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Oz: Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 1980-2016 yillari arasinda iktisat politikalarinin kurumsal
degisimini incelemek ve uygulanan para ve maliye politikasinin koordinasyon igerisinde olup
olmadigini ampirik olarak sinamaktir. iktisat politikalari arasinda koordinasyon, kurumlar arasi
gliven ve is birligine dayali olarak yiiriitiilen politikalarin birbirini tamamlayici nitelik tasimasi ile
gerceklesmektedir. Tiirkiye ekonomisi, ilgili dénemlerde planli ekonomiden serbest piyasa
ekonomisine gegis yapmis ve kurumsal yapisi 6nemli bir degisim gegirmistir. Bu baglamda inceleme
yapilan dénemler, Tiirkiye ekonomisinin hem bir¢cok yapisal déniisiim gegirdigi hem de ekonomik
krizlere maruz kaldigi yillardir. Yapilan analizin anlamli olabilmesi icin bu durumu dikkate alan
yéntemlerin tercih edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle verilerin dogrusal olup olmadigi Harvey,
Leybourne ve Xiao (2008) testi ile sinanmis ve dogrusal olmadiklari saptanmistir. Dogrusal
olmayan verileri analiz etmek amaciyla Fourier ADF birim kék testi kullanilmis, veriler arasi uzun
dénem iliskisinin sinanmasinda ise Kapetanios, Shin ve Snell (2003) esbiitiinlesme testine
basvurulmustur. Yapilan ampirik analiz neticesinde politika dediskenleri arasinda bir iliski
saptanamamustir. Analizin ikinci asamasinda Tiirkiye icin Arby ve Hanif (2010) yéntemi bir
koordinasyon katsayisi hesaplanmis ve diisiik koordinasyon dederi saptanmistir. Bu durum formel
olarak var olan koordinasyon kurumlarinin etkin ¢calismadigina isaret etmektedir.

Institutional Change and Economic Policy Coordination for
Turkey

Abstract: Aim of this study is to investigate instiutional change of economic policies and to
examine whether policies are well coordinated or not for the 1980-2016 period of Turkey. The
coordination between economic policies may succeed in through trust, coordination and
complementarity between institutions. Turkish economy transformed planned economy to free
market system and institutional structure has changed dramatically in that period. Moreover in
that period Turkey had exposed to several structural changes and economic crises too. The
analysis can be significant when the suitable methods are used for these datas. This is the main
reason why non linearity is tested by Harvey, Leybourne and Xiao (2008) and results supports that
series are nonlinear. Fourier ADF unit root test is used nonlinear variables and Kapetanios, Shin
and Snell (2003) cointegration test is applied for to analyze long run relations between variables.
The empirical findings support that there is no relationship between monetary and fiscal policy
variables. Secondly, Arby and Hanif (2010) methodology is used for calculating a coordination
coefficient for Turkey. The low coordination coefficient supports that coordination institutions has
not worked efficiently.
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Tirkiye’de iktisat Politikasinda Kurumsal Degisim ve Politika Koordinasyonu

1. Girig

Koordinasyon, "politika yapicilarin bazi istisarelerde bulunmasi, her bir politikanin kendi hedeflerine
hizmet edecek tek yanl tercihler yerine ortak karar alinmasi" olarak tanimlanabilir. Politika koordinasyonu
ile her iki politikanin daha gliclt bir durus sergileyerek hedeflerine ulagsma ihtimali artmakta, koordinasyonun
olmadigl durumda uygulanan politikalardan dogacak maliyet de en aza inmektedir (Halett, 2008: 5-6).
Nordhaus, Schultze, Fischer (1994), para ve maliye politikasinin birbirinden bagimsiz ve amaglarinin ¢atisma
icinde oldugu Ulkelerin yasadigl sendromu acgiklamak lizere "para-maliye oyunu" kavramsallastirmasini
kullanmaktadir. Nordhaus vd. (1994), para-maliye oyununun para-maliye savaslarina doniismesi halinde her
iki politikanin da hedeflerinden farkli bir sonuca ulasacagini vurgulamaktadir. Bu bakimdan politikalar arasi
koordinasyonun saglanmasi, politika yapicilarin bilgi paylasiminda bulunmasi, uygulanacak onceligin hangi
politikaya verilmesi gerektigi hususunda taraflarin anlasmasi ve her bir tarafin kendi politikalarina karsi
verilen tepkiyi kabullenmesi gibi bir dizi uzlasi alanini gerektirmektedir (Ulusoy ve Kara, 2017: 34). Politika
koordinasyonunu yukaridan asaglya bir model olmaktan 6te kurumlar arasi gliven ve is birligine dayal,
politikalarin bir birini tamamlayici 6zellik gosterdigi bir model olarak gérmek gerekir. Politikalar arasi
koordinasyonda giliven ve is birligi kadar doviz kuru rejimi ve yerel piyasalarin gelismislik dizeyi de etkili
faktorlerdir (Halag, 2007: 34-37).

Bircok faktoriin etkili oldugu para ve maliye politikasinin kurumsal ¢ercevesi ve politikalar arasi
koordinasyonun saglanmasi énemli bir arastirma konusudur. Zira farkh kurumsal yapilara sahip tlkeler kimi
zaman benzer kimi zaman kendilerine 6zgli kosullardan kaynakli olarak ekonomik krizlere maruz
kalabilmektedirler. Bu baglamda politika slirecinin yonetimi ve dnceden belirlenen hedeflere ulasiimasi
hususunda para ve maliye politikalari arasi koordinasyon da blylik 6énem tasimaktadir. Bir ekonomide
uygulanan iktisat politikalarinin temel amaci gelir dagihmi, 6demeler bilancosu, bolgesel esitsizliklerin
ortadan kaldirilmasi, ¢ikti ve istihdam seviyesinin arttirilmasi, yatirim ve tasarruflarin seviyesi ve bilesimi gibi
degiskenleri etkileyerek istikrarli bir bilyiime saglamaktir (Bozkurt ve Gérgiil, 2010: 28). iktisat politikasinin
temel bilesenlerinden biri olan para politikasi faiz, doviz kuru, parasal taban gibi araclari kullanirken diger
onemli bilesen maliye politikasi vergi, kamu harcamalari ve borglanma gibi araclari kullanmaktadir. Para ve
maliye politikasinin ara¢ ve amaclarinin farkli olmasi iki politikanin zaman zaman catisarak belirledikleri
makroekonomik hedeflerden sapmalar yasanmasina neden olabilmektedir (Coban ve Deyneli, 2010: 16-18).
Blinder (1981), para ve maliye politikasi arasinda koordinasyon eksikliginin baslica nedenlerini politikalarin
hedef farkhliklarinin olmasi, politika yapicilarin kullandigi teorik cercevenin farkl olmasi, 6ngorilerin
birbiriyle uyusmamasi olarak siralamaktadir.

Laurens ve Piedra (1998) para ve maliye politikasi koordinasyonunun (lkelerin icinde bulundugu
finansal derinlik, doéviz kuru rejimi ve diger kurumsal dlzenlemelerden bagimsiz olamayacagina
savunmaktadir. Laurens ve Piedra (1998), para ve maliye politikasi koordinasyonunu lilke ekonomisinin icinde
bulundugu gelisme asamasina bagli olarak dort evreye ayirmislardir. Gelismenin ilk asamasinda yerel finansal
piyasalar olusmadigindan biitce aciklari merkez bankasi tarafindan finanse edilmektedir. ikinci asamada
hikiimet kisa donemli bor¢lanma senetleri igin ihale yapmaya baslamaktadir. Bu asamada ikincil piyasalar ve
bankalar arasi borglanma piyasasi gelismese bile merkez bankasi faizler yoluyla kismen borg maliyeti tizerinde
etkili olabilmektedir. Gelismenin Uglincli asamasinda yurt igi finansal piyasalarda derinlesme kismen
saglanmistir. Bu asamada merkez bankasi bir para programi uygulayabilir seviyeye gelmis olmaktadir. Son
asamaya gelindiginde finansal piyasalar tam olarak gelismis ve merkez bankasi bagimsizligi saglanabilmistir.
Bu baglamda Hanif ve Arby (2003)’e gére para ve maliye politikasinin arasindaki koordinasyonun temel
mantigl ve buna bagh amaglari:

e Parave maliye politikasi alanlarinda fikir birligine varmis, hedeflerde uyumlu enflasyonist olmayan
istikrarli biiyiime,

e Karar verilen hedeflere etkin bir sekilde ulasilmasini saglayacak nitelikte birbirini destekleyici bilgi
paylasimi,

e Politikalarin stirdirlebilirliginin saglanmasi,
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e Ulke ici sermaye piyasalarinin gelisimi,

e Mali ve parasal politikalarin kurumsal ve islevsel diizenlemelerle desteklemesi,
e Merkez bankasinin hiikimeti finanse etmesinin kisitlanmasi,

e Borg ve para komitelerinin olusturulmasi, kurumsal diizenlemelerin yapilmasi,
e ikincil piyasalarin gelistirilmesi seklinde siralamak miimkiinddr.

Tirkiye ekonomisi incelendiginde gerek ekonomik gerek siyasal ve sosyal konjonktiire bagl olarak
yapisal bircok donlsim gecirdigi goriilmektedir. Bu baglamda calisma, serbest piyasa ekonomisinin tiim
kurumlarina islerlik kazandiriimasi ¢abalari dikkate alinarak 1980-2016 yillarina odaklanmaktadir. Serbest
piyasa ekonomisi kurallarinin hakim kilinmasini saglayan bircok kurumsal diizenlemenin yapildigi bu
doénemler, 1994, 2000, 2001 yillarindaki gibi llke olceginde ve 2008 yilindaki gibi kiiresel dlgcekte yasanan
finansal krizlere de sahne olmustur. Para ve maliye politikasi koordinasyonun ve kurumsal diizenlemelerin
Onemi yasanan krizlerin yarattigi ekonomik istikrarsizhgin yikici etkisiyle birlikte daha da anlasilir hale
gelmistir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye ekonomisinde ilgili donemler icin iktisat politikasinin kurumsal
cercevesini incelemek; farkl Ulkeler Gizerinde yapilan ampirik analizlerden hareketle Tiirkiye’de para ve
maliye politikasinin koordinasyon icinde olup olmadigini sinamaktir. Calismanin ikinci boliminde ilgili yillarda
Turkiye ekonomisinde para ve maliye politikasi alaninda yapilan kurumsal dizenlemeler, alinan 6énemli
kararlar ve etkileri incelenecektir. Uglincii béliimde politika koordinasyonu konusunda yapilan ampirik
analizleri de kapsayan literatir bilgisi verilecektir. Calismanin dordiincii boélim veri seti, model ve yoéntem
konusunu, besinci béliim ise analiz sonuglarini kapsamaktadir. Sonug boélimiinde ise ¢alismadan elde edilen
bulgular degerlendirilecektir.

2. Tiirkiye’de iktisat Politikasinda Kurumsal Degisim

Tirkiye ekonomisinde iktisat politikalari agisindan 1980-2016 yillari 6nemli kurumsal degisimlerin
yasandigl bir doneme isaret etmektedir. 1980 yilina kadar ithal ikameci kalkinma politikalari uygulanirken
1980 sonrasi bu politikalar yerini, serbest piyasa ekonomisinin finansal alani da kapsayacak sekilde
kurumsallastirildigi bir doneme birakmistir. Serbest piyasa ekonomisinin islerliginin saglanmasi fiyat
mekanizmasinin emek, para, doviz ve mal piyasasinda sorunsuz c¢alismasini saglayacak kurumsal
diizenlemelere bagh gorilmistir. 1980 sonrasi donem bu kurumsal dizenlemelerin hayata gegirilmesi ve
bunlarin ihtiyaglar dogrultusunda revize edilmesi ¢abasi ile ge¢cmistir.

Tiirkiye’de maliye politikasinin yir{itlclsi olan hikiimetler, uzun yillar kamu agiklarinin finansmanini
bagimsiz olmayan Merkez Bankasi araclari ile saglamislardir. Merkez Bankasi, 1980 6ncesi donemde dlkenin
kalkinma hedefi ile tutarh olacak bicimde, fon arz ve talebinden bagimsiz, faiz tavani uygulayarak borglanma
maliyetini dislik tutmaya ve yatirimlari tesvik etmeye calismistir. Tlrkiye’de para arzi ve faiz iliskisinin yapay
miidahalelere maruz kalmasi enflasyon artisi ile birlikte tasarruflarin kredi sisteminin disinda kalmasi
sonucunu dogurmustur. 1980 yili ile birlikte ekonomik anlayisin degismesi, pozitif reel faiz uygulamasi ile atil
kalan kaynaklarin yeniden finansal sisteme dahil olmasini saglamistir. Dis ticaret politikasinin ihracat odakh
hale getirilmesi ile de yiksek kur politikasi hayata gecirilmistir. 1980'li yillarin basinda siki para ve maliye
politikasi uygulanarak toplam talebin azaltiimasi, enflasyonda kisa donemli bir diistis saglamistir. Fakat 1984
yili sonrasinda bu politikanin terk edilmesi ile enflasyon artisi stireklilik kazanmistir. 1986 yilina kadar Merkez
Bankasi kredilerinin kullaniminda 6zel sektériin agirligi hissedilmekle birlikte 1980°li yillarin ikinci yarisindan
itibaren, Merkez Bankasinin kamu kesimine kullandirdigi krediler artis egilimi géstermistir. Kamu kesiminin
finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanilmasi 1970 tarihli, 1211 sayi Merkez Bankasi
Kanunu’nunda yer alan "Merkez Bankasinin Hazine’ye cari yil biitge 6deneklerinin %15"“ine kadar kisa vadeli
avans kullandirabilecegine" iliskin hiikkmiin 1980-2001 déneminde yiirirlikte kalmasiyla iliskilidir. Zira kisa
vadeli avansin ne zaman ve ne sekilde kapatilacaginin yasada muglak birakilmasi kamu kesiminin Merkez
Bankasi kaynaklarini kullanmasini kolaylastirmistir (Takim ve islamoglu, 2012: 180-187). Bu durum ig
varlklarin toplam varliklar icindeki payinin yiikselmesini beraberinde getirmistir. 1980-1994 vyillari kamu
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finansman aciklarinin biyiik bir kisminin TCMB kaynaklariyla karsilandigi bir dénem olmustur (Onder
Gogebakan, 2008:10). 1994 yilina gelindigin de ise sistem tikanmis ve Turkiye ekonomisi tarihinin en biyik
krizlerinden biri ile karsilasmistir. 1997 yilinda Hazine ve Merkez Bankasi yetkililikleri politika koordinasyonun
saglanmasi igin ortak bir agiklama yaparak birlikte hareket etme karari aldiklarini beyan etmislerdir (Karatas,
2000: 138). 1998-2000 yillari arasinda i¢ varlklar eksiye diismustlr. 2001 krizi sonrasinda yapilan bankacilik
operasyonuyla alinan devlet i¢ bor¢lanma senetleri nedeniyle ic varliklar ani bir yiikselis géstermistir (Onder
Gogebakan, 2008: 10). Kriz yillari Turkiye’de risk priminin artmasina neden olmus, dis borglanma imkani sinirli
oldugundan yuksek reel faizlerle birlikte i¢ borg yikl buylk artis gdstermistir. 1998 Asya krizi ile birlikte ikiz
actk enflasyon orani ve disik blyiime ile Tirkiye'nin borg-faiz kisir dongisi icine girmesiyle 2001 yilinda
"Gugli Ekonomiye Gegis Programi" ile yapisal problemlere ¢oziimler gelistirilmeye c¢alisilmis, maliye
politikasinda mali disiplin, para politikasinda bagimsiz Merkez Bankasi’'nin fiyat istikrarina odaklanmasi
oncelik teskil etmistir. 2002 yilinda kabul edilen 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg¢ YOnetiminin
Dizenlenmesine Dair Kanun ve 2003 yilinda kabul edilen 5018 Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu ile
mali disiplinin saglanmasi konusunda 6nemli kurumsal diizenlemelere gidilmistir. 2006 yilinda ¢ok yilli
bltcelemeye gecilmistir. 2008 yilinda yasanan kiresel mali kriz "Orta Vadeli Mali Plan" hedeflerinin revize
edilmesi geregini ortaya cikarmistir. 2009 tarihinde 5838 sayili Kanun Ekonomi Koordinasyon Kurulu
kurulmustur. 2011 yilinda da kamu mali yonetiminin mali kural ile uyumlu olarak yurutilmesi hedefi somut
olarak hayata gecirilmistir (GUneysu Balaban, 2012: 105-131).

Kriz yillarindan sonra yapilan yapisal reformlara bagli olarak para politikasinda da 2002 yilinda ortiik
enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmistir. 2008
yilinda yasanan kiresel kriz iktisat politikalarinin hedeflerinin revize edilmesi geregini dogurmustur. 2010
yilinda para politikasi cercevesi degistirilmis, makro finansal riskler dikkate alinarak kredi ve doviz kuru
piyasasinda riskleri bertaraf etmek igin kisa vadeli fonlama faizi ile hedeflenen faiz likidite operasyonlarinda
ayristirilarak faiz koridoru uygulanmaya baslanmistir. Boylelikle Merkez Bankasi’'nin dogrudan yaptig
fonlamanin maliyetini glinlik olarak takip edebilmesi mimkin olmustur (Kara, 2012: 2-12).

2011 tarih ve 27958 Sayil miikerrer Resmi Gazetede yayimlanan 637 sayili KHK ile 4059 sayili “Hazine
Mustesarhiginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun”a ek 4.maddesi ile Hazine Mistesarliginin bagl oldugu
bakanin baskanhginda, Hazine Mistesari, Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskani, Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu Baskani, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani, TMSF Baskaninin {yesi oldugu Finansal
istikrar Komitesi kurulmustur (Giineysu Balaban, 2012: 136). Komitenin gérevleri, finansal sistemin karsi
karsiya gelebilecegi risklerin tespiti, izlenmesi ve bu tir risklerin azaltilmasi igin gerekli tedbir ve politika
onerilerinin belirlenmesidir. Bu kapsamda ilgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve
politika onerileri ile ilgili uygulamalar takip etmek, ilgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk
yonetim planlarini degerlendirmekte komitenin gorevleri arasindadir. Ayrica sistemik risk yonetimine iliskin
koordinasyonu saglamak gorev alani ile ilgili olarak kamu kurum ve kuruluslarindan her tirla veri ve bilgiyi
saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin koordinasyonunu saglamak, mevzuatla yetki
verilen diger konularda karar almakta komitenin diger gorevleri olarak siralanmaktadir (Hazine Mistesarligi,
2015).

Tirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalarinin etkisi temel gostergelerle grafikler yardimi ile
degerlendirilmektedir. Grafik 1, maliye politikasinin 6nemli gostergeleri vergi gelirleri, i¢ bor¢ stoku ve faiz
disi fazlayi kapsamaktadir. Buna gére 2000li yillara kadar vergi gelirleri diisiikken 2000’li yillardan sonra vergi
gelirleri hizli bir artis trendi icine girmistir. Fakat yapilan arastirmalar (Kargi ve Yaygir, 2016), Turkiye’'de
merkezi yonetim bltce gelirleri icinde dolayh vergilerin payinin arttigini géstermektedir. Bu durum gelir
dagilimi adaletini olumsuz etkiledigi distnilen dolayl vergilere dayanan bir vergi sistemine isaret
etmektedir. Faiz disi fazla, bltce gelir ve giderleri arasindaki farktan faiz 6demelerinin ¢ikariimasi ile elde
edilen bir buytkliktir. Bu buyiklik mali disiplinin saglanip saglanamadigi konusunda énemli bir gdstergedir.
Buna gore 2002-2008 vyillari arasinda faiz disi fazla yiikselirken 2008-2010 araliginda bu degerlerde disus
yasandig goriilmektedir. Kamu gelirlerinde yasana artisa ragmen i¢ borg stoku da artis egilimi icindedir. i¢
borclanmada, kamunun ulusal piyasa i¢cinde yaptigl bor¢clanmayi géstermektedir. Gelir artisina ragmen ic
borglanma oraninin artmasi, kamu harcamalarinin finansmaninda kamu gelirlerinin yetersiz kaldigini
gostermektedir.
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Grafik 1. Maliye Politikas| Gostergeleri
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Kaynak: Butge ve Mali Kontrol Genel Midirligli (BUMKO), 2018 verilerinden yararlanarak
hazirlanmigtir.

Grafik 2. Para Politikasi Gostergeleri
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Kaynak: Butge ve Mali Kontrol Genel Mudurliigli (BUMKO), 2018 verilerinden yararlanarak
hazirlanmistir

3. Literatiir Ozeti

Para ve maliye politikasi koordinasyonu, savas sonrasi Keynesyen iktisat politikalarinin etkili oldugu
donemde literatlirde oldukga ilgi géren bir konu olmustur (Panico ve Suarez, 2007: 4). Keynesyen iktisat,
kamu gelirleri ve kamu harcamalari yoluyla toplam talep yonli maliye politikalarinin, ekonomik bunalimlarin
¢o6zimiinde etkin olacagini savunmaktadir. Fakat Keynesyen iktisada gore likidite tuzag durumunda para
arzinin arttiriimasi faiz oranlari tGizerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir. Paraci iktisatgilar ise dislama etkisi
nedeniyle maliye politikasinin etkinsiz oldugunu savunmaktadir. Politika koordinasyonuna ilk vurgu yapan
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calisma 1937 yilinda Hicks’in para ve mal piyasasinda esanli dengeyi inceledigi IS-LM analizidir. Daha sonraki
doénemlerde koordinasyon konusunda oyun teorisi ile politika yapicilarinin kararlarinin birbirleri Gzerindeki
etkisi incelenmistir. Para ve maliye politikasi koordinasyonun gerekliligine vurgu yapan ilk calisma ise
Mundell-Fleming (1968) tarafindan ortaya konmus olup ¢alismada agik ekonomi kosullarinda optimal politika
ve doviz kurlari arasindaki iliski ele alinmistir (Ozyilmaz, 2016: 28-33). Politika yapicilar arasindaki ¢catismalari
formel olarak ele alarak g¢atisan hedefleri analiz eden ilk calisma 1976 yilinda Pndyck tarafindan yapilmistir.
Para ve maliye politikalari arasinda koordinasyonun politikalarin etkinligi Gzerindeki etkisini irdeleyen ise
1980 yilinda yaptigi calisma ile Ribe olmustur (Nordhaus vd., 1994: 141).

Para ve maliye politikasi hedeflerinin ¢atismasinin en 6nemli etki alani "fiyatlar" olarak kabul
edilmektedir. Fiyatlarin belirlenmesi parasal bir ekonominin temelini olusturmaktadir. Geleneksel
tartismalarda fiyat belirleme siirecinde maliye politikasinin etkisi Gzerinde ¢ok az durulmaktadir. Klasik Miktar
Teorisi ¢ikti ve paranin dolasim hizi sabit olmak (zere fiyatlari dogrudan para arz ile iliskilendirerek fiyat
istikrari gorevini Merkez Bankasina vermektedir. Boyle bir yapi icinde para ve maliye politikasi
koordinasyonuna ihtiya¢ duyulmamaktadir. Fakat son 25 yili askin bir stiredir bu distinceye karsi gorusler 6ne
surilerek maliye politikasinin da baskin bir rol oynayacagi ileri stirilmektedir. Sargent ve Wallace (1981)
tarafindan ortaya konan, "Hos Olmayan Monetarist Aritmetik" ile 2001 yilinda Woodford tarafindan
gelistirilen "Fiyat Dlzeyinin Mali Teorisi" ne bagli ¢alismalar politika koordinasyonu problemine dikkat
¢ekmektedir (Conzoneri, Cumby ve Diba, 2011: 943-946). Sargent ve Wallace (1981) para ve maliye
politikasindan herhangi birinin baskin oldugu iki farkl duruma dikkat cekmektedir. Bu yaklasima gére maliye
politikasinin para politikasina gore baskin olmasi, para politikasinin kamu borglanmasi diizeyine gore
sekillenmesine neden olmaktadir. Bu durumun neticesinde Merkez BankasiI enflasyon zerinde etkili olma
gliclinl yitirmektedir.

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi cari donemin enflasyon oraninin yalnizca Merkez Bankasi kararlari ve gikt
dizeyi ile iliskilendirilemeyecegini vurgulamaktadir. Bu yaklasima gore kamu borclanmasinin nasil finanse
edildigi, enflasyon oranina yonelik beklentilerin sekillendigi zaman patikasini da etkilemektedir. Bu durumda
devlet ancak Ricordocu olmayan bir politika uygulayarak zamanlar arasi biitce dengesine etki edebilmektedir
(Kocherlakota ve Phelain, 1999:14). Sims (1994), kaydi paranin kullanildigi bir ekonomik sistemde
enflasyonun para sal bir olgu olmaktan 6te maliye politikalarinin bir sonucu oldugunu savunmaktadir. Para
politikasinin para stoku, nominal faiz orani ile enflasyon oranini kontrol altinda tutarak fiyatlar genel
diizeyinde dengeye ulasmasi mimkin degildir. Fiyatlar genel diizeyinde denge ancak maliye politikasinin
borglanma maliyetlerinin fiyatlar Gzerindeki etkisinin de hesaplanmasi ile saglanabilir. Zamanlar arasi bitce
kisiti dikkate alindiginda, kamu borglarinin reel degeri, devletin kamu harcamalarinin finansmani icin aldig
vergilerin buglinkii degeri ile gelecekteki biitce fazlalarinin indirgenmis degerine esit olmaktadir. Bu esitligi
saglayacak olan da fiyat diizeyidir (Cristiano ve Fitzgerald, 2000:3). Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi, maliye
politikasinin aktif bir politika araci olmasi durumunda zaman gecikmesiyle borcun kendisini devallie etmesine
olanak tanidigini, nesiller arasi biitge kisiti gergeklesirken para politikasinin fiyat dengesinin saglanmasi igin
fiyat sigramalarina izin vererek pasif duruma geldigini ifade etmektedir (Daniel, 2010: 110). 2008 krizi
sonrasinda enflasyon hedeflemesi ile para politikasina verilen agirligin Yeni Uzlasi ¢ergevesinde yeniden
degerlendirildigi bir déneme girilmistir. Bu yaklasima goére maliye politikasinin géz ardi edilmesi para
politikasinin da basari sansini azaltmaktadir (Yurtkur, 2017).

Sehovic (2013), para ve maliye politikasinin etkilesim kanali Gzerinde durmaktadir. Buna goére para
politikasi, faiz orani tizerinde etki yaratarak enflasyonun cari diizeyi ve enflasyon beklentileriyle birlikte mali
alanda 6nemli etkiler yaratabilmektedir. Faiz orani, ekonomi lzerinde dogrudan etkisini maliye politikasi
aracihg ile gostermektedir. Bunu da mali strdirilebilirligi etkileyen kamu borg servisi maliyeti yoluyla
yapmaktadir. Bunun yaninda faiz oraninin yiiksek dizeyde degisken olmasi borglarin sirdarilebilirligi icin
ihtiyac duyulan bitge fazlasiyla birlikte borg ve cikti iliskisinin istikrarini bozacak bir faktor olabilmektedir.
Yiiksek enflasyon orani, kamu maliyesini etkileyen diger bir olgudur. Enflasyondaki yikselme, vergi yliki
artisinda baslayan Olivera Tanzi® etkisini hizlandirarak uygun mali projeksiyon olusturulmasini da
engellemektedir. Ote yandan maliye politikasi da para politikasini dolayli ve dolaysiz kanallardan
etkileyebilmektedir. En 6nemli etki alani, genisleyici maliye politikasinin bliyik mali agiklarla sonuglanabilir

518 Business and Economics Research Journal, 9(3):513-529, 2018



P. Ozdemir-Cukadar — N. Algan

olmasidir. Bu durum hikimeti para otoritesi Uzerinde baski kurarak acigl parasallastirmaya
yoneltebilmektedir. Genisletici para politikasinin 6zendirilmesi enflasyon beklentilerini ylikseltirken para
politikasinin  etki alanini  daraltarak finansal krize miuidahalede basari kazanmasini olumsuz
etkileyebilmektedir. Siurdurilemeyecek diizeydeki kamu borcu genis transferler ve etkin olmayan vergi
sistemi sadece potansiyel cikti diizeyini etkilemekle de kalmayip kisitlayici bir para politikasi uygulamasina
neden olmaktadir. Maliye politikasi para politikasini toplam talep Gzerinden dogrudan etkileyebildigi gibi
beklentiler ve algilar yoluyla dolayli etkisi yaratmaktadir (Sehovic, 2013: 10-12).

Blinder (1982), para ve maliye politikasi koordinasyonun saglanmasi icin klasik "Tinbergen-Theil Hedefler
Araclar" yaklasiminin yararh bir ¢cerceve sunacagini savunmaktadir. Buna gore koordinasyon probleminin
temelinde araglarin kisith olmasi yatmaktadir. Eger hedefler araglar yaklasiminda vurgulandig gibi hedef
kadar mali aragta mevcutsa, politika yapicilar koordinasyon problemi yasamayacaklardir. Bunun disinda
bltln yetkilerin tek otoritede toplanmasi, Friedman’in klasik para arzi kurali gibi ¢6ziim 6nerilerinin yani sira
oyun teorisine dayali Nash dengesi ¢6zimi, politika yapicilar arasinda izleyici takip stratejisinin gelistirilmesi,
bir tarafin diger tarafin uygulamalarina gore politika belirlemesi gibi alternatif koordinasyon modelleri de
mevcut olmaktadir. Bunun yaninda optimal para ve maliye politikasinda zaman tutarsizligi problemi (Persson,
Persson ve Swenson, 1987), cikti dlizeyi ile optimal politika belirlenmesinde iki farklh otoritenin varligina
dikkat ¢eken oyun teorisi yaklasimlari (Hallett ve Petit, 1990), Euro Bolgesi’'nde ortak para ve maliye politikasi
koordinasyonu (zerinden sorunu degerlendiren calismalar da (Panico ve Suarez, 2007; Hagen ve
Mundscheck, 2002) literatiirde yer almaktadir. Nordhaus (1994), Muscatelli, Tirelli ve Trecroci (2004), Arby
ve Hanif (2010), Oktayer, (2010) Hasan ve Isgut (2009), Andlib, Khan ve Haq (2012), Englama, Tarawalie ve
Ahortor (2013), Silva ve Vieira (2014), Daly (2015) da dikkat ¢eken uygulamali ¢alismalardir. Calismalarda
kullanilan degiskenler, veri setleri, yontemler ve elde edilen bulgular Tablo 1’de 6zetlenmektedir (Tablo 1 igin
Ek1’e bakiniz).

Turkiye’de iktisat politikalarinin koordinasyonu lizerine yapilan galisma sinirli sayidadir. Bu kapsamda Halag
(2007), Turkiye icin para ve maliye politikasi koordinasyonun saglanmasi igin gerekli temel diizenlemeleri
ortaya koymus, Oktayer (2010), yaptig ampirik analiz ile politika degiskenleri arasinda fiyat diizeyinin mali
politikasinin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir. Aktas, Kaya ve Ozlale (2010), dogrusal olmayan verilerde
etkili sonug veren genisletilmis Kalman filtresi yardimi ile Tirkiye icin risk primi serisini elde etmisler ve
enflasyon hedeflemesinin basarisi icin mali disiplinin 6nemine deginmislerdir. Ulusoy ve Kara (2017), borg
yonetimiyle para ve maliye politikasinin koordinasyon kosullarini ve 6nemini irdelemistir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Tirkiye’de 1980-2016 yillari arasinda uygulanan para ve maliye politikalarinin koordinasyonunu
analiz etmek amaciyla Arby ve Hanif (2010)'in calismasindan yola gikilmistir. Arby ve Hanif (2010), para ve
maliye politikasi arasindaki iliskiyi iki asamada sinamistir. Birinci asamada para ve maliye politikasi
degiskenleriyle esbitinlesme testi yapmislardir. Bu kapsamda sinanan model denklem 1’de gosterilmistir.

Inpt= o+ Blinbt +et (1)

Burada p parasal tabani, b ise bitce acigini gostermektedir. Degiskenler logaritmalari alinarak
kullanilmistir. Arby ve Hanif (2010) calismalarinin ikinci asamasinda makroekonomik cevre ve politika tepkisi
matrisleri olusturmuslardir. Buna gére makroekonomik ¢evre matrisi olusturulurken ekonomik performansin
temel gostergeleri olarak kabul edilen bliylime ve enflasyon orani kullaniimistir.

Sekil 1. Makroekonomik Cevre Matrisi

\ Enflasyon

Pozitif | Negatif
Pozitif PP PN
Blylme | Negatif |NP NN
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Sekil 1’de bliyiime ve enflasyonda pozitif sok yasadigi durum P, negatif sok yasadigi durum N ile gdsterilmistir.
Bu durumda PP hem biliyiimede hem enflasyonda pozitif sok, NN ise her iki durumdaki negatif sok anlaminda
gelmektedir. Blylmedeki soklar, yillik blylime oranindan ortalama bilylime orani cikarilarak elde
edilmektedir. Enflasyondaki soklar ise enflasyon oranindan enflasyon esik degerinin c¢ikarilmasi ile elde
edilmektedir; bu esikten daha yilksek degerler negatif sok olarak nitelendirilmektedir. Bu esik degeri, Arby
ve Hanif (2010) tarafindan da Miibarik (2005) yéntemi ile hesaplanmistir. Politika tepki matrisi ise para ve
maliye politikalarinin genisletici veya daraltici olmasi durumunu dikkate alarak hazirlanmistir.

Sekil 2.Politika Tepki Matrisi

Para Politikasi

Daraltici  Genisletici
Daraltici DD DG
Maliye Politikasi Genisletici  GD GG

Sekil 2, politika tepki matrisini gostermektedir. Matriste daraltici politikalar D, genisletici politikalar
G olarak gosterilmektedir. Bu durumda DD her iki politikanin daraltici, GG ise her iki politikanin genisletici
oldugunu gostermektedir. Para politikasinin genisletici veya daraltici olduguna parasal tabandaki degisim
orani, maliye politikasinin genisletici veya daraltici olmasina biitce agiginin degisim oranlari yardimi ile karar
verilmektedir. Para ve maliye politikasi koordinasyonu her iki matristen elde edilen sonuglara goére
degerlendirilmektedir. Koordinasyon p ile gésterilmek Uzere;

p=w/o
w=n(PPNDD)+n(PNNDG)+n(NPNGD)+n(NNNEE)

(2)

o, calismada incelenen yillar olmak Uzere matriste p=1 koordinasyonun olmasi, p=0 ise
koordinasyonun olmamasi anlaminda gelmektedir. Bu oranin diizeyine bagh olarak bir p koordinasyon
katsayisi elde edilmektedir. p katsayisinin artmasi para ve maliye politikalarinda koordinasyonun yiikselmesi
anlaminda gelmektedir.

Para politikasi gosterge degiskeni olarak rezerv para kullaniimis olup veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'ndan temin edilmistir. Maliye politikasi gosterge degiskeni olarak ise bitge acigl verileri
kullaniimis olup veriler Hazine Miistesarlig’ndan edinilmistir. Seriler énce GSYiH deflatériine bélinerek
enflasyondan arindirilmistir, daha sonra serilerin logaritmasi alinarak kullanilmis, boylelikle serilerin degerleri
arasindaki farklar azaltilmistir. Calismanin ikinci asamasinda sabit fiyatlarla GSYH logaritmasi alinarak biiyiime
gostergesi, GSYH deflatori de enflasyon gostergesi olarak kullaniimistir. Blylime ve enflasyon verileri Diinya
Bankasi Gelisme Gostergeleri (World Bank Development Indicator)'den elde edilmistir.

Calismada Arby ve Hanif (2010)’e bagh olarak ilk asamada ampirik analiz yapilacaktir. Degiskenler
arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla kullanilacak birim kok testi ve esbitlinlesme
analizine Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) tarafindan gelistirilen dogrusal olmama testi ile karar verilecektir.
Zira son donemlerdeki zaman serisi literattirti (Giris vd., 2016) ekonomik bir¢ok verinin dogrusal olmadigini
tespit ederek uygun modelleme ve 6ngori icin dogrusal olmamanin tespitinin 6nemine vurgu yapmaktadir.
Degiskenlerin dogrusal olup olmamasina bagli olarak uygun birim kok ve esbiitlinlesme testleri kullanilacaktir.
Calismanin ikinci asamasinda ise Tirkiye icin makroekonomik cevre ve politika tepki matrisi olusturulacaktir.

4.1. Harvey, Leybourne, Xiao Dogrusal Olmama Testi

Dogrusal olmama testlerinin bircogu dogrusal olma bos hipotezine karsin dogrusal olmamayi sinamak
Gzere kurgulanirken serilerin duragan olmalarindan hareket etmistir. Harvey ve Leybourne (2007), serilerin
entegre dereceleri ile ilgili bir 6n varsayima gerek duyulmaksizin uygulanabilen bir dogrusal olmama testi
gelistirmislerdir. Harvey vd. (2007)’e ait yaklasim hem duragan 1(0) hem de birinci derece entegre I(1)
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dogrusal veya dogrusal olmayan bilesenlerle tahminine olanak tanimaktadir. Harvey vd.(2008), entegre
derecelerinden bagimsiz olarak serileri dogrusalligini sinama 6zelligini sonlu 6érneklemde daha glgli sonug
verecek sekilde gelistirmistir ( Harvey, 2008).

1(0) ve I(1) AR(1) modeli Taylor agihmi ile dliizenlenerek hem 1(0) hem de I(1) olma durumunda
dogrusal olup olmadigi sinanmaktadir. Bu kosullar atinda serilerin duragan olmasi halinde Wy ve I(1) olmalari
halinde W olarak belirlenen istatistikler agirliklandilarak W test istatistigi elde edilmektedir.

Wi = (1-A)Wo+ AW, (3)

A serinin duragan olmasi kosulu altinda 0’a yakinsayan, serinin (1) olmasi durumunda ise 1'e
yakinsayan agirliklari gostermektedir. A fonksiyonel sekli denklem 4’de gosterilmektedir.

MU,S)=exp—g (%)2) (4)

g sonlu pozitif bir sabit, U ve S ise uygun sekilde secilmis duragan ve birim kokli istatistik degerlerini
gostermektedir. Eger seriler duragan ise (%)2 iraksarken A’nin 0’a yakinsarken, seriler birim koklu ise (%)2
ifadesinin 0’a yakinsarken A’nin bire yakinsamasi durumu ortaya gikar. Boylelikle Wy uygun sekilde segilmis

olur. Elde edilen W, istatistigi ki kare dagilimina uymaktadir. Wald istatistigi kullanilarak serilerin dogrusal
olma bos hipotezi serilerin dogrusal olmamasina karsi sinanir.

4.2. Birim Kok Testleri

Analizde kullanilan veriler zaman serilerinden olustugu icin 6ncelikle birim kdk testleri kullanilarak
serilerin duragan olup olmadiklari sinanacaktir. Verilerin birim kok icermesi, ortalama ve varyanslarinin
zamana bagli olarak degismesiyle sapmali sonuglarin elde edilmesine neden olmaktadir. Bu modellerde temel
yaklasimi Dickey-Fuller’in .~ W N(0, 62) olan AR(1) modeli (zerinden incelenebilir:

Yyt = OYe-1+ & (5)
Burada hipotez testinde bos hipotez Ho: d=1 (d(z) = 0) =yt~ I(1) yani birim kok vardir, alternatif

hipotez ise Hi:|¢| < 1 =yt~ 1(0) yani birim kok yoktur seklindedir (Zivot ve Wang, 2006: 114). Otoregresif
sureci AR(p) olarak genisletilerek Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) testi elde edilmistir.

AY:=8Ye1+35_ ) 8i AYe; +ex (6)
AYe= p+dYer +X7_ 81 AV +er (7)
AYi=p+Bt+ 8Yia +2;§’=1 5 Ay +&¢ (8)

ADF testi yukarida gosterilen denklem 6, denklem 7 ve denklem 8 sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve
trendsiz, sabitli ve trendli olarak olusturulan ¢ modelin tahmin edilmesi ile uygulanmaktadir. Fakat ADF testi
dogrusal olma o6zelligi gosteren verilere uygulanmaktadir. Fourier ADF dogrusal olmayan serilerde birim
koklin sinanmasina imkan tanimaktadir. Becker (2004,2006)’y1 takip eden Enders ve Lee (2012), Fourier
tahminci ile bir veya birden ¢ok yapisal kirllmanin disiik frekans bileseni kullanilarak tespit edilmesine olanak
saglayan bir test gelistirmislerdir. Standart Dickey Fuller testi.

yt=a(t) + pye-1+ ye+ & (9)
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et, 0® duragan hata terimi olmak tizere, a(t), t'nin deterministik fonksiyonudur. Buradaki temel amag
birim kok icin bos hipotezi ( p=1) sinamaktir. Eger a(t) degeri yanlis belirlenmisse ise, p=1 igin yapilan tim
testlerin sonuglari problemlidir. a(t)’'nin tanimlanamayan fonksiyonel sekli i¢in Fourier yaklasiminin
genisletilmis formunda :

a(t)=0o0+Xp=q axsin (2rkt/T)+ Y p—; B cos (2mkt/T) n<T/2 (10)
n denklem 10’daki frekans sayisini, k belirli frekansi ve T'de gbzlem sayisini géstermektedir. Eger o= B1 =
...... = an = Bn = O ise slire¢ dogrusaldir ve geleneksel birim kok testleri gecerlidir.
Enders ve Lee (2012), deterministik bilesendeki bilinmeyen yapisal kirilmanin veya belirsiz kalan
dogrusal olmama durumunun belirlenmesinde Fourier yaklasimina basvurmustur.

Ayi = pyr-1+ C1 + Cor+ C3 Sin(2mkt/T ) +ca cos(2mkt/T ) + e (11)

k Fourier yaklasimi igin belirlenen frekans sayisi y parametre, t trend terimi, T gdzlem sayisini sayisini
gostermektedir. tor « p=0 bos hipotezi icin t istatistigi degerini vermektedir. Fourier ADF’ nin trigonometrik
terimlerinin sifira esit olmasi halinde klasik ADF testi ile es deger 6zellik gosterdigi kabul edilmektedir. Enders
ve Lee (2012) trigonometrik terimlerin anlamliigini F testi ile sinanmasinin mimkin oldugunu
savunmaktadir. Bu test istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan frekans sayisi ve gecikme sayisi bilinmeyen
kirilmalarin belirlenmesi agisindan blylik 6énem arz etmektedir. Frekans sayisi k en kigtk kalinti kareler
toplamina sahip modelin kullanilmasi ile belirlenmektedir.

4.3. Esbiitiinlesme Testi

Esbltinlesme analizi, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin sinanmasinda kullaniimaktadir.
Esbitinlesme analizinde kullanilan en basit yontem Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamal
kalintilara dayali esbiitiinlesme analizidir (Kapetanios, Shin ve Snell, 2003).

yt:B’Xt‘l‘Ut (12)
AXt:Vt (13)
vy, 1(1) skalar bir degisken, x: (1) degiskenlerin kx1 vektort ve kalintilar u, v duragan kalintilardir.
Engle Granger (1987)de ilk asamada klasik en kiiclik kareler yontemi ile B katsayisi tahmin edilmektedir,
testin ikinci asamasinda ise kalinti (¢'ye Dickey Fuller birim kok testi uygulanmaktadir.
Aﬂt=pﬂt_1+8t (14)
Uygulanan birin kok testinde p=0 bos hipotezi (esbitiinlesme yoktur) p<O alternatif hipotezine
(esbitinlesme vardir) karsi sinanmaktadir. Bu analizde diger bir yaklasimda hata dizeltme modeline
dayanarak olusturulmustur.

Ayt:B’AXt‘l' pl’:lt.l +€¢ (15)

p=0 olmasi durumunda denklem 15 birinci farklari alinmis dogrusal modele indirgenerek vy: ve x: arasinda
esbitlnlesme olmadigi sonucuna ulasilir.

Kapetanios vd.(2003), hata dilzeltme modelini dogrusal olmayan serilerde kullaniimak (izere
gelistirmislerdir. Bu amacgla denklemdeki genel modelden hareket etmislerdir.

A0t=F(Gt.1)+8t (16)
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F(e) dogrusal modelin 6zel bir durumunu gostermektedir. Burada otoregresif Ussel dizginlestirici
gecis formu 6zel durum olarak kabul edilmistir. Yapilan diizenlemeler ile yumusak gegisli dogrusal olmayan
hata diizeltme modeli elde edilmektedir.

Dy=ylea+ (1 — e ) + BAXt + & (17)

Bu durumda Ho:0=0 esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi, H;:0>0 dogrusal olmayan esbutiinlesme
vardir hipotezine karsi sinanmaktadir.

y dogrudan tanimlamadigi icin 6=0 kosulu altinda (1 — e‘gZH) ‘e Luukkonen vd. (1988) tarafindan
birinci derece Taylor acilimi kullanilarak bu sorunun Gstesinden gelinir. Bu durumda yumusak gegisli dogrusal
olmayan hata diizeltme modeli denklem 18’deki seklini alir.

Ay =6u3pg +W Axy +Zf=1 ll)’AZt.i +et (18)

Elde edilen sonugla birlikte t testi yapilarak 6=0 (esbitiinlesme yoktur), 6<0 (dogrusal olmayan
esbuttinlesme vardir) hipotezleri sinanir. (Kapetanios vd., 2003).

5. Bulgular ve Degerlendirme

5.1. Harvey, Leybourne ve Xiao Dogrusal Olmama Testi

Tirkiye’nin 1980-2016 yillari arasinda para ve maliye politikasi gdstergelerine ait serilerin dogrusal
olup olmadigini sinamak icin Harvey vd. (2008) testi kullaniimistir. Testten elde edilen bulgular tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Dogrusal Olmama Testi Sonuglari

Degisken Harvey vd. (2008) Kritik Degerler*

% 1 %5 %10
Inp 39.27 6.64 3.84 2.70
Inb 39.27 6.64 3.84 2.70

*Ki kare tablosundan elde edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, Harvey vd.(2008) test istatistigi kritik degerlerden buyuk oldugu icin Ho
hipotezi red edilmistir. Bu durumda hem para politikasi hem de maliye politikasi gostergelerine ait serilerin
dogrusal yapida olmadigi gérilmektedir. Seriler dogrusal olmadigi icin birim Fourier ADF testi yardimiile birim
kok sinamasi yapilacaktir.

5.2. Birim Kok Testi Sonuglari

Fourier ADF testi uygulamasi iki asamada yapilmistir. ilk asamada kalinti kareler toplaminin en kiigiik
oldugu model kullanilarak k sayisi belirlenmistir. Modeller belirlendikten sonra yapilan otokorelasyon testi ile
uygun gecikme uzunlugu saptanmistir. Testin ikinci asamasinda da F testi kullanilarak trigonometrik
terimlerin anlamliligi sinanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler k Gecikme < Kritik  Karar F testi

* Sayisi istatistigi Deger prob
%k k¥ k

Inb 1 2 -2.55 -3.81  Hored edilemez 0.40

Alnb 4 4 -3.29 -2.97  Ho red edilir

Inp 1 2 -3.29 -3.81  Ho red edilemez 0.20

Alnp 1 2 -6.58 -3.81  Ho red edilir

*Sabit ve trendli model ** 0.05’lik anlamlilik diizeyi igin test istatistigini gostermektedir.
***Enders ve Lee (2012) tablo degerleri kullanilmistir.

Bulgulara gore Inb ve Inp degiskenleri birim kok icermekte ve birinci farklari alindiginda
duraganlasmaktadir. F testi sonuglari trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugunu goéstermektedir. Bu
sonuglara gore her iki degiskende birinci dereceden entegre 1(1) olarak kabul edilmektedir.

5.3. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Para ve maliye politikasi degiskenleri lizerine yapilan birim kok testi neticesinde serilerin ayni

dereceden entegre oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tablo 4. Kapetanios, Shin ve Snell Esbiitiinlesme (KSS) Testi Sonuglari

Test istatistigi Kritik Degerler **

1% 5% 10%
KSS. -2.36[2]* -4.23 -3.67 -3.36
KSS: -2.99[1] -4.26 -3.71 -3.41

*Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklandir. Gecikme uzunlugu
belirlenirken Yilanci (2009)’dan yararlanilimistir.
**Kritik degerler Kapetanios vd.(2003) ‘den alinmistir.

Tablo 4’de KSS esbiitiinlesme testi sonuglari sunulmustur. KSS. ortalamadan arindiriimis, KSS+ hem
ortalamadan hem trendden arindiriimis veriyi géstermektedir. Bu sonuglara gore test istatistikleri mutlak
degerce %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerinde kritik degerlerden kiiciik oldugundan Hq hipotezi red
edilemez. Bu durum ilgili yillarda Turkiye’de para ve maliye politikalari arasinda uzun dénemde dogrusal
olmayan bir iliski saptanamamistir.

5.4. Politika Tepki Matrisi Degerlendirmesi

Yapilan ampirik analiz, Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin uzun dénemli iliski icinde olmadigini
dolaysiyla politikalarin birbirlerinden bagimsiz oldugunu géstermektedir. Bu durumda Tiirkiye’de formel veya
enformel niteligini bakilmaksizin politikalarin makroekonomik c¢evre Uzerindeki etkileri aracihigl ile
koordinasyon olup olmadigina bakilacaktir. Bu amacla elde edilen bulgulari gostermek amaciyla Tirkiye igin
makroekonomik ¢evre ve politika tepki matrisi olusturulmustur.
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Sekil 3.Tlrkiye icin Ekonomik Cevre Matrisi

Enflasyon
Pozitif Negatif
87,90,91,95,96,98,99,01,
Pozitif 86,89,93,08,09,14,15 02,07,12

85,94,97,00,03,04,06,10,
Bliyime |Negatif 11,13 88,92,05

Sekil 3 Turkiye icin blylime ve enflasyon icin pozitif ve negatif soklarin yasandigi yillar
gostermektedir. Buna gore blylime icin negatif degerler ilgili yillarin ortalamasinin altinda kalan bliyime
oranlarini, negatif enflasyon soklari ise enflasyonun esik degerin tstlinde kaldigi yillari gostermektedir.

Sekil 4. Tiirkiye icin Politika Tepki Matrisi

Para Politikasi

Daraltici Genisletici
86,94,
Daralticc  97,01,03,04,06,11,13 87,88,92,05,10

Maliye
Politikas! | Genisletici  89,90,93,08,09,15 91,95,96,98,99,00,02,07,12,14

Sekil 4’te Tirkiye icin politika tepki matrisi olusturulmustur. Burada her iki matristen yararlanilarak
koordinasyon katsayisi p hesaplanacaktir.

n(PP n DD) / n(PP) = 1/7

n(PN n DG) / n(PN) =1/11
n(NP N GD) / n(NP) =0

n(NN N GG) / n(NN) =0
p=0.02 olarak hesaplanmistir.

Tirkiye’'de para ve maliye politikasinin uzun dénemde iliskisiz olmasi, politika yapicilarin
birbirlerinden bagimsiz karar aldigini gostermektedir. Ozellikle 2001 yilindan sonra Merkez Bankasi
bagimsizliginin kabul edilmesi, kisa vadeli avanslarla bitce finansmanini ortadan kaldirmistir. Bu nedenle
degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi bulunamamasi beklenen bir sonuctur.

Para ve maliye politikasi alaninda enformel veya formel olduguna bakilmaksizin yapilan kurumsal
diizenlemelerin makroekonomik performans gostergeler Gzerindeki etkileri olusturulan matrisler yardimi ile
incelenmistir. Buna gore Tiurkiye’de makro dengeleri olumsuz etkileyen 1994, 2000, 2001 krizleri ve 2008
kiiresel kriz yillarinda dahi politika koordinasyonun saglanamadigi gortlmektedir. Bliiyime ve enflasyon
soklari dikkate alinarak yapilan analizde yalnizca 1986 ve 1987 yillarinda her iki politikanin koordinasyon
icinde oldugu saptanmistir. Bu donemlerden sonra kamu harcamalarinin finansmaninda kisa vadeli avanslar
kullanilmaya basladigindan bulgular Tirkiye ekonomisi ile tutarlidir. Bu durumda koordinasyon katsayisi
olarak hesaplanan p degeri 0’a yakin bir netice gostermektedir.
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6. Sonug

Galismada analize konu olan 1980-2016 vyillari Tirkiye ekonomisinin birgok déniisim yasandig
yillardir. Bu donlstimler 24 Ocak 1980 kararlari ile serbest piyasa ekonomisi kurallarinin islerlik kazanmasi
yoniinde atilan adimlardan, 1994, 2000, 2001 krizleri ertesinde bankacilik ve finans sektorini dizenlemek
icin yapilan kurumsal degisimler ile mali disiplinin saglanmasi ¢abalarina kadar genis bir yelpazede
degerlendirilmistir.

Tirkiye’de Merkez Bankasi'nin bagimsizlik kazanarak tek hedefinin fiyat istikrarini saglamasi olarak
gorildigli doneme kadar onemli islevlerinden biri de kamu aciklarinin finansmanina kaynak saglamak
olmustur. Bu dénemler icerinde para politikasi maliye politikasinin koydugu kisitlar altinda hareket etmistir.
Yapilan kurumsal diizenlemeler ve mali disiplin saglama cabalari ile kigtlen kamu aciklari Merkez Bankasi
bagimsizligi ile birlikte Tirkiye’nin kronik enflasyon sorunun ¢éztiimiine katki sunmustur.

Calismada Tiirkiye’de yasanan yapisal degisimlerde dikkate alinarak verilerin yapisi dikkatle analiz
edilmis ve veri setlerine uygun yontemler kullanilmistir. Para ve maliye politikasi verilerine 6ncelikle dogrusal
olmama testi uygulanmis ve serilerin dogrusal olmadigl sonucuna varilmistir. Bu duruma uygun olarak
dogrusal olmayan serilere uygun Fourier ADF birim kok testi ile KSS esbiitiinlesme testi kullaniimistir. Yapilan
ampirik analiz sonucunda seriler arasinda uzun doénemli bir iliski olmadigl sonucuna varilmistir. Bu durum
Merkez Bankasi’'nin kamu sektoriinii yasal ve kurumsal dizenlemelerle fonlamasina konulan kisitlardan
otlirl beklenen bir sonugtur. Bu nedenle analizi derinlestirmek i¢cin makroekonomik performans gostergeleri
olan blyime ve enflasyon oranlarinin pozitif ve negatif soklarla karsi karsiya kaldiginda para ve maliye
politikasinin koordinasyon durumu matrisler yardimi ile incelenmistir. Bu analiz i¢in ekonomik cevre ve
politika tepki matrisi hazirlanmis ve matrislerden hareketle bir koordinasyon katsayisi elde edilmistir. Elde
edilen katsayl Turkiye’de kriz yillarinda dahi para ve maliye politikasi koordinasyonun saglanamadigini
gostermektedir. Bu durum koordinasyonun saglanmasi i¢in formel olarak yapilan kurumsal degisikliklerin
etkili sonug vermedigini de ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonug incelenen literatir ile birlikte degerlendirildiginde kurumsal yapi ve ekonomik
istikrarin birbirinin tamamlayicisi oldugu goérilmektedir. Bu nedenle para ve maliye politikasinda
koordinasyonun saglanmasi, her iki politikanin da hedeflerinin ¢atismadan basariya ulasmasinda gerekli
kosul olarak kabul edilmelidir. Tipki Merkez Bankasi bagimsizligi gibi, siyasi karar alma mekanizmalarindan
onemli olclide etkilenen maliye politikasinin uzun doénemli blylime ve enflasyon hedeflerine gore
sekillenmesine 6nem verilmelidir. Bu kapsamda basta kamu sektoriiniin borglanmasina getirilen yasal
diizenlemeler olmak Uzere yapilan kurumsal diizenlemelerin sirekliliginin saglanmasi givence altinda
alinmahdir, bu glivencede ancak seffaflik ve hesap verebilirlik ile mimkiin gériinmektedir.

Son Notlar

1. Olivera Tanzi Etkisi: Enflasyonun vergi gelirlerinin reel dederini diisiirerek biitce gelirlerini azaltici ynde etki
yaratmasidir.
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