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GIRIS

Piyasa ekonomilerinde genel ekonomik faaliyetlerin yOniinii ve gelisimini
etkilemek amaciyla kullanilan temel araglardan birisi para politikasidir. Para
politikasinin nihai amaci, ekonomik isleyisin refah1 ve yasam standartlarini artiracak
yonde diizenlenmesi ic¢in, uygun ortamlarin saglanmasina yonelik diizeltmeleri
olusturmaktir. Nihai amaclar icinde birinci siraya koyulan diizeltme ise fiyat
istikrarinin  saglanmasidir. 1950’li yillardan baglayarak, ekonomik faaliyetlerin
yonlendirilmesi acisindan para politikasina maliye politikasina oranla daha fazla
onem verildigi ve bu 6nemin ‘fiyat istikrarin1 saglama’ amacinin 6n plana ¢ikmasi ile
daha da arttig1 gozlenmektedir. Para politikasina verilen goreli 6nemdeki artista rol
oynayan belki de en Onemli faktor, iyi bir Orgiitlenme yapisina sahip istikrarl
finansal sistemlerin rehaf diizeyinin artmasi i¢in saglanmasi gereken 6n kosullardan
birisi haline gelmis olmasidir. Ancak, fiyat diizeyi ve enflasyon agiklamalarinda,
maliye politikasina da para politikas1 kadar 6nem verilmesi gerekir. 1980’lerden
1990’lara gecerken ve ozellikle 1990’larda hem iktisat yaziminda hem diinyadaki
bir¢ok iilkede mali agiklarin ve kamu agiklarinin 6nemsendigi fakat buna karsilik,
Tiirkiye’de ise para programi uygulandi-uygulanmadi tartigmalarinin 6n planda
oldugu goriiliir (Uygur, 2001:8).

Giiniimiizde, biitge aciklarinin ekonomik sonuclar1 hakkinda hem teorik hem de
ampirik diizeyde ortak bir goriisiin oldugu soylenemez. Biitce aciklarinin
enflasyonist olup olmayacagi bu agiklarin nasil finanse edilecegine baghdir. Biitge
aciklari, i¢ bor¢lanma, dis borclanma ve parasallasma yoluyla finanse

edilebilmektedir. Biitge ag¢iklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi halinde reel faiz



oranlarinin yiikselmesi enflasyonist baskilara yol acabilmektedir. Reel faiz oraninin
bliyiime oranindan fazla olmasi halinde, birincil biitce dengesi yeterince fazla
vermiyorsa i¢ bor¢ stoku artmaktadir. Yiiksek bor¢ stoku nedeniyle i¢ borg
O0demelerinin artmas1 ise, tekrar yiiksek reel faiz iizerinden bor¢lanmayr gerekli
kilmaktadir (Sonmez, 1998: 362). Dis bor¢lanma ile finansman yoluna gidilmesi
durumunda ise, artan ithalatlarla mallarin arzinin artirilmasi ile enflasyonist baskinin
etkisi azaltilabilir. Ancak bor¢ yoluyla saglanan kaynaklarin kullanimi ve borg
O0demelerinin yerine getirilmesinde ortaya cikan etkilerinde goz Oniine alinmasi
gerekir (Rahman vd., 1996: 365). Hiikiimet i¢ ve dig bor¢ miktarinin sinirlarina
yaklastiginda, yani hiikiimet biit¢ce agigimi i¢ ve dis borcla finanse edemediginde
kullanilabilecek alternatif bir finansman sekli ise, biit¢e agiklarimin parasallasma
yoluyla finanse edilmesidir.

Biitge acgiklarinin parasallasma yoluyla (monetizasyon) finansmaninin
enflasyonun en dnemli nedenlerinden biri oldugu goriisii temel tartisma konularinin
basinda gelmektedir. Enflasyonist siiregle ilgili olarak uzun siire gegerli olan goriise
gore, enflasyonun en 6nemli nedeni, mali dengesizlikler ve para basimi yoluyla biitge
aciklariin finanse edilmesi olmustur. Parasalc1 goriise gore, biitce aciklar1 sadece
parasallastifi  Olgiide enflasyonisttir. Biitce acgiklar1 parasallasma yolu ile
kapatildiginda, parasal genisleme enflasyon {izerinde uyarict etki olusturacaktir.
Parasalc1 ve yeni klasik makroekonomik modellerde para arzi artis hizina karsilik
olarak enflasyon orani da degismektedir. Buna gore, fiyat diizeyi ve enflasyon goreli
para arz1 ile belirlenir ve enflasyon, merkez bankasinin para arzini artirmasindan

dolay1 ortaya ¢ikar (Kibrit¢ioglu, 2001:6).



Biitge aciklari, ‘nahos parasalci aritmetik’” yoluyla da enflasyona neden olabilir.
Sargent ve Wallace (1981), yaptiklar1 ¢aligmada parasalc1 aritmetigin yamniltici
olabilecegini ileri siirmektedir. Ciinkii bu aritmetik hiikiimetin donemler arasi
biitceleri tarafindan sinirlandirilacagi gercegini hesaba katmamaktadir. Sargent ve
Wallace’e gore siki para, siirdiiriilemez bor¢ finansman siirecine ve bdylece uzun
donemde daha yiiksek enflasyona neden olabilir. Bu ¢ercevede enflasyon, mali
giidiimlii parasal bir olgudur ve nominal para biiyiimesi, biit¢e kisitin1 (yani, reel borg
stokunun gelecek donemlerin reel biitce fazlalar1 toplamina esit olmasi) yerine
getirmek i¢in digsal olarak verilen biitce acigim finanse etme ihtiyaci tarafindan igsel
olarak belirlenir (Koru ve Ozmen, 2003:591).

Parasalc1 varsayimlar altinda ve para ile fiyatlar arasinda bir iligki olsa bile,
uzun donemde para politikasinin enflasyon iizerinde etkisi olmayabilir. Bu sonucun
ortaya ¢ikabilmesi i¢in mali baskinin varligi gerekmektedir. Siirekli biitce agiklarimin
oldugu bir ekonomide para politikas1 bu aciklarin baskisi altindadir. Ciinkii biitge
aciklar1 bor¢clanma veya para basmak suretiyle finanse edilecektir. Biit¢e agiklari
bor¢lanma ile finanse edilirse para politikasi enflasyon iizerinde etkili olabilir.
Ancak bor¢lanma tikandiginda veya tikanma ihtimali oldugunda para politikas1 ¢oker
ve hem parasal genisleme hem de enflasyon patlama noktasina gelir. Kisacasi, mali
baskinin oldugu bir ekonomide para politikasi etkili olmayacaktir. Dolayisiyla
uygulanacak olan siki bir para politikas: ileride daha yiiksek ve kontrolsiiz
enflasyona neden olacaktir (Uygur, 2001:10).

1980’lerin baslarina kadar ekonomi politikalar1 biiyiikk Olctide bes yillik
kalkinma planlarina gore yiiriitiilmiistiir. Biitce agiklar1 onemli Olciide digsal ve

aciklarin merkez bankasi tarafindan parasallagtirilmasina aligilmigtir. Ocak 1980°de



istikrar ve serbestlesme programu yiiriirliige konulmustur. 1980 finansal
liberalizasyon programindan sonra, hiikiimetin merkez bankas1 kaynaklarina
miiracaat etmesi onemli dl¢iide sinirlandirilmistir. Buna karsilik i¢ bor¢lanma temel
finansman kaynag: haline gelmistir (Koru ve Ozmen, 2003: 592). 1986’dan itibaren
de Tiirkiye’de onemli politika degisikligi yapilmis ve artan biitce aciklarinin biiyiik
Olciide i¢ borclanma yoluyla finanse edilmesine baslanmistir. Bunun nedeni ise bu
donemde, parasal genisleme olmazsa biit¢ce agi@inin bor¢lanma ile kapatilmasinin
enflasyona neden olmayacag goriisiiniin hakim olmasidir. Bu goriis dogrultusunda,
hiikiimet icin alternatif bir finansman kaynagi olan hazinenin i¢ bor¢lanmasi 1986
yilinda baglamistir. Merkez bankas1 finansmanindan vazgegilerek i¢ borg
finansmanina miiracaat edilmesi, genellikle hiikiimetlerin para arzi artis1 yoluyla
enflasyonu hizlandirmaktan kaginmasi olarak ag¢iklanmaktadir.

Standart parasalct yaklasima gore, fiyat istikrari icin merkez bankasinin
bagimsiz olmas1 gerekir. Ancak son zamanlarda bir grup ekonomist bu yaklagimin
temellerini yeniden diislinmeye baslamis ve merkez bankasinin bagimsizliginin fiyat
istikrarin1 garanti etmek icin yeterli olmayacagi ile ilgili alternatif bir bakis agisi
ortaya ¢ikmistir. Ortaya cikan bu goriise gore, fiyat istikrar1 sadece uygun bir para
politikas1 gerektirmez, ayni zamanda uygun bir maliye politikasin1 da gerektirir.
Fiyat diizeyinin belirleyicileri hakkindaki bu yeni goriiste maliye politikas1 ¢ok
onemli oldugundan dolayi, Woodford bu goriisii ‘Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi’
(Fiscal Theory of the Price Level-FTPL) olarak adlandirmistir (Christiano ve
Fitzgerald, 2000:3). Fiyat diizeyinin mali teorisi, miktar teorisine alternatif olarak
stiriilen fiyat ve enflasyon aciklamasidir. FTPL’ye gore, Ricardocu-olmayan bir

diinyada fiyatlarin belirlenmesinde paranmin hemen hemen hi¢ rolii yoktur. Bu



yaklasima gore, makro anlamda fiyat diizeyini belirleyen, parasalci yaklagimda
oldugu gibi para miktar1 degil, hiikiimetin bor¢ stoku ile biitce dengesini
iligkilendiren donemler aras1 biit¢e kisitidir.

Bazi iktisatcilar tarafindan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini IMF’in destegi
ile atlatan Tiirkiye ekonomisinde krizin nedeni olarak kamu agiklar1 ve borglari
gosterilmistir. Enflasyonla miicadele icin Aralik 1999 yilinda aciklanan tiger yillik
siireclerle devam ettirilen ekonomik paketlerin hepsinin ortak noktasi, kamu
borglarinin siirdiiriilebilmesi ve kamu borclarinin azaltilmasi, bu sayede de
enflasyonun disiiriilmesi oldugu rahatlikla soylenebilir. Dolayisiyla, biitge
aciklariin ve bor¢ stokunun yapisinin incelenmesi bu bakimdan 6nemlidir. 1980-
2005 doneminde Tiirkiye’deki i¢c-dis borglarm ve biitge aciklarmnin gelisimi, bu
donem itibariyle Tiirkiye’nin bor¢clanma sinirini asip asmadigi bu tez kapsaminda
degerlendirilmektedir.

Mali yaklasim modelinde, rasyonal beklentiler teorisyenlerince de savunulan
Ricardo esitliginin gecerli olmadigi kabul edildiginde, kamu bor¢ stokunun
realizasyon sorunu fiyatlarin degismesi ve servetin yeniden dagitilmasiyla
coziilmektedir. Eger toplum veya onun temsilcisi kamu otoritesi kamu borg¢lar igin
harcamalarin1 kismiyor ve vergileri (6zel birimlerin tasarruflar1) arttirmiyorsa,
enflasyonun yiikselmesi ve/veya beklentilerdeki degisiklige bagh olarak fiyatlarin
ani yiikselmesi, yani ekonomide Ricardocu-olmayan bir rejimin olusmast mali
yaklasim teorisinin ulastig1 sonug¢ olarak yorumlanabilir.

1980-2005 donemine ait Tiirkiye ekonomisindeki gerceklesmeler, iktisadi
acidan, fiyat diizeyinin mali teorisi kapsaminda degerlendirildiginde, 2001 yili 6ncesi

donemde hiikiimetin biit¢e kisitindan bagimsiz politikalar siirdiirdiiglinii, enflasyonun



onemli Ol¢lide maliye politikas1 uygulamalarindan kaynaklandigim, bir bagka
ifadeyle maliye politikasinin genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde baskin oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu donemde, FTPL nin ileri siirdiigii gibi, mali baskinlik
nedeniyle TC Merkez Bankasi1 (TCMB)’nin fiyat istikrar1 hedefi icin etkin politikalar
yliriitemedigi goriilmektedir. Diger taraftan, 2001 yilinda uygulanan para ve maliye
politikalar, fiyat istikrar1 hedefi i¢in para politikasi kurali yaninda maliye politikas1
kuraliin da gerekli oldugunu savunan FTPL’ye ve diinya uygulamalarma uyum
gostermektedir. 2001 yil1 sonras1 donemde maliye politikasinin birincil fazla hedefi
cercevesinde yiiriitiilmesi, hiikiimetin gelir ve harcamalarini simdiki deger biitge
kisitini  dikkate alarak belirledigini gostermektedir. Iktisadi politika rejiminin
Ricardocu rejim 6zellikleri gosterdigi bu donemde, fiyat istikrar1 hedefi oniindeki en
onemli engel olarak kabul goren mali disiplinsizlik giderek azalirken, TCMB
enflasyonu diisiirmeye yonelik etkin politikalar yiiriitebilmistir. Bu calismadaki
amag¢, FTPL kapsaminda Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejiminin 2001 yili
oncesi donemde Ricardocu-olmayan rejim oldugu, 2001 yili sonrasit donemde ise
Ricardocu rejim ozellikleri gosterdigi yoniindeki hipotezi ampirik olarak test
etmektir.

Bu calismada, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin 2001 yil1 6ncesi
donemde Ricardocu-olmayan, 2001 yilinda TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklik ve
Giicli Ekonomiye Gecgis Programi sonrasinda ise Ricardocu rejim ozellikleri
gosterdigi yoniindeki beklentiler, ilk olarak biitce ag1gi, tiiketici fiyat endeksi ve para
arzi degiskenleri kullanilarak olusturulan bir model, daha sonrada birincil fazla,
toplam kamu yiikiimliiliikleri ve kamu net bor¢ stoku degiskenlerinin kullanildigi

diger bir model ile ampirik olarak sinanmaktadir. FTPL’den hareketle kurulan ve



birbirini destekleyen bu modeller tez icinde, Model I ve Model II olarak
adlandirilmaktadir.

Ampirik uygulamalar genel olarak iic asamada gerceklestirilmektedir. Ilk
asamada, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi ile degiskenlerin birim kdk
sinamalar1 yapilarak, duragan olup olmadiklar1 ve entegrasyon dereceleri tespit
edilmekte; ikinci agsamada, Johansen yaklasimi kullanilarak esbiitiinlesme sinamalar1
yapilmakta ve boylece degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi
incelenmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iligki belirlendikten sonraki
asamada kisa donem iligkileri incelemek amaciyla, hata diizeltme modeli (error
correction model-VECM) kullanilmaktadir. Hata diizeltme modelini kullanmanin
uygun olmadig durumlarda, s6z konusu degiskenler arasindaki kisa donem iligkiler
en kiiciik kareler yontemi (EKK) kullanilarak incelenmektedir. Model II’de,
Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesine yonelik yapilan ampirik
uygulamalar ayrica, kurulan VAR modellerinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarimi ve Granger nedensellik sitnamalarini da igermektedir.

FTPL’nin Tiirkiye ekonomisine uygun olup olmadigim1 gorebilmek, fiyat
istikrar1 ve istikrarli biiyiime i¢in para ve maliye politikalarinin birlikte ele alinmas1
gerektigini ortaya koymak i¢in yapilan bu ¢alisma, soz konusu uygulamalarin iktisat
teorisindeki temellerinin arastirtlmast ve dogrulugunun ampirik olarak test edilmesi
nedeniyle yararl goriilmektedir.

Calismanin geri kalan kismu asagidaki gibi diizenlenmistir. Ik boliimde
literatiir taramasi, ikinci boliimde teorik ¢erceve yer almaktadir. Diinya’daki ve
Tiirkiye’deki mali dengeler, iiciincii boliimii olusturmaktadir. Bu boliim, Diinya’da

ve Tirkiye’de 1980-1990’lardaki mali dengeler ve Tiirkiye’deki i¢-dis borglarin ve



biitce aciklarinin gelisimi olarak iki alt bolime ayrilmaktadir. Dordiincii boliimde,
caligmada kullanilan veriler ve o6zellikleri hakkinda bilgi verilmektedir. Besinci
boliimde, FTPL’den hareketle kurulan model ve varsayimlar ile Tiirkiye’de gecerli
iktisadi politika rejimi ampirik uygulamalar ile belirlenmeye calisilmaktadir. Son

boliimde ise ¢alismalardan elde edilen sonuclar degerlendirilmektedir.
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LITERATUR TARAMASI

1990’larda para-enflasyon-mali a¢ik baglaminda diinyada FTPL yaklagimi
olarak bilinen iktisat yaklasimu ile karsilasilmaktadir. Bu teori de, biitge acig1 gibi bir
mali degisken iizerine kriter getirilmesinin merkez bankasimin fonksiyonel
bagimsizlig1 i¢in gerekli oldugu diisiincesi formel bir model cergevesinde ortaya
konulmaktadir. Bu sayede para politikast ve maliye politikas1i arasindaki
uyusmazliklar giderilmeye caligilmaktadir.

Fiyat diizeyinin mali teorisi, miktar teorisine alternatif olarak siiriilen fiyat ve
enflasyon aciklamasidir. Miktar teorisi temelli parasalc1 yaklasimin getirdigi para
politikas1 dnermelerinden farkli politika 6nermeleri getirmektedir. Bu yaklagimin en
onemli politika Onermeleri sunlardir: 1) Bazi varsayimlar altinda, uzun donemde
fiyat diizeyini ve enflasyonu belirleyen para miktar1 degil mali agiklar ve bu agiklarin
getirdigi kamu bor¢ stokudur. 2) Bu durumda enflasyonu kontrol etmek i¢in para
politikas1 ve merkez bankas1 bagimsizligi yeterli degildir, hatta merkez bankasi
bagimsizlig1 istenmedik sonuclara gotiirebilir (Uygur, 2001:11).

FTPL yaklasimmin fiyat-enflasyon i¢in kuramsal c¢oziimlemesini Leeper
(1991), Sims (1994), Woodford (1995, 2001) ve Cochrane (1998) gibi temel
makalelerden izlemek miimkiindiir.

Woodford (1995), ABD’de parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki zayif
iligkiyi ve ABD’nin ig¢sel para politikas1 uygulamasina karsin enflasyonun istikrarl
olmasim ag¢iklamaya calisir. Kullandig1 model, geleneksel parasalci goriisiin gozden

kac¢irdigina inanilan, maliye politikasinin genel fiyat diizeyi iizerindeki etkisini



yakalamak iizere kurulmustur. Woodford (1995) burada parasalc1 teorinin genel fiyat
diizeyi ile ilgili denge kosulunun yersiz oldugunu soylemekten ziyade eksik
oldugunu  soylemektedir.  Enflasyonun  sadece  parasal biiyiikliikklerden
kaynaklandigimi s6yleyen parasalc1 goriisiin aksine Woodford, genel fiyat diizeyinin
hiikiimet biitce kisiti ile belirlendigini ifade etmektedir (Woodford, 1995:355).

FTPL yaklasiminda hiikiimetin donemler aras1 biitce kisit1 denge kosulunu
temsil eder. Bu kisit en basit ifade ile s0yle tamimlanabilir: Denge durumunda,
kamunun reel borg¢ stoku, simdiki deger olarak, kamunun beklenen biit¢e fazlalari
toplamina esit olmalidir. Biitce fazlasi, faiz dis1 biitce fazlasi ile senyoraj gelirinin
toplamina esittir (Woodford, 2001:14). FTPL’ye gore, bu denge kosulu
bozuldugunda, bunu yeniden saglayacak bir hiikiimet mekanizmasi yoktur. Kisiti
sonucta piyasa saglar ve bunun da yolu fiyat diizeyinin degismesidir. Woodford
(1995, 2001), denge kosulunun bozulmasim ‘Ricardocu denklik’ (Ricardian
equivalence) varsayiminin gegersiz olmasina baglar ve bu durumu ‘Ricardocu-
olmayan’ durum olarak tanimlar.

Ricardocu ve Ricardocu-olmayan rejim arasindaki fark su sekilde belirtilebilir:
Ricardocu rejimde para politikast nominal capa iken, yani fiyatlar para talebi
tarafindan etkilenirken, Ricardocu-olmayan rejimde bor¢ stogu nominal ¢apa rolii
oynar (Canzoneri, Cumby, Diba, 2001:1222). Para otoriteleri Ricardocu rejimde faizi
belirleyebilirler yani faiz digsal bir degiskendir (Woodford, 2001:2). Para otoritesi
Ricardocu-olmayan rejimde ise faizleri kontrol edemediginden, fiyatlar genel
diizeyinden sorumlu tutulamaz.

Woodford (1995), Maastricht kriterleri gibi kamu borglarinin biiyiimesi

izerindeki limitlerin fiyat istikrarimi saglamadaki roliinii incelemektedir. Burada
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ciddi maliye politikas1 dengesizliklerinin genel fiyat diizeyinde dengesizliklerle
sonuclandigimi ve bu durumda fiyat istikrar1 ile sonuglanacak bir para politikasinin
bulunmadigini ortaya koymakta, diger taraftan bu tiir bir istikrarsizligin kamu borcu
izerinde Maastricht kriterleri gibi bir sinirlama konmasiyla elimine edilebilecegini
savunmaktadir. Woodford’a gore bor¢lanma limiti durumunda Ricardocu denklik
teoremi saglanmakta, maliye politikas1 soklarimin reel ve nominal degiskenler
izerinde etkisi olmamakta ve uygun bir para politikas1 bu soklar durumunda dahi
fiyat istikrarim saglayabilmektedir (Woodford, 1995).

Gercek diinyada, hiikiimetin donemler arasi biitce kisitina ve Ricardocu
denklige her donemde uyan ekonomiler varsa, bunlar ancak istisna olarak vardir.
Ekonomiler daha cok Ricardocu-olmayan bir ortam i¢indedirler. Kamu ag¢iginin
yiiksek oldugu ve kamu bor¢ stokunun giderek biiyiidiigii ekonomilerde kesin olarak
Ricardocu-olmayan bir ortam vardir denilebilir (Uygur, 2001:15). Uygur (2001)’a
gore Tiirkiye, 1980’lerden, hatta 1970’ lerin ortalarindan itibaren Ricardocu-olmayan
bir ortamda bulunmaktadir.

Woodford (2001), fiyat istikrarinin yalnizca uygun bir para politikas1 kurali
gerektirmedigini, ayn1 zamanda uygun bir maliye politikas1 kuralin1 da gerektirdigini
sOylemekte; para politikast kurali icin “Taylor Kurali”, maliye politikas1 icin
nominal-a¢ik hedeflemesi taahhiidiinii bu tiir para—maliye politikalarina 6rnek olarak
gostermektedir (Woodford, 2001:3).

FTPL yaklasiminin iktisat politikast Onermeleri, parasalc1 yaklasimin
onermeleri ile karsilastirildiginda sunlar sdylenebilir: Parasalc1 yaklagima gore, fiyat
diizeyi ve enflasyon goreli para arzi ile, yani arzin talebe gore diizeyi ile belirlenir.

Fiyat-enflasyon artis1, merkez bankasimin goreli para arzini arttirmasi ile
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miimkiindiir. Reel bor¢ stokunun gelecek donemlerin reel biitce fazlalar1 toplamina
esitligi, genel olarak her donemde gecerlidir. Ciinkii Ricardocu denklik gecerlidir.
Parasalc1 yaklasima gore, borg¢ stoku arttifinda bu stoku yeniden diisiirmek icin ya
biitce fazlas1 vermek gerekir ya da para miktarim arttirarak senyoraj gelirini
yiikseltmek gerekir. Para miktarini arttirmak enflasyonu da arttirir. Burada para ve
maliye politikalar1 kars1 karsiyadir, birisi yeterli gelir fazlas1 yaratamazsa, devlet iflas
etmeyecegine gore, digeri gelir fazlasi yaratmak zorundadir. Eger mali agiklar siirer,
baslangicta para artis1 da fazla olmaz ve bor¢ stoku da biiyiirse, sonunda merkez
bankasi ‘nahos parasalci aritmetik’ ile kargilasir. Bu duruma diismemek ve maliye
tarafin1 gelir fazlasi vermeye zorlamak i¢in, parasalci yaklasimin politika Onerisi
merkez bankasini bagimsiz yapmaktir. Fiyat istikrarina, diisiik enflasyona Onem
veren bagimsiz merkez bankasi, para genislemesi konusunda taviz vermez ve kati
olursa, maliye tarafi bor¢ stokunu diisiirmek icin gerekli gelir fazlasim1 yaratmaya
mecbur kalacaktir. Reel bor¢ stoku yiikseldiginde donemler arasi biitge kisitini
saglamada FTPL’ye gore ise bir yol daha vardir, o da fiyat diizeyinin yiikselisidir.
Dolayisiyla, para basmadan da fiyatta-enflasyonda yiikselme olabilir. Burada 6nemli
bir sonu¢ ortaya ¢ikar: Mali aciklarin oldugu ve bor¢ stokunun yiikseldigi bir
ekonomide, tiimiiyle bagimsiz, taviz vermeyen ve kati1 bir merkez bankasi olsa bile,
fiyat istikrar1 olmayabilir ve enflasyon yiikselebilir (Uygur, 2001:15-16).

Cochrane (1998b), biitce agiklarinin enflasyon {izerinde etkisi olmadigini
savunan parasalct goriisii elestirmekte ve maliye otoritesinin enflasyon oranindaki
dalgalanmalar1 minimize etmek i¢in belirgin bir amaci oldugunu sdylemektedir.
Calismasinda, fazlalarin genel fiyat diizeyi lizerindeki etkisinde hiikiimet borcunun

kompozisyonunun hayati oneme sahip oldugunu savunmakta ve FTPL’yi uzun
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donemi kapsayacak sekilde genisleterek hiikiimet bor¢larmin nominal DIBS fiyatlar:
yaninda gelecekte beklenen genel fiyat diizeyinin de fonksiyonu oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna gbre maliye otoritesi uygun bir bor¢ yapisi secerek enflasyonu
erteleyebilecektir. Eger fazlalarin bugiinkii degeri fazlanin diizeyine gore daha
degisken bir yapida ise, optimal pasif bir politika izleyen maliye otoritesi kisa
vadeden ziyade uzun vadeli bor¢ yapist secerek enflasyonu dizginleyebilecektir.
Cochrane (1998b), hiikiimetin sadece duragan durum bor¢ diizeyi ve vade yapisini
belirledigi ancak fazla soklarna karsi borcu uyarlamadigi durumu optimal pasif
politika olarak tanimlamaktadir. Benzer sekilde optimal aktif bir politika uzun donem
bor¢ senetlerini devaliie ederek bugiinkii genel fiyat diizeyini diisiirmek yoluyla
gelecekteki enflasyonu degistirme yetisine sahiptir. Cochrane (1998b), hiikiimetin
fazla soklarma kars1 borcun miktar ve vade yapisim degistirdigi durumu ise optimal
aktif politika olarak tanimlamaktadir (Cochrane, 1998b:31).

Cochrane (1998b), maliye otoritesinin enflasyonu dizginlemek i¢in optimal bir
politika uyguladigim 6ne siirmektedir. Maliye otoritesi borcun diizeyi ve vade yapisi
izerinde tam, fazla iizerinde ise kismi kontrol giiciine sahiptir. Fazla yapisi,
hiikiimetin kontrol edemedigi konjonktiirsel bir kisim icermektedir. Genel fiyat
diizeyi denklemi veri iken optimal maliye politikasi, hiikiimetin enflasyonu minimize
etmek icin nominal bor¢ diizeyi ve vade yapisimi sectigi durumdur. Cochrane
(1998b), ABD verileri ile olusturdugu zaman serileri ile yaptig1 analizde optimal
maliye politikas1 tezine yakin sonuglar bulmakta ve bunun nedenini optimal maliye
politikas1 modelinin enflasyondaki dalgalanmalar1 azaltmakta oldukca basarili olmas1

seklinde aciklamaktadir (Cochrane, 1998b:41).
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Cochrane (1998a) bir diger calismasinda, hiikiimet borcu, fiyatlar ve fazlay:
iceren yapisal VAR modeli ile FTPL perspektifinden ABD enflasyon oranlarmi
incelemektedir. Bu analizin sonuglari Cochrane (1998b) ile benzer olup model ABD
verilerine uymaktadir. Cochrane (1998a), buna dayanarak, konjonktiirsel bir fazla
soku durumunda hiikiimetin enflasyon oranim dizginlemek i¢in biitgesini uyarladigi
tespitinde bulunmaktadir (Cochrane, 1998a).

Cochrane (2000), devlet tahvil ve bono fiyatinin ve dolayisiyla genel fiyat
diizeyinin belirlenmesini, Microsoft hisse seneti fiyatinin olusumuna benzetir.
Microsoft hisse seneti piyasasinda Microsoft’'un gelecekte yaratabilecegi reel kar
toplami1 bulunur ve bu deger hisse sayisina béliinerek hisse fiyatina ulasilir. Devlet
tahvilinin fiyatinin ve genel fiyat diizeyinin belirlenmesi de aym sekilde olur.
Piyasada Once biit¢e fazlalar1 bulunur, sonra bor¢ stoku bu degere béliinerek fiyat
diizeyine ulagilir. Enflasyon, fiyat diizeyinin zaman icindeki seyrinden elde edilir. Bu
durumda bor¢ stoku arttifinda gelecek donemlerin biitce fazlasi toplaminin diisiik
kalacag1 beklentisi varsa, fiyat diizeyi giderek yiikselir, enflasyon da artar (Uygur,
2001:16).

Christiano ve Fitzgerald (2000), geleneksel yaklasimla FTPL yaklagimi
arasindaki farkin, hiikiimetin donemler arasi biitce kisit1 konusundaki goriislerinden
kaynaklandigim belirtirler. Geleneksel goriise gore, hiikiimetin donemler arasi biitge
kisit1, vergi ve harcama politikasi iizerine getirilen bir kisittir. Yani, fiyat diizeyi ne
olursa olsun, politika bu kisit1 saglamak durumundadir. Bu kisit bozuldugunda ise,
bunu yeniden saglamak icin, hiikiimet, harcamalarim1 ya da vergilerini degistirmek
zorundadir. Fakat, FTPL yaklasimi, hiikiimetlerin, bu esitligi politika iizerine

konulan bir kisit gibi kullanmalarmin bir kosul olmadigin1 savunur. Bu yaklasima
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gore, donemler arasi biitce kisiti bir denge kosuludur. Bir takim seyler dengeyi
bozmak {iizere tehdit ettiklerinde, piyasa denge kosulu mekanizmas esitligi yeniden
saglamak icin fiyat diizeyini hareket ettirir (Christiano ve Fitzgerald, 2000:6).

Christiano ve Fitzgerald (2000), FTPL analizinin merkezine inebilmek ve bu
yaklagimi cabuk anlayabilmek ic¢in, bir donemlik modeli inceleme altina alirlar.
Incelemelerine ilk olarak, klasik Sargent ve Wallace (SW, 1981) analizi ile baglarlar.
SW ile FTPL arasindaki en 6nemli farki, ‘SW Ricardocu goriisii, FTPL ise,
Ricardocu-olmayan goriisii uygular’ seklinde ifade ederler (Christiano ve Fitzgerald,
2000:9-12).

SW (1981)’in ‘nahos parasalct aritmetik’ modeline gore, giin baginda,
ekonomik birimler, veri hiikiimet borcu b’yi ellerinde tutarlar. Buradaki énemli bir
varsayim, hiikiimet bor¢larinin negatif olmamasidir. Ekonomik birimler, hiikiimetten
bor¢ alamazlar. SW modelinde borg, reel olarak sabittir. Bu, sabit reel mal miktarini
0demek icin verilen sozii temsil eder. Hiikiimetin biitce kisiti:

b'+s'+s"=b (D)
Esitligin sol ve sag taraflar1 sirasiyla, hiikiimet i¢in malin kaynagim ve kullanimini
Ozetler.
b+ st + g™ kaynaklar, b: kullanim’dir.

b ilk kaynaktir, hiikiimetin giin sonunda, yeni bor¢ alan hanehalklarindan aldig1 mal
miktaridir. s vergi gelirleri (taxes net of spending), s™: senyoraj, b: gegmis hiikiimet
borcu iizerine faiz ve anaparadir (reel hiikiimet borcu).

Faydasini maksimum yapmay:r amaclayan hanehalki, asla b' > 0’1 segmez.

Burada, b' < 0 diye bir kisit konuldugu varsayihr. Bu nedenle, hanehalki
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optimizasyonu, b' = 0 olma zorunlulugunu ifade eder. Bu sonucun empoze
edilmesiyle, donemler arasi hiikiimet biit¢e kisitina ulagilir:

b=sl+s™ (2)

SW’in temel sonucu bu esitliktir. Gevsek maliye politikasinin benimsendigi
varsayilir. Yani s" azaltilir. Bunun sonucunda, basit aritmetik parasal otoritenin s™ i
arttirma  zorunlulugunu giindeme getirir. Bu durum normal kosullar altinda,
enflasyon artisina neden olur. Eger mali otorite, s"i azaltirsa, aritmetik enflasyonun
artmasin1 gerektirir. Ayn1 aritmetik enflasyon problemine de bir ¢oziim sunar.
Merkez bankasinin, sPi cok diisiik tutan, sorumsuz mali otorite karsisinda
cokmemesi i¢in, merkez bankasi dizayn edilir. Diinyada hiikiimetler, bu ¢6ziimiin
uygulanmasi amaciyla, merkez bankalarini bagimsiz yapip, bunlar1 enflasyonla
miicadelede oncelige sahip otoriteler olarak se¢meye yonelmislerdir. Parasal otorite,
tamamen sabit s™ iglerse, aritmetik mali otoriteyi s" ile tutarli bir mali politika
kabuliine zorlar. Bu duragan (stable) fiyat diizeyine ulagsmak i¢in gerekli geleneksel
goriisiin temelidir (Christiano ve Fitzgerald, 2000:10).

Christiano ve Fitzgerald (2000), SW’in calismasinin ABD gibi ekonomilere
uygun olmadigmni savunur. Bu durum, yeni olasiliklar yaratir. Daha 6nceki analizi
yeniden ele alip, b yerine, B nominal bor¢ stokunu konuldugunda, hiikiimetin biitge
kisiti:

B'+P(s'+s" =B 3)
halini alr. Daha ©Once oldugu gibi, faydasini maksimum yapmaya calisan
hanehalklar1 giin sonunda hiikiimet borcu satin almazlar. Talebin sifir oldugu bir
durumda dengeye sadece B' = 0 oldugunda ulasilabilir. B' = 0 oldugunda hiikiimetin

donemler arasi biitce kisiti;
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B=P(s'+s" )
halini alir. Burada P (fiyat diizeyi), i¢sel bir degiskendir. Eger mali otorite s”i ¢ok
kiiciik yaparsa, para otoritesini s’ arttirma yoniinde zorlayacak bir aritmetik yoktur.
Mali otorite, s”i azaltirken, eger parasal otorite s™ icin dayanirsa, esitlik ancak
fiyatlar artarsa saglanir. FTPL yaklagiminin savundugu durum da budur (Christiano
ve Fitzgerald, 2000:11).

Christiano ve Fitzgerald (2000), diger FTPL’ci arastirmacilar gibi, fiyat
diizeyinin (4) numarali hiikiimetin dénemler arasi biit¢e kisit1 ile belirlendigini ifade
eder. Hem Ricardocu hem de Ricardocu-olmayan varsayimlar altinda s = B / P olarak
esitligin goriilmesi beklenir. Bu iki varsayimi birbirinden ayirmanin yolu, ekonomi
denge disinda oldugunda, s’nin nasil cevap verdigini gormektir. Ricardocu varsayima
gore, s = B / P’yi korumak icin s, P ile ayarlanir. Ricardocu-olmayan varsayima gore,
s fayda fonksiyonu parametresine benzer, degeri degismez. Boylece denge disinda,
s # B / P’dir. Buradaki problem, sadece s’nin denge degerinin veri olarak
kayitlanabilmesidir. Bu iki varsayimi birbirinden ayirmada bir¢ok yol vardir. Ancak,
Christiano ve Fitzgerald (2000), baslica iki yol iizerinde durur:

1) Dengeden denge dis1 davranisi tahmin etmek: Ricardocu-olmayan varsayima
gore hiikiimetin politikast s’yi secmek lizere ilk olarak harekete gecmektir.
Ricardocu varsayim altinda, politika, s’yi reel borcun bir fonksiyonu olarak
kurmak i¢in bir stratejidir. Hiikiimetler, politikalarim direk olarak yazip
kayitlarlarsa, bu iki varsayimi ayirtetmek daha kolay olacaktir. Sonuclar,
Ricardocu varsayimlarin, Ricardocu-olmayan varsayimlara tercih edilmesi

yoniindedir.
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2) Ricardocu-olmayan varsayim, iyi bir baslangi¢c noktasi midir?: Canzoneri,
Cumby ve Diba (2001), Cochrane (1998), Loyo (1999) ve Woodford (1998)
hiikiimet fazlasinin istatistiki olarak digsalligi varsayimini takip ederler. Bu
varsayim dogal olarak, Ricardocu-olmayan varsayimina neden olsa da
Ricardocu-olmayan varsaymmin bir uygulamasi degildir. Bu yaklasim,
Friedman’a yiiklenen benzerlik ile daha iyi anlagilabilir (Cochrane, 1998).
M.V = P.Y degisim denklemi diisiiniiliirse, M para talebi; V paranin dolasim
hizi; Y iiretimdir. Bu esitlik, ek varsayimlar olmadan test edilebilir
uygulamalara sahip degildir. Basit, olas1 varsayimlarla birlesme, bu esitligi,
verilerin daha iyi anlasilmasina izin veren teoriye doniistiiriir. Daha sonra, bu
degisim denklemi, ampirik olarak yararli hale gelir. Ayn1 sekilde, Ricardocu-
olmayan varsayim, FTPL’yi yararli, test edilebilir teoriye doniistiiren basit
yardimc1 varsayimlarin tanimlanmasi icin iyi bir baglangic noktasi olabilir
(Christiano ve Fitzgerald, 2000:12-15).

Ricardocu-olmayan rejimde para ve maliye politikas1 otoriteleri degiskenlerini
digsal olarak belirledikleri i¢cin hangi otoritenin baskin oldugunu gostermek
onemlidir. Leeper (1991), politika degiskenini diger otoriteden bagimsiz olarak
belirleyen bir otoritenin aktif otorite oldugunu soylemektedir. Benzer sekilde,
donemler arast biitce kisitim saglamak icin bir otorite politika degiskenini diger
otoritenin davramglarina gore belirliyorsa pasif otoritedir (Leeper, 1991).

Leeper (1991), gercek politika davramglarinin 6nerdigi, para ve maliye
politikas1 kurallar1 tarafindan iiretilen stokastik dengelerin analizini yapar. Para
otoritesi, nominal faiz oranini, bugiinkii enflasyon oraninin bir fonksiyonu olarak

yerlestirir. Mali otorite, kamu tarafindan tutulan reel hiikiimet borcu miktarina bagli,
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direk vergilerin seviyesini secer. Kolaylik olmasi ac¢isindan politikalar, mali
otoritenin kontrol ettigi direk gotiirii-usul (lump-sum) vergiler ve para otoritesi
tarafindan kontrol edilen beklenen ve beklenmeyen enflasyon vergileri ile
kisitlanirlar. Sadece beklenen enflasyon vergileri davramslar1 bozar. Politika
kurallarinin parametreleri, her bir gelir kaynagina olan giiven derecesini belirler.
Aktif davranigla ilgili parametreler, politikalari, bugiinkii biitge kosullarina tepkisiz
yapar, pasif davramsla ilgili parametreler ise, otoriteyi, biitceyi dengelemek igin
vergi kullanimina zorlar.

Leeper (1991), borcun finansman yonteminin belirlenmesinde ortalama para
senyoraj1 diizeyinin bir karar faktorii olmadigim sdylemektedir ve hiikiimetin tiim
borg¢lanmalarini vergilere gore yaptig1 durumda parasal finansmanin hiikiimet i¢in bir
opsiyon oldugu durumlar tamimlamaktadir. Bu c¢ahismasinda ©zel kesimin
optimizasyon problemini veri para ve maliye politikas1 altinda ¢ozmekte; burada
enflasyonun onceki donem enflasyonun, reel borcun ise tiiketim, nominal faiz ve
nominal enflasyonun fonksiyonu oldugu bir sistem tanimlayarak bu iki denklemli
sistemle genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde farkli senaryolar1 tahmin etmektedir.

Leeper (1991), iki politika grubundan bahseder. Birinci grupta, para politikas1
aktif, maliye politikas1 pasiftir. Bu politikalar altinda, mali dengesizlikler, denge
fiyatlarini, faiz oranlarini ya da reel dengeleri etkilemez. ikinci grupta, mali politika
aktif, para politikas1 pasiftir. Biitge agigina verilen soklar, bugiin veya gelecekte
enflasyonu arttirir. Fiyatlar hiikiimet bor¢larinin toplam arzina; nominal faiz oranlar1
borg/para oranmna bagldir. Parasal daralma, gelecekteki enflasyonu, bu yiizden
nominal faiz oramim arttirir. Bugiinkii enflasyon iizerindeki etkileri mali davranisa

baghdir.
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Leeper (1991)’a gore, donemler arasi biitge kisit1 en az bir otoritenin kontrol
degiskenini pasif olarak tespit etmesini, tek fiyatlama fonksiyonu ise en az bir
otoritenin kontrol degiskenini aktif olarak tespit etmesini gerektirir. Her iki politika
da pasif oldugu zaman, politika eksik tanimlanmistir ve fiyatlama fonksiyonu
belirsizdir. iki aktif politika ise, hiikiimet biitge kisitin1 bozar.

Leeper (1991)’a gore, aktif otorite, bugiinkii biitce kosullar1 tarafindan
kisitlanmadi@r igin, gegmisteki, bugiinkii ya da beklenen gelecekteki degiskenlere
bagli olan karar kurallarim1 segerken Ozgiirdiir. Pasif otorite ise, tiiketici
optimizasyonu ve aktif otoritenin hareketleri ile kisitlanir. Bu yiizden, biitceyi
dengelemek icin, yeteri kadar vergi geliri saglamas1 zorunludur. Sonug olarak, pasif
otoritenin karar kurali hiikiimet borcunun simdiki degerine baghdir (Leeper,
1991:135).

Bergin (2000), parasal birlik durumunda parasal finansmanin onemine isaret
etmek i¢cin Leeper’a benzer bir yaklagim izler. Ortak bir merkez bankasina sahip iki
tilkeli bir model formiile eder. Bu modelde, merkez bankas1 acik piyasa islemleri
yolu ile para arzimi kontrol eder. Hiikiimet merkez bankasindan transfer alir ve biitge
ac1gin1 finanse etmek i¢in gotiirii-usul vergileri ayarlar. Modelin rasyonel beklentiler
altindaki denge kosullar1 parasal birlik icin Onemli olan argiimanlar1 etkiler. Bu
modele gore, liye iilkelerin, fiyat istikrarin1 saglamak adina mali ddeme giiciine sahip
olmalar1 gerekmektedir. iki iilkeli bir modelde, bir iilkenin borcunun diger iilkenin
fazlas1 tarafindan absorbe edilmesi 6nemli bir servet etkisi yaratir. Borcu cok olan
hiikiimetlerin, halen yiliksek fiyat diizeyi icin sorumsuz politika ve kampanya

izlemeye devam etmeleri diger hiikiimetler i¢inde bir problem yaratir. Ciinkii, artan
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desteklenmemis hiikiimet borcu sadece o iilkenin fiyat diizeyinin degil, parasal
birligin de fiyat diizeyinin artmasina neden olur (Bergin, 2000).

FTPL literatiiriinde, genel fiyat diizeyindeki degisimlerin maliye politikas1
uygulamalarindan kaynaklandigi ekonomiler icin iktisadi politika rejimi maliye
politikas1 baskin (Ricardocu-olmayan) olarak tanimlanirken, genel fiyat diizeyinin
geleneksel makroekonomi teorilerine uygun olarak belirlendigi rejimler para
politikas1 baskin (Ricardocu) olarak tanimlanmaktadir. Bu bakimdan, bu rejimlerin
neler oldugu ve aralarindaki farklar olduk¢a 6nemlidir. Bu konuda 6nce Canzoneri,
Cumby ve Diba (2001)’nin daha sonra da Tanner ve Ramos (2002)’un caligmalari
dikkati ceker.

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) yaptiklar1 calismalarinda, ABD’de
enflasyon oraninin parasal yaklasim varsayimlarini destekledigini ifade ederler. Fiyat
diizeyinin belirlenmesinde para politikast baskin rejim ile maliye politikas1 baskin
rejim olmak iizere iki yaklasim {izerinde dururlar. Maliye politikas1 baskin rejimde
fiyat diizeyi, parasal toplamlardan bagimsiz hiikiimet biit¢e kisitinin ¢oziilmesiyle;
para politikas1 baskin rejimde ise para talebi ve para arzi tarafindan belirlenir. Bu
rejimlerin temel varsayimlar1 fiyat diizeyi iizerindeki para ve maliye politikalarinin
etkileri icin onemlidir. Bu yiizden fiyat diizeyini belirlemek adina dogru nominal
capaya karar verilmesi gerekir. VAR (vector autoregressive) analizleri bu rejimleri
ayirt etmek ve {ilkenin hangi rejimi takip ettigini gérebilmek icin kullanilir.

Tanner ve Ramos (2002), Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’nin yaklagimini
kullanarak, 1990’l1 yillarin Brezilya’st icin bu iki rejimi birbirinden ayirmaya
calismislardir. Para politikast baskin ve maliye politikas1 baskin rejimlerin nasil

ayrilacag1 konusunda iki temel yaklasgim gelistirmislerdir. Bunlar, geriye-bakan ve
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ileriye-bakan yaklasimlardir. Geriye-bakan yaklasim, Bohn (1998)’u takip eder.
“Borg¢ stoku yiikseldiginde, birincil aciklar1 hiikiimet azaltr mi1? Eger boyleyse,
birincil agiklarla bor¢ stoku arasinda negatif bir iliski mi vardir? Birincil agiklar, su
anki faiz oranlarinin hareketlerini mi yansitir? Eger boyleyse, birincil agiklarla faiz
O0demeleri arasinda negatif bir iliski mi vardir? Ne kadar birincil agik ayarlamasi
yapilmalidir?” gibi sorular bu yaklasimin ele aldig1 ve c¢oziim bulmaya calistig
baslica konular1 olusturmaktadir. Heriye—bakan yaklagim, Canzoneri, Cumby, Diba
(2001) ve Campbell (1987)’i takip eder. “Simdiki birincil aciklarin azaltilmasi,
borcun azaltilmasina yardim eder mi? Eger bodyleyse, simdiki birincil agiklarla
gelecekteki bor¢ stoku arasinda pozitif bir iliski mi vardwr?” gibi sorular bu
yaklagimin ele aldig1 baglica konulardir. Simdiki birincil agiklarla gelecekteki borg
stoku arasindaki bir iligkinin varligi, VAR analizi ile sinanabilir. Burada VAR analizi
tercih edilir, ciinkii tek denklem testleri i¢in dnemli bir engel bulunmaktadir. O da,
fiyatlarin digsal olmayabilecegi diistincesidir.

Tanner ve Ramos (2002), yaptigi incelemelerde, Brezilya ic¢in, Ricardocu-
olmayan rejim altinda, bor¢ stokuna birincil agiklarin cevabim istatistiki olarak
anlamli bulmamiglardir. 1995-1997 doneminde Brezilya’da para politikas1 baskin
rejimin tercih edildigini belirtirler. Bu konudaki caligmalarinda geriye-bakan
yaklasimi kullanmiglardir. Reel plan adi verilen planli donem bagladiktan sonra
birincil agiklarla reel bor¢ stoku arasinda anlamli negatif bir iliski oldugu
goriilmiigtiir. Bu bulgu, istikrar programlarindan sonra vergi gelirlerinde gegici
biiyiik dalgalanmalar meydana geldigini yansitmaktadir. Ancak, Asya Krizi basladigi
zaman birincil agiklarla reel bor¢ stoku arasindaki bu iligki yeniden istatistiki olarak

anlamsiz hale gelmistir. Tanner ve Ramos, Brezilya i¢in, geriye-bakan yaklasimla
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oldugu gibi, ileriye-bakan yaklagimla da birincil agiklar ile reel faiz 6demeleri
arasinda bir iligki bulunmadigin ifade etmislerdir (Tanner ve Ramos, 2002).

Fiyat diizeyinin mali teorisi kapsaminda, biit¢e aciklarinin ekonomik etkilerinin
incelenmesi oldukca Onemlidir. Politika belirleyenler arasinda “biitce agiklarinin
enflasyonist” olduguna iliskin yaygin bir goriis vardir. Parasalci iktisatcilara gore,
“enflasyon parasal bir olgudur, en azindan uzun dénemde bu bdyledir” goriisii
hakimdir. Friedman (1968), para otoritelerinin uzun dénemde para arzimi kontrol
etmek suretiyle enflasyonu da kontrol edebileceklerini iddia etmistir (Friedman,
1968:10). Friedman’a gore, aciklar parasallagtirildiklar1 Olciide enflasyona yol
acacaktir. Boylece, para basarak finanse edilen aciklar enflasyonistken, tahvil-bono
cikararak finanse edilen agiklar enflasyon yaratmayabilecektir. Bor¢lanarak finanse
edilen aciklarin enflasyona yol acip ac¢mayacaklar1 para otoritelerinin
uygulayacaklar1 politikalara baglidir. Tahvil satiglar1 faiz oranlarini yiikseltecek,
tahvil fiyatlarim1 diisiirecektir. Eger para otoritesi faiz oranlarinda istikrar saglamayi
hedeflerse bu para arzinda genislemeye, sonunda da enflasyona yol acacaktir.

Biitge aciklarimin bor¢lanma ile finanse edilmesinde Barro (1975)nun
onderligini yaptig1 “Ricardocu esdegerlilik teoremi” ile bu alandaki literatiir zla
artmaya baslamistir. Ricardocu esdegerlilik teoreminde, vergi indirimi nedeniyle
ortaya ¢ikan acigin tahvil ihra¢ edilerek finanse edilmesi durumunda, gelecekte bu
bor¢ ve faizinin kendilerinden daha yiiksek vergilerle alinacagini bilen bireyler bunu
karsilamak {izere bugiinden tasarrufta bulunmaya baslarlar. Yani vergi indirimi
nedeniyle su anda artan gelirlerine ragmen tiiketim harcamalar1 degismez. Bir bagka
ifade ile, vergi indirimini finanse etmek {izere yapilan hiikiimet borclanmasi,

bireylerin 6zel net servetinde bir artis yaratmaz. Eger bireyler, vergi indirimi
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nedeniyle ortaya ¢ikan acigin kapatilmasinda, bunun gelecekteki vergileri arttiracagi
seklinde bir diisiincede olmazlar ise, o zaman bor¢lanma ve vergileme birbirlerinin
tam ikame edicileri olmaktan cikar. Bu durumda hiikiimet bor¢lanmasi bireylerin
0zel net servetlerinin bir parcasi olacagindan (indirilen vergi kadar bireylerin
gelirinde artis olacagindan), bu durum tiiketim harcamalarini arttirarak enflasyon ve
faiz oranlarmin yiikselmesine yol acar. Buradaki kritik nokta, biitce agiklarmin
ekonomik sonuclarinin, borcun 6zel net servetin bir pargasi olarak kabul edilip
edilmedigine bagh olmasidir (Barth, Iden ve Russek, 1984:89).

Isin icerisine ekonomik biiyiime sokuldugunda durum su sekli alir: Eger reel
faiz orani, ekonominin reel biiylime oranindan daha kiiciikse, bor¢clanma acik olarak
net servettir. Bunun nedeni, bor¢tan daha hizli biiyiiyen ekonomide, gelecekte borcun
ve faizinin 6denmesinde daha yiiksek vergilere gerek kalmamasidir. Eger reel faiz
orani, reel biiyime oramindan daha biiyiilkse, o zaman borcun durumu belirsiz
olacaktir. Reel faiz oranimin reel biiylime oranindan biiyiik olmasi durumunda
potansiyel bir problem ortaya cikacaktir. Bu istikrarsizlik problemidir. Hiikiimet
borcunun GSMH’ye oraninda siirsiz bir biiylime sdzkonusu olacaktir. Reel faiz
oraninin, reel biiylime oranmindan biiyilk olmasi ve ag¢igin birincil acgik (faiz
O0demelerini kapsamayan hiikiimet harcamalarinin vergi gelirlerini agmasi) olmasi
durumunda, bor¢ siirekli olarak ekonomiden daha hizli olarak biiyliyecektir. Bu
durumun sonsuza dek bu sekilde devam etmesi miimkiin degildir. Hiikiimet, ya borg
yiikiimliiliikklerini yerine getirmekten kacinacak ya da, ¢cok daha muhtemel olarak,
ac1g1 parasallastiracaktir. Ag¢igin istikrarsiz biiyiimesi konusu, borcun ndtr olup

olmadigina ve 6zel servetin bir parcasi olup olmadigina baghdir. Eger reel faiz orani
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reel biiyiime oranindan kiigiikse, istikrarsizlik problemi ortadan kalkacak ve borg net
servetin bir parcasi olacaktir.

Son yillardaki bircok calisma, faiz orani ve biiylime oranina iligkin cesitli
alternatif varsayimlar altinda siirekli birincil acik rejiminin ekonomik sonuglarini
ortaya koymaya calisirlar. Bu calismalar genellikle, aritmetik olarak, reel faiz
oraninin ekonominin reel biiyiime oranindan biiyiik ve birincil acigin bulundugu
durumlarda biitce aci@imn sinirsiz biiyliyece8i konusunda fikir birligine varmalarina
ragmen, istikrarsizlik varsayiminin uygunlugu ve biit¢e aciginin ekonomik sonuglari
hakkinda bazi anlagmazliklar sergilemektedirler.

Mali aciklarin ekonomik etkileri konusunda yeni tartismalar acan Barro’nun
calismasinda su 6nemli sonuca ulagilmaktadir: Faiz oram biiylime oranindan biiyiik
oldugu zaman, borg¢ 6zel servetin bir pargast degildir, bundan dolay: toplam talebin,
enflasyon veya faiz orami iizerinde bir etkisi yoktur. Diger taraftan, faiz biiylime
oranindan kiiciik oldugunda borg¢ net servet olarak dikkate alinabilir ve muhtemelen
toplam talebi, faiz oranin1 ve enflasyonu yiikseltir (Barro, 1975:1-33).

Sargent ve Wallace’in klasiklesmis calismalarinda r > g (r: faiz oram, g:
biiyiime orani) kosulu 6nemli bir varsaymmdir. Bu kosul altinda siirekli bor¢lanmayla
finanse edilen birincil agiklarin eninde sonunda enflasyonist olacagini, ¢iinkii
bor¢lanmanin bir iist sinmir1 bulundugunu, buraya gelindiginde agigin mecburen
parasallagtirilacagin gostermislerdir (Sargent ve Wallace, 1981:8-15). Bu da uzun
donemde borclanmayla finansmanin parasal finansmandan daha enflasyonist
olmasina yol agacaktir.

Enflasyon ile wugrasirken en Onemli sorun enflasyonun nedenlerinin

belirlenmesidir. “Enflasyon, talep mi yoksa arz kaynakli midir? Tek sorumlu gevsek
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para politikas1 midir? Maliye politikasinin da etkisi s6z konusu mudur?” gibi sorular
bu hususta ©Onem kazanmaktadir. Bu konular iizerinde temel yaklagimlar
parasalci/keynesyen goriisler ve son on-onbes yillik donem itibariyle de fiyat
diizeyine mali yaklagim olarak gosterilebilir. Eger enflasyon bagimsiz bir merkez
bankasinin sorumsuz para politikas1 sonucu olusuyorsa parasalci goriisiin en temel
argiimanm siki para politikas1 uygulamaya koymaktir. Ancak maliye politikast bu
bagimsizlig1 sarsiyor ya da merkez bankasi bagimsizlig1 fiyat diizeyini belirlemekte
yetersiz kaliyorsa o zaman daha farkli politikalara ihtiya¢c duyulur. Bu noktada
tilkketici egilimleri 6nem kazanmaktadir.

FTPL yaklasimi Ricardocu politikalardan farkli olarak para ve maliye politikas1
uygulayan birimlerin yaninda tiiketicileri de oyunun bir pargas1 olarak gormiis ve
fiyat diizeyi belirlenmesinde dnemli bir rol vermistir (Erdogdu ve Ozbek, 2005).
FTPL yaklasiminda hem para politikas1t hem de maliye politikas1 uygulayan birimler
denk biitce kisitindan bagimsiz hareket etmektedirler. Bu anlamda parasalci ve nahos
parasalci bakig acisindan, genel anlamda Ricardocu politikalardan tamamen farkli bir
durum olusmaktadir. FTPL yaklasiminda reel anlamda biitcede denkligin saglanmasi
gerekliligi  hanehalkinin  hareketlerini  ve tabii ki tiiketim harcamalarmi
bigimlendirmektedir (Erdogdu ve Ozbek, 2005:5).

FTPL yaklasiminda genisleyici maliye politikasinin gelecekte daraltici etkileri
olmayacag inanci i¢indeki ekonomik birimler reel ankeslerini sabit tutmak arzusu ile
artan gelirini tiiketimlerindeki artigla dengelerler. Genisleyici maliye politikasi
tilketim harcamalarinda ve dolayisiyla genel fiyat diizeyinde bir artisa neden
olmaktadir. Boylece genisleyici maliye politikast sonucu nominal anlamda artan

biitce acig1 para politikas1 vasitasiyla finanse edilmemis ancak bireylerin fiyat
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diizeyinde yarattiklar1 degisiklik sonucu reel anlamda biit¢enin denkligi saglanmistir.
Dolayisiyla parasalc1 ve nahos parasalct modellerin tersine FTPL yaklagiminda fiyat
diizeyini belirleyen ekonomik birim maliye politikas1 olmugtur. Buradan hareketle,
Erdogdu ve Ozbek (2005), Tiirkiye gibi siirekli biitce acigi, saghksiz maliye
politikas1 ve uzun siireli yiiksek enflasyon yasayan bir iilke i¢in bireylerin tiiketim
egiliminde, maliye politikasinin etkili olup olmadigim1 gorebilmek ve buradan
enflasyonun nedenleri sorusuna bir bakis olusturabilmek igin bir calisma
yapmislardir. Sonucta, gelirin hanehalk: tiiketimi tizerindeki etkisinin ekonomik
krizlerle yakin iligkili oldugu goriilmiistiir. Son on yillik donem itibariyle bir¢ok
ekonomik kriz yasamis Tiirkiye ekonomisi igin yapilan bu calismada kriz
donemlerinde gelirin hanehalki tiiketimi iizerindeki etkisinin arttigi gézlemlenmistir
(Erdogdu ve Ozbek, 2005).

Iktisatgilar fiyat diizeyini kim belirler sorusunu cevaplayabilmek ve maliye
politikasimin varsa direk veya dolayh etkilerini gorebilmek icin c¢esitli ekonomik
yontemler kullanarak biitce agiklari veya maliye finansman yontemlerinin fiyat
diizeyi lizerindeki etkisini 0lgmeye calismiglardir. Yapilan calismalarin bazilarinda
zaman serisi bazilarin da ise yapisal yaklagimlar izlenmistir.

Yapisal caligmalarda, enflasyon oranimmi hiikiimet borcunun bir fonksiyonu
olarak modelleyebilmek i¢in, hiikiimet biitge kisiti kullanilir. Metin (1998), Ruge-
Marcia (1999) ve Cardoso (1992) bu tarz ampirik ¢alismalarin en yakin 6rnekleridir.

Metin (1998), enflasyon oranimi biit¢e acig1 ve miktar biiylimesinin bir
fonksiyonu olarak su sekilde ifade eder: Ap = a + 8 B - Ay. Burada Ay miktar

biiyiime orani, B agirliklandirilmis biitce acigidir. Tahmin ve esbiitiinlesme sinamasi
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sonuglar1 biitce aciklarinin enflasyon orami iizerinde anlamli pozitif bir etki yaptigim
gostermigstir (Metin, 1998).

Ruge-Marcia (1999), 1940-1988 donemi Brezilya’s1 igin yillik veriler
kullanarak yaptig1 calismasinda harcama diizeyinin enflasyon oram icin énemli bir
faktor oldugu sonucuna varmistir. Enflasyon oranini, ge¢mis enflasyon oraninin ve
iskonto edilmis simdiki ve beklenen gelecek hiikiimet harcamalarinin bir fonksiyonu
olarak modeller. Model ¢6ziimiinde rasyonel beklentiler yaklasimini kullanmistir.
Para arz1 ve biit¢e aciklarim icsel; hiikiimet harcamalarini ise dissal degisken olarak
varsayar (Ruge-Marcia, 1999).

Cardoso (1992), Brezilya ve Meksika ekonomileri iizerine yaptig1 ¢calismasinda
acik ekonomilerde istikrarli enflasyon i¢in maliye politikalarinin dnemine isaret eder
(Cardoso, 1992).

Ahking ve Miller (1985), enflasyon ile kamu borcu arasmdaki iligkiyi tahmin
etmek icin ¢ok-denklemli zaman serisi yaklagimini kullanmislardir. Calismalarinda,
taban para biiyiimesini, biit¢e aciklarim ve enflasyonu icsel degisken olarak aldiklar1
tic asamali EKK yontemine yer vermislerdir. ABD i¢in yaptiklar1 bu tahmin
sonucunda biit¢e agiklarinin enflasyon oram iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmiglardir (Ahking ve Miller, 1985).

Carlstrom ve Fuerst (1999), FTPL’ nin kabul edilebilir bir yaklasim oldugunu,
FTPL’nin iki farkli versiyonunun varsayimlarini test ederek gosterirler. Bu iki farkl
versiyon FTPL’nin zayif ve kuvvetli bicimleridir. FTPL’nin bu iki bi¢imi de fiyat
diizeyini belirlemede baskin maliye politikasin1 varsayarlar; fakat, para politikasini
uygulama yollarinda farklilagirlar. FTPL’nin zayif bi¢imi, enflasyonu gercekte

parasal bir fenomen olarak goriir; ancak, maliye politikas1 parasal biiylime {izerinde
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etkilidir. Diger taraftan, FTPL’nin kuvvetli bicimi, maliye politikasinin fiyat
diizeyini ve enflasyonu bagimsiz bir bicimde etkiledigini; fakat, parasal biiylimeyi
degistirmedigini belirtir (Carlstrom ve Fuerst, 1999:25).

Dhakal, Kandil, Sharma ve Trescott (1984), enflasyonun nedenleri konusunda
yaptiklar1 ¢alismalarinda, talep c¢ekisli ve maliyet itisli teorilere odaklanmiglardir.
Enflasyon agiklamalarinda parasalc1 yaklasimin varsayimlarinin testi i¢in M1 para
stoku, iiretici fiyat endeksi, faiz oram1 ve GSMH’nin VAR modelini tahmin
etmislerdir. Enflasyonun parasalc1 olmayan belirleyicilerini arastirmak icin hiikiimet
borcu, iicret ve enerji fiyatlarini sirasiyla orijinal modele ekleyerek ii¢ yeni model
yaratmiglardir. Enerji fiyatlar1 ve iicretlerin artmasi, enflasyonun maliyet-itme
faktorleridir. Bu tiir politikalar tiretim maliyetlerini arttirir ve iiretimin azalmasina
neden olurlar. Uretimin azalmasi sonucu ise fiyat diizeyi yiikselir. Biitge
aciklarindaki herhangi bir degisme enflasyonun talep-cekme faktorlerindendir. Biitce
ac1ginin artmast daha fazla hiikiimet harcamasi ve daha az vergiler anlamina gelir.
Bu dort modelde de Granger nedensellik sinamasi sonuglart kullanilmistir. Ancak,
elde edilen sonuglar parasalc1 yaklasim ile FTPL yaklagimi arasindaki ¢atismayi
ortadan kaldiramamustir. Parasalc1 yaklasim, para arzimin fiyat diizeyi iizerindeki
giiclii etkisine igaret eder. Fakat VAR analizi sonuclar1 hiikiimet boglari, iicret ve
enerji fiyatlarinin da enflasyona neden oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar,
monetizasyon olmasa bile, toplam talep yolu ile kamu borclarinin enflasyon
izerindeki anlaml etkisine isaret eder (Dhakal, Kandil, Sharma ve Trescott, 1984).

Kesbi¢, Baldemir ve Bakimli (2005), mali agiklar ile enflasyon arasinda uzun
donemde nedensel bir iliskinin varligina dikkat ¢ekmektedirler. Ancak, bu iliskinin

ekonometrik olarak ortaya konulmasinin kolay olmadigimi belirtirler. Bunun
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nedenlerinden birinin, yiiksek enflasyon siireclerinin karmasik kisa doénem
dinamikleri oldugunu ifade ederler. Calvo ve Végh (1999), enflasyonun iki veya ii¢
haneli rakamlara ulastigi durumlarda temel makroekonomik biiyiikliikler arasindaki
giiclii etkilesimin, ortaya c¢ikan sonuglarda hangi biiyiikliiklerin etkisi oldugunun
belirlenmesini oldukca giiclestirdigini ifade eder. Catdo ve Terrones (2001)’e gore,
mali agiklar ile enflasyon arasinda uzun donemde nedensel bir iligkinin ekonometrik
olarak ortaya konulmasinin kolay olmamasinin diger bir nedeni ise, mali aciklar ile
enflasyon arasindaki iliskinin, mali kontrolii zayiflatan kurumsal diizenlemeler yapan
ve dis bor¢clanma ile monetizasyona yogun bir sekilde basvuran iilkelerde, daha az
acik olmasidir.

Kesbi¢, Baldemir ve Bakimli (2005), biiyiik biitce aciklarinin ortadan
kaldirilmasinin, enflasyonun diisiiriilmesi i¢cin gerekli bir kosul oldugunu ifade
ederler. Bu baglamda, mali diizenlemelerden yoksun ve kisa omiirli stabilizasyon
programlarinin enflasyonun diisiiriilmesinde basarisiz kaldiklarini belirtirler (Kesbicg,
Bakdemir ve Bakimli, 2005).

FTPL yaklagimini destekleyen ¢aligmalarin yaninda, bu yaklagimin denge fiyat
diizeyinin i¢ yiiziinii arastirmada yeterli olmadigim1 belirten caligsmalarda
bulunmaktadir. Dupor (2000)’un acik piyasa modelleri iizerine yaptig1 ¢aligmasi
buna 6rnek verilebilir.

Dupor (2000), baskin maliye ve hedef nominal faiz oram politikalarina sahip
iki iilkeli modelinde, doviz kurunu belirlemeye calisir. Modelinde hanehalkinin,
bono piyasasinda arbitraj olmamasi1 kosulu ile, mal, para ve hiikiimet kagitlarini
degistirmesine izin verir. “Ikame edilebilir ve ikame edilemez d6viz” durumlarina ait

model coziimlemelerinde, eger her iki hiikiimette kendi bono piyasalarinda faiz
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oranlarin1 sabitlerlerse, nominal déviz kurunun belirsiz olacagi sonucuna ulagir.
Ulkelerdeki fiyat diizeyi ve doviz kurunun belirsiz olmasi durumu ise FTPL’nin
argiimanlari ile celisir (Dupor, 2000).

FTPL’ye en ciddi elestirilerin Buiter (1998, 1999) ve McCallum (2001)
tarafindan yapildigim1 sdylemek miimkiindiir. Buiter (1998), Ricardocu-olmayan
rejimler altinda genel fiyat diizeyinin para stokundan bagimsiz oldugunu savunan
FTPL’nin, ¢6ziimsiiz bir genel denge problemine ¢dziim iiretiyor olmasi nedeniyle
gecersiz oldugunu ileri siirmektedir. Buiter (1999) bir diger caligmasinda ise,
FTPL’nin temelden yoksun oldugunu ve bu temelsizligin basit bir ekonomik olgunun
eksik (yanlis) tanimlanmasindan kaynaklandigini soylemektedir. Buna gore FTPL,
piyasa ekonomisinin, kamu ya da ©zel olsun, her bireyin biit¢e kisitinin birlikte
(6zdes olarak) saglanmasini gerektiren temel 6zelligini yok saymaktadir. Ayrica bu
eksik tanmimlama, FTPL’nin yapisim diizenleyen modellerin matematiksel
ozelliklerine yonelik uzantilar1 da beraberinde getirmekte; ornegin FTPL, paranin
olmadigr bir ekonomide parayr fiyatlandirabilecegi gibi anormallikler ortaya
koyabilmektedir (Buiter, 1999). McCallum (2001) ise, FTPL’de kullanilan maliye
politikasimin tanimindan dolayr FTPL yaklagimina karsidir. McCallum’a gore,
maliye politikas1 degiskeni kamu icin bono arzidir, ne birincil acik ne de fazladir.
Bono arzin1 maliye politikasi degiskeni olarak aldig1 ¢calismasinda, FTPL biinyesinde
fiyat diizeyini belirlemek icin parasalci bir ¢6ziim gosterir (McCallum, 2001).

FTPL’ye diger bir elestiri ise Cushing (1999)’den gelir ve FTPL’nin, hiikiimet
borcunun yakinsadigi ve gelecekteki enflasyonun sabit oldugu yoniinde gergekgi
olmayan iki varsayima dayandigim ileri siirer. Cushing (1999), FTPL’de

kullanilagelen modeli, hanehalklarinin karsi karsiya olduklar1 6liim olasiligim ilave
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ederek modifiye eder. Oliim olasihigi, Ricardocu ve Ricardocu-olmayan politikalar:
ayirtetmek icin  kullanilir. Ricardocu tiiketiciler i¢in oliim olasiligi sifirdir.
Hanehalklar1 miras birakamazlar ancak sigorta sirketlerinden ddeme alabilirler. Bu
modelin denge kosullar1 para arzi, bono arzi ve fiyat diizeyinin bir sistemini yaratir.
Fiyat diizeyi; faiz orani, hiikiimet harcamalari, 6liim olasiligi, para arzi ve bono
arzinin bir fonksiyonudur. Cushing, kurdugu modelini Ricardocu ve Ricardocu-
olmayan tiiketiciler i¢in ¢O6zmiis ve fiyat diizeyinin belirsiz oldugu sonucuna
ulagmistir (Cushing, 1999).

FTPL’nin gercek diinyaya uygunluguna yonelik tahminler, Kocherlakota ve
Phelan (1999) tarafindan da sorgulanmaktadir. Caligmalarinda, hiikiimetin
enflasyonist bir sonucu se¢mesinin mantikli olmadig1r gerekgesiyle genel fiyat
diizeyinin belirlenmesinde parasalci teoriye inanmanin daha gercek¢i oldugu tespiti
yapilmaktadir (Kocherlakota ve Phelan, 1999).

Abizadeh ve Yousefi (1998), hiikiimet borcu taniminin maliye politikalarinin
gecerliligi icin 6nemli oldugunu belirtirler. Biitce agiklarinin enflasyona olan etkisi
hususunda yapilan ampirik ¢aligmalardan ikna edici olmayan sonuglarin elde
edilmesinin nedenini, kapali ekonomi modellerindeki kamu bor¢ tammminin kisith
olusuna baglarlar. Calismalarinda, yerel enflasyon oranini gecikmeli reel briit yerel
iretimin, reel a¢18in, yabanci enflasyon oraninin ve yerel para arzinin bir fonksiyonu
olarak yazmislardir (P,= f(Y..1, DF,, q;, M1,)). EKK ve ML tahmin sonug¢lari, biitce
aciginin enflasyon oram iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermistir
(Abizadeh ve Yousefi, 1998).

Goriiliiyor ki, biitce agiklarinin enflasyonist olup olmadigi ile ilgili olarak

yapilan ampirik calismalarda belirli bir konsensiise varilmig degildir. Crozier (1976),
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Barro (1978), Niskanen (1978), Dwyer (1982), McMillan ve Beard (1982), King ve
Plosser (1985), Joines (1985), Karras (1994), Barnhart ve Darrat (1988), Landon ve
Reid (1990), Abizadeh ve Yousefi (1998) ve Sikken ve Haan (1998) biitce
aciklariin parasal biiyiime ve bu nedenle de fiyat diizeyi ile iliskili olduguna dair
delil bulamamiglardir. Buna karsilik, Hein (1981), Hamburger ve Zwick (1981),
Grossman (1982), Allen ve Smith (1983) biitge agiklarinin enflasyon ve parasal
bliyiime ile iligkili olduguna dair zayif bir delil bulmustur. Miller (1983), Darrat
(1985, 2000), Edwards ve Tabellini (1991), Hondroyiannis ve Papapetrou (1994,
1997), Akgay vd. (1996, 2001), Metin (1998), Ozatay (2000) ve Koru ve Ozmen
(2003) gibi bir ¢ok ekonomist ise, biitce aciklarinin enflasyonist olduguna dair
goriisleri destekleyen deliller bulmustur.

Tirkiye’de “kamu aciklar1 ve enflasyon iligkisi” ile ilgili literatiire
bakildiginda, bu alanda yapilmis bircok ampirik ¢aligsma ile karsilagilmaktadir.

Son zamanlarda yapilan ampirik ¢aligmalarda enflasyonun yapigkan bir 6zellik
tasidigi ve monetizasyona gidilmedigi durumda parasal biiylime ile enflasyon
arasindaki iligkinin istatistiki olarak zayifladigi, ancak biit¢e aciklari ile enflasyon
arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamli oldugu gosterilmistir. Tiirkiye’deki
enflasyonun yapiskan niteligi, ilk defa IMF ile 1999 yilinda yapilan 17. stand-by
anlagmasindaki para programinda belirtilmistir. Ak¢ay (1996) tarafindan yapilan bir
calismada, Tiirkiye’de 1985°den sonra i¢ bor¢lanma yoluyla biitge aciklarinin finanse
edildigi donemde enflasyonun yapiskan niteligi (kendi kendini iireten bir siire¢ haline
gelisi) gosterilmistir. Bu calismada 1948-1994 donemine iliskin yillik veriler
kullanilarak biitce agiklari, parasal biiyiime ve enflasyon arasinda istikrarli bir uzun

donem iligkinin varligi bulunmustur. Aym ¢alismada bu sefer, 1987-1995 dénemine
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iligkin ti¢ aylik veriler kullanilarak yapilan analizde biitce ag1g1, parasal biiyiime ve
enflasyon arasindaki iligkinin zayifladig1 sonucuna varimistir (Akgay, 1996). Alper
ve Ucer (1998)’in yaptig1 calismada da enflasyonun yapigkan niteligi belirtilmis ve
yapiskanligi giderebilmek icin giivenilir ve iyi tasarlanmis bir antienflasyonist
program Onerilmistir (Alper ve Uger, 1998).

Metin (1998), 1950-1987 donemine iliskin yillik veriler kullanarak yaptigi
calismada, Tiirkiye’deki yiiksek biitce aciklarinin enflasyonu anlamh bir sekilde
etkiledigi sonucunu bulmustur. Metin (1995), bir baska calismasinda da 1950-1988
doneminde mali gelismenin enflasyonun temel dinamiklerinden birini olusturdugu
sonucuna varmistir. Diiger (1983), Tiirkiye’de 1963-1977 dénemine iliskin olarak
yaptig1 calismada ise enflasyon nedeniyle meydana gelen biitce a¢iginin para arzini
arttirdi@ini, para arzindaki artisin ise daha sonra enflasyon spiralinin ortaya
cikmasina neden oldugu sonucuna varmistir.

Ulengin (1995), kisitlanmamis VAR analizi kullanarak, biitce agig1, parasal
biiyiime, enflasyon, doviz kuru ve iiretim arasindaki nedensellik iliskilerini
smamistir. Bilgili (1997), i¢ bor¢lanmanin vergiden farkli iktisadi etkilere yol
acmayacagin one siiren Ricardo denklik hipotezinin, Tiirkiye i¢cin dogru olmadigini
bulmustur.

Ozey (1997), TCMB’nin 1990 ve 1992 yillarindaki parasal program
uygulamalarim inceledigi caligmasinda, 1990 yilinda kamu kesiminin finansman
gereksiniminin olabildigince alt seviyede bulunmasi ve bu gereksinimin parasal
program hazirlanirken ortaya konulan program biitceden fazla bir sapma
gostermemesi nedeniyle parasal program hedeflerinin yakalandigini, parasal program

uygulamasimin ikinci kez kamuoyuna hedef aciklanarak yiiriitildiigli 1992 yili i¢in
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ayn analiz yapildiginda ise, biitge aciginin programlanan miktarin yaklasik olarak iki
katina ¢iktigi bu yilda parasal program hedeflerine ulagilamadigini ortaya
koymaktadir. Caligmada TCMB bilancosunun istenilen kompozisyona sahip olmasi
ve kontrollii olarak biiyiiyebilmesi icin kamu kesiminin de saglikli olmasi1 ve
aciklarin kontrol altina alinmasi gerektigi sonucuna ulasiimaktadir (Ozey, 1997).

Saracoglu (1998), VAR analizi kullanarak yaptigi, 1980:1-1995:4 donemine
iligkin calismasinda, Tiirkiye’de enflasyonun temel kaynaginin kamu kesimi
bor¢glanma geregi oldugunu ifade etmis, Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede para,
doviz kuru ve maliye politikalarinin 6nemli oldugu sonucuna ulagmistir (Saragoglu,
1998). Saracoglu (1999), diger bir ¢aligmasinda, yiiksek biitce acgiklarinin, diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de enflasyonist baskilara neden
oldugunu belirterek, biitce dengesinde kamu harcamalariin azaltilmasimin biiyiik
rolii oldugunu ifade etmistir (Saragoglu, 1999).

Yalmpala (1998), 1980-1997 donemini inceledigi calismasinda Tiirkiye
ekonomisinde kamu aciklar1 biiylirken, etkin bir vergi toplama sisteminin
gelistirilmedigi ve acgiklarin finansmam i¢in olaganiistii yontemler olarak kabul
edilen senyoraj ve i¢ bor¢lanma kullaniminin s6z konusu oldugunu, bununla birlikte
1980 sonras1 donemde senyoraj yolu ile finansmanin payi azalirken i¢ bor¢lanma
yoluyla finansmanin arttigini, ancak senyoraj ve i¢ bor¢clanma yolu ile finansmanin
uzun vadede ¢oziim olmaktan ziyade ekonomik istikrarsizligin siddetini artirdigini
sOylemektedir. Yalinpala, s6z konusu donemde senyoraj geliri ve i¢ borclanma
arasindaki iliskiyi incelemekte iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunmadig1 sonucuna ulagmaktadir (Yalinpala, 1998).
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Ozgiin (2000), 1950-1998 donemine iliskin caligmasinda, biitge aciginin ve
paradaki degismenin enflasyonun bir nedeni oldugunu tespit etmistir. Biitge
aciklariyla enflasyon arasindaki iliskiyi, Anand-Wijnbergen modeli ve VAR analizi
ile sinamus, biitge aciklarmin siirdiiriilebilir olmadigr sonucuna ek olarak, ig
bor¢lanmanin olumsuz makroekonomik etkilerine dikkat gekmistir (Ozgiin, 2000).

Akgay vd. (2001), 1970-2000 dénemini kapsayan analizlerinde konsolide biit¢e
aciginin enflasyon iizerinde kalici bir etkisinin olmadigini ancak kamu kesimi
bor¢glanma gereginin (KKBG) enflasyon ile esbiitiinlesmis oldugu ve enflasyon
tizerinde kalici etkilere sahip oldugu sonuglarina ulagsmakta, bu nedenle mali
aciklarin bir gostergesi olarak konsolide biitge aciklart yerine KKBG’nin se¢ilmesi
gerektigini ileri siirmektedirler (Ak¢ay vd., 2001).

Derdiyok (2001), Tiirkiye’de bor¢lanma politikalarin1 1980 sonrasi i¢in, oransal
inceleme yontemiyle degerlendirmis, kamu borclanmasinin asir1 oldugundan
hareketle, olumsuz makroekonomik etkilere yol agabilecegi sonucuna ulasmistir
(Derdiyok, 2001).

Kibritgioglu (2001), talep soklar1, arz soklari, atalet faktorleri ve politik siireg
(veya kurumlarin rolii) gibi dort grup faktoriin karigik ve dinamik etkilesiminin
herhangi bir ekonomideki enflasyonu agiklayacagimi soylemekte ve Tiirkiye’de
enflasyonun nedenleri konusunda yapmis oldugu literatiir 6zetinde biitge aciklari,
mali dengesizlik ve i¢ borclarin asir1 artisinin enflasyonun temel nedenlerinden birisi
oldugu sonucuna ulagan c¢aligmalara dikkat cekmektedir. Calisma sonuglari,
Tiirkiye’de uzun yillardir yasanan yiiksek enflasyonun dinamikleri {izerine yapilan
ampirik caligmalarin para arzi ve biitce aciklar1 gibi talep yonlii faktorler {izerine

odaklandigini gostermektedir (Kibrit¢ioglu, 2001).
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Sakal (2002), 1988-2000 doneminde konsolide biit¢e gelirleri, konsolide biitce
harcamalar1 ve biitce aciklarina iligkin yapilan analizinde biit¢e aciklar1 ve i¢ borg
stoku arasinda uzun donem esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini sinamusgtir.
Tiirkiye’de mali disiplinin bozulmasi siirecini inceleyen bu ¢alisma kamu aciklar1 ve
kamu bor¢lanmasi tizerine yogunlagsmistir. Bu cercevede, kamu kesimi genel dengesi
icerisinde yer alan kamu kurumlarimin finansman dengesinden hareketle ortaya
konulan kamu finansman agiklar1 ve kamu kesimi bor¢glanma geregine bagli olarak
kamu borglarinin so6z konusu donemde hizli tirmanma egiliminde oldugu ortaya
konmaktadir. Sakal, bu donemde toplam kamu aciklarinin en 6nemli boliimiinii
konsolide biitce aciklarinin olusturdugunu, konsolide biitce aciklarimin en Onemli
sebebinin ise zaman igerisinde biiyliyen i¢ ve dis kamu bor¢ stokunun biitce
izerindeki baskisinin giderek artmasi ve agik-borg¢-faiz liggeni icerisinde yiikselmesi
oldugunu sdylemektedir (Sakal, 2002).

Telatar (2002), Tiirkiye’de 1985-1997 donemi igin, birincil fazla ve toplam
kamu yiikiimliiliikklerine ait ii¢ aylik verilerden hareketle biitce aciklarinin
finansmani, dolayisiyla para ve maliye otoritesi davraniglar1 acisindan hangi rejimin
gecerli oldugunu tespit etmeye caligmaktadir. Bu amagla “birincil fazla/GSYIH”
serisi (merkez bankasi transferleri dahil) ve “toplam kamu yiikiimliiliikleri/GS YIH”
serisinin yer aldigt VAR modeli c¢ercevesinde, etki-tepki fonksiyonlar1
incelenmektedir. Analiz sonuglari, ele alinan donemde maliye politikas1 baskin
rejimin gegerli oldugunu, bir bagka deyisle para otoritesinin maliye politikasi
gereksinimlerine eslik edici bir davranms sergiledigini, dolayisiyla genel fiyat

diizeyinin maliye otoritesinin davramglar1 dogrultusunda belirlendigi seklindeki

37



gozlemi ve genel kabul goren diisiinceyi dogrular nitelikte oldugunu ortaya
koymaktadir (Telatar, 2002).

Koru ve Ozmen (2003), biit¢e agiklari ile enflasyon arasinda dolayli bir iligki
bulmustur. Bu calismanin sonucuna gore, Tiirkiye’de enflasyonun temelinde biitge
aciklar1 yatmakta ve bu aciklarin finansman seklinin degismesi ile monetizasyonun
kalkmis olmasi biitce agiklar1 ile enflasyon arasindaki iliskinin varligim ortadan
kaldirmamaktadir (Koru ve Ozmen, 2003).

Neyapt1 (2003), 1970-1989 doneminde 54 iilkeye iliskin veriler kullanarak
yaptig1 calismada biit¢e agiginin enflasyon tizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip
oldugunu bulmustur (Neyapti, 2003).

Cetintas (2005), 1985-2003 doneminde, enflasyon ve biit¢e aciklar1 arasindaki
iligkiyi iki ve cok degiskenli modeller kullanarak analiz etmistir. Her iki modelin
bulgulari, biitce agiklar1 ve enflasyon arasinda iki yonlii bir nedenselligin oldugunu
ve Tirkiye’de biitce acgiklarin1 azaltmadan, enflasyonun azaltilamayacagini
gostermistir (Cetintag, 2005).

Tiirkiye lizerine yapilan bir¢ok c¢aligmada fiyat diizeyinin mali teorisinin
desteklendigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu caligmalarda enflasyon ile biitce aciklari
arasinda dogrudan bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu teoride nedensellik biitce
aciklarindan enflasyona ve daha sonra enflasyondan para arzina dogrudur. Diger bazi
calismalarda ise, Sargent ve Wallace (1981)’in ileri siirdiigli gibi dolayl1 bir iliski
vardir. Burada nedensellik biitce agiklarindan para arzina ve daha sonra para

arzindan enflasyona dogrudur.
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IKiNCi BOLUM

TEORIK CERCEVE

FTPL yaklagiminin teorik cercevesi, Woodford (2001, 1995), Cochrane (1998,
2000), Leeper (1991) ve Tanner ve Ramos (2002)’un kurduklar1 modeller yardimz ile
aciklanabilir.

Woodford (2001)’un modelinde, sonsuz bir yasam siiresi olan ve fayda akimini
maksimum yapmaya calisan ekonomik birimler bulunmaktadir. Iskonto edilmis

beklenen fayda toplamu su sekilde ifade edilir:
Eo { ; Bt U(ctg, M/Py) }, 0<B<l1 &)

Burada E beklenti operatorii,  iskonto orani, U fayda fonksiyonu, c reel 6zel
tilketim harcamasi, g ekonomik birimlere fayda getirecegi varsayilan reel kamu
harcamasi, M nominal para stoku ve P fiyat diizeyidir. Ekonomik birimin akim
olarak biitce kisit1:

M+ Ei { Ryent(Wear- Mo }< We+ Py — T = Picy (©6)
olarak ifade edilir. Burada Ry, , t+1 doneminde gecerli olacagi diisiiniilen para
disindaki mali varliklarin, 6zellikle tahvillerin fiyatlanmasinda kullanilan iskonto
faktoriidiir, stokastik bir degiskendir. Risk tasimayan kisa vadeli varliklarin faiz orani
‘1’ ile bu iskonto faktorii arasinda goyle bir iliski bulunmaktadir:

1+i= B[ Ree]” )
W, t donemi basindaki, W, t donemi sonundaki finansal servettir, icinde hem para
hem tahviller vardir. y;, t donemindeki {iretimden saglanan reel gelir, T; ise kamunun

net (kamu transferleri diisiildiikten sonraki) nominal vergi geliridir.
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Ekonomideki birimlerin her dénemde bir bor¢lanma sinir1 vardir. Buna gore,

borg¢larin gelecekteki iskonto edilmis vergi sonrasi gelir toplamin1 agmamas1 gerekir:
Wi > -th 115t+1{ Ri+1 1(Pryr = T1) } (®)
=t+

(7) ve (8) numarali ifadeleri, (6) numarali biitce kisitina koyarsak, asagidaki

biitce kisit1 elde edilir:

{th ERi 1 { Prer + [ 1itMr/ (1 +1i7)] } < W, +th ERir { Pryr— Tt} )

Ekonomik birimler, finansal servetleri veri ike, (5) numaral ifade ile verilen
faydayr (9) numarali ifade ile verilen kisit alinda maksimum yapacaktir. Dengede,
Do+ g=y2) Mi=M, 3) Wi = Wy esitlikleri gegerlidir. Burada M;® ve Wy
sirastyla para arzini ve kamu borclarinin piyasa degerini ifade etmektedir. Bu
esitlikler maksimizasyon isleminin gerekli ve yeterli birinci sira kosullar1 i¢inde
kullanilirsa, reel para stoku i¢in su denge ¢oziimii elde edilir:

M;*/ P, = L (y4if) 10)

Maksimizasyon isleminden ayrica hiikiimetin (kamunun) bor¢ stoku ile biitge

dengesini iligkilendiren bir denge kosulu daha elde edilmektedir:
W/ P = Tz_t B E.U{ (Tt/Pr) — gr + [ itM1/(1+ir)P1]} (11)
Burada U; = U, (yr,Mrt) / U. (y,M,) ve U. =0U / oc’dir.

Esitlik (11)’de goriildiigi gibi, denge durumunda, kamunun reel bor¢ stoku,
simdiki deger olarak, kamunun beklenen biitge fazlalar1 toplamina esit olmalidir.

Biitce fazlasi, faiz disi biitce fazlast [(Tt/Pr) — gr] ile senyoraj gelirinin
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[ itMt/(1+i7)Pr] toplamina esittir. Faiz ir, beklenen enflasyonla iligkili oldugundan,
ikinci terim bir senyoraj geliri olarak diisiiniilmiistiir. P, i, M ve W, icsel
degiskenlerdir. Geri kalan Ornegin gelir y, vergi T, kamu harcamast g gibi
degiskenler digsal degiskenlerdir.

Woodford ve diger FTPL yazarlarmma gore, fiyat P yi belirleyen, parasalci
yaklagimda oldugu gibi LM denklemi olarak diislindiigiimiiz denklem (10) degildir.
Bir kere para arzi, M", simdi igsel bir degiskendir ve P belirlendiginde, denklem (10)
yoluyla M’ de belirlenmis olmaktadir. P; ise, hiikiimetin donemler arasi biitge kisiti
olan denklem (11) ile belirlenir. Bunun temelinde, biit¢ce dengesindeki degismelerin
tiiketici birimler {izerinde bir harcama etkisi yaratmasi vardir. Ornegin, herhangi bir
sebeple bir biitce acig1 olustugunu diisiinelim. Bu durumda bir servet etkisi ¢ikar.
Ciinkii, vergi artmadigina goére kamu harcamas1 hazine tahvilinde veya parada artis
getirecektir. Ayrica zaten, vergi artmadan kamu harcamasinin artmasi, tanim geregi,
toplam harcanabilir gelirin ve 6zel harcamalarin yiikselmesi demektir. Uretim veri
olduguna gore, bu harcama artis1 fiyat artis1 getirecektir. Fiyatlar yiikseldik¢e reel
finansal servet diiser (W:/P) ve yeniden denge saglanir. Boylece, hiikiimetin
donemler aras1 biitce kisit1 (11) tekrar saglanmis olur. Fakat bu kisit1 saglayan
fiyattaki ylikselmedir (Uygur, 2001:14).

Woodford (1995)’un FTPL yaklasimi iizerine yaptigi, temelde yukaridaki
model ile hemen hemen ayn1 olan diger bir ¢aligmasinda, hanehalki ve hiikiimet
olmak {izere iki taraf yer almaktadir.

Hanehalki Tarafinda:

Faydasim maksimum yapmaya ¢alisan hanehalklar1 vardir.

U(Ct,Mt/Pt) =U (Ct, mt) UC>0, Um>0

41



Burada, U konkav ve tiirevlenebilir bir fayda fonksiyonu, c; tiilketim, m; ise reel para
balansidir.

Hanehalkinin problemi:

Max:io B' U(c, my), B: iskonto orani, 0<B<1 (12)

Hanehalki Biitce kisiti:

pice+ M+ B S W+ prye - Ty (13)

p: fiyat diizeyi, c; reel 6zel harcama, M, para stoku, B; tahvil stoku (ayni
zamanda kamunun bor¢ stoku), W, nominal servet, y; reel gelir ve T; nominal net
vergi geliridir. Hanehalki ii¢ tane degisken se¢mektedir. Bunlar: ¢, M; ve B,’dir.

Servet Kisiti:

Wi = MR™ + BR (14)

R" paradan saglanan nominal getiri orani, R’ tahvilden saglanan nominal
getiri oranidir.

Bor¢lanmanin Sinirini Olusturan Kosul:

& Pt+¥t+ — Tt+j
W2-X —50 (Borcu, iskonto edilmis gelirini agamaz.) (15)
3=0 IR
t+s
S=0

i1
(Pe+jYi+j — Tiaj) harcanabilir gelir, I R® s 1se 1skonto faktoriidiir.

s=0
Baslangi¢c Kosulu: W, (ilk bastaki servet) ve {p, R(", Rtb} veridir.
Eger denge varsa sunlar saglanmalidir:

a) M =M¢

b) B =B

c)ci+ g =Y, g: reel kamu harcamasi
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Hiikiimet Tarafinda:

Hiikiimetin belirledigi degiskenler: {g;, T, R", Rtb, M;, B.}. Hiikiimet bunlarin
hepsini belirleyebilir. Ancak, hiikiimet finansman kosulu geregi bunlardan dordiinii
belirlediginde hepsini belirlemis olacaktir.

Biitce Finansman Kisiti:

pig& = T, + (]Mt' M. R™ t-]] )+ I(Bt - B Rbt-ll) (16)
v v v v

Cari harcama vergiile senyorajile borclanmaile finanse edilir.

t=0 zamamnda, M, R™.; + B.; R%; = W,
Parasalci agiklamada {g, R™, M;, B} dissal olarak verilir. T,, finansman Kkisiti
(16)’dan, Rbt ise, para piyasasindan belirlenir.

(13) ile verilen t donemi i¢in gegerli olan biitge kisitinin donemler arasi gecerli

olmasi durumunda (17) nolu esitsizlik elde edilir:

o pece + A M; o peye - Tt
by < X + Wy 17)
=0 -1 = -1

IR’ I R"

s=0 s=0

R" - R™,
A = - (Faiz farklilig1 oransal olarak gosterilmis olmaktadir.)
R%

(13) bir donem, (17) donemler arasi i¢in gecerli olan biitge kisitlaridir. Aksi
halde Ponzi oyunu gegerli olacaktir. Hanehalkinin amaci, (17) numaral kisit altinda
¢, M; ve B/yi secmektir. Hanehalki, bu secimi, kesikli zamanda donemler arasi

optimizasyon kullanarak yapar.
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Woodford i¢cin Bellman denklemini yazarsak;

V. =max { U(c, My/py) + B U(cis1, Mis1/pest) } (18)
t donemi icin pci+ M + By = W+ poyi - T
t+1 donemi i¢in ~ p+iCis1 + M1 + Bt = Wit + pea1 Vst - Tt

Tanmimlardaki konveks, konkav durumlarindan dolayr bu iki donem igin
optimum zaman ¢izgisinin yakalanmasi yeterlidir. Servet kisitindan hareketle, nce t
ve t+1 donemleri i¢in c; ve c’i, sonra B, ve m; icin birinci sira kosullarin1 yazarsak

(18a) ve (18b) elde edilir:
U (€, mo)/ ue (¢, mo) = (R - R™)/ R% = A (18a)

te (G M) =B (1 +1°) e (Ceat, Mes) (18b)
(R pd/ pu1) = (1+1%)

(18a)’ dan hareketle,

m¢ =L (¢, A) L:>0, La>0  yazilabilir.

m, para talebi; L, LM deki likidite tercihi fonksiyonu; c;, tiiketim; A ise, faiz farkidur.

Burada gelir yerine tiiketim, faiz yerine faiz farki goriilmektedir. Denge kosulunu

kullanirsak standart LM denklemi elde edilir (19a).
m =L (yi - g, A) (19a)
(18b)’ den hareketle,

A (Ct, At) = Uc (Ct, L (}’t - &, At))
A(Yi-2A)=B (1 +1°) A (Y1 - &i1> Awt)  yazalabilir. (19b)

(19b) numarali denklem, Hicksian IS denklemi olarak ifade edilmektedir.
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(17)’den hareketle,

I ptCt — Pt}’t + Tt + AtMt
Wy = X yazilabilir.
t-1

I (1+r°%)
s=0

Pt = po ise,

Wy oo (T¢ /pe— g0) + Aamyg
- = Yy t-1 (20)
Po T (1+1%)
s=0

(20) genellestirilirse,

W, o (ts — gs) + Agmg
— = ¥ =) (21)
e =t q(1+ﬁ)
J=
elde edilir.

(21) numaral esitlik 6nemlidir. Bu esitlik, (11) numarali esitligin baska bir
bicimde ifadesidir. Her iki esitlik de, reel bor¢ stokunun kamu kesiminin gelecek
donemlerdeki biitce fazlalarina ve senyoraj toplamina esit olmasi gerektigini
belirtmektedir. Fiyat1 FTPL yaklasimina gore, bu kisit belirler.

Cochrane (2000)’nin FTPL yaklasimimi agiklamak iizere kurdugu modelinde,
Woodford (1995)’da oldugu gibi hiikiimet ve hanehalki olmak {iizere iki taraf
bulunmaktadir.

Hiikiimet tarafi:

Hiikiimet, borg stoku (By), para miktar1 (M) ve biitce fazlasini (s), yani {s;, B,
M’ }yi seger. Bunlarin hepsi rassal degiskenlerdir. Bu se¢imi sinirlayan bir biitge

kisit1 yoktur. Bu secimler sonucunda, dengede pozitif-belirli bir fiyat diizeyine
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ulagilamayabilir. Biit¢e kisitlar1 hiikiimeti, boyle bir denge sonucuna ulasilmasini
saglayacak bir se¢cime zorlamaz.

Hanehalki tarafi:

Hanehalklar1 homojendir ve standart fayda fonksiyonlarint maksimum yapmak

isterler:

Max Eo X B' u(c,)
t=0

Burada gecerli olan varsaymm, biitce kisitinin siki olmasim saglamak igin
0< c< oo olmak iizere u’(c)>0 ve u”(c) < 0 olmasidir. Boylece, optimal segimler
birinci sira kosullar tarafindan belirlenir.

Hanehalki, ‘alici/miisteri (shopper)’ ve ‘is¢i (worker)’ olarak ikiye ayrilir.
Alicilar Mdt ve ¢ (commodity-iiriin)’yi satin alirlar. Isciler ise, e, (endowment-
yetenek)’yi para karsiliginda satar ve nakit elde ederler. CIA (cash in advance) olarak
bilinen bu modelde para arz1 (22) numaral denklemle ifade edilir.

M= M - pci + piec= M + pi(e - @) (22)
(M - prcy) alicilarin tizerinden kalan para miktari, pee; ise is¢inin kazandig1 paradir.

Siirtiinmesiz model (frictionless model) zamanlamasinda, hisse senedi piyasast,
giin icerisinde giin basi ve giin sonu olmak iizere iki kere acilir. Giin i¢inde elde
tutulan bono ya da nakit icin bir faiz yoktur. Hanehalki, (22) numaral kisit ile
karsilagsmaz. CIA ile siirtiinmesiz model arasindaki en onemli fark, (22) numarali
kisitin siirtiinmesiz modelde kullanilmamasidir .

Hanehalki biitce kisiti:

Hanehalki varlik piyasasinda istege bagli olarak bir is yapabilir. istege bagli

fiyatlar, reel stokastik iskonto faktorii m,; tarafindan ifade edilir. Iskonto faktorleri
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birbirlerine bir zincir ile bagh gibidirler. Bu yiizden, sifir zamaninda fiyatlar bir kez
belirlendiginde, takip eden t zamaninda piyasada yeniden agilirlar. Hanehalklar1 para
basma konusunda yasaklidirlar.

M; =0 (parabasma yok kisit1) (23)

Bt—l + Mt—l + pt (et - Cj) = Qt Bt + Mt + pt St, Qt : bono flyatl (24)

Baslangic periodundaki mal piyasasindaki alinan gece+ik net vergi 6demeleri
Nominal bono ve para kar miktar1 bonolarin tutulan
miktar1 nominal degeri  para miktar1
Q: = pt Ee (Mg 41 )
P+1

Sonsuz donemli modelde, hanehalki borg talebi {B:}, gecislilik (transversality)
kosuluna uymak zorundadir. Bu bir bitig noktast kosuludur.
limr_., B (mit Br./pr) =0 (25)
Hiikiimet borcu i¢in geg¢islilik kosulu, hanehalki biit¢e kisitinin bir parcasidir.
Bu, hiikiimetin biitce kisitinin bir parcasi degildir, hiikiimete bir kisit koymaz. Eger
hiikiimet, nominal bor¢ stoku arzim iki katina ¢ikarirsa, fiyat diizeyi de iki katina
cikar.

Denge tanimi:

1) Hanehalki optimizasyonu : {p, mo}, Bo, Mg ve {s;, e} veri iken, (24) ve

(25) numaral kisitlar, CIA model kisit1 pic; < Mdt v (v: parametre) ve
M; = 0 kisit1 altinda beklenen faydayr maksimum yapan {By, MY, M, o}
seti se¢ilir. CIA modelinde hanehalki (22) numarali esitligi de saglamak
zorundadir.

i) Piyasa denge kosulu: ¢, = e, M= M’, B;= B’ esitlikleri her zaman ve

her durumda dengede saglanmalidir.
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Dengenin ozellikleri:

CIA modeli:
Lucas (1984)’a benzer olarak, tiiketicinin birinci sira kosullari, biitce kisitlart ve
piyasa denge kosullar1 su 6zellikleri igerir:
1) Marjinal ikame oram stokastik iskonto faktdriine esittir.
B (i) U (&) = My (26)
Nominal bono fiyat;; Q;= B E; (u’(etﬂ-)pt/ u’(et) Pe+1)
2) Pozitif nominal faiz oran1 (Q; < 1) ile bir denge durumu, baglayici nakit
kisitina (binding cash constraint) sahip olmak zorundadir.
Miv=pici= pt&

3) Hiikiimetin bor¢ degerleme denklemi asagidaki gibidir.

Bei/pe =§) E [ My [Sej + (Mg - Muja1)/po)] 27
(26) ve (27) birlikte, hiikiimet tarafindan secilen bir degisken olarak, fiyat
diizeyini belirlemektedir. Sonu¢ olarak, denge, sadece sinirlandirilmis {By, My, s¢}
seti i¢in vardir, yani, maliye ve para politikalar1, eger bir koordinasyon i¢indeyseler,

denge vardir.

Siirtiinmesiz model (frictionless model):

1) Marjinal ikame oram (26) halen gecerlidir.
2) Pozitif nominal faiz oram1 (Q; < 1) ile bir denge durumu, M; = 0 durumuna
sahip olmak zorundadir.

3) Hiikiimetin bor¢ degerleme denklemi asagidaki gibidir.

B+ Muy) / pe= X B [myj Sl (28)
i=0
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Cochrane (2000), dengenin varligim1 ve denge de {p¢} nin tekligini bir 6rnek ile
soyle belirtir: u(c) = cl'y, ec=¢, B =B, M’ =0, s =s, tiim degiskenler sabit ve
pozitiftir. Burada, Cochrane, fiyat1 bulup, bu tanimlamanin denge tanimi ve
ozelliklerini sagladigim1 gosterir. Piyasa denge kosulundan dolayr ¢, = e olmaldir.
(26)’dan hareketle my i = B’dir, iskonto faktorii sabittir. (28)’den hareketle fiyat
diizeyi sabit ve pozitif olarak elde edilir, p; = p = (1-) B/s. Nominal faiz orani
pozitif Q; = B < 1’dir. Bu yiizden para talebi para arzina esit ve sifirdir.
lim7_e BT B /p=0’dir, yani (25) gecislilik kisit1 gegerlidir. Tiiketicinin birinci sira
kosullar1 ve gegislilik kosulu optimum denge i¢in gerek ve yeter kosullardir. Sonug
olarak, {c, Mdt, B, M;, s, Q, pit bulunur, M, ve B, baslangic degerleri denge
tanimini saglar. Biitiin diger degiskenler veri iken {p} tektir, dengenin belirsizligi
veya coklugu yoktur.

Leeper (1991) ise, denge politikalarimi aktif ya da pasif davramglara sahip
olmalarma gore kotogorize edip, aktif ve pasif politikalari, politika otoritelerinin
karsilastiklar1 kisitlara gore belirtmektedir. Leeper’in ¢alismasinda hareket noktasi,
tilketicilerin faydalarint maksimum yapma istegidir. Bu baglamda, tiiketicilerin

problemi Leeper tarafindan su sekilde ifade edilir:

Max Eg goﬁt [log (c,) + log (my)]
kasit: ¢ + (M, / po+ By /p) + 1=y + M1/ po) + Ri(Bet / p) (29)
my: reel para dengesi, My: nominal para dengesi, m¢ = M/ p;
by: reel hitkiimet borcu, B: nominal hiikiimet borcu, b= B/ p;
R¢: nominal faiz orani, B: iskonto orani, B € (0,1)

1: direk vergiler
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Optimizasyon problemini ¢ozmek icin {y, 1, Ry, pi} degiskenleri tahmin edilmek
zorundadir. Denge reel faiz oram sabittir.
T = pt / pr.1, T briit enflasyon oranmidir
¢t =Yy - g piyasa denge kosulunu uyguladiktan sonra, tiiketici i¢in birinci sira kosullar
Fisher ve para-talep iliskisini geri getirir;
/R =B E [/ 7 ] (30)
m; = c [R/ (Re-1)] 31
(29), (30), (31) ve ¢, = y — g’nin piyasa denge kosulunu saglamasi yaninda,
optimal ¢6ziimiin, reel denge ve reel borg stoku i¢in gecislilik kosulunu da saglamasi
zorunludur.
Leeper (1991)’a gore, hiikiimetin biitce kisiti:
M/ po)+ Bi/p)+ =g+ M1/ p) + Reit(Bet / po) (32)
Gegcislilik kosulunun hiikiimetin biit¢e kisitinina dahil edilmesiyle elde edilen

donemler aras1 biitge kisit:

00 S

(Bt / pt) = ZO( ! nt+j+1R_1t+j ) [Tesst1 — g+ (Mt+s+1 - Mt+s)/ pt+s+1] (33)

J=

J=

Leeper (1991)’a gore, para otoritesi, nominal faiz oranin1 bugiinkii enflasyonun
bir fonksiyonu olarak tanimlar;
Ri=o0p+ am+ 6
(=p18aten,  IpI<Len~N(@© 6 (34)
mali otorite ise, reel hiikiimet borcu seviyesine karsilik veren direk gotiirii-usul
vergileri diizenler.
T =7Yo + 7Y ber + Py

Wi=p Wi +ex, IpaI<1, ex~N(0, c%) (35)
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o ve y'nin igaret ya da biiylikliikleri lizerine bir simirlama yoktur. Sabit ap ve 7o,
deterministik duragan durumu etkiler, fakat, devam eden analizde bir rol oynamazlar.
(a, v), 0g ve Yo veri iken duragan durum reel borg stoku, reel dengeler ve net nominal
faiz oram pozitiftir. Eg;gj = 0; 1,j =1,2; i#j, varsayim gegerlidir. Leeper (1991)’a
gore, kurallar, ekonomik kosullara (o 7, ¥ b..;) ve rassal soklara (0, V) cevap veren
sistematik politikalardan olusur. Sistematik karsiliklar, mali gelir faktdrlerini yansitir.
(34) numaral esitlikte, o’nin biiyiikliigiiniin veri oldugu durumda, para otoritesinin
enflasyona cevabi, enflasyon gelirinin ¢esidini belirler. Beklenmeyen enflasyon, var
olan nominal borg stoklarinin degerini diisiiriir. Mali otorite, sadece gotiirii-usul direk
vergileri zorla toplar. (35) numarah esitlikteki vy ile belirtildigi iizere, bu tiir vergiler,
hiikiimet bor¢ stoklarina cevap verir.

Leeper’in modelindeki hata terimleri, 0,, ¥, politika secimlerini tanimlamak
icin gerekli teknolojiden gelen ya da politika yapicilarin karsilastiklar: tesviklerden
gelen, politika davraniglarinin bakis acilarin yansitir. Diger bir yaklagim ise soklari,
politikanin ekonomik olmayan soklara cevabi gibi yorumlar. Bunlarin etkileri, reel
soklar, siyasi baskilardaki dalgalanmalar veya gecici ya da kalici demografik
degisiklikler olabilir. (34) ve (35) numarah esitliklerde belirtilenler, her iki aciklama
ile de tutarlidir. Onemli olan, bu soklarin, birbirinden bagimsiz, para ve maliye
politikalarinin ¢esitliligini yansitmasidir.

Leeper (1991)’a gore, politika parametre uzayi, para ve maliye politikalarimin
aktif veya pasif olma durumlarina gére dort bolgeye ayrilir. Bu politika davraniglari
modelin istikrar 6zellikleri ile birlesir. Faiz oram kurali ile bor¢ icin Euler
denklemini birlestirir ve dogrusallastirirsak asagidaki denklem elde edilir;

Et TE~t+1 =a B Tft + Bet (36)
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(~), deterministik duragan durumdan ayrilindigim gosterir. Reel borcun hareket
denklemi, politika kurallarmin ve reel denge iligkisinin hiikiimet biitge kisitina
konulmasindan gelir.

G +Hb @~ (B =) b+ @3 0+ P+ 94 0 =0 37)

¢r=c/[(R-1) [ (1/ B m) - (a/(R-1))] ]+ (b/ p m),

¢r=a/[r[(/(R-D)-b]l,  @s=-c/R-1),  u=gola
c tilketimin deterministik duragan durum degeri, b reel borcun deterministik duragan
durum degeri, R nominal faiz oramimin deterministik duragan durum degeri, ©
enflasyon oraninin deterministik duragan durum degeridir.

Leeper’a gore, bolgeler soyle belirtilir (Leeper, 1991:138):

Bélge 1: la Bl >1 ve IB™ - vl <1 oldugu zaman, aktif para ve pasif maliye politikasi
Bélge 2: la Bl <1 ve IB™ - yI>1 oldugu zaman, pasif para ve aktif maliye politikas
Bélge 3: la Bl <1 ve IB™ - yl <1 oldugu zaman, pasif para ve pasif maliye politikasi
Bélge 4: la Bl >1 ve IB™ - yI>1 oldugu zaman, aktif para ve aktif maliye politikas

Bolge 1°de, para politikasi, enflasyona siddetli olarak tepki gostermesi ile fiyat
istikrarin1 aktif olarak takip eder ve bu politika serbesttir. Maliye politikasi,
ekonomik birimlerin davraniglar1 ve para politikas1 davranmislar: tarafindan konulan
kisitlar1 yerine getirir, pasif olarak biit¢eyi diizenlemek i¢in dogrudan vergileri
diizenler.

Bolge 2’de, mali otorite, dogrudan vergileri ayarlamayi istemez. Para otoritesi,
ekonomik birimlerin davranislar1 ve mali politika davraniglar1 tarafindan konulan
kisitlara uyar ve biitge ag1g1 soklarini karsilamak i¢in para stokuna izin verir.

Tek sattle-path denge i¢in yeterli kosul bir sistemin kokiiniin birim ¢emberin

icinde, bir kokiiniin ise birim cemberin disinda olmasidir (Blanchard ve Kahn,
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1980:1310). Aktif davranig, tamamiyle politikayr tammlar ve denge fiyatlama
fonksiyonunu tek olarak belirler. Pasif politika, hiikiimet borcunun patlayici
patikasin1 (explosive path) engeller. Her iki rejimdeki politika parametrelerini bir
araya getirdigimizde bir duragan ve bir de duragan olmayan kok elde edilir.

Bolge 3’de, her bir politika otoritesi pasif olarak davranir. Aktif olarak
davranan bir otorite tarafindan konulan bir ek kisit yoksa, denge kosullar1 ile tutarls,
bircok para biiylitme yontemi vardir. Bu, SW (1975)’in kararlastirilamayan fiyat
diizeyi sonucunu yeniden yaratir. Bu kararsizlik, faiz oram kurali enflasyona bagl
olmasina ragmen c¢ikabilir. Fakat, bu baglilhik her zaman gii¢lii degildir. Maliye
politikasi, bor¢ soklarina kars1 yeterince tepkisizdir.

Bolge 4’de, her iki otorite de aktiftir. Biit¢e kisitini, fiyat diizeyini belirlemeye
calisirken ihmal ederler. Bu bolge, iki tane duragan olmayan kok yaratir. Eger
politika soklar1, ‘karsilikh iligkili olmayan sok’ varsayiminin bozulmasi ile ilgili
degilse, tiiketicilerin hiikiimet borg¢larin1 tutmalarimi  saglayan para biiylime
yontemleri yoktur.

Leeper (1991)’a gore, Bolge 1 ve Bolge 2 belirli dengeler yaratir:

Bolge 1 icin: Para politikas1 enflasyona siddetli olarak tepki gosterdiginde ve maliye
politikasi borg arttiginda vergileri arttirdiginda, (36) numarali denklemi ileriye doniik
cozdiigiimiizde enflasyon i¢in ¢6ziim bulunur. Birinci bolgede dengede, enflasyon ve
nominal faiz oram dalgalanmalari, para politikas1 kurali parametrelerine, iskonto
faktorlerine ve para politikas1 soklarina baglhdir.

=[P/ (p1—op)] 6 (38)

=B/ (pr—af)] [1- (pi/(R-1)] 6 + [B p1/ (R-D)(p1 — 0f))] By (39)

h;=M;/ M, h¢: paranin biiyiime orani
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Denge durumunda, para otoritesi bugiinkii ve gec¢misteki para politikasi
soklarina cevap verir, ancak, maliye politikas1 soklarina cevap vermez. Maliye
politikasi ilgisiz goriiliir. Ciinkii, denge durumunda, (38) ve (39), maliye politikasi ile
ilgili parametre ve degiskenler goriilmez. Fakat, bu yorum, Leeper’a gore,
yanilticidir. Clinkii, mali davranislar, etkin para politikasini, patlayict reel borg
patikasini dnlemek icin, vergilerin yeteri kadar arttirilmasi yolu ile desteklerler.
Bolge 2 i¢in: Para politikasi, enflasyona tepkisiz oldugu ve vergiler, daha yiiksek
bor¢ ile artmadig1r zaman, ¢oziim daha bir karigik olmaktadir. Mali soklar, kamu
tarafindan tutulan toplam nominal borglarin degisimi yolu ile sadece nominal
degerleri etkiler. Parasal soklar, tiiketicilerin portfolyolarinda yer alan hiikiimet borg
kompozisyonunun degisimi yolu ile reel biiyiikliikleri etkiler.

Dogrudan vergiler, borca kars1 tepkisiz olduklar1 icin, reel bor¢ stokundaki
artig, bugiin veya gelecekte daha yiiksek para biiyiimesine neden olur. Eger
gelecekteki para yaradilisi, bugiinkii vergi azalmalarini finanse ederse, nominal faiz
oranlari, tiiketicilerin ek hiikiimet bor¢lar1 tutmalarini tesvik etmek i¢in arttirilir. 0=0
oldugu zaman, para otoritesi bugiin para arzin1 arttirmak ve biitceyi dengelemek i¢in
yeterli gotiirii-usul enflasyon vergi geliri yaratmak yoluyla, bu oranin biiylimesini
engeller. (40) ve (41) numaral esitlikler bu sonuclar1 ifade eder (Leeper, 1991:140-
147).

ni=-[1/¢i] ¥+ B0 (40)

b= [1/¢:] %) - [B/R-1] 6 +[BR/(R-1)] 6.y (41)

Tanner ve Ramos (2002), Ricardocu (para politikas1 baskin) ve Ricardocu-

olmayan (maliye politikas1 baskin) rejimler ve bu iki rejimin nasil ayirtedilebilecegi
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izerine yapmis olduklar1 caligmalarinda, FTPL yaklasiminin teorik cergevesini
asagidaki sekilde ifade ederler (Tanner ve Ramos, 2002:10-19):

Hiikiimetin bir donemlik biitce kisiti:

B+ M)/pi = [Tt + Sttt — Geot + [(Mis1 + Bit)/pisil] 7 (141) (42)
B¢ nominal bono stoku, M; para tabani, Ty, reel hiikiimet gelirleri, G, reel hiikiimet

harcamalari, p; fiyat diizeyi, s ise senyorajdir.

St+1 = IM; /Pt 1: nominal faiz orani

r = [(1+1) pri/pd-1 r: reel faiz oram

LIAB = (B: + M)/p; LIAB;: toplam reel kamu yiikiimliiliikleri
PDEF, = G, - T; - s PDEF;: birincil agik

RIP = r*LIAB RIP: reel faiz 6demeleri

ODEF,= LIAB, - LIAB,; ODEF:: reel kullanima hazir agik (real operational deficit)

LIAB, = E{é PDEFE/ (1+1)"" + lim_,..LIAB/ (1+1r)""'}  donemler arast biitce kisit1 (43)
lim,..LIAB/ (141)"' =0 gecislilik (transversality) kosulu (44)

(43) ve (44) numaral esitlikler donemler aras1 6deme giiciinii 6zetler. Bu iki
esitlik direk olarak test edilemezler. Fakat, eger uygun mali degiskenler G, T, M, B
ve P gelecekte aralarindaki iligkilerini siirdiiriirlerse (44) numarali denklemin
kosullarmin yerine getirilip getirilmedigi test edilebilir. Eger bu kosul saglamyorsa,
maliye politikas1 onaylanabilir hale gelir. Diger taraftan, maliye politikalar1
onaylanabilir degilse, gelecekte bir veya birden fazla mali degiskenin ayarlanmasi
gerekir.

Cochrane (1998), Christiano ve Fitzgerald (2000) ve Woodford (2001), (43) ve
(44) numaral esitlikleri denge kosullar1 olarak yorumlarlar. (43) numaral esitlik,

gelecekteki birincil fazla hakkindaki simdiki bilgilerin tamaminin, simdiki reel
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hiikiimet borg¢larinin i¢inde yer aldigini ifade eder. Ciinkii, (44) numarali esitlik
dengede gecerlidir. Sonug olarak, eger piyasa, iskonto edilmis birincil fazlada bir
birimlik diisme tahmin ederse, LIAB(, da bugiin diismek zorundadir. Bu ise, fiyat
diizeyinin yiikselmesi ile miimkiindiir.

Mali siireklilik, mali kural kavrami ile yakindan iliskilidir. Birincil agik
(PDEF = G - T%#), reel bor¢ stokundaki bir degismeye, (44) numarali esitligi
saglamak adina, G ve/veya T* daki bir degisme ile karsilik verir. Boyle bir durumda,
para politikasi, mali finansal gerekler i¢in ikinci plana atilamaz. Bu nedenle, boyle
bir rejimin adi, Ricardocu rejimdir (Canzoneri, Cumby, Diba, 2001:1227). Alternatif
olarak, eger boyle bir cevap yoksa, birincil agik, bor¢ stoku ya da reel faiz
O0demelerinden bagimsiz olarak kurulur. Boyle bir durumda, Ricardocu-olmayan
rejim altinda, para politikasi, mali gerekler tarafindan belirlenir.

Bir ekonomi, Ricardocu ya da Ricardocu-olmayan rejim altinda isliyorsa,
otoritenin mali kurallarina baglidir. Woodford (2001), enflasyonu sinirlamak igin
parasal kurala ilaveten bir mali kuralin gerekliligini ifade eder. Tanner ve Ramos,
mali kural1 asagidaki gibi ifade eder:

PDEF, = x + B LIAB,;  (mali kural) (45)
K: birincil agigin digsal olan kismidir; bu kisim, biit¢enin istege bagli olmayan
kismina benzer. : ge¢mis bor¢ stoklari i¢in birincil ag¢igin otorite ayarlamalarini
ozetler. LIAB.i: gecmis doneme ait borglardir.

B < 0 ise, ¥’ nin alabilecegi degerleri 6nemsemeden, borg stokunu arttirmak i¢in

birincil fazlada kiiciik bir ayarlama, (44) numaral esitligi saglamak icin yeterlidir.
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K ve B’mn alacagi degerlere gore cesitli durumlar s6z konusudur. Iskonto
edilmemis bor¢ stoku' degerinin patlamasi, ayn1 kalmasi ya da sifira dogru gitmesi, &
ve B’nin alacag kritik degerlere baghidir. Ornegin, politika yapicilar, iskontosuz borg
stokunun artmasini sinirlamak isteyebilirler. Bunu yapabilmek, 6deme giiciinii
saglamak icin gerekli minimum diizeyden ziyade daha siki bir mali politika
gerektirir. Politika yapicilara onerilen en basit kural, iskontosuz kamu bor¢ stokunu
sabit tutmaktir. Bu kural hiikiimeti borcunu ddeyebilir durumda tutmak i¢in yeterlidir
de. (45) numaral esitlige gore, boyle bir politika, k = 0 ve P = - r oldugunu ifade
eder. Daha az siki bir kural, kK = 0 ve 0>B>-r olmasidir. Bu kural, 6deme giiciinii
saglamaya yeter. Eger B = -r olursa, iskonto edilmemis borglar sabit kalir. Eger
B < -r olursa, iskonto edilmemis borg¢lar azalir (Tanner ve Ramos, 2002).

McCallum (1984)’a gore, sabit birincil agik ve geri itilim olmadig durumlarda,
yani k> 0 ve B=0 ise (44) numaral esitlik saglanmaz. Iskonto edilmemis borg stoku,
LIAB, = LIAB, (1+1)' + ¥ (1+r)/r’ ye gore gelisir. t sonsuza giderken iskonto edilmis
borg stoku LIAB, (1+r)' sifira yaklasmaz. k> 0 ve 0>B>-r, k>0 ve p = -1, k > 0 ve
-r>f>-1, K > 0 ve B = -1 oldugunda donemler arasi ddeme giicii (44) numarah
esitlikle saglanir. Eger LIAB, > 0, yani baglangic bor¢ stoku sifirdan biiyiik ise,
K = B = 0 olma durumu, Ricardocu-olmayan rejimini ifade eder. (45) ile baglantih
olarak, FTPL yaklagimina gore, birincil aciktan ziyade fiyat diizeyindeki ayarlamalar
donemler arast dengenin olusturulmasim saglar (McCallum, 1984:130). Woodford
(1995)’a gore, fiyat diizeyi, servet etkisi yoluyla ayarlanir. Ekonomik bireyler, fazla

hiikiimet varliklarin1 satip mala cevirirler ve mal fiyatlar1 artar. FTPL yaklagima,

! iskontosuz bor¢ stoku; lim,..LIAB, = LIAB, 7'+ K{1+Z+Z2+ ..... }
Z= (1+r+B)’dir. Eger B < 0, Z < (1+4r) ise, (44) numaral: esitlik saglanir.
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Ricardocu rejim altinda ele alinmaz. FTPL yaklasiminmi ele almak i¢in Ricardocu-
olmayan rejim gereklidir, fakat yeterli degildir (Christiano ve Fitzgerald, 2000:45).
Boyle bir durumda, ek bir enflasyon olmazsa, (44) numaral esitlik saglanmaz.
Ayrica FTPL’ye gore, rasyonel bireyler, simdiki deger olarak gelecekteki birincil
fazlalarin borg¢ stokunu karsilamada yetersiz oldugunu kabul ederler. Bundan dolay1
bu bireyler, ellerindeki bonolar1 azaltip, hiikiimeti borcu parasallastirmasi igin
zorlarlar ve sonugta, bugiiniin fiyat diizeyi yiikselir.

Geriye- bakan yaklagim ( Backward-Looking Approach):

(45) numaral esitlik ile ilgili olarak, “Hiikiimet birincil acigi uzun dénem
odeme giicii (B < 0) saglamak icin mi ayarlar?, Mali otorite, iskonto edilmemis borg
stokunu smirlamak i¢in yeterince etkili tepki gosterdi mi?”gibi sorular sorulabilir. Bu
konudaki caligmalar iki grupta toplanabilir (Tanner ve Ramos, 2002: 13-15):

a) Birincil Acik ve Bor¢ Stoku:

(45) numarali esitlik “ampirik tepki fonksiyonu” olarak yorumlanir. Bu esitlik
Tanner ve Ramos’un calismalarinda birinci fark cinsinden ifade edilmek durumunda
kalinmigtir. Ciinkii, Brezilya verilerine gore, “reel birincil acik (PDEF) duragan,
fakat reel borg stoku (LIAB) duragan degildir”.

PDEF, = k¥ + 3 LIAB, (tepki fonksiyonu) (45)

A PDEF; =k + b ODEF,.; + error; (degistirilmis tepki fonksiyonu) (46)

(46) numaral esitlik bazi durumlarda Ricardocu rejimi bir kenara biraksada
Ricardocu rejim ile Ricardocu-olmayan rejimi birbirinden ayirt edemeyebilir.
Ornegin, Ricardocu rejim altinda, birincil aciklar bor¢ stokunda meydana gelen
degismelere (ODEF) karsilik verirler. Diger taraftan Ricardocu-olmayan rejim

altinda, eger FTPL yaklasimi da gecerli ise, fiyat diizeyi artar, gelecekteki birincil
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ac1gin tahmini dogrultusunda reel borg stoku azalir. Her iki durumda da b negatiftir.
Fakat fiyat diizeyi, gelecekte birincil agik olmasi tahmini i¢inde artmazsa, Ricardocu-
olmayan rejim altinda, b sifir ya da pozitif olabilir. Bu yiizden, eger b sifirdan farkl
olmazsa ya da pozitif anlamli olursa Ricardocu rejim bir kenara birakilr.

b) Birincil Acik ve Reel Faiz Odemeleri:

Reel faiz oranlar1 da bir degisken olarak diisiiniilebilir. Tanner ve Ramos’un 6
alt donem i¢in yaptig1 incelemede Reel Plan 6ncesi doneminde, gerceklesen reel faiz
oranlar1 diisiiktiir, hatta baz1 yillar negatiftir. Fakat, Reel Plan’dan sonra enflasyon
agirliklastikga, reel faiz oranlar1 ve ddemeleri artar. Fakat bu artis kisa siirelidir. Reel
faiz oranlari, yiikselmeyi takip eden donemde, 1995’de %20 iken 1997°de %l11’e
diismiistiir. Fakat, Asya Krizi’nin baglamasiyla, reel faiz oranlar1 yeniden artar. Reel
Plan sonras1 donemde, hiikiimet istikrar programinin yararimi goriir. Diisiik reel faiz
oranlari, hiikiimetin daha fazla bor¢ almasma imkan verir. Diger donemlere gore,
mali diizenlemeler ve baz1 reformlar daha az acil hale gelir. Bu 6neriyi test etmek
icin (45) numaral denklem su sekilde yazilabilir:

PDEF, = x + B LIAB, 45)

PDEF, = ¥* + B* r, LIAB,; = x* + B* RIP, (47)

Eger B* <0 ise, (44) numaral esitlik saglanir. x* = 0 ve 0>B*>-1 ise, iskonto
edilmemis borg patlar; k* = 0 ve B* = -1 ya da B* < -1 ise iskonto edilmemis borg
yok olur; k¥* > 0 ve 0>B*>-1 ise, iskonto edilmemis bor¢ stoku patlar; x* > 0 ve
B*=-1 yada B* < -1 ise iskonto edilmemis borg bir sabite yakinsar.

PDEF, = k* + b* RIP, + error; 48)

(48) numarah esitlik (46) numarali esitlige benzer. Bu denklem geriye-doniik

yaklasimin bir testi olarak diisiiniilebilir. Ciinkii, bugiiniin reel faiz oranlari, diiniin
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onemli bor¢ stoklarini uygular: RIP; = r; LIAB, ;. Bu test, bugiinkii reel faiz orani ile
birlesmektedir ve otoritelerin, istikrardan kazan¢ saglama girisimlerinin test
edilmesine olanak saglamaktadir. Tanner ve Ramos (2002), Brezilya icin yaptiklar1
calismalarinda, PDEF’in RIP’teki degisikliklerle iligkili olmadigin1 gdstermistir.

Ileriye- bakan yaklasim (Forward Looking )-VAR yaklasimi:

(46) ve (48) numarali denklemler basit, fakat tek denklem yapisi olarak
kullanilmaya elverisli olmayan denklemlerdir. Ciinkii, bunlarin tek denklem yapis1
olarak kullanilmalarinda bir takim engeller vardir. Bu yapi, gerceklesen ve beklenen
ayarlamalar1 birbirinden aywramaz. Yani, bor¢ stoku icin, birincil agiklarin
gerceklesen ayarlamalar1 ile birincil aciklar icin, bor¢ stokunun beklenen
ayarlamalarim ayirtedemez. Mali diizenlemeleri, ileriye-bakan yaklasim ile test
etmek daha verimli olabilir. Birincil agiklar ile bor¢ stoku arasindaki iliski, bu
yaklagima gore asagidaki gibi ifade edilir (Tanner ve Ramos, 2002:14-16).

Birincil Aciklar ve Bor¢ Stoku:

VAR analizini gelistirmek i¢in birka¢ basamak gerekmektedir:

1) (43) ve (44) numaral esitlikler ele alinir.
2) (43) numarali esitligin her iki tarafi reel faiz orani r ile carpilir.
3) Daha sonra, (43) numarali esitligin her iki tarafina PDEF; ilave edilir ve

(43’) numaral esitlik su hali alir;

ODEF, =rLIAB + PDEF, =- E {gl A PDEF,/ (14+1)"'} 43
Bugiiniin kullamima acik aci8i, iskonto edilmis birincil agigin degisiminin
toplaminin -1 ile ¢arpimina esittir. (43’) numarali denklem, Campbell (1987)’in
“kalic1 gelir” hipotezinin degisik bir versiyonudur. Campbell (1987)’ 1 diistincesini

takip ederek, teori tarafindan belirtilen VAR sudur:
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Xi=ap+ a1 Xe1 +a Xeo+ .. + vy 49)

X = [APDEF, ODEF], a; : katsay1 vektorii, v,= (Vppgr » Visap): hata terimlerinin vektoriidiir.

(49) numaral ifade Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) tarafindan gelistirilen
VAR analizine benzemektedir. Hata terimi vektorii, v’ nin herbir elemani, kendi hata
terimlerinden, w¢ = (Wppgr: , WLIABt), V€ ayni zamanda olan, diger hata terimleriyle
olan iligkisinden olugsmaktadir.

vi= B wy (50)

B, 3x3 boyutlu bir matristir. Asal kosegeninde yer alan, kendi hata terimleriyle
iligkisini gosteren elemanlar 1 degerini, kdsegen disindaki, ayn1 zamanda olan diger
hata terimleriyle iliskisini yansitan elemanlar sifirdan farkli deger alirlar. VAR
analizlerinde oldugu gibi, (49), her iki yonde de calisan zaman serisi nedensellik
iliskilerini tahmin eder (Tanner ve Ramos, 2002:17).

1. Bugiinkii reel faiz 6demeleri (ARIP;) — Gelecekteki Birincil A¢ik (APDEF,, )

[liski pozitif ise; kararsiz bir politika vardir, Ricardocu-olmayan rejim ile tutarhdir ya
da faiz oranlar1 gelecekteki birincil aciklar1 tahmin edebiliyordur. Iliski sifir ise;
birincil agik digsal ve Ricardocu-olmayan rejim ile tutarlilik vardir. [liski negatif ise;
hiikiimet ge¢mis borg¢lar1 kesin dder, Ricardocu rejim ile tutarhidir ya da fiyat diizeyi
gelecekteki birincil aciklari tahmin eder, Ricardocu-olmayan rejim ve FTPL ile
tutarhdir.

Ornegin; Tanner ve Ramos, Brezilya i¢in, [A PDEF; = k + b ODEF, | + error;]
b < 0, sonucuna ulasmislardir. Eger pozitif bir iliski bulunsaydi, bu pozitif iligki,
birincil aciklarin borg¢ stokuna degisken bir sekilde cevap verdigini ifade ederdi. Eger
iligki yok ciksaydi, bunun anlami, ‘birincil agik digsaldir ve Ricardocu-olmayan

rejim ile tutarhidir’ olacakti.
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2. Bugiinkii Birincil A¢ik (APDEF,) — Gelecekteki Reel Faiz Odemeleri (ARIP.)

Iliski pozitif ise; Ricardocu-olmayan rejim ile tutarhdir. fliski sifir ise; birincil acik
digsaldir, Ricardocu-olmayan rejim ile tutarlidir. [liski negatif ise; hiikiimet,
gelecekteki faiz faturasini ve diger zorunluluklar1 tahmin eder, Ricardocu rejim ile
tutarhdir.

FTPL yaklagimin temel Onermeleri, parasalci yaklasimdan ayrilan yanlari,
Ricardocu (para politikasi baskin) ve Ricardocu-olmayan (maliye politikasi baskin)
rejim, bunlar arasindaki farklar, FTPL yaklasiminin teorik cercevesi, bu konuda
uzmanlasan ekonomistlerin FTPL’ye dair model ¢dziimlemelerini belirttikten sonra,
Tiirkiye’nin ve Diinya’nin mali dengelerinin 1980’ler ve 1990’larda ne durumda
oldugunu incelemek; 1980’lerden 2005’e Tiirkiye’deki i¢-dis borglarin ve biitce
aciklariin gelisimini degerlendirmek konunun daha iyi anlagilmas1 agisindan yararli

olacaktir.
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UCUNCU BOLUM

DUNYA’DAKI VE TURKIYE’'DEKI MALI DENGELER

3. 1. Diinya’da ve Tiirkiye’de 1980-1990’lardaki Mali Dengeler

Gecmigsten giiniimiize Tiirkiye ekonomisini inceleme altina aldigimizda sik sik
su tiir sorularla kars1 karsiya kaliriz: “Tiirkiye ekonomisi neden bu kadar biiyiik
krizlere girmektedir?, Tiirkiye’deki enflasyon siireci dogru olarak, yeterince
aciklanabildi mi?, Tiirkiye’de enflasyonu diisiirmeye yonelik olarak uygulanan
politikalar Tiirkiye’ye uygun politikalar midir?, Enflasyonla miicadele politikalar1
olustururken ve uygularken diinya deneyimleri dikkate alindi mi1?”.

1980’ lerin basinda bat1 diinyasinda “enflasyon her zaman ve her yerde parasal
genislemenin bir sonucudur” goriisii hakimdir. Bu goriis, para ile enflasyon arasinda
tam anlamiyla birebir bir iliski olmasa bile, gii¢lii bir iliskinin var oldugu anlamina
gelir. Boyle bir iliskinin varligimi kabul eden bati merkez bankalar1, 1973’de Bretton
Woods ve sabit kur sistemlerinin yikilmasindan sonra, 1970’lerin ortalarindan
itibaren, para programlar1 uygulamaya baglamiglardir. Ancak bu programlar i¢in daha
1980’ler baglarinda olumsuz degerlendirmelerin basladigi goriilmektedir. Para
programlarinda ilan edilen para artig1 ile bu artigin ima ettigi enflasyon arasindaki
iligkinin soylenildigi kadar gii¢lii olmadigi, hatta giderek zayifladigi merkez
bankalar1 tarafindan agikca ifade edilmistir (Leiderman, Svensson, 1995:7).

Enflasyonu para hedeflemesi (para capasi, para programi) ile diisiik tutmaya
calisan bircok merkez bankasindan birisi olan Kanada Merkez Bankasi, para artisi-

enflasyon iliskisinin zayifligin1 ileri siirerek, para hedeflemesini 1982°de ilk birakan
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banka olmustur. Ingiltere Merkez Bankasi para capasii biraktigini 1986’da
aciklamustir. Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere’yi takip etmistir. ABD ise, nce
1987°de M1 icin, sonra 1993’te M2 ve M3 i¢in para hedefi aciklamasini
durdurmustur (Uygur, 2001:9). Peki, diinyada bu tiir gelismeler olurken Tiirkiye nasil
bir politika izlemektedir? 1980’lere damgasim vuran para politikas1 yeniligi, ilk kez
1986’da TCMB para hedefi olusturma ¢abalarinin baslamasidir. 1986°da bazi parasal
biiyiikliikler i¢in hedefler diisiiniilmiis, ancak bunlar ilan edilmeyip TCMB icinde
kalmistir. 1987 ve 1988’de aciklanmayan para hedefleri konulmustur, ama bu
hedeflerden sapmalar oldugu bilinmektedir. 1989°da bir para hedefi ortaya
konmamigtir. 1990’da kamu oyuna ilan edilen bir hedef vardir, ancak enflasyon
izerinde bir etkisi oldugu tartigmaldir. Korfez Krizi’nin de etkisiyle 1991°de para
programi hazirlanmamis ve bu tarihten sonra para hedeflemesi ‘para programi’ adi
altinda zaman zaman hep giindeme gelmistir. Kisaca, para hedeflemesi Tiirkiye’de
giindeme geldiginde batida, ise yaramadig diisiincesiyle, artik terkedilmistir (Uygur,
2001:11).

1980’lerde para hedeflemesini birakan iilkelerden bazilar1 enflasyonla
miicadelede doviz kuru hedeflemesine ge¢mislerdir. Ingiltere bu konuda 6rnek olarak
verilebilir. Ayrica, bu donemde Isvec, Finlandiya ve Ispanya gibi baz1 iilkeler de,
sabit kur sistemi yerine déviz kuru hedeflemesini uygulamaya baglamislardir. Fakat,
1992°de bu dort iilke de doviz krizi ve daha genis anlamda bir finansal kriz
yasamiglardir. 1981 sonunda, enflasyonu diisirmek amaciyla doviz kuru
hedeflemesine gegen Sili, 1982°de doviz krizi ile birlikte bir finansal kriz yasamistir.
1990’ larda d6viz kuru hedeflemesini deneyip kriz yasayan iilkeler arasinda Meksika,

Tayland, Kore ve Brezilya’y1 sayabiliriz. Kisacasi, 1980’lerden bu yana déviz kuru
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hedeflemesinin, bir¢ok iilkede kriz yaratabildigini sdylemek yanlis olmaz. Daha
sonralar1, para ve doviz kuru hedeflemesini birakan iilkelerin hemen hemen tiimii
dogrudan enflasyon hedeflemesine ge¢mislerdir (Uygur, 2001:17-18).

Nominal “capa” olarak enflasyon gostergesini se¢en “enflasyon hedeflemesi”
rejiminin ana Ogeleri para politikasinin operasyonel olarak bagimsiz olmasi,
enflasyonu hedeflemenin teknik olarak uygunlugu ve merkez bankasinin
uygulamalarinda seffaf olmasidir. Merkez bankasi, enflasyon hedefini tek basina ya
da diger ekonomik aktorlere danisarak belirledikten sonra, bu hedefe nasil
ulasacagini, hedeften hangi beklenmeyen kosullar gerceklestigi takdirde sapacagini
kamuya duyurup ekonomide enflasyonun yarattigi belirsizlikleri ortadan kaldirmay1
amaglamaktadir (Ogretmen, 2004).

“Enflasyon hedeflemesi” rejimine gecmek icin olugmasi gereken ekonomik
kosullar1 tartigmak, rejimin gecerliligini tartismak kadar onemlidir. Bu noktada,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nun 2002’de yayimnladigi bir calismaya gz atmak
yeterlidir. Bu calismada enflasyon hedeflemesine ge¢cmenin On kosullar1 soyle
belirtilmistir (Carare vd., 2002):

1) Mutlak bir mali disiplinin saglanmasi: Mali disiplinin saglanmadigi
ekonomilerde kamunun bor¢lanma geregi merkez bankalarinin temel politika
enstriimanlar1 olan faiz hadlerini etkili bir sekilde kullanmasinmi engeller.
Maliye politikasinin “baskin” oldugu bu gibi durumlarda merkez bankasi
makroekonomik  hedeflerin  belirlenmesinde  etkisiz  kalip, piyasa
operasyonlarinda ise kamu dinamiklerine bagimli hale gelmektedir. Bu
ozelliklere gore sekillenen ekonomik ortamda ise “enflasyon hedeflemesi”

rejiminden bahsetmek olanaksizdir.
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2)

3)

4)

1990°

Islevsel bir doviz piyasasi: Enflasyon ve dis denge hedefleri arasinda

cikabilecek herhangi bir uyusmazlikta, merkez bankasi giiven asilayabilecek
bir déviz konumuna sahip olmahdir. Boyle bir konum, olas1 uyusmazliklarin
bir gliven bunalimina doniisiip krize yol agmasina imkan tanimayacaktir.

Enflasyon diizeyinin diisiik olmasi: “Enflasyon hedeflemesi” rejimleri,

temelde zaten diisiik enflasyona sahip ekonomilerde fiyat istikrarini
korumaya yonelik olusturulmustur. Bu rejimi uygulamaya koyan iilkelerin,
Sili ve Israil dahil hepsi %25’ ten daha diisiik bir enflasyon oramyla programa
baslamislardir.

Finans piyasalarinin derin olmasi ve iilke ekonomisinin finansal gelismesini

tamamlamis olmasi: S1g finans piyasalarinin olasi bir giiven bunaliminda

krizlere karst korunmasiz oldugu genel kabul gormektedir. “Enflasyon
hedeflemesi” rejimi siiresince ortaya cikabilecek kisa siireli olumsuzluklarin
bir krize doniismesini engellemenin en Onemli sartlarindan biri {ilke
ekonomisinin finansal gelismesini tamamlamis, spekiilatif hareketlerden
etkilenmeyecek bir goriinlimde olmasidir. Belirtilen bir bagska onemli nokta
da yasanan finansal krizi takip eden birkac y1l igerisinde rejime gecilmemesi
gerektigidir.

1990’lan1 inceledigimizde ayrica soyle bir tablo da ortaya c¢ikmaktadir:

larda diinyada bir¢ok iilkede mali aciklar ve borclanma {izerine siki

stmirlamalar  getirilmigtir. Ornegin AB’de 1992’deki Maastricht Antlasmasi ile,
Avrupa Birligi tiyesi bir iilkenin parasal birlige (Ekonomik ve Para Birligine-
EMU(Economic and Monetary Union)) girebilmesi, belli konularda ongériilen

“yakinlagma kriterleri”’nin gergeklestirilmesine baglanmistir. Buna gére, bir iiyenin
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parasal birlige katilabilmesi icin belli bir ekonomik yapiya kavusmasi gerekmektedir.
Ekonomik ve Parasal Birligin basarili bir sekilde uygulanabilmesi acisindan,
Maastricht Antlasmast’nin iiye iilkelerin Avrupa Para Birligi’ne katilabilmeleri igin
tespit ettigi ““Yakinlasma Kriterleri” olarak adlandirilan kriterler sunlardir (Aytac,
2006:140):

* Enflasyon orani: Herhangi bir iiye iilkenin yillik ortalama enflasyon orani, AB’de
en diisiik enflasyon oranina sahip {ii¢ iiye iilkenin enflasyon ortalamasini 1,5 puandan
fazla gegcmemelidir.

* Biitce A¢igi: Uye iilke biitce aciklart GSYIH nin yiizde 3’iinii agmamalidir.

* Faiz Orani: Herhangi bir liye lilkenin uzun vadeli devlet tahvili faiz orani, en diisiik
enflasyon oranma sahip ii¢ iiye iilkenin faiz orami ortalamasimi 2 puandan fazla
gecmemelidir.

e Kamu Bor¢larni: Uye iilkenin devlet borglari, GSYIH’nin yiizde 60’m1
gecmemelidir. Bu degerin asildig: iilkelerde, oranin diistiriilmesi icin tutarli ¢aba
gosterilmesi sarttir.

e Déviz Kurlari: Uye iilke paralar1 Avrupa Para Sistemi Déviz Kuru Mekanizmast’ na
dahil olmal1 ve ulusal paranin déviz degisim oram son iki yilda normal dalgalanmaya
birakilmali ve devaliie edilmeksizin kur mekanizmasi icindeki deger degisimi (+/-)
%15’1 gegmemelidir. Bu kriterde amag, AB’ye iiye iilkelerin paralar1 arasindaki
deger degisimlerinin siirekli gbzetimde tutularak belirlenen sinirin asilmamasidir.
Uygulanmast gereken bu yakinlagsma kriterlerinin temel amaci, anlamli ve
stirdiiriilebilir kamu maliyesi politikalarin1 hayata gecirmektir. Orta vadeli bir plan
cergevesinde kamu agiklart GSYIH nin %3’iine indirilecektir. Kamu borglari igin ise

oncelikli hedef bu tutart GSYIH’ nin %60’ ma cekmek; sonrasinda da azalan bir trend
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icine almaktir. Maastricht Antlagsmasi’nda sayilan bu kriterlere gore, mali disiplinin
saglanmasinda temel olarak 2 kriter (Biitce A¢ig/GSYIH, Toplam Devlet
Borglar/GSYIH); parasal disiplinin ve fiyat istikrarmin saglanmasinda da 3 ayri
kriter (Enflasyon Orani, Faiz Oranlari, Déviz Kurlar1) belirlenmistir. Bu anlasmaya
gore, GSYIH oram olarak, biitge acigi %3, kamu bor¢ stoku %60 ile
stnirlandirtlmistir. Bor¢ oram yiiksek olan iilkelerin bu oram mutlaka asagiya dogru
cekiyor olmalar1 gerekmektedir, aksi halde EMU’da kalamazlar. Mali konularda tiye
iilkelerinde kendilerine ait siki kurallar1 bulunmaktadir. Ornegin, Almanya’daki
Temel Yasa’ya (Basic Law) gore, biitce dengede olmalidir ve bor¢lanma ancak
yatirim harcamalari i¢in yapilmalidir. Diger bir 6rnek olarak Brezilya’y1 verebiliriz.
Brezilya’da 2000’de bir Mali Sorumluluk Yasas1 yiiriirlige girmistir. Bu yasa, yerel
ve merkezi hiikiimetlerin borclar1 lizerinde iist sinirlar getirmektedir. Benzer {ist
sinirlar personel ddemeleri icin de gecerlidir. Bu ornekleri daha da g¢ogaltabiliriz:
Kanada’da 1993’den beri biitge dengesi hedeflenmektedir. Ingiltere’de 1997°de
alman bir karar geregi kamu bor¢lanmasi ancak yatirnm harcamast i¢in miimkiin
kilinmistir  ve  GSYiH’nin orami olarak bor¢ stokunun %40’1 agmamasi
gerekmektedir. ABD’de 1990’da Biitce Uygulama Yasast (Budget Enforcement Act-
BEA) yiiriirliige girmistir. BEA, biit¢e aciklarina siki sinirlamalar getirmistir. Bu
yasa, bazi harcama kalemlerini ileriki yillar icin nominal olarak sabitlemis, bazi
harcama artiglarim1 vergi geliri yiikselmesi kosuluna baglamis ve biitcede Once
dengeyi sonra fazlay1 hedeflemistir. ABD’nin bor¢ stoku/GSYIH orani 1995 yilinda
%50’den 2000 yilinda %36’a indirilmistir (Uygur, 2001:17).

Kisacasi, 1980’lerden 1990’lara gecerken ve ozellikle 1990’larda diinyada

bir¢ok iilkede mali acgiklarin ve kamu bor¢lanmasinin 6nemsendigini gérmekteyiz.
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Buna karsilik, Tiirkiye’de mali disiplin gormezden gelinmistir. 1980°ler sonunda
baslayan populist siirecte, mali agiklar ve dis-ic borclanma hizlanarak devam

etmistir.

3. 2. Tirkiye’de Borg Stoklarimin ve Biitce Aciklarimin Gelisimi

Tiirkiye’de 1990’l1 yillardan itibaren gittikge siklasan araliklarla yasanan
krizlerde digsal birtakim etkenlerin de rolii olmasina ragmen, temel neden kronik
kamu agiklar1 nedeniyle artik siirdiiriilemez bir noktaya gelmis bulunan “kamu borg
dinamigi’dir (Uygur, 2001).

Yiiksek biitce acigi ve artan bor¢ stokunun varligi, fiyat diizeyinin mali
teorisinin 6nemli hususlarindandir. Bu nedenle, bu béliimde, Tiirkiye’deki i¢-dis
borglarin ve biitce acgiklarinin gelisimi, bor¢lanmanin  sinirlandirilmasinin
gerekliliginden hareketle, Tiirkiye nin, 1980-2005 doneminde bor¢lanma sinirin1 asip

asmadigi inceleme altina alinmaktadir.

3. 2. 1. Tiirkiye’de Bor¢ Stoklarmim Gelisimi

Borclanma bazen bir ekonomi politikas1 araci, bazen ekonomik zorunluluklarin
bir geregi, bazen de her iki amaci1 karsilamaya yonelik olarak kullanilabilmektedir.
Ancak GSMH’nin belli bir diizeyini asan, iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini zorlayan
borclanmalar, borg krizi seklinde geriye de tepebilmektedir. Tiirkiye i¢ ve dis borg
yiikii itibariyle tehlike sinirlarinda dolagmaktadir. Bu baglamda oncelikle deginilmesi

gereken, Tiirkiye’nin i¢ ve dis bor¢larinin gelisimi ve bu konudaki sorunlar olmalidir.
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Maliye teorisinde borclanmaya ii¢ tiirli yaklasilir. Borclanma, devletin bir
olaganiistii ve istisnai gelir kaynag1 olarak goriilebilir. Kamu gelirleri ile kamu
giderleri arasinda uyum saglama unsuru olarak goriilebilir. Devletin etkin islemeyen
piyasa ekonomisine miidahalesi, gelir dagilimim ve adaleti saglama araci olarak da
degerlendirilebilir (Kalenderoglu, 2007).

Devleti bor¢lanmaya iten sebepler i¢ ve dig bor¢lanma acisindan farkliliklar
gostermektedir. Devleti i¢ borclanmaya iten sebepler; devletin gelir ve giderleri
arasinda yer ve zaman bakimindan uyumsuzluk olmasi, yeni vergi koymanin veya
mevcut vergileri arttirmanin siyasi, ekonomik ve sosyal sebeplerle sinirlandirilmast,
normal gelir kaynaklar1 ile Odenemeyen i¢c borglarin ddenmesi i¢in yeniden
borglanmaya ihtiya¢ duyulmasi, KiT’lerin agirlikli bir yapiya sahip oldugu
ekonomilerde bunlarin aciklarinin karsilanabilmesi, beklenmeyen durumlarm ortaya
cikmasindan dogan finansman ihtiyaglarinin karsilanabilmesi olarak belirtilebilir
(Ulusoy, 2001:33-34).

Devletin dis bor¢lanmaya gitmesinin sebepleri ise; devletin kendi sermaye
piyasasindan bor¢lanma imkaninin olmamasi, doviz ihtiyact i¢cinde olmasi, milli
paranin degerini korumak icin gerekli rezerv ihtiyaci icinde olmasi, gelismis
ilkelerden bor¢lanmanin faiz yiiklerinin daha diisiik olabilmesi, gelismis iilkelerin
gelismekte olan iilkeleri borclanmaya zorlamalar1 olarak siralanabilmektedir
(Ulusoy, 2001:33-34).

Esas olarak, i¢ ve dis bor¢lanmada iki temel kriter vardir. Bunlar, ihra¢ yeri ve
borcun milli gelir ile karsilanip karsilanmadigi kriterleridir. Devlet yurt igi
piyasalardan borg¢laniyorsa, bu bir i¢ bor¢clanmadir. Ayn1 sekilde borcu milli gelir ile

finanse ediyorsa, bu yine bir i¢ bor¢lanmadir. Aslinda i¢ ve dis bor¢ arasindaki en
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belirgin fark, milli gelire etkileri bakimindandir. Dis bor¢ alindiginda milli gelirde bir
artig olur. Ancak, anapara ve faiz ddemeleri ile birlikte milli gelir azalir. Buna karsin
ic borcun bu sekilde milli gelir iizerinde bir etkisi yoktur. I¢ bor¢ aliminda ve geri
0denmesinde milli gelirin bir kismi el degistirmis olur (Ulusoy, 2001:33-34).
Tiirkiye’de hem i¢ bor¢ hem de dis bor¢ sorunu 6nemli boyutlara ulagmistir.
Kisacasi, Tiirkiye son yillarda bir bor¢ batagia girmis bulunmaktadir. Bor¢larin bu
kadar yiiksek olmasi, her defasinda kamu gelirlerinin daha biiyiik bir kisminin borg
servisine ayrilmasini gerektirmektedir. Ote yandan her defasinda hem yeniden
bor¢clanmay1 gerekli kilmakta, hem de bor¢clanmanin kosullarini zorlagtirmaktadir

(Cariket, 1995).

3. 2. 1. 1. Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoklarimin Gelisimi

1980 sonrasinda hem i¢sel hem de digsal nedenlerle hizli bir artig gosteren dig
borglar, giiniimiizde ciddi boyutlara ulagsmistir. Artan dis borg yiikii Tiirkiye’yi riskli
bir iilke durumuna getirmekte, iktisadi biiylime ve enflasyon gibi temel ekonomik
gostergeleri olumsuz yonde etkilemektedir (Donek, 1996).

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin hizlandirilmas: i¢in gerekli
yatirimlarin yurt i¢i kaynaklardan karsilanamamasi disg borglara olan ihtiyaci giderek
arttirmistir (Abit, 1999:1). Bu ihtiyac¢ Tiirkiye ekonomisi i¢in de s6z konusu olmus,
ozellikle 1950 sonrasinda yabanci sermaye, dis yardim ve yabanci krediler elde etme
konusunda kokli ekonomi politikast degisikligi uygulayarak dis bor¢lanma
olanaklarin1 artiran Tiirkiye, iktisadi kalkinmay1 gerceklestirmek ve devam

ettirebilmek icin sermaye, teknoloji ve nitelikli insan giicli yetersizlikleri dolayisiyla
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dis kaynak aramaya ve dig bor¢clanmaya yonelmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 83-
110).

Tiirkiye’nin dig bor¢larin gelisimi hemen hemen tiim kaynaklarda 1980
oncesi ve 1980 sonrasi olmak iizere iki doneme ayrilmaktadir. Bunun nedeni, 1980
yilmin Tiirkiye ekonomisindeki yapisal ve koklii degisikliklerin baslangic yili
olmasidir. Bu yilin 24 Ocak’indan itibaren daha digsa agik, daha liberal ve daha
piyasaya doniik uygulamalar baslatilmistir. Ancak ekonomik kalkinmanin kaynak
ihtiyac1 digsaridan karsilanmaya c¢alisilmig ve dis borclanma miktarlart da yillar
itibariyle biiyiik artiglar gostermistir. Boratav (2003)’a gore; bu donemde dis
borg¢larin artmasinin nedeni; giderek artan cari islem agiklarinin finansmanidir. Disa
acilmayla birlikte ihracatta Onemli bir artis olmasina ragmen ithalatta artmistir.
Ithalattaki artisin arkasinda yatan temel etken de bu donemde ara ve yatirim mallari
ithalatinin artmasidir. Boratav, bu donemde ithal ara ve yatirim mallarina
bagimliligin azalmadigini hatta aksine arttigin1 ve Tiirkiye ekonomisinin bu yillarda
bol miktarda disg kaynak saglamak suretiyle biiyiiyebildigini belirtmektedir (Boratav,
2003: 159-160).

Tablo 1: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (Milyon $)

Yillar Di1s Bore Artis % Yillar Di1s Borg Artis %
Stoku Stoku
1980 16.227 14,0 1993 67.356 21,2
1981 17.041 5,0 1994 65.601 -2,6
1982 17.619 3,4 1995 73.278 11,7
1983 18.385 4,3 1996 79.194 8,1
1984 20.659 12,4 1997 84.182 6,3
1985 25.476 233 1998 96.429 14,5
1986 32.101 26,0 1999 102.992 6,8
1987 40.428 25,9 2000 118.702 15,3
1988 40.722 0,7 2001 113.826 -4,1
1989 41.751 2,5 2002 131.200 15,3
1990 49.035 17,4 2003 145.367 10,8
1991 50.489 3,0 2004 161.801 11,3
1992 55.592 10,1 2005 165.269 2,1

Kaynak: HM, TCMB, TUIK, DPT
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Tablo 1’de, Tiirkiye’nin 1980-2005 donemine ait yillik disg bor¢ stoku verileri
yer almaktadir. Di1g bor¢ stokunun, 1994 ve 2001 yillan1 hari¢, 1980’den 2005’e
stirekli bir artis gosterdigi goriilmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda dig borglarda
goriillen diisiis, bu willarin iktisadi kriz yillar1 olmasi nedeniyle Tiirkiye nin
uluslararasi piyasalarda giivenilirliginin azalmasi, dolayisiyla bor¢lanma kosullarinin
agirlasmasina ve uygulanan istikrar programlarina baglanabilir. Bununla birlikte, dig
borg¢larin kriz yillarinin 6ncesindeki ve sonrasindaki yillarda ¢arpici bir sekilde arttigi
goriilmektedir. Artan dis bor¢lar hem iktisadi krizin ortaya ¢ikisinda etkili olmakta
hem de krizden cikista bagvurulan bir kaynak niteligi tagimaktadir. Baska bir
ifadeyle, artan dis bor¢lar kendi nedenini ortaya ¢ikarmakta ve kisir bir dongiiye yol
acmaktadir.

1980-2005 doneminde dis borclarin artis nedenlerine bakildiginda bu
nedenlerin basinda 1980 6ncesinde yapilan dis borg ertelemeleri gelmektedir. 1970°li
yillarda yasanan petrol krizleri sonucunda petrol fiyatlarindaki artis ve Kibris Barig
Harekat1 dig 6demeler giicliiklerine yol acmis; bunun yam sira gelismis iilkelerde
yasanan ekonomik durgunluk iilkeyi bir bor¢ bunalimina siiriikklemistir (Kepenek ve
Yentiirk, 2000: 260). Petrol fiyatlarindaki artis girdi ve enerji fiyatlarin1 arttirmais,
Kibris olayr hem savunma harcamalarini arttirmis hem de dis yardimlarin azalmasina
yol agmis, Tiirkiye’nin iligkide bulundugu gelismis iilkelerde yasanan durgunluk ise
ihracat1 olumsuz yonde etkilemistir. Bozulan ekonomik kosullara uyum saglamakta
giicliik ceken Tiirkiye’nin bu donemde kisa vadeli dis borclar1 artmis ve giderek
artan borglarin1 6deyemez hale gelmistir. Bunun sonucunda 1978 ve 1979 yillarinda

dis borg ertelemesine gitmistir. Ertelenen bu borglar, 1989 yilina kadar ddenmistir
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(Aydin, 1996: 73). Dolayisiyla ele aldigimiz bu donemde, dis bor¢ stoku iginde
ertelenen bu borglarin da oldugu gdzoniinde tutulmalidir.

Dis bor¢ stoku artisinin diger bir nedeni ise; 1980’1 yillarda kamu
harcamalarinin {iretken yatirimlara degil verimsiz olarak nitelendirilen altyap1
yatirimlarina  yonelmesi, ihracatin tesvik edilmekle birlikte sanayilesmenin
saglanamamasi, en onemlisi de vergi sisteminde koklii degisikliklerin yapilamamasi
ve vergi gelirlerinin  arttirilamamast  sonucunda  sermaye  birikiminin
saglanamamasidir (Tandircioglu, 2000: 6). Bu durum iilkeyi dis bor¢ kullanimina
itmis ve bu siirecte dis borclar ancak alinan yeni dis bor¢larla 6denebilmis ve artan
bir dis bor¢ problemiyle karsi karsiya kalimmustir. Tandircioglu (2000)’na gore
Tiirkiye’de kamu kesiminin ekonomide uzun siire agirlikli payinin olmasi sonucunda
bor¢lanmaya duyulan ihtiyacin artmasi iilkeyi dig bor¢clanmaya itmektedir. Devletin
gercek gelirlerini arttiramamasi, bunun yam sira faaliyet alanlarinin genislemesi dig
kaynaklara yonelmeyi zorunlu hale getirmektedir (Tandircioglu, 2000:6).

ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger kaybetmesi, 1980’ lerdeki
dis bor¢ miktarindaki artisin nedenleri arasindadir (Tandircioglu, 2000: 7).
Ulkemizde de borglarin bilesiminde dolar dis1 paralarin agirlikli olmasi nedeniyle, dig
bor¢larin ABD dolar1 cinsinden artmasina yol agcmistir. Tiim bu gelismeler borg
miktarinin giderek artmasina neden olmustur. Sadece 1984-1988 yillar1 arasinda dig
borglarimiz ikiye katlanmistir. Tiirkiye’'nin dis borclanmasiyla ilgili en ciddi
degisikliklerden birisi 1989 yilindan itibaren gergeklestirilmistir. Bu tarihten itibaren
dis borg yiikii ulastig1 tehlikeli noktadan geri ¢ekilmeye baslanmistir. Hazinenin bu
donemde dig bor¢lanmanin dig borg¢ servisiyle sinirlandirilmas: ilkesini titizlikle

uygulamasi bu olumlu sonucu dogurmustur. Dis bor¢ yiikii ve dig kredibilite

74



acisindan olumlu olan bu gelisme, i¢ denge acisindan benzeri Onlemlerin
alimamamasi nedeniyle, bu kez, i¢ ekonomik istikrar sorununu giindeme getirmistir.

19901 yillarda da dis borglarin artis siireci devam etmistir. Burada belirtilmesi
gereken bir husus, Hazine Miistesarligi’nin 1997 yilinda “Disg Finansman Bilgi
Sistemi’ne ge¢mesi nedeniyle, 1996 yil1 dahil olmak iizere sonraki yillarin, bu yeni
sistemle yani yeni seriyle olusturulmus olmasidir. Dolayisiyla, 1996’dan sonraki
donemde dis borclardaki degisimlerin bir nedeninin de serilerdeki degisiklikten
kaynaklandig1 gozoniinde tutulmalidir.

Olast bir bor¢ krizi bakimindan dis diinyay1 endiselendiren, borg tiirii kisa
vadeli borg¢lardir. Ciinkii, kisa vadeli borg¢lar teorik olarak devlet giivencesinden
yoksundur. Gelisimleri dis finans cevreleri tarafindan yakindan izlenmekte ve
bunlardaki ¢ok hizli artiglar olas1 bir krizin on-sinyalleri olarak algilanmaktadir. Bu
borg¢lar ihracat finansmamn i¢in kullanildigi siirece bir sorun yoktur. Ancak ithalatin
finansmaninda kullanilir ve siirekli biiyiidiigii icin mal ve hizmet ihracat gelirlerine
oram artarsa, %35-40 gibi bir orana yiikselirse, ekonomi krizlere ¢ok agik hale gelir.
Tiirkiye’de kisa vadeli borclarin payr krizden gecmis Asya ve Latin Amerika
tilkelerinin bir hayli altindadir ama egilim yiikselme dogrultusundadir (Grafik 1).

Grafik 1: Borcun vadesine gore dis bor¢ stoku (Milyon $)
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Kaynak: HM, TCMB, TUIK, DPT
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1980-2005 doneminde, toplam dig bor¢ stoku iginde orta-uzun vadeli dig
borg¢larin, kisa vadeli dig bor¢lara gore daha agirlikli oldugu, ancak dénem iginde
orta-uzun vadeli dis borclarin toplam dis bor¢ stoku icindeki agirliginin azaldig ve
ozellikle 90’lardan sonra kisa vadeli borclar lehine bir gelisim oldugu goriilmektedir
(Tablo 2).

Tablo 2: Toplam Dis Borc¢ Stoku icinde Kisa, Orta-Uzun Vadeli Dis Borc
Stoklar: ve Artis Hizlar

Yillar KisaV/ Artis Orta-Uzun V/ | Artis Yillar | KisaV/ | Artis | Orta-Uzun V/ Artis
T.D.B.S (%) T.D.B.S (%) T.D.B.S | (%) T.D.B.S (%)
1980 159 - 84.6 - 1993 275 20,6 72.5 -6,1
1981 13.1 -17,6 87.2 3,1 1994 172 -37.,5 82.8 14,2
1982 9.8 =252 90.0 3,2 1995 214 244 78.6 -5,1
1983 124 26,5 87.6 -2,7 1996 21.5 0,5 78.4 -0,3
1984 154 24,2 84.6 -3,4 1997 21.0 -2,3 79.0 0.8
1985 18.7 21,4 81.3 -3,9 1998 21.6 2,9 78.5 -0,6
1986 19.8 5.9 80.2 -1,4 1999 223 3,2 71.7 -1,0
1987 18.9 -4,5 81.1 1,1 2000 239 7.2 76.2 -1,9
1988 15.8 -164 84.2 3,8 2001 144 -39,7 85.7 12,5
1989 13.8 -12,7 86.2 2.4 2002 12.6 -12,5 88.4 3,2
1990 19.4 40,6 80.6 -6,5 2003 15.8 254 84.2 -4,8
1991 18.1 -6,7 81.9 1,6 2004 19.7 24,7 80.3 -4,6
1992 22.8 26,0 772 -5,7 2005 224 13,7 77.6 -3,4

Kaynak: HM, TCMB, TUIK, DPT

Soyle ki; 1980’de kisa vadeli dig borclarin toplam dis bor¢ stoku igindeki pay1
yaklasik %16 iken, 1990°’da %19’a, 2000’de ise yaklasik %24’e yiikselmistir. Bu
artigin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, doviz tevdiat hesaplarinin
ozellikle kambiyo rejiminin liberal bir yapiya kavusturuldugu 1984 yilindan itibaren
hizli bir sekilde artmis olmasi; ikinci neden ise, doviz kredileri i¢inde uluslararasi
piyasalardan dogrudan borclanmalarin da aym tarihten itibaren 6nemli bir gekilde
artmis olmasidir (Evgin, 2000: 52). Ancak bu trend 2000°den sonra tekrar orta-uzun

vadeli borglar lehine donmiis goziikmektedir.
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3.2.1.2. Bor¢clanmanin Simirim Belirleyen Temel Kriterler

Bor¢lanmanin sinirim1  belirleyen temel kriterler, ekonominin massetme
kapasitesi, ddemeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi, kisa ve uzun déonem dis
bor¢ servisi kapasitesidir (Evgin, 2000: 7). Burada, Tiirkiye'nin dis bor¢clanmanin
siirint agip asmadigl, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan ortaya konulan bu temel
kriterlerle karsilastirilarak incelenmektedir. Bu calisma icin gerekli veriler, Tiirkiye
[statistik Kurumu (TUIK), Devlet Planlama Teskilat: (DPT), T.C. Merkez Bankas1
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS) ve Hazine Miistesarligi (HM)’ndan
temin edilmistir. Her bir kriter dikkate alinarak yapilan karsilastirmalardan elde
edilen sonuclar asagidaki gibidir.

a. Ekonominin massetme kapasitesi, tilkelerin ne kadar dis bor¢ kullanabileceklerini,
dis borclar1 verimli kullanabilme kisitlar1 altinda hesaplayan bir kriterdir. Bu kriter
sermayeyi verimli kullanabilme yetenegi ile ilgilidir. Ekonominin massetme
kapasitesi, dis bor¢lara 6denecek giderler (anapara ddemeleri + faiz 6demeleri = dig
bor¢ servisi) ile simirlandirilmaktadir. Massetme kapasitesi smirinin  Stesinde
bor¢glanmay: siirdiirmek ekonomik agidan net bir kayiptir. Diger bir ifadeyle, bu
sinirdan sonra borg¢ alinmasi iilke i¢i kaynaklarin dis iilkelere aktarilmasina neden
olmaktadir (Evgin, 2000: 7). Tiirkiye’de, 1989 ve 1990 yillarinda yiiksek miktardaki
is¢i dovizleri ve uluslararasi rezervler dolayisiyla; 1993 ve 1996 yillarinda ise dig
kredi notunun diisiiriilmesi ve 5 Nisan tedbirleri dolayisiyla dis borg¢ servisi artig
orani GSMH’nin biiylime oranindan diisiik olmustur. 2003 ve 2004 yillarinda da

GSMH’nin biiyiime oram dig borg servisi artis oranindan biiyiiktiir. Bu istisnai yillar

2 Bu boliim ile ilgili grafik ve tablolar, ‘EKLER’ kisminda yer almaktadur.
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disinda genel olarak 1980-2005 dénemi boyunca GSMH’ nin biiyiime oran1 dis borg
servisi artis oramnin altinda kalmistir. Ekonominin massetme kapasitesine gore bu
oranlar birbirine esit (veya c¢ok yakin) oldugunda ekonominin massetme
kapasitesinin siirina gelinmis demektir, ki son yillarda Tiirkiye’de goriilen durum da
budur. Bu bakimdan, Tiirkiye’nin dig kaynak kullaniminda massetme kapasitesi
siirina yaklasmis oldugu sdylenebilir (Ek Grafik 1).

b. Odemeler bilancosu dengesi, mali yaklasim acisindan dis borca simir koyar. Bu
kritere gore dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark kadar dis finansmana
bagvurulmalidir. Bu farktan daha fazla dis kaynaga bagvurmak, alinan borcun verimli
alanlarda kullanilmadiginin ve iilkenin 6deme giiciiniin zayifladiginin gostergesi
olacaktir (Tekin, 1988: 22). Bu kritere bakilarak, 1980-2005 déneminde Tiirkiye’ nin,
dis alem gelirleri ile giderleri arasindaki farktan daha yiiksek oranlarda bor¢lanmaya
basvurdugu hususunda kesin bir yargiya varilamamaktadir. Dolayisiyla bu kriter
acisindan, ‘Tiirkiye dis bor¢lanmanin sinirindadir’ seklinde yapilacak bir yorum
yaniltict olabilir (Ek Tablo 1).

¢. D borcun vadesi, borg alan iilkenin dig kaynaga bagimli olup olmadigimin acik
bir gostergesidir. Bu kritere gore, toplam dig borg stoku iginde kisa vadeli dis borcun
artig hiz1 uzun vadeli borcun artis hizina esitse iilke dig bor¢lanmanin sinirina gelmis
demektir. Kisa vadeli borglarin toplam bor¢ stoku icindeki paymin artmasi, iilkeyi
bor¢ geri ddeme sorunuyla kars1 karsiya birakabilecegi icin tehlikeli bir siiregtir
(Ulusoy, 2001: 123). Ozellikle son yillarda iilkemizde, toplam borg stoku icinde kisa
vadeli dis borg¢larin ortalama artig orani, orta ve uzun vadeli dig borclarin artig
oranindan daha fazladir. Bu bakimdan, Tiirkiye’nin bu kriter agisindan dis borcun

stnirint agmis durumda oldugu sdylenebilir (Tablo 2).
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d. Dus borg servisi kapasitesi: Dig borg servisi, cari y1l icinde 6denmesi gereken dig
bor¢ anapara ve faizleri toplamindan olugmaktadir. Yiiksek dig borg servis orani,
lilkenin borglarini geri 6deme kapasitesinin zayifligina isaret etmektedir (Unsal,
1989: 45). D1s borg servisi kapasitesinin degerlendirilmesinde kisa ve uzun dénem
kriterlerden yararlanilmaktadir.

1. Kisa Donem Dis Bor¢ Servisi Kapasitesi Kriterleri:

Dis Bor¢ Stoku / GSMH: Bu oran genellikle bir iilkenin kredibilitesinin dl¢iilmesinde

kullanilan genel bir kriterdir. Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore dis borcun
GSMH icindeki pay1 %50’yi agmigsa iilke dig bor¢clanmanin sinirina gelmis demektir
(Evgin, 2000: 10).

Dis bor¢larin GSMH’den hizli artmasi bu oranin biiyiimesine neden olur. Bu
durum ise borg¢ yiikiiniin arttifinin gostergesidir. Tiirkiye’de bu oran 1980-1987
doneminde siirekli artis gostermistir. Bunun nedeni, ihracati yiikseltmek, doviz
girigini arttirmak amaciyla uygulanan tesvik politikalaridir. Bu orandaki artis borg
ylikiiniin artmasina da neden olmustur. 1988-1990 dénemindeki politikalarla GSMH
dolar cinsinden yiikselmis Dis Bor¢ Stoku / GSMH orani ise kiigiilmeye baslamistir
(Eroglu, 1997: 146).

1990’1 yillarda Tiirkiye’deki dis a¢ik ve artan kamu harcamalarinin reel gelir
yerine i¢ bor¢lanma ile karsilanmasi ekonominin dengesini bozmustur. 1994 yilinda
yapilan diizenlemelerden sonra dig bor¢ stoku GSMH icinde giderek artan bir paya
sahip olmustur. Tiirkiye’de bu oran 1999’dan beri %50 nin iizerindedir. Bu gosterge
acisindan Tiirkiye borg sinirin1 asmig durumdadir (Ek Tablo 2).

Dis Borg Stoku / Ihracat: Bu oran, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren mal ve

hizmet ihracati gelirleriyle alinan borcun ne kadarimn karsilanabildigini
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gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi, tilkenin dig borca bagimh hale geldiginin ve
tilkenin yurt i¢i liretimden ziyade yurt disi tiikketime yoneldiginin gostergesidir.
Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gére bu oranin %2751 agsmasi1 halinde iilke ¢ok
borg¢lu olup dis borg sinirim agmis demektir (World Bank, 1990: 24).

Bu oran, 1980-2005 doneminde Tiirkiye’de cok yiiksek seviyelerde
gerceklesmistir. Dis borg stoku ihracat gelirlerini agmus, ihracat gelirlerindeki artisin
biiyiik bir kism1 dis borglarin 6denmesinde kullanilmistir. Ornegin, bu oran 1980
yilinda %557,6, 1993 yilinda %438,9, 2000 yilinda %427,4’tiir. Bu kritere gore
Tiirkiye 1980-2005 doneminde borg sinirin1 asmis durumdadir (Ek Tablo 2).

Dis Bor¢ Servisi / GSMH: Dis bor¢lanma yiikiiniin 6nemli bir gostergesidir. Ayrica

GSMH’nin dig borcun anapara ve faizlerini ddeme kapasitesini gdsteren bu oran,
iilkenin yerel kaynaklariyla elde ettigi gelirle ne kadar kendi kendine yeterli
oldugunu belirlemede kullanilmaktadir. Bu kritere gore, dis bor¢ smnirinin agilmamasi
icin bu oramin GSMH’ nin biiyiime oranindan kiiciik olmas1 gerekmektedir (Glasberg
ve Ward, 1993: 703-719).

1980-2005 doéneminde bu oran, dig bor¢c servisi Odemelerinin artig
gostermesinden dolay: yiikselmistir. Bu ise, Tiirkiye’nin yerel kaynaklarla elde ettigi
gelir agisindan kendi kendine yeterliliginin azaldiginin, ekonomik biiyiime ig¢in
gerekli olan kaynaklarin borg¢larin ddenmesinde kullanildiginin gostergesidir. Bu
gosterge, Tirkiye’'nin dig bor¢clanmanin sinirmmi  astifimi  yani, borc¢lanmanin
maliyetinin getirisinden yiiksek oldugunu gostermektedir.

Dis Bor¢ Servisi / Ihracat: Bu oran bir iilkenin bor¢ odeme kapasitesinin

degerlendirilmesinde Onemli bir gostergedir. Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine
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gore, bu oranin %30’u agsmasi halinde iilke dig bor¢lanmaya sinir getirmelidir (Evgin,
2000: 10).

Disa acilma ve bor¢ bulma olanaklarinin artmasi sonucu bu oran 1980-2005
doneminde genel olarak siirekli bir artis egiliminde olmustur. 2000, 2001 ve 2002
yillarinda en yiiksek seviyelerine ¢ikmistir. Sadece 1981 yilinda %30’un altinda
kalmis diger biitiin yillarda ise %30’un iizerinde bir deger almistir. Bu kritere gore

Tiirkiye cok borg¢lu bir iilke olup bor¢ smirin agsmis durumdadir (Ek Tablo 2).

Uluslararast Net Rezervler / Dis Bor¢ Stoku: Bu oran, bir iilkenin dig bor¢ 6deme
kabiliyetini ve dis borcun maliyetini gostermektedir. Ulke ekonomisi agisindan bu
oranin yillar itibariyle biiyiimesi olumlu, kiiciilmesi ise olumsuz bir gelismedir
(Karluk, 1999: 165). Dolayisiyla bu kritere gore yillar itibariyle bu oran kiigiilme
gosteriyorsa dis bor¢lanmaya sinir getirilmelidir.

1987-1992 doneminde, Uluslararas1 Net Rezervler / Dis Bor¢ Stoku orani
stirekli olarak artmistir. Bu artisin nedeni, Tiirkiye’nin ana para 0demesi kadar
borg¢lanma politikasin1 benimsemesi olarak belirtilebilir. 1992-2001 doneminde, 1995
ve 1999 wyillar1 harig, siirekli bir azalma gostermistir. En yiiksek seviyesine 1995
yilinda ulagsmistir. 2001 yilindan itibaren ise 2004 yilinda ufak bir azalis olmasina
ragmen artigina devam etmistir. Bu kriter, Tiirkiye’nin dis bor¢ sinirim1 agmadigini
gosterse bile, bu durumun dogru olmadig, tiim kriterlerle yapilan incelemeler ele
alindiginda anlagilmaktadir.

Tiirkiye’nin bor¢ yapis1 2005 yili itibariyle degerlendirildiginde, toplam dis
borglarinin GSMH’ye oraninin %63, dis borg servisi / ihracat oraninin %49.7 oldugu
goriilmektedir. Bu rasyolar itibariyle Tiirkiye asir1 borglu iilke konumundadir.

Toplam dis borg / ihracat oram1 %225.5 olup, bu rasyo itibariyle ise orta derecede
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borg¢lu bir iilke durumundadir. Bu rasyolara gore, Tiirkiye’ nin bor¢lanma agisindan
diinyada kabul edilebilir limitleri astig1 ve riskli bir noktada bulundugu soylenebilir.
2. Uzun Donem Dis Borg Servisi Kapasitesi Kriterleri:

Yurt ici Tasarruf / GSMH ve Sabit Sermave Yatinnmlari / GSMH: Bu oranlarin

artmasi bir tilkenin uzun dénemde dis borcunu karsilayabilme kabiliyetinin arttiginin
bir gostergesidir. Bu kriter acisindan tasarruflarin GSMH i¢indeki pay1r yatirmmlarin
paymna esit veya ondan biiyiikse dig kaynaga basvurulmamasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de 1980-2001 doéneminde, 1988 yil1 hari¢, yatirimlarin GSMH i¢indeki
paymin, tasarruflarin GSMH ic¢indeki payindan fazla oldugu, yani dig tasarruf
ac1ginin bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye 1980-2001 déneminde bu
gosterge acisindan dig bor¢ sinirimi agmamis, uzun donemli kalkinma i¢in dig
kaynaga ihtiya¢ duyan bir iilke durumundadir. Ancak 2001 yilindan sonra durum
tam tersine donmiis, tasarruflarin GSMH i¢indeki payi, yatirrmlarin GSMH icindeki
paymi asmustir. Bu durum, son yillarda Tiirkiye’nin bu gosterge agisindan, dis borg
sinirini astiginin bir ifadesi olabilir (Ek Tablo 3).

Ihracat / GSMH ve Ithalat / GSMH: Uzun dénemde borg sarmalina girilmemesi i¢in

ihracatin GSMH i¢indeki payinin, ithalatin ve dig borcun GSMH icindeki paymdan
daha hizli bir sekilde artmasi gerekmektedir (Eroglu, 1997: 148-150). Bu kritere
gore, ihracatin GSMH i¢indeki payi, ithalatin ve dig borcun payindan diisiikse dig
bor¢ sinirlandirilmalidir.

1980-2005 donemi incelendiginde, ihracatin GSMH i¢indeki paymin, ithalatin
ve dis bor¢ stokunun GSMH i¢indeki paylarindan diisiik olmasi, Tiirkiye nin kendisi
icin gerekli olan dovizi karsilayacak giigte olmadiginin, dis bor¢ sarmalina girdiginin

ve dis borca smir getirmesi gerektiginin bir gostergesidir. Ayni1 zamanda bu durum
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uzun donemde iilkenin kalkinmasmin cok giic oldugunun ve dis diinyadaki
kredibilitesinin azaldiginin da belirtisidir.

Sonug olarak, giiniimiizde Tiirkiye biiyiik bir dis borg yiikii altinda bulunmakta
ve uluslararas1 piyasalarda riskli iilkeler arasinda yer almaktadir. Kiiciikkale ve
Ulusoy’un 1972-1994 yillarini kapsayan ve Tiirkiye’de dis bor¢larm iktisadi biiyiime
ve enflasyon iizerine etkisini inceleme amacli yaptiklar1 ekonometrik analizde, dig
bor¢larin uzun donemde iktisadi biiyiime iizerindeki etkisinin negatif oldugu ve
enflasyonu arttiric1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir (Kiigiikkale ve
Ulusoy, 1996: 10). Dolayisiyla artan dis borglar, baslhibasina bir problem olmasinin
yaninda diger temel iktisadi gostergeleri de olumsuz yonde etkileyerek ekonominin
genel dengesini bozucu etki yapmaktadirlar. Bu nedenle Tiirkiye’nin en Onemli
ekonomik problemlerinden biri olan dis bor¢ probleminin ¢6ziimii icin Onlemler

alinmal1 ve yapisal doniisiimler gergeklestirilmelidir.

3.2.1. 3. Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Cikmaz

Tiirkiye’de kamu agiklar1 1980°1i yillarin ortalarina kadar agirlikli olarak
Merkez Bankas1 kaynaklarindan (emisyon yontemi ile) finanse edilmis, bu donemde
zaman zaman yapilan kii¢iik capli i¢ bor¢clanmalar ise Merkez Bankasi-Hazine-Kamu
iktisadi Tesekkiilleri ekseni disina ¢cikmamis ve bir siire sonra monetize edilmistir. I¢
bor¢lanma, yiiksek enflasyonla miicadelede parasal kontroliin nisbeten Onem
kazandigr 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren agirlikli bir bi¢gimde kullanilmaya

baslanmustir.
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Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren her yil i¢ borg¢ stoku bir 6nceki yila gore artig
gostermistir (Grafik 2). Bu durum devletin her gecen yilda kaynak ihtiyacinin
arttigin1 ve olagan kamu gelirleri ile karsilanmayan giderlerin borclanma yoluyla

karsilanmaya calisildigini gostermektedir.

Grafik 2: ic¢ Borc Stoku (Bin YTL)
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Kaynak: HM, http://www.hazine.gov.tr/stat/yillik-borc.htm.

Ulkemizdeki artan enflasyon, ekonomik istikrarsizlik, siyasal istikrarsizlik
tilkeyi belirsiz bir ortama siiriiklemistir. Bu istikrarsizliklarla toplumdaki enflasyon
beklentisiyle Hazine ancak yiiksek reel faiz oranlarindan ve gittikge daralan vadeler
ile borclanmak zorunda kalmistir. Hazinenin kisa vadeli yiiksek faiz oranlariyla
bor¢glanmasi bor¢ stokunun hizla artmasina neden olmustur. Bu nedenlerle i¢ borg
faizleri biitcenin transfer harcamalar1 kaleminin sismesine bunun sonucu olarak da
biitce aciklarinin artmasina neden olmustur. Bu nedenle iilkede bir kisir dongii
yasanmaktadir. I¢ borg biitce agiklarim beslemekte, biitge agiklar1 da tekrar i¢ borg

sorununa doniismektedir (Ekzen, 2003).
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1992-1999 doneminde yillik ortalama GSMH biiyiime hiz1 (g) %4 iin altinda
kalirken, i¢ borglanma reel faiz oram (r) %32 olmus, yani r > g durumu
gerceklesmistir. Yiiksek reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini daha da
arttirmis ve hergiin Tiirkiye’yi daha da zor bir duruma gotiiren bir borg-faiz kisir
dongiisiinii ortaya ¢ikarmistir. Bor¢ stokundaki artiglar sonucu artik bu durumun
devam ettirilmesi miimkiin goriilmemektedir.

1990'lh yillarda i¢c bor¢ stokundaki artisin nedeni tahvil ve bonolardaki artig
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1990 yilindan 6nce i¢ bor¢ stoku iginde tahvillerin
payt daha fazla iken 1991 yilindan itibaren bonolarin payinda hizli artiglar
goriilmektedir (Ek Tablo 4). Bor¢lanmanin vadesi gittikce kisalmakta ve bu
finansman sorununa neden olmaktadir (Merig, 1999: 36).

Tablo 3’de, Tiirkiye’nin 1980’den 2005’e¢ i¢c bor¢ stoku/GSMH oranlari
verilmektedir.

Tablo 3: i¢c Bor¢ Stokw/GSMH (Bin YTL)

Yillar i¢ Bor¢ Stoku /GSMH Yillar i¢ Bor¢ Stoku/GSMH
1980 13,6 1993 17,9
1981 12.4 1994 20,6
1982 12.6 1995 17,3
1983 22,8 1996 21,0
1984 20.9 1997 21,4
1985 19,7 1998 21,7
1986 20,5 1999 29,3
1987 23,0 2000 29,0
1988 22,0 2001 69,2
1989 18,2 2002 54,5
1990 14,4 2003 54,5
1991 15,4 2004 52,3
1992 17,6 2005 50.3

Kaynak: HM

85



1980 yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oranm1 %13.6 iken 1987 yilinda
%23’ e yiikselmis, fakat bu yildan itibaren 1990°a kadar bu oran diismeye baglamstir.
1987 yilindan sonraki diisiis egiliminin en dnemli nedeninin i¢ borglar yerine dig
borglara yonelinmesi ve iilke i¢i borclanilabilir fonlarin azligindan ileri geldigi
sOylenebilir. Bu durum, o6zel tasarruflarin yetersizligi, sermaye piyasasinin
gelismemis olmas1 gibi nedenlerle i¢ borclanma kapasitesinin sinirlandirilmis
olmasindan kaynaklanmaktadir (Saracoglu, 2003: 60). Toplam i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ye oram 1999 yilina gelindiginde, yiiksek kamu agiklar1 ve reel faizler
nedeniyle hizli bir sicrama gostererek %29.3 seviyesinde gerceklesmistir. 2001
yilinda ise bu oran yasanan krizlerin etkisiyle asir1 bir sicrama gostererek %69.2
seviyesine ulasmistir. Uygulanan yapisal reformlarn sonucunda 2002 ve 2003
yillarinda ise %54.5 seviyesine gerilemis oldugu goriilmektedir (Tablo 3).

Sonu¢ olarak, 1980 sonrasi donemde Tiirkiye’deki bor¢lanma egilimleri
incelendiginde oldukca agir sayilabilecek bir bor¢ yiikii altindaki ekonominin,
yeniden bor¢lanmak suretiyle diizeltilebilecegine dair bir goriintii ortaya ¢ikmaktadir.
I¢ bor¢ miktarinin siirekli artmasi ve yetersiz kaynaklar devleti yeniden bor¢ bulmaya

zorlamakta ve borcu borcla finansmana mecbur hale getirmektedir.

3. 2. 1. 4. Bor¢lanmanmn Ekonomik Etkileri ve i¢ Borcun Simirlandiriimasi

Borclanma baglangig itibariyle kamu maliyesine bir rahatlik saglamakla birlikte

zaman i¢inde istenmeyen ekonomik sonuclar da dogurmaktadir. Tiirkiye agisindan

bor¢lanmanin olumsuz ekonomik sonucglari; faiz oranlarimin yiikselmesi ve

yatirimlarin yapilamamasi, enflasyonist baski olusturmasi, gelir azaltict ve gelir
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dagilimim bozucu etkilerin ortaya ¢ikmasi, mali yapmin bozulmasi, bankalarin esas
islevlerinden uzaklasmasi, devletin temel gorevlerini yapamaz hale gelmesi,
hiikiimetlerin milli politika takip edemez duruma diismesi olarak belirtilebilir (Seker,
2006).

Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu, dig bor¢ sorunu ile yakindan iliskili yapisal, kronik
bir sorun ve ayn1 zamanda disg bor¢ sorunundan daha 6nce gelen bir sorundur. Bu
baglamda i¢ bor¢lanmanin olumsuz ekonomik etkilerinden bahsetmek gerekirse, i¢
bor¢lanma Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregini (KKBG)'ni arttirir. Artan ig
bor¢lanma dolayisiyla artan bor¢ faiz ve anapara 6demeleri biitgeler icinde daha
fazla pay sahibi olmaya baslar, bu 6demeleri gerceklestirebilmek icin, zaten daha
once biitce aciklar1 veren devlet, vergi gelirlerini arttiramadigindan, daha fazla
borclanmak zorunda kalir ki Tiirkiye’de yasanilan da budur.

I¢ bor¢lanmanin bir taraftan parasal tabam ve para arzim arttiric1 etkileri, obiir
taraftan talep miktarin1 arttirici, arz miktarim azaltici etkileri enflasyona neden
olmaktadir. Faiz oranlarim arttiric1 etkiler, enflasyonist etkileri giiglendirmektedir. ¢
bor¢lanma, Tiirkiye’de hem maliyet hem de talep enflasyonunun ve stagflasyonun en
onemli nedenlerinden biridir (Biiyiikdeniz, 1998).

I¢ borglar Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi tehdit eder noktaya gelmistir. Uzun
donemde siirdiiriilebilirligi kalmamistir (TUSIAD, 1996). Bugiin artik, artan ig
bor¢clanmanin ayni zamanda {iretimin de dniinde bir engel haline gelmeye basladigi
goriilmektedir. I¢ bor¢lanma enflasyonist baskilar1 dolayisiyla reel satin alma giiciinii
geriletmistir (Saragoglu, 2003).

Tiirkiye’de biiylime, biiyiik dl¢iide i¢ talebin ne olursa olsun canli tutulmasina

baghdir. Satin alma giicii olmadan i¢ talep canli tutulamaz. Konuya i¢ borclarin
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ekonomik etkileri agisindan baktigimizda, i¢ borclarin sinirlandirilmast geregi bu
noktada ortaya c¢ikmaktadir. i¢ borglar simrlandirilmadigi siirece, Tiirkiye'de
ekonomik biiyiime saglikli olarak devam ettirilemeyebilir.

Devlette mali sorumluluk ahlakinin ve mali sagduyunun hakim olmas1 devletin
giicli ve etkinligi icin ve halkin temel hak ve Ozgiirliikklerinin korunmasi icin
gereklidir. I¢ borglarin sinirlandirilmasi, mali sorumlulugun ve mali sagduyunun
hakim kilinmasina hizmet eder, iktisat politikas1 araglarinin etkinligini arttirir. Vergi,
harcama, bor¢lanma ve para basma politikalarinin muhtemel olumsuz etkileri
onlenebilir ve bu politikalarin, sinirlar1 belli bir ¢erceve icinde verimli islemesi
saglanabilir (Buchahan, 1996).

I¢c borglanmanm smirlandiriimasinda kullanilacak araglardan biri olan denk
biitce ilkesi, kamu harcamalarini da denetim altina alir. Faiz 6demeleri yerine kamu
altyap1 yatirrm harcamalarina 6nem vermek miimkiin olabilir. I¢ borclar ekonomik
istikrarin saglanmasi icin smirlandirilmahidir. Mali ve parasal disiplin, ekonomik

istikrara yaklasmada onemli bir adim olacaktir (Saragoglu, 2003).

3. 2. 2. Biitce Aciklarmin Gelisimi

Biitce aciklar1 giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli
boyutlarda olmak iizere makro ekonomik dengeler iizerinde olumsuz sonuglara yol
acan Onemli bir ekonomik ve mali sorun durumundadir. Ozellikle issizlik, ic
tasarruflarin yetersizligi, kamu harcamalarinin disipline edilememesi ve yiiksek
enflasyon gibi yapisal sorunlarin yogun olarak yasandig: gelismekte olan iilkelerde

aciklarin etkisi daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Aynm1 zamanda kamu
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finansman aciklarinin da biiyiik bir boliimiinii olusturan biitce agiklarinin temel
nedeni, kamu gelirlerinin kamu harcamalarindaki hizli artiglara paralel bir sekilde
artirllamamasinin yaninda rasyonel ve etkin kullanilamamasidir (Buchahan,1996).

Tiirkiye’de hiikiimetler iilkeyi yonetirken hep gelirlerinden fazla harcama
yapmislar ve “kroniklesen bir kamu ac¢ig1”na neden olmuslardir. Yillar boyu devam
eden bu kamu aciklari, i¢ dengeyi bozarak uzun yillar birlikte yasamaya alistigimiz
enflasyon canavarim yaratmis ve cesitli krizler yasamamiza neden olmustur (Soylu,
1997: 112).

Konsolide biitce gerceklesmelerinin GSMH i¢indeki payinda, 1980-2005
doneminde ortaya cikan gelismeler Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: Biitce Geliri, Biitce Gideri, Biitce Dengesi (Bin YTL)

BUTCE BUTCE BUTCE BUT.GEL./ BUT.GiD/ BUT.DEN/
Yillar GELIRi GIDERI DENGESI GSMH GSMH GSMH
1980 912 1.079 (167) 17,2 20,3 (3,1
1981 1.393 1.516 (123) 17,4 18,9 (1,5)
1982 1.445 1.602 157) 13,6 15,1 (1,5
1983 2.300 2.612 (312) 16,5 18,7 (2,2)
1984 2.805 3.784 979) 12,7 17,1 4,4
1985 4.613 5.399 (786) 13,0 15,3 2,2
1986 7.154 8.561 (1.407) 14,0 16,7 2,7
1987 10.445 13.040 (2.595) 13,9 17,4 (3,5)
1988 17.587 21.447 (3.860) 13,6 16,6 (3,0)
1989 31.369 38.871 (7.502) 13,6 16,9 (3,3)
1990 55.239 68.527 (13.288) 13,9 17,3 (3,3)
1991 96.747 130.263 (33.516) 15,2 20,5 (5,3)
1992 174.224 221.658 (47.434) 15,8 20,1 4,3)
1993 351.392 485.249 (133.857) 17,6 24,3 (6,7)
1994 745.116 897.296 (152.180) 19,2 23,1 (3,9
1995 1.394.023 1.710.645 (316.622) 17,7 21,8 4,0)
1996 2.702.034 3.940.162 (1.238.128) 18,0 26,3 (8,3)
1997 5.750.096 7.990.748 (2.240.652) 19,6 272 (7,6
1998 11.887.552 15.585.376 | (3.697.824) 222 29,1 6,9)
1999 18.973.292 | 28.017.791 (9.044.499) 24,2 358 (11,6
2000 33.756.000 | 46.602.000 | (12.846.000) 26,9 37,1 (102)
2001 51.334.805 81.175.207 | (29.840.402) 29,1 46,0 (16,9
2002 75.529.267 | 117.225.463 | (41.696.196) 27,5 42,6 (15,2)
2003 100.250.427 | 140.454.842 | (40.204.415) 28,1 394 (11,3)
2004 110.720.859 | 141.020.860 | (30.300.001) 25,8 329 (7,1)
2005 134.819.231 | 144.562.290 | (9.743.059) 27,7 29,7 2,0)

Kaynak: TUIK, DPT, HM
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Bu gelismeler degerlendirildiginde, giderlerin GSMH i¢indeki paymin 1980
yilinda %20.3 iken, 2001 yihinda %46’ ya yiikseldigi ve daha sonra bu oranin giderek
azalip, 1980 yilindan yine de fazla olmakla birlikte, 2005 yili sonunda %29,7’ye;
gelirlerin GSMH icindeki paymnin ise 1980°de %17.2 iken 2005 yili sonunda
%27,7° ye ulagtig1 goriilmektedir.

1980 yilinda %3.1 olarak gerceklesen biitce acigr 2001 yilina kadar artis
gostermis ve 2001 yilinda %16.9 olarak gergeklesmistir. 2001 yilindan sonra artig
tersine donmiis ve 2005 yilima gelindiginde biitge agig1 %2’ye kadar diigmiistiir
(Tablo 4). Bu durum, faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikas1 ile ongdriilen amacin
gerceklesmesi yoniinde 6nemli bir gelisme olarak yorumlanabilir.

Tiirkiye’de biitce agiklar1 ve bu agiklarin azaltilmasi konusundaki tartigmalar,
genellikle biiyiik 6lciide kamu gelirlerinin daha dogru bir ifade ile vergi gelirlerinin
yetersizligi iizerinde yogunlagmaktadir. Kamu giderleri genellikle ikincil 6nemde bir
konu olagelmistir. Sorun sadece kamu vergi gelirlerinin yetersizligi olarak
algilaninca, kamu aciklarinin azaltilmasinda harcamalar yonii pek dnemsenmemis,
enflasyonist ya da (en azindan kisa vadede) enflasyonist olmayan yontemlerle kamu
kesimi ne kadar daha fazla harcanabilir gelir elde ediyorsa, harcamalar1 da o Sl¢iide
artig gostermistir.

Konsolide biitce aciklarinin belirlenmesinde en ¢nemli agik tanimi olarak
belirtilen “birincil acik” faiz dis1 konsolide biitce acigimi ifade etmektedir. Ozellikle
birincil agiklar, hiikiimetlerin konsolide biitge aciklar1 iizerindeki kontrol yetkisini
belirlemede Onemlidir. Bu nedenle giiniimiizde faiz dis1 fazla, faiz dis1 acik gibi
kavramlar 6nem kazanmaya baslamigstir. Bu durum 6zellikle biitcelerin faiz yiiklerine

teslim olmalarindan kaynaklanmaktadir.
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Ulkemizde faiz dist fazla kavraminm ilk olarak 1994 yilinda IMF ile
gerceklestirilen Stand-by ile giindeme geldigi belirtilmektedir. 1994’ten itibaren
takip edilen maliye politikas1 cercevesinde “faiz dis1 fazla” gergeklestirilmesi
uygulamas1 siirdiiriilmiis, faiz dist fazlanin Oncelikli hedefi i¢ borcun
stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 olmustur (Ekzen, 2003: 1). IMF ile en son yapilan
Stand-by anlagmasinda da faiz disi fazla Onemini koruyarak maliye politikasi
bilesimini etkileyen bir unsur olmayi stirdiirmiistiir.

Faiz dis1 fazla bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan etkili
olan temel faktorlerdendir (Goldstain, 2003: 9). Borc stokunun yiiksek seviyelerde
oldugu iilkelerde bor¢glanmanin siirdiiriilebilirligine iligkin bekleyisler ekonomik
dengeler iizerinde belirleyici hale gelmistir. Bu baglamda maliye politikalari
bor¢lanma dinamikleri ile olan baglantilar1 nedeniyle ekonomik faaliyetlerin seyrini
etkileyebilmektedir. Bu yiizden yiiksek bor¢ stokuna sahip iilkelerde maliye
politikasinin yiiksek faiz dis1 fazla verilmesine dayandirilmasi 6nem tagimaktadir
(Hazine Miistesarligi, 2003: 7; Darici, 2004: 61).

Faiz dis1 fazla, yiiksek biitce agig1 olan iilkelerde, hiikiimetlerin ekonomik
istikrarin saglanmasi1 adma belirlemis oldugu hedeflere ulagsmasindaki gayretleri
gostermesi agisindan piyasa oyuncularinin hangi yonde karar alacaklarini belirlemek
icin izledikleri 6nemli bir gosterge haline gelmistir (Aydin, 2005). Hedeflenen faiz
dis1 fazla miktarina ulagilmasi piyasalara giiven vermekte ve bu istikrarhi gidisati
goren piyasalar kararlarim1 olumlu yonde degistirmektedirler.

Kamu borcunun siirdiiriilebilirliligi agisindan faiz dis1 fazla miktarinin tespitine
yonelik olarak iktisat yazininda farkh yaklagimlar vardir. Tiirkiye iizerine yapilan bir

calismada kamunun bor¢ stokunun ortalama reel faizi %15’in altinda kaldig: siirece
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borcun siirdiiriilebilirligi konusunda sorun yasanmayacagi sonucuna ulasilmistir.
Ayni calismada, kamunun toplam bor¢ stokunun reel faiz oram agirlikli ortalama
olarak hesaplandiginda, 2002 sonu itibariyle %15’in oldukga altinda oldugu, %15’in
altindaki ortalama reel faizin ise hedeflenen %6.5 faiz dis1 fazlanin altinda bir faiz
dis1 fazla gereksinimine isaret ettigi hesaplanmistir (Keyder, 2002: 366). Diger
taraftan faiz dis1 fazla vermeye dayali maliye politikasinin genel olarak ve
Tiirkiye’ye iliskin olarak olumsuz etkilerinden de soz edilmektedir. Tiirkiye’de
borglarin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli asgari faiz dis1 denge olarak savunulan
%6.5’lik oranin dayandigi higbir iktisadi mantifinin olmadigl, faiz dis1 fazla
hedefinin dikkatli ve Tiirkiye’nin gerceklerine uygun bir iktisadi analiz yontemiyle
tespit edilmesi gerektigi, Tiirkiye’nin bor¢ yapisina benzeyen Brezilya ve Arjantin
gibi iki yiiksek borclu iilkede faiz dis1 fazla hedeflerinin swrasiyla %4.25 ve %3
olarak belirlendigi ve dolayisiyla Tiirkiye icin belirlenen oranin (%6.5) ¢ok yiiksek
bir yiikiimliiliikk oldugu, faiz dis1 fazla oraninin tutarh bir analizinin IMF yetkilileri
tarafindan yapilmadigi, yakindan irdelendiginde faiz dis1 fazla oraninin iktisadi bir
veri olmaktan ziyade siyasi bir pazarlik unsuru oldugu ifade edilmektedir (Yeldan,
2004). Ayrica %6.5’lik faiz dist fazla hedefinin gerceklestirilebilmesi igin
hiikiimetin, bir yandan da kamunun stratejik nitelikli varliklarim1 &zellestirme
programi altinda yok pahasina elden ¢ikartmay:1 ve 6zel sermaye birikimine bu yolla
rant aktarmayr planlamakta oldugu (Yeldan, 2004), ayrica faiz O6demek igin
vergilerin fazla yiikseltildigi (Uras, 2004; Sonmez, 2004) belirtilmektedir.

Yiiksek faiz dist fazlaya dayali biitce politikasinin biitcenin  sosyal
fonksiyonlarini yerine getirmesini engelleyici etkisi (Oztiirk, 2004) ve altyapi, saglik

ve egitim alanlarina yeterli kaynak aktarilmasini onleyici etkisi (Oztiirk, 2004;
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Yeldan, 2005) de olabilir. Faiz dig1 fazla gerceklestirilmesine dayali bir maliye
politikasinin hiikiimetin elini kolunu baglayici etkisi (Uras, 2004) onemlidir. Hatta
Tiirkiye’de faiz dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasinin i¢ bor¢ stokunun reel olarak
artist1  engelleyemeyecegi (Yeldan, 2005), faiz dist fazla orami hedefinin
gerceklestirilmesinin yatirimlarin kistlmasina yol actign (Oztiirk, 2004) borcun
dondiiriilebilmesi i¢in uygulanan yiiksek faiz dis1 fazlanin, istihdam iizerindeki yiikii
artirdigl, yatirimlar1 caydirdig dlgiide issizligi artirdigi (Sonmez, 2004) dolayisiyla
faiz dis1 fazla orammnin disiiriilerek yatirimlarin artirilabilecegi ve yatirimlar
sayesinde milli gelirde gerceklestirilecek biiylime ile mevcut bor¢ yiikiiniin

diisiiriilebilecegi (Oztiirk, 2004) ileri siiriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

CALISMADA KULLANILAN VERILER VE OZELLIiKLERI

Bu calismada, fiyat diizeyinin mali teorisi kapsaminda, Tiirkiye’de gecerli
iktisadi politika rejiminin 2001 yili 6ncesi donemde Ricardocu-olmayan rejim
oldugu, 2001 wyili sonrast donemde ise Ricardocu rejim Ozellikleri gosterdigi
yoniindeki hipotez ampirik olarak test edilmektedir. Yapilan ampirik uygulamalarda
FTPL literatiirii referans alinmaktadir.

Bu tez kapsaminda, Tiirkiye’de 2001 yili Oncesi ve sonrast donemde gecerli
iktisadi politika rejimi, FTPL’den hareketle kurulan ve birbirini destekleyen iki farkli
model ile belirlenmeye caligilmaktadir.

1987:1-2005:4 genel doneminin incelendigi ilk modelde kullanilan degiskenler,
biitce acgigi, tiiketici fiyat endeksi ve para arzidir. Biitce agig1 disindaki veriler dogal
logaritmaya doniistiiriilmiistiir. Biitce aciklarina iliskin verilerde negatif degerler
acig1 belirtmektedir. Ekonometrik tahminlerde kullanilan degiskenlerin tanimlari
asagidaki gibidir:

Model I’deki Degisken Tanimlari:

BAY . Biitce agigimin GSYIH’ ye oram

LTUFE : Tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi

LM1 : M1 para arzinin logaritmasi

LM2 : M2 para arzinin logaritmasi

Ampirik sinamalarda, bu degiskenlere ait ii¢ aylik veri seti kullanilmaktadir. Para
arz1 (M1, M2), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve nominal GSYIH verileri TC Merkez

Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB EVDS), biitce agigi
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verileri ise Hazine Miistesarligi (HM)’ndan temin edilmistir. Grafik 3, Model I’de

ekonometrik tahminlerde kullanilan temel verileri gostermektedir.

Grafik 3: Tiirkiye’de 1987-2005 Donemi Para ve Maliye Politikas1 Verileri
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Kaynak: TCMB EVDS, HM

1988:4-2005:4 genel doneminin incelendigi ikinci modelde kullanilan
degiskenler, konsolide biitce faiz dis1 dengesi (birincil fazla), toplam kamu
yiikiimliiliikleri ve kamu net bor¢ stokudur. Ekonometrik tahminlerde kullanilan

degisken tanimlar1 asagidaki gibidir:
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Model II’deki Degisken Tanimlari:

BFAZLA = (konsolide biitce faiz dig1 dengesi / GSYIH)
KYUK = (toplam kamu yiikiimliiliikleri / GSYIH)
NBS = (kamu net bor¢ stoku / GSYIH)

Grafik 4, Model II'de ekonometrik tahminlerde kullanilan temel verileri

gostermektedir.

Grafik 4: Tiirkiye’de 1988-2005 Donemi Maliye Politikas1 Verileri
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Kaynak: TCMB EVDS, DPT, HM, ISF
Not: BFAZLA sol eksende, KYUK ve NBS sag eksende gosterilmistir.

Model II'de, toplam kamu yiikiimliiliikleri yaninda kamu net bor¢ stokunun da
kullanilmasinin nedeni toplam kamu yiikiimliiliikleri ile yapilan ampirik sinamalar1
desteklemek icindir. Ampirik sinamalarda, bu degiskenlere ait iic aylik veri seti
kullanilmaktadir.

Kamu yiikiimliiliikleri stok degisken olup, kamu net borg stoku ve parasal taban

toplamindan olugmaktadir. Kamu net bor¢ stoku, Hazine Miistesarlig1 internet
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sayfasinda belirtilen yOntemle hesaplanm1§t1r3. Kamu net bor¢ stokunun
hesaplanmasina iligkin yontem, “Toplam Kamu Bor¢ Stoku (Briit)”, “Merkez
Bankasi1 Net Varliklar’”, “Kamu Mevduati” ve “1§sizlik Sigortast Fonu Net
Varliklar1” olarak tanimlanan dért temel boliimden olusmaktadir. Bu hesaplamalarda,
i¢c borg stoku, i¢ bor¢ stoku = konsolide i¢ bor¢ stoku + diger kamu i¢ borg stoklari,
olarak tanimlanir. Konsolide i¢ borg stoku verileri TCMB EVDS’den, diger kamu i¢
bor¢ stoku verileri ise Hazine Miistesarlifi’'ndan temin edilmistir.
Di1s borg stoku, dig bor¢ stoku = konsolide dig bor¢ stoku + diger kamu dis borg
stoklar1, olarak tanimlanmaktadir. Dig bor¢ stoku verileri, TCMB EVDS’den ve
EVDS’de mevcut olmayan ii¢ aylik veriler ise DPT aylik Temel Ekonomik
Gostergeler Biiltenleri’'nden temin edilmistir. 1996 sonrasinda yapilan tanim
degisikligi nedeniyle, 1997 yilina ait {ic aylik veriler bulunmamaktadir. 1997:2 i¢in
DPT aylik Temel Ekonomik Gostergeler Biilteni’'nde yer alan tahmin verisi
kullanilmig, 1997:1 ve 1997:3 verileri ise bu donem i¢cin mevcut olan konsolide net
dis bor¢lanma tutarinin bir 6nceki doneme eklenmesi ile hesaplanmistir. Toplam
kamu borg stoku, toplam kamu bor¢ stoku = toplam kamu i¢ bor¢ stoku + toplam
kamu dis borg stoku olarak tanimlanmaktadir. Hesaplamalarda, TCMB net varliklari,
TCMB net varliklar1 = TCMB net dis varliklar1 + net diger varliklar, olarak ifade
edilmektedir. TCMB net dig varliklar verileri, DPT aylik Temel Ekonomik
Gostergeler Biiltenleri’'nden alinmustir. Net diger varliklara iligkin veriler, TCMB
EVDS sisteminde TCMB bilancolarindan temin edilen verilerden, TCMB’nin

merkezi hiikiimet, bankalar ve diger kamu sektoriinden net alacaklar1 toplamindan

3 Hazine Miistesarligt (HM) internet sayfasi. http://www.hazine.gov.tr/stat/knbs/knbs_tr.pdf
Kamu net borg¢ stokunu hesaplamada HM nin kullandig1 yontem tezin Ekler kisminda yer almaktadir.
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s0z konusu kurumlara olan net borcun ve Banka nezdindeki serbest doviz ve YTL
hesaplarinin diisiilmesi seklinde hesaplanmistir. Kamu mevduati, TCMB EVDS’de
yer alan kamunun TCMB ve mevduat bankalarindaki mevduat toplamindan
olusmaktadir. TCMB nezdindeki mevduat, TCMB analitik bilangosunda yer alan
kamu ve fonlara ait YTL ve d6viz mevduati toplamindan olusmaktadir. Mevduat
bankalarindaki kamu mevduati ise, kurumsal sektorlere gére mevduat verilerinde yer
alan merkezi yOnetim, mali olmayan kamu girisimleri ve yerel yOnetimler
mevduatlar1 toplamindan olugmaktadir. Issizlik Sigortast Fonu net varliklari, Tiirkiye
Is Kurumu Genel Miidiirliigii internet sayfasinda yer alan Issizlik Sigortas: Fonu
Aylik Basin Biiltenleri’nden temin edilmistir’. Bu cercevede, kamu net borg¢ stoku
toplam kamu bor¢ stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu mevduati ve
Issizlik Sigortast Fonu net varliklarinin diisiilmesi yolu ile hesaplanmaktadir.
Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesi amaciyla yapilan
ampirik uygulamalar genel olarak iic asamada yapilmaktadir. Ik asamada,
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi ile degiskenlerin birim kok sinamalari
yapilarak, duragan olup olmadiklar1 ve entegrasyon dereceleri tespit edilmekte; ikinci
asamada, Johansen yaklasimi kullanilarak esbiitiinlesme sinamalar1 yapilmakta ve
boylece degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi incelenmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iliski belirlendikten sonraki asamada kisa dénem
iligkileri incelemek amaciyla, hata diizeltme modeli (error correction model-VECM)
kullanilmaktadir. Hata diizeltme modelini kullanmanin uygun olmadigi durumlarda,
s0z konusu degiskenler arasindaki kisa donem iliskiler en kiiciik kareler yontemi

(EKK) kullamlarak incelenmektedir’. Model II’de, 1988:4-2005:4 genel doneminde

* Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii internet sayfasi: http://www.iskur.gov.tr
> VECM ve EKK birbirine alternatif degillerdir.
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Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesine yonelik yapilan ampirik
uygulamalar ayrica, kurulan VAR modellerinden elde edilen etki-tepki

fonksiyonlarimi ve Granger nedensellik sitnamalarini da igermektedir.

4. 1. Model I’de Kullanilan Degiskenlerin Duraganlik Sinamasi Sonuglari

Model I’de kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari, ADF birim kdk
stnamas1  yapilarak incelenmistir. ADF sinamasi sonuglari  Tablo 5’de
gosterilmektedir.

Tablo 5: Birim Kok icin ADF Sinamasi Sonuclari (1987:1-2005:4) (Model I)

Degisken ADF icin Smama Sonucu(*) Sabit i¢sel Bagnt1
Veri Sayisi; Donemi t-degeri Trend Gecikmesi
@ 2 3) 4)
BAY -2.663538 Birim Kok Var Sabit 2
73; 1987C4-2005C4 (AIC,SC) p=0.0854
LTUFE 3.539703 Birim Kok Var Sabit, trend 0
75; 1987C2-2005C4 (AIC,SC) p=1.0000
LM1 -1.322422 Birim Kok Var Sabit 2
73; 1987C4-2005C4 (AIC) p=0.6151
LM1 -1.145650 Birim Kok Var Sabit 1
74; 1987C3-2005C4 (SC) p=0.6935
LM2 -1.380206 Birim Kok Var Sabit 0
75; 1987C2-2005C4(AIC,SC) p=0.5876
DBAY -8.592964 Birim K6k Yok Yok 2
72; 1988C1-2005C4 (AIC,SC) p=0.0000
DLTUFE -4.560641 Birim K6k Yok Sabit, trend 1
73; 1987C4-2005C4 (AIC) p=0.0024
DLTUFE -6.513039 Birim K6k Yok Sabit, trend 0
74; 1987C3-2005C4 (SC) p=0.0000
DLM1 -7.832843 Birim K6k Yok Sabit 2
72; 1988C1-2005C4(AIC,SC) p=0.0000
DLM2 -8.331532 Birim K6k Yok Sabit 0
74; 1987C3-2005C4 (AIC,SC) p=0.0000

(*) ADF sinamasi sonucunda p-degeri 0.05’ten yiiksek bulunmussa birim kok var, aksi durumda birim
kok yok karar1 verilmistir. Sonuclar MacKinnon tablosundan Eviews5 programi ile elde edilmistir.
Igsel bagint1 gecikmesi saptanirken Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) Kriterleri kullanilmustir. D, birinci
sira fark: ifade etmektedir.

Tablo 5’den goriilecegi {iizere biitiin degiskenler seviyelerinde duragan
olmamakla birlikte hepsi birinci farklarinda duragan hale gelmektedir. Bu ise biitiin

serilerin birinci derecede entegre olduklarin1 veya I(1)’1 ifade eder.
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4. 2. Model II’de Kullanmilan Degiskenlerin Duraganlik Smamasi Sonuclari

Model II’de kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari, ADF birim kok

sinamast  yapilarak incelenmistir.

gosterilmektedir.

ADF sinamasi

sonuglari

Tablo

6’da

Tablo 6: Birim Kok icin ADF Sinamasi Sonuclar: (1988:4-2005:4) (Model IT)

Degisken ADF icin igsel Sinama
Veri Sayisi; Veri Donemi t-degeri Sabit, Trend Bagint1 Sonucu*
Gecikmesi
BFAZLA -2.985710
65;1989C4-2005C4 (SC, AIC) p=0.1441 Sabit, Trend 3 Birim Kok Var
KYUK -1.815839
64; 1990C1-2005C4 (SC, AIC) p=0.3697 Sabit 4 Birim Kok Var
NBS -1.983132
64; 1990C1-2005C4 (SC, AIC) p=0.2934 Sabit 4 Birim Kok Var
DBFAZLA -12.25090
65; 1989C4-2005C4 (SC, AIC) p=0.0000 Yok 2 Birim Kok Yok
DKYUK -2.761474
64; 1990C1-2005C4 (SC, AIC) p=0.0065 Yok 3 Birim Kok Yok
DNBS -2.585479
64; 1990C1-2005C4 (SC, AIC) p=0.0104 Yok 3 Birim Kok Yok

(*) ADF smnamasi sonucunda p-degeri 0.05’ten yiiksek bulunmugsa birim kok var, aksi durumda
birim kok yok karar1 verilmistir. Sonu¢lar MacKinnon tablosundan Eviews5 programu ile elde

edilmistir. Igsel bagint1 gecikmesi saptanirken AIC ve SC kriterleri kullanilmistir. D, degiskenlerin

birinci sira farkini ifade etmektedir.

Tablo 6’dan goriilecegi iizere 1988:4-2005:4 donemine ait tiim degiskenler

seviyelerinde duragan olmamakla birlikte hepsi birinci farklarinda duragan hale

gelmektedir. Bu ise, biitiin serilerin birinci derecede entegre olduklarini veya I(1)’i

ifade eder.
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BESINCi BOLUM

AMPIiRiK UYGULAMALAR

FTPL’ye gore, biitge aciklar1 para basma yoluyla finanse edilmese ve boylece
para arzinda hicbir degisiklik olmasa bile biitge aciklari, enflasyonu
artirabilmektedir. Dolayisiyla, biitce aciklarinin oldugu ve borg¢ stokunun arttigi bir
ekonomide merkez bankasi tamamen bagimsiz ve kati bir merkez bankasi olmasi
durumunda da fiyat istikrar1 saglanamayabilir ve enflasyon yiikselebilir. Bu teori,
hiikiimetin uyguladig1 maliye politikasinin simdiki deger biitce kisitin1 saglamak i¢in
gerekli disiplinden yoksun olmasi durumunda, merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglamak ic¢in etkin politikalar yiiriitemeyecegini gostermektedir.

FTPL literatiiriinde, genel fiyat diizeyindeki degisimlerin maliye politikas1
uygulamalarindan kaynaklandig1 ekonomiler i¢in iktisadi politika rejimi Ricardocu-
olmayan (maliye politikas1 baskin) olarak tamimlanirken, genel fiyat diizeyinin
geleneksel makro ekonomi teorilerine uygun olarak belirlendigi rejimler Ricardocu
(para politikasi1 baskin) rejim olarak tanimlanmaktadir.

Ricardocu rejimde parasal iistiinliik s6z konusudur, yani para politikas1 aktif,
maliye politikas1 pasiftir. Genel fiyat diizeyi para politikas1 tarafindan belirlenir,
maliye politikasi belirlenen bu fiyat diizeyinde bir degisme oldugunda faiz dis1 biitge
fazlasin1 donemler arasi biitce kisitin1 saglayacak sekilde uyarlar. Dolayisiyla,
Ricardocu rejimde kamu biit¢e aciklar1 ve kamu borclarinin miktar1 fiyat diizeyinin
belirlenmesinde 6nemli olmamakta, Ricardocu denklik teoremi gecerli olmaktadir.

Ricardocu-olmayan rejimde ise, Ricardocu denklik teoremi gegerliligini yitirmekte,
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kamu borglar1 servet etkisi yaratmakta, dolayisiyla kamu biitge agiklar1 ve kamu
borg¢lar1 genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihindeki en Onemli sorunlardan biri yiiksek
enflasyon olmustur. Bu donemde kamu agik ve borglarimin yiiksekligi, acgiklarin
finansman yontemleri ve dolayisiyla mali disiplinsizligin yiliksek enflasyonun en
onemli nedenleri oldugu ve bu nedenle TC Merkez Bankasi (TCMB) min fiyat
istikrar1 hedefine yonelik etkin politikalar yiiriitemedigi konusunda yaygin bir goriis
birligi olusmustur. Bu durum FTPL kapsaminda degerlendirildiginde, sdz konusu
donemde enflasyonun Onemli olgiide maliye politikas1 uygulamalarindan
kaynaklandigini, bir baska ifade ile maliye politikasinin genel fiyat diizeyinin
belirlenmesinde ¢cok 6nemli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda uygulamaya
koyulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program ile mali disiplin i¢in maliye politikasinin
faiz dis1 biitge fazlasi hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesi esas1 getirilirken, TCMB
Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile para politikasinin birincil amacinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu hiikme baglanmis ve TCMB’ye bu amaca yonelik
politika araglarimm1 se¢me ve uygulama bagimsizligr taninmistir. 2001 sonrasi
donemde ekonomik programa bagimliik ve TCMB’nin enflasyonu diisiirme
yoniinde gosterdigi kararlilik ile enflasyon oram1 uzun yillar sonra 2004 yilinda tek
haneli rakamlara diigmiistiir. Bu donemde uygulanan para ve maliye politikalarinin,
fiyat istikrar1 hedefi icin, para politikasi kural1 yaninda maliye politikas1 kuralinin da
gerekliligini savunduklar1 ifade edilebilir. 2001 yili sonrasi donem igin Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda, maliye politikasinin birincil fazla hedefine uygun

ylriitiilmesi ile birlikte mali disiplinin artmaya bagladigi, TCMB’nin enflasyonu
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diisirmeye yonelik etkin politikalar yiiriitebildigi ve iilkede gecerli iktisadi
politikanin Ricardocu rejim 6zellikleri sergiledigi izlenimi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada, FTPL kapsaminda Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin
2001 yil1 6ncesi donemde Ricardocu-olmayan rejim oldugu, 2001 yili sonrasinda ise
Ricardocu rejim ozellikleri gosterdigi yOniindeki hipotez ampirik olarak test
edilmektedir. Yapilan ampirik uygulamalarda FTPL literatiirii referans alinmaktadir.

FTPL’nin Tiirkiye ekonomisine uygun olup olmadigim1 gorebilmek, fiyat
istikrar1 ve istikrarli biiyiime i¢in para ve maliye politikalarinin birlikte ele alinmas1
gerektigini ortaya koymak i¢in yapilan bu ¢alisma, soz konusu uygulamalarin iktisat
teorisindeki temellerinin arastirilmasi ve dogrulugunun ampirik olarak smanmasi
nedeniyle yararl goriilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejiminin 2001 yil1 6ncesinde
Ricardocu-olmayan rejim oldugu, 2001 yili sonrasinda ise Ricardocu rejim
ozellikleri gosterdigi yoniindeki ongdrii ve tespitlerin sinanmasi amaciyla yapilan
ampirik uygulamalar, genel donem, 2001 yili 6ncesi ve 2001 yil1 sonrasi donem
olmak iizere lic donem igin, ii¢ aylik veri seti kullanilarak, ayr1 ayr1 yapilmaktadir.

Burada, FTPL kapsaminda Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi, birbirini
destekleyen iki farklt model ile ampirik olarak belirlenmeye g¢alisiimaktadir. Bu
nedenle ampirik sinamalarin yer aldig1 bu boliim iki alt béliimden olusmaktadir. Her
iki bolimde de kullanilan ekonometrik yontemler genel olarak ayni olup, bu

boliimlerde kullanilan modeller, veri donemi ve degiskenler farklidir.
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5. 1. Tiirkiye’de Gegcerli iktisadi Politika Rejiminin Belirlenmesi:

Biitce Aciklari-Enflasyon Arasindaki iliski (Model I)

Bu boliimde, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin 2001 yili 6ncesinde
(1987:1-2001:1) Ricardocu-olmayan rejim oldugu, 2001 yili sonrasinda
(2001:2-2005:4) ise Ricardocu rejim Ozelligi gosterip gostermedigi, biitce acigi,
titketici fiyat endeksi ve para arzi degiskenleri kullanilarak olusturulan bir model ile,
once uzun donem daha sonra da kisa donem dinamige bakilarak arastirilmaktadir.

Calismada Johansen esbiitiinlesme smamasi kullanilarak, biitce agiklari, para
arz1 ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi incelenmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iliski belirlendikten sonraki asamada kisa dénem
iligkileri incelemek amaciyla, hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Hata diizeltme
modelini kullanmanin uygun olmamast durumunda, daha sonra s6z konusu
degiskenler arasindaki kisa donem iliskiler en kiiciik kareler yontemi (EKK)
kullanilarak incelenmektedir®.

Ekonometrik tahminlerde kullanilan degiskenler, biitce agigmin GSYIH’ye
oramt (BAY), tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi (LTUFE), M1 para arzinin
logaritmas1 (LM1) ve M2 para arzinin logaritmast (LM2)’dir. Modelde, “mevsimsel
kukla” degiskenler kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesi hususunda, biitce
aciklari-enflasyon arasindaki iliskiyi esas alan Model I, ekonometrik tahminlerde
Model I/a ve Model I/b olarak iki sekilde kullanilmaktadir. Modellerde bagimli

degisken, enflasyon taniminda kullanilan tiiketici fiyat endeksidir. Model I/a’da para

% Daha 6nce ifade edildigi gibi VECM ve EKK birbirine alternatif degillerdir.
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arz1 olarak M1, Model I/b’de ise M2 kullamilmigtir. Modeller, para arzi hari¢ ayni

degiskenleri icermektedir.

MODEL I/a:  LTUFE LM1 BAY

MODEL I/b:  LTUFE LM2 BAY

5. 1. 1. Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi Sonuglari

5.1.1.1. MODEL 1/a: LTUFE LM1 BAY

Johansen esbiitiinlesme sinamasi gecikme uzunlugunun se¢imine cok duyarh
oldugu icin bu sinamada ilk asama uygun bir gecikme sayis1 bulmaktir. AIC kriterine
gore Model I/a i¢in gecikme sayis1 6’dir. Tahminlerde, mevsimsel etkiyi gostermek
icin DUM1, DUM2 ve DUM3 mevsimsel kukla degiskenleri kullanilmaktadir.

Tablo 7, Model I/a icin Johansen egbiitiinlesme sinamasinin sonuclarini
gostermektedir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi Sonuclar1 (Model I/a)

Veri Donemi: 1988:4-2005:4 ; Veri sayist: 69

Trend varsayimi: Dogrusal Deterministik trend (sinarlannus)

Degiskenler: LTUFE BAY LM1; Dissal degiskenler: DUM1 DUM2 DUM3
Gecikme: 6 (AIC)

Hipotezler Ozdeger iz (trace) istatistigi %1 icin kritik deger
Yok* 0,406213 53,29703 48,45

En fazla 1 0,137652 17,33183 30,45

En fazla 2 0,097954 7,113196 16,26

Hipotezler Ozdeger Maksimum-QOzdeger istatistigi %1 icin kritik deger
Yok* 0,406213 35,96520 30,34

En fazla 1 0,137652 10,21864 23,65

En fazla 2 0,097954 7,113196 16,26

* [z ve maksimum-6zdeger istatistiklerine gore %1 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesik denklem vardir.

LTUFE = -0,029777 BAY + 0,699470 LMI +0,039324 TREND + 1,530976
t-deger (- 3,75366) (6,99900) (3,10342)
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Tablo 7’de yer alan sonuglara gore, esbiitiinlesme olmadigini ileri siiren yokluk
hipotezi, hem iz hem de maksimum-6zdeger istatistikleri tarafindan reddedilerek,
modelde bir tane esbiitiinlesme iliskisi bulundugu tespit edilmistir’. Bu ise, tiiketici
fiyat endeksi (LTUFE), M1 para arz1 (LM1) ve biitce ac1g/GSYIH (BAY) arasinda
uzun donem bir denge iliskisinin varligi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile,
Tablo 7°den elde edilen ampirik bulgular iz ve maksimum-6zdeger istatistiklerine
gore, LTUFE ile LM1 ve BAY degiskenlerinin uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini gostermektedir. Bu sonuca gore duragan olmayan degiskenlerden olusan
sistem, uzun donem denge noktasina sahiptir denilebilir.

Tabloda, normalize edilmis esbiitiinlesik denklem katsayilarim1 iceren
denklemde, parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Bu denkleme
gore, biitce agigimn GSYIH’ ye oranimin ve M1 para arzinin tiiketici fiyat endeksi ile
uzun donemli pozitif yonde bir iligkisinin oldugu goriilmektedir. Yani, biitge
ac18/GSYIH orani ile M1 para arzi, LTUFE iizerinde uzun dénemde pozitif yonde
bir etki yapmaktadir. Bu denkleme gore, M1 para arzinda %1 degisme oldugunda,
tilketici fiyat endeksinde aymi yonde yaklasik % 0.70 degisme oldugu goriilmektedir.
TREND degiskeninin tahmin edilen katsayisinin t-degeri istatistiki olarak anlamlidir

ve bu nedenle modele dahil edilmistir.

7 Merkezi kukla (centered dummy) kullamlarak yapilan esbiitiinlesme sinamasi sonucunda da ayni
bulgular elde edilmektedir.

106



5.1.1.2. MODEL I'b: LTUFE LM2 BAY

AIC kriterine gdore Model I/b i¢in gecikme sayis1 6’dir. Tahminlerde, mevsimsel
etkiyi gostermek icin, DUM1, DUM2 ve DUMS3 mevsimsel kukla degiskenleri
kullanilmaktadir.

Tablo 8, Model I/b i¢in Johansen egbiitiinlesme sinamasinin sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 8: Johansen Esbiitiinlesme Simnamasi Sonuclari1 (Model I/b)

Veri Donemi: 1988:4-2005:4 ; Veri sayist: 69

Trend varsayimi: Dogrusal Deterministik trend (sinarlannus)

Degiskenler: LTUFE BAY LM2; Dissal degiskenler: DUM1 DUM2 DUM3
Gecikme: 6 (AIC)

Hipotezler Ozdeger iz (trace) istatistigi %1 igin kritik deger
Yok* 0,426738 52,53774 48,45

En fazla 1 0,122462 14,14529 3045

En fazla 2 0,071671 5,131488 16,26

Hipotezler Ozdeger Maksimum-ozdeger istatistigi %1 igin kritik deger
Yok* 0,426738 38,39245 30,34

En fazla 1 0,122462 9,013798 23,65

En fazla 2 0,071671 5,131488 16,26

* Iz ve maksimum-6zdeger istatistiklerine gore %1 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesik denklem vardir.

LTUFE = - 0,060475 BAY + 0,304936 LM2 + 0,082873 TREND + 4,495589
t-defer (- 6,22730) (4,51490) (9,43682)

Johansen esbiitiinlesme simamasi sonucunda, iz ve maksimum-6zdeger
istatistiklerine gore, %1 anlamlilik diizeyinde, bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugu
tespit edilmistirg. Bu ise, tiiketici fiyat endeksi (LTUFE), M2 para arzi (LM2) ve
biitce ac13/GSYIH (BAY) degiskenleri arasinda uzun doénem bir denge iliskisinin
varligi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile, Tablo 8’den elde edilen ampirik
bulgular iz ve maksimum-0zdeger istatistiklerine gore, LTUFE ile LM2 ve BAY

degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Bu sonuca

¥ Merkezi kukla (centered dummy) kullamlarak yapilan esbiitiinlesme sinamasi sonucunda da ayni
bulgular elde edilmektedir.
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gore duragan olmayan degiskenlerden olusan sistem, uzun déonem denge noktasina
sahiptir denilebilir.

Tabloda yer alan, normalize edilmis esbiitiinlesik denklem katsayilarim iceren
denklemde, parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Bu denkleme
gore, biitce agigimn GSYIH’ ye oranimin ve M2 para arzinin tiiketici fiyat endeksi ile
uzun donemli pozitif yonde bir iligkisinin oldugu goriilmektedir. Yani, biitge
ac18/GSYIH orami ile M2 para arzi, LTUFE iizerinde uzun dénemde pozitif yonde
bir etki yapmaktadir. Bu denkleme gore, M2 para arzinda %1 degisme oldugunda,
tilketici fiyat endeksinde aymi yonde yaklasik % 0.30 degisme oldugu goriilmektedir.
TREND degiskeninin tahmin edilen katsayisinin t-degeri istatistiki olarak anlamlidir

ve bu nedenle modele dahil edilmistir.

5.1.1.3. Johansen Esbiitiinlesme Simnamalarimdan Cikarilan Genel Sonug

Johansen esbiitiinlesme sinamast sonuglarini gosteren tablolarda (Tablo 7 ve
Tablo 8), iz (trace) ve maksimum-6zdeger (max-eigen) test istatistikleri, bunlarin %1
kritik degerleri, esbiitiinlesme iliskisinin belli sayida veya daha az esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu gosteren Hp hipotezi (bos hipotez) verilmistir. Bu sonuglara
gore, esbiitiinlesme olmadigim ileri siiren yokluk hipotezi test istatistikleri tarafindan
reddedilmis ve modellerde bir tane esbiitiinlesme iligkisi bulundugu tespit edilmistir.
Boylece, LTUFE, LM1 / LM2 ve BAY serileri arasinda esbiitiinlesme vardir
sonucuna ulagilmigtir. Dolayisiyla, LM1 / LM2, BAY serileri ile LTUFE serisi

arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulunmaktadir denilebilir.
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Elde edilen esbiitiinlesik denklemlere gore, uzun donemde, tiiketici fiyat
endeksi ile para arz1 (M1, M2) ve biitce acig1 arasinda pozitif yonde bir iliskinin s6z
konusu oldugu goriilmektedir.

Esbiitiinlesme sinamast sonuglarina gore, uzun donemde Tiirkiye ekonomisinin
fiyat diizeyinin mali teorisini destekler nitelikte olabilecegi ifade edilebilir. Bu ise,
uzun donemde biitce agiklarinin enflasyon iizerinde dogrudan etkili olabileceginin bir

ifadesidir.
5. 1. 2. Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Hata diizeltme modeli, degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ile kisa
donem dinamikleri arasinda aymrim yapmada ve kisa donem dinamiklerinin
belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Yukarida para arzi (LM1, LM2), biitce a¢1§/GSYIH orani ile LTUFE serileri
arasinda esbiitiinlesme olmasi, aralarinda uzun donemli bir denge iliskisinin
oldugunu gostermektedir. S6z konusu degiskenler arasinda kisa donemde bir denge
olup olmadig1 hata diizeltme modeli yardimiyla incelenebilir.

Bu caligmada kullanilan vektor sistemi i¢indeki denklemler agsagidaki gibidir:

VECM 1:
m n p
DLTUFE = 09 + X fi DLTUFE; + Z 1 DLM1j+ £ @x DBAY i+ Soper + 0 DUM + u,
i=1 j=1 k=1
VECM 2:

b c

DLTUFE,, = a; +£ B, DLTUFE,, + £ Y, DLM2,+ £ ¢, DBAY _+ 8/Ac; + ¢, DUM, + u,
v=1 y: z=1

=1
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[lgili regresyon denklemlerinde, 1.1 ve A esbiitiinlesme denklemlerinden elde
edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermekte ve hata diizeltme
katsayis1 olarak adlandirilmaktadir. Hata diizeltme katsayisi, model dinamigini
dengede tutmaya yarar ve degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru nasil
yaklasacagini gosterir. 6y ve 9;, uyarlanma hiz1 katsayilaridir (speed of adjustment
coefficients). DUM mevsimsel kukla degiskenlerini ifade eder. Biv, 7y, ve Q. kisa
donem katsayilaridir. Bunlar bagimli  degisken {izerine dogrudan etkiyi
gostermektedirler.

Hata diizeltme katsayisi, iki degisken arasindaki dengesizligin her donemde ne
kadarmin diizelecegini gosterir. Katsaymnin biiyiikliigii ise uzun donem denge
degerine dogru yakinlagsma hizinin bir gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme
parametresinin negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmas1 beklenir. Bu durumda,
degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru hareketinin olacag ifade

edilmektedir.

5. 1. 2. 1. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari: LTUFE - LM1 - BAY

Tiiketici fiyat endeksi (LTUFE), biitce a¢1§/GSYIH oran1 (BAY) ve M1 para
arz1 (LM1) degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu, diger bir ifade
ile bu seriler arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin bulundugu bir 6nceki
boliimde belirtilmisti. Bu boliimde, s6z konusu degiskenler arasinda kisa donemde
bir denge olup olmadigi bir hata diizeltme modeli tahmin edilerek incelenmektedir.
Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 6’dir. Hata diizeltme modelinden elde edilen

ampirik bulgular Tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli 1 (VECM 1)

Hata Diizeltme Modeli
Gecikme: 6 (AIC), Digsal Degiskenler: DUM1 DUM2 DUM3
t-istatistik [ ] icinde gosterilmektedir.
Bagimli Degisken| D(LTUFE) DBAY) D(LM1) |Bagiml Degisken| D(LTUFE) | D(BAY) D(LM1)
@ @) 3) @ 2) 3)
Hata Diizeltme
ECM(-1) 0.083048 -9.770115 0.610794 DBAY(-6)) -0.001065 | -0.036003 | -0.001547
[ 1.12270] [-1.32494] | [5.17878] [-0.67588] | [-0.22927] | [-0.61585]
D(LTUFE(-1)) 0.225352 -16.52662 | -0.280987 D(LMI1(-1)) -0.077975 | -4.078865 | -0.123227
[ 1.29201] [-0.95050] | [-1.01039] [-1.02131] | [-0.53592] | [-1.01229]
D(LTUFE(-2)) 0.320408 4.671652 | -0.603384 D(LM1(-2)) -0.078499 0.316275 | -0.089783
[ 1.86057] [0.27213] | [-2.19752] [-1.03075] | [0.04166] | [-0.73940]
D(LTUFE(-3)) 0.163182 14.33333 | -0.256647 D(LM1(-3)) 0.015754 7.808391 | -0.076148
[ 1.03705] [0.91377] | [-1.02297] [0.21908] | [1.08923] | [-0.66413]
D(LTUFE(-4)) -0.261259 34.17402 | -0.216624 D(LM1(-4)) 0.094717 | -11.64545 | -0.113518
[-1.63865] [2.15017] | [-0.85216] [ 1.30724] | [-1.61229] | [-0.98262]
D(LTUFE(-5)) -0.090680 2.526828 | -0.418224 D(LM1(-5)) 0.040546 7.925502 | -0.143350
[-0.55919] [0.15631] | [-1.61753] [0.56758] | [1.11294] | [-1.25858]
D(LTUFE(-6)) 0.124397 -10.40677 | -0.910611 D(LM1(-6)) 0.015526 | -4.240559 | -0.172771
[ 0.79401] [-0.66634] | [-3.64541] [0.22114] | [-0.60590] | [-1.54342]
DBAY(-1)) -0.001833 -0.341245 | -0.009836 C 0.109743 | -6.482907 0.587448
[-0.83022] [-1.55082] | [-2.79478] [ 1.84945] | [-1.09596] | [6.20914]
DBAY(-2)) -0.001070 -0.418941 | -0.007717 DUMI1 -0.032127 2.061951 | -0.168279
[-0.51588] [-2.02578] | [-2.33313] [-1.03851] | [0.66862] | [-3.41169]
DBAY(-3)) 0.000943 -0.247948 | -0.006547 DUM2 -0.078614 6.674331 | -0.000713
[ 0.48706] [-1.28426] | [-2.12007] [-2.66220] | [2.26730] | [-0.01515]
DBAY(4)) 0.000622 -0.323448 | -0.004739 DUM3 -0.100672 5.401616 | -0.051757
[ 0.33162] [-1.73091] | [-1.58564] [-3.60137] | [1.93839] | [-1.16124]
DBAY(-5)) -0.002687 0.175122 | -0.003754
[-1.53840] [ 1.00561] | [-1.34773]
R’ 0.696047 0.638335 0.763989
Diizeltilmis R* 0.550679 0.465364 0.651115
SSR 0.077879 773.9225 0.197982
F-istatistik 4.788155 3.690427 6.768478
LR 136.2346 -181.3059 104.0454
Akaike Kriteri -3.282163 5.921909 | -2.349142
Schwarz Kriteri -2.537461 6.666611 | -1.604440

Uygulamada, hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel acidan anlamli
olmast beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru

hareketinin olacagi ifade edilmektedir. Hata diizeltme katsayisinin biiyiikliigii ise
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uzun donem denge degerine dogru yakinlagsma hizimin bir gostergesidir. Tablo 9’a
gore D(LTUFE) ve D(LM1)’in bagiml degisken oldugu tahmin denklemlerinde hata
diizeltme katsayisinin isareti pozitiftir. Bunun yam sira, D(BAY)’1n bagiml degisken
oldugu tahmin denkleminde hata diizeltme katsayisinin isaretinin negatif, ancak hem
katsayr degerinin cok yiiksek oldugu hem de istatistiki olarak anlamli olmadig1
gbrulmektedirg. Bu bakimdan VECM’in bu model i¢in uygun olmadigi ifade

edilebilir'®.

5.1.2.2. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari: LTUFE - LM2 - BAY

Tiiketici fiyat endeksi (LTUFE), biitce ac1§1/GSYIH oram (BAY) ve M2 para
arzi (LM2) degiskenleri arasinda uzun donemli iligkinin bulunmasi, esbiitiinlesim
regresyonlarindan elde edilen hata diizeltme terimini de agik olarak igerecek sekilde
VECM olusturulmasim olanakli hale getirmesiyle, burada sz konusu degiskenler
arasinda kisa donemde bir denge olup olmadiginin belirlenmesine calisilmaktadir.
Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 6’dir. Hata diizeltme modelinden elde edilen

ampirik bulgular Tablo 10’da gosterilmektedir.

? Hata diizeltme modelinde kritik degerler icin McKinnon tablosuna bakilmustir.
' Merkezi kukla (centered dummy) degisken kullanilarak yapilan hata diizeltme modeli sonucunda da
ayn1 bulgular elde edilmistir. Bu model i¢in de VECM uygun degildir.
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Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli 2 (VECM 2)

Hata Diizeltme Modeli
Gecikme: 6 (AIC), Digsal Degiskenler: DUM1 DUM2 DUM3
t-istatistik [ ] icinde gosterilmektedir.
Bagimli Degisken| D(LTUFE) | D(BAY) D(LM2) |Bagimli Degisken | D(LTUFE) | D(BAY) D(LM2)
@ 2 3) @ @) 3)
Hata Diizeltme
ECM(-1) 0.186529 | -16.56763 0.361047 DBAY(-6)) -0.001230 0.068617 | -0.001022
[2.75093] | [-2.46596] | [3.06700] [-0.84910] | [0.47804] | [-0.40620]
D(LTUFE(-1)) 0.191933 | -8.736394 | -0.321846 D(LM2(-1)) -0.114370 | -0.428421 | -0.135167
[ 1.05952] | [-0.48672] | [-1.02335] [-1.14353] | [-0.04323] | [-0.77844]
D(LTUFE(-2)) 0.112779 4.641817 | -0.365660 D(LM2(-2)) -0.015756 9.844386 | -0.063825
[0.62668] | [ 0.26032] | [-1.17035] [-0.15753] | [0.99332] | [-0.36755]
D(LTUFE(-3)) 0.134829 19.15075 0.356883 D(LM2(-3)) -0.186730 7.832097 | -0.243132
[0.80247] | [1.15033] | [ 1.22346] [-1.98074] | [0.83846] | [-1.48550]
D(LTUFE(4)) | -0.152519 45.28094 0.374806 D(LM2(-4)) -0.101819 | -7.264078 | -0.273550
[-0.91353] | [2.73720] | [ 1.29307] [-1.04110] | [-0.74961] | [-1.61108]
D(LTUFE(-5)) | -0.152415 1.692950 | -0.512478 D(LM2(-5)) -0.070037 13.78741 0.029563
[-0.90816] | [0.10181] | [-1.75884] [-0.75767] | [ 1.50532] | [0.18422]
D(LTUFE(-6)) 0.209759 | -20.29783 | -0.226303 D(LM2(-6)) -0.171525 13.96778 | -0.224498
[1.31267] | [-1.28197] | [-0.81572] [-1.82106] | [ 1.49664] | [-1.37287]
DBAY(-1)) -0.008380 0.179891 | -0.015825 C 0.198786 | -14.20469 0.328627
[-2.29121] | [ 0.49640] | [-2.49222] [3.41361] | [-2.46180] | [3.25050]
DBAY(-2)) -0.008083 0.101488 | -0.014208 DUM1 -0.025978 3.130225 | -0.044059
[-2.43884] | [ 0.30903] | [-2.46904] [-0.91483] | [ 1.11249] | [-0.89367]
DBAY(-3)) -0.004159 0.158432 | -0.009089 DUM2 -0.056808 6.617366 0.059856
[-1.49951] | [0.57645] | [-1.88740] [-2.37841] | [2.79611] | [1.44346]
DBAY(-4)) -0.002663 0.111029 | -0.003182 DUM3 -0.076682 7.818789 | -0.016714
[-1.17351] | [0.49383] | [-0.80764] [-3.22703] | [3.32078] | [-0.40514]
DBAY(-5)) -0.003542 0.322446 | -0.001940
[-1.94400] | [ 1.78604] | [-0.61334]
R’ 0.708685 0.657548 0.518036
Diizeltilmis R? 0.569360 0.493766 0.287531
SSR 0.074641 732.8084 0.224978
F-istatistik 5.086577 4.014789 2.247400
LR 137.6997 | -179.4226 99.63541
Akaike Kriteri -3.324629 5.867321 | -2.221316
Schwarz Kriteri | -2.579927 6.612024 | -1.476614

Uygulamada, daha once belirtildigi gibi, hata diizeltme katsayisinin negatif ve
istatistiksel acidan anlamli olmasi beklenir. Bu durumda, degigskenlerin uzun dénem

denge degerine dogru hareketinin olacag ifade edilmektedir. Hata diizeltme
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katsayinin biiyiikliigii ise uzun donem denge degerine dogru yakinlagsma hizinin bir
gostergesidir. Tablo 10’a gére D(LTUFE) ve D(LM2)’nin bagimh degisken oldugu
tahmin denklemlerinde hata diizeltme katsayisinin isareti pozitiftir. Bunun yani sira,
D(BAY)’1n bagiml degisken oldugu tahmin denkleminde hata diizeltme katsayisinin
isaretinin negatif ve istatistiksel acidan anlamlhi'' olmasina ragmen, uyarlanma hizi
katsayis1 adi1 verilen bu katsayinin degerinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Buradan, bu katsaymin coklu bagintidan (multicollinearity) etkileniyor olabilecegi
ifade edilebilir. Diger bir degisle, D(BAY)’1n bagimli degisken oldugu tahmin
denkleminde hata diizeltme katsayisinin degerinin ¢ok yiiksek olmasimnin nedeni
olarak coklu baginti sorunu gosterilebilir. Bu bakimdan VECM’in bu model i¢in

uygun olmadigi ifade edilebilir'?.

5.1. 3. EKK Yontemi

Hata diizeltme modelinin uygun olmamasindan dolay1 s6z konusu degiskenler
arasindaki kisa donem iliskiler en kiicliik kareler (EKK) yontemi kullanilarak
incelenmektedir. Tiim tahminlerde, bagimli degisken DLTUFE olarak alinmistir. D,

birinci sira fark: ifade etmektedir.

' Hata diizeltme modelinde kritik degerler icin McKinnon tablosuna bakilmustir.
> Merkezi kukla (centered dummy) degisken kullanilarak yapilan hata diizeltme modeli sonucunda da
ayn1 bulgular elde edilmistir. Bu model i¢in de VECM uygun degildir.
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5.1.3.1. EKK Yontemi: DLTUFE - DLM1 - DBAY

1987:1-2005:4 doneminde Tiirkiye’de, DLM1 ve DBAY ile DLTUFE
degiskenleri arasindaki kisa donem dinamik iligkiler hata diizeltme (error correction)
olmadan EKK yOntemi ile arastirilmaktadir. Burada, basit bir regresyon denklemi
tahmin edilmektedir. Tahminlerde, DUM1, DUM?2 ve DUM3 kuklalar1 birinci, ikinci
ve lciincii donem mevsimsel etkiyi gostermek icin kullamlmaktadir. Apyrica,
tahminlerde TREND degiskeni de yer almaktadir.

Uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in izlenen yontem asagidaki gibidir:

[k olarak, tiim degiskenler icin gecikme uzunlugu 6 olarak almip EKK
yontemi uygulanmistir. Gecikme uzunlugunun ilk etapta 6 olarak alinmasinin nedeni,
Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerinde AIC kriterine gore gecikme
uzunlugunun 6 olarak belirlenmis olmasi ve bu bakimdan bir tutarliligin
saglanmasinin istenmesinden dolayidir. Ancak bu model i¢in elde edilen EKK
tahmin sonuglarina bakildiginda enflasyon denkleminde degisen varyans sorununun
oldugu ve hata terimlerinin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmustir. Ote yandan,
hata terimlerinin normal dagilmama durumunun ve degisen varyans sorununun,
gecikme uzunluklarinin sirasiyla 5 ve 4 olarak alindig1 ve ayrica gecikmenin AIC ve
SC kriterlerine gore belirlendigi tahmin denklemlerinde de devam ettigi
goriilmektedir.

FTPL kapsaminda Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin 2001 yili
oncesi donemde Ricardocu-olmayan rejim oldugu, 2001 yili sonrasi donemde ise
Ricardocu rejim o6zellikleri gosterdigi yoniindeki hipotezin ampirik olarak test

edilmeye calisildig1 bu boliimde, FTPL’ nin Tiirkiye’ ye uygunlugunun ve Tiirkiye’de
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gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesi agisindan, 2001 yilindan itibaren
enflasyon denkleminde yapisal bir farklilasmanin olup olmadiginin tespiti dnemlidir.
Bu acidan bakildiginda, gecikme uzunlugu 6, 5 veya 4 olarak alindiginda tahmin
edilen denklemlere gore, 2001°den itibaren enflasyon denkleminde yapisal bir
farklilik olup olmadigi, veri yetersizligi sebebi ile sinanamamaktadir. Bu nedenle,
DBAY, DLM1 ve DLTUFE degiskenlerini iceren model, SC ve AIC kriterleriyle
belirlenen gecikme uzunluklarina gore olusturulmustur.

Tablo 11°de yer alan 1987:1-2005:4 genel donemine ait tahmin denkleminde
gecikme uzunluklar1 DLTUFE icin 1, DBAY icin 3, DLMI icin ise 2 olarak
alimigtir ((1) numarali tahmin denklemi). Elde edilen EKK tahmin sonuglarina gore
bu modelde, icsel bagint1 sorunu, eksik tanimlama sorunu ve ARCH bulunmadigi;
ancak, degisen varyans sorununun oldugu ve hata terimlerinin normal dagilmadigi
goriilmektedir'’. Bu bakimdan yapilan hipotez testleri giivenilir degildir. Buna
ragmen, modelin tahmin edildigi donem i¢inde eger yapisal bir degisiklik olmus ise,
model ile verilen iligkinin niteliksel olarak degisecegi ve bu degisikligin katsayilara
yanstyacagl varsaymmindan hareketle, modeldeki degiskenlere ait katsayilar, bunlarin
biiyiikliigii ve isareti 6nem tasimaktadir. Bu bakimdan, modelin tahmin edildigi
donem i¢inde, 2001 yilindan itibaren yapisal bir degisiklik olup olmadigini stnamak
icin F-Chow sinamasi yapilmistir. Modelde, %5 hata pay:1 ile, 2001:1 yilindan
itibaren bir yapisal farklilik oldugu gbzlenmektedirM. Bu degisikligin katsayilara

nasil yansidigim gérmek acisindan, 1987:1-2005:4 genel donemi, 2001 yil1 6ncesi

" Merkezi kukla (centered dummy) degisken kullamlarak olusturulan tahmin denkleminin EKK
tahmin sonuglarinda, ARCH ve eksik tanimlama sorununun bulunmadii; ancak, i¢sel baginti, degisen
varyans sorunlarinin bulundugu ve hata terimlerinin normal dagilmadig: goriilmektedir.

" Merkezi kukla degisken kullanilarak olusturulan tahmin denkleminde, %35 hata payr ile 2001:1
yilindan itibaren bir yapisal farklilik olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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(1987:1-2001:1) ve 2001 yil1 sonras1 (2001:2-2005:4) dénem olarak inceleme

alinmistir. Tahmin sonuclar1 yine Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11: EKK Tahmin Sonuc¢lar1 (DLTUFE - DLM1 - DBAY)

altina

@

(@)

3)

Veri Sayisi: 72

1987Q1-2005Q4 (Genel Dénem)
Bagiml1 Degisken: DLTUFE
Veri Dénemi: 1988Q1 2005Q4

1987Q1-2001Q1 (2001 6ncesi donem)
Bagimli Degisken: DLTUFE

Veri Dénemi: 1988Q1 2001Q1

Veri Sayisi: 53

2001Q2-2005Q4 (2001 sonrasi donem)
Bagimli Degisken: DLTUFE

Veri Dénemi: 2002Q2 2005Q4

Veri Sayist: 16

Degisken Katsay1 t-istatistik De gisken Katsay1 t-istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik
DLTUFE(-1) 0.281524 2.105621 DLTUFE(-1) | 0.309047 1.875760 DLTUFE(-1) | 0.891846 2.099831
(P=0.0395) (P=0.0680) (P=0.1706)
DBAY -0.001348 -1.129073 DBAY 0.003025 1.678854 DBAY -0.003950 -2.923124
(P=0.2634) (P=0.1010) (P=0.0998)
DBAY(-1) -0.001922 -1.346891 DBAY(-1) |-0.001432 -0.624036 DBAY(-1) 0.000551 0.231582
(P=0.1832) (P=0.5361) (P=0.8384)
DBAY(-2) -0.002291 -1.594666 DBAY(-2) |-0.000220 -0.100493 DBAY(-2) 3.42E-05 0.017764
(P=0.1161) (P=0.9205) (P=0.9874)
DBAY(-3) 7.50E-05 0.058791 DBAY(-3) 0.001374 0.637726 DBAY(-3) 8.25E-05 0.049481
(P=0.9533) (P=0.5273) (P=0.9650)
DLM1 0.147019 2.157982 DLM1 0.144205 1.883368 DLM1 -0.108773 -0.447314
(P=0.0350) (P=0.0669) (P=0.6984)
DLMI(-1) 0.023690 0.355533 DLMI(-1) |-0.068045 -0.874436 DLMI1(-1) |-0.070893 -0.309057
(P=0.7235) (P=0.3871) (P=0.7865)
DLMI1(-2) 0.063016 0.993477 DLM1(-2) 0.020979 0.271484 DLM1(-2) |-0.145233 -0.632284
(P=0.3245) (P=0.7874) (P=0.5918)
C 0.124032 4.448191 C 0.145237 4.586157 C 0.066808 1.264284
(P=0.0000) (P=0.0000) (P=0.3335)
DUM1 -0.021246 -0.970210 DUM1 -0.039813 -1.489565 DUM1 -0.047587 -1.597297
(P=0.3359) (P=0.1442) (P=0.2513)
DUM2 -0.045682 -2.300797 DUM2 -0.080634 -2.913205 DUM2 -0.038396 -1.679390
(P=0.0250) (P=0.0058) (P=0.2351)
DUM3 -0.050960 -2.560671 DUM3 -0.074215 -3.065675 DUM3 -0.067260 -2.280044
(P=0.0130) (P=0.0039) (P=0.1502)
@TREND -0.001008 -3.399579 @TREND | -0.000524 -1.285481 @TREND 0.000254 0.107958
(P=0.0012) (P=0.2060) (P=0.9239)
R’ 0.591234 R’ 0419278 R’ 0.957822
Diizeltilmis R | 0.508095 Diizeltilmis R?| 0.245062 Diizeltilmis R?| 0.704753
SSR 0.107347 SSR 0.070806 SSR 0.000530
Akaike Kriteri -3.309362 Akaike Kriteri | -3.289663 Akaike Kriteri | -5.678751
Schwarz Schwarz Schwarz
Kriteri -2.898297 Kriteri -2.806384 Kriteri -5.065107
LR 132.1370 LR 100.1761 LR 55.59063
F-istatistik 7.111405 | P=0.000000 |F-istatistik 2406649 | P=0.018726 |F-istatistik 3.784821 | P=0.027838
ARCH 0.041198 | P=10.998995 ARCH 0.116069 | P=0.988156 ARCH 0.080620 | P=0.781298
(5 gecikme) (5 gecikme) (1 gecikme)
Breusch-Godfrey - Breusch- _ Breusch-
Serial 1.383398 | P=0.245093 Godfrey Serial 1270139 | P=0.298648 Godfrey Serial
. . . 0.325685 | P=0.669857
Correlation Correlation Correlation
(5 gecikme) (5 gecikme) (1 gecikme)
Ramsey - Ramsey 2.076069 _ Ramsey 149.7780 -
RESET (5) 1.105166 | P=0.368538 RESET (5) P=0.091875 RESET (1) P=0.061903
‘White 3.169081 | P=0.000424 [White 4.661928 | P=0.000060 |White NA
Jarque-Bera - Jarque-Bera - Jarque-Bera _
0-B) 236.9302 | P=0.000000 (-B) 66.84831 | P=0.000000 U-B) 1.149614 | P=0.562814
Chow (2001:1) 2.477246 | P=0.011939
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Tablo 11’e bakildiginda EKK tahmin sonuclarina gore, 2001 yili oncesi
doneme ait tahmin denkleminde, degisen varyans sorununun oldugu ve hata
terimlerinin normal dagilmadigi, 2001 yili sonras1 doneme ait tahmin denkleminde
ise degisen varyans sorununun tespiti i¢cin yapilan White smamasinin, veri
yetersizligi sebebi ile uygulanamadig1 goriilmektedir. Burada tanimlama problemleri
bir tarafa birakilirsa 6nemli olan husus, 2001:1 yilindan itibaren meydana gelen
yapisal farkliligin katsayilara nasil yansidigim gérebilmektir.

2001 yili oncesi donemde Ricardocu-olmayan, 2001 yil1 sonrasi1 donemde
Ricardocu rejim beklentisi altinda Tablo 11°e bakildiginda, sonucun beklentilerimiz
dogrultusunda ¢ikmadigi goriilmektedir. Beklentilerimize gore, 2001 yili sonrasi
donemde para arzinin anlamli, biitce a¢iginin daha az anlamli ¢ikmasi, 2001 yili
oncesi donemde ise biitce aciZinin anlamli, para arzinin ise daha az anlamli ¢ikmasi
beklenmekte idi. 2001 yili Oncesi ve sonrasi1 doneme ait degisken katsayilarina
bakildiginda, 2001 yil1 6ncesi donemde, biitge a¢iginin anlamsiz, M1 para arzinin t
doneminde %10 anlamlilik diizeyine gore pozitif anlamli oldugu; 2001 yili sonrasi
donemde M1 para arzimin anlamsiz, biitge aciginin ise t doneminde %10 anlamlilik
diizeyine gore pozitif anlamli oldugu goriilmektedir. 1987:1-2005:4 genel donemine
bakildiginda, biitge a¢iginin anlamsiz oldugu, M1 para arzinin t doneminde %5
anlamlilik diizeyine gore pozitif anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Modelde, Chow smamasi sonucunda, 2001:1 yilindan itibaren yapisal bir
farkliligin  oldugu bulgusuna ulasilmasi, Tiirkiye ekonomisinin FTPL’yi
desteklediginin bir gostergesi olabilecek iken, EKK tahmin sonuclarinin
Tablo 11°deki gibi ¢ikmasi, Tiirkiye ekonomisinin FTPL’yi destekleyip

desteklemedigi, 2001 yil1 oncesi donemde Ricardocu-olmayan ve 2001 yihi sonrasi
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donemde ise Ricardocu bir rejimin varligit hususlarinda kesin bir karara

varilamayacagini ifade etmektedir.

5.1.3. 2. EKK Yontemi: DLTUFE - DLM2 - DBAY

1987:1-2005:4 doneminde Tiirkiye’de, DLM2 ve DBAY ile DLTUFE
degiskenleri arasindaki kisa donem dinamik iligkiler hata diizeltme olmadan EKK
yontemi ile arastirilmaktadir. Burada, basit bir regresyon denklemi tahmin
edilmektedir. Tahminlerde, DUM1, DUM2 ve DUMS3 kuklalar1 birinci, ikinci ve
ticiincii donem mevsimsel etkiyi gdstermek icin kullanilmaktadir. Ayrica tahminlerde
TREND degiskenine de yer ver verilmektedir.

Uygun gecikme uzunlugunun tespitinde, M1 para arzinin kullamldigi
modeldeki yontem izlenmistir. Ik olarak, tiim degiskenler icin gecikme uzunlugu 6
olarak alimip EKK yontemi uygulanmistir. Gecikme uzunlugunun ilk etapta 6 olarak
alinmasinin nedeni, Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerinde AIC
kriterine gbre gecikme uzunlugunun 6 olarak belirlenmis olmasi ve bu bakimdan bir
tutarliligin saglanmasinin istenmesinden dolayidir. Bu model i¢in elde edilen EKK
tahmin sonuglarina bakildiginda enflasyon denkleminde, M1 para arzinin kullanildigi
modelden farkli olarak, hata terimlerinin normal dagildigr sonucuna ulasiimistir.
DUMI1, DUM2 ve DUM3 kuklalarinin kullanildigi modelin degisen varyans
sorununu ihtiva ettigi gbzlenmektedir15 .

FTPL’nin Tiirkiye’ye uygunlugunun ve Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika

rejiminin belirlenmesi agisindan, 2001 yilindan itibaren enflasyon denkleminde

'S Merkezi kukla degiskenin kullanildig1 modelde ise boyle bir sorunun olmadig1 gézlenmektedir.
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yapisal bir farklilasmanin olup olmadiginin tespiti dnemlidir. Bu agidan bakildiginda,
gecikme uzunlugu 6, 5 veya 4 olarak alindiginda tahmin edilen denklemlere gore
2001°den itibaren enflasyon denkleminde yapisal bir farklilik olup olmadigi, veri
yetersizligi sebebi ile sinanamamaktadir. Bu nedenle DBAY, DLM2 ve DLTUFE
degiskenlerini iceren model, SC ve AIC kriterleriyle belirlenen gecikme
uzunluklarina gore olusturulmustur.

Tablo 12’de yer alan 1987:1-2005:4 genel donemine ait tahmin denkleminde
gecikme uzunluklar1 DLTUFE i¢in 1, DBAY ve DLM2 icin ise 2 olarak tespit
edilmistir ((1) numarali tahmin denklemi). Bu tahmin denklemine ait EKK tahmin
sonuclarina bakildiginda i¢sel bagmti sorununun olmadigi, ARCH ve eksik
tanimlama sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal dagildigi, ancak degisen
varyans sorununun oldugu gériilmektedir'®. Bu bakimdan yapilan hipotez testleri
giivenilir degildir. Buna ragmen, modelin tahmin edildigi donem i¢inde eger yapisal
bir degisiklik olmus ise, model ile verilen iliskinin niteliksel olarak degisecegi ve bu
degisikligin  katsayilara  yansiyacagi varsayimindan hareketle, modeldeki
degiskenlere ait katsayilar, bunlarin biiylikliigli ve isareti énem tasimaktadir. Bu
bakimdan, modelin tahmin edildigi donem i¢inde, 2001 yilindan itibaren yapisal bir
degisiklik olup olmadigini sinamak i¢in F-Chow sinamast yapilmistir. Bu sinama
sonucuna gore, modelde %5 hata payr ile, 2001:1 yilindan itibaren bir yapisal
farklilik oldugu gbzlenmektedir”. Bu degisikligin katsayilara nasil yansidigini

gormek acisindan, 1987:1-2005:4 genel donemi, 2001 yili 6ncesi (1987:1-2001:1) ve

'® Merkezi kukla degisken kullamilarak olusturulan tahmin denkleminin EKK tahmin sonuglarinda da
benzer bulgular elde edilmistir.

"7 Merkezi kukla degisken kullanilarak olusturulan model i¢in de yapilan F-Chow stnamast sonucunda
da modelde, %5 hata ile 2001:1 yilindan itibaren yapisal bir farklilik oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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2001 yili sonrast (2001:2-2005:4) donem olarak inceleme altina alinmigtir. Tahmin

sonuglar yine Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 12: EKK Tahmin Sonuclar1 (DLTUFE - DLM2 - DBAY)

1) 2) 3)
1987Q1-2005Q4 (Genel Dénem) 1987Q1-2001Q1 (2001 6ncesi donem) 2001Q2-2005Q4 (2001 sonrasi donem)
Bagiml1 degisken: DLTUFE Bagimli degisken: DLTUFE Bagiml1 degisken: DLTUFE
Veri dénemi: 1987Q4 2005Q4 Veri dénemi: 1987Q4 2001Q1 Veri dénemi: 2002Q1 2005Q4
Veri Sayist: 73 Veri Sayisi: 54 Veri Sayist: 16
Degisken Katsay1 t-istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik
DLTUFE(-1) 0.232114 2.095370 DLTUFE(-1) 0.376698 2.582697 DLTUFE(-1) 0.556343 2.696808
(P=0.0403) (P=0.0134) (P=0.0543)
DBAY -0.002518 -2.642217 DBAY 0.001169 0.888548 DBAY -0.003679 -3.733213
(P=0.0105) (P=0.3793) (P=0.0202)
DBAY(-1) -0.001622 -1.535900 DBAY(-1) -0.001110 -0.808591 DBAY(-1) -0.000812 -0.504564
(P=0.1297) (P=0.4233) (P=0.6404)
DBAY(-2) -0.002431 -2.546476 DBAY(-2) -0.000294 -0.216881 DBAY(-2) -0.000913 -0.613309
(P=0.0134) (P=0.8294) (P=0.5728)
DLM2 0.314236 5.436740 DLM2 0.339878 5.398251 DLM2 0.084143 0.323186
(P=0.0000) (P=0.0000) (P=0.7627)
DLM2(-1) -0.054738 -0.809151 DLM2(-1) -0.168291 -2.096380 DLM2(-1) -0.274249 -1.681323
(P=0.4216) (P=0.0421) (P=0.1680)
DLM2(-2) 0.163274 2.916662 DLM2(-2) 0.168849 2.775665 DLM2(-2) 0.002195 0.012343
(P=0.0049) (P=0.0082) (P=0.9907)
C 0.088558 4.529386 C 0.092031 4.271598 C 0.064343 2.143707
(P=0.0000) (P=0.0001) (P=0.0987)
DUM1 -0.003294 -0.208718 DUM1 -0.015291 -0.773551 DUM1 -0.026202 -1.716735
(P=0.8354) (P=0.4435) (P=0.1612)
DUM2 -0.043648 -2.982146 DUM2 -0.076465 -3.920914 DUM2 -0.030035 -1.895607
(P=0.0041) (P=0.0003) (P=0.1309)
DUM3 -0.032574 -2.293595 DUM3 -0.043754 -2.580922 DUM3 -0.041328 -2.932994
(P=0.0253) (P=0.0134) (P=0.0427)
@TREND -0.000854 -3.728969 @TREND -0.000782 -2.533970 @TREND -0.000600 -0.367817
(P=0.0004) (P=0.0151) (P=0.7316)
R’ 0.732115 R’ 0.650191 R’ 0.955079
Diizeltilmis R | 0.683807 Diizeltilmis R?| 0.558574 Diizeltilmis R?|  0.831548
SSR 0.071109 SSR 0.043019 SSR 0.000845
LR 149.5084 LR -3.852784 LR -5.510561
Akaike Kriteri -3.767354 Akaike Kriteri | -3.410788 Akaike Kriteri | -4.931120
Schwarz Schwarz Schwarz
Kriteri -3.390840 Kriteri 116.0252 Kriteri 56.08449
F-istatistik 15.15539 | P=0.000000 |F-istatistik 7.096866 P=0.000001 |F-istatistik 7.731465 P=0.031487
ARCH 0.362502 | P=0.872232 |ARCH 0.419102 P=0.832844 |ARCH 3.347232 P=0.090339
(5 gecikme) (5 gecikme) (1 gecikme)
Breusch-Godfrey| 0.927368 | P=0.470285 |Breusch- 1.085049 P=0.384710 |Breusch- 0.996820 P=0.391661
Serial Godfrey Serial Godfrey Serial
Correlation Correlation Correlation
(5 gecikme) (5 gecikme) (1 gecikme)
Ramsey 0.300070 | P=0.585871 [Ramsey 5.916545 P=0.000409 [Ramsey 6.167321 P=0.089001
RESET(5) RESET(5) RESET(1)
‘White 9.307191 | P=0.000000 [White 3.499919 P=0.000718 |White NA
Jarque-Bera Jarque-Bera Jarque-Bera
(J-B) 1.796522 | P=0.459901 |(J-B) 3.346280 P=0.187657 |(J-B) 0.625852 P=0.731304
Chow (2001:1) | 2.869511 | P=0.004569
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Tablo 12’ye bakildiginda EKK tahmin sonuglaria gore, 2001 yili Oncesi
doneme ait tahmin denkleminde, eksik tanimlama ve degisen varyans sorunlarinin
oldugu, 2001 yili sonras1 doneme ait tahmin denkleminde ise degisen varyans
sorununun tespiti i¢in yapilan White sinamasinin, veri yetersizligi sebebi ile
uygulanamadigr goriilmektedir. Burada tamimlama problemleri bir tarafa birakilirsa,
onemli olan husus, 2001:1 yilindan itibaren meydana gelen yapisal farkliligin
katsayilara nasil yansidigini gorebilmektir.

2001 yil1 oncesi donemde Ricardocu-olmayan, 2001 yili sonrasi donemde ise
Ricardocu rejim beklentisi altinda Tablo 12’ ye bakildiginda, sonucun beklentilerimiz
dogrultusunda ¢ikmadigr goriilmektedir. Beklentilerimize gore, 2001 yili sonrasi
donemde para arzmnin anlamli, biitce agiginin daha az anlamli ¢ikmasi, 2001 yili
oncesi donemde ise biitce aciZinin anlamli, para arzinin ise daha az anlamli ¢ikmasi
beklenmekte idi. 2001 yili Oncesi ve sonrasi1 doneme ait degisken katsayilarina
bakildiginda, 2001 yili 6ncesi donemde biit¢e aciginin anlamsiz, M2 para arzinin
anlaml1 oldugu; 2001 yili sonrast donemde M2 para arzinin anlamsiz, biitce a¢iginin
ise t doneminde pozitif anlamh oldugu goriilmektedir. 1987:1-2005:4 genel
donemine bakildiginda ise, biit¢e aciginin ve M2 para arzimin anlaml oldugu, fakat
M2 para arzinin, biitge agigmma gore daha fazla anlamli oldugu sonucuna
ulasllmaktadlrlg.

Modelde, Chow smamasi sonucunda, 2001:1 yilindan itibaren yapisal bir
farkliligin  oldugu bulgusuna ulasilmasi, Tiirkiye ekonomisinin FTPL’yi

desteklediginin bir gostergesi olabilecek iken, EKK tahmin sonuclarinin

' Merkezi kukla degisken kullanilan model i¢in yapilan EKK tahmin sonuglarinda da benzer bulgular
elde edilmektedir. 2001 yili 6ncesi donemde Ricardocu-olmayan, 2001 yili sonrast donemde
Ricardocu rejim beklentisi altinda, bu modele ait EKK tahmin sonuglarina bakildiginda, sonucun
beklentilerimiz dogrultusunda ¢ikmadigi goriilmektedir.
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Tablo 12’deki gibi ¢ikmast Tiirkiye ekonomisinin FTPL’yi destekleyip
desteklemedigi, 2001 yil1 oncesi donemde Ricardocu-olmayan ve 2001 yihi sonrasi
donemde ise Ricardocu bir rejimin varligit hususlarinda kesin bir karara
varilamayacagini ifade etmektedir.

M2 para arzinin kullanildigi modele ait ampirik uygulamalardan elde edilen
sonuglar, M1 para arzinin kullanildig1 modele ait ampirik uygulamalardan elde edilen
sonuclar ile benzerlik gostermektedir.

1987:1-2005:4 doneminde Tiirkiye’de, DLM1 / DLM2, DBAY ve DLTUFE
degiskenleri arasindaki kisa donem dinamik iligkileri gormek icin uygulanan EKK
yontemi sonucunda elde edilen ampirik bulgular (Tablo 11 ve Tablo 12), kisa
donemde Tiirkiye ekonomisinin, fiyat diizeyinin mali teorisini destekleyip
desteklemedigi, 2001 yil1 oncesi donemde Ricardocu-olmayan ve 2001 yihi sonrasi
donemde ise Ricardocu bir rejimin varligit hususlarinda kesin bir karara
varilamayacagini ifade etmektedir.

Yapilan ekonometrik sinamalar ¢ercevesinde bu boliimde elde edilen ampirik
bulgular, sadece FTPL ile enflasyonu agiklamaya c¢alismanin uygun olmadigini,
aciklanan denklemlerde bir tamimlama probleminin mevcut oldugunu ve biitce
acigint GSYIHye oranlamanmn kukla degisken kullaildigi halde mevsimsellik
getirdigini gostermektedir denilebilir. Ayrica, bu ampirik bulgular, enflasyonu sadece
biitce acig1 ve para arz1 ile agiklamaya calismanin yeterli olmadig1 da gostermektedir.
Burada enflasyon, biitge agig1 ve para arzinin kullamildigi kisith bir model ile
aciklanmaya calisiimistir. Enflasyon agiklamasinda kullanilan diger degiskenler tez
kapsami diginda brrakilmistir. Ancak, hem uygulanan istikrar politikalar1 hem de

Tiirkiye’de enflasyon {izerine yapilan ampirik ¢aligmalarda Tiirkiye’de yiliksek ve
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siirekli enflasyonun, doviz kurlarindaki degismelerin enflasyonist etkileri, faiz
oranlarindaki artiglar, yiiksek oranli iicret artislarina karsilik verimliligin diisiik
olmasi, diinya ham petrol fiyatlarindaki artislar, secim donemlerinde izlenen popiilist
politikalar, enflasyon belirsizligi ya da enflasyon oranlarinda gdzlenen dalgalanmalar
ve ekonomik ajanlarin yiiksek enflasyon bekleyisleri gibi faktorler tarafindan da
beslendigi kabul edilmektedir. Bu bakimdan burada bir tanimlama problemi oldugu
ifade edilebilir.

Yapilan ampirik uygulamalardan elde edilen sonuglar dogrultusunda,
Tiirkiye’de 1987:1-2005:4 doneminde FTPL rejimi vardi ve degisti demek zor
goriinmektedir. Bunun nedeninin, Ricardocu, Ricardocu-olmayan ortam farkliligi
degil bu donemde yasanan politika degisiklikleri oldugu da séylenebilir.

1980’lerde Tiirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalarina baktigimiz
zaman, bu doneme damgasini vuran bir para politikasi yeniligi ilk kez 1986’da
TCMB’de para hedefi olusturma c¢aligmalarinin baslamasidir. 1986’da baz1 parasal
biiyiikliikler i¢in hedefler diisiiniilmiis, ancak bunlar ilan edilmeyip TCMB icinde
kalmistir. 1987 ve 1988’de de agiklanmayan para hedefleri konulmustur, ama bu
hedeflerden sapmalar oldugu bilinmektedir. 1989°da bir para hedefi ortaya
konmamigtir. 1990’da kamuoyuna ilan edilen bir hedef vardir, ancak enflasyon
izerinde bir etkisi oldugu tartigmahdir. Korfez Krizi’nin de etkisiyle 1991°de para
programi hazirlanmamis ve bu tarihten sonra para hedeflemesi para programi adi
altinda zaman zaman hep giindeme gelmistir.

Tirkiye’de 1986’dan itibaren bir o©nemli politika degisikligi daha
goriilmektedir. Giderek yiikselen mali aciklar, giderek artan dl¢iide borclanma ile,

daha ¢ok da i¢ bor¢lanma ile kapatilmaya ¢aligilmaktadir. Ciinkii, parasal genigleme
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olmazsa, kamu aciklarmin bor¢lanma ile kapatilmasi enflasyonu yiikseltmez goriisii
giderek egemen olmustur. Kisacasi, Tiirkiye 1980’lerden 1990’lara gecilirken
Sargent ve Wallace makalesindeki “nahos parasalct aritmetik” yolunda
ilerlemektedir.

1980’ler sonunda baglayan populist siirecte, mali aciklar ve dis-i¢ bor¢lanma
hizlanarak devam etmis ve sonunda 1994 krizi yasanmistir. 1994 krizi i¢c ve dis
bor¢lanmanin tikandiZinin  bir ifadesidir, fakat kriz aciklamalarinda para
politikalarinin yanlis uygulandigi paranin-faizin iyi idare edilemedigi savi on plana
cikmistir. Tikanmanin gerisindeki i¢ ve dis agiklar, bunlarin giderek biiylimesi, borg
verenlerin bu konudaki tedirginlikleri kriz nedeni olarak 6ne ¢ikarilmamistir (Uygur,
2001:18).

Paranin iyi idare edilememesi, 1994 krizinin nedeni olarak one ¢ikinca, krizden
sonraki onlemler i¢inde, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandigi kisa vadeli
avanslarin 6nce smirlandirilmasi, sonra da sifirlanmasi en dnemli politika degisikligi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu degisiklikle birlikte, Merkez Bankasti’nin
bagimsizlig1 daha da vurgulanmstir.

1990’larda yapilan ampirik-ekonometrik uygulamalarda mali acik ile enflasyon
arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Ama, “Enflasyonun da bir ataleti-
wsrarcilifl (persistence) vardir, bu ataletin kirilabilmesi i¢in ddviz kurunun g¢apa
olarak kullamlmasi, yani kur hedeflemesi yapilmasi enflasyonla miicadele icin en
uygun yoldur” diisiincesi bu donemde ileri siiriilmiistiir. Bu diisiince, 1999 yili
sonunda yiiriirliige giren enflasyonu diisiirme programinda yer almistir. Tiirkiye
daha ©once, 1994-1995’de doviz kuru hedeflemesini denemis, dis ticaret ve cari

aciklarin ¢ok hizli yiikselmesi karsisinda zamanin hiikiimeti bu uygulamay1 yarida
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kesmis ve IMF ile yapilan bir Stand-by anlagmasinin da tamamlanmadan bitmesine
neden olmustur.

Ancak, ekonomide yasanan ciddi soklarin iistesinden gelebilmek i¢in yeterli
esnekligi saglayamayan parasal biiyiikliik, nominal doviz kuru hedeflemesi gibi para
politikas1 stratejilerinin agik bir sekilde basarisizliga ugramasi sonucu, daha sonralar1
yeni bir para politikast stratejisi olarak “enflasyon hedeflemesi” uygulamasi giindemi
gelmigtir. 1999 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi siirekli giindemde
olmasina ragmen 2004 yilmin sonuna kadar acgik bir bicimde bu politikanin
uygulamasima gecilemedigi gézlemlenmektedir. TCMB’ nin bagimsizligim saglayan
1411 sayili yasada 2001 Nisan aymnda yapilan diizenlemenin ardindan TCMB 6rtiik
enflasyon hedeflemesine ge¢cmistir. 18. Stand-by Antlasmas1 ¢ercevesinde 2002-2004
yillar1 arasinda uygulanan istikrar programi “Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi”
olarak nitelendirilmistir. Bunun en 6nemli nedeni merkez bankasinin bagimsizligini
saglayan yasal mevzuat disinda diger ©n kosullarin tam olarak yerine
getirilemeyisidir. Ozellikle maliye politikalarinin parasal istikrar agisindan enflasyon
hedeflemesine gecis siirecinde engel olusturmamasi i¢in hedeflenen reformlarin
tamamlanmas1 gerekmekteydi. Diger bir ifade ile mali baskinlik sorununun
coziilemedigi ve esnek doviz kuru sisteminin yerlesmedigi bir durumda bu yaklagim
kacimlmazdi. Ote yandan uzun yillardir yasanmakta olan yiiksek ve kroniklesmis
enflasyon beklentilerini kirmadan dogrudan hedeflemeye gecmek basar1 olasiligini
azaltmaktaydi (Yikseler, 2005).

Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine gore, dalgali kur rejimi uygulamasi
altinda fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarmin aktif

olarak kullanilacag: belirtilmistir. Bu stratejide para tabam icin donemler itibariyle
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enflasyon hedefi ile tutarli siirlar konulmustur. Ote yandan para politikasi
kararlarinda, para tabam gelismelerinden ziyade, asil olarak gelecek ddnem
enflasyonuna iligkin gbzlemlerin belirleyici olmas1 ongoriilmiistiir. Diger bir ifade
ile, para tabanindaki gelismeler, para talebinin tahminindeki giicliikler ve enflasyonla
iligkinin zayiflamasi nedeni ile, kesin bir hedef niteliginden ziyade, gelecek donem
enflasyonuna dair icerdigi bilgiler agisindan degerlendirilmistir (Karahan, 2005). Bu
ikili strateji ile para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son yillarda parasal
biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki iliskide goriilen zayiflamanin yaratacagi
sorunlarin giderilmesi ve dolayisiyla ortiikk enflasyon hedeflemesinin para tabani
yaninda gii¢lii bir capa islevi gérmesi amaclanmistir. Bu siiregte doviz kurlari
dalgalanmaya birakilmistir. Merkez Bankasi sadece kurlarin asir1 dalgalanmasi
durumunda miidahalelerde bulunmus bunun yaninda déviz rezervlerini artirmak i¢in
seffaf doviz ihaleleri yapmistir. Doviz rezervinin gii¢lendirilmesi para politikasimin
etkinligini ve piyasalardaki giiveni artiran dnemli bir unsur olarak kabul edilmistir.
Ancak, kurlardaki dalgalanmalarin azaltilmasina verilen Onem, sabit ya da
ongoriilebilir kur rejimlerine kiyasla olduk¢a az olmustur. Bu cercevede doviz arz
fazlasinin gozlemlendigi donemlerde Merkez Bankasi dalgali kur rejimi ile
celismeyecek sekilde rezervlerini arttirma yoluna gitmistir.

18. Stand-by Antlasmasi ¢ercevesinde 2002 yilinda baslatilan istikrar programi
sonucunda enflasyon oranlarinda O6nemli bir diisiis gerceklestirilmistir. Boylece
program siiresinde enflasyon ile miicadelede gelinen nokta, Tiirkiye’nin son yirmi
bes yillik tarihi icinde 6nemli bir basar1 olarak degerlendirilebilir. Merkez Bankasi
politikalar1 ile enflasyondaki ataletin kirilmasi yolunda da 6nemli mesafe alinmistir.

2004 yilina girilirken enflasyon bekleyisleri ile hedef arasindaki fark 1.9 puana kadar
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diismiistiir (TCMB, 2004). Diger taraftan, enflasyonla miicadelede saglanan basariya
ragmen reel faiz oranlar1 yeterince diisiiriilememistir. Ekonomik programin
uygulandigi 2002-2004 yillar1 arasinda nominal faiz oranlan diisiis egilimde
olmasina ragmen, fiyatlardaki diisiis hizinin gerisinde kaldig1 gozlemlenmektedir. Bu
durum da, reel faizlerin yeterince diismesini engellemistir. Boylece, %10’larin
tizerindeki reel faizler Tiirkiye ekonomisi i¢in onemli bir problem olmaya devam
etmigtir (Karahan, 2005: 40).

Tiirkiye ekonomisindeki bu gelismeler dogrultusunda 2001 yili sonrasi
donemde paranin enflasyon {iizerindeki etkisinin azalmasinin sebeplerinden biri,
2002’den sonra oOrtiik enflasyon hedeflemesinin goriilmesi olarak ifade edilebilir. Bu
calismadan elde edilen ampirik bulgular, “2001 yili sonrast donemde paranin
enflasyon iizerindeki etkisinin azaldigim1 dogrulamaktadir” seklinde ifade edilebilir.

Sonu¢ olarak, bu boliimde yapilan ampirik uygulamalardan elde edilen
bulgulara bakarak, bu bulgularin bize ne sdyledigini ifade edebilmek oldukca zor
goriinmektedir. Bu durumun temelde iki sebebinin oldugu ifade edilebilir. Birincisi,
tez kapsami diginda birakilan enflasyonu aciklamada kullamlan diger degiskenlere
ihtiya¢ duyulmasi, ikincisi ise, 1987:1-2005:4 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan politikalarda degisiklikler oldugu i¢cin Ricardocu, Ricardocu-olmayan
ortam ayriminin yapilmasinin giigliigiidiir.

FTPL yaklasimina gore, genel fiyat diizeyinin belirlenmesi konusunda biitge
aciklar1 kadar birincil fazla, kamu borclar1 ve bunlar arasindaki iligkiler de biiyiik
onem tasimaktadir. FTPL’nin Tiirkiye’ye uygun olup olmadiginin ortaya konulmasi
ve Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesi hususlarinda biitce agig1

ve para arz1 kullanilarak yapilan tahminlerin yeterli olmamasi ve bu konuda kesin bir
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kararin verilememesinden dolayi, bir sonraki boliimde, FTPL nin Tiirkiye’ye uygun
olup olmadigini ortaya koymak amaciyla birincil fazla ve kamu borg¢larinin birlikte
ele alindig1 bir model cercevesinde 1988:4-2005:4 doneminde Tiirkiye’de gecerli

iktisadi politika rejiminin belirlenmesine calisilmaktadir.

5.2. Tiirkiye’de Gegerli iktisadi Politika Rejiminin Belirlenmesi:

Birincil Fazla-Kamu Borclar1 Arasindaki 1liski (Model II)

Biitiin hiikiimetler donemler aras1 gecerli bir hiikiimet kisit1 ile kars1 karsiyadair.
Bu kisit, kamunun net yiikiimliiliiklerinin (kamu net bor¢ stoku + parasal taban)
simdiki reel degerinin, gelecekteki birincil fazlalarim (merkez bankasi transferleri
dahil faiz dis1 biitce dengesi) simdiki degerine esit olmas1 seklinde acgiklanabilir. Eger
bu kisit politika veya genel fiyat diizeyinde bir degisiklik olmaksizin
saglanabiliyorsa, bu durumda mevcut maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu
sOylenebilir. Diger bir ifadeyle, hiikiimet birincil fazlayr bor¢ toplamim sinirlayacak
sekilde wuyarliyorsa, merkez bankasi borcu para basarak finanse etmeye
zorlanmayacak, fiyat istikrar1 hedefi icin etkin politikalar yiiriitebilecektir. Bu tiir bir
rejim Ricardocu (para politikast baskin) rejim olarak tanimlanmaktadir. Diger
taraftan, Ricardocu-olmayan (maliye politikas1 baskin) rejimde birincil acik reel
yiikiimliilitklerden bagimsiz bir sekilde belirlenmektedir.

Bu bolimde, Tiirkiye’de 1988:4-2005:4 doneminde gegerli iktisadi politika
rejiminin ampirik olarak belirlenmesi amaciyla yapilan ekonometrik tahminlerde,
genel olarak Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002)’un

kullandiklar1 yOntemler referans alinmaktadir. Ekonometrik tahminlerin temel
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degiskenleri, reel konsolide biitce faiz dis1 dengesi (reel birincil fazla), reel toplam
kamu yiikiimliiliikleri ve reel kamu net borg¢ stokudur.

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002) ¢alismalarinda,
bir iilkede hiikiimetin simdiki deger biitce kisitindan hareketle, toplam kamu
yiikiimliiliiklerinin simdiki degerinin gelecekteki birincil fazlalarin simdiki degerine
esit olmas1 gerektigini ifade etmektedirler. Bu kapsamda, bir iilkede gecerli iktisadi
politika rejimini belirlemek i¢in kurulan VAR modellerinden elde edilen etki—tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla pozitif reel birincil fazla sokuna reel kamu yiikiimliiliiklerin
(veya reel kamu net bor¢ stokunun) bir sonraki donem nasil tepki verdigine
bakilmaktadir. Pozitif birincil fazla sokuna gelecekteki birincil fazlalarin tepkisinin
negatif oldugu durumlar haricinde, Ricardocu rejimde pozitif birincil fazla sokunun
bir kisim yiikiimliilikleri 6deyecegi ve dolayisiyla bir donem sonraki reel
yiikiimliiliikklerin (veya reel kamu net bor¢ stokunun) azalacagi varsayiminda
bulunulmakta, buna karsin yiikiimliiliklerin tepkisinin sifir yada pozitif oldugu
durumlar Ricardocu-olmayan rejim olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte,
birincil fazla soku ile gelecekteki birincil fazlalar arasindaki iliskinin negatif oldugu
durumda bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin hem Ricardocu, hem de Ricardocu-
olmayan rejimlerde diisecegi ve dolayisiyla politikanin belirlenemeyecegi ileri
stiriilmektedir.

Bu boliimdeki ekonometrik tahminler, 1988:4-2005:4 donemi i¢in li¢ aylik veri
seti kullanilarak yapilmaktadir. 2001 yili 6ncesi donemde (1988:4-2001:1) iktisadi
politika rejiminin Ricardocu-olmayan rejim oldugu, 2001 yilinda TCMB

Kanunu’nda yapilan degisiklik ve Giiglii Ekonomiye Gecis Programi sonrasinda
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(2001:2-2005:4) Ricardocu rejim ozellikleri gosterdigi yoniindeki hipotez ampirik

olarak test edilmektedir.

5.2.1. Model

Bir tilkede hiikiimetin j donemindeki biitge kisiti nominal olarak asagidaki gibi
yazilabilir'”:
B; = (Tj— Gj) + Mjs1 — M)) + Bt/ (144) 5.1
B = kamu net borg stoku
M = parasal taban
T = kamu gelirleri
G = kamu harcamalar1

T —G = merkez bankasi transferleri hari¢ birincil fazla

1 = nominal faiz oran1

Burada, B; ve M; sirasiyla j donemi basindaki kamu net bor¢ stoku ve parasal
tabam ifade etmektedir. (Tj — G;j), j doneminde olusan merkez bankasi transferleri
hari¢ birincil fazlayr gostermektedir. i, j donemindeki nominal faiz oranim ifade
etmektedir. Kamunun biit¢e kisiti ile ifade edilen, borcun, biitceden pay ayrarak,
parasallagsma yani senyoraj gelirleri ya da yeniden bor¢lanma yoluyla olmak iizere ii¢
yolla 6denebilecegidir. Burada, hiikiimetin, bor¢lanma senetleri (B) ve para (M)
olmak {izere nominal yiikiimliilikler ihra¢ ettigi ve borclarin1 6dedigi (sinirsiz

bor¢lanamadigl) varsayilmaktadir. Her iki yiikiimliiligiin (B, M) donem basindaki

1 Bu model, Canzoneri, Cumby ve Diba’nin, 2001 yilinda “American Economic Review” da
yayinlanan “Is the Price Level Determined by the Needs of Fiscal Solvency?” adli makalesinden
alinmustir.
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nominal degerleri sabitken, reel degerleri donem icindeki genel fiyat diizeyine gore
degismektedir.

Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimini belirleyebilmek icin biitce kisitinin
kamunun toplam yiikiimliiliikleri ve merkez bankas1 transferleri dahil birincil fazla
cinsinden reel olarak ifade edilmesi gerekir. Bunun i¢in (5.1) numarali denklem
GSYIiH’ye béliiniip, yiikiimliiliikler cinsinden yazilarak, (5.2) numarali denkleme

ulagilir. (5.2) numarali denklemin elde edilisi asagidaki gibidir:

Bj+Mj Tj - Gj Mj+1 Bj+1

= + + T
Pyy Pjy; Pyy (1+i) Pyy;
Bj+Mj Tj - Gj Mj+1 Bj+1 Mj+1 Mj+1

= + + + -
Pjy; Pjy; Pyyi  (1+i) Pyy; (1+i)) Pyy; (1+i)) Pjy;
B+M; T; - G; ( Mj+q 1 (Bjs1 + Mj11) Pj.1yj+1

= + 1- — + -  —

Py, Pyy; L Py, J (1+ij) (1+ij) Pyy; Pji1yjn

j+1 donemine ait toplam kamu yiikiimliiliikkleri, iskonto edilerek j ddnemine

indirgenebilir.
Py Yi+t! Vi
=| ———————— indirgeme veya iskonto faktoriidiir.
(1+1]) P]Y] (1+1]) (PJ /P]+1)
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Bj+M; ( T - G M;:i jj Yi+1/Yj M;+14Bji
= + + (5.2)
Piyi k P;yj Piyi 1+ (1+i;) (Pi/Pjs1) Pis1yjs1

(5.2) numarali denklem, (5.1) numarali biitce denkleminin doniismiis

versiyonudur. Burada;

Bi+M;
W= ] j donemi reel toplam kamu yiikiimliiliiklerini,
Py,
T, -G M+ i
Sj = + T merkez bankasi transferleri dahil reel
Piy; Pyy; [ 1+ J

birincil fazlay1 ve o j donemi iskonto (indirgeme) faktoriinii gostermektedir.
(5.2) numarali biitge kisitim1 basit bir versiyonla asagidaki sekilde gosterebiliriz
(Canzoneri, Cumby ve Diba , 2001:1226):
Wi = §j + 0 Wjs1 (5.3)
(5.3) numarali hiikiimet biitge kisit1 denklemi, j donemindeki reel kamu
yiikiimliiliikleri toplaminin, reel birincil fazla ile iskonto edilmis gelecek dénem
yiikiimliiliikkleri toplamina esit olmasi1 gerektigini ifade etmektedir. Bu denklem,
Woodford (1995, 2001) tarafindan gelistirilen kamunun donemler arasi biitge
dengesinin daha yalin bir ifadesidir. (5.3) numarali denklem kullanilarak cari t
donemi (t < j) icin kamunun gelecekteki bor¢ diizeyi ile ilgili beklentiler dikkate

almarak donemler arasi kisitin simdiki degeri asagidaki gibi tanimlanabilir.
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1-1 donemi biitce kisit1:

Wj-1 = Sj-1 + 01 W;
=Sj1 + 0 (Sj + 0 Wj+1)
= Sj-1 + 041 S+ 04-1 Oj Wi

1-2 donemi icin:

Wj-2 = §j-2 + Q-2 Wj-1
= Sj2 + Q-2 (Sj_1 + Q-1 Sj + Q-1 Q Wj+1)
= Sj2 + Q-2 Sj-1 + 02 041 Sj + 02 Q-1 O Wi+l
olmakta, bu islem t donemine kadar yinelendiginde ve beklenti operatorii, E,

kullanildiginda;

+00 j-1 j

We = §¢ +Et'zl[lk_[ ok ]si+ Et[ll(_[t(lk 1 Wi (5.4)
]

=t + =t =
olmaktadir. Hiikiimetin borg¢larimt 6dedigi (sinirsiz  borglanamadigl) varsayimi

modelin ge¢islilik (transversality) kosulu olup asagidaki gibi ifade edilmektedir.

T+t-1

limp_ B¢ [ kl:! ok | wr=0 (5.5)

Bu durumda hiikiimetin simdiki deger biitge kisiti;

+00 j-1
W = S + Etz H Ok ]S] (56)
j=t+1 k=t

olmakta ve bu denklem hiikiimetin net yiikiimliiliklerinin simdiki reel degerinin
gelecekteki birincil fazlalarin simdiki reel degerine esit olmasi gerektigini ifade
etmektedir (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001:1226). (5.5) ve (5.6) numarali

denklemlerle ifade edilen iki kosul donemler arasi biitce dengesinin es degeridir.
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Mali yaklasim modeli, fiyatlari, yukaridaki iki kosula dayanarak tanimlamaktadir.
Woodford (1995, 2001)’da bu sonucun cikmasimn nedeni, teorik cergevenin
anlatildigi Boliim 2’de de ayrintili olarak ifade edildigi iizere, hane halklarinin
faydalarint maksimum yapmak istemeleridir.

Buradaki temel soru, (5.5) ve (5.6) numarali denklemlerin nasil saglanacagi ve
bu modelin nasil c¢oziilebilecegidir. Coziim icin bir¢ok olasilik bulunmaktadir.
Ornegin, ekonomide, indirgeme faktorii {a;} degerleri ve donem basindaki reel
yiikiimliiliiklerin (w;) degeri ne olursa olsun, {s;} dizisi ile (5.5) ve (5.6) numaral
denklemleri saglayan icsel bir maliye politikas: olabilir. Diger bir olasilik ise, {s;}
dizisinin, ylikiimliiliikkler diizeyini dikkate almayan bir politik siire¢ tarafindan
belirlenmesi durumudur. Bu durumda indirgeme faktorii {a;} ve donem basindaki
reel yiikiimliliikler (wy), (5.5) ve (5.6) numarali denklemleri saglayacak sekilde
uyarlanmalidir. Nominal yiikiimliilikler (kamu net bor¢ stoku + parasal taban)
donem basinda sabit olduguna gore, w,’deki uyarlama genel fiyat diizeyindeki bir
degisimle saglanacaktir. Bu sonug¢, FTPL yaklasimin, bir fiyat belirleme teorisi
olmasinin temel noktasidir.

Ricardocu (para politikas1 baskin) ve Ricardocu-olmayan (maliye politikasi
baskin) rejimleri, simdiki deger biitce kisitindan hareketle tanimlayabiliriz. Kisacasi,
bu tanimlama (5.6) numarali denklem yardimiyla yapilabilir. Eger reel birincil
fazlalar, reel kamu yiikiimliiliklerinden bagimsiz, keyfi bir politik siire¢ tarafindan
belirleniyorsa, indirgeme faktorii {o;} ve/veya donem bagindaki reel yiikiimliiliikler,
wy, dolayisiyla genel fiyat diizeyi (5.5) ve (5.6) numarali denklemleri saglayacak
sekilde uyarlanmalidir. Bu, Ricardocu-olmayan bir rejimdir. Diger taraftan,

indirgeme faktorii {o;} ve donem basindaki reel yiikiimliiliikler, w;, ve dolayisiyla
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genel fiyat diizeyi ne olursa olsun {s;} dizisi (5.5) ve (5.6) numarah denklemleri
saglayacak sekilde belirleniyorsa bu rejime Ricardocu rejim denilmektedir.
Ozetlersek, genel fiyat diizeyi, maliye politikas1 baskin rejimde mali 6deyebilirlik
gereklerince belirlenirken, para politikas1 baskin rejimde daha geleneksel yollarla
belirlenmektedir (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001:1228).

Ricardocu rejimleri tamimlamak i¢in baslangic noktast bir mali kural
tamimlamak olacaktir. Woodford (2001), enflasyonu sinirlamak i¢in parasal kurala
ilaveten bir de bir mali kuralin gerekliligini ifade eder. Canzoneri, Cumby ve Diba
(2001)’min kullandiklar1 mali kural asagidaki gibidir:

Si= Cj Wj + €; 5.7
¢; katsayisy, i¢cinde bulunulan zamana veya doneme gore bor¢, kamu tasarruf uyum
katsayisidir. €;, tesadiifi bir degiskendir. Ekonomideki beklenilmeyen gelismeleri ve
sartlar1 biinyesinde toplamaktadir (Ornegin bir issizlik soku gibi).

Oncelikle, burada kullanilan parametrelerin belirlenebilmesi ile ilgili olarak
birtakim varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Once c;, sonra o, ve daha sonra da
g; belirlenmektedir. €’nin dagiliminin sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayima
ilave olarak Ricardocu rejimi tanimlamak i¢in (5.7) numarah denklemle baglantili iki
kosul gerekmektedir:

Kosul 1: 0<¢<c*<1,¢=>c.>0

+00 j-1
Kosul2: D=1+ Y []] ok ] <+
j=Fl k=t

Burada, c*, tim j’ler i¢cin (1-c))/oy ve oy/(1-cj)’nin smurli (bounded) kalmasini
saglayan bir sabit, c. ise keyfi (arbitrarly) kiiciik pozitif bir sabit olarak

varsayllmaktadir (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001:1229). Yukaridaki ilk kosul,
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hem teknik hem de teorik agidan gereklidir. Model bazi agilardan sinirlanmaktadir.
Kamu tasarruf uyum katsayisimin bir sabit olarak onceden belirlendigini, kamu
ylikiimliiliiklerinin degigmesine ragmen bu katsaymnin veri bir biiyiiklik oldugunu
kabul ediyoruz. Yani ¢ > 0°dir. ¢ < 1 olmast da akla uygun bir varsayimdir. ikinci
kisit, teknik bir kosul olarak indirgeme faktorii ile ilgilidir. Ricardocu-olmayan
rejimler agisindan kamu biitgesinin simdiki degerini tanimlarken s; (konsolide biitge
faiz dis1 dengesi/GSYIH)™ veri alinmaktadir. Bu varsayim altinda ikinci kisit, daha
cok Ricardocu-olmayan rejimleri analiz etmek i¢cin kullanilmaktadir. Kosul 2’deki
indirgeme faktorii o, 1’den kiiciik, biiyiik veya 1’e esit olabilir. Olasilik olarak 1’den
biiyiik veya 1’e esit olma ihtimali diisiiniilse bile bu miimkiin degildir. Ricardocu-
olmayan rejimler agisindan belirli bir zaman baz alindiginda o, 1’den kiigiik alinir
(Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001:1230).

Tekrar Kosul 1’e doniiliirse, ¢’nin pozitif olmasi ve c.’dan daha biiyiik olmas1
Ricardocu rejimi tanimlamak icin onemlidir. Eger c¢ sifir ise, kamunun borg¢larini
cevirme niyetinde olmadigi iddia edilebilir. Pozitif bir ¢, 6zel sektor icin s;’nin
istikrarli bir sekilde artmasi, borclarin 6denecegi anlamina gelir. Dolayisiyla (5.7)
numarali denklem, Ricardocu rejimler agisindan bir sonug¢ tasimaktadir. O da, daha
sonraki donemlerde de tasarruflarin artmas: beklentisidir. Gerek c; gerekse o;’nin
onceden belirlenmis olmas1 ekonomideki her tiirlii degismeyi mali politika acisindan
g;’da toplar (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001:1230).

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’nin ¢alismalarinda test etmeye calistiklari
hipotez sudur: Varsayiyoruz ki dnce c¢;j, daha sonra o; ve sonra da g belirlenmistir.

Indirgeme faktorii o > 0, Kosul 1 ve Kosul 2 gegerli ise, (5.3) numarali denklem

2% Birincil fazla iilkemizde daha cok faiz dis1 biitge fazlast adiyla kullanilmaktadir.
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(5.7) numarali mali kural ile birlikte (5.6) numarali dénemler arasi biitce dengesini
herhangi bir kamu yiikiimliliigii icin saglayabiliyorsa, (5.7) numarali denklem
Ricardocu’dur.

Yukaridaki  teoremin  arkasindaki ispatin  mantigi  sudur:  kamu
yiikiimliiliiklerindeki artis ile kamu tasarrufunu tanimlayan katsayilar olan ¢; ve o
sabit olarak alinmaktadir. Biitiin j’ler i¢in ¢; = ¢ 2 0, o = o < 1°dir. ¢ = 0 oldugunu
varsayarsak, maliye politikasimin dengesiz olacagi gosterilebilir. ¢ = 0 iken (5.3)
numarali biitce denklemi dinamik olarak kararli bir denklem degildir. Bu denklemin
kokii 1/ o’dir ve 1°den biiyiiktiir. ¢ = 0 iken, (5.3) numarali denklem birinci derece
fark denklemine doniistiiriiliip, tiirdes formu tanimlanarak kokii bulunabilir.

O Wi+l - Wj = S

1 1
Wit1= = W+ - Sj

1 t
w; = [—J wo t=1....] (5.8)
o

Ricardocu-olmayan bir ekonomide w, artarken, (5.6) numarali denklemdeki esitlik bu
istikrarsiz kok ile saglanmaktadir. (5.3) numarali denklem igine, (5.7) numarali

denklemi koyarak ikame edersek kok (1-c) / a olur.

Wi = S§j+ 0 Wjs1 (5.3)
Si= Cj Wj + €; 5.7
wi=(CjWj + & ) + 0j Wi

Tiirdes formu alinirsa,

0= O Wjs1 — (l-C) Wj
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(1-0) '
W = Wo =1....] 5.9
o

Eger, [(1-c) / a] < 1 ise (bu katsaymin boyle bir deger alip almayacag faiz ile
biiyiime arasindaki farka baghdir) biitge kosutu olan (5.6) numarali denklem dinamik
acidan istikrarhdir. Ayn1 zamanda kamu yiikiimliliikleri icin gerekli kosul
saglanmaktadir. Dolayisiyla kamunun borglandigi bir ekonomide Kosul 1
yorumlandiginda c’nin pozitif olmas1 veya pozitif yonde kii¢iik bir degisiklik (5.6)
numarali esitligi saglayacaktir. Ciinkii indirgeme faktoriiniin varligit T sonsuza
giderken wyr’yi sifira yaklastirir. Bunun i¢in pozitif bir ¢ gereklidir. ¢’nin artmasi
istikrar1 saglar. Daha genel olarak, (5.7) numarali denklemi dikkate alarak bir
tanimlama yaptigimizda, T donemindeki bor¢ icin s, ’deki artis wy’1 azaltiyorsa,
iistelik s.;;’de pozitif olmay1 ve t+1 doneminde yapilan ddeme de wy,,’1 azaltiyorsa
Ricardocu (para politikas1 baskin) bir rejimden bahsedebiliriz. Bu durumda T
sonsuza giderken w’de sifir olur. T donemindeki bor¢ igin, s’deki artisa ragmen
wwi’da artiyorsa Ricardocu-olmayan (maliye politikasi baskin) bir rejimden s6z
edebiliriz (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001:1231).

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001), para ve maliye politikasi baskin rejim
ayrimini yapabilmenin bir yolunun, reel birincil fazla (s;) sokuna bir sonraki dénem
reel yikiimliiliklerinin (w¢ ), nasil tepki verdigine bakmak oldugunu ileri
siirmektedirler. Bunun icin ilk olarak (5.3) numarali denklem ele alinir. Ricardocu
rejimde pozitif birincil fazla sokunun bir kisim yiikiimliiliikkleri 6deyecegi ve
dolayisiyla bir donem sonraki reel yiikiimliiliikklerin azalacagr tahmininde

bulunulmaktadir. Bu bakimdan, politika rejiminin Ricardocu oldugu bir ekonomide

139



reel birincil fazla ve reel kamu yiikiimliiliiklerinden olusan VAR modelinde, bir
sonraki donem reel yiikiimliiliiklerinin reel birincil fazla sokuna tepkisi negatif
olmalidir.

Ricardocu-olmayan rejimde ise ii¢ olasilik s6z konusudur:

1. Olasilik: Birincil fazladaki (s;) bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda
iligkinin olmadigi durumdur. Bu durumda, bir donem sonraki reel
yiikiimliiliikler (we1) s6z konusu birincil fazla sokundan etkilenmeyecektir.

2. Olasilik: Birincil fazladaki (s;) bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda
iligkinin pozitif oldugu durumdur. Bu durumda, bir donem sonraki reel
yikiimliiliikler (w¢,) yiikselecektir.

Buraya kadarki tiim durumlar icin Ricardocu-olmayan ve Ricardocu rejimlerini
ayirt edebilmek olasidir. Soyle ki, “birincil fazla sokuna, bir donem sonraki reel
yiikiimliiliiklerin tepkisi negatif ise Ricardocu, pozitif veya tepkisiz ise Ricardocu-
olmayan rejim uygulanmaktadir” seklinde bir genelleme yapilmasi miimkiindiir

3. Olasilik: Birincil fazladaki (s;) bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda
iligkinin negatif oldugu durumdur. Bu durumda, bir donem sonraki reel
yiikiimliiliikler hem Ricardocu hem Ricardocu-olmayan rejimlerde
azalacaktir. Bu olay potansiyel bir tanimlama problemi yaratir. Bu durumda
birincil fazla degiskeninin gidisatinda negatif bir otokorelasyon olasihiginin
var olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir (Canzoneri, Cumby ve
Diba, 2001:1231).

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001), bu teorik yapidan hareketle Amerikan
ekonomisine ait yillik verileri kullanarak, degiskenleri “birincil fazla/GSYIH” ve

“toplam kamu yiikiimliiliikleri/GSYIH” olan bir VAR denklemi tahmin etmekte ve
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bu denklemden hareketle birincil fazla soku karsisinda kamu yiikiimliiliiklerinin bir
donem sonraki tepkisine bakarak politika rejimini belirlemeye g¢alismaktadirlar.
Benzer analizler, Tanner ve Ramos (2002)’un calismalarinda da goriilmektedir.
Tanner ve Ramos (2002), analizlerinde aylik reel birincil fazla, reel kamu
yiikiimliiliikleri ve reel faiz 6demeleri verilerini kullanirlar. Reel faiz 6demelerini
burada (reel faiz oram x bor¢ stoku) kamu yiikiimliiliikklerinin bir gostergesi olarak
kabul etmekteler ve destekleyici analizler olarak kullanmaktadirlar.

Bu boliimde, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin ampirik olarak
belirlenmesi amaciyla yapilan ekonometrik tahminlerde, genel olarak Canzoneri,
Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002)’un kullandiklar1 yontemler
referans alinmaktadir. Bu tahminlerde, konsolide biitce faiz dis1 dengesi (birincil
fazla), toplam kamu yiikiimliilikleri ve kamu net bor¢ stoku iic aylik verileri
kullanilmaktadir. Kamu net bor¢ stoku burada kamu yiikiimliiliikklerinin bir
gostergesi olarak kabul edilmekte ve destekleyici analizler olarak kullamilmaktadir.

Kamu net borg stoku, tezin dordiincii boliimiinde ayrintili olarak ifade edildigi
izere, Hazine Miistesarlig1 internet sayfasinda belirtilen yontemle hesaplanmistir.
Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’ nin ¢calismalarinda kullandiklari, yukarida ayrinti
olarak ifade edilen modelle baglantili olarak kurulan, Model II’de, ekonometrik

tahminlerde kullanilan degisken tanimlar1 agagidaki gibidir:
BFAZLA =s= (konsolide biitce faiz dis1 dengesi / GSYIH)
KYUK = w = (toplam kamu yiikiimliiliikleri / GSYIH) veya

NBS = w = (kamu net borg stoku / GSYIH)
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Bu boliimde, Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejiminin 2001 yili 6ncesi
donemde (1988:4-2001:1) Ricardocu-olmayan rejim oldugu, 2001 yili sonrasi
donemde (2001:2-2005:4) ise Ricardocu rejim oOzelligi gosterip gostermedigi,
konsolide biitce faiz dis1 dengesi (birincil fazla), toplam kamu yiikiimliilikleri ve
kamu net bor¢ stoku degiskenleri kullanilarak olusturulan modeller ile, énce uzun

donem daha sonra da kisa donem dinamige bakilarak arastirilmaktadir.

5.2.2. BFAZLA-KYUK Degiskenleri ile Yapilan Ekonometrik Tahminler

5.2.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Simnamasi Sonuclari

Johansen egbiitiinlesme sinamasi gecikme uzunlugunun se¢imine ¢ok duyarl
oldugu icin bu sinamada ilk asama uygun bir gecikme sayis1 bulmaktir. Hem SC hem
de AIC kriterlerine gore uygun gecikme sayis1i 1°dir. Ekonometrik tahminlerde,
mevsimsel etkiyi gostermek icin DUM1, DUM2 ve DUM3 mevsimsel kukla
degiskenleri kullanilmaktadir.

Tablo 13, bu model i¢in Johansen esbiitiinlesme sinamasinin sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 13: Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi Sonuclar1 (BFAZLA-KYUK)

Veri Donemi: 1989:2-2005:4 ; Veri sayist: 67

Trend varsayimi: Dogrusal Deterministik trend (sinarlannus)

Degiskenler: BFAZLA KYUK; Digsal degiskenler: DUM1 DUM2 DUM3
Gecikme: 1 (AIC, SC)

Hipotezler Ozdeger iz (trace) istatistigi %5 igin kritik deger %1 icin kritik deger
Yok* 0.252775 26.40516 25.32 30.45

En fazla 1 0.097618 6.882087 12.25 16.26

Hipotezler Ozdeger Maksimum-Ozdeger istatistigi %5 igin kritik deger %1 icin kritik deger
Yok* 0.252775 19.52307 18.96 23.65

En fazla 1 0.097618 6.882087 12.25 16.26

* [z ve maksimum-6zdeger istatistiklerine gore %5 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesik denklem vardir.

BFAZLA = 0.008959 KYUK + 0.103470 TREND -2.347953
tdeger  (0.97757) (3.46451)
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Tablo 13’e bakildiginda ilk etapta, esbiitiinlesme olmadigin ileri siiren yokluk
hipotezinin, hem iz hem de maksimum-6zdeger istatistikleri tarafindan reddedilerek,
modelde bir tane egbiitiinlesme iligkisinin bulundugu goriilmektedir. Ancak, bu
sonucun yaniltici oldugu yani, modelde bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi,
normalize edilmis egbiitiinlesik denklem katsayilarim iceren denkleme bakildiginda
anlasilm aktadir®’.

Bu denklemde, parantez icindeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Buna
gore, kamu yiikiimliiliiklerinin (KYUK), birincil fazla (BFAZLA) iizerinde uzun
donemde anlamli bir etki yapmadigi goriilmektedir. TREND degiskeninin tahmin
edilen katsayisinin t-degeri istatistiki olarak anlamlidir ve bu nedenle modele dahil

edilmistir. Burada iligkiyi gotiiren degiskenin trend degiskeni oldugu goriilmektedir.

5. 2.2.2. Granger Nedensellik Sinamasi

Bu bolimde, 1988:4-2005:4 doneminde Tiirkiye’de, BFAZLA ile KYUK
degiskenleri arasindaki kisa donem iliskiler hata diizeltme (error correction)
olmadan, Granger nedensellik sinamasi ile arastirilmaktadir.

Tiirkiye’de enflasyonun temel nedeninin kamu agiklar1 ve agiklarin finansman
yontemleri ve dolayisiyla mali disiplinsizlik olduguna yonelik genel kabul goren
goriisten hareketle, 2001 yili 6ncesi donemde hiikiimetin biitge kisitindan bagimsiz
politikalar siirdiirdiigii soylenebilir. Bu donemde hiikiimetin birincil fazla verme
kaygisinin olmadigi, genisleyici maliye politikalar1 nedeniyle siirekli artan biitge

aciklarimin kamu kesimi bor¢lanma geregini ve dolayisiyla borg yiikiinii arttirdigini

! Merkezi kukla (centered dummy) degisken kullanilarak yapilan esbiitiinlesme sinamast sonucunda
da benzer bulgular elde edilmektedir.
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ve sonucta biitcenin daha fazla acik verdigi sOylenebilir. Bu siire¢ beraberinde
yiiksek enflasyon oranlarin1 da getirmistir. Bu donemde, genisleyici maliye
politikalar1 ve giderek artan faiz 6demeleri ile biitce kisitinda yer alan harcama
kalemi artarken, ekonomik istikrarsizlik nedeniyle biitce kisitinin gelir kaleminde
gereken artis saglanamamakta ve dolayisiyla biit¢e agiklari artarken faiz disi biitce
fazlas1 da bu siiregten olumsuz etkilenmektedir (Ceyhan, 2004). Kuskusuz bu siire¢
uzun bir donemi gerektirmektedir. Ancak kisa dénemde hiikiimetin harcamalarini
bor¢clanma yolu ile finanse etmesi nedeniyle birincil fazlada gecici artislar da
olabilecektir. Her iki durumda da borclarin birincil fazlayr etkilemesi miimkiin
goriinmektedir. Bu varsayimlardan hareketle, beklentimiz, 2001 yili 6ncesi donem
icin kamu yiikiimliiliiklerinden birincil fazlaya dogru bir nedenselligin s6z konusu
olmasidir (DKYUK—DBFAZLA). Ayrica, 1988:4-2005:4 genel doneminde, 2001
yil1 Oncesi donem ozelliklerinin etkin olmasi ve dolayisiyla bu donem i¢in de kamu
yiikiimliiliiklerinden birincil fazlaya dogru bir nedensellifin var olmasi
beklenmektedir.

Tablo 14: Granger Nedensellik Sitnamasi Sonuglari

Granger Nedensellik 1988:4-2005:4 1988:4-2001:1
F-degeri Olasihk | F-degeri Olasilik
DKYUK—-DBFAZLA 2.148158 0.7085 | 13.03101* 0.0111
DBFAZLA—DKYUK 0.553422 0.9681 | 0.955285 0.9165
Gecikme uzunlugu VAR sistemi i¢inde 4 olarak belirlenmistir. (*) isaretli deger
nedenselligin kabul edildigini ifade etmektedir. o = 0.05 olarak alinmustir.

Tablo 14°de, genel donem ve 2001 yili Oncesi donem i¢in yapilan Granger
nedensellik sinamasi sonuglar1 yer almaktadir. U¢ aylik veri seti kullanilarak yapilan
sinamalar, 2001 yili ©ncesi doneme iligkin beklentileri dogrulamakta, kamu
yiikiimliiliikklerinden birincil fazlaya dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Ancak, genel doneme iliskin beklentilerin yapilan siamalar sonucunda
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dogrulanmadigi, sinama sonuglarina gore, kamu yiikiimliiliikleri ile birincil fazla

arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 goriilmektedir.

5. 2.2.3. EKK Yontemi

Granger nedensellik sinamasi, degiskenler arasindaki kisa donem iligkileri
incelerken katsayilar hakkinda bize bilgi vermez. Bu yiizden burada, 1988:4-2005:4
doneminde Tiirkiye’de, BFAZLA ile KYUK degiskenleri arasindaki kisa dénem
iligkiler incelenirken, katsayilara bakma imkan1 da veren en kiiciik kareler (EKK)
yontemi kullanilmigtir. Tahmin edilen regresyon denklemlerinde bagimli degisken
DBFAZLA’dir. D, birinci sira farki ifade etmektedir. Tahminlerde, DUM1, DUM2
ve DUM3 kuklalar1 birinci, ikinci ve iiglincli ddnem mevsimsel etkiyi gdstermek igin
kullanilmaktadir.

Ekonometrik tahminlerde ilk olarak, DBFAZLA ve DKYUK degiskenleri i¢in
gecikme uzunlugu 4 olarak almp EKK yontemi uygulanmistir. Gecikme
uzunlugunun ilk etapta 4 olarak alinmasimin nedeni, Granger nedensellik sinamasi
yapilirken gecikme uzunlugunun VAR sistemi i¢inde AIC ve SC kriterlerine gore 4
olarak belirlenmis olmast ve bu bakimdan bir tutarhligin saglanmasinin
istenmesinden dolayidir. Bu model icin elde edilen EKK tahmin sonuglarina
bakildiginda, %5 hata pay1 ile konsolide biitce faiz digi dengesini (DBFAZLA)
aciklamada, gecikmeli DBFAZLA degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli; kamu
yiikiimliiliikklerinin  (DKYUK) ve bu yiikiimliliklerin gecikmeli degerlerinin
istatistiki olarak anlamli olmayan etkilerinin oldugu goriilmektedir. Bu tahmin

denklemi i¢in yapilan tanimlama sinamalarinin sonuclari, modelde %35 hata pay ile,
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ARCH ve eksik tanimlama olmadigini, i¢sel bagint1 ve degisen varyans sorunlarinin
bulunmadigini, hata terimlerinin normal dagildigim géstermektedir. Bu bakimdan, bu
tahmin denklemi i¢in yapilan hipotez testlerinin giivenilir oldugu sdylenebilir.

Modelin tahmin edildigi donem icinde yapisal bir degisiklik olup olmadigini
stnamak ic¢in, F-Chow sinamasi yapilmistir ve sonug¢ olarak %35 hata payi ile,
modelde 2001:1 yilindan itibaren bir yapisal farklilik oldugu gdzlenmistir.

Modelin tahmin edildigi dénem i¢inde eger yapisal bir degisiklik olmus ise,
model ile verilen iligkinin niteliksel olarak degisecegi ve bu degisikligin katsayilara
yanstyacagl varsayimindan hareketle, 1988:4-2005:4 genel doneminin, 2001 yili
oncesi (1988:4-2001:1) ve 2001 yili sonrast (2001:2-2005:4) donem olarak
incelenmesinin 6nemli oldugu sdylenebilir. Ancak, gecikme uzunlugunun 4 olarak
alindig1 bu modelde, 2001 yili sonras1 donem i¢in EKK ydnteminin, veri yetersizligi
nedeniyle uygulanamadigi ve bu bakimdan 2001 yil1 6ncesi ve sonrasi donem igin
EKK yontemi sonucunda elde edilen degisken katsayilarinin karsilastirilamadigi
goriilmektedir. Bu nedenle DBFAZLA ve DKYUK degiskenlerini iceren model, SC
ve AIC kriterleriyle belirlenen gecikme uzunluklarma gore olusturulmustur.
Tablo 15°de yer alan, 1988:4-2005:4 genel donemine iliskin tahmin denkleminde,
gecikme uzunluklar1 DBFAZLA icin 4, DKYUK i¢in ise 1 olarak tespit edilmistir.
Bu denkleme ait EKK tahmin sonuglarina bakildiginda, %35 hata pay: ile konsolide
biitce faiz disi dengesini (DBFAZLA) aciklamada, gecikmeli DBFAZLA
degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli; kamu yiikiimliiliklerinin (DKYUK) ise
anlamsiz etkilerinin oldugu goriilmektedir’®. Bu tahmin denklemi igin yapilan

tanimlama smnamalarinin sonuclari, modelde %35 hata payr ile, ARCH ve eksik

* Merkezi kukla degisken kullanilarak olusturulan tahmin denkleminin EKK tahmin sonuclarinda da
benzer bulgular elde edilmistir.
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tanimlama olmadigini, i¢csel baginti ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigini,

hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir. Bu bakimdan, bu tahmin

denklemi icin yapilan hipotez testlerinin giivenilir oldugu sdylenebilir.

Tablo 15: EKK Tahmin Sonuclari

@ ()] 3)
1988Q4-2005Q4 (Genel Dénem) 1988Q4-2001Q1 (2001 dncesi donem) 2001Q2-2005Q4 (2001 sonrasi donem)
Bagimli Degisken: DBFAZLA Bagimli Degisken: DBFAZLA Bagimli Degisken: DBFAZLA
Veri Dénemi: 1990Q1 2005Q4 Veri Dénemi: 1990Q1 2001Q1 Veri Dénemi: 2002Q3 2005Q4
Veri Sayisi: 64 Veri Sayisi: 45 Veri Sayist: 14
Degisken Katsay1 t-istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik
DBFAZLA(-1) |-0.702389 -5.261836 DBFAZLA(-1) | -0.598149 -3.729786 DBFAZLA(-1) |-0.382260 -1.150376
(P=0.0000) (P=0.0007) (P=0.3334)
DBFAZLA(-2) | -0.376660 -2.507148 DBFAZLA(-2) | -0.304800 -1.714573 DBFAZLA(-2) | 0.521010 1.543594
(P=0.0153) (P=0.0955) (P=0.2204)
DBFAZLA(-3) |-0.462001 -3.072796 DBFAZLA(-3) | -0.532686 -3.024837 DBFAZLA(-3) |-1.672448 -4.026871
(P=0.0033) (P=0.0047) (P=0.0275)
DBFAZLA(-4) | -0.321784 -2.409651 DBFAZLA(-4) | -0.517380 -2.891161 DBFAZLA(-4) |-2.000037 -5.793582
(P=0.0195) (P=0.0066) (P=0.0102)
DKYUK 0.016180 0.823217 DKYUK 0.055148 1.596654 DKYUK 0.258228 2.693311
(P=0.4141) (P=0.1196) (P=0.0742)
DKYUK(-1) 0.018022 0.918865 DKYUK(-1) 0.071959 1.980576 DKYUK(-1) 0.402653 5.030267
(P=0.3623) (P=0.0458) (P=0.0151)
C -3.114820 -2.152774 C -2.271931 -1.148312 C 2.188264 0.644386
(P=0.0359) (P=0.2589) (P=0.5652)
DUM1 5.825817 3.092863 DUM1 3.069810 1.196895 DUM1 -5.649063 -0.844581
(P=0.0032) (P=0.2396) (P=0.4604)
DUM2 4.020213 1.752250 DUM2 2.165395 0.672606 DUM2 -9.638339 -2.433393
(P=0.0855) (P=0.5057) (P=0.0930)
DUM3 2.089430 1.140693 DUM3 2.744484 1.098430 DUM3 7.453886 2.856864
(P=0.2591) (P=0.2797) (P=0.0647)
@TREND 0.011334 0.590128 @TREND 0.024507 0.737369 @TREND 0.322432 3.376237
(P=0.5576) (P=0.4660) (P=0.0432)
R’ 0.692793 R’ 0.711862 R’ 0.987601
Diizeltilmis R | 0.634830 Diizeltilmis R? 0.627116 Diizeltilmis R? 0.946272
SSR 422.2458 SSR 238.6096 SSR 5.033414
Akaike Kriteri 5.068332 Akaike Kriteri 4.994932 Akaike Kriteri 3.386347
Schwarz Kriteri | 5.439390 Schwarz Kriteri 5.436561 Schwarz Kriteri 3.888463
LR -151.1866 LR -101.3860 LR -12.70443
F-istatistik 11.95222 | P=0.000000 |F-istatistik 8.399911 | P=0.000001 |F-istatistik 23.89591 | P=0.012092
ARCH 0.747352 | P=0.591664 |ARCH 2.106009 | P=0.088631 |ARCH 0.648525 | P=0.437702
(5 gecikme) (5 gecikme) (1gecikme)
Breusch-Godfrey
Serial 0.450506 | P=0.810810 |Breusch-Godfrey | 0.362055 | P=0.870195 |Breusch-Godfrey | 0.208839 [ P=0.692515
Correlation Serial Correlation Serial Correlation
(5 gecikme) (5 gecikme) (1 gecikme)
Ramsey Ramsey 1.622059 | P=0.071298 |Ramsey 10.08836 | P=0.086462
RESET(5) 2417924 | P=0.061041 |RESET(5) RESET(1)
White 1.209979 | P=0.294863 |White 2.054033 | P=0.067818 |white NA
Jarque-Bera 3.006088 | P=0.222452 |(Jarque-Bera 2.333122 | P=0.311436 |Jarque-Bera 0.230068 | P=0.891336
J-B) J-B) J-B)
Chow (2001:1) 2.657057 | P=0.011141
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Modelin tahmin edildigi donem icinde yapisal bir degisiklik olup olmadigini
stnamak i¢in, F-Chow sinamasi yapilmistir ve sonuc¢ olarak %35 hata pay1 ile
modelde 2001:1 yilindan itibaren bir yapisal farklihk oldugu godzlenmistir. Bu
degisikligin katsayilara nasil yansidigini gérmek acisindan, 1988:4-2005:4 genel
donemi, 2001 yili 6ncesi (1988:4-2001:1) ve 2001 yili sonrasi (2001:2-2005:4)
donem olarak inceleme altina alinmistir. Tahmin sonuclar1 yine Tablo 15°de
gosterilmektedir.

Tablo 15’e bakildiginda, 2001 yili1 6ncesi doneme ait tahmin denkleminde, %5
hata pay1 ile, ARCH ve eksik tanimlama olmadigi, i¢csel baginti ve degisen varyans
sorunlarinin bulunmadig, hata terimlerinin normal dagildig: goriilmektedir. 2001 yili
sonrasit doneme ait tahmin denkleminde ise ARCH ve eksik tanimlama olmadig,
icsel bagint1 sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal dagildigi, ancak
degisen varyans sorununun tespiti icin yapilan White sinamasinin, veri yetersizligi
sebebi ile uygulanamadigl goriilmektedir. Ancak burada énemli olan husus, 2001:1
yilindan itibaren meydana gelen yapisal farkliligin katsayilara nasil yansidigini
gorebilmektir.

2001 yili Oncesi ve sonrasi doneme ait de8isken katsayilarina bakildiginda,
2001 yil1 6ncesi donemde kamu yiikiimliiliiklerinin %5 anlamlilik diizeyine gore t-1
doneminde pozitif anlamli oldugu, 2001 yili sonrast donemde ise, kamu
yikiimliiliikklerinin %10 anlamlilik diizeyine gore t doneminde, %5 anlamlilik

diizeyine gore t-1 doneminde pozitif anlamli oldugu gbrulmektedir23. 1988:4-2005:4

“Merkezi kukla degisken kullamlarak olusturan tahmin denklemlerine ait EKK tahmin sonuclarina
bakildiginda, 2001 yil1 éncesi donemde yine kamu yiikiimliiliiklerinin %S5 anlamlilik diizeyine gore t-1
doneminde pozitif anlamli oldugu, 2001 yili sonras1 donemde ise kamu yiikiimliiliiklerinin, hem t hem
de t-1 donemlerinde %5 anlamlilik diizeyine gore pozitif anlamli oldugu goriilmektedir.
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genel donemine bakildiginda ise, kamu yiikiimliiliiklerinin konsolide biitce faiz dig1

dengesini (DBFAZLA) aciklamada anlamsiz etkilerinin oldugu goriilmektedir.

5. 2. 2. 4. Etki-Tepki Analizleri

Bu boliimde, 1988:4-2005:4 doneminde Tiirkiye’de baskin otorite davranist,
genel olarak Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002)’un
kullandiklar1 ~ yontemler referans alinarak ortaya konmaya c¢alisilmaktadir.
Ekonometrik sinamalarin temel degiskenleri, reel konsolide biitge faiz dis1 dengesi
(reel birincil fazla) ve reel toplam kamu yiikiimliiliikleridir.

Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin, VAR modellerinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlar1 ile ampirik olarak belirlenmesinin hedeflendigi bu caligmada,
genel donem ve 2001 yili 6ncesi donem i¢in ayr1 ayr1 sinamalar yapilmakta, 2001 yili
oncesi ve genel donemde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin Ricardocu-
olmayan rejim olmasi ya da bu egilimi gdstermesi beklenmektedir.

Grafik 5, 1988:4-2005:4 genel donemi icin, Grafik 6 ise, 1988:4-2001:1 2001
yil1 Oncesi donem icin tahmin edilen DBFAZLA-DKYUK ve DKYUK-DBFAZLA
siralamali VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarim gostermektedir.
Grafiklerde, DBFAZLA’ya ve DKYUK’e verilen pozitif bir sokun degiskenler
tizerindeki etkisi gosterilmistir. Ancak, burada iizerinde durulacak olan grafikler,
Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002)’un kullandiklar1
yontemler dogrultusunda, DBFAZLA’ya verilen pozitif bir sokun degiskenler

tizerindeki etkisinin gosterildigi grafikler olacaktir.
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Grafik 5: 1988:4-2005:4 Genel Donemi Etki-Tepki Analizi (+ 2 Hata)
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Grafik 6: 1988:4-2001:1 Donemi Etki-Tepki Analizi (+ 2 Hata)
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Elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 sonuclarina gore, genel donem ve 2001 yili
oncesi donemde, birincil fazla ile gelecek donem yiikiimliiliikler arasinda istatistiki
olarak anlaml1 bir iliski bulunamamustir.

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’ya gore, pozitif birincil fazla sokuna
gelecekteki birincil fazlalarin tepkisinin negatif oldugu durumlar haricinde,
Ricardocu rejimde pozitif birincil fazla sokunun bir kisim yiikiimliiliikleri 6deyecegi
ve dolayistyla bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin azalacagi varsayiminda
bulunulmakta, buna karsin yiikiimliiliklerin tepkisinin sifir yada pozitif oldugu
durumlar Ricardocu-olmayan rejim olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte,
birincil fazla soku ile gelecekteki birincil fazlalar arasindaki iliskinin negatif oldugu
durumda bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin hem Ricardocu, hem de Ricardocu-
olmayan rejimlerde diisecegi ve dolayisiyla bu durumun potansiyel bir tanimlama
problemi yaratacagi ileri siiriilmektedir.

Elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda birincil fazlaya verilen pozitif bir soka
gelecekteki birincil fazlalarin tepkisinin bazi1 donemlerde pozitif bazi donemlerde ise
negatif oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan birincil fazlaya verilen pozitif bir soka
bir donem sonraki reel toplam kamu yiikiimliiliiklerinin tepkisine bakilarak yapilacak
olan bir yorumun, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi hakkinda, yamiltici
olabilecegi ifade edilebilir. Diger bir ifade ile, elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1
sonuglarina gore burada, 1988:4-2005:4 genel donemi ve 1988:4-2001:1 2001 yili
oncesi donemde, beklendigi gibi, Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejimi
Ricardocu-olmayan rejimdir, seklinde kesin bir yorumun yapilabilmesi miimkiin
goriilmemektedir. Ciinkii, “birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar

arasinda iliskinin olmadig1 ya da pozitif oldugu durumda, reel birincil fazla sokuna,
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bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin tepkisi pozitif veya tepkisiz ise Ricardocu-

olmayan rejim uygulanmaktadir” seklinde bir genelleme yapilabilmesi miimkiindiir.

5.2.3. BFAZLA-NBS Degiskenleri ile Yapilan Ekonometrik Tahminler

5. 2. 3. 1. Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi Sonuclari

Birincil fazla (BFAZLA) ve kamu net bor¢ stoku (NBS) degiskenleri ile
kurulan VAR modeli icin uygun gecikme sayisi, hem SC hem de AIC kriterlerine
gore 1’dir. Ekonometrik tahminlerde, DUM1, DUM2 ve DUM3 kukla degiskenleri
mevsimsel etkiyi gostermek i¢cin kullanilmaktadir.

Tablo 16, bu model i¢in Johansen esbiitiinlesme sinamasinin sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 16: Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi Sonuclar (BFAZILA-NBS)

Veri Donemi: 1989:2-2005:4 ; Veri sayist: 67

Trend varsayimi: Dogrusal Deterministik trend (sinarlannus)
Degiskenler: BFAZL A NBS; Digsal degiskenler: DUM1 DUM2 DUM3
Gecikme: 1 (AIC, SC)

Hipotezler Ozdeger iz (trace) istatistigi %5 i¢in kritik deger %1 icin kritik deger
Yok* 0.257571 26.36556 25.32 30.45
En fazla 1 0.091245 6.410517 12.25 16.26

Hipotezler Ozdeger Maksimum-Ozdeger istatistigi %5 i¢in kritik deger %1 igin kritik deger

Yok* 0.257577 19.95504 18.96 23.65
En fazla 1 0.091245 6.410517 12.25 16.26

* Iz ve maksimum-6zdeger istatistiklerine gore %5 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesik denklem vardir.

BFAZLA = 0.011569 NBS + 0.098462 TREND — 2.466337
t-deger  (1.18423) (3.19574)

Johansen egbiitiinlesme sinamasi sonucunda elde edilen iz ve maksimum-
ozdeger istatistiklerine gore, esbiitiinlesme olmadiginm ileri siiren yokluk hipotezi
reddedilerek, modelde bir tane esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu goriilmektedir.

Ancak, bu sonucun yaniltici oldugu, modelde bir esbiitiinlesme iliskisinin
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bulunmadigi, normalize edilmis esbiitiinlesik denklem katsayilarini iceren denkleme
bakildiginda anlasilmaktadir®.

Bu denklemde, parantez icindeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Buna
gore, kamu net bor¢ stokunun (NBS), konsolide biitge faiz dis1 dengesi (BFAZLA)
izerinde uzun donemde anlamli bir etki yapmadigt goriilmektedir. TREND
degiskeninin tahmin edilen katsayisinin t-degeri istatistiki olarak anlamlidir ve bu
nedenle modele dahil edilmistir. Burada iligkiyi gotiiren degiskenin trend degiskeni

oldugu goriilmektedir.

5. 2. 3. 2. Granger Nedensellik Sinamasi

1988:4-2005:4 doneminde Tiirkiye’de, BFAZLA ile NBS degiskenleri
arasindaki kisa donem iliskiler hata diizeltme olmadan, Granger nedensellik sinamasi
ile arastirilmaktadir.

BFAZLA ile KYUK degiskenleri arasindaki nedenselligin arastirildigi bolimde
ayrintili olarak ifade edildigi iizere, beklentimiz, 2001 yil1 6ncesi donem i¢in kamu
net bor¢ stokundan birincil fazlaya dogru bir nedenselligin s6z konusu olmasidir
(DNBS—DBFAZLA). Ayrica, 1988:4-2005:4 genel doneminde, 2001 yili Oncesi
donem o6zelliklerinin etkin olmasi ve dolayisiyla bu dénem i¢in de kamu net borg

stokundan birincil fazlaya dogru bir nedenselligin var olmasi beklenmektedir.

* Merkezi kukla kullamlarak yapilan esbiitiinlesme sinamasi sonucunda da aymi bulgular elde
edilmektedir.
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Tablo 17: Granger Nedensellik Sinamasi1 Sonuclari

Granger Nedensellik 1988:4-2005:4 1988:4-2001:1
F-degeri | Olasihk F-degeri Olasiik

DNBS—DBFAZLA 4.370027 0.3582 20.94683* 0.0003

DBFAZLA—DNBS 1.406563 0.8431 1.572322 0.8138

Gecikme uzunlugu VAR sistemi i¢inde 4 olarak belirlenmistir. (*) isaretli deger
nedenselligin kabul edildigini ifade etmektedir. o = 0.05 olarak alinmustir.

Tablo 17°de, genel donem ve 2001 yili oncesi donem i¢in yapilan Granger
nedensellik sinamasi sonuglar1 yer almaktadir. U¢ aylik veri seti kullanilarak yapilan
stnamalar, 2001 y1il1 6ncesi doneme iliskin beklentileri dogrulamakta, kamu net borg
stokundan birincil fazlaya dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Ancak,
genel doneme iligkin beklentilerin yapilan sinamalar sonucunda dogrulanmadigi,
sinama sonuglarina gore, kamu net bor¢ stoku ile birincil fazla arasinda bir

nedensellik iliskisinin bulunmadig1 goriilmektedir.

5. 2.3.3. EKK Yontemi

Granger nedensellik sinamasi, degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri
incelerken katsayilar hakkinda bize bilgi vermez. Bu yiizden burada, 1988:4-2005:4
doneminde Tiirkiye’de, BFAZLA ile NBS degiskenleri arasindaki kisa dénem
iligkiler incelenirken, katsayillara bakma imkanit da veren EKK ydntemi
kullanilmigtir. Tahmin edilen regresyon denklemlerinde bagimh degisken
DBFAZILA’dir. D, birinci sira fark: ifade etmektedir.

Ekonometrik tahminlerde, DUM1, DUM?2 ve DUM3 kuklalar1 birinci, ikinci ve
iicincli donem mevsimsel etkiyi gostermek icin kullanimaktadir. DBFAZLA ile

DNBS degiskenleri kullanilarak olusturulan tahmin denkleminde degiskenlere ait
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gecikme uzunluklarimin tespitinde, DBFAZLA ile DKYUK degiskenlerinin
kullanildig1 modeldeki gibi bir yontem izlenmektedir. Ekonometrik tahminlerde ilk
olarak, DBFAZLA ile DNBS degiskenleri i¢in gecikme uzunlugu 4 olarak alinip
EKK ydntemi uygulanmistir. Gecikme uzunlugunun ilk etapta 4 olarak alinmasinin
nedeni, Granger nedensellik sinamasi1 yapilirken gecikme uzunlugunun VAR sistemi
icinde AIC ve SC kriterlerine gore 4 olarak belirlenmis olmas1 ve bu bakimdan bir
tutarliligin saglanmasinin istenmesinden dolayidir. Bu model i¢in elde edilen EKK
tahmin sonuclarina bakildiginda, %35 hata pay1 ile konsolide biitce faiz dig1 dengesini
(DBFAZLA) aciklamada, gecikmeli DBFAZLA degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamli;; kamu net bor¢ stokunun (DNBS) ve bunun gecikmeli degerlerinin ise
istatistiki olarak anlamli olmayan etkilerinin oldugu goriilmektedir. Bu tahmin
denklemleri i¢in yapilan tanimlama smamalarinin sonuglari, %5 hata payr ile,
modelde ARCH ve eksik tanimlama olmadigini, i¢sel bagint1 ve de8isen varyans
sorunlarinin bulunmadigini, hata terimlerinin normal dagildigim gostermektedir. Bu
bakimdan, bu tahmin denklemi icin yapilan hipotez testlerinin giivenilir oldugu
sOylenebilir.

Modelin tahmin edildigi donem icinde yapisal bir degisiklik olup olmadigini
stnamak icin, F-Chow sinamasi yapilmistir ve sonug¢ olarak %35 hata payi ile,
modelde 2001:1 yilindan itibaren bir yapisal farklilik oldugu gdzlenmistir.

Modelin tahmin edildigi dénem i¢inde eger yapisal bir degisiklik olmus ise,
model ile verilen iligkinin niteliksel olarak degisecegi ve bu degisikligin katsayilara
yanstyacagl varsayimindan hareketle, 1988:4-2005:4 genel doneminin, 2001 yili
oncesi (1988:4-2001:1) ve 2001 yili sonrast (2001:2-2005:4) donem olarak

incelenmesinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Ancak, gecikme uzunlugunun 4 olarak
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alindig1 bu modelde, 2001 yili sonras1 donem i¢in EKK ydnteminin, veri yetersizligi
nedeniyle uygulanamadigi ve bu bakimdan 2001 yil1 6ncesi ve sonrasi donem igin
EKK yontemi sonucunda elde edilen degisken katsayilarinin karsilastirilamadigi
goriilmektedir. Bu nedenle DBFAZLA ile DNBS degiskenlerini iceren model, SC ve
AIC kriterleriyle belirlenen gecikme uzunluklarina gore olusturulmustur.

Tablo 18’de yer alan 1988:4-2005:4 genel donemine ait tahmin denkleminde
gecikme uzunluklar1t DBFAZLA icin 4, DNBS icin ise 1 olarak tespit edilmistir. Bu
tahmin denklemine ait EKK tahmin sonuglarina bakildiginda, %5 hata pay1 ile
konsolide biit¢e faiz dis1 dengesini (DBFAZLA) aciklamada, gecikmeli DBFAZLA
degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli;; kamu net bor¢ stokunun (DNBS) ise
anlamsiz etkilerinin oldugu gbrﬁlmektedirzs. Bu tahmin denklemi icin yapilan
tanimlama smamalarinin sonuclari, modelde %35 hata payr ile, ARCH ve eksik
tanimlama olmadigini, i¢csel bagint1 ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigini,
hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir. Bu bakimdan, bu tahmin
denklemleri i¢in yapilan hipotez testlerinin giivenilir oldugu soylenebilir.

Modelin tahmin edildigi donem icinde yapisal bir degisiklik olup olmadigini
stnamak i¢in, F-Chow sinamasi yapilmistir ve sonug olarak %35 hata pay1 ile modelde
2001:1 yilindan itibaren bir yapisal farklilik oldugu gbzlenmistir26. Bu degisikligin
katsayilara nasil yansidigini gorebilmek agisindan, 1988:4-2005:4 genel donemi,
2001 yil1 6ncesi (1988:4-2001:1) ve 2001 yili sonras1 (2001:2-2005:4) donem olarak

inceleme altina alinmistir. Tahmin sonuclar1 yine Tablo 18’de gosterilmektedir.

» Merkezi kukla degisken kullanilarak olusturulan tahmin denklemine ait EKK tahmin sonuclarina
bakildiginda, konsolide biitce faiz dis1 dengesini (DBFAZLA) aciklamada, gecikmeli DBFAZLA
degiskenlerinin, %5 hata pay ile istatistiki olarak anlamli; kamu net bor¢ stokunun t-1 déoneminde %5
anlamlilik diizeyine gore pozitif anlamli etkilerinin oldugu goriilmektedir.

* Merkezi kukla degisken kullamlarak olusturulan modelde de Chow sinamasina gore, 2001:1
yilindan itibaren yapisal bir farlilik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 18: EKK Tahmin Sonuclari

1) 2) 3)
1988Q4-2005Q4 (Genel Dénem) 1988Q4-2001Q1 (2001 dncesi donem) 2001Q2-2005Q4 (2001 sonras1 déonem)
Bagimli Degisken: DBFAZLA Bagimli Degisken: DBFAZLA Bagimli Degisken: DBFAZLA
Veri Dénemi: 1990Q1 2005Q4 Veri Dénemi: 1990Q1 2001Q1 Veri Donemi: 2002Q3 2005Q4
Veri Sayisi: 64 Veri Sayisi: 45 Veri Sayist: 14
Degisken Katsay1 t-istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik
DBFAZLA(-1) | -0.711338 | -5.367195 DBFAZLA(-1) | -0.573543 -3.740563 DBFAZLA(-1) |-0.388979 | -1.588009
(P=0.0000) (P=0.0007) (P=0.2105)
DBFAZLA(-2) |-0.384558 [ -2.593690 DBFAZLA(-2) | -0.329946 -1.934486 DBFAZLA(-2) 0.439680 1.380389
(P=0.0122) (P=0.0614) (P=0.2613)
DBFAZLA(-3) | -0.475366 | -3.198487 DBFAZLA(-3) | -0.563466 -3.287282 DBFAZLA(-3) |-1.696958 | -3.841432
(P=0.0023) (P=0.0024) (P=0.0311)
DBFAZLA(-4) |-0.332451 -2.521500 DBFAZLA(-4) | -0.522773 -3.056205 DBFAZLA(-4) |-2.425191 [ -6.106983
(P=0.0147) (P=0.0043) (P=0.0088)
DNBS 0.025635 1.156648 DNBS 0.054741 1.687593 DNBS 0.286303 2.955868
(P=0.2526) (P=0.1006) (P=0.0597)
DNBS(-1) 0.026967 1.210446 DNBS(-1) 0.095479 2.584428 DNBS(-1) 0.455034 5.152666
(P=0.2315) (P=0.0142) (P=0.0142)
C -3.105200 | -2.116648 C -1.645442 -0.869989 C 0.194628 0.063687
(P=0.0390) (P=0.3904) (P=0.9532)
DUM1 5.359104 2.850127 DUM1 2.337382 0.974854 DUM1 -1.574736 | -0.270678
(P=0.0062) (P=0.3365) (P=0.8042)
DUM2 3.956949 1.692815 DUM2 1.119231 0.361501 DUM2 -8.809817 | -2.575310
(P=0.0964) (P=0.7200) (P=0.0821)
DUM3 2.449824 1.325313 DUM3 2421542 1.041492 DUM3 9.668077 3.760714
(P=0.1908) (P=0.3050) (P=0.0329)
@TREND 0.011791 0.623689 @TREND 0.017099 0.531033 @TREND 0.378595 4.479968
(P=0.5355) (P=0.5988) (P=0.0207)
R’ 0.701456 R’ 0.736466 R’ 0.988928
Diizeltilmis R | 0.645127 Diizeltilmis R? 0.658955 Diizeltilmis R? 0.952023
SSR 410.3390 SSR 218.2354 SSR 4.494622
Akaike Kriteri 5.039728 Akaike Kriteri 4.905678 Akaike Kriteri 3.273130
Schwarz kriteri 5.410786 Schwarz kriteri 5.347306 Schwarz kriteri 3.775246
LR -150.2713 LR -99.37775 LR -11.91191
F-istatistik 12.45283 | P=0.000000 |[F-istatistik 9.501540 | P=0.000000 |F-istatistik 26.79639 | P=0.010236
ARCH 0.711213 | P=0.617692 |ARCH 1.774982 | P=0.214506 |ARCH 0.014767 | P=0.905471
(5 gecikme) (5 gecikme) (1 gecikme)
Breusch-Godfrey| 0.724748 | P=0.608209 |Breusch-Godfrey | 1.519510 | P=0.214506 |Breusch-Godfrey | 0.033186 | P=0.872242
Serial Serial Correlation Serial Correlation
Correlation (5 gecikme) (1 gecikme)
(5 gecikme)
Ramsey 1.748058 | P=0.141763 |Ramsey 1521931 | P=0.151294 |Ramsey 16.70417 | P=0.054975
RESET(5) RESET(5) RESET(1)
White 1.457908 | P=0.154362 |White 2001962 | P=0.057590 |white NA
Jarque-Bera 2.608151 | P=0.271423 |Jarque-Bera 0.677217 | P=0.712762 |Jarque-Bera 0.307328 | P=0.857560
(J-B) (J-B) (J-B)
Chow (2001:1) 2.815113 | P=0.007668

Tablo 18’e bakildiginda, 2001 yil1 6ncesi doneme ait tahmin denkleminde, %5
hata pay1 ile, ARCH ve eksik tanimlama olmadigi, i¢csel baginti ve degisen varyans
sorunlarinin bulunmadig, hata terimlerinin normal dagildig: goriilmektedir. 2001 yili
sonrasit doneme ait tahmin denkleminde ise ARCH ve eksik tanimlama olmadig,

icsel baginti sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal dagildigi, ancak
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degisen varyans sorununun tespiti icin yapilan White sinamasinin, veri yetersizligi
sebebi ile uygulanamadigi goriilmektedir. Ancak burada énemli olan husus, 2001:1
yilindan itibaren meydana gelen yapisal farkliligin katsayilara nasil yansidigini
gorebilmektir.

2001 yili Oncesi ve sonrast doneme ait de8isken katsayilarina bakildiginda,
2001 yili 6ncesi donemde kamu net bor¢ stokunun t-1 doneminde %S5 anlamlilik
diizeyine gore pozitif anlamli oldugu, 2001 yil1 sonras1 donemde ise, kamu net borg
stokunun %10 anlamlilik diizeyine gore t doneminde, %5 anlamlilik diizeyine gbre
ise t-1 doneminde pozitif anlamli oldugu gbrﬁlmektedir27. 1988:4-2005:4 genel
donemine bakildiginda ise, kamu net bor¢ stokunun (DNBS) konsolide biitce faiz

dis1 dengesini (DBFAZLA) aciklamada anlamsiz etkilerinin oldugu goriilmektedir.

5. 2. 3. 4. Etki-Tepki Analizleri

Bu boliimde, 1988:4-2005:4 doneminde Tiirkiye’de baskin otorite davranist,
genel olarak Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002)’un
kullandiklar1  yontemler referans alinarak ortaya konmaya c¢alisilmaktadir.
Ekonometrik sinamalarin temel degiskenleri, reel konsolide biitge faiz dis1 dengesi
(reel birincil fazla) ve reel kamu net bor¢ stokudur.

Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin, VAR modellerinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlar1 ile ampirik olarak belirlenmesinin hedeflendigi bu calismada,

genel donem ve 2001 yili 6ncesi donem i¢in ayr1 ayr1 sinamalar yapilmakta, 2001 yili

2 Merkezi kukla degiskenin kullanildig1 modele ait tahmin sonuglarina bakildiginda, 2001 yil1 6ncesi
donemde yine kamu net bor¢ stokunun, %5 anlamhilik diizeyine gore t-1 doneminde pozitif anlamli
oldugu, 2001 yil1 sonrasi déonemde ise, kamu net bor¢ stokunun hem t hem de t-1 donemlerinde %5
anlamlilik diizeyine gore pozitif anlamli oldugu goriilmektedir.
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oncesi ve genel donemde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin Ricardocu-
olmayan rejim olmasi ya da bu egilimi gdstermesi beklenmektedir.

Grafik 7: 1988:4-2005:4 Genel Donemi Etki-Tepki Analizi (+ 2 Hata)
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Grafik 8: 1988:4-2001:1 Donemi Etki-Tepki Analizi (+ 2 Hata)
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Grafik 7, 1988:4-2005:4 genel donemi icin, Grafik 8 ise, 1988:4-2001:1 2001
yili Oncesi donem icin tahmin edilen DBFAZLA-DNBS ve DNBS-DBFAZLA
siralamali VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarim gostermektedir.
Grafiklerde, DBFAZLA’ya ve DNBS’ye verilen pozitif bir sokun degiskenler
izerindeki etkisi gosterilmistir. Ancak, burada iizerinde durulacak olan grafikler,
Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002)’un kullandiklar1
yontemler dogrultusunda, DBFAZLA’ya verilen pozitif bir sokun degiskenler
tizerindeki etkisinin gosterildigi grafikler olacaktir.

Elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 sonuclarina gore, genel donem ve 2001 yili
oncesi donemde, reel birincil fazla ile gelecek donem reel kamu net bor¢ stoku
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)’ya gore, pozitif birincil fazla sokuna
gelecekteki birincil fazlalarin tepkisinin negatif oldugu durumlar haricinde,
Ricardocu rejimde pozitif birincil fazla sokunun bir kisim yiikiimliiliikleri 6deyecegi
ve dolayistyla bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin azalacagi varsayiminda
bulunulmakta, buna karsin yiikiimliiliklerin tepkisinin sifir yada pozitif oldugu
durumlar Ricardocu-olmayan rejim olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte,
birincil fazla soku ile gelecekteki birincil fazlalar arasindaki iliskinin negatif oldugu
durumda bir donem sonraki reel yiikiimliiliiklerin hem Ricardocu, hem de Ricardocu-
olmayan rejimlerde diisecegi ve dolayisiyla bu durumun potansiyel bir tanimlama
problemi yaratacagi ileri siiriilmektedir.

Elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda birincil fazlaya verilen pozitif bir soka
gelecekteki birincil fazlalarin tepkisinin bazi1 donemlerde pozitif bazi donemlerde ise

negatif oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan birincil fazlaya verilen pozitif bir soka
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bir donem sonraki reel kamu net bor¢ stokunun tepkisine bakilarak yapilacak olan bir
yorumun, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi hakkinda, yaniltic1 olabilecegi
ifade edilebilir. Diger bir ifade ile, elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarina
gore burada, 1988:4-2005:4 genel donemi ve 1988:4-2001:1 2001 yili Oncesi
donemde, beklendigi gibi, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi Ricardocu-
olmayan rejimdir, seklinde kesin bir yorumun yapilabilmesi miimkiin
goriilmemektedir. Ciinkii, “birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar
arasinda iliskinin olmadig1 ya da pozitif oldugu durumda, reel birincil fazla sokuna,
bir donem sonraki reel kamu net bor¢ stokunun tepkisi pozitif veya tepkisiz ise
Ricardocu-olmayan rejim uygulanmaktadir” seklinde bir genelleme yapilabilmesi
miimkiindiir.

Reel toplam kamu yiikiimliiliikleri ve reel kamu net borg¢ stoku kullanilarak
yapilan ekonometrik tahminlerden elde edilen ampirik bulgularin hemen hemen ayni1
olmasi, bu iki degisken kullanilarak ayri ayr1 yapilan ampirik sinamalarin birbirlerini
destekler nitelikte oldugunu ifade etmektedir.

Boliim 5.1°deki ampirik uygulamalardan elde edilen sonuglarda oldugu gibi, bu
boliimde de yapilan ampirik uygulamalardan elde edilen sonuglara bakilarak, elde
edilen bu sonuglarin bize ne sdyledigini ifade edebilmek oldukca zor goriinmektedir.
Daha oOnce de belirtildigi gibi bu durumun temel sebeplerinden birinin,
1988:4-2005.4 doneminde Tiirkiye’de uygulanan politikalarda degisiklikler oldugu
icin Ricardocu, Ricardocu-olmayan ortam ayriminin yapilmasinin gii¢liiii oldugu
ifade edilebilir. Dolayisiyla, yapilan ampirik uygulamalardan elde edilen sonuclar
icin, ne “2001 y1l1 6ncesinde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin Ricardocu-

olmayan oldugunu gosteren Uygur (2001) ve Telatar (2002)’in bulgulartyla
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ortiismektedir veya duragan olmayan degiskenleri kullanarak yaptiklart VAR tahmini
sonucunda, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin 2001 yili Oncesinde
Ricardocu-olmayan, 2001 yil1 sonrasinda Ricardocu oldugunu ifade eden Yurdakul
ve Sackan (2007) nin bulgulari ile 6rtiismektedir” seklinde, ne de “kamu borg¢larinin
yiiksekligine baghh olarak yaptiklar1 maliye politikas1 analizleri ile FTPL
yaklasimimin 1990 sonlar1 itibartyla Tiirkiye i¢in gecerli olmadigini ileri siiren
Erdogdu ve Ozberk (2005)’in bulgular: ile ortiismektedir” seklinde yapilacak bir
yorumun dogru olmadig:1 ifade edilebilir. Ciinkii elde edilen ampirik uygulama
sonuclari, 2001 yili 6ncesi ve sonrast donemde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika

rejimi hakkinda kesin bir karara varilamayacagini gostermektedir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC

Bu tez kapsaminda, ilk olarak Tiirkiye’nin 1980-2005 doéneminde dis
bor¢lanmanin smirmi asip asmadigi, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan ortaya
konulan temel kriterlerle karsilastirilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular,
ekonominin massetme kapasitesi, dig borcun vadesi, kisa donem dis borc servisi
kapasitesi (dis bor¢ stoku/GSMH, dis borg stoku/ihracat, dis bor¢ servisi/fGSMH ve
dis borg servisi/ihracat) ve uzun donem dis borg servisi kapasitesi kriterleri acisindan
Tiirkiye’nin dig borcun smnirim1 agmis durumda bulundugunu gostermektedir.
Tiirkiye’nin bor¢ yapis1 2005 yili itibariyle degerlendirildiginde, Tiirkiye nin
bor¢glanma ag¢isindan diinyada kabul edilebilir limitleri astig1r ve riskli bir noktada
bulundugu sdylenebilir.

Yiiksek enflasyon yillarca Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizliklarin baglica
nedeni olarak goriilmesine karsin enflasyonu diisiirmeye yonelik bircok istikrar
programi basartya ulagamamistir. Ancak, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz
sonrasinda uygulamaya koyulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programu ile mali disiplin
icin maliye politikasinin faiz dis1 biitce fazlas1 hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesi
esas1 getirilirken, TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile para politikasinin
birincil amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu hiikkme baglanmis ve TCMB’ye bu
amaca yonelik politika araglarim1 segme ve uygulama bagimsizligi taninmistir. 2001
sonrast donemde ekonomik programa bagimlilik ve TCMB’nin enflasyonu diisiirme
yoniinde gosterdigi kararlilik ile enflasyon oram1 uzun yillar sonra 2004 yilinda tek

haneli rakamlara diigmiistiir. Bu donemde uygulanan para ve maliye politikalarinin,
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fiyat istikrar1 hedefi icin, para politikasi kural1 yaninda maliye politikas1 kuralinin da
gerekliligini savunduklar1 ifade edilebilir. 2001 yili sonrasi donem igin Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda, maliye politikasinin birincil fazla hedefine uygun
ylriitiilmesi ile birlikte mali disiplinin artmaya basladigi, TCMB’nin enflasyonu
diisirmeye yonelik etkin politikalar yiiriitebildigi ve iilkede gecerli iktisadi
politikanin Ricardocu rejim 6zellikleri sergilemeye basladig1 izlenimi ortaya
cikmaktadir. Bu bakimdan, bu tezde, FTPL kapsaminda Tiirkiye’de gegerli iktisadi
politika rejiminin 2001 yili 6ncesi donemde Ricardocu-olmayan rejim (maliye
politikas1 baskin) oldugu, 2001 yili sonras1 dénemde ise Ricardocu rejim (para
politikas1 baskin) ozellikleri gosterdigi yoniindeki hipotez, ampirik olarak test
edilmektedir. Yapilan ampirik uygulamalarda FTPL literatiirii referans alinmistir.

FTPL’nin Tiirkiye ekonomisine uygun olup olmadigim1 gorebilmek, fiyat
istikrar1 ve istikrarli biiyiime i¢in para ve maliye politikalarinin birlikte ele alinmas1
gerektigini ortaya koymak i¢in yapilan bu ¢alisma, soz konusu uygulamalarin iktisat
teorisindeki temellerinin arastirilmasi ve dogrulugunun ampirik olarak smanmasi
nedeniyle yararl goriilmektedir.

Bu tez kapsaminda, 2001 yili 6ncesi ve sonras1 donemde Tiirkiye’de gecerli
iktisadi politika rejimi, FTPL’den hareketle kurulan ve birbirini destekleyen iki farkli
model ile ampirik olarak belirlenmeye caligilmistir.

Biitge aci181, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi degiskenleri kullanilarak
olusturulan ilk model ile, 1987:1-2005:4 doneminde Tiirkiye’de gegerli iktisadi
politika rejimi, once uzun donem daha sonra da kisa dénem dinamige bakilarak
aragtirilmistir. Johansen egbiitiinlesme sinamast ile, biitce acig, tiiketici fiyat endeksi

ve para arz1 degiskenleri arasinda uzun donem bir denge iliskisinin varlig1 ortaya
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konmustur. Buna gore, uzun donemde Tiirkiye ekonomisinin fiyat diizeyinin mali
teorisini destekler nitelikte olabilecegi goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki uzun
donem iliski belirlendikten sonraki asamada kisa donem iliskileri incelemek
amaciyla, hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Ancak burada hata diizeltme modelini
kullanmanin uygun olmadigi yapilan ekonometrik tahminler sonucunda goriilmiis;
bunun iizerine, s6z konusu degiskenler arasindaki kisa donem iligkiler en kiiciik
kareler yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen ampirik uygulama sonuglari,
kisa donemde Tiirkiye ekonomisinin, fiyat diizeyinin mali teorisini destekleyip
desteklemedigi konusunda kesin bir karara varilamayacagin1 gostermektedir.

[Ik model ile ilgili yapilan ampirik uygulamalardan elde edilen sonuglar,
enflasyonu sadece biitce agig1 ve para arzi ile aciklamaya c¢aligmanin yeterli
olmadigini ifade etmektedir. Burada, enflasyon sadece biitce agig1 ve para arzinin
kullanmildigr kisith bir model ile agiklanmaya ¢alisiimistir. Enflasyon agiklamasinda
kullanilan, doviz kuru, faiz orani, iicretler, petrol fiyatlari, enflasyon belirsizligi ve
enflasyon beklentisi gibi diger degiskenler tez kapsami diginda birakilmistir. Bu
bakimdan burada bir tanimlama problemi oldugu ifade edilebilir.

FTPL yaklasimina gore, genel fiyat diizeyinin belirlenmesi konusunda biitge
aciklar1 kadar birincil fazla, kamu borclar1 ve bunlar arasindaki iligkiler de biiyiik
onem tagimaktadir. FTPL’nin Tiirkiye’ye uygun olup olmadiginin ortaya konulmasi
ve Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesi hususlarinda, biitce
ac1g1 ve para arzi kullanilarak yapilan tahminlerin yeterli olmamasi ve bu konuda
kesin bir kararin verilememesinden dolayi, bir sonraki uygulamada, birincil fazla ve
kamu bor¢larinin birlikte ele alindigi bir model c¢ercevesinde, 1988:4-2005:4

doneminde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesine ¢alisilmistir.
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Tezde Model II olarak adlandirilan bu modele ait ekonometrik tahminlerde, genel
olarak Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) ile Tanner ve Ramos (2002)un
kullandiklar1 yontemler referans alinmistir. Kurulan VAR modellerinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlart sonuclarina gore, 1988:4-2005:4 genel donemi ve 2001 yili
oncesi donemde, reel birincil fazla ile gelecek donem reel toplam kamu
yiikiimliiliikleri (reel kamu net borg stoku) arasinda istatistiki olarak anlaml bir iligki
bulunamamustir.

Etki-tepki fonksiyonlarinda birincil fazlaya verilen pozitif bir soka gelecekteki
birincil fazlalarin tepkisinin bazi dénemlerde pozitif bazi donemlerde ise negatif
oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan birincil fazlaya verilen pozitif bir soka bir
donem sonraki reel toplam kamu yiikiimliiliiklerinin (reel kamu net bor¢ stokunun)
tepkisine bakilarak yapilacak olan bir yorumun, Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika
rejimi hakkinda yaniltici olabilecegi ifade edilebilir. Dolayisiyla, elde edilen etki-
tepki fonksiyonlar1 sonuclarina gore, “2001 yil1 dncesi donemde, beklendigi gibi,
Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi Ricardocu-olmayan rejimdir”, seklinde
kesin bir yorumun yapilabilmesi miimkiin goriilmemektedir.

Ayrica, birincil fazla ile toplam kamu yiikiimliiliikleri (kamu net borg¢ stoku)
arasindaki iliskiyi gozlemlemek icin Granger nedensellik sinamasi yapilmistir.
1988:4-2005:4 genel donemi ve 2001 yili Oncesi donemde toplam kamu
yiikiimliiliiklerinden (kamu net bor¢ stokundan) birincil fazlaya dogru bir
nedenselligin varligi beklentisi altinda yapilan Granger nedensellik sinamasi
sonuglari, 2001 yili 6ncesi doneme iliskin beklentileri dogrulamakta, toplam kamu
yiikiimliiliiklerinden (kamu net bor¢ stokundan) birincil fazlaya dogru bir nedensellik

oldugunu gostermektedir. Ancak, genel doneme iliskin beklentilerin yapilan
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sinamalar sonucunda dogrulanmadigi, smama sonuglarina gore, toplam kamu
yiikiimliiliikleri (kamu net bor¢ stoku) ile birincil fazla arasinda bir nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.

Ampirik uygulamalarda kullanilan iki modelde de, 2001:1 yilindan itibaren
yapisal farklilasmanin olmasi, Tiirkiye ekonomisinin FTPL’ye uygun olabileceginin
bir gostergesi olabilecek iken, modellerden elde edilen EKK tahmin sonuglari,
Tiirkiye ekonomisinin FTPL’ye uygunlugu ve Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika
rejimi hakkinda kesin bir karara varilamayacagini ifade etmektedir.

Bu tez kapsaminda elde edilen ampirik uygulama sonuclar1 dogrultusunda,
Tiirkiye’de 1987:1-2005:4 (1988:4-2005:4) doneminde FTPL rejimi vardi ve degisti
demek zor goriinmektedir. Bunun nedeninin, Ricardocu, Ricardocu-olmayan ortam
farklilig1 degil bu donemde yasanan politika degisiklikleri oldugu sdylenebilir.
Nitekim, 1980’lerde Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede ilk olarak para hedeflemesi
uygulamasi goriilmiis, paranin iyi idare edilememesi 1994 krizinin nedeni olarak ne
cikinca, doviz kurunun capa olarak kullanilmasi, yani kur hedeflemesi 1999 yili
sonunda yiiriirliige giren enflasyonu diisiirme programinda yer almistir. Ancak,
ekonomide yasanan ciddi soklarin iistesinden gelebilmek i¢in yeterli esnekligi
saglayamayan parasal biiyiikliik, nominal déviz kuru hedeflemesi gibi para politikas1
stratejilerinin agik bir sekilde basarisizlia ugramasi sonucu, enflasyon hedeflemesi
uygulamas1 giindeme gelmistir. 2002-2004 yillar1 arasinda uygulanan istikrar
programi “Ortiilk enflasyon hedeflemesi stratejisi” olarak nitelendirilmigtir. 2002
yilinda baglatilan istikrar programi sonucunda enflasyon oranlarinda 6nemli bir diisiis

gerceklestirilmistir. Boylece program siiresinde enflasyon ile miicadelede gelinen
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nokta, Tirkiye’nin son yirmi bes yillik tarihi i¢inde 6nemli bir basar1 olarak
degerlendirilebilir.

Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler dogrultusunda 2001 yili sonrast donemde
paranin enflasyon iizerindeki etkisinin azalmasinin sebeplerinden biri, 2002’den
sonra Ortiik enflasyon hedeflemesinin goriilmesi olarak ifade edilebilir. Bu tez
kapsaminda elde edilen ampirik uygulama sonuglari, 2001 yili sonrasi donemde
paranin enflasyon iizerindeki etkisinin azaldigin1 dogrular niteliktedir.

Bu tez kapsaminda elde edilen tiim ampirik bulgular birlikte
degerlendirildiginde, ortaya cikan ortak sonug, elde edilen bu bulgularin 2001 yili
oncesi ve sonras1 donemde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi hakkinda kesin
bir karara varilamayacagini gdstermesidir. Bu durumun temelde iki sebebinin oldugu
ifade edilebilir. Birincisi, tez kapsami diginda birakilan enflasyonu agiklamada
kullanilan diger degiskenlere ihtiya¢c duyulmasi, ikincisi ise, 1987:1-2005:4 (1988:4-
2005:4) doneminde Tiirkiye’de uygulanan politikalarda degisiklikler oldugu igin
Ricardocu, Ricardocu-olmayan ortam ayriminmin yapilmasmin giicliigiidiir. Ancak,
giiniimiizde genel kabul goren ve c¢ogu iilkede uygulanan iktisadi politikanin,
istikrarli biiyiime icin fiyat istikrar1 ve mali disiplini, dolayisiyla esgiidiimlii para ve
maliye politikalarim gerektirdigi, bu gereklilikler temelinde olusturulan 2001 sonrasi
iktisadi politika yapisimin Tiirkiye’ye fiyat istikrar1 ve istikrarli biiyiime yolunda
onemli kazanimlar sagladigi ortadadir. Tiirkiye’de uzun yillardir siiregelen kamu
aciklari—enflasyon dongiisiiniin ekonomideki istikrarsizlifin ve yasanan krizlerin
baslica nedeni oldugu ve bu siirecin beraberinde getirdigi derin ekonomik ve
toplumsal sorunlar dikkate alindiginda, fiyat istikrar1 ve istikrarli biiyiime yolunda

onemli ilerlemeler saglayan 2001 sonrasi politikalarin (maliye politikasinda kat1 bir
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disiplin Ongdren politikalar) devami Onem tagimaktadir. Bu agidan bakildiginda,
ozellikle Tiirkiye’de ekonomi politikalarinin sekillenmesinde, tek bir otoritenin
baskinligina dayanmayan, para ve maliye politikalarinin birlikte ele alindigi bir

anlayisin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu tezde, FTPL kapsaminda Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin 2001
yil1 6ncesi donemde Ricardocu-olmayan rejim (maliye politikasi baskin) oldugu,
2001 yili sonras1 donemde ise Ricardocu rejim (para politikas1 baskin) dzellikleri
gosterdigi yoniindeki hipotez, FTPL’den hareketle kurulan ve birbirini destekleyen
iki farkli model ile ampirik olarak test edilmektedir. Ik modelde kullamlan
degiskenler biitce acigi, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi, ikinci modelde kullanilan
degiskenler ise birincil fazla, toplam kamu yiikiimliilikleri ve kamu net borg
stokudur.

Bu tez kapsaminda elde edilen ampirik uygulama sonuglari, 2001 yih dncesi ve
sonras1 donemde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi hakkinda kesin bir karara
varilamayacagina isaret etmektedir. Bu durumun temelde iki sebebinin oldugu ifade
edilebilir. Birincisi, tez kapsami disinda birakilan enflasyonu acgiklamada kullanilan
diger degiskenlere ihtiya¢c duyulmasi, ikincisi ise, 1987:1-2005:4 (1988:4-2005:4)
doneminde Tiirkiye’de uygulanan politikalarda degisiklikler oldugu icin Ricardocu,
Ricardocu-olmayan ortam ayriminin yapilmasinin giicliigiidiir. Ancak, giiniimiizde

genel kabul goren ve ¢ogu iilkede uygulanan iktisadi politikanin, istikrarli biiyiime
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icin fiyat istikrari ve mali disiplini, dolayisiyla esgiidiimlii para ve maliye
politikalarin1 gerektirdigi, bu gereklilikler temelinde olusturulan 2001 sonrasi iktisadi
politika yapisinin Tiirkiye’ye fiyat istikrar1 ve istikrarli biiylime yolunda Onemli
kazanimlar sagladigi ortadadir. Bu acidan bakildiginda, Tiirkiye’de ekonomi
politikalarinin sekillenmesinde, tek bir otoritenin baskinligina dayanmayan, para ve
maliye politikalarinin birlikte ele alindig1 bir anlayisin gerekliligi ortaya cikmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTPL), Ricardocu Rejim,

Ricardocu-olmayan Rejim, Biitce Agiklari, Enflasyon, Kamu Borglari, Birincil Fazla.
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In this dissertation, the hypothesis that the economic regime in Turkey within
the context of FTPL before the year 2001 was non-Ricardian (fiscal dominant), and
that after the year 2001 the economic regime in Turkey has been characterized by
Ricardian (monetary dominant) was empirically tested. Two different models that
support each other were designed to test the validity of this hypothesis. The variables
used in the first model are budget deficit, consumer price index, and money supply
while the variables used in the second model are primary surplus, total public
liabilities, and net public debt stock.

The results of empirical estimations obtained in the context of this thesis reveal
that it is impossible to make a definite judgement about the economic regime which
prevailed in Turkey during the period that preceded and followed 2001. One can
assume that this situation can be accounted for by two factors. The first factor is the
need for other variables used in explaining inflation, which is outside the context of
this thesis. The second factor is that it is hard to make a distinction between a
Ricardian and non-Ricardian environment because of the changes in economic

policies implemented in Turkey from 1987:1 to 2005:4 (1988:4-2005:4). However,
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the economic policy widely accepted and implemented in many countries today
necessitates price stability and fiscal discipline to achieve stable growth, hence the
need for coordinated fiscal and monetary policies. Based on these requirements, the
structure of economic policy formed after 2001 has provided substantial benefits for
Turkey in terms of price stability and stable growth. Viewed from this perspective, in
the formation of economic policies in Turkey, a certain approach is needed: a policy
which doesn’t depend on the domination of one single authority, and which requires
that fiscal and monetary policies be handled together.

Key Words: Fiscal Theory of the Price Level (FTPL), Ricardian Regime,

Non-Ricardian Regime, Budget Deficit, Inflation, Public Debt, Primary Surplus.
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EKLER

Ek Grafik 1: Ekonominin Massetme Kapasitesi Gostergeleri (%)
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Kaynak: HM, TCMB, TUIK, DPT

Ek Tablo 1: Odemeler Bilancosu Dengesi, Toplam Dis Bor¢ Stoku
(Yillik % Degisme)

Yillar Odemeler Toplam Yillar Odemeler Toplam
Bilancosu Dis Borg Bilancosu Dis Borg
Dengesi Stoku Dengesi Stoku
1980 12.7 14.0 1993 -79.2 21.2
1981 -70.2 5.0 1994 -33.1 -2.6
1982 92.5 34 1995 2161.2 11.7
1983 -15.5 4.3 1996 -2.4 8.1
1984 42.2 12.4 1997 -26.4 6.3
1985 -12.5 23.3 1998 -86.6 14.5
1986 -168.9 26.0 1999 1064.7 6.8
1987 7.0 25.9 2000 -157.6 15.3
1988 99.1 0.7 2001 331.2 4.1
1989 135.2 2.5 2002 -98.4 15.3
1990 -65.2 17.4 2003 -2032.5 10.8
1991 -227.0 3.0 2004 6.0 11.3
1992 -223.8 10.1 2005 434.3 2.1

Kaynak: HM, TCMB, TUIK, DPT
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Ek Tablo 2: Kisa Donem Dis Borg¢ Servisi Gostergeleri (%)

Yillar Dis Dis Dis Dis Ulusl. Net Faiz
Borg Borg Borg Borg Rezerv. / Servisi/
Stoku / Stoku / Servisi / Servisi / Dis Borg Ihracat
GSMH Ihracat GSMH Ihracat Stoku
1980 23.3 557.6 1.5 36.1 7.5 39.1
1981 23.4 334.5 1.7 24.2 11.6 28.3
1982 26.7 259.4 3.8 37.3 11.9 23.0
1983 29.6 321.0 6.2 66.9 11.4 26.4
1984 34.0 289.6 6.1 52.3 16.9 22.2
1985 37.4 320.1 6.2 53.0 12.9 22.0
1986 42.0 430.5 6.1 62.8 13.5 28.6
1987 46.1 396.7 6.3 54.1 12.9 23.4
1988 44.8 349.2 7.9 61.4 15.8 24.0
1989 38.4 359.1 6.6 61.8 22.2 25.0
1990 32.2 378.4 4.8 56.3 23.2 25.2
1991 33.2 371.4 5.0 55.6 243 25.3
1992 34.6 377.8 5.4 59.3 27.4 23.4
1993 37.0 438.9 4.5 53.6 26.4 23.3
1994 49.6 362.3 7.6 55.2 25.2 21.7
1995 43.1 338.7 7.0 55.0 32.6 19.9
1996 42.9 341.0 6.2 49.2 31.5 18.1
1997 43.3 320.6 6.4 47.3 28.0 17.5
1998 46.8 357.5 8.0 61.2 21.5 17.8
1999 54.9 387.4 9.8 68.9 23.5 20.5
2000 59.0 427.4 10.9 79.0 19.5 22.7
2001 79.0 363.3 17.1 78.6 17.4 22.8
2002 72.2 363.8 15.8 79.4 21.4 17.8
2003 60.8 307.6 11.6 58.8 24.2 14.8
2004 54.0 256.3 10.2 48.3 23.3 11.3
2005 63.0 225.5 13.9 49.7 31.7 10.9

Kaynak: HM, TCMB, TUIK, DPT
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Ek Tablo 3: Uzun Déonem Dis Borg Servisi Gostergeleri (%)

Yillar Yurt ici Sabit Sermaye ihracat / ithalat /
tasarruflar / Yatirnmlar1 / GSMH GSMH GSMH
GSMH
1980 16.0 21.8 42 11.3
1981 18.3 19.8 7.0 15.0
1982 17.1 19.2 10.3 16.2
1983 16.5 20.1 9.2 14.8
1984 16.5 19.3 11.7 17.7
1985 18.9 20.1 11.7 16.6
1986 21.9 22.8 9.8 14.5
1987 23.9 24.6 11.6 16.1
1988 27.2 26.1 12.8 15.8
1989 22.0 224 10.7 14.5
1990 22.0 22.6 8.5 14.6
1991 21.4 23.7 8.9 13.8
1992 21.6 23.4 9.2 14.2
1993 22.7 26.3 8.4 16.2
1994 23.1 245 13.8 17.7
1995 22.1 24.0 12.6 20.8
1996 19.8 25.1 12.6 13.6
1997 21.3 26.3 13.5 25.0
1998 22.7 243 13.1 22.3
1999 21.2 22.1 14.2 21.7
2000 18.2 22.8 13.8 27.1
2001 17.4 19.0 21.7 28.7
2002 19.0 17.4 19.8 28.4
2003 19.3 17.6 19.8 29.0
2004 22.1 19.2 21.1 32.6
2005 23.4 20.2 27.9 443

Kaynak: HM, TCMB, TUIK, DPT
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Ek Tablo 4: ic¢ Bor¢ Stokunun Dagilim

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
BORC
STOKU 721 991 1341 3173 4.634 6.972 10.514
Devlet
Tahvili 141 160 186 360 531 1.032 1.511
Hazine
Bonosu 49 88 153 56 340 489 822
Konsolide
Borglar 336 509 736 2.418 3.235 4.656 7.129
Kisa vadeli
avans 195 234 266 339 528 795 1.052
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
BORC
STOKU 17.218 28458 41.934 57.180 97.647 194.236 357.347
Devlet
Tahvili 2.407 4.880 10.863 18.801 24.678 86.387 190.505
Hazine
Bonosu 1.923 2.542 3.537 5.469 18.258 42.247 64.488
Konsolide
Borglar 11.481 18.954 24.995 30.040 41.122 34.602 31.933
Kisa vadeli
avans 1.407 2.082 2.539 2.870 13.589 31.000 70.421
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
BORC
STOKU 799.309 1.361.007 3.148.985 6.283.425 11.612.885 22.920.145 | 36.420.620
Devlet
Tahvili 239.385 511.769 1.250.154 3.570.812 5.771.980 19.683.392 | 34.362.937
Hazine
Bonosu 304.230 631.298 1.527.838 2.374.990 5.840.905 3.236.753 2.057.683
Konsolide
Borglar 133417 25.940 40 0 0 0 0
Kisa vadeli
avans 122.278 192.000 370.953 337.623 0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005
BORC
STOKU 122.157.260 149.869.691 194.386.700 224.482.922 244.781.857
Devlet
Tahvili 102.127.926 112.849.835 168.973.626 194.210.700 226.964.261
Hazine
Bonosu 20.029.334 37.019.856 25.413.074 30.272.223 17.817.596
Konsolide
Borglar 0 0 0 0 0
Kaynak: HM
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Ek Tablo 5: Kamu Net Bor¢ Stokunu Hesaplamak icin Hazine

Miistesarh@r’min Kullandig1 Yontem

KAMU NET BORC STOKU
Kamu bor¢ stokunun maruz kaldig: risklerin dogru tespiti ve piyasalar agisindan sdz konusu risklerin
saghikli bir sekilde izlenebilmesi icgin, kamu sektoriinin mali yukiimliliklerinin yani sira finansal
varliklarinin da degerlendirildigi bir yapida ele alinmasi bityitk 6nem tagimaktadir.

Tirk Lirasi olarak hesaplanmakta olan kamu net borcunun hesaplamasina iligkin metodoloji, “Toplam
Kamu Borg Stoku(Briit)”, “Merkez Bankasi Net Varliklar” ve “Kamu Mevduati” ve “Igsizlik Sigortasi
Fonu Net Varliklar1” olarak tammlanan dort temel boliimden olusmaktadir.

I. “Toplam Kamu Bor¢ Stoku (TKBS)” baslikli ilk boliim, merkezi yonetim ve diger kamu sektoriiniin i¢
(TKIBS) ve dis (TKDBS) borg stoklarimin toplamindan elde edilmektedir. Diger kamu sektorii, merkezi
yonetim disinda yer alan biitce dis1 fonlar, yerel yonetimler ve KiT’lerden olusmaktadir.
TKBS= TKIBS+TKDBS (1)
II. “Merkez Bankasi1 Net Varliklari (TCMBNV)” kalemi, Merkez Bankas1 Net Dig Varliklarina (NDV);
¢ Merkez Bankasi’min merkezi hiikiimetten (MHNA), bankalardan (BNA) ve diger kamu sektoriinden
(DKSNA) olan net alacaklarinin eklenmesi ve net bor¢larimin diigiilmesi,
e Merkez Bankasinda bulunan TL (TLSM) ve Doviz (DCST) cinsinden serbest mevduat ve tevdiat
kalemlerinin diisiilmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
TCMBNV=NDV+MHNA+BNA+DKSNA-TLSM-DCST (2)
[I. “Kamu Mevduati(KM)” kalemi ise, merkezi yonetimin (MYM) ve diger kamunun (DKM) mevduatlari
toplamindan olugmaktadir.
KM=MYM+DKM (3)
IV. “Issizlik Sigortas: Fonu Net Varliklari (ISFNV)”, issizlik sigortast fonunun gelirleri ile giderlerinin
netlesmesi sonucunda bulunmaktadir.
Bu ¢ercevede, “Kamu Net Bor¢ Stoku (KNBS)” toplam kamu bor¢ stokundan Merkez Bankas: net
varliklari, kamu mevduati ve Issizlik Sigortast Fonu net varliklarinin diisiilmesi yolu ile hesaplanmaktadir.

KNBS=TKBS-TCMBNV-KM-ISENV 4)
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Ek Tablo 6: Toplam Kamu Yiikiimliiliikleri Verileri (Bin YTL)

Kamu Net | Parasal | Toplam Kamu Kamu Net Parasal | Toplam Kamu
Yillar | Borg¢ Stoku | Taban | Yiikiimliiliikleri | Yillar Bor¢ Stoku Taban | Yiikiimliiliikleri
@ ) a+2) @ ) a+2)

1988:Q4 | 70.832,16 | 10462,1 81.294,26 1997:Q3 | 8.981.238,40 | 916852 9.898.090,40
1989:Q1 | 75.523,02 | 12247,5 87.770,52 1997:Q4 | 10.518.374,91 | 357285 10.875.659,91
1989:Q2 | 78.280,92 | 12919,6 91.200,52 1998:Q1 | 13.316.296,17 | 1085776 | 14.402.072,17
1989:Q3 | 83.176,49 14867 98.043,49 1998:Q2 | 14.506.465,59 | 2641538 | 17.148.003,59
1989:Q4 | 97.187,02 16473 113.660,02 1998:Q3 | 16.069.006,10 | 1054662 | 17.123.668,10
1990:Q1 | 103.205.45 | 16461 119.666,45 1998:Q4 | 18.263.422,30 | 127014 18.390.436,30
1990:Q2 | 108.788,91 | 20315 129.103,91 1999:Q1 | 22.595.196,67 | 1537907 | 24.133.103,67
1990:Q3 | 118.015,27 | 21730 139.745,27 1999:Q2 | 26.065.822,39 | 2160623 | 28.226.445,39
1990:Q4 | 129.737,01 | 21528 151.265,01 1999:Q3 | 29.632.393,22 | 2378629 | 32.011.022,22
1991:Q1 | 159.030,33 | 24771 183.801,33 1999:Q4 | 35.376.069,81 | 1472440 | 36.848.509,81
1991:Q2 | 171.165,95 | 29449 200.614,95 2000:Q1 | 43.295.596,68 | 2075768 | 45.371.364,68
1991:Q3 | 190.944,03 | 35060 226.004,03 2000:Q2 | 61.305.365,03 | 2201094 | 63.506.459,03
1991:Q4 | 236.128,51 | 39896 276.024,51 2000:Q3 | 63.823.097,00 | 2209511 | 66.032.608,00
1992:Q1 | 269.650,05 | 47651 317.301,05 2000:Q4 | 68.684.025,22 | 569235 69.253.260,22
1992:Q2 | 283.459,98 | 57826 341.285,98 2001:Q1 | 82.663.526,54 | -3395210 | 79.268.316,54
1992:Q3 | 347.827,88 | 62978 410.805,88 2001:Q2 | 129.190.091,54 | 6622045 | 135.812.136,54
1992:Q4 | 412.200,39 | 79647 491.847,39 2001:Q3 | 154.669.973,71 | 6035549 | 160.705.522,71
1993:Q1 | 475.878,96 | 95773 571.651,96 2001:Q4 | 159.178.839,39 | 8862376 | 168.041.215,39
1993:Q2 | 541.168,46 | 97826 638.994,46 2002:Q1 | 164.246.865,26 | 14639363 | 178.886.228,26
1993:Q3 | 648.144,03 | 102359 750.503,03 2002:Q2 | 192.875.364,65 | 17683488 | 210.558.852,65
1993:Q4 | 736.862,08 | 120987 857.849,08 2002:Q3 | 205.339.302,28 | 17307063 | 222.646.365,28
1994:Q1 | 1.075.819,71 | 113519 1.189.338,71 | 2002:Q4 | 213.394.228,38 | 18855070 | 232.249.298,38
1994:Q2 | 1.543.146,43 | 144248 1.687.394,43 | 2003:Q1 | 231.197.547,13 | 21745880 | 252.943.427,13
1994:Q3 | 1.712.406,02 | 182009 1.894.415,02 | 2003:Q2 | 228.168.413,81 | 19052307 | 247.220.720,81
1994:Q4 | 2.078.334,73 | 185012 | 2.263.346,73 | 2003:Q3 | 227.872.564,00 | 26368756 | 254.241.320,00
1995:Q1 | 2.318.152,12 | 235400 | 2.553.552,12 | 2003:Q4 | 242.418.559,47 | 23232330 | 265.650.889,47
1995:Q2 | 2.551.455,46 | 387737 | 2.939.192,46 | 2004:Q1 | 246.668.674,74 | 25090135 | 271.758.809,74
1995:Q3 | 2.627.702,50 | 429379 | 3.057.081,50 | 2004:Q2 | 261.235.580,60 | 24799324 | 286.034.904,60
1995:Q4 | 2.987.214,38 | 353652 | 3.340.866,38 | 2004:Q3 | 267.183.433,43 | 25957848 | 293.141.281,43
1996:Q1 | 3.819.379,98 | 415900 | 4.235.279,98 | 2004:Q4 | 266.393.877,44 | 23810593 | 290.204.470,44
1996:Q2 | 4.340.241,59 | 474197 | 4.814.438,59 | 2005:Q1 | 268.714.549,75 | 27568844 | 296.283.393,75
1996:Q3 | 5.015.848,97 | 509284 | 5.525.132,97 | 2005:Q2 | 261.885.612,02 | 29424808 | 291.310.420,02
1996:Q4 | 5.805.782,18 | 610012 | 6.415.794,18 | 2005:Q3 | 261.425.579,83 | 26197578 | 287.623.157,83
1997:Q1 | 7.164.634,43 | 789677 | 7.954.311,43 | 2005:Q4 | 264.485.594,76 | 37679394 | 302.164.988,76
1997:Q2 | 7.841.337,90 | 763948 | 8.605.285,90

Kaynak: TCMB EVDS, DPT, HM, ISF
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