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YENI FiYAT BELIRLENME TEORISi:
BiR LITERATUR TARAMASI*

Pelin OGE GUNEY™*
Oz

Geleneksel makro ekonomik modeller genel olarak maliye politikasina fiyat
diizeyinin belirlenmesinde fazla bir 6nem atfetmemektedir. Bir taraftan fiyat
diizeyinin belirlenmesi veya enflasyon sadece parasal bir olgu olarak
goriilmekte, diger taraftan “Ricardocu Egdegerlik Onermesi”, tiiketiciler
rasyonel beklentilere sahip oldugu siirece maliye politikasinin toplam talep
iizerinde ve boylece fiyat diizeyi ve enflasyon iizerinde etkisi olmayacagini ileri
siirmektedir. Buna karsin Woodford (1994, 1995, 1996), Sims (1994, 1997),
Canzoneri, Cumby ve Diba (200la) tarafindan gelistirilen “Mali Fiyat
Belirlenme Teorisi veya Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi” ile maliye politikasinin,
ozellikle de biitge aciklarinin, fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde en az
para kadar 6énemli oldugu ortaya konmustur. Yeni fiyat belirlenme teorisinde
bugiinkii deger biitce kisit1 (PVBC) temel rolii oynamakta ve fiyatlar genel
diizeyi bugiinkii deger biitce kisiti tarafindan belirlenmektedir. Bu durumda,
para otoritesi, mali otoritenin yardimi olmadan, fiyatlar genel diizeyini kontrol
edememektedir.

Anahtar Sozciikler: Ricardocu esdegerlik 6nermesi, yeni fiyat belirlenme
teorisi, donemlerarasi biitge kisiti.

Abstract
The New Theory of Price Determination: A Literature Survey

Conventional macroeconomic models often provide not many reason to
suppose that fiscal policy is an important determinant of the price level
determination. On the one hand, it is often argued that price level determination
or inflation is purely a monetary phenomenon, on the other hand, the “Ricardian
Equivalence” proposition implies that as far as consumers have rational
expectations, fiscal policy should no effect upon aggregate demand, and hence
no effect upon price level and inflation. However, “The Fiscal Theory of the
Price Level (FTPL) or The New Theory of Price Determination” which is
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developed by Woodford (1994, 1995, 1996), Sims (1994, 1997) and Canzoneri
vd., (2001a) argued that fiscal policy, especially budget deficits, have an
importance for the price level determination at least money. According to The
New Theory of Price Determination present value budget constraint (PVBC)
plays the key role and price level is determined by the present value budget
constraint. In this situation, monetary authority do not has any control over price
level without fiscal authority’s support.

Keywords: Ricardian equivalence, the fiscal theory of the price level,
intertemporal budget constraint.

GIRIS

Para ve maliye politikalarinin nasil belirlenecegi (birbirinden bagimsiz mi
belirlenmeli yoksa aralarinda esgiidiim olmali mi) ve maliye politikasinin
ozellikle de biitce aciklarinin fiyat diizeyinin belirlenmesi ve enflasyon
tizerindeki etkileri konularinda makroekonomik teorilerde farkli goriisler one
stiriilmektedir. 1960’ larin sonlarina kadar biit¢e agiklarinin enflasyon tizerindeki
etkileri yeterince vurgulanmamustir. Klasik teoride miktar teorisi ¢ercevesinde
para arzindaki artis fiyatlar1 ayn1 diizeyde arttirmakta, reel degiskenleri ise
etkilememektedir. Yani para miktar fiyat diizeyini belirlemektedir. Tahvil satisi
ile finanse edilen kamu harcamalarindaki artis ise 6zel kesimin harcamalarinda
aynt miktarda azalmaya yolagmakta (crowding-out) ve toplam talep
degismediginden fiyatlar da degismemektedir.

Keynesyen yaklasgimda toplam talep para arzinin yanisira kamu
harcamalarina, vergilere, yatirimlara, tiiketime de bagli oldugundan maliye
politikas1  toplam talebi degistirmekte ve dolayisiyla fiyat diizeyini
etkileyebilmektedir. Ancak maliye politikasinin toplam talep iizerindeki etkisi
uygun para politikas1 ile telafi edilebilmekte ve fiyat istikrari
siirdiiriilebilmektedir.

Toplam talebin sadece para miktarina bagli oldugu ve para politikasinin
denge fiyat diizeyinin tek veya temel belirleyicisi oldugu Monetarist yaklagimda
ekonominin istikrar1 ic¢in para stokundaki biiyiimenin istikrarli olmasi
gerekmektedir. Bu cercevede maliye politikasinin nominal ve reel gelir
tizerindeki etkisi sinirhdir.

Yeni Klasik yaklasimda ise toplam talebin belirleyicileri Keynesyen
yaklasim ile aynidir, dolayisiyla maliye politikast da toplam talebin
belirleyicilerindendir. Ancak, Ricardocu egdegerlik onermesine (Ricardian
equivalence) gore rasyonel beklentiler varsayimi altinda biitce agiklari toplam
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talebin ve fiyatlarin belirlenmesinde dnemli bir etkiye sahip degildir. Ricardocu
esdegerlik Onermesi 6zetle sunu sdylemektedir: Rasyonel beklentilere sahip
hanehalklar1 devlet biitcesindeki bugiinkii  degisikliklerin  gelecekteki
sonuglarini dogru bigimde algiladiklar siirece, 6zel tasarruflarini ulusal tasarruf
diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek diizeyde uyarlayacaklardir. Diger bir
ifadeyle, bugiin kamu harcamalarinda artis olursa, rasyonel beklentilere sahip
hanehalklari, biitce agiklarinin gelecek donemde vergi artist ile finanse
edilecegini dngdérmekte ve harcamalarimi azaltmaktadirlar. Sonucta fiyat ve faiz
oranlarinda bir degisme ortaya c¢ikmayacagindan, kamu borcunun fiyat
istikrarinda bir dalgalanma yaratmayacagi sdylenebilir.

Bu goriiglere karsin  son yillarda, geleneksel teoride fiyatlarin
belirlenmesinde etkisi olmadigi diisiiniilen mali konularin diisiiniildiigiinden
daha 6nemli olduguna ve kamu finansmani ile ilgili konularin para politikasi ile
yakindan iligkili bulunduguna dair goriisler ortaya atilmaktadir. Bu ¢aligmada
da para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkilerin 6nemini vurgulayan ve fiyat
diizeyinin belirlenmesinde miktar teorisine alternatif bir yaklasim getiren Yeni
Fiyat Belirlenme Teorisi (The New Theory of Price Determination veya The
Fiscal Theory of the Price Level Determination (FTPL)) ile ilgili literatiirde yer
alan teorik ve ampirik ¢alismalar ele alinmaktadir.

Fiyat diizeyinin Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin ortaya koydugu
sekilde maliye politikasi tarafindan belirlenmesi pek ¢ok 6nemli tartismayi da
beraberinde getirmistir. Bunlarin basinda fiyat istikrar1 i¢cin kamu borcunun
kontrol edilmesinin gerekip gerekmedigi, merkez bankalarinin tek baslarina
fiyat istikrarindan sorumlu tutulup tutulamayacaklari ya da fiyat istikrarinin
saglanmasi icin hangi degiskenin nominal c¢ipa olarak secilmesi gerektiginin
maliye politikasinin yapisina bagli olarak degisip degismedigi gibi konular
gelmektedir. Aciktir ki uygulanan istikrar programlarinin  basariya
ulagmalarinda bu konular biiyiik onem tasimaktadir. Bu acidan, literatiirde
maliye politikasinin fiyat diizeyi {lizerindeki etkilerini analiz eden teorik ve
ampirik calismalarin derlenmesi yerinde olacaktir. Birinci bolimde maliye
politikasinin etkilerini analiz eden teorik calismalar kapali ve acik ekonomi
kapsaminda ele almmaktadir. Ikinci boliimde ise konu ile ilgili ampirik
calismalar Ozetlenmektedir. Sonu¢ boliimiinde ise genel bir degerlendirme
yapilmaktadir.

1. MALI DEGISKENLERIN FiYAT DUZEYi UZERINDEKI
ETKILERINi ANALiZ EDEN TEORIK CALISMALAR

Geleneksel makro ekonomik modellerde biitce acigimin veya kamu
borcunun kontrol edilmesi, fiyat diizeyinin belirlenmesinde fazla bir 6neme
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sahip degildir. Ekonomide fiyat diizeyinin belirlenmesi paranin miktar teorisi
cercevesinde aciklanmakta ve buna gore fiyat diizeyi, para arzinin satin alma
giiclini arzu edilen reel para balansina esitleyecek sekilde belirlenmektedir.
Bununla birlikte, son yillarda iktisat literatiiriinde fiyat diizeyinin
belirlenmesinde ve fiyat istikrarinin saglanmasinda para politikas1 yaninda
maliye politikasinin da etkili oldugu tartisilmaya baslanmistir. Bu boliimde
sozkonusu literatiirde yer alan teorik calismalara yer verilmektedir. Seg¢ilmis
calismalarin bazilar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

Sargent ve Wallace (1981) para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkinin
fiyat istikrar1 a¢isindan tasidig1 onemi ortaya koymuslar ve bazi kosullarda para
otoritesinin  enflasyon iizerindeki kontroliiniin ¢ok smirli  oldugunu
gostermislerdir. “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” (Unpleasant Monetarist
Arithmetic) olarak adlandirilan 6nermeye gore siirekli hale gelmis biitge
aciklarimin  i¢  borclanma yoluyla finansmani uzun donemde parasal
finansmandan daha enflasyonist sonuglar yaratabilmektedir. Analizleri, maliye
politikasinin baskin oldugu varsayimu iizerine kurulu bir modele dayanmaktadir.
Maliye politikas1 baskin oldugunda mali otorite, simdiki ve gelecekteki biitce
aciginm veya fazlasim ilan ederek ve bdylece i¢ bor¢clanma ve senyoraj yoluyla
arttirllmasi1 gereken geliri belirleyerek, bagimsiz olarak biitcesini ortaya
koymaktadir. Bu durumda para otoritesi devlet tahvillerine olan talep kisit1 ile
karsikarsiyadir. Ciinkil i¢ bor¢lanma ile finanse edilemeyen agig1 para otoritesi
senyoraj ile finanse etmelidir. I¢ bor¢lanma nedeniyle artan faiz orani,
ekonominin bilyiilme oranindan daha yiiksek oldugunda i¢ borcun
stirdiiriilemezIligi problemi ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda vergi artisi, kamu
harcamalarinin  azalmasi, dig bor¢clanma gibi finansman yontemlerine
basvuramayan hiikiimet, i¢ borcun anapara ve faiz 6demelerini karsilayabilmek
icin para arzimi arttirmak zorunda kalacaktir. Sonugta enflasyon orani, biitce
aciklar1 baslangicta i¢ borclanma yerine para arzi artisi ile finanse edilmis
olmasi durumunda ortaya ¢ikacak enflasyondan daha yiiksek olacaktir.
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Tablo 1. Secilmis Teorik Calismalar

Calisma

Sonug

Sargent ve Wallace
(1981)

-Bugiin uygulanan siki para politikasi, cari donemde enflasyonu
dusiirebilir, ama, gelecekte daha yiiksek enflasyona yolagabilir.
-Bugiinkii siki para politikasi bugiin daha yiiksek enflasyon anlamina
gelebilir

Leeper (1991)

-Sistemin istikrarl1 bir ¢6ziimiiniin olmasi ve fiyat diizeyinin
belirlenebilmesi i¢in bir politika aktif ise digerinin pasif olmasi
gerekmektedir.

Woodford (1994)

-Faiz oran1 hedeflendiginde dengenin tekligi kosullarini saglanmaktadir.
-Para stoku hedeflemesi durumunda tek bir fiyat diizeyi belirlenmeyebilir.

Sims (1994)

-Ricardocu esdegerligin saglanmasi her zaman gecerli olan bir durum
degildir ve fiyat diizeyi maliye politikasina baghdir.

-Para arzin1 sabitlendiginde fiyatlarin belirlenmemesinin miimkiinken,
nominal faiz haddi hedeflendiginde ise tek ve istikrarli fiyat diizeyi
belirlenebilir.

Woodford (1995)

Maliye politikasinin fiyat diizeyi {izerindeki etkileri dikkate alinirsa denge
fiyat diizeyinin tek bir deger olarak belirlenebilir.

Woodford (1996)

Fiyat istikrar1 icin kamu biitcesinin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Parasal birlikte iki iilke de Ricardocu rejime sahipse mali soklarin
enflasyon, faiz ve ¢iktiy1 etkilemez. Ulkelerden biri Ricardocu olmayan
rejime sahipse bu soklarin iki iilkede de enflasyon, faiz ve ¢iktida
carpiklik yaratir.

Sims (1997)

Farkli sayilarda para ve maliye otoritelerinin oldugu bir durumda (Avrupa
Parasal Birligi) para ve maliye politikalarinin koordinasyonunun
onemlidir.

Woodford (1998)

-Maliye politikas1 Ricardocu ise mali goklar fiyatlar1 etkilemez, ama
maliye politikasinin Ricardocu olmasi sadece 6zel bir durumdur.
-Kamu biitge kisit1 maliye politikast kuralin1 gostermektense denge
kosulu olarak alindiginda, enflasyonun belirlenmesinde rol oynayabilir.

Loyo (1998)

Yeni fiyat belirlenme teorisi birden fazla para birimini icerecek sekilde
acik ekonomiye genisletildiginde fiyat diizeyi ve doviz kuru
belirlenmemektedir.

-Yeni fiyat belirlenme teorisi acik ekonomiye uygulandiginda Ricardocu

Dupor (2000) olmayan rejimde fiyat diizeyi ve doviz kuru belirlenmemektedir.
Yeni fiyat belirlenme teorisi agik ekonomiye uygulandiginda doviz
Telatar (2000) kurunun belirlenmesi i¢in iki tilkenin de bor¢larini geri 6deyebilme

giiciine sahip olmalar1 gerekmektedir.

Canzoneri vd.

-Ricardocu maliye politikasi disiplini olmadan doviz kuru hedeflemesi
kredibil degildir.

(2001b) -Parasal birlikte iki (veya daha fazla) iilkede Ricardocu olmayan maliye
politikas1 mevcut oldugunda, ortak para alanlari uygulanamamaktadir.
Iki iilkeli modelde her bir hiikiimet “fazla vermeyen” politika izlediginde,
Daniel (2001) yeni fiyat belirlenme teorisinin ag¢ik ekonomi i¢in ortaya koydugu

sonuglar kapali ekonomi ile benzer olacaktir.
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Fiyat diizeyinin belirlenmesinde para ve maliye politikalar1 arasindaki
iliskiye vurgu yapan diger bir ¢alisma Leeper (1991)’1n ¢aligmasidir. Leeper
(1991), para ve maliye otoritelerini devlet bor¢larin1 dikkate alip almamalarina
bagli olarak “aktif” ve “pasif” olarak tanimlamistir. Aktif otorite, devletin borg
diizeyini dikkate almadan kontrol ettigi degiskenleri belirlemektedir. Pasif
otorite ise devlet bor¢ soklarina karsilik vermektedir ve davranislar
hanehalkinin optimizasyon problemi ve aktif otoritenin hareketleri tarafindan
kisitlanmistir. Leeper, denge fiyat diizeyinin varligr ve tekligi i¢in bir politika
aktif ise diger politikanin pasif olmas1 gerektigini, iki politika da aktif veya
pasif ise fiyat diizeyinin belirlenemeyecegini gostermistir.

Enflasyonun Friedman’in 6ne siirdiigii gibi her zaman ve her yerde
parasal bir olgu oldugu goriisiine kars: diisiinceler, enflasyonun sadece merkez
bankasinin isi ya da alaninda olmadigi, mali otorite tarafindan da kontrol
edildigi tartismalarina yolagmustir. Dolayisiyla fiyat istikrart i¢in uygun para
politikasinin yanisira uygun maliye politikasinin da gerektigi goriisii 1990’1arda
onem kazanmaya baglamistir.

Woodford (1994), onceden nakit kisitinin (cash-in advance) gecerli
oldugu parasal bir ekonomide fiyat diizeyinin kamunun bugiinkii deger biitce
kisit1 tarafindan belirlendigini ortaya koymus ve para stokunun dissal olarak
biiylidiigii ve nominal faiz haddinin hedeflendigi iki farkli para politikas1
durumunda fiyat diizeyinin belirlenme durumunu analiz etmistir'. Woodford
(1994) birincil fazla digsal olarak belirlenirse, diisiik para biiyiimesi durumunda
dengenin belirlenemeyecegini, yiikksek para biiylimesi durumunda ise tek bir
dengenin mevcut oldugunu, faiz oran1 hedeflendiginde ise yeterince diisiik faiz
haddinde tek bir fiyat diizeyinin belirlenmesinin miimkiin oldugunu
gostermistir’.  Sonug olarak duragan durum dengesinde en yiiksek refahi
saglayan para biiylime oram ile (diisiik para biiylimesi), bu duragan durumu tek
denge yapan para bilylime oraninin segilmesi (yiliksek para biiyiimesi)
celisebilmektedir. Faiz orani hedeflemesi ise esanli olarak hem fiyatlarin
belirlenmesine hem de tek duragan durum dengesinde yiiksek refahin
saglanmasina imkan vermektedir.

Sims (1994), Rasyonel beklentiler varsayimi altinda Ricardocu
esdegerligin saglanmasinin genel bir durum olmadigini ve denge fiyat diizeyinin
varligi ve tekliginin sadece para politikas1 ile ilgili bilgi sahibi olarak
belirlenemeyecegini, maliye politikasinin da 6nemli bir rol oynadigini
gostermigstir. Diger taraftan farkli para politikalar1 durumunda fiyat diizeyinin
belirlenme durumunu analiz etmis ve bu politikalar altinda fiyat diizeyinin
belirlenmesinin maliye politikasina bagli oldugunu ortaya koymustur. Buna
gore para arzi sabitlendiginde maliye politikasinin yapisina bagli olarak
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fiyatlarin  belirlenmemesi sdzkonusu olabilmekte, nominal faiz haddi
hedeflendiginde ise tek ve istikrarl bir fiyat diizeyi belirlenmektedir.

Woodford (1995) miktar denkleminin tam ongoriilebilir denge (perfectly
foresight equilibirum) icin gerekli olmakla birlikte, denge fiyat diizeyinin
belirlenmesi ic¢in yeterli olmadigin1 ve genelde eksik olan denklemin maliye
politikasi ile ilgili beklentileri dikkate alan denklem oldugunu belirtmekte ve
maliye politikasimi fiyat diizeyinin dogrudan belirleyicisi olarak alan bugiinkii
deger biitce kisitinin dikkate alinmasinin genelde faydali oldugunu ileri
stirmektedir. Woodford bugiinkii deger biitce kisitindan hareketle Leeper
(1991)’1n aktif-pasif otorite ayirimina benzer sekilde Ricardocu ve Ricardocu
olmayan maliye politikasi aywrimmi yapmistir’. Buna gére Ricardocu maliye
politikas1 gecerli oldugunda, mali otorite, mevcut bor¢ diizeyinin veya borg
yiikiiniin degerinde degisme yaratan herhangi bir gelisme karsisinda, bugiinkii
deger biitce kisitin1 saglayacak sekilde birincil fazlayr uyarlamaktadir. Bu
durumda birincil fazla kamu bor¢ diizeyine duyarli oldugundan fiyat diizeyi ne
olursa olsun, her bor¢ diizeyinde bugiinkii deger biitce kisit1 otomatik olarak
saglanmaktadir (bkz.dipnot:1). Dolayisiyla maliye politikasi fiyat diizeyinin
belirlenmesinde rol oynamazken, para arzi ve para talebi denklemleri fiyat
diizeyini belirlemekte, diger bir ifade ile geleneksel miktar teorisi yaklagimi
gecerli olmaktadir. Ricardocu olmayan maliye politikasinda ise, birincil fazla
bugiinkii deger biitce kisitim saglayacak sekilde (borg¢lart ddemeyi garanti
edecek sekilde) uyarlanmamaktadir. Diger bir ifade ile Ricardocu olmayan
maliye politikasinda kamu biitce kisit1 maliye politikasi i¢in saglanmasi gereken
bir kisit olmaktan c¢ikmaktadir. Bu durumda bugiinkii deger biitce kisitini
saglamak icin fiyat diizeyi degismelidir. Dolayisiyla fiyat diizeyi bugiinkii deger
biit¢e kisit1 tarafindan belirlenmekte ve mali soklar fiyat diizeyinde degismeye
yol agmaktadir.

Woodford (1995), kamu biitge kisitin1 maliye politikasi tizerinde bir kisit
olarak almak yerine fiyat diizeyini belirleyen bir denge kosulu olarak almanin
daha uygun olacagim belirtmekte ve bu durumda hem parasal hedefleme hem
de faiz haddi hedeflemesi durumlarinda fiyat diizeyinin Yeni Fiyat Belirlenme
Teorisi gercevesinde belirlendigini gostermektedir.

Woodford (1996), kamu borcu iizerine konulan kisitlamalarin fiyat
istikrarin1 saglamadaki roliinii tartismis ve mali soklarin fiyatlar etkilemesinin,
merkez bankasinin kamu borcunu monetize etme niyetinden veya biitce acigi
degistikce senyoraj hedefini degistirmesinden degil, maliye politikasinin “servet
etkisi” kanali ile 6zel kesimin harcamalarim etkilemesinden kaynaklandigini
gostermistir'. Woodford (1996), fiyat istikrar1 icin kamu biitcesinin kontrol
edilmesi gerektigini ortaya koymakta ve maliye politikas1 Ricardocu ise yani
maliye politikasi, reel birincil fazlayr, kamu borcunun reel degerinin asiri
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artmasina (explode) engel olacak sekilde bir kurala gore ayarliyorsa, kamu borg
patikasinin makro ekonomik dengenin belirlenmesi ile iliskisiz oldugunu
gostermektedir. Maliye politikasinin Ricardocu olmasi, dolayisiyla mali
carpikliklarin etkilerinin ortadan kaldirilmasi i¢in Maastricht Anlagsmasi’nda
oldugu gibi, reel kamu bor¢ diizeyine tavan getirilme taahhiidiinii makul bir yol
olarak gormektedir.

Woodford (1996), kapali bir ekonomide genel denge modelini ortaya
koyduktan sonra analizini iki iilkeyi kapsayacak sekilde genisletmis ve iki
tilkeden olusan bir parasal birlik modeli ele almistir. Buna gore parasal birlikte
iki iilke de Ricardocu rejime sahipse mali soklar enflasyon, faiz ve ciktiy1
etkilememekte, ancak iilkelerden biri Ricardocu olmayan rejime sahipse bu
soklar iki iilkede de enflasyon, faiz ve ¢iktida ¢arpiklik yaratmaktadir.

Sims (1997), yeni fiyat belirlenme teorisi ¢er¢evesinde birincil fazla ve
nominal faiz haddinin sabit oldugu bir politika rejiminde tek bir fiyat diizeyinin
belirlendigini ortaya koymaktadir. Buna karsin enflasyona karsilik artan
nominal faiz haddi ve reel borca karsilik artan birincil fazla durumunda ise fiyat
diizeyinin belirlenmemesi problemi ile karsilagildigini gostermistir. Leeper
(1991)’da pasif maliye politikas1 varsa dengenin tekligi i¢in aktif faiz politikasi
izlenmesi gerekirken Sims (1997)’in analizinde ise pasif maliye politikasina
eslik eden aktif faiz politikas1 belirlenemezligi elimine etmemektedir. Bunun
nedeni Leeper (1991)’de fiyatlarda ve faizde iraksak patikalarin (explosive
path) miimkiin olmadig1 varsayilirken, Sims (1997)’de 1raksak patikalara imkan
verilmesidir.

Sims (1997) ayrica, farkli sayilarda para ve maliye otoritelerinin oldugu
bir durumda (Avrupa Parasal Birligi) para ve maliye politikalarinin
koordinasyonunun énemini ortaya koymustur. Calismada, her iilke sabit pozitif
birincil fazla ve sabit nominal faiz haddi politikas1 uygularsa tek bir fiyat
diizeyinin mevcut oldugu, ancak bu dengenin dezavantajlart1 oldugu
belirtilmektedir. Soyleki, gercekte sadece birligin toplam birincil fazlasinin
pozitif olmas1 fiyat diizeyinin tekligini saglamak i¢in yeterli oldugundan bazi
ilkelerin siirekli agik vermeyi siirdiirmeleri s6z konusu olabilecektir. Sims
(1997)’in ¢Oziim Onerisi, her iilkenin pozitif birincil fazla verme taahhiidiine
uymasinin saglanmasidir.

Woodford (1998), ekonominin sonsuz yasama sahip hanehalklarindan
olustugu ve rasyonel beklentilerin gecerli oldugu varsayimlar1 altinda para ve
maliye politikalar1 arasinda esgiidiim olup olmamasi gerektigi ve maliye
politikasinin donemlerarasit biitce kisitim1 saglamas1 gerekip gerekmedigi
sorularin1 ele almistir. Calismada para ve maliye politikalarinin ayr1 olmasi
yoniindeki argiimanlarin (maliye politikasinin enflasyon iizerinde az bir etkisi
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vardir ve para politikasinin kamu biitcesi lizerinde -6zellikle senyorajin toplam
kamu gelirleri icindeki paymin kiiciik oldugu iilkelerde- az bir etkisi vardir)
yanlis oldugu ortaya koyulmakta ve para politikasinin reel kamu borcu
tizerindeki etkisinin, para politikasinin fiyat diizeyi, tahvil fiyatlar1 ve bu borcun
gerektirdigi reel bor¢ servisi iizerindeki etkisi yoluyla gerceklestigi
gosterilmektedir. Diger taraftan, maliye politikas1 Ricardocu ise mali soklarin
fiyatlar1 etkilemedigi, ama maliye politikasinin Ricardocu olmasinin sadece 6zel
bir durumu yansittifi ve kamu biitce kisitt maliye politikast kuralin
gostermektense denge kosulu olarak alindiginda, enflasyonun belirlenmesinde
rol oynayabilecegi tartisilmaktadir. Bu anlamda Ricardocu olmayan maliye
politikasinin teorik olarak miimkiin oldugunun gosterilmesi, anti-enflasyonist
politikalar uygulanirken dikkate alinmasi gereken bir noktaya isaret etmektedir.
Woodford (1996), adaptif beklentiler durumunda da benzer sonuclara
ulasmustir.

Yeni fiyat belirlenme teorisi cercevesinde doviz kurunun da maliye
politikas1 tarafindan belirlendigini gosteren teorik calismalar mevcuttur.
Bunlardan Loyo (1998) ve Dupor ( 2000), yeni fiyat belirlenme teorisinin
birden fazla para birimini icerecek sekilde agik ekonomiye genisletilmesinin
fiyat diizeyinin belirlenmemesi ile sonug¢landigimi gostermislerdir. Dupor
(2000), iki iilkeli, 6nceden nakit kisit1 (cash-in-advance) modelinde iki durumu
ele almaktadir. Tlk durumda para iilkelerarasinda ikame edilememekte -her iilke
mallart o iilke parast ile satin alinabilmekte, ikinci durumda ise para
iilkelerarasinda ikame edilebilmektedir. Caligmada her iki durumda da,
hiikiimetlerin yurti¢i tahviller iizerindeki nominal faiz haddini hedeflemeleri
durumunda doviz kurunun belirlenmedigi gosterilmektedir. Yalmzca iki
hiikiimet de, bugiinkii deger biitce dengesini saglayacaklarini taahhiit ederlerse
tek bir denge sozkonusu olmaktadir. Ancak, faiz haddi hedeflemesinde
hiikiimetleri bu yonde zorlayacak bir durumun olmadig: belirtilmektedir.

Canzoneri vd. (2001b), iki iilkeden olusan ve tam sermaye
hareketliliginin sdzkonusu oldugu bir modeli ele alarak, Ricardocu olmayan
maliye politikasi izlendiginde fiyat diizeyi ve déviz kurunun, maliye politikas1
tarafindan tek bir deger olarak (uniquely) belirlendigini gostermislerdir. Diger
taraftan, Ricardocu maliye politikast1 disiplini olmadan doviz kuru
hedeflemesinin giivenilir olmadigini da ortaya koymuslardir. Parasal birlik
acisindan ise, parasal birlikte iki (veya daha fazla) iilkede Ricardocu olmayan
maliye politikas1 mevcut oldugunda, ortak para alanlart uygulanamadigini ve
daha siki bir parasal biitiinlesmenin, daha fazla mali disiplin gerektirdigini
gostermislerdir.

Dupor (2000) ve Loyo (1998)’da Ricardocu olmayan rejimde fiyat diizeyi
ve doviz kuru belirlenmezken Canzoneri vd. (2001b)’de fiyat diizeyi ve doviz
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kurunun maliye politikasi tarafindan tek bir deger olarak belirlenme nedeni
Canzoneri vd. (2001b)’nin modelinde devletin borcunu 6deyebilme kisitinin
(No Ponzi Game) soz konusu olmasidir. Bu kisit, her mali otoritenin kendi
bugiinkii deger biitce kisit1 ile karsi karsiya olmasimi saglamaktadir. Dupor
(2000) ve Loyo (1998) ise bir hiikiimetin, digerinden bor¢clanmasi iizerinde bir
sinir olmadigint varsaymaktadir. Bu durum, iki ayr1 kamu biit¢e kisitinin tek bir
konsolide biitce kisitinda toplanmasina olanak saglanmakta ve belirlenemezlik
sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Telatar (2000), iki iilkeli modelinde her iki iilkenin de hem ulusal hem
yabanci para birimini, hem de ulusal ve yabanci para birimi cinsinden tahvili
piyasaya arz edebilecegini varsaymakta ve bu cercevede fiyat diizeyi ve
dolayisiyla déviz kurunun belirlenme kosullarini tiiretmektedir. Buna gore
d6éviz kurunun belirlenmesi igin iki iilkenin de borg¢larimi geri 6deyebilme
giicine sahip olmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde borcunu 6deyebilme
yeteneginden yoksun olan iilkeye rasyonel davranan hanehalklar1 ve diger iilke
bor¢ vermeyi durdurmakta ve belirlenemezlik s6zkonusu olmaktadir.

Daniel (2001) de Dupor (2000) ve Loyo (1998)’nin aksine, iki iilke, iki
para ve tek malli bir model ¢ercevesinde uygun politikalar ile fiyat ve doviz
kurundaki belirlenmeme durumunun ortadan kalkabilecegini ortaya koymustur.
Buna gore, hiikiimetler donemlerarasi biitgce fazlasi vermeden Ricardocu
olmayan politika izlerlerse, her bir hiikiimetin donemleraras1 biitce dengesi,
kapali ekonomide oldugu gibi dengede saglanacak ve agik ekonomide fiyat ve
doviz kurunun belirlenmeme durumu ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla, kendi
iilke vatandaslarinin refahimi dikkate aldiklari varsayilan hiikiimetler “fazla
vermeyen” politika izlediklerinde, yeni fiyat belirlenme teorisinin agik ekonomi
icin ortaya koydugu sonuglar kapali ekonomi ile benzer olacaktir.

Yeni fiyat belirlenme teorisini destekleyen ¢alismalar yaninda bu teoriyi
elestiren ¢alismalar da mevcuttur. Buiter (1998), Ricardocu olmayan maliye
politikas1 gecerli oldugunda fiyatlar genel diizeyinin para stokundan bagimsiz
oldugunu savunan FTPL’nin ¢oziimsiiz bir genel denge problemine ¢oziim
irettigini, bu nedenle de gecersiz oldugunu ileri siirmektedir. Buiter (1999)’e
gore, FTPL, bugiinkii deger biitce kisiimin sadece dengede saglanmasi
gerektigini sdyleyerek piyasa ekonomisinin, kamu ya da 6zel, her bireyin biitce
kisitinin birlikte saglanmasini gerektiren temel 6zelligini yok saymaktadir. Bu
nedenle FTPL’nin bir temelinin olmadigini ileri siirmektedir. Yine Buiter (1998,
2002), ekonomik bir kzsitin (bugiinkil deger biit¢e kisit1) dengeye ulagmak icin
bir kosul olamayacagini, ekonomik bir kusitin, her olasi fiyat, faiz haddi ve
tiretim serileri icin saglanirken denge kosulunun, tanimi geregi sadece dengede
saglandiginm belirtmektedir.
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Cushing (1999) de FTPL’ye karst cikmakta ve FTPL’nin gercekei
olmayan iki varsayima dayandigini ileri siirmektedir. Bu varsayimlar, kamu
borcu c¢ok yiiksek diizeylere de ciksa tiiketicilerin hiikiimetin bu borcu
Odeyecegine inanmalar1 gerekmesi ve gelecekteki enflasyonun sabit olmasidir.
Cushing (1999), FTPL savunucularinin kullandig1 orijinal modele hanehalkinin
0lim olasiligin1 da katmakta ve Ricardocu ve Ricardocu olmayan tiiketiciler
icin genel fiyat diizeyinin belirsiz oldugu sonucuna ulagmaktadir.

McCallum (1999) da kamu borcunun yakinsadigi varsayimi nedeniyle
FTPL’yi elestirmis ve Ricardocu olmayan maliye politikasi durumunda ne mali
otoritenin ne de merkez bankasinin bu yakinsamanin saglanacagini taahhiit
etmemesine ragmen, hanehalklarimin hiikiimetin - bor¢  yiikiimliiliiklerini
Odeyecegine inanmalarinin beklenmesini gergek¢i bulmamustir.

2. MALi DEGISKENLERIN FiYAT DUZEYi UZERINDEKIi
ETKILERINi ANALiZ EDEN AMPIiRiK CALISMALAR

Bir ekonomide maliye politikasinin yapisimin saptanmasi, para
politikasinin  istenilen = sonuclara ulasmasit ve merkez bankasinin
sorumluluklarinin belirlenebilmesi acisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Ancak
yeni fiyat belirlenme teorisinin temelini olusturan bugiinkii deger biitce
iligkisinin, maliye politikas1 Ricardocu olsa da olmasa da dengede saglanmasi
gerekmesi iki durumu birbirinden ayirt etmek igin veriler iizerine kisitlamalar
konulmasini zorlastirmaktadir. Bu a¢idan ampirik olarak ele alinmasi gereken
soru bu iligkinin saglamip saglanmadigr degil, maliye politikasinin soklar
karsisindaki tepkisinin ne yonde oldugudur Konu ile ilgili ampirik ¢aligsmalarin
bazilar1 Tablo 2’de verilmektedir.

Canzoneri vd. (2001a), Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’ni test etmek i¢in
vektor otoregresif (VAR) modelini kullanmiglardir. VAR analizi, kamu biitce
kisitinin saglanmas icin fiyatlarin mi yoksa birincil fazlanin mi uyarlandigini
ortaya koymaya imkan vermektedir. Canzoneri vd. (2001a), birincil fazla ve
toplam kamu yiikiimliiliikleri serilerinin GSYIH’ya oranlarim kullanarak iki
degiskenli VAR modeli tahmin etmisler ve sonra etki tepki fonksiyonlarini
incelemiglerdir. Buna gore Ricardocu olmayan maliye politikasi durumunda,
birincil fazladaki pozitif soklarin kamu yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya oraninm
arttirmast gerektigini belirtmislerdir. Canzoneri vd. (2001a), ABD i¢in 1951-
1995 donemi serilerini kullanarak birincil fazladaki pozitif soklarin kamu
yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya oraninda azalmaya neden oldugunu gostermisler
ve bunu FTPL’nin gecgerli olmamasi, yani maliye politikasinin Ricardocu
olmayan degil, Ricardocu maliye politikasi olarak tanimlanabilecegi seklinde
yorumlamuglardir. Ancak, bu negatif tepki, birincil fazlamn GSYIH’ya
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oranindaki pozitif yenilik gelecekte beklenen fazlayi, bugiinkii degerini
diisiirmeye yetecek kadar azaltirsa Ricardocu olmayan maliye politikasinda da
ortaya ¢ikabileceginden birincil fazla/GSYIH serisinin otokorelasyon ve Q
istatistiklerini incelemislerdir. Bu analizde en az dokuz yillik bir gecikme icin
pozitif otokorelasyon goézlemleyerek Ricardocu olmayan maliye politikasinin
s0zkonusu olmadig1 sonucuna varmislardir.

Cochrane (1998), Canzoneri vd. (2001a)’nin izlemis oldugu yontemi
elestirmis ve onlarin sonuglarinin Ricardocu olmayan maliye politikasi ile de
tutarli olabilecegini ileri siirmiistiir. Cochrane, birincil fazlanin peryodik
(hiikiimet tarafindan kontrol edilmeyen) ve yapisal bilesenleri (vergi
oranlarindaki ve harcama politikasindaki degismeleri yansitan ve hiikiimet
tarafindan kontrol edilen) arasindaki ayirima dayanarak, FTPL gecerli olmasina
ragmen (Ricardocu olmayan maliye politikasi sézkonusu olmasina ragmen),
Canzoneri vd. (2001a)’deki gibi etki tepki fonksiyonlarinin sézkonusu
olabilecegini teorik olarak gostermistir. Bu aymrimi dikkate alarak ABD
verilerini analiz eden Cochrane, birincil fazlanin donemsel ve yapisal bilesenleri
arasindaki negatif iliskiyi Ricardocu olmayan maliye politikasinin gecerli
oldugu seklinde yorumlamustir.

Creel ve Bilhan (2006), Canzoneri vd. (2001a)’nin yontemini kamu borcu
ve birincil fazla (GSYIH ya oranlari) degiskenlerini kullanarak ABD, Fransa,
Almanya, italya ve Ingiltere’ye uygulamiglardir. VAR analizine gore ABD ve
Euro boélgesi i¢in birincil fazladaki pozitif bir sokun kamu borcunda azalmaya
yolactig1 bulunmus ve bu sonug, maliye politikasinin Ricardocu oldugu seklinde
yorumlanmustir. Ingiltere icin ise birincil fazladaki pozitif soka kamu borcunun
pozitif ancak anlamsiz tepki verdigini bulmuslardir. Daha sonra, Cochrane
(1998)’1n iddiasin1 test etmek icin birincil fazlayi, donemsel birincil fazla ve
yapisal birincil fazla olmak iizere iki bilesene ayirmuslar ve Ingiltere disindaki
iilkelerde Ricardocu maliye politikastmin gecerli oldugunu, Ingiltere’de ise
yapisal birincil fazladaki pozitif bir sokun kamu borcunu arttirdigini, ancak bu
tepkinin sonradan anlamsizlastigini géstermislerdir.
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Tablo 2. Secilmis Ampirik Calismalar
Caliyma Yillar Ulke Degiskenler Yontem Sonug¢
Borg/Tiiketim Ricard 1
Cochrane | 1960-1996 App | Birincil fazla/Tiiketim VAR | matve sopitikas o
(1998) Yillik veriler Reel tahvil getirisi yep
O konusudur.
Tiiketim bilyiime orani
Birincil fazla /GSYIH (MB
Canzoneri 1951-1995 ABD transferleri dahil) VAR Maliye politikasi
vd. (2001) Yillik veriler Toplam kamu Ricardocudur.
yiikiimliiliikleri /GSYTH
1985-1997 Birincil fa?la /C.}SYIH (MB Ricardocu olmayan
Telatar - o transferleri dahil) . .. .
Ug aylik Tiirkiye VAR maliye politikasi s6z
(2002) veriler Toplam kamu konusudur
yiikiimliiliikleri /GSYTH ’
Maliye politikasinin
15 Avrupa S ; . -
Afonso 1970-2001 Birligi Birincil fazla/GSYIH Panel Ricardocu olmadigt
(2002) Yillik veriler iilk g Bor¢/GSYIH Data hipotezi
trest reddedilmektedir.
Creel ve Birincil fazla /GSMH Ricardocu olmayan
1975-2002 1 - maliye politikasi
Kamber Villik veriler Tiirkiye (Yurtici kamu borcu+ VAR sizkonusudur
(2004) Parasal taban)/GSMH :
1960-1979 Ricardocu
olmayan maliye
1960-2003 Reel GSYIH, reel vergi, politikasi
Sala (2004) Ug aylik ABD reel harcama, reel faiz VAR sozkonusudur.
veriler haddi, reel toplam bor¢ 1990-2003 Maliye
politikasi
Ricardocudur
Creel ve Birincil fazla/GSYIH, net
1978-2003 bor¢/GSYIH, reel GSYIH Ricardocu olmayan
Monperrus- - LA Yapisal . .o
. Ug aylik Fransa biiyiimesi (% olarak), maliye politikasi
Veroni . VAR o
veriler enflasyon oran1 ve kisa sozkonusudur.
(2005) . .
donem faiz oranidir.
Almanya:1970-1990
Maliye politikasi
Ricardocudur
1970-1990 Toplam kamu }1)2191:11(12195?1?1:111 e
?;g&;; %JQ 86?__;91? E Aiin};ln};a yukiimlilikleri /GSYIH Ba\}//eAsgen Ricardocu oldugu
ierilzr pany Fazla/GSYIH siiphelidir.

Ispanya: Ricardocu
olmayan maliye
politikasi
sozkonusudur.
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Tablo 2’nin Devam:

ABD ve Euro bolgesi:
; Maliye politikast
ABD Net kamu borcu/GSYIH .
Creel ve Fransa Donemsel birincil Ricardocudur.
Bitan | i ol | Almama | dsGSYIK VAR | ok Naranda
(2006) ftalya | Yapisal birincil pozitit § s

kamu borcu pozitif
ama anlamsiz tepki
vermektedir.

Ingiltere fazla/GSYTH

1988 — 2001
Ricardocu olmayan
maliye politikasi soz

Toplam kamu konusudur.
Sackan 1988-2005 yiikiimliiliikleri /GSYiH, 2001-2005 Maliye
(2006) Ug aylik ve Tiirkiye Birincil fazla/GSYIH, VAR politikasi
aylik veriler Konsolide biitce faiz Ricardocudur.
odemeleri/GSYTH 1988-2005 Ricardocu
olmayan maliye
politikasi s6z
konusudur.
1989-2005 Ricardocu
olmayan maliye
politikasi
Oge Giiney 19_89—2005 Birincil fazla/GSYIH, Sinir Testi sdzkonusudur.
2007) Uc aylik Tiirkiye Toplam kamu . Yaklasimi 1989-2000 Maliye
( veriler yiikiimliiliikleri/GSYIH $ politikasinin
Ricardocu olmadig1
hipotezi
reddedilmektedir.

Creel ve Monperrus-Veroni (2005), 1978-2003 donemini kapsayan ii¢
aylik verilerle Fransa icin yapisal VAR analizi yaparak, mali soklarin fiyat
diizeyi lizerinde pozitif etki yarattigini, dolayisiyla Yeni Fiyat Belirlenme
Teorisi’nin gecerli oldugunu gostermislerdir. VAR analizinde yeralan bes
degisken; birincil fazla ve net borcun GSYiH’ya oranlar;, reel GSYIH
biiylimesi, enflasyon oran1 ve kisa donem faiz oranidir.

Afonso (2002), 15 Avrupa birligi iilkesinde Yeni Fiyat Belirlenme
Teorisi’nin gegerliligini 1970-2001 donemi i¢in birincil fazla ve borg serilerinin
GSYIH’ya oranlarim kullanarak panel veri analizi ile test etmis ve 15-AB iilkesi
icin FTPL’nin uygun olmadigi sonucuna ulasmistir. Bu iilkeler kamu
yiikiimliiliiklerindeki artisa, gelecekte daha c¢ok fazla ile tepki verme
egilimindedirler. Dolayisiyla, maliye politikasinin digsal olmamasi, maliye
politikasinin Ricardocu olmadig1 hipotezinin reddini ifade etmektedir.

Sala (2004), 1960-2003 déneminde ABD’nin reel GSYIH, reel vergi, reel
harcama, reel faiz haddi ve reel borg verilerini kullanarak VAR analizi yapmis
ve mali bir soka kars1 etki tepki fonksiyonlarini incelemistir. Analizi sonunda,
1960-1979 doneminde maliye politikasinin Ricardocu olmadigi, buna karsin
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1990-2003 doéneminde para politikasinin nominal ¢ipa oldugu ve maliye
politikasinin bor¢ diizeyini dikkate aldig1 Ricardocu maliye politikasinin gecerli
oldugu sonucuna ulagmistir. 1982-1990 doéneminde ise para politikasi aktif
olarak enflasyon ile miicadele ederken maliye politikasinin reel borgctaki
gelismelere tepki vermedigini yani politikalar arasinda koordinasyon olmadigini
gozlemlemistir.

Thams (2006), Almanya ve Ispanya’nin parasal birlik geregince ortak bir
merkez bankasi tarafindan yonetilen para politikasina tabi olmalarina ragmen,
1998°den itibaren Almanya’daki enflasyon haddinin, Ispanya’min oldukca
altinda seyretmesinin bu {iilkelerin maliye politikalarindan kaynaklanip
kaynaklanmadigin1 ve dolayisiyla FTPL’nin bu duruma anlamli bir agiklama
getirip getirmedigini aragtirmistir. Kullanilan yontemlerin ilki Canzoneri vd.
(2001a) analizlerine dayanmaktadir. Ikinci yontem ise para ve maliye
politikalarindaki degismeleri ortaya koymak icin ele alinan Bayesian rejim-
degisim (Bayesian regime-switching) modelidir. Analiz sonuclarina goére
Almanya’da 1970-1990 doneminde Ricardocu maliye politikasi, 1991-1998
doneminde ise Ricardocu olmayan maliye politikasi gegerli iken, Ispanya’daki
rejim ise daha cok Ricardocu olmayan maliye politikast ozellikleri
gostermektedir.

Son yillarda Tiirkiye’de uygulanan maliye politikasinin yapisini
belirlemeye yonelik ampirik uygulamalar da yapilmistir. Bunlardan birisi
Telatar (2002)’1n c¢alismasidir. Bu ¢alismada 1985-1997 donemi icin ii¢ aylik
veriler kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Degiskenler, birincil fazla (merkez
bankas1 transferleri dahil) ve net bor¢ ve parasal taban toplamindan olusan
toplam kamu yiikiimliiliikleridir. Analiz sonucunda birincil fazladaki bir sokun
toplam kamu yiikiimliiliikklerinde yarattigi tepki anlamsiz bulunmustur.
Dolayisiyla, ilgili donemde Ricardocu olmayan maliye politikasinin gegerli
oldugu ortaya konmustur.

Creel ve Kamber (2004), Tiirkiye’de Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi’nin
(FTPL) gecerliligini test etmek i¢in birincil fazla ve yurtici kamu borcu
serilerini kullanarak VAR analizi yapmusglardir. 1975-2002 yillar1 i¢in “fazla-
bor¢” siralamasi ile hesaplanan etki tepki fonksiyonlarinda birincil fazlada
(senyoraj gelirleri dahil degil) meydana gelen soka yurtici kamu borcunun
soktan sonraki ilk li¢ yil pozitif tepki verdigini gormiislerdir. Bu durum,
Tiirkiye’de mali konularin fiyatlardaki artiglart agiklayan onemli bir unsur
oldugunu gostererek, FTPL’nin gecerliligini ortaya koymaktadir. Ayni
calismada zaman araligi 1975-2000 olarak alindiginda yurtici kamu borcunun
birincil fazlaya verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmiistiir.  Birincil fazla senyoraj gelirlerini de icerecek sekilde
genisletildiginde ise ilk donem icin yurtici kamu borcunun birincil fazlaya



40 Pelin OGE GUNEY

verdigi tepkinin daha yiiksek oldugunu (birincil fazla senyoraj gelirlerini
kapsamadig duruma goére) ve ikinci dénem ig¢in yine yurtici kamu borcunun
birincil fazlaya verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
gostermislerdir. Boylece, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan krizin, uygulana
gelen politika yapisini degistirdigini ortaya koymuslardir.

Sackan (2006) ise 1988-2005 donemine ait ii¢ aylik ve aylik veriler
kullanarak kamu net bor¢ stoku ile parasal taban toplamindan olusan toplam
kamu yiikiimliiliikkleri ile birincil fazla ve konsolide biitce faiz 6demeleri
serilerini kullanarak VAR analizi yapmustir. 1988 — 2001 doneminde ii¢ aylik ve
aylik verilerle hesaplanan VAR analizi sonucunda pozitif birincil fazla sokuna
hem birincil fazla, hem de yiikiimliiliikkler ve faiz ddemelerinin pozitif tepki
verdigi, ayrica birincil fazlanin pozitif otokorelasyona sahip oldugunu
bulunmustur. Dolayisiyla bu donemde gecerli olan maliye politikasi, Ricardocu
olmayan maliye politikasidir. 2001-2005 doneminde ise, pozitif birincil fazla
sokuna birincil fazlanin pozitif, yiikiimliiliikler ve faiz 6demelerinin ise genel
olarak negatif tepki verdigi gosterilmistir. Otokorelasyon analizleri ise birincil
fazlanin otokorelasyon tasimadigini gostermistir. Dolayisiyla, bu donemde
Ricardocu maliye politikasinin hakim oldugu yo6niinde bulgular bulunmustur.
1988-2005 donemi analizi ise 2001 yili Oncesi analizin sonuglarini
paylagmaktadir.

Oge Giiney (2007), 1989-2005 doneminde Tiirkiye'deki maliye
politikasinin  yapisim1  belirlemek icin birincil fazla ve toplam kamu
yiikiimliiliikleri (GSYIH’ya oranlar1) serilerini oncelikle serilerdeki yapisal
kirilmalar1 dikkate alarak incelemis ve sonrasinda Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi yaklasinuni kullanarak analiz etmistir. 1989-2005
déneminde birincil fazlada meydana gelen bir degismenin toplam kamu
yiikiimliiliiklerinde pozitif yonde degisme yarattigi, dolayisiyla Ricardocu
olmayan maliye politikasinin gecerli oldugu goriilmiistiir. 1989-2000
déneminde ise maliye politikasinin digsal olmadigi, dolayisiyla, maliye
politikasinin Ricardocu olmadigi hipotezinin reddedilmesi gerektigi sonucuna
vartlmistir. 2001-2005 doneminde veri setinin yetersiz uzunlukta olmasi
sebebiyle degiskenler arasinda nedensellik bulunamamastir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yeni Fiyat Belirlenme Teorisinin maliye politikasim1 Ricardocu ve
Ricardocu olmayan seklinde ayristirmasindan ve optimal dengenin, Ricardocu
olmayan maliye politikas1 durumunda da gerceklesebilecegini ortaya
koymasindan sonra, kamu biitcesindeki degismelerin makro ekonomik
istikrarsizligin en 6nemli kaynagi olabilece8inin yaninda, merkez bankasinin,
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kamu borcunu dikkate almadan para politikasi uygulamasi durumunda
istikrarsizlig1 onleyemeyecegi de goriilmiistiir.

Son zamanlarda merkez bankalarinin para politikasin1 yonetmelerindeki
basarilarinin enflasyon hedeflerine ulagsmalarina bakilarak degerlendirilmesi
yoniindeki goriis artmakta ve merkez bankalarinin bu amaca ulagmak igin
bagimsizliga sahip olmalar1 gerektigi diisiiniilmektedir. Bu durumda hedeflenen
enflasyona ulagmak icin gerekli para politikasini se¢gme problemi diger hiikiimet
politikalarindan ayrilabilir goériinmektedir. Ancak, Yeni Fiyat Belirlenme
Teorisi para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskilerin, yani politika rejiminin,
merkez bankasinin ekonomi {iizerindeki kontrol giiciinii etkiledigini ortaya
koymustur. Bu c¢ercevede fiyat istikrart i¢in kamu biitcesinin kontrol edilmesi
gerektiginin anlagilmasi, merkez bankalarinin tek baslarina fiyat istikrarindan
sorumlu tutulmalarini tartigmali hale getirmektedir. Dolayisiyla, mali otoritenin
Ricardocu politika izleyecegine dair taahhiidiinii garanti altina alma yollarinin
arastirilmas1 ve Orne8in Avrupa Parasal Birligi’ne katilim i¢in Maastricht
Anlasmasi’nda oldugu gibi mali yakinsama kriterleri ile ulusal bor¢ ve agiklar
tizerine c¢esitli sinirlamalar getirilmesi yeni fiyat belirlenme teorisini
destekleyen girisimler olarak degerlendirilebilir. Bu sinirlamalarin getirilme
nedeni, biiylik miktarda bor¢ 6deme problemi olan iilkelerde hiikiimetin merkez
bankasina faiz oranlarini diisiirme konusunda baski yapabilmesi ve bu durumda
merkez bankasinin bagimsizliginin ve fiyatlar tizerindeki kontroliiniin tehlikeye
diisebilmesidir. Diger bir ifadeyle bu sinirlamalar yiiksek diizeylere ulagmis
devlet bor¢larinin fiyat istikrarini tehdit ettigi goriisiinii dogrular niteliktedir.

Yeni fiyat belirlenme teorisi farkli ekonomik rejimlerde nominal ¢ipanin
ne olmasi gerektigi sorusuna da yanit aramaktadir. Fiyat istikrarina ulagmak i¢in
Ricardocu maliye politikas1 durumunda uygun olan politikalarin, Ricardocu
olmayan politika durumunda istenmeyen sonuglar yaratabilecegi yukarida ele
alman calismalarda gosterilmistir. Ampirik calismalar ise gelismis ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde en azindan belli donemlerde FTPL’nin
gecerli olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu agidan bakildiginda uygulanan
politikalarin iilkelerin maliye politikas1 yapisimi dikkate almadan hazirlanmasi
basarisizligin 6nemli bir nedenini olusturabilmektedir.

NOTLAR

' Bugiinkii deger biitce kisit, gelecekteki birincil fazlanin bugiinkii degerinin bugiinkii
kamu borcunu ddeyebilecek diizeyde olmasi gerektigini ifade etmektedir. Genel olarak
bugiinkii deger biitce kisitin1 asagidaki gibi ifade edebiliriz.

2 Birincil fazla, kamu gelirlerinden faiz disindaki kamu harcamalarinin ¢ikarilmasi ile
hesaplanmaktadir.
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’ Literatiirde Ricardocu maliye politikast yerine para politikasi dominant rejim,
Ricardocu olmayan maliye politikas1 yerine maliye politikasi dominant rejim ifadeleri
de kullanilmaktadir.

* Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye politikalarini birbirinden ayiran temel unsur
devlet tahvillerinin net servet etkisi yaratip yaratmadigr noktasindadir. Ricardocu
maliye politikasinda devlet tahvillerinin net servet etkisi yaratmadigi kabul edilirken,
Ricardocu olmayan maliye politikasinda devlet bor¢ diizeyindeki degismeler sonucunda
gelecekteki devlet biit¢elerinin uyarlanmayacagi bekleniyorsa devlet tahvillerinin net
servet etkisi yarattifi kabul edilmektedir. Yani i¢ bor¢lanma yoluyla biitce acigi
finansmani 6zel kesim harcamalarini arttirmaktadir.
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