde
ka¢inilmaz olarak biit¢e agigi da yiiksek diizeylere ulagmistir. 1990°da 11.752.468
milyon Tiirk lirasi olan biitge agig1 1994 yilinda geldiginde on ii¢ kat biiyiiyerek
147.926.203 milyon Tiirk lirasina ulagmistir. Yine bu donemde biitce dengesinin
GSYIiH’ya oranlar1 konusunda da hedeflenen rakamlara ulasilmadig
goriilmektedir. Nitekim 1990°da biitce dengesinin GSYIH’ya oran1 %-1.99 olarak
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belirlenmis ancak bu hedeften sapilarak oran %-2.22 olarak gergeklesmistir.
1990°dan sonraki yillarda da durum degismemektedir. Ozellikle 1993 yilinda
onemli bir sapma gergeklesmis ve biitce dengesinin GSYIH’ya oraninin %-1.14
olarak hedeflenmesine ragmen gerceklesen oran %-5 olmustur.

1993 yilinin sonlarina dogru ve 1994 yilinan baslarinda kamu agiklarinin
Merkez Bankasi parasal hedefleri iizerinde yarattigi bu baski ile olusan asiri
likidite doviz kurlari iizerinde baskilara yol agmustir. Yine bu dénemde i¢ ve dis
dengede istikrarin bozularak biitge ve dis ticaret agiginin yiiksek diizeylere
ulastigl, bor¢ miktarinda 6nemli artiglarin yasandigi ve enflasyonun ii¢ haneli
rakamlara ulastigi gézlenmistir. Tiim bu gelismeler neticesinde ekonomide iyimser
olmayan beklentiler olusmus, once finansal piyasalarda sonra da reel piyasalarda
kendini gosteren bir ekonomik ¢alkanti (kriz) ortaya c¢ikmustir. Bu krizin
derinlesmemesi adina yeni istikrar tedbirleri konusulmaya baslanmis ve bu amacla
5 Nisan 1994 kararlar1 alinmistir. Karluk (2007: 421)’a gore, 1984 yilindan
itibaren Giineydogu Anadolu’da artan terdér olaylartyla miicadele icin yapilan
harcamalarin biitce acgiklarina yol agmasi, 1993 yili sonlarinda faiz oranlarinin
diistiriilmesi ile faiz oran1 ve kur dengesinin bozulmasi, 1994 yilinin baglarinda
derecelendirme kuruluslarmin® Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirerek 7 milyon
dolarlik sicak paranin ¢ikigina yol agmasi da 5 Nisan 1994 kararlarinin

alinmasinda etkili olmustur.

Bilindigi gibi ekonomide ortodoks ve heterodoks ekonomi politikalar
bulunmaktadir. Ortodoks ekonomi politikalar1 genel kabul gormiis, geleneksel
ekonomi politikalarini ifade ederken heterodoks politikalar geleneksel olmayan
ekonomi politikalarim1 kapsamaktadir®’. Bu cergeveden bakildiginda 5 Nisan
Kararlarinin yar1 heterodoks yar1 ortodoks politikalar oldugu sdylenebilir ¢iinkii bu
kararlar kapsaminda alinan tedbirler genel kabul gérmiis ekonomi politikalar ve
bunlarm disinda geleneksel olmayan yeni politikalar da icermektedir.

% ABD kokenli kredi derecelendirme kuruluslari olan Moodys Ocak 1994’de, Standard
and Poors (S&P) ise Mart 1994°de Tiirkiye’nin kredi giivenirlik notunu Baal ve Bal2’ye
distirmigtiir. Bunun anlami Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir iilke konumundan c¢ikarilarak
risk tagtyan iilke konumuna getirilmesidir (Karluk, 2007: 422).

¥ Ortodoks ve heterodoks ekonomi politikalar1 hakkinda detayli bilgi igin bkz. Egilmez
(2013).
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Bu kararlar kapsaminda alinan tedbirler literatiir 1s181inda su sekilde
siralanabilir (Kesriyeli 1997, Comertler 2002, Tiiziin 2007, Akyol 2009 ve Ceylan
2010):

o Para politikas1 ve maliye politikas1 olarak daraltici politikalar uygulanarak
bu politikalarin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in finansal piyasalara dair
yeni diizenlemeler getirilmesi ve Merkez Bankasi ile Hazine arasindaki var
olan iligkinin yeniden diizenlenmesi.

o Bozulan makroekonomik dengenin yeniden insasi i¢in enflasyonun
diisiiriilmesi, ihracatin artirllmas1 ve Tiirk lirasina yeniden istikrar
kazandirilmast (Cipa olarak doviz kuru kullanilarak Tiirk lirasi yabanci
paralar karsisinda bir siire sabitlenmis ve bdylelikle yerli paraya istikrar
kazandirilmasi amaglanmustir)

o Kamu giderlerinde (cari ve yatirim harcamalarinda) kisitlamalar yaparak,
personel alimmin durdurulmasi, gegici ve mevsimlik isgilerin siirelerine
kisitlamalar getirilmesi ve kamu gelirlerinin artirllmasi amaciyla yeni

vergiler® getirilerek mevcut vergi resim ve harglarin oranlarmin artirilmast.

o Ekonomide kamu kesiminin biiytlikliigiiniin belirlenerek rekabete agik ve
dis talebe dayali bir biiylime ortaminin hazirlanmasi. (Buradaki amag
ekonomide piyasa mekanizmasinin saglanmasi i¢in devletin miidahale eden

bir role degil sosyal devlet anlayisina sahip olmasini saglamaktir).

o KIT fiyatlariyla ilgili diizenlemeler yapilmasi ve KIT transferlerine

sinirlar getirilmesi.

o Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve finansal sisteme giivenin
tesis edilmesi amaciyla yap-islet-devret modeline iligkin yasal diizenlemeler
ve diger yasal diizenlemelerin yapilmasi ve 0&zellestirme kanununun

¢ikarilmasi.

5 Nisan 1994 kararlan ile aliman bu 6nlemlerden anlasildigr iizere ilk

olarak kisa vadede bozulan ekonomik dengeye istikrar saglanmasi amaclanmakta

% Bu vergileri Akyol (2009: 139) ekonomik denge vergisi, net aktif vergisi, ek motorlu
tagitlar vergisi ve ek gayri menkul vergisi seklinde siralamistir.
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ardindan para ve maliye politikalar1 arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanan
sorunlarin giderilmesi hedeflenmektedir. Pek c¢ok yoniiyle 24 Ocak 1980
kararlarin1 andiran 5 Nisan 1994 kararlar1 kamu aciklarini azaltarak kamu
maliyesinde ve finansal piyasalarda kismen basar1 saglamasina ragmen ekonomik
istikrar konusunda basariy1 saglanamamig ve Tiirkiye ekonomisi yeniden IMF nin
destegine ihtiya¢ duyar hale gelmistir. Bu anlamda 5 Nisan 1994 kararlarinin
Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir doniisiimii sagladigi sdylenememektedir. Ancak
1994 yilindan 6nce Merkez Bankasinin iki 6nemli araci olan zorunlu karsilik
oranlar1 ve disponsibilite oranlari bu krizden sonra etkin olarak kullanilmaya
baglanmistir ve yine bu krizden sonra Merkez Bankasinin net i¢ varliklar degiskeni
tizerinde yogunlagmasi da 6nemli bir unsur olarak goriilmiistiir. Bu anlamda 1994
yilinin da para politikasi i¢in neden 6nemli bi doniim noktast oldugu bu sonugtan
c¢ikarilabilir.

1995 yilina gegmeden dnce 1990-1994 donemindeki GSMH degisim orani
ve enflasyon oranlar: Sekil 3.5’den izlenebilir.
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Sekil 3.5. 1990-1994 Doneminde Enflasyon ve GSMH Degisimi (%)

Sekil 3.5’den de goriilebilecegi gibi 1990 yilinda uygulamaya konulan
politikalarda kismen basari saglanmis ve ekonomik biiylime %9.4 oraninda
gergeklesmistir. Ancak 1991 yilina gelindiginde gerek Korfez Savast ve
beraberindeki belirsizlik ile 1990°da %60.3 olan enflasyon %65.9’a yiikselmis
ekonomik biiylime ise oldukca gerileyerek %0.3 diizeyinde gerceklesmistir. 1992
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ve 1993 doneminde biitge agiklarinin artmasiyla beraber enflasyon oranlarinda da
yiiksek diizey devam etmis ancak bu donemdeki enflasyondaki en biiyiik sigrama
1994 yilinda gerceklesetek iic haneli rakama; %106.3’e yiikselmistir. Bunun
nedeni iilkenin 1993 sonlarinda ve 1994 baslarinda yasadigi ekonomik kriz olarak
degerlendirilebilir. Bu kriz ile yiikselen enflasyonun yaninda ekonomik kii¢lilme
de gergeklesmis ve GSMH degisim oram1 1994 yilinda %-6.1 olarak
gerceklesmistir.

Bu gelismelerle beraber 1995 yil1 1994 krizinin etkilerinin yasandigi ve bu
krizle alinan daraltic1 politikalarin terk edilerek genisletici politikalara doniildiigii
bir yil 6zelligine sahip olmustur. Kesriyeli (1997: 27-28)’ye gore, bu donemde
para politikasi olarak Merkez Bankasi1 kurlari ¢ipa olarak kullanmaya devam etmis
ve dis varlik artisinin parasal biiytikliiklerdeki baskisini azaltmak i¢in i¢ varliklara
sinirlama getirmistir. 1995 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasi dahilinde
hazirlanan programda “net i¢ varliklar” tek parasal biiyiiklilk hedefi olarak
belirlenmistir. Ancak 1995 yilinin sonlarina dogru iilkenin yasadigi erken genel
secim ve hiikiimet degisikligi, glimriik birligine girilmesi ve IMF ile yapilan

anlagmanin sona ermesi ile iilke kendini yeni bir belirsizlik i¢inde bulmustur.

Maliye politikasi olarak da yine 1995’in ilk yillarinda kriz sonrasi alinan
Onlemler geregi olusturulan daraltici politikalar uygulanmis ancak gerek kamu
gelirlerinde yeterli artisin saglanamamasi, gerekse secimler nedeniyle kamu
giderlerine kisitlama getirilememesi genisletici maliye politikalarin1 kaginilmaz

kilarak kamu agiklarinin hizla ytikselmesine yol agmustir.

1996 yilinda uygulanan para politikast ise kamuoyuna agiklanmamis
ancak 1995’de uygulanan para programinin &zelliklerini tagimigtir. Bu anlamda
Merkez Bankasi yine kurlar iizerindeki denetime devam etmis, i¢ varlik artigina
sinirlama getirmis ve finansal piyasalarda istikrar saglamak amacina yoOnelik
uygulamalara devam etmistir. Maliye politikalarinda ise genisletici politikalara
devam edilerek kamu dengesinin saglanmasi i¢in gerekli olan disiplin bu donemde
de saglanamamis artan bor¢ stokunun yaninda biitce agigi da artmaya devam
etmistir. TCMB (1999: 2)’ye gore de artan biitce agiklari 1997 yilinda da devam
etmis ve toplam vergi gelirlerindeki gelisme saglanmasina ragmen oOzellikle
personel igin yapilan harcamalar ve transfer harcamalar1 yiiksek diizeyde
bliytiyerek biitce agigini tetiklemistir.
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Kamu maliyesindeki bu dengesizlik daraltict para politikasinin da
uygulanmasina engel olmus ve bu donemde uygulanan politikalarim hedefi
enflasyonu kontrol altina alarak diisiirmek degil finansal piyasalarda istikrar
saglamaya devam etmek olmustur. Ciinkii kamu aciklarinin Merkez Bankasi
kaynaklarinca karsilanmasi enflasyonun yiikselmesine yol agmis ve dolayisiyla
enflasyonu azaltmak hedef olarak belirlense de ekonomik kosullar buna engel
olmaya devam etmistir.

1998 yilina gelindiginde enflasyonun iilke ekonomisi i¢in bu derece 6nem
kazanmasi siyasi iradenin enflasyon konusunda énlemler almasini gerektirmis ve
bu anlamda biitce konusunda kisitlamalar getirilerek enflasyonun azaltilmasi
amaglanmistir. Maliye politikasinda bu hedeflemenin yaninda bu donemde para
politikasinin hedefi de finansal istikrarin yaninda enflasyonla miicadele olarak
agiklanmis ve bunu saglamak igin @i¢ yillik bir program® uygulanmustir. 1998
yilinda gergeklesen bir diger énemli olay IMF ile Yakin Izleme Anlasmasi’nin
imzalanmis olmasidir. Ekonomik istikrar1 saglayici ¢oziimler iceren bu anlagma ile
hem vergi reformlar1 yapilarak kamu maliyesinde basar1 saglanmaya c¢alisilmis
hem de net i¢ varlik degiskeni performans kriteri olarak belirlenerek bu konuda
Merkez Bankasina onemli hedefler yiiklenmistir. Yine bu dénemde Merkez
Bankasi ve Hazine arasinda yeni bir protokol hazirlanarak para ve maliye
politikasinin  etkinligi saglanmaya c¢alisgtlmigtir. 1998 yilinda getirilen bu
diizenlemeler ile enflasyon azaltilmaya baslanmis fakat bu donemde diinya
ekonomisinde yasanan gelismeler (Asya ve Rusya krizleri) Tiirkiye’yi de yakindan
etkileyerek {ilke ekonomisinde belirsizliklere yol agmis ve programda belirlenen

hedeflerin yeniden gézden gecirilmesini gerektirmistir.

Tim bu gelismelerle beraber 1999 yilinda da Merkez Bankasi para
politikasin1 enflasyonu kontrol altinda tutmak ve finansal piyasalarda istikrari
saglamak hedeflerine yonelik olarak belirlemistir (TCMB, 1999: 34). Ancak
Asya—Rusya krizlerinin Tiirkiye’deki etkilerinin derinlesmesi, Tiirkiye’nin 1999
yilinda yasadigi dogal afetler ve bu nedenle disiplin altinda tutulamayan biitge
aciklari, biitge aciklarmin yol agtig1 enflasyon sorunu ve yeni gelen hiikiimetin
Yakin Izleme Anlagmasi’ni benimsememesi gibi problemler sonucunda iilke

ekonomisi yeni bir darbogaza girmis ve ekonomi politikalarinin istenilen dlgiide

% Bu program kapsaminda enflasyon hedefleri 1998 yili igin %50, 1999 yili igin %20 ve
2000 y1l1 i¢in tek haneli rakamlar olarak 6ngoriilmiistiir (TCMB, 1999: 80)
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basar1 saglamasma engel olmustur. Bu nedenle TCMB, 9 Aralik 1999 giinii
enflasyonla miicadele programini uygulamaya koyarak bu program ile enflasyonu
kontrol altinda tutmay1 ve mali piyasalarda istikrar saglamay1 amaclamistir. Bu
program su ii¢ unsuru kapsamaktadir (TCMB: 1999: 5):

e Daraltic1 bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanmn® artirilmass,
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast.

¢ Enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasinin olusturulmasi.
¢ Enflasyonun diisiiriilmesine odaklanan kur ve para politikasi uygulamasi.

Iste aciklanan bu program ve enflasyon sorunun ¢dziilmesinin énemli bir
hedef haline getirilmesi 1999 yilin1 ekonomi politikas1 a¢isindan 6nemli bir doniim
noktasin1 haline getirmektedir. 1990 yilindan 1995 yilina kadar olan siirecte
uygulanan maliye politikalar1 ve para politikalarinin etkilerinin incelenmesi igin
daha once ekonomik gostergelere deginilmistir. Simdi de 1995-1999 déneminde
uygulanan ekonomi politikalarinin ekonomik gelismelere etkisi ve makro
ekonomik gostergelere yansimasi Cizelge 3.7°den izlenebilir.

Cizelge 3.7. 1995-1999 Doneminde Ekonomik Gelismeler

Yillar  Enflasyon GSMH Dis Ticaret Biitce Dengesi
Degisim Dengesi
Oram
1995 93.6 8.0 -14.072.0 -317.085.121
1996 79.4 7.1 -20.402.2 -1.231.286.059
1997 85.0 8.3 -22.297.6 -2.266.678.168
1998 83.6 3.9 -18.947.4 -3.830.766.899
1999 63.5 -6.1 -14.084.0 -9.183.762.383

Kaynak: TUIK (2014) ve Maliye Bakanlig1 (2015)

“Faiz dis1 fazla hedefi biitce disiplininin gergeklestirilmesi icin olduk¢a onemli olup,
hiikiimet programlarinda, istikrar programlarinda, biitge hedeflerinde, orta vadeli mali
planlarda, orta vadeli programlarda ve stand-by anlagsmalarinda iizerinde énemle durulan
bir esik degerdir (Demir ve Inan, 2011: 50).
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Not: Enflasyon (TUFE), GSMH degisim orami (sabit fiyatlarla) yiizde
olarak, dis ticaret dengesi milyon dolar, biitce dengesi ise milyon *
olarak verilmistir.

1994 krizinden sonra alinan onlemler neticesinde Tiirkiye ekonomisinde
Oonemli bir biiyiime gerceklesmistir 1995°de %8 olan biiylime oram1 1999 yilina
kadar artis egilimini korumustur ancak bu biiylimenin yaninda enflasyonun
diisiiriilememis olmas1 1994 krizinden sonra istikrarli bir yapinin olusturulamadigi
anlamma gelmektedir. Nitekim 1994°de {i¢ haneli rakamlara yiikselen enflasyonda
onemli iyilesmeler yapilamamis, enflasyon oran1 1995’de %93.6 1996°da %79.4
ve 199-1998°’de 9%80ler diizeyinde gerceklesmistir. 1998 yilina gelindigine
enflasyon sorunun c¢ozillememis olmasi enflasyonla ilgili atilmasi gereken
adimlara Oncelik taninmasina yol agmis ve bu donemde tartisilan enflasyonla
miicadele programlariyla enflasyon %63.5 diizeyine indirilmistir. Enflasyondaki
bu gelismelerin yaninda dis ticaret agig1 da biiyiimeye devam etmis ve 22 milyon
dolarlara kadar yiikselmistir. Bu oran Asya—Rusya krizlerinin etkisiyle bir miktar
diisiis yasasa da dis ticaret a¢ig1 1998 ve 1999 yilinda da Tiirkiye ekonomisi i¢in
onemli bir ekonomik problem olmaya devam etmistir. Son olarak {ilkenin kamu
maliyesi hakkinda bilgi veren biit¢e acgiklarina bakildiginda daraltict bir maliye
politikasinin uygulanamadig1 gézlenmektedir. Daha 6nce de deginildigi gibi cesitli
sebepler dolayisiyla uyulmayan biit¢e disiplini biit¢e agiklarinin yildan yila

artmasina ve 1999 yilinda 9 miyon f’ye kadar yiikselmesine yol agnustir.

Biitce agiginin bu sekilde artis gostermesi para politikasinin da etkinligini
kaybetmesine ve enflasyonu diigsirme hedefinden ziyade finansal piyasalarda
istikrar saglama hedefine yonelmesine yol agmistir. Ancak 1999°da agiklanan
enflasyonu diisiirme programi ile Merkez Bankasinin oncelikli hedefi enflasyonla
miicadele olarak ilan edilmistir. Bu istikrar programinin uygulama doénemi 2000
yilindan itibaren basladigi i¢in bu program kapsamindaki para ve maliye
politikalarina ¢alismanin bundan sonraki kismi olan 2000 sonrast déonemde yer
verilmektedir.

3.1.2. Tiirkiye’de 2000 Sonras1 Dénemde Uygulanan Ekonomi Politikalar: ve
Etkileri

Tiirkiye ekonomisinde 6nemli doniisiimlerin yasanmaya baslandigi 1980
yilindan itibaren 2000 yilma kadar uygulanan para ve maliye politikalar1 yiiksek
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enflasyon, biitce aciklari, dis ticaret agigi, cari islemler acigi, bor¢ stokundaki
artiglar gibi ekonomik problemleri 6nlemek {izere diizenlenmis olsa da yukarida da
deginildigi gibi belirli donemlerde ekonomik problemlerin krizle sonuclanmasi
kacinilmaz olmustur. Krizle sonu¢lanan ekonomik problemlerin ¢oziilmesi
konusunda da ekonomi politikalar1 6nemli rol oynamistir. Ancak 2000 Oncesi
donemde gerek hiikiimet degisiklikleri ile olusan siyasi belirsizlik, gerek ekonomi
politikalarindaki  altyapr eksiklikleri gerekse de kiiresel konjonktiirden
kaynaklanan nedenlerden dolay:1 para ve maliye politikalarinda istikrarli bir seyir
izlendigi sOylenememektedir. 2000 ve sonrasi donemde uygulanan ekonomi
politikalarina ise ¢alismanin bu kisminda yer verilmektedir.

2000 sonrast donem, Tiirkiye ekonomi tarihinde yeni ve Onemli bir
donemi ifade etmektedir. Bu 6nemi olusturan unsurlarin basinda ise koklii yapisal
degisikliklerin getirdigi yenilikler, kurumsallasma diizeyinin artisiyla olusan
giiven ortami, siyasi ve ekonomik istikrarmn olusmaya baslamas: gelmektedir. Iste
bu yiizden 2000 sonrast1 donemde uygulanan para ve maliye politikalarinin
degerlendirilmesi gerekli goriilmektedir. Calismanin kisitin1 olusturan 2000
sonras1 donemdeki ekonomi politikalarinin degerlendirmesi yapilirken yine yillar
itibariyle yasanan ekonomik gelismeler ve sonuclart dikkate alinmis, bu
gelismelerin uygulanan para ve maliye politikalarini sekillendirdigi gergeginden
hareketle bir degerlendirme yapilmistir. Bu kapsamda ilk olarak Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri sonrasinda uygulanan ekonomi politikalarina, ardindan Giigli
Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda yer verilen para ve maliye politikalarina,
son olarak da enflasyon hedeflemesi kapsaminda uygulanan ekonomi

politikalarina deginilmistir.

3.1.2.1. Kasim - Subat Krizleri ve Ekonomi Politikalarinda Gelismeler: 2000-
2001 Dénemi

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilinda yasanan gelismeleri belirleyen
program “Enflasyonu Diigiirme Programi” olarak bilinmektir. Daha o&nce de
kabaca deginilen ve orta vadeli amaglar1 olan bu program genel olarak enflasyonu
3 yilin sonunda tek haneye indirmeyi, reel faiz oranlarimi diisiirmeyi, ekonomik
bliyiimede istikrar1 saglamay1r ve etkin kaynak kullanimin1 hedeflemektedir
(TCMB, 2000: 31). Kronik hale gelen enflasyon, artan biit¢e agiklari, daralmaya
baslayan konjonktiir ve ciddi bir bankacilik sektorii krizi ortaminda 2000 yilinda
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uygulanan programin diger hedefleri kamu mali dengesinde, finansal piyasalarda
ve doviz kurunda istikrarin saglanmasi ile yapisal reformlar yoluyla biiylimenin
artirtlmas: iizerinde yogunlasmaktadir (Simsek, 2007: 54). Kamuoyuyla 1999
yilinda paylasilan ve 2000-2002 donemini kapsayan programin bir takim temel
makroekonomik hedefleri de bulunmaktadir. Bunlar Cizelge 3.8’deki gibidir.

Cizelge 3.8. 2000-2002 Dénemi Makro Ekonomi Hedefleri

(%) 2000 2001 2002
GSMH Biiyiime Hiz1 5.6 5.2 5.8
TUFE Artis Hiz1 250 120 7.0
TEFE Artig Hiz1 2000 100 5.0
Dis Ticaret Dengesi/GSMH 7.1 72 -7.0
Cari Islemler A¢151/GSMH -18 -16 -15
Konsolide Biitge A¢181/GSMH -120 -6.0 -2.2
Faiz Dis1 Biitge Dengesi/GSMH -39 53 5.6
Toplam Kamu Faiz Dis1 Dengesi/GSMH 2.2 3.7 3.7
Kamu Borg Stoku (net) /GSMH 57.9 56.6 54.6

Kaynak: Falay (2000)

Enflasyonu Diisiirme Programi ilan edildigi giinlerde belirli sayida
kamuoyu destegi almis olsa da olumsuz elestiriler de almistir. Uygur (2001: 9-11)
’a gore bu elestiriler ve programa duyulan giivenin azalma nedenleri su sekilde

siralanmaktadir;

oTirkiye ile IMF arasinda yapilan anlagmalarin genel olarak basarisizlikla
sonuglanmasi uygulanacak yeni programin basarisi konusunda siiphe

uyandirmaktadir.

oBu programda oldugu gibi dovizi ¢ipa olarak kullanan bagka programlar
1990’larda Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland gibi iilkelerde uygulanmis
ancak programdan basar1 saglanamayarak krizle sonuglanmustir. Bu yiizden
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benzer durumun Tiirkiye’de de ortaya cikacagi algis1 programa olan giiveni

sarsmigtir.

oProgramin enflasyonu diistirerek biiyiimeyi 6ngdérmesi de bir baska elestiri

konusu olmugtur™.

oBiitgenin ve kamu kesiminin mali uyum konusundaki hedeflerinin faiz dis1
denge {iizerinde yogunlagsmasi ve Ozel kesime yapilan faiz transferlerini ve
bunlarin 6zel talep iizerindeki uyarici etkisi de diger bir elestiri olarak
degerlendirilmistir.

Bu elestirilerin yaninda bu program para ve maliye politikas1 agisindan
onemli bir detay da icermektedir. Bu detay para ve maliye politikas1 arasindaki
uyumu ifade etmektedir. 2000 yilindan itibaren uygulanan istikrar programu ile
birlikte ekonomi politikalar1 arasindaki uyumluluk dikkate alinmis ve politika
Onerileri bu dogrultuda gergeklestirilmistir.

Para politikas1 agisindan bakildiginda ara¢ olarak dovizin ¢ipa olarak
kullanilmasi ve doviz kuru hedeflemesi bu programin en 6nemli 6zelliklerinden
birini temsil etmektedir. Program kapsaminda 2000 yili basindan 2001 yili
Temmuz aymna kadar doviz kurlart enflasyon hedeflemesine uygun olarak
belirlenmis ve doviz kurunda istikrar saglanmaya calisilmigtir. Programin bir diger
Oonemli ayagini temsil eden maliye politikalarinda ise mali disiplinin yer aldigi,
kamu harcamalarinin kontrol altina alinarak kamu gelirlerinin vergiler yoluyla
artirlmaya c¢alisildigir soylenebilir. Aym1 zamanda faiz dis1 biitce fazlasinin
artirllmasini amaglayan maliye politikalar1 bu donemde kamu bor¢ stoklarinin
azaltilmasi igin de 6nemli hedefler icermistir. Bu hedeflere ulagsmak tizere cari ve
transfer harcamalara disiplin getirilmis, personel iicretleri ve kit {irlinlerinin

fiyatlandirilmasi konularinda da diizenlemeler getirilmistir.

Bu donemde saglanmaya calisilan para ve maliye politikasi arasindaki bu
uyuma ragmen Enflasyonu Diisirme Programi ilk yilinda beklenen basariy1

gosterememistir. Tiirk lirasinin degerinin beklentilerden daha ¢ok artmasi, bununla

*1 Bu konuyla ilgili Uygur (2001: 10) i¢ talep-biiyiime makul diizeyde oldugu siirece
¢eligki olmayacagini ifade etmis ve diger iilke programlarindaki gibi enflasyon diiserken
biliylimenin artmasinin miimkiin oldugunu ve bu biiyiimenin temelinde tiiketim artisinin yer
aldigini ifade etmistir. Detayl bilgi i¢in bkz. Uygur 2000a, 2000b, 2000c.
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beraber ortaya ¢ikan cari islemler agig1 sorunu, bankalarin ve 6zel sektoriilerin
aldig1 borglarla dis borglarda meydana gelen artiglar, bankalarin likidite talebine
bagh olarak artan faiz oranlari, cesitli diizenlemelere ragmen halen gecerliligini
koruyan mali piyasa aksakliklar1 ve yapisal sorunlar nedeniyle yabanci sermaye
piyasadan ¢ekilmeye baslamis ve bir likidite agig1 giindeme gelmistir.

Ekonomik istikrarsizligin yarattigi bu likidite yetersizligi Tiirkiye
ekonomisinin Kasim 2000°de bir krize girmesine yol agarak uygulanan mevcut
programin yiiriitilmesini de giliclesmistir. Karluk (2007: 440)’a gore, Kasim
2000’de ortaya c¢ikan bu krizin sebebi Tiirk lirasina ve dovize olan talebin artmasi
ve bu talebin karsilanamamasi sonucu faiz oranlarinin ve kurlarin yiikselme
egilimine girmesidir. Bu krizi 6nlemek ve piyasanin artan likidite ihtiyacim
kargilamak iizere IMF’den destek alinmis ancak kriz yine de 6nlenememis, sadece
iizeri kapatilmigtir. Uygur (2001:6-8) ise, bu krizle beraber gecelik borglanma
basit faiz oranlarmin ¢ kat artarak yaklasik %110.8’¢ ve %210’lara kadar
yiikseldigini, TCMB’nin de ortaya ¢ikan bu tabloyu cok yiiksek faiz, onemli doviz
rezerv kayiplart ve 7.5 milyar dolarlik IMF destegi ile geri piiskiirttiiglinii ifade
ederek TCMB’nin ilan edilen doviz kuru g¢izelgesinin ¢ok yiiksek maliyetle

sonuclandigini vurgulamistir.

Goriildugi  tizere “Enflasyonu Diisiirme Programi™nin da sekteye
ugramasina yol agan Kasim 2000 krizinin ortaya c¢ikisi kadar one siiriilen
¢oziimleri de plansiz bir ekonomik ortamda gergeklesmis ve hastalik (kriz) tam
olarak teshis edilmeden miidahaleler gerceklestirildiginden beklenen sonug
almamamustir. Likidite ihtiyacina olan talep artist ve bu artist karsilayamayan
likidite sonucu ortaya ¢ikan bu krizin temelde bir bankacilik krizi oldugu kanisi
yaygindir ve bu krizle beraber bankacilik sistemine duyulan giivenin sarsilmasi da
olagan karsilanmalidir. Bununla beraber bu kriz ile birlikte 6zellikle bankacilik
alaninda yapisal diizenlemelere duyulan acil ihtiyag da giindeme gelmis ve bu
konuda ciddi adimlar atilmasi gerektigi anlagilmistir. Diger yandan “Enflasyonu
Diisiirme Programi1” kapsaminda amaclanan para ve maliye politikasi arasindaki
uyum krizden Once siirdiirilmiis ve maliye politikas1 uygulamalar1 bagari
gostererek biitce dengesinde iyilesmeler gerceklestirilmistir. Ancak kriz sonrasi
devreye giren IMF destekli ¢Oziimler krizin olusturdugu ekonomik bunalimi
ortadan kaldiramamis ve 2001 yilina gelindiginde, yeni bir krizin; Subat 2001
krizinin ortaya ¢ikmasina yol agmuistir.
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19 Subat 2001°de donemin Cumhurbaskani ile Bagbakanin Milli Giivenlik
Kurulu’'nda anlagmazliga diismesi ile Kasim 2000’de yasanan likidite krizinin
etkilerinden heniiz kurtulamayan mali piyasalarda ekonomi yonetimi ve programa
olan giliven tamamiyla sarsilmis ve Tiirk lirasina biiyiik bir saldir1 gergeklesmistir
(Akat, 2004: 2). Siyasi tartigmayla baslayan bu spekiilatif saldir1 déviz krizinin
baslamasina ve bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz oranlarini %6200’lere
kadar cikarak yaklasik %4019 olarak gergeklesmesine, doviz rezervlerinde ise
5.36 milyar dolarlik bir kaybin yasanmasina yol agmistir. Kasim krizinde sadece
yabancilarin asir1 talebine maruz kalan dovize, Subat krizinde yerliler ve
bankalarda asiri talep géstermis ve talebi karsilama giicii kalmayinca Merkez
Bankas1 sabit doviz kurunu terkederek dovizi dalgalanmaya biraktigim
aciklamistir (Uygur, 2001: 22-23). Bilindigi iizere disa agik bir ekonomi i¢in faiz,
doviz kuru ve sermaye hareketleri arasindaki iligki Onemlidir. Sermaye
hareketlerinin serbest olmasi durumunda faiz oranlar1 ya da déviz kurundan sadece
birinin denetimi miimkiin olabilir. Subat 2001 krizine kadar Tiirkiye, sermaye
hareketlerinin serbestligi gibi faiz oranlarini da serbest birakarak doviz kurunu
denetim altina almigtir ancak Subat 2001 kriziyle beraber faizler denetim altina
almarak doviz kuru dalgalanmaya birakilmistir (Kumcu ve Egilmez, 2009:395).

Dalgali kur politikasina gecisin agiklanmasinin ardindan Merkez Bankast,
doviz kurunun piyasadaki mevcut arz ve talep kosullarina gore belirlenecegini, ani
ve asir1 dalgalanmalar haricinde dovize herhangi bir miidahale yapilmayacagini
agiklamistir. Bununla birlikte Merkez Bankasi kisa vadede ddemeler sistemini
iyilestirmek, sisteme yeniden iglerlik kazandirmak ve finansal piyasalarda istikrari
saglamak gibi hedeflere yonelmis, orta vadede ise saglikli bir bankacilik sistemi
yaratmak ve kamu kesiminin bankacilik sektoriindeki fonksiyonunun
belirlenmesini amaglamistir (TCMB, 2002: 75-76).

Kasim 2000°de yasanan ekonomi kaynakl likidite krizinin ardindan Subat
2001°de siyasi temelli doviz krizinin yasanmasi doviz kuruna dayali bir program
olan Enflasyonu Diisiirme Programi’nin yiiriitiilmesini hepten zorlastirmis ve bu
programin terk edilmesine yol a¢cmistir. Cumhuriyetin kurulusundan bu yana
Tiirkiye ekonomisinin yasadig1 en 6nemli ve en derin kriz olarak tanimlanan Subat
krizi makroekonomik gostergelere de yansimis ve iilke ekonomisi ciddi bir
daralma siirecine maruz kalmigtir. Sekil 3.6, Kasim 2000 ve Subat 2001 kriziyle
ortaya ¢ikan ekonomik tabloyu yansitmaktadir.
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Kaynak: TUIK (2014)
Sekil 3.6. 1999-2001 Doneminde Temel Ekonomik Gostergeler

Sekil 3.6’dan izlenilebilecegi gibi GSMH’da 2000 yilindaki iyilesmenin
ardindan 6nemli bir diisiis goriilmektedir. GSMH’daki bu azalmayla birlikte tilke
ekonomisi %9.5 oraninda daralmistir. Subat 2001 krizinin énemli bir faturasi da
igsizlik tizerine c¢ikmustir. 2000 yilinda %6’lara gerileyen issizlik 2001 yilinda
tekrar %8’ler diizeyine yiikselmistir. Yine bu dénemde toplam i¢ borg stokunun
GSMH’ya oraninda da dnemli artiglar gézlenmektedir. 1999 yilinda %29.3 olan
toplam i¢ bor¢ stoku/GSMH, 2000 yilinda %29’a, 2001 yilinda da &nemli bir
sigrama ile %70’lere kadar yiikselmistir.

2001’de meydana gelen bor¢ stoku ve borg servisindeki artigla beraber
maliye politikasi da faiz dig1 biitce fazlasi verilmesi iizerine yogunlagmustir.
2001°de uygulanan daraltici maliye politikalar ile biitge gelirlerinin GSMH’ya
orant 2000 yilinda %26.5 iken 2001 yilinda %27.7’ye yikselmis, faiz dis1
konsolide biitce harcamalarinin da GSMH’ya oran1 2000 yilinda %21.1 iken
2001’de %21°e diismiistiir. Ancak bu gelismelere ragmen, konsolide biitge
aciklarindaki oOnemli bir artisin  gerceklesmesi Subat 2001’den itibaren
belirsizliklerin artmasiyla faiz oranlarin yiikselmesi ve borglanma vadelerindeki
kisalmalar sonucu biitce faiz 6demelerinin artmasi ile agiklanmaktadir (TCMB,
2002: 35). Yine bu donemde hazine yardimlari dahil genel biitce gelir ve
giderlerinin GSYIH’ya oranlar1 da 2001 krizinin etkilerini gdstermesi agisindan
onemli goriilmektedir. Sekil 3.7 bu amagla hazirlanmigtir.
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Sekil 3.7. 1999-2001 Déneminde Biitge Dengesi/GSYIH (%)

Sekil 3.7°den goriildiigii gibi biitce dengesinin GSYIH ya oranlar1 1999 ve
2000 yilinda 6ngoriilen hedefe yakin oranda gerceklesmistir. Ancak 2001 yilinda
%-0.29’luk bir éngdrii mevcut iken biitge dengesinin GSYIH’ya oram %-12.20
oraninda gergeklesmis ve dngoriilen hedef tutturulamamustir.

Gorildugi gibi yiiksek ve kalici enflasyon, dovizin yaygin kullanimu,
oligopol yap1 ozelligi gosteren bankacilik sektorii, yapisal sorunlari olan mali
piyasalar ve kredibiliteden yoksun bir Merkez Bankasi ile Tiirkiye 2000’11 yillarin
basinda 6nemli ekonomik sorunlar yasamis ve 2001 yilinda ciddi bir finansal
krizle sonuclanmistir. Ancak Subat 2001 krizi pek ¢ok reformu da beraberinde
getirmistir. Bu krizle beraber Merkez Bankasinin bagimsizligi 6nemli hale gelmis,
para politikasinin ekonomide roliiniin yiikselmesiyle birlikte otoriter ve bagimsiz
bir para politikas1 kurulu olusturulmus ve sabit doviz kuru terk edilerek para
politikalar1 enflasyon hedeflemesine dogru yonlendirilmistir (Butkiewicz ve
Ozdogan, 2013: 3).

Daha once de deginildigi iizere IMF destekli olan ve yar1 heterodoks
oneriler iceren Enflasyonu Diisiirme Programi, 2000 ve 2001 yilinda gergeklesen
krizlerin etkisi, bu krizlerin etkisiyle ortaya ¢ikan likidite ve doviz yetersizligi,
bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar, programa duyulan giivenin c¢esitli
sebeplerle kaybolmasi gibi sebeplerle 2001 yilindan itibaren terk edilmis ve bu
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programin yerine Nisan 2001°den itibaren yeni bir istikrar programi giindeme
gelmistir.

14 Nisan 2001’den itibaren uygulamaya konulan, onceleri “Ulusal
Program” daha sonra ise “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP)* olarak
adlandirilan istikrar programmin temel amacinin giiven bunalimimi ve
istikrarsizlig1 hizlica ortadan kaldirmak ve ekonominin yeniden yapilandirilmasini
saglamak {izere altyap1 olusturmak oldugu bilinmektedir (TCMB, 2001: 12). IMF
ile 1999°da yapilan istikrar programinin uzantisi olarak sayilabilecek olan ve
Subat 2001 krizinden sonra uygulanan bu programin temel hedefleri maliye
politikasi, enflasyonla miicadele politikasi (enflasyon hedeflemesi®® olarak da
adlandirilabilir), yapisal reformlar, dig ticaret ve kur politikasi olarak
belirlenmistir. Dig ticaret ve kur politikas1 kapsaminda sabit kurdan vazgegilerek
esnek kur sistemine gec¢ilmis, maliye politikast olarak da ortodoks mali
politikalarin devam ettirilmesi gériistilmistiir (Simsek, 2007: 59-60). Bu program
ile glindeme gelen yapisal reformlarin baginda da yine mali sistemin islerliginin
artirllmasi, kurumlarm seffafligin  artirilarak sosyal giivenlik konularinin
iyilestirilmesi gibi konular yer almaktadir.

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile para politikasi konusunda da dnemli
gelismeler yaganmistir. Merkez Bankasinin 15 Mayis 2001°de acgikladigr para
politikas: ise enflasyon hedeflemesi kosullar1 saglanana kadar ¢ipa olarak para
tabaninin hedeflenmesi 6ngoriilmiis, yeni Merkez Bankasi kanunu* ile Merkez
Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu kararlastirilmistir.

Yine bu dénemde Merkez Bankasi bilango biiyiikliiklerini kontrol altinda tutma

42 Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni bir ddnemin baglangici sayilabilecek bu programin detaylari
icin bkz. Yeldan (2004), Bagimsiz Sosyal Bilimciler (2001), TCMB (2001) ve Hazine
Miistesarligi (2002).

*® Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarini saglamak tizere uygulanan para politikas
stratejisi olarak tanimlanmakta olup parasal biiyiikliikler ya da déviz kurunun hedeflendigi
diger rejimlerin aksine herhangi bir ara hedef kullanmadan dogrudan enflasyonun
kendisinin hedeflenmesini kapsamaktadir (Kara ve Orak, 2008:2-3). Bu konuda detayl
bilgi i¢in bkz. Kara (2006), Mishkin—Schmidt-Hebbel (2007) ve Blanchard (2004).

“ Yeni kanun olarak anilan kanun 5 Mayis 2001°de yiiriirliige giren 4651 sayili kanunu
ifade etmektedir. Bu kanun ile Avrupa Birligi normlar1 ve diinyada merkez bankaciligi
alanindaki geligsmeler dikkate alinarak 1211 sayili Kanun’un on dért maddesinde degisiklik
yapilmig, yedi maddesi yiiriirliikten kaldirilmis ve yeni bir madde eklenmistir. Bu
degisikligin amaci Merkez Bankasinin para politikast konusundaki bagimsizligim
giiclendirmek olarak belirtilmistir. Bu konuda daha detayl bilgi i¢in bkz. TCMB (2002) ve
TBMM (2015).
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politikasinin yaninda enflasyondaki egilimleri de géz oniinde bulundurarak kisa
vadeli faiz oranlarinda degisiklikler yapmistir (TCMB, 2002: 95). Esnek doviz
kurunda para politikasinin yiirtitiilmeye baslandig1 bir donem olmas itibariyle de
2001 yili para politikast icin yeni bir doniim noktasini ifade etmektedir. Bu
donemde doviz kurlarina yapilan miidahaleler sadece kurlarin gok yiiksek diizeyde
dalgalanmasi halinde yapilmis ve bu miidahaleler doviz kurlarinin piyasa
dengesini etkilemeyecek diizeyde olmustur.

Subat 2001 krizinin ardindan uygulanan bu yeni programin en 6nemli
Ozelliklerinden birisi de bankacilik sisteminin basarisizligini diizeltmek olarak
bilinmektedir. Ancak bankacilik sektorii i¢in yapilan bu kurtarma programi
kaginilmaz olarak kamu borg¢larinin GSMH’ya oranini artirmig ve boylece
programin diger hedefleri olan makroekonomik disiplin ve yapisal reformlar gibi
konular maliye politikasinin dominantliginin etkisi altinda kalmistir (Ersel ve
Ozatay, 2008: 38). Bir biitiin olarak degerlendirildiginde de GEGP’nin istikrarsiz
ve kirilgan bir ekonomik yapiyla miicadele yontemini, sadece faiz dist kamu
harcamalarin ¢ogunlugunun kaldirilmasina dayali bir mali disiplin ve daraltici
maliye politikalar1 tizerine kurdugu goriilmektedir (Yeldan, 2004: 4). Ancak
GEGP kapsaminda enflasyonla miicadele programmin uygulandigi gilinden
itibaren devam etmis ve ilerleyen yillarda uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi
icin zemin hazirlanmigtir. Bu anlamda enflasyon hedeflemesinin kosullarini yerine
getirmek tiizere parasal biylikliikler kontrol altinda tutulmus ve enflasyonu
diisiiriicii tedbirler alinmaya devam etmistir. Merkez Bankasinin 1211 sayili
kanununun degistirilerek amacinin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi ve 6zerk bir
yapiya kavusturulmasi da enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli ve 6nemli adimlar
olarak degerlendirilebilir. Enflasyon hedeflemesine gecis agamasinin ilk adimlar
bu dénemde atilmig olsa da esas olarak 2002 yilindan itibaren bu konuda dnemli

gelismeler yaganmustir.

3.1.2.2. Enflasyon Hedeflemesine Geg¢is Siireci ve Bu Siirecte Uygulanan
Ekonomi Politikalari: 2002-2005 Donemi

2000 yilinda uygulamaya konulan doviz kuruna dayali programim Kasim
2000 yili krizi ile hasar gérmesi ve Subat 2001 krizi ile de terk edilmesi doviz
kurlarinin dalgalanmaya birakilarak esnek doviz kuru sistemi ile tanigmamiza yol

actigina daha once deginmistik. Dovizin artik ¢ipa olarak kullanilmamasi1 anlamina
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da gelen bu degisikligin asil amact enflasyonla miicadele politikasinin giindeme
gelmesi olarak da yorumlanabilir. Uzun yillardan beri enflasyonun ¢ift hane olarak
devam etmesi ve iilke ekonomisinde istikrarsizliklari en biiyiik nedenlerinden biri
olarak goriilmesi bdyle bir politikanin tercih edilmesinde ilk akla gelen sebep
olarak degerlendirilebilir. Iste enflasyonla miicadelenin 2001 yilindan itibaren
onem kazanmasi 2002 sonrasi donemde uygulanan para ve maliye politikalarinin
da bu yonde olmasini saglamis ve uygulanan politikalara bu ac¢idan yaklasmamiza
yol agmustir.

Merkez Bankasi agisindan 2002 yilinda ileriye doniik belirsizlikleri
azaltmak ve gelecek beklentilerine yon vermek amaciyla kullanilabilecek iki tiir
nominal ¢ipadan Dbahsedilebilir, bunlar parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesidir. Merkez Bankasi 2002 yilinda ilk olarak parasal hedefleme®
¢ipasini kullanmis ancak bir yandan da gelecek donem enflasyonunu hedefleyen
bir para politikas1 uygulamasini éngdrmiistiir (TCMB, 2002: 7-8). Burada gelecek
donem enflasyonunu hedefleyen para politikasi ile kastedilen ortiik enflasyon
hedeflemesidir. Kara ve Orak (2008: 37)’a gore, ortilk enflasyon hedeflemesi,
enflasyon hedeflemesi rejimini agik¢a ve resmi olarak ilan etmeden® sayisal
enflasyon hedeflerinin kamuoyuna agiklanmasinmi ifade etmekte ve Subat 2001
krizi sonrasinda olusan belirsizlik ortaminin agik enflasyon hedeflemesine imkan
saglanamamast nedeniyle boyle bir enflasyon hedeflemesine ihtiyag
duyulmaktadir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi seklinde uygulanan strateji para politikas
icin yeni bir siireci ifade ediyor gibi goriinse de aslinda izlenen bu strateji 2001°de
uygulanmasina baslanilan GEGP’nin devamm niteliginde olusturulan ve 2002’den
itibaren uygulanan istikrar programinin kapsami iginde yer almistir. Acgik
enflasyon hedeflemesi Oncesi kamuoyunda kaybolan giivenin yeniden tesis
edilmesi ve enflasyonun makul diizeylere indirilmesi amaciyla uygulanan ortiik
enflasyon hedeflemesi, Tiirkiye ekonomisinde 2002-2005 donemlerinde yer almis
ve kademeli olarak enflasyonun diisiiriilmesini amag¢lamistir. Bu donemde politika

*Burada parasal hedefleme stratejisi ile ifade edilmek istenen; amaglanan makroekonomik
hedefler icin belirlenen parasal genislemeyi asmamak ve asilmayacagi konusunda da
ekonomik birimleri ikna etmek, baska bir deyisle para arz fazlasi olusturmamak ve
olusturulmayacagina iliskin beklentilerin de olusmamasini saglamaktir (TCMB, 2002: 9)
*®Acikca ve resmi olarak ilan edilen enflasyon hedeflemesi agik enflasyon hedeflemesi
olarak ifade edilmektedir.
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faizi olarak da bilinen kisa vadeli faiz oranlar1 Merkez Bankasinin temel politika
araci olarak kullanilmis ve ¢esitli donemlerde faiz indirimleri yapilarak ekonomik
istikrar korunmaya ¢alisilmistir. Ancak Ortiik enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi bu donemde kamu maliyesindeki yiiksek bor¢ diizeyi ve mali
piyasalardaki giliven sorunu gibi nedenler para politikasi uygulamalarimin
etkinligini engelleyen bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Mali baskinlik (fiscal
dominance) olarak adlandirilan boyle bir durumda mali piyasalardaki aksakliklarin
para politikalarinin etkisini zayiflatma durumu s6z konusudur. Bu durum da bizi
Sargent and Wallace (1981) tarafindan ortaya atilan “Tatsiz Aritmetik (Hos
Olmayan Monetarist Aritmetik)” hipotezine gotiirmektedir.

Bu konuya calismanin ilk boliimiinde yer verilmigti. Hatirlanacag iizere,
bu hipoteze gore, daraltict para politikalari uygulanmasi nedeniyle olusan biitce
aciklarinin para arzi ile degil de bor¢lanma ile finanse edilmesi sonucunda daha
enflasyonist sonuglar ortaya c¢ikacaktir. Ciinkii devlet borglanmayla artan
finansman ihtiyacim karsilamak i¢in de para arzi artist yapacak ve bu da
enflasyonun artmasina yol agacaktir. Oysa biitce agiginin ilk etapda bor¢lanma ile
degil de para arzi ile finanse edilmis olsa daha az enflasyonist etki ortaya
¢ikacaktir. Iste bu yiizden mali disiplin yetersizliginden kaynaklanan kamu
borglari ve biitce agiklarinin kontrol edilememesi ve mali piyasalarin ihtiyaci olan
yapisal reformlarin gergeklestirilememesi durumu ile uygulanan daraltict para
politikalarinin etkinligi azalacaktir. Nitekim Kara ve Orak (2008: 38-39)’a gore,
2001 krizinin ardindan bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve sorunlu
bankalarin yiikiimliiliiklerinin kamu tarafindan yiiklenilmesi, kamu bor¢ stokunun
%91’lere yiikselmesi, bor¢lanma vadelerinin kisalmasina, toplam kamu borcunun
yarisindan fazlasinin dovize endeksli olmasi gibi unsurlar nedeniyle mali baskinlik
konusu para politikasinin etkinligini sinirlandirmistir. Bu konuda Ersel ve Ozatay
(2008: 45) ise, disiplinli bir para ve maliye politikas1 ile yapisal reformlarin
uygulanmasiyla birlikte mali baskinlik konusunun Onemini kaybetmeye
basladigini1 vurgulamistir.

2001 krizinin ardindan yasanan bu gelismelerin ardindan 2002 Ocak-
Nisan doneminde programin kararlilikla siirdiiriilmesi, programin IMF’den alinan
ek kaynaklarla desteklenmesi programa olan gilivenin artmasina ve i¢ borglarin
stirdiiriilebilirlik kaygilarmin azalmasini yol agmistir. Bununla beraber bu

donemde maliyet yonlii enflasyonist baskilarin azalmasi, i¢ talepteki yetersizlikler
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gibi nedenlerden dolay: fiyat yiikselmelerinin de Oniine gecilmistir. Her ne kadar
2002 yilinin ortalarinda gerek erken secimlerin yol actig1 siyasi belirsizlikler,
gerekse AB uyum programlari ile ilgili aksakliklar gibi nedenlerle ekonomik
gelisme yavaglamaya ugramis olsa da, Kasim ayindan itibaren yeniden enflasyon
egilimleri olumlu bir goriiniim kazanmistir (TCMB, 2003: 76). Kasim ayindan
itibaren yasanan bu gelismelerin altinda Kasim 2002’den itibaren tek parti olarak
iktidara gelen Ak Parti hiikiimetinin payinin oldugu diisiiniilebilir. Ciinkii Ak Parti
oncesi iktidarda olan hiikiimetlerin ¢ogunun koalisyon hiikiimetleri olmasi ve 2002
oncesi donemde hiikiimet degisikliklerinin sik yapilmasi uygulanan istikrar
programlarina olan giivenin bozulmasina ve siyasi belirsizligin artmasina yol
agmaktaydi. Ancak gerek 2002 yilinda uygulanan politikalardaki Merkez
Bankasinin kararli durusu, gerek yeni hiikiimetin istikrar programini devam
ettirecegini belirtmesi, gerekse Kasim secimlerinden sonra siyasi belirsizligin
azalarak kamuoyu beklentilerin iyilesmesi uygulanan politikalarin basarisini da
etkiler hale gelmistir. Bu donemde uygulanan para politikalarinin basaris1 Cizelge
3.9’da verilen para politikas1 hedefleri ve gergeklesmeleri incelenerek anlasilabilir.

Cizelge 3.9. 2002 Yili Para Programinin Hedefleri ve Gergeklesmeleri®’

Performans Kriterleri Gosterge Kriteri

Para Tabam Ust Limiti Net Uluslararast  Net i¢c Varhklar

(trilyon 1) Rezervler Ust Limiti

(milyon $) (trilyon 1)

Doénemler Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme
28.02.2002 | 8.250 7.823 -6.500  -4.907 26.100 24.318
30.04.2002 | 8.900 8.680 -7.200  -4.926 27.700  25.197
30.06.2002 | 9.089 9.009 -7.800  -5.755 28.739  26.374
30.09.2002 | 10.600  10.104 -8.500  -5.889 31.139 28551
31.12.2002 | 10.850  10.720 -9.700  -4.614 33.139  28.603

Kaynak: TCMB (2003)

Cizelge 3.9°da goriildiigli gibi, para tabani ve net uluslararasi rezevler
performans kriteri, net i¢ varliklar ise gosterge kriteri olarak belirlenmisir.

" Cizelge ile ilgili baz1 agiklamalar yapilmustir. Detayli bilgi i¢in bkz. TCMB (2003: 77).
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Hedeflenen ve gergeklesen rakamlara bakildiginda performans ve gosterge
kriterlerinde sapmalarin olmadigi ve para programi cergevesinde belirlenen
hedeflerin tutturuldugu goézlenmektedir. Ozellikle para tabani {ist limitine
bakildiginda gergeklesen rakamlarin hedeflenenin altinda kaldigi goriilmektedir.
Aynt durum net i¢ varliklar i¢in de gecgerlidir. Buradan uygulanan para
programinin kararliligi ve daraltic1 para politikasinin etkinligi anlasilabilmektedir.
Net Uluslararas1 Rezervlere bakildiginda ise her ne kadar rezervlerde bir azalma
s0z konusu olsa da hedeflerin tutturuldugu ¢ok agik goriilmektedir.

Para politikasindaki bu gelismelerin yaninda 2002 yilinda maliye
politikalarinda da onceligin faiz dis1 fazla hedefine verildigi goriilmektedir. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleriyle 6nemli Olglide zarar goren finans sektoriiniin
maliyeti 6nemli 6l¢lide kamu kesimince iistlenildiginden bu durum hem bor¢lanma
maliyetlerinin hem de bor¢ stokunun artmasina yol agmistir. Bu kamu borglarinin
strdiriilebilirligini saglamak ve yeni bir yapilanma siirecini baglatmak adina
disiplinli bir maliye politikasinin uygulamasma o6ncelik verilmis, faiz dist
harcamalar kontrol altina alinarak, dolayli vergiler ve vergi disi normal gelirlere
agirhik verilmis ve bu yolla kamu kesiminin faiz dis1 fazla vermesi saglanmistir
(Yiikseler, 2010: 5). Bununla beraber, 2001 yilinda %5.5 olarak hedeflenen kamu
sektorii faiz dis1 fazlasin1 2002 yili igin %6.5’e yiikseltmek amaciyla mali bir
gergeve olusturulmus ve bu mali hedefin desteklenmesi amaciyla GSMH’nin
yaklasik %2’sine denk gelecek yeni tedbirler olusturularak uygulanmasina
baglanilmigtir. Bu dénemde ayrica bor¢lanma programinin piyasa aksakliklarinda
daha giiclii bir yapida olmasi ve borcun siirdiiriilebilirligi konusundaki endigelerin
ortadan kaldirilmasi amaciyla bazi yeni bor¢ yonetim girisimlerinin baglatilmasi da

planlanmistir (Hazine Miistesarligi, 2002).

2002 yili kamu gelirleri acisindan da Onemli bir yil olarak
nitelendirilebilir. Ciinkii bu donemde vergilerde 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu
anlamda 1 Agustos 2002’den itibaren dolayli vergilerin etkinliginin saglanmasi ve
sistemin basitlestirilmesi amaciyla akaryakit tiikketim vergisi, ek vergi ve tasit alim
vergisi gibi vergi unsurlarinin da yer aldigr 16 ¢esit vergi, har¢ fon ve pay
yiiriirliiliikten kaldirlarak yerine 6zel tiiketim vergisi getirilmistir (TCMB, 2003:
35).
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2002 yilinda kurulan yeni hiikiimetle beraber Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni
bir hareket olan Acil Eylem Plan1 (AEP) da giindeme gelmistir. IMF’nin 6nerdigi
programi destekleyecek niteliklere sahip olan ve vergi politikalarindan harcama
politikalarina, oOzellestirmeden yapisal reformlara, sosyal politikalardan
demokratiklesme ve hukuk diizenlemelerine kadar ¢ok sayida reformu iceren AEP
yeni hiikiimetin yol haritas1 olarak da degerlendirilebilir. AEP kapsaminda yapilan
reformlara makroekonomik gelismeler kapsaminda bakildiginda mali milat
uygulamasinin  kaldirilmasi®®, mali disiplin ve seffafligin saglanmasi, kamu
yatirimlariin etkinliginin artirtlmasi gibi yeni onlemler dikkat ¢ekmekte ve 2002
sonras1 maliye politikas1 hakkinda bizlere fikir vermektedir®.

2002’de yasanan bu Onemli gelismelerin ardindan 2003 yili Tirkiye
ekonomisi i¢in 6nemli bir bilylime déneminin yasandig yil olmustur. Biiyiime ile
beraber enflasyonun da uzun yillarin ardindan en diisiik seviyelere inmesi 2002’de
uygulanan daraltict politikalarin  etkinligini  gostermesi agisindan Onemli
sayilabilir. Makroekonomik istikrarin saglanmaya baslandigi, siyasi belirsizligin
ortadan kalkarak giliven ortaminin olustugu bu donemde Oortiik enflasyon
hedeflemesine de devam edilmis ve gelecege yonelik enflasyonist beklentilerin
kirilmasi saglanmigtir. Bir 6nceki donemde oldugu gibi bu donemde de para tabani
ile uluslararasi rezervler Merkez Bankasinin performans kriteri, net i¢ varliklar ise
gosterge kriteri olmaya devam etmis ve bu kriterler dogrultusunda koyulan
hedefler gerceklestirilmistir. Bu hedefleri ve gerceklesmeleri gostermesi agisindan

Cizelge 3.10 hazirlanmustir.

“ Mali milat uygulamas: 4369 sayili kanunla 1998 yilinda vergi sistemine eklenen ve
uygulamasina 1 Ocak 2003°de baglanmasi planlanan Gelir Vergisi Kanunu’nun 80.
maddesinde yapilan diizenlemedir. Bu madde geregince kaynag belli olmayan gelirlerin
vergilendirilmesi amaclanmaktadir. Ancak sermaye c¢ikisina neden olmasi, yatirimlari
azaltmasi, igsizlige neden olmasi gibi sebepler dolayisiyla 2000°1i yillarda mali milat
kaldirilmak istenmis ve yeni iktidara gelen hiikiimet de mali miladin kaldirilmasi
gerekliligi tizerinde durmustur (Celik, 2002: 1). Daha detayl1 bilgi i¢in bkz. Akat (2002) ve
Kizilot (2002).

*® Acil Eylem plani hakkinda daha detayli bilgi i¢in bkz. AEP (2003) .
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Cizelge 3.10. 2003 Y11 Para Programinin Hedefleri ve Gergeklesmeleri™

Performans Kriterleri Gosterge Kriteri

Para Taban1 Ust Limiti Net Uluslararas1  Net ¢ Varliklar

(trilyon 1) Rezervler Ust Limiti

(milyon $) (trilyon 1)

Donemler Hedef  Gergeklesme Hedef  Gergeklesme Hedef  Gergeklesme
30.04.2003 12.800 11.883 -6.500  -5.996 32.800 30.951
30.06.2003 13.200 13.039 -7.000 -3.865 34.100 29.395
30.09.2003 14.100 13.877 -6.000 1.504 33.800 22.968
31.12.2003 14900 14.657 -2.000 -536 29.400 25.997

Kaynak: TCMB (2004).

Bu donemde Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamak igin finansal
piyasalardaki istikrara da 6nem vererek bu konudaki uygulamalara devam etmistir
ve bu kapsamda 2003 yilimin ilk aylarinda “Piyasa Yapiciligi Sisteminin”
desteklenmesi adina Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) 6diing islemleri
piyasasini baslatmis ve bir taraftan 6diing DIBS vermek isteyen bankalara diisiik
riskli ilave gelir getirmeyi, bir yandan da ddiing almak isteyen Piyasa Yapicisi
bankalarin ikincil piyasadaki kotasyon verme yiikiimliiliiklerini kolaylagtirmistir
(TCMB, 2004: 76-77). Bununla beraber, 2003 yilinda da Merkez Bankasi
yasasinda belirtilen fiyat istikrarimin temel amaci olmasi kapsaminda para
politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlar yalnizca enflasyon hedeflemesine
odakli olarak kullanilmaya calisilmig, para tabaninin da ek bir ¢ipa olarak
kullanilmas1 saglanmistir. Bu gelismelerin ardindan enflasyon beklentilerinin
olumluya donmesi sonucunda Merkez Bankasi Nisan ayindan itibaren Haziran,
Temmuz, Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda ¢ok kez faiz indiriminde bulunmus ve
Nisan ayinda %44 olan gecelik bor¢lanma faizi Ekim’de %26 seviyelerine
diistiriilmiistiir. Ancak enflasyonla miicadele konusunda para politikasinin tek
basina yeterli olmayacagi diislincesinden hareketle mali disiplin ve reformlarin
aksatilmamasina da 6zen gosterilmesi gerektigi vurgulanmistir (TCMB, 2003: 5 ve
TCMB, 2004: 76).

%0 Cizelge ile ilgili baz1 agiklamalar yapilmistir. Detayli bilgi i¢in bkz. TCMB (2004).
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Bu donemde maliye politikas1 uygulamalarinda da enflasyon hedeflemesi
dogrultusunda mali disiplinin saglandig1 ve bu amagla yine faiz disi dengenin
yaratilmaya calisildigi gozlenmekte ve basarili bir maliye politikast donemi
gecirildigi fark edilmektedir. Nitekim 2002°de hazine yardimlar1 hari¢ genel biitce
gelirlerinin biitce giderlerine orant %70.83 iken, 2003 yilinda bu oran %76.85
olarak gergeklesmis51 ve biitce gelirlerinde bir iyilesme oldugu goézlenmistir.
Simgek (2007: 62)’e gore de AEP’den hemen sonra 3 Mart 2003’de agiklanan
istikrar programi maliye politikas1 konusunda yeni tedbirler igermemekte olup
kamu mali dengesinde sinirlamalar getirilmis ve buna gore kamu gelirlerinin 5.9
katrilyon ¥ yiikseltilmesi, kamu harcamalarmnin ise 9.8 katrilyon ¥ diisiiriilmesi,
boylelikle de 15.7 katrilyon 1 fazla saglanmas1 hedeflenmistir.

2004 yilia gelindiginde ise 2001 yilinda uygulanmaya baslanan
GEGP’nin olumlu etkilerinin tamamiyla hissedildigi, ekonomik istikrarin arttig1 ve
enflasyonun diisiik seviyelerde siirdiiriildiigii, ekonomik ve siyasi belirsizliklerin
neredeyse yasanmadigir bir ekonomik tablo ile karsilasilmaktadir. Bu sekilde
gerceklestirilen ekonomik basarinin altinda yatan sebepler ise siiphesiz ekonomi
politikalarinda kararliligin siirdiiriilmesi ve daraltict para ve maliye politikalari
uygulamalarina devam edilmesidir. Gerek uygulanan istikrar programlar1 ve
gerekse IMF ile yapilan anlagmalar dogrultusunda 2004 yili da ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi ve dalgali kur rejiminin devam ettirildigi bir yil

olmustur.

Para politikas1 olarak enflasyona odaklanan bir para politikast ve bu hedef
icin de kisa vadeli faiz oranlarinin kullanilmasimna 2004 yilinda da devam
edilmistir. Parasal gelismeler konusunda Merkez Bankasi kontroliinii devam
ettirmis ve boylelikle parasal disiplin saglanmaya calisilmistir. Parasal disiplinin
yaninda mali disiplin konusunda da bu donemde taviz verilmemis ve kararlilikla
faiz dis1 fazla dengesi saglanmaya calisilmistir. Para ve maliye politikalarinin bu
denli kararlikla uygulanmasi ve birbiriyle uyumlu olarak ilerlemesi sonucunda
mali baskinlik da ortadan kalkmaya baglamistir. 2004 yilinda yasanan bu
gelismelerin  ardindan Merkez Bankasi Aralik sonlarma dogru enflasyon
hedeflemesine asamali olarak gecilecegini bir kez daha vurgulayarak agik
enflasyon hedeflemesine 2006 yili itibariyle gecilecegini, 2005 yilinin da gegis

donemi olarak belirlenecegini vurgulamistir.

*Veriler Maliye Bakanligi (2005)’ndan temin edilmistir.
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Gecis donemi olarak belirtilen 2005 yilinda uygulanacak para politikas: da
yine dalgali kur rejimi ve Ortiik enflasyon hedeflemesine devam niteliginde
olmustur. Bu anlamda kisa vadeli faiz oranlarmin temel politika araci olarak
kullanilmasina devam edilmis, para politikasi karar alma mekanizmasinin
kurumsalliginin artirilmasi, 6ngoriilebilir ve seffaf hale getirilmesi amaglanarak bu
konuda adimlar atilmigtir (TCMB, 2006: 74). Bu kapsamda TCMB bu tarihten
itibaren ii¢c aylik para politikasi raporu yayinlanmaya baslanilmistir. Bu donemde
ayrica Merkez Bankasi daraltici para politikas1 kapsaminda ¢ok kez faiz indirimine
de girmis ve faiz oranlarinin distliriilmesi saglanmistir. Yine bu donemde %8
oraninda bir enflasyon hedeflemesi koyularak konulan hedef gerceklestirilmis ve
son donemlerin en diisiik enflasyon oranina (%7.7) sahit olunmustur. Enflasyon ve
faiz oranlarindaki bu diisiisler 6nceki yillarda oldugu gibi 2005 yilinda da devam
etmis ve bu gelismeler hem acik enflasyon hedeflemesine gecisi kolaylastirma
konusunda hem de istikrarli bir ekonomik yapinin devam ettirilmesi hususunda
onemli unsurlar olarak degerlendirilmistir. Para politikasindaki bu gelismelerin
yaninda 2005 yilindaki maliye politikasi uygulamalar1 da 2002-2004 donemi
uygulamalarindan ¢ok farkli olmamistir. Son yillarda olusturulan giiven ortami ve
saglanan mali disiplin neticesinde borglarin siirdiiriilebilirligi ve mali baskinliga
iligkin kaygilar hafiflemis, kamu kesimi bor¢clanma gereginde diislisler yasanmis

ve faiz dis1 fazla hedefinden vazgegilmemistir.

Gorildugi gibi 2002-2005 doénemi Tiirkiye ekonomisi agisindan énemli
gelisim ve doniisiimlerin yasandigi bir donem olma Ozelligine sahiptir. Bu
donemde birbiriyle koordineli bir bigimde siirdiiriilen daraltict para ve maliye
politikalari, yapisal reformlar, kurumsallasma ve seffaflik cabalari, Merkez
Bankasinin fiyat istikrar1 konusundaki kararliligi, mali disiplinden taviz
verilmemesi ve kamu harcamalarindaki diizenlemeler ve vergi reformlar1 gibi
gesitli Onlemler neticesinde ekonomik istikrar konusunda Onemli basarilar
saglanmistir. Bu donemde 6nemli bir para politikas1 araci olan kisa vadeli faiz
oranlarinda indirimler yaparak faiz oranlarinda ve enflasyonda gerilemeler
saglanmus, oOrtiik enflasyon hedeflemesi kapsaminda konulan enflasyon hedefleri
gergeklestirilmis ve mali disiplin saglanarak bu konudaki kaygilar hafifletilmistir.
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Bu dénemde ayrica para reformu olarak da yorumlanabilecek olan Tiirk
lirasindan alti sifir atilmasi®® konusu da giindeme gelmis ve boylelikle Tiirk
lirasina itibar kazandirilmaya calisilarak para politikast adina giiven yaratilmak
istenmistir. Bu gelismelerin makroekonomik gostergelerdeki etkisinin goriilmesi
acisindan Sekil 3.8 ve Sekil 3.9 olusturulmustur.
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Kaynak: Maliye Bakanligi (2009)
Sekil 3.8. 2002-2005 Doneminde Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeleri (%)

Sekil 3.8’den izlenebilecegi gibi Ortiikk enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi 2002-2005 yillarinda konulan hedefler tutturulmus, 2002 yilinda
%?30’larda olan enflasyon oran1 2003, 2004 ve 2005 yillarinda siraisyla %18.4,

%9.3 ve %7.7 olarak gercekleserek 6nemli bir iyilesme saglanmustir.

Enflasyondaki bu gelismeyle beraber diger makroekonomik gostergelerde
de onemli bir istikrar saglanmis ve 2002-2005 dénemindeki temel ekonomik

gostergeler Sekil 3.9°daki gibi gergeklestirilmistir.

°228 Ocak 2004’de kabul edilen ve 31 Ocak 2004 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan ve
5083 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanun ile 2005 yilinin
basinda Tirk lirasindan alti sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasi sistemine gegilmistir. Daha
detayl1 bilgi i¢in bkz. TCMB (2005).
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Sekil 3.9. 2002-2005 Déneminde Temel Ekonomik Gostergeler®

Bu donemde uygulanan daraltict para ve maliye politikalarinn etkisi
sonucu biiyiime konusunda iyilesme gozlemlenmistir. 2002°de %7.9 olan GSMH
biiyiime hiz1 2004 yilina geldiginde %9.9 olarak gergeklesmistir. Bu iyilegsmenin
ardindan piyasalarda yaratilan giiven ortami kadar kriz sonrasi alinan onlemler
sonucu olusan olumlu havanin da etkisi bulunmaktadir. Kamu maliyesinin 6nemli
bir gostergesi olan kamu kesimi bor¢lanma geregi de yine bu déonemde yildan yila
istikrarli bir sekilde diigme egilimine girmis ve 2002 yilinda %12.7 iken 2005
yilina gelindiginde %0.9’a gerilemistir. Maliye politikasinin oOncelikli hedefi
haline gelen faiz dis1 fazla konusunda da yine benzer istikrar1 gormek miimkiindiir.
Uygulanan daraltict maliye politikalart sonucu kamu kesimi faiz dis1
fazlasi/GSMH oranlar1 6zellikle 2003’den sonra 6nemli bir artig kaydederek 2005
yilinda %6.5’lere kadar yilikselmistir.

Iste bu gelismeler neticesinde Tiirkiye ekonomisinin 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine ge¢cmesi i¢in gerekli kosullar saglanmus, fiyat istikrari,
mali disiplin ve bor¢lanma gereginin diisliriilmesi gibi konularda saglanan basari
ile 2006 y1l1 ag1k enflasyona gecis yil1 olarak belirlenmistir.

%% Sekil ile ilgili baz1 agiklamalar yapilmistir. Detayli bilgi i¢in bkz. TCMB (20006).
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3.1.2.3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi ve Ekonomi Politikalarina
Yansimalari: 2006-2008 Donemi

Tirkiye ekonomisinde dalgalanmaya birakilan doviz kuru ile doviz
cipasinin terk edilerek enflasyon hedeflemesinin ¢ipa olarak kullanilmaya
basglanilmasina daha once deginmistik. Hatirlanacagi gibi enflasyon hedeflemesi
icin yeterli ekonomik altyapinin olmamasi nedeniyle enflasyon hedeflemesine
kademeli bir gecis s6z konusu olmus ve 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisi temel uygulama olarak secilmisti. Ortiik enflasyon
hedeflemesi ile saglanan basarinin ardindan Tiirkiye ekonomisi 2006 yilindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesine gegmis ve Ongoriilen enflasyon
hedeflemesine ulasilmasi igin ¢esitli ekonomi politikalart uygulanmistir. Bu
politikalar1 ve etkilerinin incelenmesi adina ¢alismanin bu kisminda agik enflasyon
hedeflemesine gegilen 2006 yilindan itibaren uygulanan para ve maliye
politikalarina etkinlikleri agisindan yer verilmistir.

2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegilirken modern merkez
bankaciligi ve akademik literatiirle uyumlu bir yap1 ile yola ¢ikilmis ve bu
dogrultuda enflasyon hedeflemesinin c¢ergevesi su kosullar dikkate alinarak
olusturulmustur (Kara ve Orak, 2008: 48-53);

e Hedefler ve Belirsizlik Araligi (Enflasyon hedefleri yillik TUFE enflasyonu
tizerinden ve nokta hedef olarak tanimlanmakta ve bu nokta hedef i¢in de

belirsizlik araligi tanimlanmaktadir. Miimkiin oldugu olg¢iide nokta hedefe
ulasilmaya calisilmakta ve hedeften asagi-yukar1 yonlii sapmalar esit 6lgiide

degerlendirilmektedir).

e Tahmin Ufku (Enflasyon hedeflemesine gegen iilkelerde tahmin ufku genelde
1-4 yil arasinda degismektedir. Tiirkiye’de ise enflasyon tahminleri 2006
yilinda 1,5 yillik, 2007°de 2 yillik, 2008’den itibaren ise 3 yil siirecek sekilde
aciklanmaktadir).

e Temel Politika Araci (Enflasyon hedeflemesi dogrultusunda Merkez

Bankasinin temel politika araci, Bankalararas1 Para Piyasas1 ve IMKB Repo-
Ters Repo pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz oranlaridir).
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e Karar Alma Mekanizmasi (Enflasyon hedeflemesi kapsaminda Merkez

Bankasinin Para Politikas1 Kurulu karar alict konumdadir ve faiz kararlarim
belirlerken orta vadeli bir bakis acis1 ile gelecek donemdeki enflasyon
gorlinlimiine odaklanmaktadir).

e Temel iletisim Araclar1 (Enflasyon hedeflemesi cercevesinde para

politikasinin temel iletisim araci yilda dort (4) kez yayimlanan enflasyon
raporudur™).

e Doviz Kuru Politikasi (Enflasyon hedeflemesi dogrultusunda doéviz kuru

politikasinin uygulanmasi Merkez Bankasinin sorumlulugundadir, déviz kuru
rejimi  hiikiimet ile belirlense de wuygulanmasimi Merkez Bankasi
gerceklestirmektedir).

Belirtilen bu kosullardan da goriilebilecegi gibi 2006 yilinda acik
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi ile birlikte Merkez Bankasinin yasa ile de
belirtilen “fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek” amaci dogrultusunda para
politikasi orta vadeli olarak diizenlenmis ve kisa vadeli faiz oranlar1 en temel arag
olarak secilmistir. 2006 yilinin baslarindan itibaren daraltici para politikalari
devam etmis ve enflasyon hedeflemesinin omgordiigii diizeyde bir enflasyon
oranina ulagsmaya calisilmistir. Fakat 2006 yilimin ortalarindan itibaren kiiresel
piyasalarda yasanan ekonomik gelismeler ve beraberinde gelen dis talepteki
azalmalar ile yabanci sermayenin ¢ikisindaki artislar ac¢ik enflasyon
hedeflemesinin 6ngordiigii enflasyon oranlarinin daha ilk yilinda asilmasina ve
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin giiciinii kaybetmesine yol agmistir. Yasanan
bu gelismeler her ne kadar uygulanmakta olan para politikasinin bir sonucu olmasa
da bu donemde Merkez Bankasi faiz artinmina gitmek zorunda kalmis ve
boylelikle 2006 yilinda uzunca bir aradan sonra ilk kez faiz artirimi
gerceklestirmistir. 2006 yilinda baslatilan enflasyon hedeflemesine 2007 ve 2008
yilinda da devam edilmis ve enflasyonun kontrol altinda tutulabilmesi igin
daraltic1 para politikalar1 giindemdeki yerini korumustur. 2007 ve 2008 igin
TUFE’yi %4 olarak belirleyen enflasyon hedefine aym1 zamanda %<+2’lik bir
belirsizlik pay1 eklenerek enflasyonist bekleyisler dnlemeye calisilmistir. Ancak

> Daha énce Merkez Bankasi ii¢ ayda bir para politikas1 raporu yayinlamaktaydi, ancak
enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte {i¢ ayda bir enflasyon raporu yayinlanmaktadir ve
enflasyon tahminleri bu raporlarla agiklanarak para politikasinda seffaflik ilkesi
saglanmaya calisilmaktadir.
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2006 yilinda enflasyon hedeflemesinden asilmasi ve kiiresel ekonomik gelismeler
sonucu uygulanan bu stratejiye olan giiven zarar gérmiis ve 2008 yilinda da
enflasyon hedefinin tutturulamayacagi diisiincesi dogmustur. Nitekim Oyle de
olmustur. Daha once 2002-2005 doneminde hedeflenen ve gergeklesen enflasyon
oranlar1 verilmisti simdi de 2006-2008 doneminde hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon oranlari Sekil 3.10°daki gibi gosterilmistir.
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Kaynak: Maliye Bakanlig1 (2008)

Sekil 3.10.. 2006-2008 Déneminde Hedeflenen ve Gergeklesen TUFE (%)

Sekil 3.10’dan izlenebilecegi gibi 2006-2008 doneminde hedeflenen
enflasyon tutturulamamis ve bu ii¢ yilda da TUFE hedeflenenin iistiinde
gerceklesmistir. Ozellikle 2008 yilinda kiiresel gelismelerin de etkisiyle TUFE
uzun bir dénemin ardindan yeniden ¢ift haneli rakamlara yiikselerek %10.1 olarak
gerceklesmistir.

Bu dénemde para politikasinin direkt olarak etkileyemedigi enerji ve emtia
fiyatlarindaki yiikselislerin kiiresel ekonomik gelismelerden kaynaklandig
diistinilmekte ve para politikasi uygulamalarma golge diisiirdiigline
inanilmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi yasanan gelismelerin ardindan
hedeften sapmanin nedenlerini agik bir sekilde anlatarak hiikiimete bildirmis ve
enflasyonun yeniden hedefe dogru ydnlendirilebilmesi i¢in gereken Onlemlerin
alinmasi geregini vurgulamistir (TCMB, 2008:1-12). Bu anlamda 2008 yilinda
Merkez Bankasi tarafindan hiikiimete bildirilen mektupta orta vadeli yeni
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hedeflerin ortaya konulmasi onerilerek 2009, 2010 ve 2011 i¢in enflasyon
hedeflerinin sirasiyla %7,5 %6,5 ve %5,5 olarak belirlenmesi kararlastirilmistir.

2008’de yasanan bu gelismeleri sadece {iilke ekonomisinde yasanan
ekonomik istikrarsizlik ile ya da enflasyon hedeflemesi uygulamasina duyulan
giivenin zayiflamasi ile aciklamak dogru olmayacaktir. Siiphesiz bu donemde
yasanan Kiiresel Krizin etkileri Tirkiye ekonomisinde de hissedildiginden ve
krizle beraber ortaya cikan politika degisiklerinden dolay1 enflasyon hedeflerinde
revizeler gerceklestirilmistir. Ciinkii 2008 yilinda etkileri belirgin bir bigimde
hissedilen Kiiresel Krizin ardindan pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
oldugu gibi ekonomik durgunluk gergeklesmis ve bu dogrultuda 6nlemler alinmasi
gerekmistir. Bu konuda Ozatay (2011: 562), Kiiresel Krizin siddetinin arttig
2008’in sonbaharindan 2009’un sonuna kadar TCMB’nin pek c¢ok 6nemli karar
aldigin1 ve uyguladigini belirtmistir. TCMB’nin bu kararlar1 déviz piyasalarina ve
Tiirk liras1 piyasasma yonelik olarak siiflandirilabilir. Clinkii Kiiresel Kriz ile
birlikte finansal sistemde Onemli aksakliklar yasanmis, bankalar bu durumdan
tedirgin olmus ve biiyiik belirsizlik ile artan riskler oncelikle doviz piyasasinda
ardindan da Tiirk liras1 piyasasinda likidite sikigikligina yol agmugtir. Bu durum ise

. PR .o . . . - 55
Merkez Bankasinin onceligi bu alana vermesini gerektirmistir™.

Kiresel Kriz ile birlikte ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde
para politikalariin yaninda maliye politikalar1 da destekleyici nitelikte faaliyette
bulunmustur. 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte mali
displin ve daraltici maliye politikalarina devam edilmis, 2007 se¢imlerinden sonra
Ak Parti hiikiimetinin yeniden iktidara gelmesiyle de faiz dig1 fazla hedefi
yaratilmasi yine Oncelikli hedef olarak benimsenmistir. Ancak 2008’de yasanan
kiiresel krizin ardindan maliye politikalarinda da degisiklige gidilmisir. Akis vd.
(2011: 127)’ne gore, Kasim 2000 krizinden beri %6.5 oraninda belirlenen faiz disi
fazla hedefi 2008 yilinda 9%3.5 oranina diisiiriilmiis ve daraltict maliye
politikalarinin bir miktar genisletilerek vergi tesviklerinin uygulanmasi ve tesvik

% Burada Kiiresel Kriz ile kastedilen 2008 yilinda kendini gosteren ve ABD kokenli olup,
konut fiyatlarimin diismesi ile baslayan kiiresel ekonomik krizdir. Bu kriz 1929 Biiyiik
Buhrant’ndan sonra ikinci biiyiik diinya ekonomisi krizi olarak adlandirilmakta, basta
ABD ve AB olmak iizere pek ¢ok geligsmis ve gelismekte olan iilkeyi etkileyerek, tilkelerin
yeni politika arayislarina baslamasia yol agmustir. Ancak bu kiiresel kriz konusu bash
basma bir ¢aligma konusu oldugundan burada detaylarina deginilmemis olup sadece bu
krizden sonra Tiirkiye’deki politikalarin etkilenme durumlarina yer verilmistir.
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edici harcamalarin artirilmasi 6nem kazanmistir. 2006-2008 dénemindeki merkezi
yonetim biitge gerceklesmeleri (Cizelge 3.11) bizlere bu donemde uygulanan
maliye politikalarmin etkinligi hakkinda fikir vermektedir.

Cizelge 3.11. 2006-2008 D6nemi Merkez Y 6netim Biitce Gergeklesmeleri

Biitce Gelirleri Biitce Giderleri Biitce Dengesi

‘ Hedef Gergeklesme  Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme
2006 ‘ - 173.483 - 178.126 - -4.643
2007 ‘ 188.158  190.360 204.988  204.068 -16.830 -13.708
2008 ‘ 204.556  209.598 222553  227.031 -17.997 -17.433

Kaynak: Maliye Bakanligi (2007, 2008, 2009).

Not: Degetler milyon 1 olarak verilmistir.

Cizelge 3.11°den izlenebilecegi gibi biitce gelir ve giderlerinde siirekli bir
artis olsa da hedeflerden sapma meydana gelmemistir ve hedeflenenin iizerinde
biitge geliri elde edilmistir. Biitge giderleri konusunda da sadece 2008 yilinda
kiigiik bir sapma gerceklesmis ancak yine de bu durum biitce dengesinin

hedeflenenden kii¢lik ¢ikmasina engel olmamustir.

3.1.2.4. Kiiresel Kriz Sonras1 Gelismeler, Orta Vadeli Program ve Degisen
Ekonomi Politikalari: 2009-2015 Dénemi

2008’de yasanan Kiiresel Kriz’in ardindan Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle
reel sektoriin yara almasi ile uygulanan politikalarda degisikligin giindeme
geldigine daha once deginilmisti. Bu anlamda krizin etkilerinin derinlestigi
2008’in son aylarinda Merkez Bankasi parasal genisleme siirecine baglamis ve faiz
indirimleri uygulamistir. Buna gére TCMB (2009: 1-7), 2009 yilinda enflasyon
hedefinin altinda kalma ihtimalini diisiinerek onden yiiklemeli bir strateji izleyerek
Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde politika faizlerini 650 baz puan indirmis ve
boylece Tiirkiye kriz siirecinde faiz indirimini en ¢ok gergeklestiren iilke olmustur.
Bu gelismeler 1518inda 2009 yilinda enflasyon Merkez Bankasinin 6ngoriileri ile
biiyiik 6l¢iide uyumlu seyrederek belirgin bir diigiis sergilemektedir.

Kisa vadeli faiz oranlarinin yine temel politika araci olarak kullanildig: ve
enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam edilen 2009 yilinda enflasyon orani
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%6.53 oraninda olusarak hedeflerle uyum saglamistir. 2009 yilinda meydana gelen
bu parasal gelismelerin yaninda kambiyo rejimine yonelik olarak bir diizenleme de
gercgeklestirilmistir. 2009 yilina kadar mevcut kambiyo rejimi geregi yabanci para
geliri olmayan (ihracat yapmayan, yurtdis1 miiteahhitlik ya da yabanci para girisi
olacak sekilde islem yapmayan) sirketlerin yabanci para cinsinden bor¢glanmasina
olanak tanimamakta ve yabanci para cinsinden bor¢lanmalari i¢in yabanci para
cinsinden geliri olmasi sartint 6ngérmekteydi. Ancak 16 Haziran 2009 tarihli
Resmi Gazete’de yer alan “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil
Kararda” 15 Haziran 2009’da yapilan degisiklik ile bu durum degismis ve yabanci
geliri olmayan sirketlerin de yabanci para cinsinden bor¢lanmasina olanak
taninmustir. Hiilagii ve Yal¢in (2014: 2)’a gore bu degisiklik ile yabanci para
cinsinden bor¢lanma daha da kolaylasmis ve bu durum firmalarin bilangolarini dis
sermaye girislerinde olusabilecek ani durus veya sermaye c¢ikislar1 karsisinda
kirilgan hale getirmistir. Dolayisiyla sermaye girislerinde ortaya ¢ikmasi
muhtemel bir aksaklik sonucu doviz kurundaki oynaklik ile firmalarin karliliginda
ve yatinm istahlarinda azalmalar meydana gelmesi kacinilmaz olmustur.
Literatiirde® firmalarin yabanci para borglulugu, bor¢ dolarizasyonu ve ani durus
(sudden stop) olarak anilan bu durumla beraber 2009’dan itibaren doviz
kredilerinde smirlama kaldirilmis ve bu durum déviz yiikiimliliiklerinin artmasi

ile sonuglanmustir.

Doviz yiikiimliliiklerinin artmasi ilk etapda 6nemli bir sorun olarak
gorlilmeyebilir ancak artan bu yiikiimliiliikk Tiirkiye’nin doviz borcunun giinden
giine artmasia yol agmakta ve daha ¢ok sicak paraya sahip olmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum ise 6zellikle kiiresel gelismelerde meydana gelen kiiciik bir
giindemin etkisi ile dolarize olan ekonomik yapinin ¢ok ¢abuk etkilenmesine ve
Tiirk lirasinin doviz karsisinda 6nemli 6lgiide deger kaybederek doviz fiyatlarinin
ani yiikselmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla bugiin bile (2015 yilinda) yabanci
iilkelerde yasanan siyasi ya da ekonomik gelismeler sonucu (kiigiik dahi olsa)
doviz fiyatlarinda meydana gelen ani yiikselmelerin (2015 yilinda dolarin kritik
seviyeyi agarak 3 1t’ye ulasmasi gibi) altinda yatan sebebin 2009 yilinda yapilan
bu kambiyo degisikligi oldugu unutulmamalidir.

*®By konudaki literatiir i¢in bkz. Guillermo (2001), Guillermo et all. (2004), Curdia (2007),
Bloom (2009), Bordo et all. (2009), Hiilagii ve Yal¢in (2014). Bu konuda yazilan
koseyazilari igin bkz. Dogruséz (2009) ve Ozyildiz (2015).
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Para politikasindaki bu gelismelerin yaninda maliye politikasi agisindan da
2009 yilinda mali disipline 6nem verilerek para politikasinin desteklenmesi
amaglanmistir. Ancak krizle beraber artan kamu agiklarinin ve bor¢ stokunun bu
donemde yiikselise gecmesi sadece mali disiplinin yeterli olmayacagini gostererek
“mali kural” konusunun Tiirkiye ekonomisi igin konusulmaya baslanmasini
saglamustir.

Mali yapiin giiclendirilmesi amaciyla ortaya ¢ikan mali kural 6zellikle de
Kiiresel Krizin ardindan kalan bir miras olarak diigiiniilebilir. Mali kural, 6zellikle
bilitcede meydana gelen yiikselmeleri Onlemek icin baskilar igermekte, mali
sorumluluk ve borg siirdiiriilebilirligi konusunda tedbirler &nermektedir®
(Schaecter et all. 2012: 5). Kiiresel krizden sonra pek ¢ok iilkenin bagvurdugu mali
kural son donemlerde Tiirkiye’nin de giindeminde yer almis ve mali disiplin
konusundaki politikalarin1 yasalastirmak adma 2010 yilinda kanun taslagi

hazirlanmustir.

2009 yilinda yasanan gelismelerin ardindan 2010 yili ayn1 zamanda orta
vadeli programa (OVP)® baslanilan bir yil olmustur. 2010-2012 donemini
kapsayan OVP doneminde ekonomide rekabeti artirmak, biiyimeyi ve mali
dengeleri iyilestirerek kalici hale getirmek {izere kapsamli yapisal reformlar
yapilmis ve bu gercevede mali kural uygulamasia gecilmesi, KiT’lerde yeni bir
doniisim modelinin hayata gegirilmesi, kamu cari harcamalarmin oOncelikli
alanlara yonlendirilmesi gibi ¢ok sayida tedbirler giindeme gelmistir (Maliye
Bakanligi, 2010). Taban (2011: 16)’a gore ise, 2010-2012 donemi i¢in hazirlanan
OVP ile maliye politikasmin temel &nceligi kamu kesiminin kaynak kullanimi
sonucu artig gosteren paymi diigiirerek, yiikselen kamu agiklarini azaltmak olarak
belirlenmis ve maliye politikas1 uygulamasinda para ve gelirler politikasiyla uyum

icinde orta vadeli hedeflere ulasilmasi amaglanmustir.

2010-2012 OVP programi kapsaminda uygulanan para politikalar1 da yine
enflasyon hedeflemesi gercevesinde sekillenmis olup, temel amacin fiyat istikrari

" Bu konu hakkinda daha detayli bilgi i¢in bkz. Alesina ve Perotti (1996), Wyplosz
(2012), Strawczynski (2014).

*8 2003 yilinda kabul edilip 2004 yilinda uygulamaya baslanilan “5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu” ile {i¢ yillik dénemler itibariyle Orta Vadeli Program (OVP)
ve bununla uyumlu Orta Vadeli Mali Plan (OVMP) ile c¢ok yilli biitgeleme sistemine
gecilmistir (Demir ve Inan, 2011: 45-46).

151



saglamak oldugu, bunun icin kisa vadeli faiz oranlarin temel ara¢ olarak
kullanilacag, enflasyon hedeflemesin belirlenmesi konusunda hiikiimet ve Merkez
Bankasinin ortak hareket edecegi, dalgali doviz kurunun siirdiiriilecegi
vurgulanmistir  (Maliye Bakanligi, 2010). 2010-2012 OVP’nin basariyla
stirdiiriilmesinin ardindan 2011-2013 ve 2012-2014 yillarm1 kapsayan yeni
OVP’ler diizenlenmistir. Bu programlar kapsaminda da yine iilke refahini artirmak
adina biiyiimeye istikrar kazandirilmasi, isttihdamin artirilmasi, kamu dengelerinin
iyilestirilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaglanmis ve bu dogrultuda daha
onceki programlarda belirtilen para ve maliye politikalarma yakin politikalar
giindeme gelmistir.

Bu programlar neticesinde temel ekonomik gostergelerde degisimler de
kacinilmaz olmustur. Tiim bu gelismelerle birlikte Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan uygulanan enflasyon hedeflemesi ve mali disiplinle beraber
ekonominin toparlanma siirecine girdigini, 1997-2001 donemi ortalama biiyiime
oraninin  %1,5 iken, 2002-2006 doneminde bu oran %7.2’lere ylikseldigi
goriilmiistir™. Bu gelismenin altinda siyasi belirsizligin ortadan kalkmasi ile
olusan giiven ortaminin ve kararli bir sekilde uygulanan ekonomi politikalarinin
oldugu soylenebilir. Biiyiime oranlarindaki bu iyilesme ile beraber enflasyon

oranlarinda da 6nemli bir gelisme izlenmektedir.
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (2015)

Sekil 3.11. Ortalama Enflasyon Orani1 (%)

% Veriler Hazine Miistesarlig1 (2015)’den temin edilmistir.
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Sekil 3.11°den izlenecegi gibi 1995-2001 doéneminde ortalama enflasyon
oran1 %71,6 iken 2002-2014 doneminde O6nemli bir gerileme kaydederek %10.6
diizeyine inmistir. Enflasyondaki bu diisiis Merkez Bankasinin fiyat istikrarimi
saglama amacina odaklanmas1 ve bununla beraber maliye politikalarinin da destek
vermesi ile gergeklesmistir. 2015 Eyliil itibariyle de ortalama enflasyon %7,9
olarak gerceklesmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi sadece para politikasi ile degil para
politikasi ile koordinasyonlu maliye politikasin1 da gerektirdiginden 6zellikle 2002
ve sonrasi siirecte maliye politikalar1 para politikalari ile uyumlu hale getirilmis ve
mali disiplin kontrol altinda tutularak bir yandan faiz dis1 fazla yaratiimaya
caligilmig bir yandan da borg¢ stoku konusunda tedbirler alinarak biitce dengesi
iyilestirilmek istenmistir. Oyle ki dzellikle 2009 yilindan sonra maliye politikalar:
ekonomik istikrar icin ilk sirada basvurulan ekonomi politikasi konumuna
gelmistir. Bu gelismelerin biitge ac181/GSYIH’ya ve kamu kesimi bor¢lanma
geregini yansimalar1 da Sekil 3.12°de gosterilmistir.

Kay
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Buradan izlenebilecegi gibi biitce ac131/GSYIH ve kamu kesimi borglanma
geregi 2008 krizinin ardindan 6nemli bir yiikselise ge¢mistir. Bu durum kriz
doneminde maliye politikalarma verilen 6nemin artirilmasini gerektirmis ve bu

dogrultuda yapilan mali disiplin ve vergi diizenlemeleriyle 2009°da %5.1’lere

% Sekil ile ilgili bazi agiklamalar yapilmustir. Daha detayh bilgi igin bkz. Hazine
Miistesarligi (2015).
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cikan kamu kesimi borglanma geregi 2011 yilinda %0.1’lere kadar diismiistiir.
Ayni sekilde 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %5,5 ve %3,6 olan biitce agiginin
GSYIH’ya oram1 2013 yilinda %]1.2’lere diisiiriilerek &nemli bir basart
kaydedilmistir.

Tim bu gelismelerin ardindan 2000 sonrasi donemin genel
degerlendirilmesi yapilacak olursa ilk olarak 2000’li yillarin basinda giindemde
olan “Enflasyonu Diisiirme Programi” dikkati cekmektedir. Bu program ile yiiksek
diizeylere ulagan enflasyonun diisiiriilmesi amaglanmis, para ve maliye politikalari
arasinda uyum Onemsenerek buna yonelik hedefler belirlenmistir. Bu anlamda
para politikas1 olarak doviz ¢ipasi uygulamasi, maliye politikasi olarak da mali
disiplin bu doénemde Onemsenen konular arasinda olmustur. Ancak gerek
programa duyulan giiven eksikligi, gerekse ekonomik kosullarin yeterli olmayist
gibi nedenlerden dolayr 2000 yilinin sonlarina dogru likidite agigi olusmaya
baglamis ve bu agik Kasim 2000 krizinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Bu krizle
beraber bozulan istikrar ortaminin diizeltilmesi amaciyla IMF’den destek alinarak
kriz 6nlenmeye c¢alisilmig ancak yeterli miidahalelerin olmamasi nedeniyle kriz

onlenmekten ziyade 6telenmistir.

Bu gelismelerin yaninda Tiirkiye ekonomisi Subat 2001’e gelindiginde
siyasi temelli 6nemli bir ekonomik kriz daha yasamig ve bu krizle de doviz talebi
ve faiz oranlar1 ¢ok &nemli seviyelere ulasmustir. Onemli yapisal degisimlerin
baglangict olarak da degerlendirilen bu krizin ardindan sabit doviz kuru
terkedilerek doviz kuru dalgalanmaya birakilmis va faiz denetim altinda
tutulmustur. Bununla beraber bu dénemde bir yandan daraltic1 maliye politikalar
uygulanmig, bir yandan da TCMB kisa vadede istikrar1 saglamaya yonelik, orta
vadede ise bankacilik sektoriine yonelik Onlemleri giindeme getirmistir.
“Enflasyonu Diislirme Programi”nin hepten terk edilmesine yol agan Subat
krizinin ardindan “Giliglii Ekonomiye Gegis Programi” ile ortodoks maliye
politikalar ve esnek doviz kuru benimseyen para politikalar1 uygulanarak bozulan
ekonomik yap1 diizeltilmeye calisiimistir.

2002 yilina gelindiginde ise Tirkiye ekonomisi i¢in “Enflasyon
Hedeflemesi Uygulamas1” 6nemli bir konu haline gelmis ancak bu uygulamanin
gerektirdigi ekonomik altyap1 yeterli olmadigindan bu uygulamaya kademeli bir
gecis s6z konusu olmustur. Bu kapsamda 2002-2005 yillarinda “Ortiik Enflasyon
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Hedeflemesi”ne, 2006 yilindan itibaren ise “Acik Enflasyon Hedeflemesi’ne
gecilmigtir. 2002 yillarinin baginda kamu borglarinin yiiksek diizeyde olmasi ve
mali piyasada devam eden sorunlar nedeniyle maliye politikasinin para politikasini
baskilamasi anlamina gelen mali baskinlik konusu tartigilir olmustur. Fakat ortiik
enflasyon hedeflemesinin 6ngordiigli programin kararlhilikla siirdiiriilmesi ve
Kasim 2002’den itibaren tek parti hiikiimetinin kurulmasi ile olusan olumlu
ekonomik ve siyasi tablo programin hedeflerinden sapilmadan uygulanmasini
saglamistir. Bu anlamda para politikas1 hedefleri ve gergeklesmeleri birbiriyle
uyumlu bir seyir izlemis, maliye politikalarinda ise faiz dis1 fazla hedefi
onemsenerek disiplinli bir maliye politikas1 uygulanmaya c¢alisilmistir. 2003
yilindan itibaren yaganan bu gelismelerin altinda Ak Parti hiikiimetinin Acil Eylem
Plan1 adimi verdigi programin katkist da 6nemli bir etken olarak degerlendirilebilir.
Nitekim bu plan kapsaminda uygulanan politikalar ile enflasyon hedeflemesine
odaklanan para ve maliye politikalar1 giindemde yer almaya devam etmis ve 2006
yilma gelindiginde “Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesinin gerektirdigi ekonomik
kosullar gergeklestirilerek bu programin uygulanmasina gegilmistir.

Acik Enflasyon Hedeflemesine gegilmesiyle beraber Merkez Bankasinin
amacinin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek amacina yonelik politikalara da
devam edilmis ve bu siirecte faiz oram1 yine temel politika aract olarak
kullanilmigtir. Bu donemde uygulanan daraltici para ve maliye politikalarina
ragmen 2006-2008 doneminde belirlenen enflasyon hedefleri tutturulamamis ve
enflasyon oranlari hedeflenenin iistiinde gerceklesmistir. Ancak bu gelismeyi
enflasyon hedeflemesinin basarisizligi olarak yorumlamak dogru degildir, ¢iinkii
bu dénemde kiiresel ekonomide yasanan gelismelerin iilke ekonomisine yansimasi
da kagmilmaz olmus ve bir likidite sorunu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle 2008 yilinda
yaganan Kiiresel Krizin ardindan her ne kadar Tiirk lirast ve doviz piyasasina
yonelik oOnlemler alinmis olsa da likidite sikisikligi giderilememistir. 2006
doneminden itibaren uygulanan maliye politikalarina bakildiginda ise mali disiplin
ve daraltic1 politikalarin yerini korudugu goriilmektedir. Bununla beraber 2007
yilinda Ak Parti hiikiimetinin yeniden iktidara gelmesiyle “faiz dis1 fazla hedefi”
de dncelikli konu haline gelmis ancak 2008 yilindaki kriz maliye politikalarini da
etkileyerek vergi tesvikleri giindeme gelmis ve bdylelikle maliye politikalarinda

bir miktar genisleme s6z konusu olmustur.
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Maliye politikalarindaki bu genislemeyle beraber 2009 yilinda ve
sonrasinda her ne kadar maliye politikalar1 para poliitikalarina gére daha 6ncelikli
olarak goriilmiis olsa da bu donemde parasal gelisme ve faiz indirimi de yapilmus,
politikalarin birbiriyle uyumlu olmasina 6zen gosterilerek biiyiik 6l¢iide enflasyon
hedeflemesine uyum gerceklestirilmistir. 2010 yilindan itibaren ise orta vadeli
programlar dogrultusunda birbiriyle uyumlu politikalarin uygulanmasina devam
edilmis, enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin konusu giindemde tutularak
ekonomik toparlanmanin gergeklestirilmesi saglanmustir.

3.2. Ekonomi Politikalarina Yonelik Literatiir Incelemesi

Iktisat literatiiriinde ekonomi politikalarmin etkinligi ya da etkilerine
yonelik teorik ve ampirik olarak yapilan pek ¢ok calismaya rastlanilmaktadir.
Ekonomi politikalarina yonelik yapilan teorik tartigmalara ¢aligmanin ilk kisminda
deginilmis, Klasik yaklasimdan Keynesyen yaklasima, Monetarist yaklagimdan
Rasyonel Beklentiler Yaklasimina kadar pek ¢ok yaklasimin ekonomi politikalari
konusundaki Onerileri aktarilmisti. Calismanin bu kismunda ise ekonomi
politikalarina yonelik yapilan ampirik ¢alismalara literatiir incelemesi kapsaminda

yer verilmistir.

Para ve maliye politikalarmin ekonomik biiytikliikler tizerindeki etkisini
incelemeye yonelik yapilan ampirik caligmalar incelendiginde Friedman ve
Meiselman (1963) tarafindan yapilan calismanin oncii bir caligma oldugu
sOylenebilmektedir. Friedman ve Meiselman (1963) ABD verilerini kullanarak
gelir ¢arpami ve kisa vadeli paranin dolasim hizini karsilastirarak gelirde meydana
gelen degismeler konusunda tartigmasiz olarak para stokunun otonom
harcamalardan daha kritik bir 6neme sahip oldugunu vurgulamislardir (Cho, 1979:
1285). Bu calismaya alternatif olarak Ando ve Modigliani (1965) tarafindan
yapilan ¢aligmada ise Friedman ve Meiselman’in yontemi elestirilerek ¢alismanin
sonuglarina itiraz edilmis, hem para stokunun hem de otonom harcamalarin 6nemi
vurgulanarak Keynesyen gelir harcama modelinin Miktar Teorisini astig1
kanmtlanmigtir ~ (Hasan, 2001). Para ve maliye politikalarinin ekonomik
biiyiikliiklerle iligkisine yonelik yapilan bu onciil ¢alismalarin yaninda DePrano ve
Mayer (1965), Evans ve Klien (1967), Anderson ve Jordan (1968), Anderson ve
Carlson (1970) De Leeuw ve Kaichbrenner (1969), Gramlich (1971), Blinder ve
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Solow (1974) ve McCallum (1986) tarafindan yapilan ¢aligmalar da bu konunun

literatiirde 6nemini artiran ¢aligmalarin basinda gelmektedir.

Literatiirde yer alan bu temel calismalara her gegen giin yenisi eklenmekte

ancak para ve maliye politikasinin hangisinin ne kadar etkin olacagi ya da hangi

degiskeni ne kadar etkileyecegi konusunda heniiz bir fikir birligi saglanmis

degildir. Bir fikir birligi saglanamamasinin temel nedeni ise gerek calismalarin

kapsadig: iilkelerin ve donemlerin farkli olusu, gerekse politikalarin etkinliginin

dlciimiinde kullanilan ara¢ ve yontemin farkli secimlerden olusmasidir. Iste bu

amacgla burada literatiirde yer alan bazi ¢aligmalar donem, kapsadigi iilke ve

yontem ile sonuglar bakimindan ele alinmis ve bu calismalardan yola ¢ikarak

caligmada kullanilacak veri seti ve yontem segimleri gergeklestirilmistir.

Cizelge 3.12. Ampirik Literatiir Incelemesi

Calisma

Dénem ve Ulke

Yontem ve Veri Seti

Sonuclar

Muhammad
Hussain, 1982

Dallas S. Batten,
R. W. Hafer, 1983

Ali F. Darrat, 1984

Dhaneshwar
,Ghura 1995

Ekrem
1995

Donek,

Pakistan, 1949-1950
ve 1970-1971

Kanada, Fransa,
Almanya, Japonya,
Ingiltere, Amerika

Brezilya, Sili,
Meksik, Peru,
Veneziiella,
1950-1981

33 Sahraalti Afrika
Ulkesi, 1970-1987

Tiirkiye, 1950-1990

St. Louis Denkligi, GSMH,

Dar para arzi, Kamu
harcamalari, Parasal taban
EKK yontemi, GSMH, Dar
para arzi, Kamu
harcamalari, Thracat

St. Louis Denkligi,
Nedensellik Analizi,

Nominal GSMH, Para arzi,
Kamu harcamalari, Thracat

GLS yontemi, Nominal
GSYIH Reel GSYIH,
Enflasyon, Genis para arz1 ,
Biitce a¢ig1, Nominal doviz
kuru, Yatirim orani

EKK Yontemi, Nominal
GSMH, Dar ve genis para
arzi, Kredi orani, Paranin
dolasim hizi, Enflasyon,
Kamu  gelirleri, Kamu
harcamalari, Biitce agig1

Maliye politikasi para
politikasina gore daha
baskindir.
Para
maliye
baskiladigi
stiriilmiistiir.
Ekonomik
gelismelerin
acgiklanmasinda
maliye politikasinin
para politikasina gore
daha dominant oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Genisletici para
politikalar1  nominal
gelir biiytimesi
iizerinde birebir
etkilidir, daraltic1 para
politikalar1 ise g1kt
miktarini
azaltmaktadir.
Maliye  politikasina
gore para politikasi
degiskenlerinin
katsayisinin daha
yiiksek ve istatistiki
olarak daha giivenli
oldugu sonucu ortaya
gikmustir.

politikasimim
politikasini
ileri
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Cizelge 3.12. Ampirik Literatiir Incelemesi (devam)

Cahsma Dénem ve Ulke Yontem ve Veri Seti Sonuglar
M.1. Ansari, 1996 Hindistan, 1963- Var Analizi, GSYIH, Hindistan ~ ekonomisinde
1993 GSYIH Deflatorti, maliye politikasinin para
Para  arz1 Kamu politikasina  gére  daha
harcamalari 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmustir.

O. Cevdet Akgay, | Tirkiye, 1948- VAR Analizi, Biitge ag131, para arzi artigt

C. Emre Alper, | 1994, 1987:Q1- Esbiitiinlesme ve enflasyon arasindaki

Siileyman Ozmucur | 1995:Q4 Yontemi, Konsolide uzun dénem iliskisi

1996 biitge acigi, incelenmis ve sonuglarinin
Dolagimdaki para, olumlu  ydnde oldugu
GSMH deflatorii, Para oldugu izlenmistir.
arzi, Tefe

Kivileim Metin, | Tirkiye, 1950- Esbiitiinlesme Analizi, Biitge acig1 ve hiikiimet

1998 1987 Biitge harcamalari, bor¢lanmasindan
Biitce gelirleri, Biitge kaynaklanan kazanimlarin
acigr, TUFE, Para enflasyon diizeyini
tabani etkiledigi sonucuna

ulasilmustir.

Mohammad S., | Banglades St. Louis model Para ve maliye

Hasan, 2001 1974-1996 Johansen, politikalarindaki geligsmeler
Esbiitiinlesme, ile ihracat gelirleri parasal
Para arzi, Nominal gelirin aciklanmasinda
GSYIH, baskin bir rol oynamakta
Kamu harcamalari, iken mali yenilikler, ihracat
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Cizelge 3.12. Ampirik Literatiir incelemesi (devam)

Calisma Dénem ve Ulke Yontem ve Veri Seti Sonugclar
Tricia Coxwell | Amerika Var Analizi, Para politikasinin
Snyder — Donald | 1966:Q1-2000:Q4 Marjinal gelir maliye politikasina
Bruce, 2002 vergisi orani, Kamu oranla daha  gigli
harcamalari oldugu sonucuna
Reel yatinm, Reel ulagilmgtir.
tiikketim, Reel
GSYIH, Genis para
arzi, Federal fon
oranlari
Ambreen Fatima, Pakistan, Hindistan, Es Biitlinlesme  Maliye politikast ile
Azhar Igbal, 2003 Tayland, Analizi, Panel ekonomik bilyiime
Endonezya, Malezya Nedensellik, Para arasinda iki yonli bir
1970-2000 arzi, Kamu nedensellik iliskisi
harcamalart, ortaya ¢ikmigtir.
GSYIH, ihracat
Ayca Tekin Koru, | Tirkiye, 1983:Q1- Johansen Para ve enflasyonun
Erdal Ozmen, 2003 1999:Q4 Esbiitiinlesme birlikte belirlendigi
Analizi, Konsolide ancak enflasyon ve
biitce agigi, GSMH, biitge acig1 arasindaki
Genis para arzi, Tiife dogrudan bir baglantiy1
vurgulayan FTPL’nin
Tiirkiye i¢in  gegerli
olmadig1 ortaya
cikmustir.
Sel Dibooglu, Aykut | Tiirkiye, 1980:Q1- VAR Analizi, Uzun donemde
Kibrtigioglu, 2004 2002:Q3 Ticaret haddi, Sabit enflasyonist stirecte
fiyatlarla ~GSYIH, para ve &demeler
Biitce acgig1, Reel dengesi sokunun baskin
déviz kuru, TUFE oldugu, biitce
aciklarmin  ise daha

smirlt oldugu sonucuna
ulasilmgtir.
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Cizelge 3.12. Ampirik Literatiir incelemesi (devam)

Calisma Dénem ve Ulke Yontem ve Veri Seti  Sonuclar
Md. Habibur | Banglades Var Analizi, Reel Ekonomik  biiyiime
Rahman, 2005 1975-2003 kamu harcamalari, iizerinde maliye
Reel para arzi, Reel politikasi anlamsiz
faiz orami, Reel iken para politikast
GSYIH anlamli  bir etkiye
sahiptir.
Rodrigo A. Cerda Sili VAR Analizi, Kamu Keynesyen  teorinin
Hermann Gonzalez 1883-2000 harcamalari aksine % 1’lik maliye
Luis Felip Lagos, Vergi Gelirleri, sokunun birici yilda
2005 GSYIH GSYIH  iizerindeki
etkisinin negatif
oldugu sonucuna
ulasmiglardir.
Yu Hsing, 2005 Venezuela GARCH Yo6ntemi, Para arzindaki artis,
1959-2001 Reel GSYIH, Reel biitce agigmin artmast,
para arzi, Reel biitce  ulusal paranin deger
acigl, Reel doviz kaybetmesi, yiiksek
kuru, Beklenen enflasyon  beklentisi
enflasyon, Varil ve  dinya  petrol
basina diinya petrol fiyatlarinin yiiksek
fiyatlari olmast ile reel GSYIH
arasinda anlamli ve
pozitif bir iliskiye
rastlanmustir.
Ahmet Cetin, Birol | Tirkiye, 1988:Q4- Var Analizi, Faiz Para politikasi degiskeni
Cetin, 2007 2005:Q4 orani, Reel para arzi, olarak faiz orani
Reel doviz kuru, i¢ kullanildiginda  etkin
borg stokunun olan para politikast
hasilaya orani, iken, politika degiskeni
Enflasyon, Reel olarak para arzi
GSYIH kullanildiginda reel
doviz kuru dominant
degisken konumuna
gelmektedir. Maliye
politikas1 ise her iki
para politikas1
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degiskeninde ikinci bir
oneme sahip konumda
yer almaktadir.



Cizelge 3.12. Ampirik Literatiir incelemesi (devam)

Calisma Dénem ve Ulke Yontem ve Veri Seti  Sonugclar
Murat Aslan, 2007 Tirkiye, 1987:Q1- Var Analizi, Milli Para ve maliye
2006:Q2 gelir, Kamu  politikalarinin
harcamalari, Kamu etkileri oldukga
cari harcamalar,  smurlidir ve
Kamu yatinm  belirtilen dénemde
harcamalari , Keynesyen model
Dolagimdaki  para, ¢alismamaktadir.
Dar para arzi, Genis
para arz1
Ignacio Lozano, 2008 | Kolombiya Esbiitiinlesme Bu ¢alisma
1982:Q1-2007:Q4 Analizi, VEC sonucunda bir
1955-2007 Model, Enflasyon, yandan enflasyon ve
Para arzi1 artig orani, para politikast
Biitge aci1g1 arasinda yakin bir
iligki bulunurken, bir
yandan da para arzi
artist  ile  biitge
aciginin  birbiriyle
iliskili oldugu
sonucuna
ulasilmugtir.
Shahid Ali, Somia | Pakistan, Hindistan Panel Esbiitinlesme GSYIH biiyiime
Irum, Asghar Ali, | Srilanka, Banglades, Analizi, GSYIH hizinin artirilmasi
2009 1990-2007 Biiyiime orani, konusunda para
Biitce acig1, Genis politikasinin ~ maliye
para arzi politikasina gore daha
giiclii bir ara¢ oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Para politikast hem
kisa hem uzun
donemde daha
etkindir.
Recep Diizgiin, 2010 | Tirkiye, 1987:Q1- ARDL yaklagimu, Tirkiye ekonomisi
2007:Q3 Nominal GSMH, lizerinde para
Genis para arz, politikasi degil
Kamu harcamalari maliye politikas1
etkindir. Maliye
politikasinin  etkisi
ise negatiftir.
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Cizelge 3.12. Ampirik Literatiir incelemesi (devam)

Calisma Dénem ve Ulke Yontem veVeri Seti Sonuglar
Dawit Senbet, 2011 Amerika, 1959:Q1- Granger Nedensellik, Var GSMH {izerinde para
2010:Q2 analizi, Odiing politikas maliye
alinamayan rezervler, politikasina gore daha

Waliullah- Fazli
Rabbi, 2011

Suat Oktar, Levent
Dalyanci, 2012
Chingarande  Anna,

2012
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Pakistan, 1972:Q1-
2005:Q4

Tiirkiye, 2003:01-
2011:09

Zimbabve,

1981:Q4-1998:Q3

Federal fon oranlari, Fiili
kamu harcamalari, Reel
GSMH, Nominal GSMH

ARDL Smlr‘ Testi
Yaklasimi, GSYIH, Dar
para arzi, Fiyat diizeyi

Granger Nedensellik, Var
Analizi, Johansen Es
Biitiinlesme Analizi,
GSYIH, TCMB, Politika
Faizi

Esbiitiinlegsme Analizi,
Reel GSMH, Reel para
arzi, Reel kamu
harcamalari, Reel ihracat

etkindir.

politikasinin
ekonomik bilyiikligii
etkileme giicii daha

Para

fazla, maliye
politikasi GSMH
iizerinde etki
yaratmamaktadir.

Ekonomik  aktivite
iizerinde para
politikasinin 6nemli
bir rolii oldugu
sonucu, ve Para
arzindaki bir artigin
ekonomik
biliyiimede de artisa
yol agtifi sonucu
ortaya ¢ikmigtir.
Uzun donemde
politika faizi
biiyiimeyi ters
yonde etkilemekte
ve degiskenler
arasinda kisa
donemde  herhangi
bir nedensellik
iligkisine
rastlanmamustir.
Ekonomik
gelismelerde para
politikasinin  roli
daha belirgin ve
tahmin edilir
bulunurken maliye
politikasinin etkisi
daha azdur.



Cizelge 3.12. Ampirik Literatiir incelemesi (devam)

Calisma Dénem ve Ulke Yontem ve Veri Seti Sonuglar
Richard Kabanda, | Ruanda, 1965-2011 VAR Analizi, Para politikasinin
2013 Enflasyon, Sabit fiyat. ekonomik biiyiikliikler

Sayera Younus, 2014

Hiiseyin  Sen,
Kaya, 2015

Ayse

Canan Sancar, 2015

Banglades,  1980-
2011

Tirkiye, 2001:Q1-
2014:Q2

Tiirkiye, 1990-2014

GSYIH, Genis para arzi

Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik
Analizi, Reel para arzi,
Reel kamu harcamalari,
Reel GSMH, Reel faiz
orani

Yapisal VAR Modeli,
GSYIH biiyiime orani,
Merkezi yonetim biitge
ac181, Merkezi yonetim
bor¢ stoku, Reel faiz

orani, Tife, Reel efektif
doviz kuru, Net
rezervler, Ticari

Agiklik, Avrupa GSYIH
biiyiime orani

ARDL Modeli, GSYIH,
Genis para arzi, Kisa
vadeli faiz orani, Kamu
Harcamalari, Kamu
Gelirleri

iizerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi

sonucuna ulagilmigtir.
Ciktt diizeyini
artirarak reel
ekonomiyi  etkileme
konusunda para
politikalarinin  maliye
politikalarina gore
daha etkili oldugu
belirlenmistir.

Para ve maliye
politikalarinin  ikisinin
de Dbiiylime iizerinde
anlamli etkiye sahip
oldugu ancak para
politikasinin maliye

politikasina gdre daha
etkili oldugu sonucuna
ulagtlmugtir.

Uzun donemde para
politikasinin etkin
olmadig, maliye
politikasinin ise hem
uzun hem kisa
donemde etkin oldugu
ve bu etkinin negatif
yonlil oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Cizelge 3.12°den izlenecegi gibi ekonomi politikalarmin etkinligini ya da

etkilerini inceleyen calisgamalarin kullandigi yontem ve donemler gibi kapsadigi

iilkeler de farklilik gdstermektedir. Tiim bu segimler dogrultusunda ¢aligmanin

sonuglarinin bazilarinda para politikasinin etkin bir politika, bazilarinda ise maliye

politikasinin etkin bir politika olarak c¢ikmasit kaginilmaz goriinmektedir.

Caligmada kullanilan yontemlere bakildiginda ise St. Louis Denklemi ve VAR

analizi en sik bagvurulan yontemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cizelge 3.12°de

de agikca goriildiigi gibi St. Louis denklemini ¢alismada kullanan iktisat¢ilarin
basinda Hussain (1982), Darrat (1984), Hasan (2001) gelmektedir. Buradan
ekonomi politikalarinin etkilerinin dl¢iimii konusunda St. Louis denkleminin

onemli bir yontem olarak kullanildig1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Ancak yine de bu
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yontemin ekonomi politikalarinin etkilerinin 6l¢timii konusunda VAR analizi ile
esit derecede popiilerlige sahip oldugu soylenememektedir. St. Louis denklemini
daha az Onemli yapan Ozellikler ise Rahman (2005: 1)’a gore su sekilde
siralamaktadir;

o St. Louis Denklemi indirgenmis bir denklem bi¢imidir. Yani denklemde yer
alan politika degiskenleri (para arz1 ve kamu harcamalar1 degiskenleri gibi)
istatistiki olarak digsal degildir.

o St. Louis Denklemi regresyon hatalar1 barindirmaktadirlar ¢linkii modele
diger tiim agiklayict degiskenler dahil edilmemektedir (para politikasini
temsilen para arzi kullanilirken ayni1 zamanda faiz oraninin da arag¢ olarak
kullanilmamasi gibi).

o St. Louis Denklemi Almon gecikme modeli iizerine kurulan bir denklemdir.
Bu nedenle denklemde yer alan sinirlamalar nedeniyle sonuglar yanli ve
tutarsiz olabilmektedir.

e Son olarak St. Louis Denkleminin parasallagma siirecinin yogun olmadigi
gelismekte olan {ilkelerdeki kullanimi ¢ok da ilgili olmayan sonuglar

sunmaktadir.

Bu elestirilerden dolay1 ekonomi politikalarinin etkinligi konusunda VAR
analizi daha sik bagvurulan yontem haline gelmistir. Nitekim Cizelge 3.12’den de
anlagilacagi gibi 6zellikle son donemlerde Ansari (1996) Hindistan ekonomisi igin,
Snyder ve Bruce (2002) Amerika ekonomisi i¢in, Rahman (2005) Banglades
ekonomisi icin, Kabanda (2013) Ruanda ekonomisi i¢in, Akgay vd (1996),
Dibooglu ve Kibrit¢ioglu (2004), Cetin ve Cetin (2007), Sen ve Kaya (2015)
Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomi politikalarinin etkilerinin analizi konusunda tiim
degiskenleri igsel olarak goren ve boylelikle igsellik sorununu ortadan kaldiran
VAR yontemine basvuran iktisat¢ilarin basinda gelmektedir. Ayrica bu ¢izelgede
yer almayan, Bernanke ve Blinder (1992), Blanchard ve Perotti (1999), Peersman
ve Smets (2001), Fernandez ve Cos 2006, Luporini (2008), Bergman ve
Hutchison (2010) Sims (1992), Gordon ve Leeper (1994) Alesina ve Perotti (1995)
de calismalarinda VAR analizini tercih eden iktisat¢ilarin baginda gelmektedir.
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Calismalarda tercih edilen yontem kadar, bu yontemde kullanilacak
degiskenlerin se¢imi de 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cizelge
3.12°den goriildiigi tizere ekonomi politikalariin etkilerinin 6l¢iimii konusunda
bagvurulan degiskenlerin basinda GSMH, para arzi, kamu harcamalari, enflasyon,
doviz kuru ve faiz oram gelmektedir. Literatiirde para politikas1 genellikle para
arzinda meydana gelen artis orani ile ya da genis/dar para arzi ile dlgiiliirken, faiz
orani da para politikasimi temsilen kullanilan degiskenlerin basinda gelmektedir.
Maliye politikast degiskeni olarak ise genelde biitge acig1 ya da biitce dengesi,
kamu harcamalar1 ya da kamu gelirleri kullanilmaktadir. Sonug¢ degisken olarak da
yine Cizelge 3.12’den izlenecegi gibi enflasyon, GSMH, d6viz kuru ya da ihracat
orani sik bagvurulan degiskenler arasindadir.

Cizelge 3.12°nin sundugu bir diger bilgi de literatiirde yer alan
caligmalardan elde edilen sonuglarla ilgilidir. Cizelgede yer alan calismalarin
sonuglarina bakildiginda bir fikir birliginin saglanmadigi gok agiktir. Ornegin
Banglades ekonomisi i¢in yapilan c¢alismalarda Hasan (2001) mali yeniliklerin
ekonomik biiyiime {izerinde oldukca etkili oldugunu sdylemesine karsilik, Rahman
(2005) ve Younus (2004) para politikalarinin maliye politikalarina gére daha etkin
oldugu sonucuna ulagmislardir. Diger yandan Snyder ve Bruce (2002) ile Senbet
(2001) Amerikan ekonomisi i¢in yaptiklart caligmalarinda birbiriyle tutarl
sonuglar bulup Amerikan ekonomisinde para politikasinin maliye politikasina gore
daha etkin oldugunu ileri siirerken, Hussain (1982) ile Waliullah ve Rabbi (2011)
farkli donemlerde Pakistan ekonomisini incelemis ve tutarli olmayan sonuglara
ulagsmugtir. Tiirkiye ekonomisi i¢in ise farkli donemleri ele alan Diizgiin (2010) ve
Sancar (2015) maliye politikasinin para politikasina gore daha etkin oldugunu
savunurken, Donek (1995), Cetin ve Cetin (2007) ile Sen ve Kaya (2015) Tiirkiye
ckonomisinde para politikasinin goreli olarak daha etkin oldugunu ileri

siirmiislerdir.

Goriildiigiic gibi caligmalarda kullanilan yontem ve degiskenler gibi
sonuclar da farklilik géstermektedir. Ayni {ilke i¢in yapilan iki farkli ¢aligma farkli
sonuglara sahipken, ayr iilkeler igin yapilan ¢aligmalarsa ayni sonuglara sahip
olabilmektedir. Iste bu nedenle ekonomi politikalarnin etkileri ya da etkinligi
konusunda bir fikir birliginin saglanmis oldugundan bahsedilememektedir. Ancak
yine de belli bir donemi ele alarak yapilan caligmalarin s6z konusu donemde

uygulanan ekonomi politikalari ile ilgili 6nemli sonuglar vermesi yeni ¢aligmalarin
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ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Bu tez calismasi da Tiirkiye ekonomisinde 2000
sonras1 donem hakkinda ekonomi politikalarinin etkilerinin gézlenmesi amaciyla
yapildigindan ¢alismanin bundan sonraki kismini calismada kullanilan yontem
veveri seti, uygulanan ampirik analiz ve bu analizin sonuglari olusturmaktadir.

3.3. Calismanin Yontemi ve Veri Seti

Calismanin bu kisminda, ampirik kisim i¢in olusturulan modelin yontemi
ve ¢alismada kullanilan veri seti anlatilacaktir. Tiirkiye’de 2000 sonrast donemde
ekonomi politikalarinin etkinligini 6lgmek amaciyla bu ¢alismada VAR modeli
kullanilmustir. Bu nedenle bu kisimda ilk olarak VAR modeli, modelin kullanim
alanlar1 ve asamalar1 anlatilmistir. Ancak VAR modelinin ayrintilarina gegmeden
once bu modelin 6nemli bir sart1 olan duraganlik konusu islenmis olup, zaman
serilerinde duraganlik ve birim kok testi konusuna yer verilmistir. Hemen ardindan
VAR modelinde degiskenler arasindaki iliskilerin yoniiniin belirlenmesi igin
nedensellik analizine de ihtiya¢ duyuldugundan Granger Nedensellik analizinin
teorik temelleri aktarilmistir. Son olarak da modelin anlattminin  ardindan
calismada kullanilan veri setine yer verilmistir.

3.3.1. Zaman Serilerinde Duraganhk ve Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde model tahmininden 6nce ilk bagvurulan yol
genelde serilerin duraganlifinin arastirilmasidir. Duraganlik, bir zaman serisinin
ortalamasinin ve varyansinin zamana bagli olarak degismemesi, sabit olarak
kalmas1 seklinde ifade edilebilir. Asteriou ve Hall (2007: 231) duraganlig1 basit bir
sekilde soyle ifade etmektedir;

E(Y,) = tiim t donemlerinde sabit ortalama (39)

Var(Y,) = tiim t donemlerinde sabit varyans

Kov(Y,,Y,4;) = tilm t dénemlerinde sabit varyans ve kovaryans

Bir serinin duraganligi alternatif olarak soyle de ifade edilebilir;
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E(Y,)=pu (40)

var(Y,) = E(Y,—p)* = o*°

¥ = E[(Yr - H'} (YHJ{ - H}]

Burada yer alan y, k gecikmeli kovaryans, Y, ile ¥.., arasindaki (yani
aralarinda k donem fark olan iki seri) kovaryanstir. k=0 olmasi halinde ¥
bulunmakta ve bu da Y’nin varyansii olusturmaktadir (= %) ancak k=1 olmasi
halinde ise ¥y, Y’nin ardisik iki degeri arasindaki kovaryanstir. Y’nin sifir
noktasinin ¥;’den ¥, + m’ye kaydirildig: farzedildiginde ¥, duragansa ¥; + m’nin
ortalamasi, varyansit ve kovaryansi ¥,’ninkilerle ayn1 olmalidir. Dolayisiyla bir
zaman serisinin duragan olmasi, ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin ayni
kalmasi anlamina gelmektedir. Bu ozellikleri tasimayan seriler ise duragan
olmayan seriler olarak adlandirilmaktadir (Gujarati, 2010:713-714).

Zaman serilerinde anahtar bir kavram niteliginde olan duraganlik
kavraminin gegerli olmamasi halinde yani duragan olmayan bir seride birim kok
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Birim kok iceren serilerle yapilan tahminlerde ise
klasik regresyonun tipik sonuclari gecerliligini yitirmektedir (Asteriou ve Hall,

2007: 231). Bu durum basit bir regresyon denklemi diisiiniilerek de anlatilabilir;

41
Y, = fo+ BuXs +us (41)

Boyle bir klasik regresyon modelinde ¥, ve X, ’nin duragan,
ortalamalariin sifir, varyanslarinin sabit olmasi beklenir. Ancak duragan olmayan
degiskenlerin modele eklenmesi halinde Granger ve Newbold (1974)’un da dedigi
gibi sahte regresyon® sorunu ortaya cikabilir (Enders, 2004: 171-172). iste bu
nedenle sahte regresyon sorunun oniine gegebilmek igin serilerin birim kok igerip
icermediginin (duragan olup olmadiginin) arastirilmast Onem tasimaktadir.

Duraganligin arastirilmasi korelogram testi ile yapilabilecegi gibi birim kok testi

8! Sahte regresyon yiiksek R? diizeyine sahipve anlamli t istatistik degerlerine sahip olarak
goriinse de sonucglarinin ekonometrik olarak bir anlamliligi bulunmamaktadir.
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ile de yapilabilmektedir. Literatiirde duraganligin arastirilmasi daha ¢ok birim kék
testi ile yapildigindan bu caligmada da birim kok testinden yararlanilmistir.

Birim kok testine gecmeden Once literatiirde yer alan temel birim kok
testlerinin teorik ¢ercevelerinin aktarilmast uygun olacaktir. Bu nedenle bu
kisimda sirasiyla Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller (1979), Phillips-Peron
(1988) ve Kwiatskowski-Phillips-Schmidt-Shin  (1992) birim kok testleri
anlatilmastir.

3.3.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Birim kok testinin uygulanmasi konusunda da 6ncii olan David Dickey ve
Wayne Fuller (1979) serilerin duraganligini test etmek amaciyla AR (auto-

regressive) (1) siirecinden yararlanmis ve su denklemi kullanmiglardir;

AY, = (p — DY,y + 1, (42)

Bu denklemde yer alan p — 1 = & olarak belirlenmekte ve dolayisiyla yeni
denklem su sekilde olusturulmaktadir (Enders, 2004:181);

AY, = 6Y._ 4 +u, (43)

Bu regresyon denkleminde p = 1 oldugunda & = 0 olacak ve bu durumda
denklem su sekilde olusacaktir;

AY, = (—Yoy) = u, (44)

Dolayisiyla bu durumda ¥, (birinci fark) duragan olacak ve birinci
dereceden farki alindiktan sonra orjinal seriye birinci dereceden entegre olmus seri
denir ve I(1) olarak gosterilir. Ancak bazen de serilerin duraganlagmasi igin ikinci
farklarinin alinmasi gerekebilir. Bu durumda ise 1(2), serinin ikinci kez farkinin

alindigini gosterir.
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Gortildiigii gibi duragan olmayan seriler fark alma ydntemiyle duragan
hale getirilmektedir. Gerek kuramsal gerekse uygulama agisindan birim kok testi
su kaliplardaki regresyon denklemleri esas alinarak uygulanmaktadir (Gujarati,
2010: 720 ve Enders, 2004: 181);

AY, = 8¥._4 +u, (sabitsiz ve trendsiz model) (45)

AY, = B + 8Y,_+u, (sabitli ve trendsiz model)

AY, = + 2t + &Y.y + u, (sabitli ve trendli model)

Burada A farki alinmig seriyi belirtmektedir. ¥; serisinin duraganligi ise &’nin ne
olduguna bagli kaldigindan Dickey-Fuller tarafindan testi yapilan hipotezler de su
sekilde diisiiniilebilir;

Hy, = &= 0 oldugunda p = 1 olup, seri duragan degildir. (46)

H, =& = 0 oldugunda ise p <= 1 olup, seri duragandir

Bu hipotezlerin sinanabilmesi igin birim kok testinden elde edilen Dickey-
Fuller istatistik degerleri MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilastirilir ve
boylelikle Hy hipotezi H; hipotezine karsilik test edilmektedir. Ancak bazen DF
denklemlerinde yer alan hata terimlerinden igsel baginti (otokorelasyon) sorunu
olabilmektedir. Iste bunun icin de A¥;’nin gecikmeli degerlerinin modele
eklenmesi gerekir. Bu sekilde yapilan teste ise Genisletilmis Dickey Fuller Testi
(Augmented Dickey Fuller Test - ADF Testi) adi verilmektedir. Asteriou ve Hall
(2007: 297)’e gore ADF testinin ii¢ olas1 sekli mevcuttur, bunlar sirasiyla;

AYy=y¥q + B A tup

? (47)
i=1

L

p
AV, = ap+ Yo q+ ) BV, +u

i=1

169



ﬁ}?t: ﬂ-|}+'}f}"r_1+ﬂ-:t+ ﬁi.ﬁ}"t\_i+ur

e
=

Bu sekilde kurulan regresyon modellerinin ortak ozelligi serilere
deterministik bilesen saglayan ADF kapsaminda yer almasidir. ADF birim kok
testi diginda Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri de siklikla
bagvurulan yontemlerdendir.

3.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Genellikle trend iceren serilerin duraganligini analiz etmek i¢in kullanilan
PP birim kok testinin ADF birim kok testine gore daha gilivenilir oldugu
sOylenmektedir. Daha 0Once belirtildigi gibi ADF testi AR silirecinden
yararlanmaktaydi. PP birim kok testinde ise MA (moving-average: hareketli
ortalama) siirecinden yararlanilmaktadir. Bununla beraber PP testi non-parametrik
bir siirece sahip olup hata diizeltme mekanizmasi i¢in de Newey-West yontemini
kullanmaktadir.

Phillips ve Perron (1988)’e gore, bu test kurulacak olan en kiiciik kareler
regresyon denklemleriyle ile ifade edilebilir;

Ye=H+aVe—q U, (48)

o= 1 N N
}’r:H+J‘5’(5_§T)+Q}’r—1+ Uy

Burada yer alan (fi ve & ) ile (ii,f ved@ ) gelencksel en kiiciik kareler
regresyonunun katsayilarini ifade etmekte t ise gézlem sayisini ifade etmektedir.
Yine bu testte yer alan Hy hipotezi (Hp=& = 1) H; hipotezine (Hy=d < 1)
karsilik test edilmekte, Hy hipotezi serinin duragan olmadigini H; hipotezi ise
serinin duragan oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla testten elde edilen sonuglar
bu hipotezler dogrultusunda ele alinmakta ve hipotezlerim test edilmesi i¢in de
ADF testinde oldugu gibi MacKinnon (1996) kritik degerlerinden

yararlanilmaktadir.
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3.3.1.3. Kwiatskowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim K6k Testi

Literatiirde yapilan ampirik g¢aligmalara bakildiginda siklikla kullanilan
birim kok testlerinden birisi de Kwiatskowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
(1992) birim kok testidir. ADF ve PP testlerinin tersi olarak diisiiniilen ve bu
testlerin saglamasinin yapilmasinda bagvurulan KPSS testi su denklemlere
dayandirilmaktadir (Kwiatskowski et all. 1992: 162);

49
Ye=& Tt & (49)

Burada r rassal terimi ifade etmekte ve su sekilde ifade edilmektedir;

Ty =T HU; (50)

Bu nedenle KPSS testinde u,’nin varyansimn (o2) sifira esit olup
olmadigi test edilmektedir. Dolayisiyla test sonucunda hata teriminin varyansi
sifira esitse v, duragan olacaktir.

Gorildugii gibi birim kok testleri olan ADF, PP ve KPSS birbirinden
farkli hipotezler yardimiyla serilerin duraganligini test etmeye c¢alismaktadir. Bu
calismada kullanilan serilerin birim kok testleri de bu testlerden yararlanilarak

yapilmis olup sonuglar1 uygulama kisminda verilmistir.
3.3.2. Granger Nedensellik Testi

Bu c¢aligmada VAR yontemi ile analiz yapildigi i¢in VAR modelinde
onemli kriterlerden birisi olan nedensellik konusunun da iyi bilinmesinde yarar
goriilmektedir. Ekonometride nedensellik kavrami giindelik anlamindan bir miktar
farklilagsmakta ve bir degiskenin neden oldugu diger bir degiskenin belirlenmesi
stirecini igermektedir (Asteriou ve Hall 2007: 281).

Enders (1995)’e gore, degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
belirlenmesi i¢in oncelikle duraganliklarimin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Hatirlanacagi gibi duraganliin birim kok testi ile yapilabilecegi anlatilmisti.
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Yapilan bu duraganlik sinamasinin ardindan serilerin duragan olduguna kanaat
getirilmesi halinde nedensellik iligkisinin incelenmesine gegilebilmektedir.

Bu konuda Granger (1969) nedenselligi tanimlayan basit bir model
gelistirmis ve literatirde Granger nedensellik testi 6nemli bir konu haline
gelmistir. Granger nedensellik testi su regresyonlarin tahminini igermektedir;

Yi=04 +Zﬁz‘xr—i +Z]’jyr—j + ey,
=1 =1

n m (52)
Xt = 17 + Z ﬂi Ke—; + Z 6}' }rr__:,' + Eas
i=1

=1
Bu denklemlerden yola ¢ikarak yapilan sinama sonucunda dort farkli
durumla karsilasilabilir, bunlar sirasiyla;
e X’den Y’ye dogru nedensellik iliskisi vardir,
e Y’den X’e dogru nedensellik iligkisi vardir,
e X ve Y arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisi vardir,
e X ve Y arasinda nedensellik iligkisi yoktur seklindedir.

Bu durumlardan biri ile sonuglanan Granger nedensellik testinin ilk

asamasi hipotezlerin olusturulmasidir. Bu amagla sirasiyla su hipotezler kurulur;

(]

Ho= ) fi=0
i=1
(]

Hl = Zﬁz =0
i=1

(53)
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Burada yer alan H, hipotezi “X’den Y’ye dogru nedensellik yoktur”
anlamina gelirken, alternatif hipotez olan Hj ise “X’den Y’ye dogru nedensellik
vardir” anlamindadir. Granger nedensellik testinde bu hipotezlerin kurulmasinin
ardindan kisitlamali ve kisitlamasiz iliskiler yazilarak hata terimleri kareleri
toplam1 (RSS) elde edilir, bunun i¢in sirasiyla kisitlamali ve kisitlamasiz iliskiler
su sekilde olusturulur;

m (54)
P.=ap+ ZaiPr_z-+ui

i=1

™ 1
P, = ﬂu"‘ZﬂiPr—z'"'Zbi Io; +u;

i=1 i=1

Buradan kisitlamali iliskideki hata terimlerinin kareleri toplami {R555) ve
kisitlamasiz iliskideki hata terimlerinin Kareleri toplami (R55;) elde edilir ve F
istatistiginin hesaplanmasina gegilir. Asteriou ve Hall (2007: 283), F testini su
sekilde ifade etmistir;

_ (RSSg—RSSy)/m (59)
~ RSS5;/(n—k)

Burada da m disarida birakilan gecikmeli degiskenlerin sayisini, n gozlem
sayisini, k& ise kisitlamasiz regresyonda tahmin edilen parametre sayisim ifade
etmektedir. Bu agamanin ardindan da F tablo degeri elde edilerek F hesaplanan ile
karsilastirilir ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadiginin karar
verilir. Bununla beraber Granger nedensellik analizinde gecikme degerlerinin
belirlenmesi de Onem tasimaktadir. Bunun i¢in de genelde siklikla bagvurulan
Akaike Information Criteria (AIC) ve Final Prediction Error (FPE)’den
yararlanilmaktadir. VAR analizine ge¢meden oOnde ¢alismada bu yontem
dogrultusunda Granger nedensellik analizi yapilmis ve sonuglart uygulama
boliimiinde gosterilmistir.

173



3.3.3. Zaman Serileri Ekonometrisi ve VAR Modeli

Ampirik ¢aligmalarda zaman serileri ekonometrisi dnemli bir yere sahiptir.
Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde ise tek degiskenli ya da c¢ok
degiskenli modeller kullanilabilmektedir. Analizlerde kullanilan tek degiskenli
modellerde siklikla bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iligki incelenmekte,
bu iki degisken arasindaki sebep sonug iliskisi arastirilmaktadir. Ornegin
enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in tek degiskenli bir model
kurulabilir. Enflasyonun bagimli, igsizligin ise bagimsiz bir degisken oldugu
diisiiniildiigiinde bu tek degiskenli regresyon denkleminde issizlikten enflasyona
dogru bir nedensellik analizi yapilmaktadir. Ancak makro iktisadi olaylar
birbiriyle baglantili iliskiler i¢cerdiginden tek denklemli bir model ile bu iliskileri
analiz etmek zorlasmaktadir. Iste bu durumlar igin de esanli denklem modelleri
kullanilmaktadir.

Esanli denklem modelleri, bagimli ve bagimsiz degisken ayrimim
belirsizlestiren, hangi degiskenin igsel hangi degiskenin dissal oldugunun
Ooneminin kayboldugu modeller olarak tanimlanmaktadir (Asterious ve Hall 2007,
Enders 2004 ve Gujarati 2010). Ayn1 zamanda esanli denklem modellerinde tek
yonlii degil, ¢ift yonlii bir iligkiden bahsedilebilmektedir. Yani sadece issizlikten
enflasyona degil ayn1 zamanda enflasyondan issizlige dogru da bir nedensellik
analizi gergeklestirilmektedir. Boylelikle enflasyon ve igsizlik arasinda esanli bir
denklem sistemi kurulmus olur. Ancak Sims (1980) bu yaklasim siibjektif bularak
serilerin icsel ya da digsal olarak belirlenmesi konusunda esanli denklemlerinin
esnek tutumunu elestirmis ve buna karsilik tiim degiskenlerin igsel olarak kabul

edildigi VAR (Vector Auto Regression) modelini 6ne siirmiistiir.

Zaman serileri ile yapilan VAR modeli, Sims (1980)’in oncii ¢aligmasinin
ardindan pek ¢ok uygulamali ekonometri ve makroekonomi konusunda yapilan
caligmalarda yogun bir sekilde kullanilmigtir. Bu model ayni zamanda modele
alinan tiim degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri lizerine
tanimladigi ¢ok boyutlu bir zaman serisi 6ngorii modeli olarak tanimlanmistir
(Tar1, 2008 :434). Yapisal ve standart VAR modeli olarak iki sekilde ele alman bu
model bir ekonomide yer alan ekonomik biiyiikliikklerin birbirleriyle iliskisini
incelemek i¢in kullanilabilmektedir. VAR modeli ayn1 zamanda degiskenlerin
gecikmeli degerlerini de hesaba katarak sonucglar verdiginden gelecek
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ongoriisiinde bulunmak adina da 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Bu 6zelliklerinin
yaninda bu modelin bagka énemli avantajlar1 da bulunmaktadir. Bu avantajlar su
sekilde siralanabilmektedir (Enders 1995, Enders 2004, Asteriou ve Hall 2007,
Tar1 2008, Gujarati 2010);

o VAR modeli basit bir denklem modeli igerdiginden ekonometrik analiz
yapanlarin hangi degiskenin igsel hangi degiskenin digsal olduguna karar
verme zorunlulugu bulunmamaktadir.

o Tim degiskenler i¢sel degiskenlerdir ve degiskenlerin hem kendi bagiml
degiskenlerine hem de diger bagimli degiskenlere etkileri ele alinarak
modeller olusturulabilir.

o Denklem modeli gibi VAR sonuglari da oldukga pratiktir ve her bir esitlige
ayrt ayrt En Kiicilk Kareler Yontemi uygulanarak analizler
gerceklestirilebilmektedir.

o VAR modelinden elde edilen bulgular diger karmasik modellerden elde
edilen sonuglara gore daha net ve anlasilir ¢oziimler sunmaya yardimci

olmaktadir.

o VAR modellerinde yapisal model kullanma zorunlulugu olmadigindan
kullanilan degiskenler arasindaki iliskilerin teorik temellerinin olmasi
gerekmektedir.

o VAR modelinde uzun donem iligkilerine ya da nedensellik iligkilerine
bakilmayip, daha ¢ok soklarin sonuglarina gore degerlendirme

yapilmaktadir.

Ancak bu avantajlarinin yaninda diger yandan VAR modelinin bazi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir ve pek ¢ok agidan elestirilmektedir, bunlar da
sirasiyla soyle 6zetlenmektedir (Enders 1995, Enders 2004, Asteriou ve Hall 2007,
Tar1 2008, Gujarati 2010);

o Belli bir iktisadi teoriye dayanmadigindan hangi parametrenin hangisini
etkileyecegi konusunda bir sinir bulunmamaktadir ve her parametre bir
bagka parametreyi etkileyebilme kapasitesine sahiptir.
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o VAR modelinde gecikmeli degerlerin kullanilmas: veri sayisini azaltacagi
icin daha az sayida veri ile tahminler gerceklestirilmektedir.

o VAR modellerinde tiim degiskenlerin duragan olma zorunlulugu
oldugundan duragan olmayan veriler duraganlastirma islemine tabi
tutulmaktadir ve sonuglara olan giivenirlik tartisilir hale gelmektedir.

o Elde edilen bulgular konusu gelecege yonelik politika se¢cimi konusunda
yardimc1 olsa da modellerde yapilan kiigiik degisiklikler sonuglarin hizlica
degismesine yol agmaktadir.

Gortildiigii gibi VAR modelinin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlari
da bulunmaktadir. Ancak bu tez ¢alismasi ekonomi politikalarinin makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisinin incelemeye yonelik oldugundan ve ekonomi
politikalar1 ekonomik biiyiikliiklerle yakindan iligkili oldugundan dolayr uygun
yontemin VAR modeli olduguna kanaat getirilmistir. Bu nedenle bu calismada
ampirik analiz i¢gin VAR modelinden yararlanilmistir. Diger yandan VAR
modelinin yontem olarak kullanilmasiyla birlikte ekonomi politikalarinin birlikte
nasil hareket ettiginin goriilmesi saglanmig, ekonomi politikalarinin etkiledigi
degiskenler arasinda bir etkilesim olup olmadigr arastirilmis ve bir etkilesim varsa

bu etkilesimin dagilimi dl¢iilmeye calisilmistir.

VAR modelinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in matematiksel ifadesinin de
g6z Oniinde bulundurulmasi faydali olabilir. Enders (2004: 291)’a gére, birinci
dereceden bir VAR modeli su sekilde yazilabilir;

Xt: A[}.+A1xr_1+ Er (56)

Gorildigii gibi bu denklikte bagimli degiskenin gecikmeli degeri de yer
almaktadir. Iki degiskenli kisitsiz bir model ise su sekilde gosterilebilir;

z i (57)
¥Ye= 4 + Z bj_z' ¥e—; + Z b:i X + ™
i=1 i=1
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P P
Xe=f +Zd1z' Ve T Zdzi Xe—i T V2
i=1 i=1

Bu denklemde yer alan p gecikme uzunlugunu, v, ise kovaryansi sifir
olan, sabit varyansa sahip ve normal dagilimi olan rassal hata terimlerini
gostermektedir. Bununla beraber daha 6nce de deginildigi gibi VAR modeli
yapisal VAR ve standart VAR modeli olarak ikiye ayrilmaktadir. Yine Enders
(2004: 291) yapisal VAR modelini su sekilde tanimlamaktadir;

Vet 0122 = byg +¥11Ve-1 T V1221 F 5y (58)

ba1¥e+ 2z = byg+ ¥21Ve—1 + ¥22Ze—1 + €2

Bu yapisal VAR modelinin yan sira standart VAR modeli de su sekilde
gosterilmektedir;

59
Ve= 010 t11Ve—1 T Q12Z,—1 T 844 (59)

Zy = Qzp T @21¥e—1 T Q22809 T 824

Bu denklemler arasindaki 6nemli olan nokta £y, £z, €1+ V€ €5, soklarinin

bilesimidir. Buna gore ey, Ve ;. su sekilde hesaplanmaktadir;

1 —bo] 15y (60)
b oot IS K8

Ear Ezt

&

2y V& &5, soklarinin bu sekilde hesaplanmasinin yaninda VAR modeli denklemi
her ne kadar v, ve z.’de yer alan tahmin hatalarin1 6lgme konusunda daha ileride
ise de yapisal bir yorumlama icermemektedir.

VAR modelinin bu sekilde matematiksel gosteriminin yaninda bilinmesi
gereken bir diger 6onemli nokta ise VAR modelinde kullanilacak serilerin duragan
olmasi gerektigi konusudur. Duraganlik konusuna daha oOnce deginilmisti.
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Hatirlanacagi gibi duragan bir seriden bahsedebilmek i¢in birim kok icermeyen bir
seri olmasi gerekmekteydi. Birim kok igeren bir seri olmasi halinde ise serilerin
birinci farkinin alinarak duraganlastiriimasi gerekmektedir. Dolayisiyla Pagan
(1987)’1n da dedigi gibi verilerin duraganlastirmasi VAR modeline baglamanin ilk
asamasi olarak diisiiniilebilir.

VAR modelinin ekonomi politikalarinin analizi konularinda 6nemli bir
yontem olmasini saglayan onemli bir husus da VAR modelinde politikalarin
etkilerinin Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse Response Function) ve Varyans
Ayrigtirmast (Variance Decomposition) ile inceleniyor olmasidir. Etki tepki
fonksiyonlar1 ile modelde yer alan degiskenlere uygulanan bir soka karsilik
kendisinin ve diger degiskenlerin verdigi tepkiler Olgiiliirken, Varyans
Ayrigtirmast ile de degiskenlerin varyansinda meydana gelen degismelerde diger
degiskenlerin ve esas degiskenin paylarinin olgiilmesi amaglanmaktadir. Bu
calisgmada VAR modelinin segilmesinin bir diger nedeni de ekonomi
politikalarinin bu sekilde (etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile)
analiz edilmesinin 6nemli bulgular verecegi beklentisidir. Nitekim ¢alismadan elde
edilen sonuglar da bu beklentiyi karsilamis ve sonuglari uygulama kisminda

sunulmustur.
3.3.4. Cahsmada Kullanilan Veri Seti

Ekonomi politikalarinin temelini olusturan para ve maliye politikalari
uygulamalar1 bir ekonomide pek c¢ok makroekonomik degisken iizerinde etki
gosterebilmektedir. Para ve maliye politikalarinin bu etkileri kimi zaman benzerlik
gosterirken kimi zamanda farklilasabilmektedir. Ornegin genisletici bir para
politikasi faiz oranlarinin diismesine yol agar ve bu durumda yabanci sermayenin
iilkeden ¢ikisina yol acabilir. Para arz1 sabitken uygulanacak bir genisletici maliye
politikas1 ise kamu bor¢lanmasinin yaratacagi etki ile faiz oranlarinin
yiikselmesine yol acar ve bdylelikle yabanci sermaye tesvik edilmis olur. Bu
acidan bakildiginda para ve maliye politikalarinin incelendigi bir ¢alismada
politikalar1 temsil eden degiskenlerin yani sira, politikalarin etkilesim iginde
bulundugu degiskenlerin modele eklenmesi de 6nemli bir konudur.
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Tirkiye’de 2000 sonrasi donemde uygulanan ekonomi politikalarinin
etkilerinin incelendigi bu caligmada, toplam yedi degiskene ait zaman serisi
verileri kullanilmigtir. Degiskenlerin seciminde daha once sunulan ampirik
literatiir calismalari referans olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda para politikasini
temsil etmek iizere genis tabanli para arzi (M2) ve gecelik faiz oran1 kullanilmustir.
Literatiirde bu konu ilgili yapilan c¢alismalar incelendiginde para politikasi olarak
kullanilan verilerin basinda genis para arzi, dar para arzi, parasal taban,
dolasimdaki para, faiz oram1 gibi verilerin kullamildig1 goriilmektedir. Bu
calismada genis para arzinin para politikasini temsil etmek iizere secilmesinin
nedeni dar para arzina ilave olarak vadeli mevduat toplamimi da icermesi ve
caligmalarda daha ¢ok bu veriye yer verilmesidir. Bununla birlikte para
politikasinda meydana gelen gelismelerin baska bir agidan incelenmesi igin
TCMB’nin gecelik faiz oranlar1 da para politikasin1 temsil eden bir diger veri
olarak kullanilmugtir.

Maliye politikasi1 igin ise bu ¢aligmada kamu harcamalari ve genel biitge
dengesi degiskenleri kullanilmistir. Daha o©ncede deginildigi gibi maliye
politikasinin énemli araglarindan biri devletin yaptigi harcamalardir. Bu nedenle
kamu harcamalar1 degiskeni maliye politikasini temsil eden bir degisken olarak
secilmistir. Literatlir incelendiginde maliye politikas1 degiskeni olarak kamu
harcamalar1 ile birlikte biitce dengesi degiskeni de siklikla kullanilmaktadir. Bu
nedenle genel biitce dengesi de maliye politikasini temsil etmek {izere modele
alman bir diger maliye politikas1 degiskenidir. Ayn1 zamanda ele alinan donemde
bu degiskenler igin veri setinin tam olmasi da se¢imin bu degiskenlerden yana

olmasinda 6nemli bir unsur olmustur.

Para ve maliye politikasin1 temsil eden bu verilerin yani sira ekonomik
biiyiimeyi temsil etmek iizere GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila), fiyatlar genel
diizeyindeki gelismeler i¢cin TEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi) ve doviz
kurundaki gelismeler igin reel efektif doviz kuru verileri kullanilmistir. Sonug
degiskenler olarak segilen bu degiskenlerin belirlenmesinde ise ekonomi
politikalarin bu degiskenleri etkileme potansiyeli gozoniinde bulundurulmus ve bu
dogrultuda bir se¢im yapilmustir.
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Tirkiye ekonomisi i¢in olusturulan modellerde kullanilan veriler 2000Q1-
2015Q2 dénemini kapsamaktadir®. Degiskenlere iliskin gézlem degerleri Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi’'ndan temin edilmis olup, biitge
dengesi hari¢ diger tiim degiskenlerde logaritmik doniisiim yapilmistir. Bununla
beraber analizde yer alan degiskenlerin mevsimsel etkileri arastirilmis, biitce
dengesi degiskeni hari¢, diger biitiin degiskenler Moving Average yOntemiyle
mevsimsel etkilerden armndirilmistir. Ayrica modele kiiresel krizin etkilerinin
goriilmesi amaciyla kriz kuklas1 eklenmis, ancak model sonuglari incelendiginde
eklenen kriz kuklasinin anlamli olmadig goriilerek modelden ¢ikarilmistir.

Bununla birlikte literatiirde yer alan c¢alismalarda kullanilan veri setleri
incelendiginde bazi c¢alismalarin reel degiskenlerle bazilarmin ise nominal
degislkenlerle tahminlerde bulundugu goriilmektedir. Bu c¢alismada ise reel
degiskenler kullanilmustir. Calismada kullanilan GSYIH, kamu harcamalari, biitce
dengesi ve para arzi verilerinin reel doniisiimii GSYIH deflatérii kullanilarak
yapilnustir. Bilindigi gibi GSYIH deflatérii su sekilde hesaplanmaktadir;

(61)
Nominal GSYIH,

GSYIH Deflatéri = .
O = T sel GSYIH,

Bu denklik dogrultusunda her dénem icin GSYIH deflatdrii hesaplanmis
ve hesaplanan deflator ile milli gelir, kamu harcamalari, biitce dengesi ve para
arzinin reel oranlari hesaplanmistir. Bununla birlikte déviz kuru icin TCMB’nin
TUFE bazli reel efektif kur serisi kullanilmis olup63, faiz oranlar1 icin ise
TCMB’nin gecelik faiz oranlart serisi kullanilmistir. Modelde reel olarak

kullanilan degiskenler “R” simgesi ile belirtilmistir. Bu agiklamalarin ardindan

82Calismanin ekonometrik analizine baslanirken 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin
makroekonomik degiskenleri etkilemesi nedeniyle ilk olarak calisma donemi olarak
2002:Q1-2015:Q2 donemi se¢ilmis ve buna gore tahminler yapilmigtir. Ancak ayni model
2000:Q1-2015:Q2 donemine ait veri seti ile tahmin edildiginde de sonuglarda degisiklik
gozlenmemistir. Bu nedenle gozlem sayisinin daha fazla olmasi nedeniyle 20000:Q1-
2015:Q2 doneminn sonuglarina yer verilmigtir. 2015 yilinin ikinci ¢eyregine kadar
olmasinin nedeni ise ¢aligmanin ekonometrik analizine 2015 Eyliil ayinda baglanmasidir.

% TCMB’de yer alan TUFE bazli reel efektif kur serisi 1995=100 ve 2003=100 olarak
sunulmustur. Bu ¢alismada 2000Q1-2015Q2 donemi dikkate alindigi i¢in gerekli olan veri
seti icin 1995=100 serileri 2003=100 serisine uyarlanarak temin edilmistir.
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modelde kullanilan degiskenler aciklamalar1 ve kaynaklari ile birlikte Cizelge
3.13’deki gibi siralanabilir;

Cizelge 3.13. Modellerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi Birimi Kaynagi

GSYIH RGDP Harcamalar yontemiyle Bin TCMB
reel milli gelir, 1998=100

Kamu RGE Harcamalar yontemiyle, Bin t TCMB

harcamalari 1998=100

Biitce Dengesi RBD Genel biitge dengesi Bin T Maliye

Bakanlig1

Para arz1 RM2 Genis tanimli para arz1 (M2)  Bin t TCMB

Déviz Kuru RER TUFE bazli reel efektif doviz  1/$ TCMB
kuru*

Faiz orani INT Bankalararasi1 Para Piyasast Oran TCMB
Gecelik Faiz Orani

TEFE INF Toptan Egya Fiyat Endeksi, Endeks TCMB
ITO, 1968=100

Not: Biitce dengesi disindaki tiim verilerin logaritmik doniisiimii yapilmisg
olup aym1 zamanda mevsimsel etkiden arindirilmigtir. *1995=100 ve
2003=100 endeksleri uyarlanarak tarafimizca olusturulmustur.

3.4. Cahsmamin Ampirik Analizi ve Elde Edilen Bulgular

Caligmanin bu kisminda kurulan model uygulamalarina yer verilmis ve ilk
olarak 6n testler olarak adlandirilabilecek olan birim kok testleri yapilmistir. Birim
kok testlerinden sonra Granger nedensellik testine de yer verilmis ve degiskenler
modellerde siralanirken bu testin sonuglan dikkate alinmigtir. Yapilan bu testlerin
ardindan Model 1 ve Model 2, model dogrulama testlerinden gegirtilerek
tahminleme asamasina geg¢iglmistir. Model tahmininin ardindan ise etki tepki

fonksiyonlarinin ve varyans ayristirmasinin sonuglari ildegerlendirilmistir.
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3.4.1. On Testler

Yapilan ampirik ¢aligmalarda ekonometrik tahminlere gecilmeden once
kurulan modelde yer alacak degiskenlere uygulanmasi gereken bir takim testler
mevcuttur. On testler olarak adlandirilabilecek olan bu testler hem degisken segimi
konusunda hem de degisken siralamasi konusunda tahmincilere yarar
saglamaktadir. Bu nedenle bu calismada da on testler olarak 6nce birim kok
testleri yapilarak degiskenlerin duraganhigi incelenmis ardindan degisken
siralamasinda fikir vermesi amaciyla degiskenler arasi nedensellik 1iliskisi
incelenmistir.

3.4.1.1. Birim Kok Test Sonuclari

Daha oOnce bahsedildigi gibi bir zaman serisinin duragan olmasi
gerekmekte, duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmaktadir. Daha once bahsedildigi gibi ADF birim
kok testi, PP birim kok testi ve KPSS birim kok testi zaman serilerinde sik
kullanilan birim kok testleri olarak bilinmektedir. Bu calismada da sirasiyla bu
testlerden yararlanilarak calismada kullanilan degiskenlere duraganlik testleri

yapilmustir.
3.4.1.1.1. ADF Birim Kok Test Sonuc¢lar1

ADF birim kok testi uygulanirken ii¢ aylik gézlem degerleri kullanildig
icin maksimum gecikme uzunlugu 5 olacak sekilde belirlenmis ve optimal
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria: AIC)’ne
gore belirlenmistir. ADF birim kok testi uygulanirken 6nce sabit terimli olarak,
ardindan sabit terimli ve trendli olarak birim kok sinamasi yapilmis ve serilerin
diizeyde duragan olmadigi, birinci farklarmin almdiginda duraganlastig

goriilmiistiir. Bu test sonuglarina Cizelge 3.14°de yer verilmistir.
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Cizelge 3.14. Degiskenler i¢in ADF Birim Kok Test Sonuglari
2000Q1- 2015Q2

Degisken Test Diizey Birinci
Istatistigi Fark
Sabit Sabit Sabit Sabit
ve ve
Trend Trend
RGDP ADF -1.146 -2.798 -3.939 -3.910

[0.691] [0.203] [0.003]  [0.017]
5) O] 4 O]

Kritik Degerler %1 -3.552 -4.127 -3.552 -4.130
%5 -2.914 -3.490 -2.914 -3.492
%10 -2.595 -3.173 -2.595 -3.174
RGE ADF 0.200 -3.355 -4.288 -4.301

[0.970] [0.067] [0.001]  [0.006]
4 4 €)) €))

Kritik Degerler %1 -3.555 -4.127 -3.550 -4.127
%05 -2.913 -3.490 -2.913 -3.490
%10 -2.594 -3.174 -2.594 -3.173
RBD ADF -1.541 -1.965 -8.489 -8.401

[0.505] [0.607] [0.000]  [0.000]
(3) (3) 2 2)

Kritik Degerler %1 -3.548 -4.124 -3.548 -4.124
%5 -2.912 -3.489 -2.912 -3.489
%10 -2.594 -3.173 -2.594 -3.173
RM2 ADF -0.0881 -1.780 -4.162 -4.136

[0.787] [0.701]  [0.001]  [0.009]
() 2 ) )

Kritik Degerler %1 -3.542 -4.121 -3.546 -4.121
%5 -2.910 -3.487 -2.911 -3.487
%10 -2.592 -3.172 -2.593 -3.172
RER ADF -2.575 -2,657 -6.545 -6.679

[0.103] [0.257]  [0.000]  [0.000]
(0) (0 3 3

Kritik Degerler %1 -3.542 -4.115 -3.550 -4.127
%5 -2.910 -3.485 -2.913 -3.490
%10 -2.592 -3.170 -2.594 -3.173
INT ADF -1.068 -1.991 -7.598 -7.542

[0.722] [0.593] [0.000]  [0.000]
(2 (2) (1) (1)

Kritik Degerler %1 -3.546 -4.121 -3.546 -4.121
%5 -2.911 -3.487 -2.911 -3.487
%10 -2.593 -3.172 -2.593 -3.172
INF ADF -2.927 -4.510 -2.605 -2.995

[0.048] [0.003] [0.097] [0.142]
(2 (2 (1) (1)

Kritik Degerler %1 -3.546 -4.121 -3.546 -4.121
%5 -2.911 -3.487 -2.911 -3.487
%10 -2.593 -3.172 -2.593 -3.172

Not: [ ] icindeki degerler “Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi aracihigy ile kabul edilme olasiligini ifade etmektedir. () igindeki degerler ise
Akaike Bilgi Olgiitiine gore belirlenen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Cizelge 3.14’den goriildiigii iizere degiskenlerin duraganlik diizeyleri hem
sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modeller arastirilmistir. Yapilan birim
kok sinamast sonucunda enflasyon degiskeni (INF) harig, diger tim degiskenler
%5 ve %10 kritik degerlerinde duragan olmadigi belirlenmistir. %1 kritik
degerlerle kontrol edildiginde ise tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi
gorlilmektedir. Duragan olmayan bu degiskenler birinci farklar1 alinarak (A)
duraganlastinnlmistir. Dolayisiyla duragan olmayan serilerin birinci farki
alindiginda %1’de duragan hale geldigi goriilmektedir: I{0) — I{1).

Duragan seri ile duragan olmayan seri arasindaki farkin daha iyi
gortilebilmesi i¢in ise Sekil 3.13 olusturulmustur. Seklin sol panelinde modelde
kullanilan degiskenlerin duragan olmayan halleri mevcut iken, sag panelde ise
ayni degiskenlerin duraganlastirilmis diizeylerini ifade etmektedir.
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Grafik A: Milli gelir (duragan olmayan seri) Grafik B: Milli gelir (duragan seri)
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Grafik C: Kamu harcamalan (duragan olmayan seri) Grafik D: Kamu harcamalan (duragan seri)
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Sekil 3.13. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastirmasi
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Grafik I: Déviz kuru (duragan olmayan seri) Grafik J: Doviz kuru (duragan seri)
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Sekil 3.13. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastirmasi (Devam)

3.4.1.1.2. PP Birim K6k Test Sonuglar:

Duraganlik analizinde ADF birim kok testi ¢alismalarda sik bagvurulan
bir yéntem olmasina ragmen trend igeren serilerin analizinde Phillips-Perron
(PP) (1988) testinin daha giiclii olduguna inanilmaktadir. Bu test non-
parametrik bir siire¢ olmasi nedeniyle otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmakta ve Newey-West hata diizeltme mekanizmasim1 kullanarak
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duraganlik incelemesi yapmaktadir. Cizelge 3.15°de PP birim kdk test sonuglari

sunulmustur.

Cizelge 3.15. Degiskenler i¢in PP Birim Kok Test Sonuglari

2000Q1- 2015Q2

Degisken

RGDP

Kritik

Degerler

RGE

Kritik

Degerler

RBD

Kritik

Degerler

RM2

Kritik

Degerler

Test
Istatistigi

PP

%1
%5
%10

PP

%1
%5
%10

PP

%1
%5
%10

PP

%1
%05
%10

Diizey
Sabit

-0.781
[0.817]
(20)
-3.542
-2.910
-2.592
-0.655
[0.849]
(21)
-3.542
-2.910
-2.592
-4.306
[0.001]
0)
-3.542
-2.910
-2.592
-0.0881
[0.787]
(3
-3.542
-2.910
-2.592

Sabit
Trend
-3.003
[0.139]
4
-4.115
-3.485
-3.170
-4.776
[0.001]
©)
-4.115
-3.485
-3.170
-5.072
[0.000]
)
-4.115
-3.485
-3.170
-1.467
[0.830]
(©))
-4.115
-3.485
-3.170

ve

Birinci Fark
Sabit

-10.528
[0.000]
(26)
-3.544
-2.910
-2.593
-16.800
[0.000]
(32)
-3.544
-2.910
-2.593
-20.684
[0.000]
(22)
-3.544
-2.910
-2.593
-6.861
[0.000]
2
-3.544
-2.910
-2.593

Sabit
Trend
-10.140
[0.000]
(26)
-4.118
-3.486
-3.171
-18.912
[0.000]
(26)
-4.118
-3.486
-3.171
-20.228
[0.000]
(22)
-4.118
-3.486
-3.171
-6.822
[0.000]
@)
-4.118
-3.486
-3.171

ve

Not: Parantez igindeki degerler, Newey-West ol¢iitii kullanilarak tespit edilmis band

genisligini gostermektedir.
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Cizelge 3.15. Degiskenler i¢in Birim Kok Testi Sonuglari (devam)

RER PP -2.577 -2.683 -9.585 -9.929
[0.103] [0.247] [0.000] [0.000]
@) @) ©) )
Kritik %1 -3.542 -4.115 -3.544 -4.118
Degerler %05 -2.910 -3.485 -2.910 -3.486
%10 -2.592 -3.170 -2.593 -3.171
INT PP -1.239 -2.420 -7.961 -8.996
[0.651] [0.365] [0.000] [0.000]
(13) (6) (59) (59)
Kritik %1 -3.542 -4.115 -3.544 -4.118
Degerler %05 -2.910 -3.485 -2.910 -3.486
%10 -2.592 -3.170 -2.593 -3.171
INF PP -4.668 -4.271 -3.387 -4.064
[0.000] [0.006] [0.015] [0.011]
4) @ 0] 0]
Kritik %1 -3.542 -4.115 -3.544 -4.118
Degerler %5 -2.910 -3.485 -2.910 -3.486
%10 -2.592 -3.170 -2.593 -3.171

Not: Parantez igindeki degerler, Newey-West Olciitii kullanilarak tespit edilmis band

genisligini gostermektedir.
3.4.1.1.3. KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Bu ¢aligmada ADF ve PP birim kok testinin yani sira KPSS birim kok
test sonuglarina da yer verilmis ve bu testlerin sonuglari da Cizelge 3.16’da

sunulmustur.
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Cizelge 3.16. Degiskenler I¢in KPSS Birim Kok Test Sonuglari
2000Q1- 2015Q2

Degisken Test Diizey Birinci Fark
istatistigi Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trend Trend
RGDP KPSS 0.950 0.108 0.310 0.325
(6) ®) (29) (29)
Kritik %1 0.739 0.216 0.739 0.216
Degerler %5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119
RGE KPSS 0.972 0.138 0.121 0.121
(6) (4) (16) (16)
Kritik %1 0.739 0.216 0.739 0.216
Degerler %5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119
RBD KPSS 0.510 0.139 0.150 0.145
(®) (4) (18) (18)
Kritik %1 0.739 0.216 0.739 0.216
Degerler %5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119
RM2 KPSS 0.933 0.151 0.129 0.095
(6) (6) ®) @)
Kritik %1 0.739 0.216 0.739 0.216
Degerler %5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119
RER KPSS 0.468 0.228 0.164 0.098
®) ®) @) 9)
Kritik %1 0.739 0.216 0.739 0.216
Degerler %5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119
INT KPSS 0.841 0.113 0.157 0.163
(6) ®) a7 19)
Kritik %1 0.739 0.216 0.739 0.216
Degerler %5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119
INF KPSS 0.929 0.177 0.530 0.185
(6) (6) (®) (®)
Kritik %1 0.739 0.216 0.739 0.216
Degerler %5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119

Not: Parantez igindeki degerler, Newey-West Olgiitii kullanilarak tespit edilmis

band genisligini géstermektedir.
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Goriildiigii gibi modelde kullanilan degiskenlere uygulanan ADF birim
kok testi sonuglar1 ile PP ve KPSS birim kok testi sonuglar birbiriyle paralellik
gostermektedir. Bu sekilde yapilan duraganlagtirma isleminin ardindan bundan
sonra model tahminine duraganlastirilan veriler ile devam edilmistir. VAR
modelinde kullanilacak serilerin duragan olmasi tercih edildiginden degiskenlerde
bu sekilde bir fark alma islemi gergeklestirilmis ve modelde farki alinmis bu
degiskenlerle tahminler yapilmistir. Ayn1 zamanda bu islemin yapilmasinin nedeni
duragan bir seride soklarin gegici olmasidir. Bu nedenle verilen bir sokun etkisi
zamanla kaybolmakta ve seriler uzun donem denge diizeylerine geri
donmektedirler. Duraganlastirilan veri seti ile model tahminine ge¢cmeden Once
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin aragtirilmasi da 6nem tagimaktadir.

3.4.1.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Daha once deginildigi gibi Granger nedensellik testi degiskenler arasinda
tek yonlii veya iki yonlii nedensellik iligkisinin tespitinde kullanilan bir yontemdir.
Bu calisma kapsaminda da degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger
nedensellik analizi ile yapilmistir. Granger nedensellik testinde duraganlastirilan
seriler kullanilarak analiz yapilmistir. Granger nedensellik testi igin kullanilacak
gecikme sayisi ise LR (ardistk modifiyeli LR test istatistigi), FPE (son tahmin
hatas1) ve HQ (Hannan-Quin bilgi kriteri)’ye gore iki, AIC (Akaike bilgi
kriteri)’ye gore 5, SC (Schwarz bilgi kriteri)’ye gore ise 1 olarak belirlenmistir.

Bununla ilgili sonuglar Cizelge 3.17°de sunulmustur.

Cizelge 3.17. Granger Nedensellik Testi I¢in Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AlC SC HQ
Sayisi

0 2.74e-06 7.057772 7.310941* 7.155925
1 109.9317 1.62e-06 6.517528 8.542879 7.302752
2 114.9108* 6.12e-07* 5.464825 9.262359 6.937121*
3 61.57882 7.16e-07 5.403683 10.97340 7.563051
4 54.83915 8.61e-07 5.122603 12.46450 7.969042
5 41.97215 1.50e-06 4.773996* 13.88808 8.307506

Not: * secili kriterlerdeki uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LR (sequential
modified LR test statistics), FPE (final prediction error), AIC (Akaike information

190



criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-Quin information
criterion).

Bu gecikme sayisimi dikkate alarak olusturulan Granger nedensellik
testinin sonuglar1 Cizelge 3.18’de gosterilmistir. Cizelgeden de goriildiigi gibi reel
kamu harcamalarindan reel milli gelire ve genel biitge dengesine dogru, genel
biitce dengesinden reel milli gelire ve reel doviz kuruna dogru, reel milli gelirden
genel biitce dengesine dogru ve reel doviz kuruna dogru, enflasyondan reel milli
gelire ve genel biitce dengesine dogru, reel doviz kurundan reel milli gelire, reel
kamu harcamalarina ve enflasyona dogru, faiz oranlarindan ise enflasyona dogru
bir nedensellik iliskisi ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla modelde kullanilan
degiskenler arasinda tek yonlii ve ¢ift yonlii iligkiler belirlenmistir.

Cizelge 3.18. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Gozlem Sayis1  F Istatistik  Olasiik

RGE—RGDP 57 2.98126 0.0281
RBD—RGDP 57 2.82050 0.0351
RGDP—RBD 57 7.40439 0.0001
INF-RGDP 57 2.61839 0.0464
RER—RGDP 57 4.03275 0.0067
RGDP —RER 57 3.31647 0.0177
RGE— RBD 57 3.05940 0.0252
RER—RGE 57 2.66356 0.0436
INT—INF 57 3.72509 0.0102
INF-RBD 57 2.96967 0.0286
RER—RBD 57 5.43726 0.0011
RBD—RER 57 2.62975 0.0457
RER—INF 57 3.94916 0.0075

Modelde yer alan bu degiskenlerin dogrudan ya da dolayli bir sekilde
birbirleriyle iligkili olmasi c¢aligmada kullanilan degiskenlerin siralamasinda
yardimci olmustur. Bununla beraber c¢alismada kurulan modellerde yer alan
degiskenlerin  siralamasi  yapilirken  iktisat kuramu da = gb&zOniinde
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bulundurulmustur. Bu kapsamda Tiirkiye i¢in c¢alismada kullanilan modellere
gecilebilir.

3.4.2. Model 1 i¢cin VAR Sonuclari

V = ot B Xo+ BaXot PaXot faXot KXo+ u, (02

RGDP = fy+ FLRGE + F,RM2+ FaINT+ B INF+ sRER+ u,  (63)

(RGDPY  [00a) [B1q (L) Baz (L) Ba3 (L) Bya (L) a5 (L) By (L) 7 [RGDP,;| r€1r

RGE tz| | Bza (L) Bz (L) Baz(L) Baq (L) Bas(L) Bae(L) | | RGE,; | |€2

RM2 "-'S_I_ B31(L) B32(L) B33(L) B34 (L) B3s(L) B3e(L) | [RML; | |€as
INT ta| | Baa (L) Bz (L) Bag (L) Baa (L) Bas (L) Bas (L) | [ INT | |€4e

INF | |es| | Bsi(L)Bsa(L) Bs3(L) Bss (L) Bss(L)Bsell) || IV | |5

{RER' l'xﬁ’ lﬂm (L) Bez (L) Bea(l) Boa (L) Bes (L) Bas(L) ] {HEHs—i- [eﬁs'

Bu modelde reel milli gelir (RGDP) iilkenin milli gelirini temsil etmek
icin kullanilmigtir. Reel milli gelirin ilk sirada yer almasinin nedeni hem
nedensellk testi sonuclarma goére milli gelirin pek ¢ok degiskenle nedensellik
iligkisine sahip olmasindan, hem de ekonominin reel kesimini temsil etmesi
nedeniyle tiim degiskenleri de etkileme anlami tasimasindan kaynaklanmaktadir.
Nedensellik iligskisinde reel kamu harcamalar1 degiskeni (RGE) milli gelir ve reel
doviz kuru ile iligkili oldugu i¢in ve temel bir maliye politikasi araci olarak reel
kesimi etkileme giicli agisindan 6nemli oldugundan ikinci siraya alinmustir. Para
politikasin1 temsil eden reel para arzi (RM2) ve faiz oranm1 (INT) ise ii¢ ve
dordiincii siraya eklenerek para politikasi uygulamalarinin etkileri Slgilmek
istenmistir. Bilindigi lizere Monetarist yaklasim para politikasinin reel kesimi
etkilemesi konusunda gecikmeli bir etkinin s6z konusu olacagini vurgulamaktadir.
Bu nedenle para politikasini temsil eden degiskenler boyle bir siralamaya tabi
tutulmustur. Diger yandan para arzi faiz oranim belirleme konusunda oncii

degisken oldugundan birinci modele ilk olarak genis para arzi degiskeni ardindan

192



faiz orani degiskeni eklenmistir. Son olarak reel déviz kuru (RER) ve enflasyon
(INF) degiskenlerinin en son siraya konulmasinin nedeni ise bu degiskenlerin
diger biitiin degiskenlerden etkilenebilecek sonu¢ degiskenler oldugu diisiincesidir.

Model 1 i¢in olusturulan VAR tahmininde siralamanin bu sekilde
tamamlanmasinin ardindan 6nemli olan bir diger konu model i¢in en uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Daha 6nce Granger nedensellik testinde
arastirilan gecikme uzunlugu bu defa da Model 1 icin olusturulan VAR tahmininde
arastirilmistir. Johansen (1995) ve Enders (1995)’e gore, gecikme uzunlugunun
belirlenmesi konusunda AIC, SC ve FPE bilgi kriterleri en ¢ok kullanilan bilgi
kriterlerinden bazilaridir. VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunu belirten bu
bilgi kriterlerinin tahmin edilen Model 1 i¢in Onerdigi gecikme uzunluklari
Cizelge 3.19°da sunulmustur.

Cizelge 3.19. Model 1 i¢in Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AlC SC HQ

Sayisi

0 3.32e-15 -16.31079 -16.09379* -16.22666
1 84.98746 2.14e-15 -16.75952 -15.24050 -16.17060
2 88.66893* 1.03e-15* -17.53587* -14.71484 -16.44216*
3 36.65533 1.55e-15 -17.24084 -13.11780 -15.64235
4 38.49236 2.06e-15 -17.19682 -11.77177 -15.09353
5 26.82928 3.92e-15 -16.98427 -10.25721 -14.37620

Not: * segili kriterlerdeki uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LR
(sequential modified LR test statistics), FPE (final prediction error), AIC (Akaike
information criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-Quin
information criterion).

Cizelge 3.19’a gore Model 1 i¢in uygun gecikme uzunlugu LR, FP, AIC
ve HQ’ye gore 2 ve SC’ye gore 1°dir. Ancak bu bilgi kriterlerinin 6nerdigi
gecikme uzunluklarmin hi¢birinde LM (Lagrange Multiplier-Lagrange carpani)
olasilik degerlerinin tamami1 0.05’den daha biiyiik olmadigindan hata terimlerinin
varsayimlart saglanamamistir. Bu nedenle gecikme uzunlugu daha biiyiik olan (3,
4 gibi) VAR modelleri tahmin edilerek birinci model i¢in en uygun gecikme

uzunlugunun 4 olduguna karar verilmistir.
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3.4.2.1. Model 1 i¢in Yapilan Dogrulama Testleri

Model 1 i¢in en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardundan
model dogrulama testlerine gecilmektedir. Model dogrulama testleri olarak
kullanilan testlerin basinda istikrar kosululu testi, otokorelasyon testi ve degisen
varyans testi gelmektedir. Birinci model i¢in yapilan bu dogrulama testlerinin
sonuglari da Sekil 3.14, Cizelge 3.20 ve Cizelge 3.21°daki gibi sunulmustur.
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Sekil 3.14. Model 1 i¢in Karakteristik Ters Kokler

Sekil 3.14°de yer alan Model 12in karakteristik ters koklerine bakildiginda
hepsinin ¢gember iginde kaldig1 goriilmektedir. Liitkepohl (1991)’e gore, bdyle bir
VAR modeli duragan bir siirece sahip olup, etki tepki fonksiyonlari, standart hata
ya da diger sonuglar bakimindan gegerli goriinmektedir. Dolayisiyla yapilan bu
istikrar kosulu testi saglamaktadir.

Istikrar kosulu testinden sonra yapilabilecek bir diger dogrulama testi ise
otokorelasyon testidir. Modelde otokorelasyon sorununun olup olmadiginin
incelendigi bu dogrulama testinde "Hy= ofokorelasyon yoktur® ve
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"Hy = otokorelasyon vardlr” seklinde iki hipotez kurulmus ve sonuglari
Cizelge 3.20°deki gibi ¢cikmistir.

Cizelge 3.20. Model 1 igin Otokorelasyon Testi

Gecikme  LM- Olasihik Gecikme LM- Olasihik
Istatistigi Istatistigi
1 | 37.48658 0.4008 7 25.61139 0.9008
2 | 32.20678 0.6497 8 42.19510 0.2208
3 | 36.27731 0.4557 9 29.42737 0.7726
4 | 32.35401 0.6427 10 37.27720 0.4101
5 | 29.55254 0.7675 11 34.16001 0.5563
6 | 31.03237 0.7037 12 41.92234 0.2295

Cizelge 3.20°den anlasilacagi gibi 12 gecikmede dahi otokorelasyon
sorununa rastlanmamustir. Istikrar kosulu ve otokorelasyon testinin ardindan son
olarak modelde degisen varyans sorunu olup olmadigi degisen varyans testi ile

incelenmis ve sonuglar1 Cizelge 3.21°de sunulmustur.

Cizelge 3.21. Model 1 i¢in Degisen Varyans Test
Ki-kare statistigi Serbestlik Derecesi Olasilik

986.8144 1008 0.6774

Dort gecikmeli Model 1°de degisen varyans sorunu olup olmadigi White
Heteroskedasticity testi ile arastirilmis ve olasilik degerinin Cizelge 3.21’den
goriildiigl gibi 0.05’den biiylik ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu nedenle modelde degisen
varyans olmadig1 hipotezi kabul edilmistir. Sonug olarak tahmin edilen birinci
modelin dogrulama testleri agisindan tutarli ve analiz i¢in kullanilabilir oldugu

sonucuna varilmustir.
3.4.2.2. Model 1 i¢in Etki Tepki Fonksiyonlar1 ve Sonuglar

Calismanin bu kisminda VAR modellerinin etki tepki fonksiyonlari elde
edilerek bir standart hatalik genellestirilmis etkiye diger degiskenlerin verdigi

195



tepkiler incelenmistir. Bu tepkilerden elde edilen bulgular ise teorik bilgiler
1s1ginda incelenerek Tirkiye’de 2000 sonrasi donemde uygulanan ekonomi
politikalar1 i¢in genel degerlendirmeler yapilmustir. Tirkiye’de ekonomi
politikalarin etkilerini incelemek {iizere ilk olarak Model 1’de maliye politikasi
soku reel kamu harcamalari ile, para politikasi soku ise hem reel para arzi, hem de
faiz oranlari ile verilmistir. On bes donem igin elde edilen etki tepki fonksiyonlar
Sekil 3.15, 3.16 ve 3.17’de sunulmustur.

Sekil 3.15’de maliye politikast degiskeni olarak secilen reel kamu
harcamalarmin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis
etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilirken, Sekil 3.16 ve
3.17°de ise para politikas1 degiskenleri olarak belirlenen reel para arzi ve faiz
oranlarmin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis
etkisine diger degiskenlerin vermis oldugu tepkiler incelenmistir.

Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ortaya atilan genellestirilmis etkiler
yaklagimina gore, verilen soklarin etkisi VAR modelindeki siralamadan bagimsiz
olarak ortaya cikmaktadir. Bu nedenle genellestirilmis soklar verilerek, VAR
modelindeki farkli siralamadan kaynaklanabilecek sorunlarin oniine gegilmistir.
Ayrica yapilan bu analizde etki tepki fonksiyonlar icin gereken giliven aralif

Monte Carlo simiilasyonlari kullanilarak olusturulmustur (£2).
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Grafik A: Kamu harcamalan sokuna milli gelirin tepkisi

Grafik B: Kamu harcamalaninin kendi sokuna tepkisi
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Grafik C: Kamu harcamalan sokuna para arzinin tepkisi Grafik D: Kamu harcamalari sokuna faizin tepkisi
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Grafik E: Kamu harcamalan sokuna enflasyonun tepkisi Grafik F: Kamu harcamalari sokuna déviz kurunun tepkisi
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Sekil 3.15. Model 1’de Kamu Harcamalar1 Sokuna Verilen Tepkiler
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Sekil 3.15°de reel kamu harcamalar1 sokuna diger degiskenlerin verdigi
tepkiler goriilmektedir. Sekil 3.15°de yer alan B grafiginde goriildiigii iizere reel
kamu harcamalarmin kendi sokuna tepkisi, baglangi¢ doneminden ikinci dénemin
ortalarina kadar negatif diizeydedir. Dolayisiyla bu durum daraltict bir maliye
politikasinin oldugu ve diger degiskenlerin tepkilerini bu daraltic1 politika etkisini
dikkate alarak degerlendirmek gerekir.

Teorik boliimde deginildigi iizere maliye politikas1 uygulamalar1 reel
piyasalar1 (mal piyasasini) dogrudan etkilemektedir. Yani kamu harcamalarimin
azaltilmasi seklinde uygulanabilecek olan daraltici bir maliye politikas1 sonucunda
kamu harcamalar1 ¢arpani nedeniyle milli gelirde bir daralma beklenir. Sekil
3.15°de yer alan grafikler incelendiginde bu teorik yaklasimla ampirik bulgularin
tutarlilik gosterdigi anlasilmaktadr. Ciinkii daraltict kamu harcamalar1 sokuna
Grafik A’de yer alan milli gelir ii¢ donem boyunca azalarak tepki vermektedir. Bu
sonug teorik olarak tutarli oldugu gibi istatistiki olarak da anlamlidir.

Bununla beraber Grafik C’ye bakildiginda daraltict kamu harcamalart
sokuna karsilik reel para arzinin artis yoniinde tepki verdigi goriilmektedir. Bu
sonu¢ 2000 sonrasi donemde Tiirkiye ekonomisinde uygulanan para ve maliye
politikalarinin etkileri ve baskinli§i konusunda 6nemli bir ipucu vermektedir.
Ciinkii bu sonuca dayanarak Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin, maliye
politikasini ikame edici 6zelligine sahip oldugu séylenebilir. Bunun nedeni reel
kamu harcamalarindaki daralmayir reel para arzinin artis gdstererek
tamamlamasidir. Yani daraltict maliye politikasinin ortaya ¢ikaracagi konjonktiirel

dalgalanmalar para arzinin artisiyla giderilmeye ¢aligilmaktadir.

Daha 6nce deginildigi gibi 6zellikle 2000 6ncesi donemde kamu borglar
ve yliksek biitce agiklari nedeniyle Merkez Bankasinin para politikast aktif degil
pasif bir politika konumunda kalmistir. Her ne kadar 2000 sonras1 donemde para
politikalarinin etkinliginin arttigina dair diigiinceler olugsa da yine de Tiirkiye
ekonomisi igin para politikasinin tam olarak aktif bir politika oldugunu séylemek
zordur®. Dolayisiyla Model 1 igin olusturulan etki tepki fonksiyonlarinin para
politikas1 ile ilgili sonucu Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin durumu
hakkinda bu anlamda 6nemli bilgi vermektedir.

Ppara politikasina yonelik yapilan bu yorumlarda Egilmez ve Kumcu (2009)’dan
yararlanilmistir. Bu konuyla ilgili detayli bilgiler i¢in bkz. Egilmez ve Kumcu (2009: 204-
211).
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Grafik D’de yer alan faizin tepkisi de etki tepki fonksiyonlarinin énemli
bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Daraltici kamu harcamalar1 sokuna karsilik
faiz oran1 dort donem boyunca artis yoniinde tepki vermektedir. Normal sartlar
altinda bir ekonomide para arzi1 sabitken daraltici maliye politikasi uygulamasinin
faizleri azaltmasi beklenmektedir. Ya da para arzinin artirilmasi seklinde bir
genigletici para politikast durumunda faizlerin yine azalmasi beklenir. Ancak
burada hem daraltic1 maliye politikasi, hem de genisletici para politikasina karsilik
faiz, beklenilenin aksi yonde bir tepki vermis ve artis gostermistir. Bu nedenle faiz
oraninin kamu harcamalarina verdigi bu tepki teorik olarak beklentiyle uyumlu
degildir.

Grafik E’ye bakildiginda ise daraltict kamu harcamalarina enflasyon
artarak tepki vermektedir. Normal sartlar altinda daraltic1 bir maliye politikasinin
toplam talep diizeyini azaltmasi beklenmektedir. Ancak burada enflasyon reel
kamu harcamalarinin azalmasina artis yoniinde tepki vermektedir. Ustelik faiz
oranlarindaki artisa ragmen enflasyon artis yoniinde tepki vermistir. Bu durum
ancak Gibson Paradoksu ile agiklanabilmektedir. Gibson Paradoksu konusunda
iktisat literatiiriinde pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir®. En bilinen tanimiyla Gibson
Paradoksu faiz oranlar ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki pozitif iliskiyi ifade
eder. Bilindigi lizere faizlerin azalmasi ile fiyatlar genel diizeyinde azalis
beklenmektedir. Ancak Gibson paradoksunu literatiire kazandiran Alfred Herbert
Gibson (1923) tahvil faizleri ile fiyatlar genel diizeyinin dogrusal iligkisine dikkat
cekmistir. Model 1 i¢in olusturulan etki tepki fonksiyonlari da benzer bir sonug
gostermektedir. Ancak yine de sadece bu sonuca dayanarak Tiirkiye’de Gibson
Paradoksunun gegerliligi hakkinda karar verilememektedir®™. Bununla beraber
enflasyonda meydana gelen bu artisin nedeni enflasyon konusunda kamuoyunun

olusturdugu beklentiler de olabilir.

®Bu konuda yapilan ¢alismalar i¢in bkz. Brown ve Santoni (1983), Benjamin ve Kochin
(1984), Lee ve Petruzzi (1986), Atkins ve Serletis (2003), Cogley et all. (2011).

® Bu konu baska bir ¢alismanin konusu olabilir ve Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun
gecerliligi basl bagina bir ¢alismada incelenebilir. Bu konuda Tiirkiye i¢in yapilmis bazi
caligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalar i¢in bkz. Yamak ve Tanridover 2007, Simsek ve
Kadilar 2008, Yaprakli ve Yurttangikmaz 2010, Tanridver ve Yamak 2015.
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Ciinkii bir ekonomi politikas1 her ne kadar enflasyonun kontrol edilerek
fiyat istikrarinin saglanmasina odaklansa da bireylerin enflasyonun azalacagina
yonelik beklentisi ters yonde ise enflasyonda beklenen diisiisiin gerceklesmesi
zordur.®’. Birinci model igin olusurulan etki tepki fonksiyonlarindaki enflasyonun
verdigi tepki de bu teorik yaklagim ile tutarli bir sonu¢ ortaya ¢ikarmistir. Yani
daraltict maliye politikasina enflasyonun verdigi tepki iki dénem boyunca
pozitiftir. Dolayisiyla bu sonucun, bireylerin beklentileri ile iligkili oldugu
diistiniilebilir ve enflasyondaki bu artisin psikolojik beklentiden kaynaklanan bir
artis oldugu konusunda fikir yiiriitiilebilmektedir.

Daraltict kamu harcamalarina karsilik Grafik F’de yer alan doviz kurunun
verdigi tepkiye bakildiginda ise ilk iki donem boyunca azalan yonde bir tepki
izlenmektedir. Yani daraltict maliye politikasina kars1 doviz kuru azalmaktadir. Bu
durum da teorik bekleniyle uyumlu degildir. Ciinkii normal sartlarda tam sermaye
hareketliligin oldugu bir durumda mali daralma sonucunda IS egrisinin sola
kaymasi ile yurt i¢i faiz oraninin yurtdisi faiz oranindan diisiik olmasi ve bu
durumunda &demeler bilangosu agigma yol agmasi beklenir. Odemeler
bilangosundaki bu ag¢igin da iilke parasinin degerinin diismesine dolayisiyla reel
doviz kurunun artmasina yol acar. Bu durum daha dénce yer verilen Mundell-
Fleming modelinde de anlatilmigti. Ancak burada daraltict kamu harcamalari
politikalarina karsilik doviz kuru azalig yoniindedir. Bunun nedeni ise faizlerin
yiiksek olmasi nedeniyle lilkeye sicak para olarak doviz giriglerinin artmasi, artan
doviz girislerinin de reel kurun diismesine yol agmasidir. Aslinda bunun kaynagi
biiyiik 6l¢iide uygulanan enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi rejimine
dayandig1 da disiiniilebilir. Yiiksek faiz karsiliginda diisiik kur ortaya ¢ikmistir.

Faiz kontrol degiskeni iken kur durum degiskeni olmustur.

Gortldiigii gibi Model 1°de yer alan degiskenlerin bir kismi daraltict
maliye politikas1 sokuna beklenilen yonde, bir kism1 da beklenilen yoniin aksine
tepki vermistir. Anlamlilik diizeylerinin de olduk¢a kuvvetli oldugu anlagilan bu

872000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programimin éniindeki en bityiik engellerden
biri beklenti konusuydu. Nitekim bu donemde kamuoyu déviz kurlarinin seyrinin Merkez
Bankasinin agikladigi sekliyle olusacagini beklemis ve buna bagli olarak faiz oranlar1 hizla
diigmiistiir. Ancak ayni1 dénemde enflasyonun diisecegine yonelik beklentiler yeteri kadar
olusturulamadig i¢in enflasyondaki diisiis istenilen diizeyde olmamis ve 2000 y1l1 boyunca
kur hareketleri gerceklesen enflasyondan diisiik kalmistir. Sonug olarak da t yabanct
paralar karsisinda reel olarak degerlenmek zorunda kalmistir ve bir siire sonra
beklentilerde yeterli iyilesme olmadigindan istikrar programu terk edilmek zorunda
kalinmigtir (Egilmez ve Kumcu 2009:300-301).
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sonuclar 2000 sonrasi donemde maliye politikasinin Tiirkiye ekonomisi i¢in ne
derece 6nem tasidigi ve para politikasini etkilemesi bakimindan 6nemli oldugunu
gosterir. Model 1°de para politikasinin etkileri iki degiskenle test edilmistir. ilk
olarak Model 1°de para arzi soku verilerek diger degiskenlerin bu soka verdigi
tepkiler incelenmistir. Para arzi sokuna karsilik modelde yer alan degiskenlerin
verdigi tepkiler Sekil 3.16°da gosterilmistir.
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Grafik A: Para arzi sokuna milli gelirin tepkisi Grafik B: Paraarzi sokuna kamu harcamalarinin tepkisi
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Grafik C: Para arzinin kendi sokuna tepkisi Grafik D: Paraarzi sokuna faizin tepkisi
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Grafik E: Para arzisokuna enflasyonun tepkisi Grafik F: Para arz sokuna déviz kurunun tepkisi
020 04
0154
.02
010
W54/ 00
.000
-.005 - -2
-.010 4
-044
-.015 4
-020 T T T T T T T T T T T T T T -06 T T T T T T T T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Sekil 3.16. Model 1°de Para Arz1 Sokuna Karsilik Verilen Tepkiler

Model 1’de yer alan reel para arzimin kendi sokuna verdigi tepki icin
Grafik C’ye bakildiginda azalan y6nlii bir tepki oldugu anlasilmaktadir. Bu tepkiyi
daraltic1 yonde bir para politikasi olarak yorumlamak yanlis olmayacaktir. Bu
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nedenle burada yer alan diger degiskenlerin tepkileri bu duruma gore
degerlendirilmektedir. Para politikasi ilk etkisini para piyasalarinda gosterdigi igin
ilk olarak faiz oraninin tepkisine bakmak anlamli olacaktir. Daraltict para
politikasina kargilik Grafik D’de yer alan faizin tepkisine bakildiginda artis yonlii
bir tepki goriilmektedir.

Bu beklenen bir sonu¢ olarak degerlendirilebilir ¢iinkii Merkez
Bankasinin tahvil satmak ya da benzeri diger acik piyasa islemlerini yapmak
kosuluyla para arzini daraltmasi halinde faizlerin artmasi beklenir. Faiz oranindaki
bu artis bir yandan yatirim kanalin1 etkileyecegi i¢in (negatif yonde) para
piyasasinda meydana gelen bu etki reel piyasalari da etkileyecek ve reel milli
gelirde bir azalma meydana getirecektir. Nitekim Grafik A’ya bakildiginda reel
milli gelirin azalis yonde tepki vermesi bu beklentiyi karsilamaktadir. Bu sonug
LM egrisinin hareketleri ile de tutarlilik gostermektedir. Bilindigi {izere para
arzinda meydana gelen bir daralma sonucu pozitif egimli LM egrisi sola kaymakta
ve bu durum faiz oranlarimi artirp gelir diizeyini azaltmaktaydi. Iste etki tepki
fonksiyonuna bakildiginda bu teorik yaklasimin ampirik olarak kanitlandigi
goriilmektedir. Ciinkii burada da daralan para arzina faiz orani artis yoniinde tepki

vermis ve reel milli gelirde azalma meydana gelmisir.

Grafik B’ye bakildiginda ise reel kamu harcamalarinin reel para arzi
azaligina artis yonde tepki verdigi gorilmektedir. Bu durumu da yine para
politikas1 ve maliye politikast1 arasindaki ikame edicilik ozelligi ile
aciklanabilmektedir. Hatirlanacagi gibi Model 1’de reel kamu harcamalar1 soku
verildiginde daraltict maliye politikasina para politkasi genisleyerek tepki
vermekteydi. Reel para arzi sokunun verildigi bu durumda ise daraltict para
politikasina maliye politikast genisleyerek tepki vermektedir. Bu agidan
bakildiginda sokun ister maliye politikasi ister para politikasi kesiminden
verilmesi para ve maliye politikas1 arasindaki birbirini ikame etme 6zelligini
degistirmemektedir. Dolayisiyla politikalar arasinda bir koordinasyondan
bahsetmek de bu durumda kaginilmaz goriinmektedir.

Diger yandan reel para arzindaki azalisa enflasyon artis yonde tepki
vermektedir. Normal sartlar altinda para arzi ve enflasyon arasinda dogrusal bir
iligki oldugundan (Miktar Teorisi) para arzinin azalmasiyla birlikte enflasyonun da

azalmasi beklenirdi. Ancak burada enflasyon, para arzinin azalip faiz oranlarinin
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ylikselmesine ragmen artis yonde tepki vermektedir. Grafik E’ye bakildiginda bu
durum goriilmektedir. Enflasyonun gostermis oldugu bu tepkiden “faiz oranlari
yliksek diizeylerde olmasma ragmen toplam talep bundan etkilenmemektedir”
seklinde bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Yani yiiksek faiz oranlarina ragmen toplam
talep diizeyinde bir azalma gergeklesmemektedir.

Bu sonug da yine “Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gecerli mi?” sorusunun
akillara getirmektedir. Bu nedenle de reel para arzi sokunun reel kamu harcamalari
sokunun sonuglari ile tutarlu oldugu anlasilmaktadir. Ancak yine burada
enflasyonun bu tepkisinin altinda psikolojik beklentilerinin roli de
unutulmamalidir.  Dolayisiyla bu beklentilerin  degistirilebilmesi ve para
politikasinin ~ enflasyonu azaltict  hedefine ulasabilmesi igin politika
belirleyicilerine 6nemli gorev diismektedir. Ciinkii daraltici para politikasi
uygulamak tek basina toplam talebin azalmasinda yeterli gériilmemektedir.

Bunun yaninda kamuoyunda daraltic1 politikanin fiyat istikrar1 konusunda
etkin olacaginin da vurgulanmasi ve beklentilerin bu yonde degistirilmesi
gerekmektedir. Aksi halde parasal aktarim mekanizmasi islemeyecektir. Yani
parasal gelismelerden faiz ve milli gelir beklenen diizeyde etkilenirken, enflasyon
beklentinin tersi bi¢iminde etkilenecektir. 2000 sonrasi verilerle olusturulan Model
1 i¢in etki tepki fonksiyonu sonuclar1 kisaca bu sonucu gostermektedir. Tiim
bunlarin yaninda enflasyonun vermis oldugu bu tepki ayni zamanda enflasyon ile
para stoku arasindaki gecikmeler dikkate alinarak da degerlendirilebilir. Ciinkii
bilindigi {izere enflasyon ve para stoku arasinda 12-18 aylik gecikmeler
olabilmektedir. Dolayisiyla bu durum dikkate alindiginda enflasyonun gostermis

oldugu bu tepki normal karsilanabilir.

Son olarak doviz kuruna bakildiginda ise Grafik F’de yer alan doviz
kurunun para arzi sokuna tepkisinin azalan yonde oldugu goriilmektedir. Bu sonug
teorik beklentiyle uyumludur. Ciinkii para arzinda meydana gelen daralma sonucu
faiz oranlarindaki artis beklenmekte ve bu artisin reel kur diizeyini diisiirecegi
diisiiniilmektedir. Sonuglara bakildiginda ise faizlerdeki artisla birlikte reel doviz
kurunun azaldig1 izlenmektedir. Bu sonu¢ uygulanan enflasyon hedeflemesine
dayal1 para politikasi rejimiyle uyumludur. Bu nedenle reel doviz kurunun reel

para arz1 ve faize duyarli oldugunu séylemek de miimkiin goriinmektedir. Buradan
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da para otoritelerinin, déviz kurundaki olas1 gelismeleri de hesaba katarak politika

tercihlerinde bulunmalar gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu modelde para politikasinin etkilerinin izlenmesi amactyla reel para arzi
sokunun yaninda ayni1 zamanda faiz sokuna karsilik diger degiskenlerin verdigi
tepkiler de yine etki tepki fonksiyonlar1 ile 6lglilmek istenmistir. Bu tepkilerin
izlenmesi amaciyla Sekil 3.17 olusturulmustur.
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Grafik A: Faiz sokuna milli gelirin tepkisi

Grafik B: Faiz sokuna kamu harcamalaninin tepkisi
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Sekil 3.17. Model 1°de Faiz Sokuna Karsilik Verilen Tepkiler
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Model 1’de faiz sokunun kendisine tepkisi Grafik D’de goriilmektedir.
Faiz sokuna karsilik diger degiskenlerin tepkisini degerlendirmek i¢in ilk olarak
faizin kendi sokuna bakildiginda daraltict yonde bir tepkinin oldugu
gorlilmektedir.

Bu daraltici faiz sokuna karsilik Grafik A’ya bakildiginda reel milli gelirin
ilk iki donemde beklentinin tersi yonde tepki vermistir. Normal sartlarda faizlerde
meydana gelen azalmanin harcama diizeyini artirma egiliminden dolayr milli
gelirin de artis yonde tepki vermesi gerekmektedir. Ciinkii bilindigi gibi faizlerin
azalmasiyla yatirim harcamalar1 artacagindan buna bagli olarak reel sektoriin de
canlanmasi beklenir. Bununla birlikte faizlerdeki azalis talep enflasyonunu da
artiracagindan yine milli gelirde bir iyilesme beklenebilir. Ancak burada reel
sektoriin faize gecikmeli olarak tepki verdigi, artis yoniindeki tepkinin ikinci
donemden sonra meydana geldigi goriilmektedir. Bu tepkiye dayanarak, Tiirkiye
ekonomisinde faiz oraninda meydana gelen degisikligin reel ekonomiye hemen
yansimadig1, gecikmeli bir sekilde belli bir siire sonra yansidig1 goriilmektedir.

Bununla beraber Grafik B’ye bakildiginda ise reel kamu harcamalarinin
faiz sokuna azalis yoniinde tepki verdigi goriilmektedir. Dolayisiyla faiz
oranlarindaki azalis reel kamu harcamalarini etkilemekte ve iki donem boyunca
(5-6 ay) kamu harcamalari daralmaktadir. Faiz oranlarindaki azalis ile birlikte reel
kamu harcamalarimin maliyetinde de gerilemeler olacagindan boyle bir sonug ile
karsilasilmasi olagan karsilanabilir. Diger yandan faiz sokuna karsilik Grafik C’de
yer alan para arzinin tepkisine bakildiginda yine artis yonlii bir tepkinin oldugu
dikkat cekmektedir. Burada da yine beklenilen yonde bir tepkiye rastlanilmaktadir.
Ciinkii daha 6nce de deginildigi gibi Keynes’in Likidite Tercihleri Teorisine gore
para arzi ile faiz orani arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Hatirlanacag iizere para
politikasinin kavramsal cercevesi anlatilirken Merkez Bankasiin esasen para
arzini faiz orani ile belirledigine deginilmisti. iste burada faiz oranindaki daralma
da Merkez Bankasinin para arzini belirleme politikas1 oldugu diisiiniildiigiinde
para arzinin faize beklenen yonde tepki verdigi goriilmektedir.

Faiz sokuna karsilik enflasyonun verdigi tepki ise Grafik E’de
sunulmustur. Enflasyonun faiz sokuna verdigi tepki de istatistiki olarak anlamli
olmakla beraber teorik beklentiyle de uyumlu bir sonu¢ vermektedir. Bilindigi
iizere faizlerde meydana gelecek bir azalis halkin tiiketim aligkanlarini etkilemekte
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ve harcamayi kolaylagtirmaktadir. Enflasyonun faiz sokuna vermis oldugu tepkiye
bakildiginda da bu yonde bir tepki goriilmektedir. Yani enflasyon ii¢ donem
boyunca artig yoniinde tepki vermistir. Ancak bu etkinin kalic1 oldugunu s6ylemek
de dogru degildir. Ciinkii dordiincii donemden itibaren enflasyonun faiz sokuna
verdigi tepkinin yonii degismektedir. Bu sonug da aslinda faiz politkasina yonelik
onemli bir sonucu gostermektedir. Daha 6nce verilen para arz1 sokunda enflasyon
ters yonde tepki vermekteydi. Fakat sok faiz oranlari iizerinden verildiginde
enflasyonun tepkisi beklentiyle uyumlu islemektedir. Yani tahvil alim satimi
yapmak seklinde uygulanacak acik piyasa islemleri yerine faiz oranlarinda
degisiklige gitmenin enflasyon iizerinde daha etkin bir sonuca yol agacagi gibi bir
sonucun ortaya ¢ikabilecegi sdylenebilmektedir. Ancak yine de bu sonucua
dayanarak kesin bir yargida bulunmak dogru degildir. Ciinkii faiz oranlar1 her ne
kadar enflasyon iizerinde anlamli bir sonug¢ gosterse de, reel milli gelir diizeyinde

ayni anlamli sonuca rastlanamaktadir.

Son olarak faiz sokuna karsilik doviz kurunun verdigi tepkiyi incelemek
icin grafik F’ye bakildiginda d6viz kurunun faiz sokuna ters yonde tepki verdigi
goriilmektedir. Bu sonug para politikasi olarak para arzi kullanilan modelin verdigi
sonucla tutarli olmakla beraber teorik olarak da uyumludur. Ciinkii faizlerde
meydana gelen bir azalma sicak para girisini kisitlayacagindan reel kur diizeyinde
de bir artis meydana gelecektir. Burada faiz gokuna karsilik doviz kurunun
tepkisine bakildiginda da bu yonde bir tepki goriilmektedir. Yani azalan faiz

oranina karsilik reel déviz kuru artmaktadir.

Reel para arzi ya da faiz sokuna karsilik diger degiskenlerin verdigi
tepkiler genel olarak degerlendirildiginde reel sektoriin varlik sektoriine cok da
duyarli olmadig1 sonucuyla karsilasilmaktadir. Para politikasi araci olarak para
arzi ya da faiz oranmin kullanilmasi bazi1 degiskenler iizerinde farklilik yaratsa da
parasal aktarim mekanizmasinin tam olarak isledigini sOyleme konusunda
tereddiitler bulunmaktadir. Dolayisiyla bu sonuglara dayanarak para politikasi
uygulamasinin reel piyasalar1 derinden etkileyen bir ekonomi politikasi oldugunu
diistinmek zordur. Bununla birlikte para politikasinin maliye politikasin1 ikame
edici 0zelligi nedeniyle para politikasinin maliye politikasinin baskinligi altinda
kaldig1 da diisiiniilenilir. Bu ¢alismada 2000 sonrasi dénem ele alindigindanm
2000’li yillarin basinda meydana gelen ekonomik problemlerin bu sonuglara yol
actigim diisiinmek yanls olmayacaktir. Ciinkii Ozatay (2011: 345)’1n da dedigi
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gibi, Subat 2001 yilinda yasanan kriz gibi ekonomiyi derinden etkileyen kriz
stirecinin ardindan bir iilkede uygulanan ekonomi politikalarina yeniden giiven
duyulmast uzun siirebiliyor ve bu siirecte ekonomi politikalar1 ile ilgili
beklentilerin iyilesme ihtimali olsa dahi bor¢ diizeyinin yiiksek olmasi gibi
sorunlar devam edebiliyor. Dolayisiyla bu ve bunun gibi sorunlarda iyilesme
ihtimali olan beklentileri yeniden bozup borcun siirdiiriilebilirligi konusunda yeni
siipheler ortaya cikarabiliyor. Iste tam bdyle durumlarda da “mali baskinlik”
konusu giindeme geliyor ve bu baskinlik Merkez Bankasinin iglerini daha da zor
hale getirerek para politikasinin maliye politikasina uymasin1 gerekli kiliyor. Bu
nedenle beklentilerin yonetimi ve mali baskinligin olusmamasi agisindan para ve
maliye politikalar1 konusundaki otoritelere de 6nemli gorevler diisebiliyor.

3.4.2.3. Model 1 i¢in Varyans Ayristirmasi ve Sonuclari

Model 1 icin olusturulan VAR tahmininde etki tepki fonksiyonlarinin
yaninda varyans ayristirmasi da yapilarak sonu¢ degiskenlerin temel ekonomi
politikalar1 olan para ve maliye politikalarindan nasil etkilendigi incelenmek
istenmistir. Tar1 (2008: 36)’ya gore varyans ayristirmasi, her bir degiskenin
Ongorii hata varyansinin, sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilegenlerine
ayristirma orani olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢aligmada milli gelir, enflasyon ve
doviz kuru sonu¢ degiskenler olarak modele dahil edildigi icin varyans
ayristirmasinda da sadece milli gelir ve enflasyonda meydana gelen degisimlerden
para ve maliye politikasinin paymi izlemek amaciyla Cizelge 3.22

olusturulmustur.
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Cizelge 3.22. Model 1 i¢in Varyans Ayristirmasi (Milli Gelir)

Donem  Milli Gelir Kamu Para Faiz Enflasyon Déviz
Harcamalar: Arz1 Oram Kuru
1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 92.44 0.02 2.22 2.32 1.07 1.90
3 74.97 7.74 11.51 2.54 1.70 1.51
4 68.21 8.19 10.49 2.32 2.95 7.81
5 68.30 7.80 10.58 2.28 3.20 7.81
6 66.53 7.49 10.86 2.25 4.22 8.61
7 64.80 9.36 11.00 2.29 4.02 8.49
8 64.60 9.62 10.66 2.94 3.91 8.24
9 64.68 9.68 10.75 3.11 3.77 7.97
10 64.09 9.54 10.62 3.34 4.36 8.02
11 63.48 10.21 10.57 3.35 4.30 8.06
12 63.12 10.31 10.44 3.63 4.28 8.19
13 63.16 10.20 10.34 3.64 4.23 8.39
14 62.78 10.25 10.30 3.87 4.40 8.38
15 62.41 10.66 10.31 3.90 4.37 8.32

Varyans ayristirmasinin sonuglar1 degerlendirilirken genellikle elde edilen
degerlerin dengeye gelmeye basladiklari donem dikkate alinmaktadir. Bu
kapsamda bakildiginda on birinci donemden itibaren bir denge durumu
gozlenmektedir. Buna gore degerlendirildiginde milli gelirde meydana gelen
degisimlerin %10.21°i kamu harcamalarindan kaynaklanmakta iken, sirasiyla
%10.57’si ve %3.35’i para arzi ve faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla milli gelir iizerinde maliye politikas1 ve para politikasinin neredeyse
esit oranda bir paya sahip oldugu anlasilmaktadir. Milli gelirdeki bu dagilimin
ardindan enflasyonu hangi politikanin daha ¢ok etkilediginin incelenmesi i¢in de

yine varyans ayristirmasi yapilmistir. Bunun igin de Cizelge 3.23 olusturulmustur.

210



Cizelge 3.23. Model 1 i¢in Varyans Ayristirmasi (Enflasyon)

Dénem Milli Gelir  Kamu Para Faiz Enflasyon Déviz
Harcamalar: Arz1 Oram Kuru
1 12.06 1.92 7.53 7.67 70.98 0.00
2 8.24 1.30 4.49 5.33 60.15 20.46
3 7.60 1.35 3.92 6.09 61.23 19.78
4 7.82 1.26 3.87 5.59 62.24 19.18
5 7.61 2.80 3.63 6.04 61.86 18.03
6 7.92 2.78 4.63 6.71 60.64 17.29
7 8.25 2.85 4.50 6.71 60.90 16.76
8 8.57 2.83 4.38 6.60 60.43 17.15
9 8.40 3.15 4.29 6.61 59.64 17.88
10 8.38 3.15 4.28 6.60 59.57 17.98
11 8.37 3.29 4.27 6.58 59.53 17.93
12 8.40 3.29 4.28 6.57 59.50 17.92
13 8.40 3.32 4.28 6.57 59.51 17.89
14 8.40 3.36 4.30 6.56 59.47 17.89
15 8.40 3.42 4.29 6.56 59.43 17.87

Enflasyon igin olusturulan varyans ayrigtirmasina bakildiginda dokuzuncu
donemden itibaren bir denge durumu gozlenmektedir. Buna gore
degerlendirildiginde enflasyonda meydana gelen degisimlerin %17.88’i reel doviz
kurundan kaynaklanmakta iken, %8.40’1 ise milli gelirden kaynaklanmaktadir.
Ekonomi politikalar1 agisindan bakildiginda ise enflasyonda meydana gelen
degisimlerden en biiyiik pay faiz oranina aittir. Ciinkii enflasyonda meydana gelen
degisimlerin %6.61°1 faiz oranlarindan kaynaklanmakta iken, sirasiyla 9%3.15 ve
%4.29’u kamu harcamalar1 ve para arzindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
enflasyon iizerinde faiz oranlari birinci dereceden onemli iken, para arzi ve kamu

harcamalar1 sirastyla ikinci ve {igiincii dereceden 6nemli goriinmektedir.

Genel olarak degerlendirmek gerekirse de milli gelir iizerinde para ve
maliye politikalarinin etkinligi neredeyse esit iken, enflasyon {izerinde para
politikas1 maliye politikasina oranla daha etkilidir. Bu nedenle enflasyon

sorununun ¢6ziimil konusunda dncelik para politikasina birakilmalidir.
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3.4.3. Model 2 i¢cin VAR Sonuclari

Model 1°de reel kamu harcamalari, reel para arzi ve faiz soklar verilerek
olusturulan etki tepki fonksiyonlar1 sonucunda Tiirkiye ekonomisinde para ve
maliye politikalarinin etkileri ve baskinligi hakkinda ampirik sonuglar elde
edilerek degerlendirmeler yapildi. Bu sonuglarin desteklenmesi amaciyla bu tez
calismasinda ikinci bir model de olusturulmustur. Bu ikinci modelin detaylar ise

su sekildedir;

64
Y = fot B Xy+ PoXo+ FoXg+ Py Xe+ fs X+ u, (64)

RGDP = fy+ fLRED + F,RM2+ faINT+ B NF+ SRER+ u, (g5)

REDPY  reea] [Baa (L) By (L) Bag (L) Bea (L) Bis (L) Bi6(L) T [REDP, ;] €1¢T

RED a| | Bzy (L) Baz (L) Bag (L) fae (L) fas (L) fae(L) RBD,; | |€2:

RM2 “3+ B31(L) B3z (L) Bag(L) B34 (L) Bas(L) Baell) | | RM2,; | |3
INT | | Bag (L) Baz (L) Pug (L) P (L) Bas (L) BuelL) INT, Loy

INF | 5| | Bsa (L) Bsz(l) Bsa(l) Bsa (L) Bos (L) Bsell) | [ INFi | [e5:

{HEH : [“5’ lﬁ'm (L) Boz(L) Bez(L) Boa(L) Bes(L) Bee(L) \'HERt—i - [Ef‘"

Hatirlanacagi gibi Model 1°de yer alan degiskenler nedensellik testi
sonuglaria ve degiskenler arasindaki teorik iliskilere gére siralanmsti. ikinci
model de bu kosullar altinda bir siralama igermektedir. Ancak bu modelde maliye
politikasinin temsil eden degisken olarak reel kamu harcamalari yerine genel biitge
dengesi eklenmistir. Bdylelikle Tiirkiye’de 2000 sonrasi doénemde maliye
politikasinin makroekonomik gelismeler iizerindeki etkisi bu defa da genel biitge
dengesi kanaliyla izlenmek istenmistir. Diger tiim degiskenler ayni olmakla
beraber para politikasini temsil etmek iizere ise yine reel para arzi ve gecelik faiz

orani kullanilmugtir.
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Model 2 i¢in olusturulan VAR tahminine ge¢ilmeden Once en uygun
gecikme uzunlugunun Dbelirlenmesi gerekmektedir. Birinci modelde uygun
gecikme uzunlugu LR, FP, AIC ve HQ’ye gore 2 ve SC’ye gore 1 olarak 6nerilmis
ancak bu bilgi kriterlerinin O6nerdigi gecikme uzunluklarinda LM olasilik
degerlerinin tamami 0.05°den biiyiik olmadigindan hata terimlerinin varsayimlar
saglanamamisti. Bu nedenle de gecikme uzunlugu daha biiyiikk olan VAR
modelleri tahmin edilerek en uygun gecikme uzunlugunun 4 olduguna karar
verilmisti. Ikinci model i¢in de yine ayni islem yapilmis ve bu defa uygun gecikme
uzunlugu Cizelge 3.24°den de goriilebilecegi gibi LR, FPE ve HQ’ye gore 2,
AlC’ye gore 5, SC’ye gore ise 2’dir. Ancak bu bilgi kriterlerinin 6nerdigi uygun
gecikme uzunluklarinda yine LM olasilik degerlerinin tamami 0.05°den biiyiik
olmadigindan hata terimlerinin varsayimlar1 saglanamamis ve diger gecikme
uzunluklar1 denenerek uygun gecikme uzunlugunun bu model i¢in de 4 olduguna
karar verilmistir. Bu nedenle birinci modelde oldugu gibi ikinci modelde de uygun
gecikme uzunlugu 4 olarak dikkate alinmstir.

Cizelge 3.24. Model 2 i¢in Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AlC SC HQ
Sayisi

0 0.000864 9.973247 10.19025* 10.05738
1 89.80149 0.000504 9.426278 10.94529 10.01520
2 85.85376* 0.000259* 8.715393 11.53642 9.809099*
3 44.78753 0.000313 8.790634 12.91367 10.38913
4 45.09917 0.000335 8.621536 14.04659 10.72482
5 32.49621 0.000510 8.607402* 15.33446 11.21547

Not: * secili kriterlerdeki uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LR (sequential
modified LR test statistics), FPE (final prediction error), AIC (Akaike information
criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-Quin information criterion).

3.4.3.1. Model 2 i¢in Yapilan Dogrulama Testleri

Model 2’de en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardundan
model dogrulama testlerine gegilebilir. Daha 6nce de deginildigi gibi, model
dogrulama testleri olarak kullanilan testlerin basinda istikrar kosululu testi,
otokorelasyon testi ve degisen varyans testi gelmektedir. Ikinci model igin yapilan
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bu dogrulama testlerinin sonuglart da Sekil 3.18, Cizelge 3.25 ve Cizelge
3.26’daki gibi siralanmugtir.
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0.0 . .
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Sekil 3.18. Model 2 I¢in Karakteristik Ters Kokler

Sekil 3.18’de yer alan ikinci modelin karakteristik ters koklerine
bakildiginda hepsinin ¢ember iginde kaldigi goriilmektedir. Daha Once
vurgulandig1 gibi Liitkepohl (1991)’e gore, boyle bir VAR modelinin duragan bir
siirece sahip oldugu, etki tepki fonksiyonlari, standart hata ya da diger sonuglar
bakimindan gecerli oldugu sdylenebilmektedir. Bu nedenle yapilan bu istikrar

kosulu testine gore ikinci model ilk dogrulama testinden gegmektedir.

Model 1’de oldugu gibi bu modelde de istikrar kosulu testinden sonra
yapilabilecek bir diger dogrulama testi otokorelasyon testidir. Hatirlanacagi gibi
modelde otokorelasyon sorununun olup olmadiginin incelendigi bu dogrulama
testinde "Hy = otokorelasyon yoktur® ve "Hj = otokorelasyon vardw”
seklinde iki hipotez kurulmustu. Yine ayni hipotezler bu defa Model 2 i¢in
kurulmus ve sonuglar1 Cizelge 3.25’de sunulmustur.
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Cizelge 3.25. Model 2 igin Otokorelasyon Testi

Gecikme LM- Olasihik Gecikme LM- Olasihik
Istatistigi Istatistigi
1 37.39443 0.4049 7 32.49110 0.6363
2 27.10882 0.8574 8 28.82387 0.7966
3 38.74733 0.3468 9 44.30552 0.1612
4 35.54046 0.4903 10 35.84380 0.4760
5 38.85620 0.3423 11 38.18183 0.3706
6 32.54182 0.6339 12 40.09664 0.2934

Cizelge 3.25°den de goriildiigii ilizere 12 gecikmede bile modelde
otokorelasyon sorununa rastlanilmamaktadir. Dolayisiyla bu modelde de
otokorelasyon (i¢sel bagint1) sorununundan bahsedilememektedir.

Istikrar kosulu ve otokorelasyon testinin yani sira son olarak ikinci
modelde degisen varyans sorunu olup olmadigi degisen varyans testi ile
incelenmis ve bunun i¢in de Cizelge 3.26 olusturulmustur.

Cizelge 3.26. Model 2 i¢in Degisen Varyans Testi
Ki-kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasiik

087.7494 1008 0.6697

Cizelge 3.26’dan da izlenebilecegi gibi dort gecikmeli ikinci VAR modeli
icin degisen varyans sorunu White Heteroskedasticity testi ile incelenmis ve
olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu model dogrulama testine
gore de modelde degisen varyans sorunu olmadig kanitlanmistir. Sonug itibariyle
tahmin edilen Model 2’nin model dogrulama testlerinden gectigi gortilmiis ve bu
VAR modelinin de tutarli bir model olduguna karar verilmistir.
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3.4.3.2. Model 2 i¢in Etki Tepki Fonksiyonlar: ve Sonuglar

Model 1°den farkli olarak Model 2’de maliye politikasini temsil etmek
iizere reel kamu harcamalar1 degiskeni yerine genel biitce dengesi degiskeni
eklendigi, para politikasin1 temsilen de yine reel para arzi ve gecelik faiz
oranlarinin belirlendigi sdylenmisti. Calismanin bu kisminda da hem bu yeni
modelin etki tepki fonksiyonlar1 olusturularak Tiirkiye ekonomisi igin para ve
maliye politikalari uygulamalari ampirik olarak incelenmis, hem de Model 1 ve
Model 2’nin bulgular1 Kkarsilagtirilarak kurulan modellerin tutarhigi analiz
edilmistir. Bu kapsamda Model 2 i¢in olusturulan etki tepki fonksiyonlar1 Sekil
3.19, 3.20 ve 3.21°de sunulmustur.
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Grafik A: Biitge dengesi sokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik E: Biitee dengesi sokuna enflasyonun tepkisi
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Grafik B: Biit¢e dengesinin kendi sokuna tepkisi
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Grafik D: Biit¢e dengesi sokuna faizin tepkisi
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Sekil 3.19. Model 2’de Biitge Dengesi Sokuna Karsilik Verilen Tepkiler
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Sekil 3.19°da yer alan Grafik B’ye bakildiginda genel biitce dengesinin
kendi sokuna tepkisi azalan yondedir. Bu nedenle bunun biitge dengesinde bir
bozulma olarak algilanmasi yanlis olmayacaktir. Bilindigi iizere devletin genel
bilitce harcamalarinin biitce gelirlerinden daha c¢ok olmasi sonucunda biitge
dengesinde bozulmalar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla buradaki biitce dengesinin
azalan yonlii sokunu genisletici maliye politikas1 olarak yorumlamak dogru
olabilir. Ciinkii genisletici maliye politikasi sonucunda devletin yaptig1 harcamalar
arttiginda ya da vergi olarak alinan kamu gelirleri azaldiginda biitce dengesinde
bozulmalar meydana gelmektedir. Bu genisletici maliye politikasina karsilik ilk
olarak Grafik A’da yer alan reel milli gelirin tepkisine bakildiginda azalig yonlii
bir tepki ile karsilagilmaktadir. Normal sartlar altinda biit¢e agiginin artisina yol
acan kamu harcamalarinin artirilmasi seklinde uygulanan genisletici bir maliye
politikasinin ekonomik biiylimeyi artirmasi beklenir. Ciinkii devletin yapmis
oldugu harcamalarin bireylerin gelir diizeyinde iyilesmeye yol agmasi, bunun da
tilketimi tetiklemesi beklenir. Burada ise biitce dengesinde bozulmaya ragmen
(genisletici maliye politikas1) reel milli gelirde dort donem boyunca bir azalma
goriilmektedir. Ancak dordiincii donemden itibaren reel milli gelir, biitge dengesi
sokuna artis yonde tepki vermektedir. Bu nedenle bu tepkinin sonuglarina gore
genel biitge dengesi kisa donemde reel milli geliri azaltirken, uzun donemde reel
milli gelir lizerinde artisa yol agmaktadir. Daha dnce yapilan Granger nedensellik
testi sonuglarina gore biitge dengesi ve reel milli gelir arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisine rastlanilmistr. Bu anlamda bu sonucun nedensellik testi

sonuglariyla da tutarlilik gosterdigi soylenebilmektedir.

Milli gelirdeki bu kiigiilmeye karsilik enflasyonda bir artis meydana
gelmedigi goriilmektedir. Grafik E’ye bakildiginda enflasyonun biitge dengesi
sokuna verdigi tepki bu anlamda 6nemli ve teorik beklentiyle uyumlu bir sonug
gostermektedir. Genisletici maliye politikasi sonucu daha dnce de deginildigi gibi
gelir diizeyinde iyilesmeler, kamu tiilketim ve yatirim harcamalarinda iyilesmeler
gerceklesecegi icin enflasyonun artis gostermesi kaginilmaz bir sonugtur. Bu VAR
modelinde biitce dengesi sokuna enflasyonun verdigi tepki de bu anlamda
beklentiyle uyumlu bir sonug ortaya koymaktadir.

Grafik C’de yer alan reel para arzinin biitce dengesine verdigi tepkiye
bakildiginda, Model 1’de reel kamu harcamalarina reel para arzimin verdigi

tepkiye benzer bir sonugla karsilasilmaktadir. Hatirlanacag1 gibi birinci modelde
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daraltict maliye politikas1 olarak yorumlanan reel kamu harcamalarindaki azaliga
reel para arzi artarak yanit vermisti. Bu modelde ise genisletici maliye politikasina
para politikasinin daraltict yonde tepki verdigi goriilmektedir. Yani biitge
dengesindeki bozulmalara karsilik reel para arzi da azalis yoniinde tepki
vermektedir. Dolayisiyla burada da yine para politikasinin maliye politikasi
takip ettigi ya da para politikasinin, genisletici maliye politikasinin yarattigi
konjonktiirel dalgalanmalari para arzini azaltarak tamamladigi s6ylenebilmektedir.
Bu nedenle bu sonucun hem Tiirkiye’deki para ve maliye politikalarinin etkilesimi
acisindan, hem de bir o6nceki modelde yer alan sonucu desteklemesi agisindan
onemli bir bulgu oldugu sdylenebilir.

Bununla birlikte biitce dengesindeki bozulmalara karsilik faizin gosterdigi
tepkiye bakildiginda Grafik D’de uzun dénem boyunca azalis yonlii bir tepki
izlenmektedir. Kamu harcamalarmin artirilmasi ile biitce agiklarinin ortaya
cikmast ve biitce agiklarmi finanse etmek igin de borglanma gibi yollara
bagvurulmasinin faiz oranlarini artirdig1 bilinen bir gergektir. Ancak burada faizin
artis yonde degil azalis yonde tepki verdigi goriilmektedir. Bu durumu da
Tiirkiye’de biitge agiklarinin faiz artigina yol agmadigi, bu nedenle de faiz artisiyla
birlikte ortaya cikmasi muhtemel 6zel yatirimlari diglama etkisinin miimkiin

gorliinmedigi seklinde yorumlamak dogru olacaktir.

Son olarak biit¢e dengesi sokuna reel déviz kurunun tepkisine de Grafik
F’de yer verilmistir. Birinci modelden hatirlanacagi gibi faiz oranlarinin
yiikselmesine karsilik reel doviz kuru diiserek tepki vermektedir. Bu modelde ise
tam tersi bir durum s6z konusudur. Yani biitge dengesi sokuna azalis yoniinde
tepki veren faiz oranma uyumlu olarak reel doviz kuru da artis yonde tepki
vermektedir. Bu sonug¢ teorik olarak uyumlu oldugu gibi bir 6nceki modelin
sonuglari ile de tutarli gorinmektedir. Birbirinin tam tersi sonu¢ gostermesinin
nedeni ise birinci modelde daraltict maliye politikasinin, bu modelde ise genisletici
maliye politikasinin s6z konusu olmasidir. Bu modelde reel doviz kurunun azalig
gostermesi de yine faiz orani ile iliskilendirilebilir. Ciinkii Model 1’in bulgular
degerlendirilirken bahsedildigi gibi faizler yiiksek olmus olsaydi yabanci
sermayenin sicak para olarak lilkeye gelisi artacak ve bdylelikle reel doviz
kurunun da azalis gostermesi beklenecekti. Ancak faiz oranlarinda bir artig
gozlenmediginden reel doviz kuru da azalis yonde degil artis yonde tepki
gostermistir. Bu sonug da yine maliye politikasinin doviz kuru {izerinde baskin bir
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politika oldugunu diisiindiirmekte ve para-maliye politikalarinin baskinligt
hakkinda fikir vermektedir. Model 1’1 destekler nitelikte sonuglarin ¢iktigi bu
VAR modelinde de esasen maliye politikasinin hem reel piyasalar1 hem de varlik
piyasalarini etkiledigi sdylenebilmektedir. Bununla beraber para politikasinin
maliye politikasinmi takip eden bir konumda oldugu da yine ampirik bulgulardan
elde edilen o6nemli bir sonuctur. Bu sonucun ortaya cikmasinda Onemli
sebeplerden biri olarak 2000 sonrasi donemde biitce denkligi saglamanin Tiirkiye
ekonomisinin Oncelikli hedefi olmas1 gosterilebilir. Ciinkii bu ¢ipa ile birlikte
maliye politikas1 oncelikli bir ekonomi politikasi konumuna gelmis ve disiplinli
bir maliye politikast uygulanmasi giindemde yerini korumustur. Bu gelismelerin
yaninda 2008 kiiresel krizinin ardindan gerek kiiresel gerek yurtici piyasalarda
maliye politikasina verilen Onemin, para politikasinin maliye politikasinin
golgesinde kalan bir politika olmasmma yol a¢tig1 diisiiniilebilir. Bu
degerlendirmeler 1s18inda Tiirkiye ekonomisinde etkin bir para politikasindan
bahsedebilmek ic¢in basarili bir maliye politikasinin gerekliligi dnemli bir unsur
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumun aslinda sadece Tiirkiye ekonomisi i¢in
degil, kiiresel kriz sonrasi pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in de
gecerli bir durum haline geldigini sdylemek miimkiin goriinmektedir. Ancak bu
durumun tersinin gegerli olmasi simdilik Tiirkiye ekonomisi kosullarinda miimkiin
gozitkmemektedir. Yani etkin bir maliye politikasi i¢in basarili bir para politikasi
uygulamasi aranan kosul olarak diistiniilmemelidir. Nitekim Sekil 3.20’da yer alan
Model 2’de para arzi sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkiler bu durumu
destekler nitelikte sonuglar vermektedir.
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Grafik A: Para arzi sokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik C: Para arzinin kendi sokuna tepkisi
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Grafik E: Para arzi sokuna enflasyonun tepkisi
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Grafik B: Para arzi sokuna biitee dengesinin tepkisi
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Grafik D: Para arzi sokuna faizin tepkisi

.15

.10

.00

0]

=054

104

=154

-20

.04

T T T T T T
9 10 11 12 13 14 15

Grafik F: Para arzi sokuna doviz kurunun tepkisi
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Sekil 3.20. Model 2°de Para Arz1 Sokuna Karsilik Verilen Tepkiler
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Model 2’de para politikasin1 temsilen ilk olarak reel para arzi soku
verilmistir. Reel para arzi sokuna genel biitce dengesi hari¢ tiim degiskenlerin
verdigi tepkiler Model 1°de degiskenlerin reel para arzi sokuna verdigi tepki ile
benzerlik gdstermektedir.

Hatirlanacagr gibi, Model 1°’de para politikasinin ilk etkisi para
piyasalarinda goriildiigii i¢in faiz oranlarinin reel para arzi sokuna verdigi tepki
analiz edilmisti. Burada da ilk olarak Grafik C’de yer alan faiz oranlarinin reel
para arz1 sokuna verdigi tepkiye bakildiginda tepkinin Model 1’de oldugu gibi
artis yonde oldugu goriilmektedr. Bu sonu¢ hem teorik olarak hem de Model 1°de
verilen para arzi sokuna faizin verdigi tepki ile uyumludur. Ciinkii daha 6nce de
deginildigi gibi para arzi1 daraldiginda faizlerde bir artis beklenmektedir. Ve
burada da faiz artig gostermistir. Yani parasal aktarim mekanizmasinin ilk agamast
olan para arzinin faiz oranlarini degistirme siireci ger¢eklesmistir.

Ancak parasal aktarim mekanizmasinin ikinci asamasi olan faiz
oranlarinin toplam talebi etkileme diizeyi burada gerceklesmemektedir. Ciinkii
Grafik E’den izlenebilecegi gibi enflasyon artis yonde tepki vermektedir. Oysa
faiz oranlarindaki artisga ragmen enflasyonun azalis yonde tepki vermesi
beklenirdi. Bu nedenle Dornbush ve Fischer (1998: 127)’1n da dedigi gibi nedeni
ne olursa olsun faiz oranindaki degismeye enflasyon tepki vermiyorsa para ile g1kt
diizeyi arasinda baglanti olmadigi disiiniilmektedir. Gorildigi gibi maliye
politikasini temsilen modele reel kamu harcamalar1 da eklense genel biitce dengesi
de eklense durum degismemektedir. Yani Tiirkiye ekonomisinde para politikasi
uygulamasi sonucunda para ile ¢ikti diizeyi arasinda baglanti kurulamamaktadir.
Bu sonug ¢aligma agisindan 6nemli bir bulguyu ifade etmektedir. Ciinkii bu sonuca
dayanarak Tiirkiye ekonomisinde para politikasi uygulamalarinin 2000 sonrasi
donemde maliye politikasina oranla daha zayif oldugu; dolayisiyla
makroekonomik degiskenleri etkileme bakimindan maliye politikalarinin daha
giiclii oldugu sonucunu dogurmaktadir.

Faiz oran1 ve enflasyon degiskenlerinin bu tepkilerinin yaninda reel milli
gelir ve doviz kuru degiskenleri de para arzi sokuna birinci modelde oldugu gibi
ayni tepkiler vermektedir. Reel milli gelirin tepkisine Grafik A’dan bakildiginda
azalig yonli bir tepki izlenmektedir. Bu daha once de deginildigi gibi teorik olarak
uyumlu bir sonuctur. Ciinkii para arzinin azalisiyla yiikselen faizler 6zel sektor

222



yatirimlarin1 dislayabilmekte ve bu durum reel milli gelirin azalmasina yol
acabilmektedir. Yani daralan para arzi ile birlikte reel milli gelirde azalis
gorlilmektedir. Ancak bu etki uzun dénem siiren bir etki degildir. Ciinkii milli gelir
ikinci donemden itibaren artig yonlil tepki vermektedir. Benzer sekilde Grafik F’de
yer alan reel doviz kurunun reel para arzina tepkisi de birinci modelde oldugu gibi
azalig yonlidiir. Bu durum da yine faizlerin yiikselmesi ile birlikte yabanci
sermaye olarak gelen sicak paranin artmasi ve bu durumun tlkenin ulusal parasini
degerlendirerek reel doviz kurunu diisiirmesinden kaynaklanmaktadir.

Son olarak biitce dengesinin reel para arzi sokuna verdigi tepkiye
bakildiginda Model 1’den farkli bir sonug ile karsilagilmaktadir. Hatirlanacagi
tizere Model 1’de para arzi soku verildiginde maliye politikas1 genisleyerek
karsilik vermisti. Oysa bu Model 2’de para arzindaki daralmayi biitge dengesi
iyileserek  karsilik  vermektedir. Biitce dengesindeki iyilesmeyi kamu
harcamalarmin azaltilmasi kamu gelirlerinin artirilmasi seklinde degerlendirirsek
bu durumda daralan para arzina karsilik maliye politikasi yine daralma yonlii tepki
vermektedir. Yani para arzinda nasil bir degisiklik meydana gelirse gelsin biitge
dengesinden taviz verilmemektedir. Buradan da maliye politikasinin para
politikasin1 degil, para politikasinin maliye politikasini takip ettigi bir kez daha
anlagilmaktadir. Mali disiplin uygulayan bir iilke i¢in normal karsilanabilecek olan
bu durum ayni zamanda 2000 sonrasi donemde maliye politikalarinin siki durusu
ile de agiklanabilmektedir.

Bu modelde para ve maliye politikalarinin etkilesiminin ve baskinliginin
daha iyi anlagilmas1 amaciyla reel para arzi sokunun yani sira faiz oranlar1 soku da

verilmis ve sonuglar Sekil 3.21°de sunulmustur.
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Grafik A: Faiz sokuna milli gelirin tepkisi

Grafik B: Faiz sokuna biitge dengesinin tepkisi
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Sekil 3.21. Model 2°de Faiz Sokuna Karsilik Verilen Tepkiler
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Model 1°de oldugu gibi bu modelde de para politikasini temsilen reel para
arzinin diginda faiz soku da verilmis ve diger degiskenlerin bu soka karsilik
verdigi tepkiler Sekil 3.21°deki gibi ger¢eklesmistir. Faiz sokunun kendisine
verdigi tepki azalan ydndedir. Bu nedenle bu soku Merkez Bankasinin faiz
oranlarmi disiirmesi olarak yorumlamak dogru olacaktir. Bir standart hatalik faiz
sokuna Grafik A’da yer alan reel milli gelirin verdigi tepkiye bakildiginda artis
yonlii bir egilim goriilmektedir. Bu durum teorik olarak beklenen bir sonugtur.
Ciinkii daha oOnce de bahsedildigi gibi faiz oranlarindaki disiisiin toplam
harcamalar1 artiracagi beklendiginden milli gelirde de artis olmas1 beklenmektedir.
Reel kamu harcamalarinin maliye politikas1 degiskeni olarak secildigi Model 1°de
faiz sokuna karsilik reel milli gelir beklenilenin tersi yonde tepki vermisti. Oysa
genel biitce dengesinin maliye politikas1 degiskeni olarak secildigi bu modelde
milli gelir faize beklenilen yonde tepki vererek artis egilimi gostermistir.

Bu modelde faiz sokuna karsilik genel biitce dengesinin verdigi tepki
Model 1’den farkli gériinmemektedir. Model 1°de faiz sokuna karsilik reel kamu
harcamalar1 azalis yoniinde tepki vermekteydi ancak burada faiz soklarina karsi
biitcede bozulmalar meydana gelmekte ve genel biitce dengesi negatif yonde tepki
vermektedir. Aslinda bu sonu¢ Model 2’de biit¢e dengesi soku verildiginde faizin
verdigi tepki ile tutarlidir. Ciinkii biitce dengesi soku verildiginde faizin tepkisi
azalig yoniinde olmustu, simdi ise faiz sokuna karsilik biitge dengesinin tepkisi
yine azalig yoniindedir. Dolayisiyla bu iki degisken arasinda dogrusal bir iligki

gbzlenmektedir.

Faiz sokuna karsilik para arzinin tepkisine bakildiginda ise Grafik C’de
para arzinin artis yonde tepki verdigi goriilmektedir. Bu sonug¢ da Model 1’deki
faiz sokuna karsilik reel para arzinin verdigi tepki ile hem de teorik olarak
tutarhidir. Ciinkii Keynes’in Likidite Tercihleri Teorisi’nde bahsedilen para arzi ve
faiz oram1 arasindaki dogrusal olmayan iliski bu ampirik sonugla
desteklenmektedir.

Diger yandan enflasyonun faiz oranlari sokuna karsilik verdigi tepki de
beklenilen yondedir. Yani faiz oranlarindaki artis tic donem boyunca enflasyonda
artisa yol agmaktadir. Bu nedenle biitce dengesinin maliye politikas1 degiskeni
olarak alindigy, faizin de para politikasi degiskeni olarak belirlendigi bu modelde
faiz oranlarindaki degisim toplam talep diizeyini etkilemektedir denilebilmektedir.
Ciinkii faiz oranlarindaki diisiisle birlikte toplam talep diizeyi artmakta ve artan
talep enflasyonun yiikselmesine yol agmaktadir. Ancak burada faiz oranlarindaki
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diisiis ile enflasyonun artig gostermesini parasal aktarim mekanizmasinin islemesi
olarak yorumlamak yine dogru olmayacaktir. Ciinkii enflasyon faiz oranindaki
diisiise tepki verse de bu durum reel piyasalarin canlanmasina ¢ok az bir
canlanmaya yol agmamakta yani reel milli gelirde biiyiilk bir artis
gozlemlenememektedir. Grafik A’ya bakildiginda reel milli gelirin tepkisi
goriilecektir. Bu nedenle de para politikasi olarak faiz oranlarindaki degisimin reel
piyasalar iizerinde etkisinin simirli oldugu sonucu ampirik olarak bir kez daha
goriinmektedir. Son olarak faiz sokuna karsilik reel doviz kurunun tepkisine
bakildiginda, faiz sokuna karsilik reel doviz kurunun artis yonde tepki verdigi
izlenmektedir. Bu durumu da faiz oranlarindaki azalma ile yabanci sermayenin
faiz yatirimlarini azaltmasi ve boylelikle ulusal paranin deger kaybederek reel
d6viz kurunun artmasina yol agmasi olarak degerlendirmek dogru olacaktir.

3.4.3.3. Model 2 i¢in Varyans Ayristirmasi ve Sonuclar

Model 1’de oldugu gibi Model 2’de de ekonomi politikalarinin etkilerini
sonu¢ degiskenler olan milli gelir ve enflasyon {izerinde gérmek amaciyla varyans
ayristirmasi yapilmis ve bu amagla ilk olarak Cizelge 3.27 olusturularak milli gelir

tizerinde etkili olan degiskenler siralanmugtir.

Cizelge 3.27. Model 2 i¢in Varyans Ayristirmasi (Milli Gelir)

Dénem Milli Gelir  Biitce Dengesi Para Faiz Enflasyon Déviz
Arz1 Oram Kuru
1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 84.20 0.18 1.00 4.28 0.42 9.89
3 76.39 2.50 5.37 5.17 1.42 9.12
4 73.64 3.03 7.56 4.97 1.40 9.37
5 74.02 2.80 7.36 4.59 1.59 9.61
6 69.59 6.97 8.55 4.33 1.49 9.04
7 67.41 9.78 8.03 4.59 1.45 8.73
8 65.98 10.89 8.02 4.50 1.62 8.95
9 65.25 11.62 7.63 4.43 2.29 8.75
10 64.47 12.62 7.55 4.43 2.26 8.64
11 63.74 13.10 7.57 453 2.19 8.84
12 62.85 14.23 7.53 4.48 2.16 8.73
13 62.59 14.45 7.52 4.44 2.19 8.78
14 61.89 15.35 7.44 4.41 2.16 8.71
15 61.58 15.52 7.53 4.42 2.16 8.77
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Cizelge 3.27°den goriildiigii gibi on ikinci donemden itibaren denge
durumuna gelinmektedir. On ikinci donemde goriildiigii iizere milli gelirde
meydana gelen degisimlerin %62.85°1 kendisinden kaynaklanirken, %14.23’0
biitce dengesinden, %7.53’1i para arzindan, %4.48’1 faiz oranlarindan, %2.16’s1
enflasyondan ve %8.73’li de doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
biitce dengesinin dahil edildigi Model 2’de milli gelir iizerinde maliye politikasi
para politikasina goére daha etkin goriinmektedir. Ciinkii maliye politikasini
temsilen eklenen biitce dengesinin pay1 para politikas1 araci olan para arzinin
paymnin yaklasik iki katidir. Cizelge 3.28’de ise enflasyon agisindan varyans
ayristirmasina yer verilmistir.

Cizelge 3.28. Model 2 I¢cin Varyans Ayristirmasi (Enflasyon)

Dénem  Milli Biitce Para Faiz Enflasyon Déviz
Gelir Dengesi Arzi Oram Kuru
1 14.48 0.06 4.15 9.19 72.10 0.00
2 13.31 2.76 4.10 6.20 57.88 15.72
3 11.23 5.62 3.58 6.78 58.41 14.35
4 13.89 7.36 3.19 5.86 55.41 14.24
5 13.15 7.08 3.15 5.92 57.05 13.58
6 12.94 7.28 3.07 6.76 56.49 13.23
7 13.98 9.06 371 6.94 54.69 12.64
8 13.93 9.38 3.69 6.72 53.57 12.62
9 13.93 9.36 3.70 6.84 53.41 12.73
10 13.93 9.35 3.75 7.01 53.22 12.71
11 13.99 9.33 3.82 7.02 53.13 12.68
12 14.23 9.33 3.82 7.04 52.91 12.64
13 14.23 9.35 3.82 7.04 52.89 12.63
14 14.24 9.34 3.82 7.05 52.87 12.65
15 14.23 9.37 3.82 7.04 52.86 12.65

Burada da yine on ikinci donemden itibaren denge saglanmistir. Model
1’de oldugu gibi Model 2’de de yine doviz kuru enflasyon lizerinde en belirgin
degisken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Para ve maliye politikalar1 olarak
baktigimizda ise para ve maliye politikalar1 neredeyse esit oranda etkilemektedir.
Ciinkii enflasyonda meydana gelen degisimlerin %7.04’ii faiz oranlarindan
kaynaklanmakta iken, %9.33’1i biitce dengesinden kaynaklanmaktadir.
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TARTISMA VE SONUC

Bu c¢aligmada ekonomi politikalarinin  makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri ve birbirleri arasindaki koordinasyonu teorik ¢er¢eve dahilinde
ve altt degiskenli VAR modelleriyle 2000:Q1-2015:Q2 doénemi ele alinarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirilmigtir. Caligmada ulasilan teorik ve ampirik
sonuclar 6zetle soyledir:

Calismanin teorik sonuglarma bakildiginda ekonomi politikalarinin etkileri
konusunda bir fikir birliginin oldugunu sdylemek zordur. Klasik yaklagim, parayi
bir arag olarak gordiigiinden paranin reel ekonomi {izerinde etkili olamayacagini,
sadece reel faktorlerin ekonomi iizerinde etkili olacagini ileri siirmiistiir. Bununla
birlikte Klasik yaklagim maliye politikasini devletin piyasaya miidahalesi olarak
tanimlamis ve bu nedenle maliye politikasin1 gerekli gormemistir. Klasik
yaklagima yonelttigi elestiriler ile yeni bir yaklagim 6zelligini tasiyan Keynesyen
yaklasima gore ise, para sadece bir arag ozelliginde olmayip iiretim ve istihdam
diizeyini etkileme 6zelligine sahiptir. Bu nedenle parasal kesim ve reel kesim diye
bir ayrima gidilmemektedir. Ayrica Keynesyen yaklasima gore gerekli durumlarda
devletin piyasa miidahalesi ekonomik kosullarin iyilesmesine yardimci olacaktir.

Geleneksel yaklagimlarin disinda Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen yaklagimlarinin da ekonomi politikalarina yonelik tutumlar1 konusunda
bir biitlinlik olmadigini sdylemek miimkiindiir. Monetarist yaklagim kuralli bir
sekilde uygulanacak olan para politikasinin makroekonomik gelismeler iizerinde
anlamli sonuglara yol agtigini ileri siirerken, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen
yaklagimlari politikalarin etkinligi konusunda birbirleriyle farklilasmaktadir.

Geleneksel ve modern teorik yaklasimlarindan baska agik ekonomide
temel makro iktisat modelleri olan Monetarist Model, Mundell-Fleming Modeli,
Dornbusch Modeli ve Portfolyd Dengesi Modeli de ekonomi politikalarmin
etkilerini agik bir ekonomiyi gdzoniinde bulundurarak degerlendirmekte ve doviz
kuru hareketlerini de hesaba katarak ekonomi politikalarinin etkilerini bu
kapsamda ele almaktadir.

Ekonomi politikalar1  konusundaki bu teorik tartismalar 1g18inda
Tiirkiye’de uygulanan politikalara bakildiginda ise g¢esitli donemlerde farkli
etkilerin oldugu gorilmektedir. Bu ¢alisgma 2000 sonrasi donemi ele aldigindan
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ozellikle 2000 sonras1 donemde uygulanan politikalar iizerinde durulmus ve bu
donemdeki ekonomi politikalarinin etkileri ve birbirleriyle koordinasyonu
konusunda tarihsel bir siirece yer verilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2000°li
yillarin baginda uygulanan “Enflasyonu Disliirme Programi” ile yiiksek
seviyelerde olan enflasyon diisiiriilmeye ¢alisilmis ve bu amag¢ dogrultusunda para
ve maliye politikalar1 uygulanmustir.

2000’11 yillarin basinda para politikas1 olarak doviz kuru hedeflemesi 6n
planda tutulmus ancak 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizlerin ardindan enflasyon
hedeflemesine gecilerek faiz oranlari ¢ipa olarak kullanilmaya devam etmistir.
Enflasyon hedeflemesi konusunda diger iilkelerden farkli olarak kademeli bir gecis
s6z konusu olmustur. Ulkenin i¢cinde bulundugu ekonomik kosullar dogrultusunda
ilk olarak ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanarak agik enflasyon hedeflemesi
icin zemin hazirlanmig, ardindan da agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir.
Enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte uygulanan para politikalar ile ilgili
kararlar parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde oldugu gibi enflasyona odakli
olarak diizenlenmeye ¢aligiimustir.

2000 sonras1 donemde maliye politikalarina bakildiginda ise kamu kesimi
bor¢lanma gereginin azaltilmasi, kamu kesimi faiz dis1 fazlanin artirilmasi, biitge
dengesinin saglanmasi, yapisal reformlarin olusturulmasi ve ozellestirmelerin
artirilmasi gibi hedeflerin yer aldigi goriilmektedir. 2000’li yillarin baginda para
politikasinda déviz kuru hedeflemesinden sapma oldugu gibi maliye politikasinin
hedeflerinde de sapmalar gerceklesmistir. Ozellikle kriz oncesi ve sonrasi
ekonomik kosullar maliye politikasinin hedeflerindeki sapmalari derinden
etkilemistir. Ancak Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda siki mali ve
parasal onlemler ile faiz dist fazla olusturma hedefi yeniden giindeme gelmis ve
2003’ten itibaren maliye politikalarinda sikilagsma devam etmistir. Bu gelismelerle
birlikte daraltici maliye politikalar1 faiz dis1 fazlanin artmasini saglamis ve biitce
dengsinde iyilesmelere yol agmistir. Her ne kadar 2008 kiiresel krizinin ardindan
maliye politikalarinda bir miktar genisleme olup vergi tesvikleri getirilmis olsa da

mali disiplinden yine de vazgecilmemistir.

Bu caligmanin ampirik sonuglarina bakildiginda ise Tiirkiye ekonomisinde
2000 sonras1 uygulanan ekonomi politikalarin etkileri ve politikalarin birbirleriyle
koordinasyonu konusunda énemli bulgulara ulagilmigtir:
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e Calisma icin olusturulan Model 1 ve Model 2’nin varyans ayristirmasina
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bakildiginda kamu harcamalar1 ve para arzinda meydana gelen geligsmeler
milli gelir diizeyini neredeyse esit oranda etkilemektedir. Yani maliye
politikas1 olarak kamu harcamalari, para politikasi olarak para arzi
kullanildiginda politikalarin  reel sektorii  etkileme giici ¢ok farkh
olmamaktadir. Ancak kamu harcamalarini artirmak ya da azaltmak seklinde
uygulanacak bir maliye politikasi yerine biitce dengesine odaklanan bir
maliye politikasinin uygulanmasi halinde maliye politikas1 para politikasina
gore daha etkin goriinmektedir.

Varyans ayristirmasindan ¢ikarilacak bir diger sonu¢ ise Tiirkiye’de
enflasyon oranlarmi etkileme bakimindan para politikalariin  maliye
politikalarina oranla daha etkin oldugudur. Ozellikle para politikas1 araci
olarak faiz oranlarinin kullanilmas: halinde gecikmeli dahi olsa enflasyonda
onemli degisiklikler gozlenmektedir. Bu sonuca dayanarak Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon sorununun ¢oziimii konusunda Onceligin faiz
politikasina birakilmas1 gerektigi degerlendirilmistir. Bu konuda Uygur
(2011: 11) da, enflasyonun kontrol edilmesi igin 6zellikle faiz politikasinin
onemli bir yere sahip oldugunu, bunun yaninda mali dengenin de gerekli bir
on kosul oldugunu kabul etmektedir. Dolayisiyla buradan ¢ikarilacak sonug

basaril1 bir para politikasi i¢in disiplinli bir maliye politikasinin gerekliligidir.

Etki tepki fonksiyonlarinin bulgularina gore ise, reel para arzi ya da faiz
sokuna karsilik diger degiskenlerin verdigi tepkiler genel olarak
degerlendirildiginde reel sektoriin varlik sektoriine fazla duyarli olmadigi
tespit edilmistir. Dolayistyla Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin tam
aktif bir politika konumunda oldugunu diisiinmek zordur. Ciinkii Tiirkiye’de
para politikas1 daha ¢ok maliye politikasini takip eden bir konumda yer aldigi
icin, bilyiik ol¢lide mali disipline baglidir. Bu nedenle mali baskinligin oldugu
bir durumda etkin bir para politikasinin olamayacagi degerlendirilmistir.
Nitekim Ozatay (2011: 345)’1n da belirttigi gibi, Subat 2001 yilinda yasanan
kriz gibi, ekonomiyi derinden etkileyen siireclerin ardindan uygulanan
ekonomi politikalarina yeniden giiven duyulmasi uzun siirebilmekte ve bu
stirecte ekonomi politikalari ile ilgili beklentilerin iyilesme ihtimali olsa dahi
bor¢ diizeyinin yiiksek olmasi gibi sorunlar devam edebilmektedir.
Dolayisiyla bu ve bunun gibi sorunlarda iyilesme ihtimali olan beklentileri



yeniden bozup borcun siirdiiriilebilirligi konusunda yeni silipheler ortaya
cikabilmektedir. Iste tam boyle durumlarda da mali baskinlik konusu
giindeme gelmekte ve bu baskinlik merkez bankasinin islerini daha da zor
hale getirerek para politikasinin maliye politikasina uymasin1 gerekli
kilmaktadir.

e Para ve maliye politikalar1 arasinda ortaya ¢ikan bu baskinlik iligkisinin
yaninda, bir koordinasyondan bahsetmek de miimkiin goriinmektedir.
Nitekim etki tepki fonksiyonlarindan goriildiigii lizere daraltict bir maliye
politikas1 sokuna para politikas1 genisleyerek tepki vermektedir. Bu durum
para ve maliye politikas1 arasinda ikame edici 6zellik ile agiklanabilmektedir.
Burada ikame edicilik siirdiiriilebilir biliylime i¢in iilke kosullarinin
dogurdugu bir zorunluluk olarak degerlendirilebilir. Ciinkii daraltict maliye
politikasinin yarattig1 konjonktiirel dalgalanmalar genisletici para politikasi
ile karsilanmaya ¢aligilmistir. Sokun para politikasindan verilmesi halinde de
ayni senaryo ile karsilasilmaktadir. Yani daraltict para politikasini, maliye
politikas1 genisleyerek karsilamaktadir. Dolayisiyla sokun para ya da maliye
politikas1 kesiminden verilmesi politikalar arasindaki ikame edicilik 6zelligini
degistirmemektedir. Bu nedenle politikalar arasinda bir koordinasyon oldugu

tespit edilmistir.

e Bu sonucun desteklenmesi amaciyla Model 2’de etki tepki fonksiyonlarinda
yine genellestirilmis soklar verilmis ve Model 1°deki gibi bir senaryo ile
kargilagilmistir. Model 1°de daraltict maliye politikasin1 para politikasi
genisleyerek kargilamaktaydi. Model 2°de ise genisletici maliye politikasini
para politikas1 daralarak karsilamigtir. Dolayisiyla para ve maliye politikasi
arasindaki bu koordineli iliski hem Tiirkiye’deki para ve maliye
politikalarinin etkilesimi acisindan, hem de bir dnceki modelde yer alan
sonuglar desteklemesi acisindan 6énemli bir bulgu olarak degerlendirilebilir.
Ancak Model 2’de daraltict para politikas1 yoniindeki soka maliye politikasi
genisleyerek degil daralarak tepki vermistir. Ikinci modelde maliye
politikasini temsil eden degisken biitce dengesi oldugu i¢in farkli bir sonugla
kargilagildigr diisliniilmektedir. Bu sonucu da biitce dengesinden taviz
verilmemesi olarak yorumlamak dogru olabilir. Ciinkii biitce dengesi para
politikasina gore sekillenmemekte, yani maliye politikas1 para politikasini
takip etmemektedir. Mali disiplin uygulayan bir {lke i¢in normal
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karsilanabilecek olan bu durum ayni zamanda 2000 sonras1 donemde maliye
politikalarinin siki durusu ile de agiklanabilmektedir.

e Maliye politikalarinin hem reel piyasalar1 hem de varlik piyasalarini etkileyen
bir politika oldugu da rahatlikla sdylenebilmektedir. Bu sonucun ortaya
cikmasinda onemli sebeplerden biri olarak 2000 sonrasi donemde biitce
disiplinini saglamanin Tirkiye ekonomisinin Oncelikli hedefi olmasi
gosterilebilir. Ciinkii bu c¢ipa ile birlikte maliye politikast oncelikli bir
ekonomi politikas1 konumuna gelmis ve disiplinli bir maliye politikas
uygulanmasi giindemde yerini korumustur. Bu gelismelerin yaninda 2008
Kiiresel Krizinin ardindan gerek kiiresel gerek yurtici piyasalarda maliye
politikasina verilen 6nemin, para politikasinin maliye politikasinin gélgesinde
kalan bir politika olmasina yol agtig1 da diisiiniilebilir. Bu degerlendirmeler
1s1ginda Tiirkiye ekonomisinde etkin bir para politikasindan bahsedebilmek
icin basarili bir maliye politikasinin gerekliligi 6nemli bir unsur olarak bir kez
daha ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun aslinda sadece Tiirkiye ekonomisi i¢in
degil, kiiresel kriz sonras1 pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in de
gegerli bir durum haline geldigini s6ylemek miimkiin gériinmektedir. Ancak
bu durumun tersinin gecerli olmasi simdilik Tiirkiye ekonomisi kosullarinda
miimkiin géziikkmemektedir. Yani etkin bir maliye politikasi i¢in basarili bir

para politikast uygulamasi aranan kosul olarak diisiiniilmemelidir.

e Calismanin ampirik sonuglarindan biri de Tiirkiye ekonomisinde 2000 sonrasi
donemde biitce agiklarinin faiz oranlari iizerinde bir baski olusturmadig,

dolayisiyla 6zel yatirimlarinda dislanma durumunun olmadigidir.

e Son olarak doviz kurlan ile ilgili bulgulara bakildiginda da reel doviz
kurunun reel para arz1 ve faize duyarl oldugu goriilmektedir. Buradan da para
otoritelerinin doviz kurlarindaki olasi gelismeleri de hesaba katarak politika
tercihlerinde bulunmalar gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug itibariyle ekonomi politikalarinin etkilerinin incelendigi bu
caligmada dikkat ¢eken en onemli sonu¢ para ve maliye politikalar1 arasindaki
ikame edicilik oOzelligidir. Maliye politikasinin baskin oldugu durumda, yani
piyasanin maliye politikast ile kontrol edildigi durumda para politikasi
tamamlayic1 olmaktan ziyade ikame edici politika olarak devreye girmektedir.
Buradaki ikame edicilik olumsuz bir sekilde degil, donemin makroekonomik
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dengelerini korumak adina uygulanmistir. Ciinkii daraltic1 (genisletici) yonde olan
politikanin  konjonktiirel etkisini hafifletmek amaciyla bir ikame durumu
gorlilmektedir. Bu nedenle para ve maliye politikas1 arasinda bir uyumdan da s6z
edilebilir. Bu ac¢idan bakildiginda istikrarli bir makroekonomik yap1 ve
stirdiiriilebilir bir bilyiimenin de kismen yakalandigini da gormek miimkiindiir.

Bu konuda yapilmis diger calismalarin sonuglari ile karsilastirildiginda bu
calisma Snyder ve Bruce (2002), Cetin ve Cetin (2007), Ali vd. (2009), Senbet
(2011), Anna (2012), Sen ve Kaya (2015)’nin ¢alismalari ile farkli yénde sonuglar
gostermektedir. Ancak bu tez galigmasinin sonuglart maliye politikalariin para
politikalarina gore daha etkin oldugunu vurgulayan Hussain (1982), Darrat (1984),
Ansari (1996) ve Diizgiin (2010)’{in ¢aligmalart ile uyumlu sonuglar gostermekte
ve “2000 sonrasi donemde Tiirkiye ekonomisinde maliye politikasinin reel
ekonomiyi etkileme giiciiniin para politikasindan daha fazladir” seklinde olan
caligmanin beklentisi karsilanmaktadir. Boylelikle ¢alismada yaniti aranan “2000
sonrast donemde maliye politikalart para politikalarina goére daha mu
belirleyicidir?”, “Maliye politikas1 para politikasina gére daha mi etkindir?”
sorulariin cevabimin da olumlu yonde oldugu goériilmektedir. Bu nedenle Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile birlikte mali disipline ve faiz dis1 fazla
hedefine odaklanan maliye politikasinin, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir unsur
oldugu ve para politikasinin maliye politikasini destekleyen bir konumda oldugu

bu ¢alismanin 6nemli bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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