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OZET

Makroekonomi politikasinda 1990°li yillardan itibaren yasanan gelismeler, hem teorik a¢idan hem de
uygulama agisindan para politikasini 6n plana ¢ikarirken maliye politikasini devre disi birakmaktadir. Para
politikast ana politika aract olarak faiz orammin ayarlanmasina odaklanarak enflasyon hedeflenmesini
benimsemektedir. Bu noktada para politikasinin neden bu denli etkin hale geldigi sorusu énemli hale gelmekte ve
maliye politikasina yeniden yer verilerek maliye politikasimin roliiniin arastirilmas1 gerekmektedir. POSt
Keynesyen Iktisatcilar Yeni Uzlasi ¢ercevesinde maliye politikasindan, makroekonomi politikasinda kullanilacak
onemli bir arag olarak bahsetmekte ve tek politika aract olarak kisa donemli reel faiz oranlarmmin segilmesini
elestirmektedirler. Bu ¢alismada makroekonomik politikanin bagarili sonuglar verebilmesinin para politikasinin
yani sira maliye politikasina da yer vermekten gegtigi diisiincesinden hareketle Yeni Uzlas ¢er¢evesinde maliye
politikasimin teorik olarak yeri ve énemi ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Maliye Politikasi, Yeni Uzlasi

THE INTERACTION OF MONEY AND FiSCAL POLITICALS: THE NEW
CONCENSUS

ABSTRACT

Developments in macroeconomic policy since the 1990s have turned fiscal policy off, both theoretically
and practically, while monetary policy is at the forefront. The monetary policy adopts inflation targeting by
focusing on the adjustment of the interest rate as the main policy instrument, and the use of the monetary policy is
the subject of inflation targeting. At this point, the question of why monetary policy has become so effective
becomes important, and the role of fiscal policy needs to be investigated by repositioning the fiscal policy. Post
Keynesian economists refer to fiscal policy as an important instrument to be used in macroeconomic policy in the
context of the New Consensus and criticize the choice of short-term real interest rates as the sole policy instrument.
In this study, the theoretical position and the importance of fiscal policy in the framework of the New Consensus
is discussed, taking into account the fact that macroeconomic policy can provide successful results in addition to
monetary policy as well as fiscal policy.

Keywords: Monetary Policy, Fiscal Policy, New Concencus.
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1. Giris

Metodolojik anlamda iktisatta yer alan uzlasma ve ayrisma zeminleri Keynesyen doniistimiin yasandigi
sliregten itibaren kisa siirelerle de olsa devam eden tartisma alanlarim olusturmaktadir. 1960’11 yillarda Samuelson
tarafindan ortaya atilan Neoklasik Sentez’den 1980°li yillarda yasanan Monetarizm, Yeni Klasik iktisat, Yeni
Keynesyen Iktisat tartismalarina varana kadar pek ¢ok ayrigsma ve uzlasma ortamlar1 olugsmustur. Ancak 1990°l1
yillarda dikkat ¢cekecek sekilde bir uzlagiyr temsil eden ve Yeni Neoklasik Sentez (YNS) olarak ya da Yeni Uzlagi
(Konsensus) olarak adlandirilan sentez ortaya ¢ikmustir. Boylece makroekonomik anlamda yasanan tiim bu
geligsmeler kesin ¢izgilerle ayrilan g¢esitli iktisat okullarinin bir uzlasma zemininden hareket ederek birbirlerini
daha ¢ok yakinsadiklari bir duruma doniigmiistiir. Woodford (1999) makroiktisatta yasanan bu gelismelerin
okunus bi¢imini devrimler ve karsi devrimler olarak degerlendirirken, Blanchard (2000) ise bilginin birikimli bir
sekilde ilerledigini soyleyerek ifade etmekte (Ozdemir, 2008: 98) ve Yeni Neoklasik Sentez’in ortaya ¢ikisina
katkida bulunmaktadirlar. Diinya’da Great Moderation? olarak adlandirilan dénem Yeni Neoklasik Sentez ya da
DSGE modelleri ile 6zdeslesen bir siireci ifade etmektedir (Ozdemir, 2010: 19). Bu siirecin ardindan ise Great
Recession? olarak adlandirilan ve DSGE modellerinin ve uzlasma zemininin sorgulandig1 bir igerige doniisen
donem baslamustir (Strauss-Khan, 2011; Arestis, 2011).

Metodolojik olarak YNS, dinamik genel denge teorisini kullanmak suretiyle mikro iktisat ve makro iktisat
arasindaki ayirimi ortadan kaldirmaya calismaktadir. Bu anlamda Yeni Klasik Iktisat-Reel Konjonktiir teorisi
cizgisinde zamanlar arasi optimizasyon Ve rasyonel bekleyisleri, Yeni Keynesyen iktisat ¢izgisinde ise mal, kredi
ve emek piyasasinda eksik rekabet ve maliyetli fiyat ayarlama unsurlarini bir araya getirmekte ve makro iktisadin
yeni dinamik mikro temellerini ortaya koymaktadir. Ayrica, para politikasinin rolii ve 6nemi konusunda
Monetarist ¢izgiyi benimsemektedir (Clarida, Gali&Gertler, 1999; Goodfriend, 2002; Arestis, 2007; Blanchard,
2009). Bu yoniiyle YNS, Reel Konjonktiir teorisyenleri gibi para, enflasyon ve konjonktiir dalgalanmalart
arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik kantitatif modeller olusturmay1 amaglamaktadir (Zouache, 2004).

Modern makroekonomik modelleme siiregleri, Yeni Neoklasik Sentez ¢ergevesinde su prensipler etrafinda
sekillenmektedir (Zouache, 2004: 102-104):

e Modeller dinamiktir.

e Temsili hanehalki ve firma karar alma siire¢lerinden hareket edilmektedir. Bu mikroekonomik davranigin
tiim iktisadi ajanlar1 temsil ettigi varsayilmaktadir.

e  Modeller genel denge modelleridir. Yani iktisadi ajanlarin karsilikli etkilesim ve bagimliliklari dikkate
alimmaktadir.

e Modeller ampirik gergeklerle uyusmak durumundadir. Ampirik dogrulama ilkesi yanlig teorileri
reddetmek i¢in kullanilmaktadir.

Bu varsayimlar cercevesinde kurulan modeller genellikle para politikasinin aktif oldugu tahminleri
icermektedir. Para politikas1 aktif modeller Meyer, (2001), McCallum (2001), Clarida, Gali&Gertler, (1999),
Avrestis&Sawyer (2002) ve Cho&Moreno (2005) gibi bir¢ok ¢alismada agiklanmakta ve kullanilmaktadir. Kurulan
modeller dinamik olup IS-LM esitlikleri ile Taylor kuralindan olusan esanli bir denklem sistemini
tanimlamaktadir. Bu modellerin sadece para politikasi aktif olacak sekilde kurulmasi ¢esitli tartisma zeminlerine
neden olmaktadir. Yeni Uzlas1 kurulan para politikas: aktif modelin maliye politikasin1 da igerecek sekilde
genisletilmesi gerektigini, para ve maliye politikalarinin birlikte etkinligini savunan sentezcilere isaret etmektedir.
Bu nedenle Yeni Neoklasik Sentez’in Post Keynesyen elestirisi Yeni Konsensus ya da yeni Uzlagi adiyla
anilmaktadir.

Literatiirde para politikas1 aktif model ile tahminde bulunan g¢ok sayida ¢aliyma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin 6nemli bir kismi1 ABD, Avustralya, Kanada gibi gelismis {ilkeler i¢in tahminler yapmaktadirlar
(Linde, 2005; Giordani, 2004; Buncic&Melecky, 2008; Cho ve Moreno, 2005). Yapilan bu ¢aligmalar dinamik
stokastik genel denge model tahminlerinde ekonometrik yontem kullaniminin ve bu modellerin ekonometrik
yontemlerle agiklamanin giderek yayginlastigim géstermektedir (Yurtkur, 2012). Genellikle makroekonomik
analizlerde politika araci olarak maliye politikasindan ziyade para politikasina rol verilmesi, maliye politikasinin
roliiniin son derece smirh kalmasina ve bu durumun da genel anlamda tatmin edici sonuglar vermemesine sebep
olan bir siireg olarak degerlendirilmektedir. Yine de Blinder (2004:2) ve Krugman (2005) gibi ¢aligmalarda maliye

! Great Moderation 1980°li y1llarin ortasinda baglayan ve yirminci yiizyilda gelismis iilkelerde kurumsal ve yapisal degisikliklere yol agmis ve
konjonktiirel dalgalanmalari bityiik 6l¢iide azaltmis bir siireci tanimlamak igin kullanilan bir kavramdir.

2 Great Recession ise Diinya’da 2000°1i yillardan itibaren yasanmaya baglayan ve kiiresel bir finansal krizle sonuglanan siirece verilen isimdir.
Bu donem ABD’deki Mortgage krizi ile baglamis ve tiim diinyaya yayilmis ekonomik bir bunalima dontismiistiir.
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politikalarimin enflasyonist oldugunu bu nedenle deflasyon dénemlerinde faydali olacagini, para politikasinin
ekonomik istikrar1 saglamada baskin role sahip olmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Esas itibariyle literatiirde olugan genel kanaat maliye politikasinin gii¢lii bir arag oldugu ve makroekonomik
politika analizlerinde maliye politikasina rol verilmesi gerektigi yoniindedir. Bu baglamda maliye politikasi, para
politikasinin etkin ve basarili sonuglar vermesi ic¢in birlikte hareket edilmesi gereken bir politikalar ya da
uygulamalar biitiiniinii temsil etmektedir. Yeni Neoklasik Sentez’in iktisat politikasi olarak parasal politikaya
oncelik vermesi ve tek politika araci olarak kisa donem reel faiz oranini segmesi Post Keynesyen elestirilerin odak
noktasidir. Bu durumda enflasyon hedeflemesine dayanan bu yaklasimin, yurtigi degiskenlerden yalnizca faiz
oranmin belirlenmesi lizerinde odaklanmasi, yurti¢i fiyat istikrar1 ile doviz kuru istikrarsizliginin bilegimini
olusturacaktir. Yeni Konsensus kapsaminda degisen nokta, maliye politikasinin uzun siireli etkinsiz oldugu
goriisiiniin ortadan kalkmasidir. Para politikasinin istikrar1 saglamada etkinsiz kaldigi durumlarda maliye
politikasina paranin i¢selligi baglaminda rol verilmesi s6z konusudur. Bu duruma gore eger maliye politikast ¢ikt1
seviyesini ve enflasyon seviyesini etkiliyorsa mutlaka para politikasini da etkilemektedir. Benzer sekilde enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulayan para politikasinin da maliye politikasini etkiledigi sdylenebilir (Woodford, 1998).
Bernanke (2002), Woodford (1998) ve Wren-Lewis (2000) ¢alismalar: bu noktada para ve maliye politikalarinin
etkilesim halinde olmalar1 gerekliligini ifade etmektedirler. Ayn1 zamanda Agenor vd. (1999) gelismekte olan
diinyada arz soklarindan etkilenme olasiliginin yiiksek olmasi sebebiyle talep yonetiminin, bir araci olarak siklikla
ve yogun bir sekilde maliye politikasina bagvurmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedirler.

Literatiirde olusan yeni uzlasi cergevesinde sekillenen modellerin temeli reel is ¢evrimi modellerine
dayanmaktadir. Reel is ¢evrimi modelleri, yeni uzlagi modelleri gibi reel genel denge modelleridir ve reel genel
denge modellerinde maliye politikasinin ¢aligmast ve mali bozulmalar 6nemli konular arasinda yer almaktadir.
(Goodfriend&King, 1997: 245). Dolayisiyla maliye politikasinin reel etkiler olusturacak sekilde politika araci
olarak kullanilmasi ekonomik etkinlik agisindan gerekli hale gelmektedir. Makroekonomide yeni uzlagi modeli
gergevesinde para politikasina dnem verilerek enflasyon hedeflemesi i¢in faiz oran1 politikasinin kullanilmasi s6z
konusudur. Ancak yeni uzlas1 modelinde analizin sinirli olmas1 ampirik ¢aligma noktasinda para politikasinin
giiciinii gorece smrlandirmaktadir. Arestis&Sawyer (2004b: 444-450) bu noktada maliye politikasindan
makroekonomi politikasinda kullanilacak 6nemli bir ara¢ olarak bahsetmenin miimkiin hale geldigini ifade
etmektedir.

Caligmada izlenen planlama c¢ergevesinde dncelikli olarak yeni uzlagi modelinde maliye politikasinin yeri
teorik olarak ele alinmaktadir. Teorik ¢ercevede yeni uzlasi ile anilan dinamik stokastik genel denge modelinde
para politikas1 yerine maliye politikasi devreye sokularak olusan yeni denklem sistemi tanitilmaktadir. Literatiirde
maliye politikasinin dinamik stokastik genel denge modelleri gergevesinde ele alindig1 ¢aligmalar ele alinmaktadir.
Calismanin devaminda para politikasinin enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde Tirkiye agisindan
kapsadig1 dénem itibariyle etkinliginin ve maliye politikasinin durumunun degerlendirilmesine yer verilmektedir.

2. Yeni Uzlas1i Makroekonomide Maliye Politikasi

Fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak i¢in para politikasinin kullanildig teorik ¢ergeveyi ortaya koyan dinamik
stokastik genel denge modelleri YNS kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu kapsamda makroekonomi agisindan
maliye politikalarinin etkinsiz oldugu goriisii yer almaktadir. Bu goriis ii¢ varsayim iizerine sekillenmektedir. Bu
varsayimlar; hane halkinin zamanlararasi optimizasyon yaptigi, hane halkinin herhangi bir likidite sinirlamasina
tabii olmadig1 ve hane halkinin zamanlararasi finansal kisitlamalar1 dngorebiliyor olmalari seklindedir. Teorik
tartigmalar ve ampirik kanitlar bir istikrar arasi olarak maliye politikasinin lehinde olusmamaktadir (Hemming vd.,
2002). Maliye politikasinin oncelikli rolii uzun yillardir aragtirma konusu olmakla birlikte De Vries (1987), son
zamanlarda yapilan c¢alismalar maliye politikasina yonelik olumsuz ampirik kanitlar1 sorgulamaktadir
(Hjelm&Johansson 2002). Makroekonomik istikrar ve ekonomi politikasi araci olarak maliye politikasinin yeri ve
onemi Yeni Uzlag1 makroekonomide etkinligin giindeme gelmesi seklindeki gelismeleri beraberinde getirmistir
(Wren-Lewis, 2000; Allsopp & Vines, 2005; Krugman, 2005; Leith & Wren-Lewis, 2005).

YNS makroekonomide maliye politikasindan ziyade para politikasina rol verilmekle beraber teorik modele
eklenen bir varsayimla maliye politikasi ile de etkin sonuglara ulagmak miimkiin hale gelmektedir. Bu baglamda
Yeni Uzlag1 (Konsensus) Makroekonomi olarak da adlandirilan uzlagi zemininde maliye politikasinin roliiniin
incelenmesi ve modele maliye politikasinin dahil edilmesi ile ekonomi {izerinde meydana gelebilecek olan
potansiyel etkisi ortaya konulmaya g¢alisilmaktadir. Yeni Uzlagi modelinde maliye politikasmin rolii zayif
kalmakta ve refah iizerinde maliye politikasinin etkisinin olmadig1 noktasina kadar gidebilmektedir. Ancak son
yillarda yasanan gelismeler 6zellikle 2008 sonras1 donemde olusan siiregler, ampirik kanitlarla birlikte maliye
politikasinin gii¢lii bir sekilde geri doniisiinii gdstermektedir. Maliye politikasinin etkinligine isaret eden ampirik
analizler ve teorik ¢ergevenin olugsmasi bu geri doniisiin ifadeleridir.
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Yeni uzlagt modeli ¢ergevesinde maliye politikasinin degerlendirilmesi amaciyla 6ncelikli olarak modelin
tanimlanmas1 gerekmektedir. Yeni uzlasi yapisal modeli Neo-Wicksellian modelden gelistirilerek Woodford
(2003) tarafindan ortaya konulmustur. y reel ¢ikti seviyesini, r reel faiz oranini, p enflasyon oranini ifade etmek
iizere yn dogal ¢ikt1 seviyesini, pt merkez bankasinin hedef enflasyonunu rn ise Wicksellian dogal faiz oranim
ifade etmektedir. Bu dogal faiz oraninda dogal ¢ikt1 seviyesi ile reel ¢ikt1 seviyesi esit yani y = yn olmaktadir
(Woodford, 2003: 248).

1)y =yo—or
2) p=@p-1+aly —yn)
3)r=rm+ By —yn) + v(p - pt)

Birinci esitlikte yer alan yo degiskeninin maliye politikasi ve ticaret dengesi gibi faktorleri kapsadigi ve bu
degiskenlerin digsal olarak belirlendigi varsayilmaktadir. Birinci esitlik araciligiyla dogal faiz orami
belirlendiginde esitlik rn = yo—yn /8 halini alir. Dolayisiyla esitlik sabit yo ve reel faiz orani tarafindan belirlenen
bir IS esitligidir. Ikinci esitlik enflasyon ataletinin (@p-1) bir fonksiyonu olarak enflasyonu ve talep soklarini
tamimlayan bir Phillips egrisi esitligidir. Ugiincii esitlik bir Taylor kuralidir ve merkez bankas1 Wicksellian dogal
faiz oranini referans alarak reel faiz oranini kurmaktadir (Setterfield, 2007: 406).

Yeni Uzlas1 ¢ercevesinde para politikasinin etkinligi altinda maliye politikasinin g6z Oniinde
bulundurulmamasi iizerinde durularak, maliye politikasinin istikrar politikasi i¢in iyi bir ara¢ olup olmadigi
tartigilan bir konudur (Setterfield, 2007: 409). Bu amagla aktif bir maliye politikasi ve pasif bir para politikasini
verecek sekilde model yeniden diizenlendiginde, maliye politikasinin Yeni Uzlasi’da istikrar politikasinin bir aract
olarak etkinligi ayirt edilmis olmaktadir. Esitlik 1 yeniden yazildiginda su hale gelmektedir:

4)y=y +f-or
5 r=rmn
6) f="fo— Ay —yn) - p(p - pT)

Burada yo = y1 +f ‘den olugmakta ve f kamu kesimi bor¢lanma geregini temsil etmektedir. Esitlik 5’te r =
rn olarak tanimlanmakta ve pasif para politikasini ifade etmektedir. Ayrica merkez bankasinin ayarladigi reel faiz
oran1 Wicksellian dogal faiz oranina esit olmaktadir. Esitlik 6’da aktif maliye politikas: hiikiimetin kisa donemli
dengesizliklere ( y # yn ya da p # pt) cevap olarak kamu kesimi borglanma geregini degistirdigi bir politika olarak
tanimlanmaktadir. fo, kamu kesimi bor¢lanma gereginin degigsmeyen yapisal belirleyicilerini iginde tutan bir
sabittir. Esitlik 6 esitlik 3’teki Taylor kuralina benzer bir kurali ifade etmektedir ve sahte Taylor kural1 olarak
adlandiriimaktadir.

Bu model ile 4 esitlik sistemi olusmaktadir. Esitlik 2, 4 ve 6 bu durumu vermektedir. Bu model p = p-1 =
pT oldugunda basartya ulagmaktadir. Bu durumda y* = yn esitlik 2’den, f* = f ise kamu kesimi bor¢lanma
gereginin degerinden elde edilmektedir. Biitiin bu esitlikler sonucunda esitlik 4 ve 5’in birlesimiyle Wicksellian
dogal faiz oraninin belirlenmesinde maliye politikasinin rolii belirlenmektedir.

Nr*=m=yl+f0—yn/3

Burada fo sabit kaldigi siirece ¢esitli f degerlerinin kisa dénemli dengesizlikler igin kullanilmasi durumunda
maliye politikasina para politikasinin herhangi bir cevap vermemesi beklenmektedir. Diger yandan bir istikrar
politikas1 araci1 olarak maliye politikasinin etkinligini engelleyecek tam veya kismi bir dislama etkisi de
gozitkmemektedir (Setterfield, 2007: 410-411).

Maliye politikasinin etkileri talep yonlii ve arz yonli etkileri ile maliye politikasinin kurumsal varligi
basliklar1 altinda incelenmektedir. Maliye politikas1 kapsaminda kamu harcamas: artislar1 ve vergi azalislarinin
cesitli etkileri tanimlanmaktadir. Maliye politikasinin etkileri baglaminda Keynesyen yaklasim ve dislama etkisi
ile Keynesyen olmayan etkiler (rasyonel beklentiler, Ricardocu esitlik, tiikketimi yumusatma, faiz orani primi ve
kredibilite, belirsizlik) talep yonlii etkilerdir. Arz yonlii etkiler vergi, kamu harcamalar1 ve biiylime ile neoklasik
modeller baglaminda incelenmektedir. Maliye politikasinin kurumsal varlig ile ilgili ise gecikmeler, politik
ekonomik karsiliklar ve gelisme seviyesi meseleleri 6nem tagimaktadir. (Hemming vd., 2002: 3-12).

Maliye politikasinin toplam talep iizerinde 6dnemli bir rolii bulunmaktadir. Buna gore maliye politikasi
otomatik istikrarlandiric1 olarak toplam talebi baskilamada rol almakta, 6zel kesim tizerinde etkide bulunarak
toplam talep seviyesi lizerinde etkin olabilmektedir (Arestis&Sawyer 2003: 13). Para politikasi enflasyonu toplam
talep seviyesi sayesinde etkileyebiliyorken, alternatif bir ara¢ olarak maliye politikasinin kullanilmasi daha etkili
sonuglar verebilmektedir. Maliye politikasinin toplam talep etkinligi su sekilde ¢alismaktadir: Sermaye stokunun
biiytikligii ve dagilimi1 ekonomideki liretim kapasitesinin bir belirleyicisidir ve genis bir sermaye stoku, yiiksek
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seviyede istihdam ve ¢ikt1 diizeyini kapsayan arz yonlii bir dengeye izin verebilmektedir. Bu noktada toplam talep
seviyesi yatirim harcamas {izerinde ve sermaye stogu biiyiikliigiinde bir etkiye yol agmaktadir (Arestis&Biefang
Frisancho Mariscal, 2000). Ekonomideki kaynaklar atil kaldiginda, kaynaklar tam ve etkin bir sekilde
kullanilamadiginda toplam talep tizerinde etkin bir ara¢ olarak maliye politikasinin rolii gerekmektedir (Fazzari,
1994: 247). Buradan hareketle ekonomide kaynaklar tam olarak kullanildiginda ise, maliye politikas1 ekonomideki
sermaye stoku iizerindeki etkisi aracilifiyla toplam talep iizerinde kalict ve uzun bir etkiye sahip olacaktir
(Arestis&Biefang-Frisancho Mariscal, 2000).

Maliye politikasinin kurumsal varligi uygulamada birtakim giicliiklere neden olabilmektedir. Maliye
politikasinin ¢alismast ekonominin gelecegine yonelik tahminler gerektirmekte, bu nedenle yasanan model
belirsizligi maliye politikas1 kararlarin1 zorlagtirarak kurumsal varligini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle
belirsizlik altinda maliye politikasinin beklenen sekilde cevap verme olasiligi azalmaktadir. Friedman (1959)
model belirsizligi sorunu ve politika tahmini ile beklenen etkiler arasinda sonuglarin uzun siirede gergeklesmesinin
ve degisken gecikmeleri yasanmasmin maliye politikasina has bir mesele olmadigini ifade etmektedir.
Makroekonometrik model tahminini hem para politikasi hem de maliye politikast yapabilmektedir. Bu nedenle
modellerdeki belirsizlik her iki politika tiiriine esit olarak dagilmaktadir. Bu noktada para ve maliye politikasi
arasindaki temel farklilik karar verme mekanizmasinin ¢aligma sikligiyla ilgilidir. Para politikasi sik karar verme
ve ince ayar yapma seklinde ¢alisirken, maliye politikas: seyrek karar verip ince ayar yapmadan ¢aligmaktadir.
Ayn1 zamanda para politikasinin ince ayar yapmast model belirsizligi problemi ile daha sik karsilagsmasi anlamina
gelebilmektedir (Arestis&Sawyer, 2004a: 17).

Maliye politikas1 uygulama agisindan zaman farkinin yasandigi bir politika araci oldugu i¢in politika
kararin1 verme ve uygulama arasindaki gecikmeler maliye politikasinin ne yonde ¢alisacagini belirlemektedir. Bu
yoniiyle maliye politikast dengeleyici bir ara¢ olmaktan ¢ikmakta ve demokratik karar verme agisinda para ve
maliye politikalarinin arasinda fark oldugu gériilmektedir. Buna gére maliye politikasi para politikasina gore daha
demokratik bir uygulama olarak degerlendirilmektedir. Vergi oranlarindaki degisiklikler bir parlamentonun
onayini gerektirirken, faiz orani degisiklikleri boyle bir onay1 gerektirmemektedir. Buna karsilik karar verme ve
uygulama arasindaki zaman farki her iki politikanin da &zelligi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Maliye politikasi
cergevesinde uygulanan kural dogru bir kural oldugu siirece gecikmeler para politikasi kurali benzeri bir maliye
politikas1 kurali ile azaltilabilmektedir (Arestis&Sawyer, 2004a: 17-18).

Maliye politikasinin ekonomideki roliiniin sadece bir istikrar araci olarak goriilmesi, merkez bankalarinin
bagimsizliklarint koruma meselesi ile ilgilidir. Para otoritesi olarak merkez bankalar1 sorumluluk alanlar1 ya da
ellerinde bulundurduklar1 ayricaliklar: ile ilgili herhangi bir dis miidahaleye tepki vermektedirler. Bu noktada
maliye politikasi, para politikasinin tepki gosterecegi veri degiskelerden biri olarak nitelendirilmekte ve sadece bir
istikrar aracina indirgenmektedir (Halag, 2007: 33-34). Ekonomik istikrar hedefi ¢ergevesinde para politikasina
onemli roller yiiklerken maliye politikasinin ihmal edilmesi dogru olmayan bir yaklasim olarak
degerlendirilmektedir. Bunun en 6nemli gostergesi yasanilan krizler olmustur. Ekonomilerde para politikasinin
etkinligini kaybettigi durumlarda maliye politikasinin uygulamaya konulmasi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle
para ve maliye politikalarin1 bir arada ve aktivist bir tarzda uygulamak gerekmektedir (Tokucu, 2010). Bu
baglamda fiyat istikrar1 gibi bir hedefe ulasilmak istenildiginde karsilasilan engellerden bir tanesi de mali baskinlik
meselesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Mali baskinlik para politikasinin etkinligini gorece zayiflatarak basari sansini
azaltmakta, boylece yiiksek borg stoku ve kisa vadeli borg yapist gibi 6zelliklere sahip gelismekte olan iilkelerde
para politikalar1 etkili sonuclar vermemektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ¢aliymamasina ve mali baskinligin enflasyonla miicadeleyi engellemesine yol agmaktadir. Dolayistyla
istikrarlt ve disiplinli uygulanan maliye politikasi ile para politikasinin desteklenmesi enflasyon hedeflemesi
rejiminin basariya ulagmasini saglayacak bir faktor olarak gortilmektedir.

Sims (2003) merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi dogrultusunda faiz artigina gitmesi ile maliye
politikasinin etkin olmamasi halinde (faiz dis1 biitge fazlasinin yeterinde artamamasi gibi) kamu borg stokunun
kontrolden ¢ikabilecegi ve fiyatlarin daha fazla artabilecegi iizerinde durmaktadir. Bu noktada, bir ekonomi yiiksek
borg yiikii i¢erisinde ise enflasyon hedeflemesi rejimini dogrultusunda kullanilan politika araglarinin dngoriilen
sonuglart vermeyecegi, araglarin ters ¢aligacagi gibi durumlar ortaya ¢ikabilecektir. Woodford (2001) eger bir
ekonomide mali baskinlik yiiksek ise, uzun vadeli faiz oranlar ile fiyat seviyesinin bireylerin gelecekteki maliye
politikasi ile ilgili beklentilerine, kamu kesimi biit¢esine ve iilkede bor¢ yapisinin siirdiiriilebilir olup olmamasina
gore ve bu durumla ilgili beklentilere gore sekillenecegini ifade etmektedir. Ciinkii bu ekonomilerde kisa vadeli
faiz oranlan ile piyasalardaki orta ve uzun vadeli faizler arasindaki iliski mali baskinliga bagli olarak
zayiflamaktadir. Kamu borg stokunun siirdiiriilebilirligi ile ilgili endise ve kaygi hallerinin giindemde yer almasi
ve siirekli hale gelmesi, normal sartlarda merkez bankasinin belirledigi faizlere gore sekillenecek olan piyasa
faizleri lizerinde, merkez bankasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu durumda, kamu bor¢ stokunun yiiksek oldugu
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iilkelerde, kisa donemli faiz oranlarimi etkileyerek toplam talep iizerinde etkide bulunmak ve enflasyonu kontrol
etmek giliclesmekte, aktarim mekanizmasinin geleneksel bir isleyis sergilemesi miimkiin olamamaktadir.

3. Yeni Uzlas1 Modeli Cercevesinde Maliye Politikas1 Literatiirii

Yeni uzlast modeli ¢ergevesinde maliye politikasinin etkinligine yonelik olarak modellerin yapisi nedeniyle
cesitli giicliikler ortaya ¢ikmaktadir. Yeni uzlasi ¢cergevesinde sekillenen bu modellerin ¢ok genis olmasi, bircok
degiskeni ve gecikmeyi biinyesinde tagimas1 ve modellerin genel olarak sabit enflasyon ve sifir ¢iktt araligindaki
arz yanli dengeye bagli olmasi gibi kisitlamalar maliye politikasi agisindan etkinlik alan1 birakmamaktadir. Ancak
Arestis&Sawyer (2003) maliye politikasinin etkinligine yonelik ampirik literatiirle ilgili tamamen farkli sonuglar
ortaya koymaktadir. Her politika i¢in maliye politikasin1 degerlendirmek amaciyla kullanilan her testin ve mali
carpanlarin olumlu kanit sunma egiliminde oldugunu varsaymaktadirlar. Ampirik ¢aligmalar igin kullanilan
modellerde bir uzun donem kisiti insa edilmektedir. Tamimlanan her kisit mali g¢arpanlarin uzun dénem
degerlerinden elde edilmektedir. Toplam talep diizeyindeki degisimlerin maliye politikas: ile kolayca telafi
edilebilecegi sonucuna varilmaktadir. Sonug olarak maliye politikasi toplam talep diizeyini diizenlemek igin giiglii
bir ara¢ olarak akilda kalmaktadir (Arestis&Sawyer, 2004a: 16). Bu baglamda literatirde Yeni Uzlasi
makroekonomide maliye politikasinin etkinligini arastiran pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir.

Maliye politikasi iizerine en olumlu gelisme, maliye politikasina dair olumsuz ampirik ¢alismalarin
sorgulanmasi olmustur. Bas van Aarle&Harry Garretsen (2003) bu sorguyu yapan ¢aligsmalar arasindadir. Yeni
uzlagt makroekonomide maliye politikasinin etkinsiz olmasi1 meselesine karsi ¢ikan bir diger caligma Hjelm (2002)
tarafindan yapilmigtir. Makroekonomik istikrarda maliye politikasina anahtar bir ekonomi politikasi olarak vurgu
yapan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur ve bu ¢alismalar maliye politikasinin eskiden diistiniilenin aksine daha etkili
oldugunu savunmaktadirlar (Wren-Lewis 2000, Allsopp& Vines 2005, Krugman 2005, Leith&Wren-Lewis 2005).

Literatiirde maliye politikasinin etkinligini arastiran caligmalar giderek artmaktadir. Bu galigmalarda
ekonometrik yontemlerin de kullanilmaya baslanmasiyla birlikte yapilan ¢alisma sayisi ¢ogalmaktadir. Tablo 1
literatiirde yer alan maliye politikasi etkinligi ile ilgili caligmalardan 6rnekler sunmaktadir. Tabloda, kullanilan
tilke say1si, 6rneklem biiyiikligii, kullanilan yontem ve elde edilen bulgularla ilgili bilgiler verilmektedir.

Tablo 1: Maliye Politikasimin Etkinligi Literatiir Ornekleri

CALISMA ULKE ve YONTEM SONUCLAR
ORNEKLEM
Blanchard ve ABD (1947-1997) | SVAR Maliye politikasindaki bir degisimin reel GDP
Perotti (2002) tizerindeki etkisinin birkag ¢eyrekte bir tepeye

ulastigini, daha sonra gercek degisimin
yagsanmasinin ve siirmesinin birka¢ yili aldigini
tespit etmislerdir.

Goran Hjelm 19 OECD iilkesi Panel Regresyon | Mali daralmanin 6zel tiiketim {izerinde 6nemli
(2002) bir etkisinin oldugunu, bu durumun farkl bir
beklenti kanalina isaret ettigini ve maliye
politikasinin etkisiz olmasi meselesine karsi
oldugunu ifade etmektedir.

Bas van Aarleve | Avrupa  Birligi | SVAR Arz ve talep soklar1 karsisinda ortak hareket

Harry Garretsen Ulkeleri ~ (1980- eden para politikast ve mali istikrar politikasinin

(2003) 2001) ¢iktt ve fiyatlar lizerinde farkli ayarlamalara
neden olacagi sonucuna ulagmiglardir.

Botman ve Kumar | ABD ve Cek | Kalibrasyon Teorik modele eklenen bir varsayimla maliye

(2006) Cumhuriyeti politikast1  ile  ilgili  etkili  sonuglara
ulasilabilecegini ortaya koymaktadir.

Calismada maliye politikast ile ilgili olumlu
gelismeler 1518inda  maliye  politikasinin
etkinligi Ozetlenmektedir  ve maliye
politikasinin makroekonomik etkilerinin alt1
cizilerek  vergiler ve sosyal giivenlik
reformlarinin makroekonomik etkileri GFM
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(Global Fiscal
edilmektedir.

Model) modeli ile analiz

Ascari ve Rankin
(2008)

Dinamik  Genel
Denge Modeli

Para politikasinin Taylor kurali yerine bir arz
kurali tarafindan yonetilmesi halinde maliye
politikasinin etkinliginin yeniden
kazanilacagin1 ifade etmektedirler. Standart
Yeni Neoklasik Sentez modelinde Taylor
kuralinin maliye politikasini1 etkinsiz hale
getirdigini belirtmekte ve maliye politikasinin
etkin veya kullanishh olmadigi igin para
politikasinin kullanilmasi gerektigi yoniindeki
calismalarin agirlikta olmasiyla birlikte maliye
politikasinin Taylor kurali kapsaminda reel faiz
orani iizerinde reel etkilerinin oldugunun go6z
ard1 edilmemesi gerektigini vurgulamaktadirlar.
Bu durumda herhangi bir sok karsisinda sifir
mali tepkinin oldugundan bahsetmek yanlis
olur. Bunedenle maliye politikasinin etkinligine
yonelik caligmalarin devam etmesi
gerekmektedir.

Leith and Wreng-
Lewis (2006)

ABD-Euro
Bolgesi

Kalibrasyon

Bir Keynesyen modele kamu borclarini ve
bozucu vergileri ekleyerek para ve maliye
politikasinin  birlikte analizi ile optimum
tiiketici faydasini saglayacak refah seviyesini
belirlemeye caligmislardir. Politika yapicilarin
zaman tutarsizligi politikasini taahhiit etmeleri
halinde kararli durumda borglar rasgele hareket
edeceklerdir. Bu da politik taahhiidiin refah
gostergesi olarak degil ihtiyari politikalar igin
onemli olacagini gostermektedir.

Forni, Monteforte
ve Sessa (2009)

Euro Bolgesi

Kalibrasyon

Ricardocu olmayan &geleri igeren bir dinamik
stokastik genel denge modeli ile Euro bolgesi
icin maliye politikasinin etkilerini
arasgtirmiglardur. Maliye politikast
degiskenlerinin temel makro degiskenlere az da
olsa katkisinin oldugu sonucuna varmislardir

4. Maliye Politikasinin Geri Doniisii

Diinyada son otuz yilda yasanan ekonomik gelismeler dogrultusunda ekonomi politikasinda dncelikli role
sahip olan politikanin para politikast m1 maliye politikas1 m1 olmas1 gerektigi meselesini yeni bir doniim noktasina
tagimustir. Japonya’nin 1990’11 yillar itibariyle durgunluk yasamaya baslamasi, 1997 Asya krizi, Kore, Endonezya
ve Tayland’in resesyona girmesi,
belirginlesmesi gibi bir takim ekonomik gelismeler maliye politikasinin yeniden giindeme gelmesine sebep
olmugtur. Nitekim bu dogrultuda 2001 yilinda ABD’de yasanan resesyon sebebiyle maliye politikasinin devreye
girmesi geri doniisiin isareti olarak degerlendirilmektedir. Diinyada bu gelismeler meydana gelirken Tiirkiye
ekonomisi agisindan maliye politikalarinin etkinligi meselesi enflasyon hedeflemesi siirecinin yasandigi donem
itibariyle degerlendirildiginde 6nceligin para politikasinda oldugu, ancak gerek ulusal gerekse uluslararasi yasanan
gelismeler nedeniyle etkin uygulamalarin yagsanmadigi gozlenmektedir.
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Grafik 1: Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi: Hedef ve Ger¢eklesme
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Grafik 1 Tirkiye’de enflasyon hedefleme siirecini, hedeflenen ve gergeklesen enflasyon rakamlarim
vermektedir. Bu noktada siirecin ortiik hedefleme seklinde gerceklestigi yillar arasinda hedeflemenin altinda
gerceklesmelerin yasandigi goriilmektedir. Ancak agik enflasyon hedeflemesine gecis yili diinyada yasanan gesitli
karigikliklar nedeniyle iilke i¢inde pes pese gelen faiz artirim kararlarinin alinmasina ve mali disiplinin
bozulmasima dolayisiyla da enflasyon hedefinin tutturulamamasina sebep olmustur. Hedefleme siireci boyunca
hedefin tutturuldugu yillarin mali disiplinin saglandig: yillara karsilik geldigi goriilmektedir. Dolayistyla Tiirkiye
gibi iilkelerde enflasyon hedeflemesinin tutturulmasinin mali disiplinden gectigi tespit edilmektedir. Yapilan
calismalar Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin gergeklestirildigi donemde kisa vadeli faiz degisimlerinin toplam
talep araciligiyla enflasyon iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. 2006 yili ortalarinda baslayan parasal
sikilasmani 2007 yili itibariyle enflasyon gostergelerinde belirgin bir iyilesmeye karsilik gelmesi bu tespiti
dogrular niteliktedir. Ancak yine de hedeflenen enflasyonun tutturulamadigi goriilmektedir. Hedeflemenin altinda
gerceklesen enflasyon rakamlarinin grafik 1°de 2009 ve 2010 yillarina karsilik geldigi goriilmektedir. Grafik 2°de
KKBG/GSYH orani ile enflasyon arasindaki iligki incelendiginde hedeflemenin altinda gergeklesen enflasyon
yillarinin maliye politikasini araciligiyla saglandigi ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 2: Gerg¢eklesen Enflasyon Oranlari ile KKBG/GSYH Oranlari
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Bu durum Post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan savunulan ve YNS yapisinda lizerinde durulmayan toplam
talep politikalarinin kisa ve uzun donemde etkili olacagi goriisiinii de desteklemektedir (Lovie, 2002). Para
politikasinin kriz dénemlerinde ekonomik istikrari saglama agisinda yeterli olmadigi 2008 Global Krizi ile ortaya
cikmigtir. Bu durumda aktif-ihtiyari uygulanan bir maliye politikasinin resesyondan ¢ikis igin devreye girmesi
meselesinin sorgulanmaya baslanmasina sebep olmustur. Bu durum maliye politikasinin geri doniisiiniin
baslangici olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 3: KKBG/GSYH Oraninin Enflasyon Hedeflemesi Siirecindeki Seyri
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Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortiik olarak uygulandigi yillarda mali baskinlik sorunu para
politikasinin roliinii kisitlayan en 6nemli unsurlardan biri olmustur. Kamu net bor¢ stoku 2002-2004 yillari
arasinda artarak devam etmistir ancak artig egilimi yavas seyrederek enflasyon hedeflemesinin 6rtiikk doneminde
mali baskinlik azalmaya baglamistir. Bu durum para politikasinin basarisi gibi goriilmesine ragmen aslinda azalan
trendde de olsa var olan mali baskinlik maliye politikasinin etkinligine isaret etmektedir. Mali baskinligin varligi
para politikasinin etkisiz oldugu anlamina gelmektedir. 2006 yilindan itibaren yeniden artis egiliminde oldugu
goriilen kamu net borg stoku para politikasinin basarili sonuglar liretememesine ve politika faiz artisina neden
olmustur. Enflasyon seviyesinde yasanan gerilemeler para politikasindan ziyade maliye politikasinin basarisi
olarak degerlendirilebilir. Enflasyon hedeflemesinin tutturuldugu 2009 ve 2010 yillarin1 mali baskinligin seyri
acisindan grafik 4 iizerinden degerlendirdigimizde mali baskinligin yeniden etkin oldugu zaman dilimlerine
kargilik geldigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi agisindan mali baskinligin gostergesi olarak kullanilan kamu
net borg stokunun GSYH’ya orani, AB tanimli borg yiikiiniin GSYH’ya orany, briit bor¢ stokunun GSYH’ya orant
ve biitce acigimin GSYH’ya oraninin yer aldigint mali baskinligin enflasyon hedeflemesi siirecindeki seyri grafik
4’teki gibidir.
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Grafik 4:Enflasyon Hedeflemesi Siirecinde Mali Baskinhigin Gelisiminin Seyri
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Mali baskinligin 6nemli sorun olarak var oldugu ekonomilerde, para politikasinin enflasyon {izerindeki
etkisi kisa siireli olmakta ve maliye politikalar1 daha etkin olmaktadir. Para politikas1 sonucu ortaya ¢ikabilecek
etkileri ongdrebilmek icin faiz kanalinin hangi yonde baskin olacagmma dair bilgi sahibi olunmasi 6nemli bir
durumdur (Masson&Turtelboom, 1997; Blanchard, 2004). Ekonomilerde toplam talep seviyesi istikrarinin
saglanmasi agisindan para politikalar1 kolaylikla dengeyi saglayici sekilde hareket edemezken maliye politikalari
toplam talep seviyesindeki 6nemli degisiklikleri dengelemek i¢in gii¢lii bir ara¢ olarak kalmaya devam etmektedir
(Arestis&Sawyer, 2003).

5. Sonug¢

Makroiktisadi agidan son otuz yilda yasanan gelismeler dogrultusunda iktisat¢ilar arasindaki uzlagsma ve
ayrisma zeminleri ile ilgili tartismalar, politika Onerisi olarak fiyat istikrar1 hedefi etrafinda sekillenmistir. Bu
dogrultuda enflasyonu hedeflenen seviyesi etrafinda, tiretim diizeyini potansiyel tiretim diizeyi etrafinda ve para
politikasini kisa vadeli faiz oranlari araciligiyla kullanmak seklinde bir dinamik stokastik genel denge modeli ile
stireci ylirlitmenin gerektigi konusunda bir uzlasma yasanmustir. Ancak kurulan modeller etrafinda maliye
politikasinin ihmal edilmesi ve para politikasina Oncelik verilmesi ayr1 bir tartisma konusu olmustur. Maliye
politikasinin énemine vurgu yapan iktisat¢ilar dinamik stokastik genel denge modellerine eklenen bir mali
degisken ile modele maliye politikasinin dahil edilmesinin gerekliligini savunmuslardir.

2008 yili itibariyle diinyay1 etkileyen Global Kriz ile birlikte maliye politikast yeniden giindemde yer
almaya baslamistir. Maliye politikasinin ekonomilerde uzun dénemli biiyiime i¢in gerekli oldugu goriisii stirekli
tartigtlan bir meseledir. Krize gelinceye kadarki siiregte maliye politikalarina sadece krizlerde bagvurulan bir
politika olarak rol bigilmesi, gerektigi kadar 6nem verilmediginin gostergesi olmustur. Bunun tespitinin ardindan
maliye politikalarina gerekli onem verilmedikge para politikasindan beklenen basarili sonuglart almanin miimkiin
olmadig1 anlagilmistir. Sonug itibariyle para politikasinin basari olmasinin maliye politikasindan gectigi
anlasilmaktadir.

Yeni Neoklasik Sentez olarak adlandirilan uzlagsma/ayrisma zemininde para politikasinin dncelikli roliiniin
stirekli olarak Post Keynesyen iktisatgilar tarafindan elestirilmesi, giiniimiizde gelinen nokta itibariyle bu
elestirileri dogrulamaktadir. Maliye politikalar1 ile para politikalarinin etkilesim halinde yiiriitiilmesi gerektigi ve
bu sayede para politikasindan beklenen basarili sonuglarin alinabilecegi dolayisiyla Yeni Neoklasik Sentez
icerisinde maliye politikasinin da rol almasi1 gerektigi ortaya konulmus olmaktadir.
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