Tiirkiye’deki Biitce A¢iklarmin Ve Finansmanmin
Makro Ekonomik Etkileri: Ekonometrik Bir
Yaklasim, 1950-2000

Muammer SIMSEK’

OZET

Bu g¢aliyma 1950-2000 aras1 doénemde Tiirkiye'de mali
politikalarin  ozellikle biitge agiklarimin, enflasyona, reel faiz
oranlarina, ozel tiketim ve yatirimlara, ekonomik biiyiimeye, dis
ticaret agiklarina uzun donem etkilerini incelemeyi amaglamaktadir.
Biitge agiklarmin borglanmayla finansmani, daha yiiksek reel faiz
oranlarina ve mali piyasalarda artan baskiya yol agarken, parasal
finansman da giderek artan olumsuz etkilerle birlikte daha yiiksek
diizeyli enflasyona yol agmaktadir. Tiiketiciler; klasik ve klasik
olmayan vergilere ve borglanmayla finansmana farkli tepkiler
gostermektedir. Biitge agiklarim finanse ederken reel faiz oranlarini
viikselten i¢ borg¢lanma kosullarina karsi ézel yatirimlarin duyarl
olduklar: goriilmektedir. Calismada ayrica; uzun donemde Ozel
yatwrimlarla kamu yatirimlar:, mali agiklarla dig agiklar arasindaki
iligkiler, bu iligkilerin giicii, mali yonetim ve ekonomik biiyiimenin
mali agiklar: nasil etkiledigi de arastiriimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Mali politikalar, biitge agiklar:, VAR, impulse-
response, varyans ayrigiirmasi.

1. GIRIS

Ozellikle 1970 li yillarda giderek artmaya baglayan mali agiklar;, gelismekte olan
tilkeleri saran asirt borglanma ve borg krizleri, yiiksek enflasyon, diigiik diizeydeki
yatiim, ekonomik biiyiime orammnin diigmesi gibi gesitli ekonomik sorunlarin temel
nedenini olugturmugtur. Bu dénemde mali alanda yapilan diizenlemelerin, gelismekte olan
tilkeleri ekonomik sikintilardan dizliige ¢ikardigi ileri siirilmesine ragmen, mali
politikalarin makro ekonomik sonuglarina iligkin belirsizlikler halen siirmektedir.

Yakin yillarda biitge agiklanindaki artiglara paralel olarak, mali denge veya mali
istikrarin bozulmasi sonucunda makro ekonomik istikrari tekrar saglamak amaciyla, mali
alanda yapilan diizenlemeler yeniden giincellik kazanmustir.

"C.U. C.M.Y.O. 6gretim ilyesi.
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Bugiine kadar yapilan g¢aligmalarda, kamu kesimindeki agiklarin borglanarak
finanse edilmesinin, faiz oranlarim yiikselttifi veya mali piyasalardaki durgunlugu
artirdid1, ancak parasal finansmanin da orta vadede daha yiiksek enflasyona yol agtig
ifade edilmektedir. 1980 li yillarin baginda yaygin olarak goriilen ve dig borg krizine yol
agan agirt borglanmalarda, mali agiklarin da roliintin oldugu bilinmektedir (Sachs, 1989:1-
33). Bununla birlikte, kamu agiklarinin, reel déviz kurunun degerlenmesine yol agarak dig
agiklar artirdigr yolundaki diigtince yeterince giiglii degildir.

Biitge agiginin i¢ borglanmayla finansmanina, reel faiz oranlarimin yikselmesi
nedeniyle sadece 6zel yatinmlar duyarlidir. Fakat 6zel tiikketim harcamalari, yiikselen reel
faiz oranlarina kargi aym olgiide duyarh degildir. Tuketiciler; klasik vergilere, klasik
olmayan vergilere (yani enflasyon, faiz ve kredi kontrollar1 vasitasiyla yapilan
vergilemelere) ve borglanarak yapilan finansmana farkh tepkiler gostermektedirler.

Ekonomik biiyiimenin mali agiklara etkisi olumludur. Ciinkii, ekonomik biiyiime,
biitgenin denklestirilmesine katkida bulunmakta ve mali yapiyr giiglendirmektedir. Ayrica
mali yonetimdeki yeterlilik, 6zel yatinmlanin diglanmasim o6nlemekte, dig borglanma
ihtiyacini  azaltmakta veya ortadan kaldirmaktadir. Ekonomik biyliime ve mali
yonetimdeki yeterlilik, istikrarh ve digiik diizeyli bir mali a¢ik politikasinin en 6nemli
unsurlarindandir.

Yiiksek diizeydeki kamu agiklari, genellikle yiksek enflasyonla birlikte
goriilmektedir. Sargent ve Wallace’nin monetarist aritmetigi, bu olguyu dogruluyor.'
(Sargent ve Wallace, 1985:1-18) Fakat bu iki de@isken (yiiksek diizeydeki kamu agiklar
ve yiiksek enflasyon) arasindaki iligki yine de tam netlikle belirlenememektedir. Cuinki
hiikiimetler kamu agtklarim hem borglanmayla hem de para basarak finanse etmektedirler.
Iki degisken arasindaki iligki ayrica; istikrarsiz para talebi, enflasyonist déviz kuru
digiigleri, yaygm indeksleme’ ve kronik enflasyonist beklentiler gibi diger etkenler
tarafindan daha da karmagik hale getirilmektedir.

Bu g¢aligmanin amaci; 1950-2000 arast yillarina iligkin verileri kullanarak
Tiirkiye’deki butge agiklann ve bu agiklarin parasal ve i¢ borglanmayla finansmaninin;
enflasyonu, reel faiz oranlarini, 6zel tiiketim ve 6zel yatirnmlar, ekonomik biyiimeyi ve
dig odemeler agiklarmi, sonug olarak makro ekonomik yapiyr nasil etkiledigini
aragtirmaktir.

Bu g¢aligmanin izleyen boliiminde c¢alijmanin analitik gergevesi ortaya
konulmakta, tigiincii boliimde de galigma yontemi ve ampirik bulgular ve bunlara iligkin
degerlendirmeler yer almaktadir. Dordiincii boliim sonuglart ve ¢aligmanin bir 6zetini
vermektedir.

2. ANALITIK CERCEVE
Kamu sektoriindeki agiklarin gegitleri ti¢ alternatif yolla tanimlanabilir:
- Sadece merkezi hiikiimetin (konsolide biit¢e) agiklari,
- merkezi hitkimet + mali olmayan kamu sektériiniin agiklari (buna yerel

yonetimler, sosyal giivenlik ve mali olmayan kamu girisimciligi de eklenebilir).?
- toplam kamu sektorii agig1”.
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Tiirkiye’deki Biit¢e Agiklarimin Ve Finansmamnm Makro Ekonomik Etkileri: Ekonometrik Bir

Biitiin olarak degerlendirildiginde; bu analizde verilerin simirli olmas: nedeniyle
nominal agik ve merkezi hiikiimetin agiklart (konsolide biitge agiklari) kullanilmaktadir.

Biitge agiklarini gosteren 6zdeslik;
Ana agik = Faiz dis1 6demeler — toplam gelirler veya (1)
Toplam agik = Ana agik + faiz 6demeleri seklinde ifade edilebilir (2)

Biitge agiklan finansmani = para basarak finansman + i¢ borgla finansman + dig
borgla finansman (3)

Yukaridaki 6zdeslik hiikiimetlerin biitge agiklanini; para basarak (senyoraj)’,
iceriden veya digaridan borglanarak finanse ettigini gostermektedir.

Biitge agik finansmami Ozdesligi, kamu agiklarimn makro ekonomik etkilerinin
cergevesini belirlemekte ve bu etkileri sayisal olarak degerlendirmekte iyi bir baglangig
noktast olarak kabul edilebilir.

Biitge agiklarimin ekonomik etkileri, bu agiklarin nasil finanse edildigine bagh
olarak degismektedir. Ancak burada en 6nemli nokta, agiklarin finansmaninda hangi
kaynak kullamilirsa kullanilsin, eger kullammda aginhiga gidilirse, buna bagh olarak bazi
makro ekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasidir. Ornegin, para basarak yapilan
finansman, agirt oranda kullanilirsa enflasyona yol agar. Agini oranda i¢ bor¢lanmaya
gidilirse, bu uygulama piyasada 6zel sektor icin (faizler ister sabit, isterse yiiksek olsun,
kredi tahsisiyle ve daha sert mali zorlamalara bagvurarak) kredi darlifina ve boylece 6zel
yatinmlarla ©6zel tiiketimin diglanmasina yol agar. Dis bor¢lanma asin bir gekilde
kullanilirsa, dig 6demeler bilangosu agiina ve ulusal paranin degerlenmesine yol agabilir.
Bazen de bir dig 6demeler bilangosu krizi ortaya gikabilir.

Biitge agiklar, diger sektérlerden elde edilen fazlaliklarla finanse edilmektedir. Bu
nedenle kamu agiklarimi gosteren Ozdeglik, ekonominin toplam kaynaklarini veya
tasarruflarini (yatirimlarini) kapsayacak gekilde asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir:

Biitge agiklari = Kamu yatirim - Kamu tasarrufu = (Ozel tasarruf-6zel yatirim) +
Yabanci tasarruf 4)

Belirli bir gelir diizeyinde, dugsiik seviyedeki ozel tiiketim ve 6zel yatinmlara
kargilik, kamu agiklar1 bityiik boyutlara ulagtiginda yabanci tasarruflarin, kamu agiklarinin
kapatilmasindaki rolii artabilir. Yiiksek diizeydeki kamu agifi yikiinii gosteren (4)
numarah egitligin sag tarafindaki ti¢ unsurun bilegimini; 6zel kesimin kamu agiklarina
tepkisini de gosteren beg faktor belirleyebilir: Bunlar; i¢ mali piyasalarin esnekligi ve
karmagikli@i, dis finansman kaynaklarinin elde edilebilirligi, i¢ finansmanin kaynag: (para
basma veya gesitli araglarla borglanma), tiiketicilerin ve yatinmcilarin ileriye yonelik
davraniglar ve kamu agiginin bilesimidir.
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3. YONTEM VE AMPIRIK BULGULAR

Bu g¢aligmada, Tirkiye’nin makro ekonomik zaman serilerinin 1950-2000 arast
donemine iligkin yillik verileri kullanilmaktadir. Bu seriler, DIE, DPT, Merkez Bankast,
Hazine Mistesarhigi, Diinya Bankasi ve IMF kaynaklarindan alimmustir. Ancak, Turkiye
Ekonomisine iligkin verilerde eski yillara dogru veri elde etme gugliigii bulunmaktadir.
Bu nedenle ele alinan donemde, bazen ancak 1970 li ve hatta 1980 li yillara kadar geriye
gidilebilmigtir. Bunlann galigmaya onemli simrlamalar getirdigi belirtilmelidir. Seriler,
GSMH genellikle deflatorii ile sabitlestirilmis ve logaritmalari alinmustir. Asagidaki
sekilde bu ¢aligmada kullanilan serilerin birinci farklar goriilmektedir.

TR ALS OSERNEeEA  TUAATINNSTRURLER  AUNISECATCAYSLIER STRTTISEIITTIVOE.  TTITRTIITITTITRY

Sekil 1. GSMH, TUFE, Enf, EV, OTH, Reelkur, Rfaiz, V, M2, BA, Ibs, KH,TY, KY, OY,
Yabser, CID Serileri

Yukarida yer alan serilerden; GSMH, Gayn Safi milli Hasila, TUFE, tiiketici
fiyatlart endeksi; Enf, enflasyon; EV, enflasyon vergisi; OTH, o6zel tiiketim harcamalarr;
reelkur, reel doviz kuru; Rfaiz, reel faiz orani; V, vergi gelirleri; M2, m2 para arzi, BA,
biitge aciklars; Ibs, i¢ borg stoku; KH, kamu harcamalari; TY, toplam yatirimlar; OY,
ozel yatinmlar; Yabser, yabanci sermaye; CID, cari iglemler dengesidir.

Calismada, oncelikle incelenen déneme iligkin serilerin duraganlik testleri topluca
yapilarak tablolagtirilmig, daha sonra alt kisimlarda seriler arasindaki iligkiler olugturulan
VAR modelleri tahmin edilmistir. Coziimler Econometric Views 3.1 program ile
yapilmugtir.

3. 1. Duraganhk Testi

Bir serinin ortalamasi ve varyansi zamanla birlikte degismiyorsa, bunlara duragan
seriler denilmekte ve 1(0) olarak ifade edilmektedir.

Duragan olmayan serilerin birinci mertebe diferansiyeli alindiginda duragan

serilere doniigiiyorlarsa, yani I(1) seklinde seriler olarak ortaya gikiyorlarsa ve eger
bunlarin dogrusal bilesimleri duragansa, bu serilere entegre seriler denilmektedir.
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1950-2000

Makro ekonomik zaman serileri genellikle farki duragan yapilar gosterdikleri igin
serilerin birim kok tagtyip tagimadiklarini, yani serilerin duragan olup olmadiklarim
belirlemek igin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmigtir. Bu testte k=1
gecikme igin, sabitin yer aldii ve trendin yer almadifi denklem kullanilarak birim kok
testine bagvurulmugtur. Yapilan koentegrasyon analizinde bilgi kriterlerine gore en uygun
VAR modellerinde, kullanilan gecikmeye uygun olarak, birim kok testinde de aym
gecikme kullanilmigtir.

Cahgmada kullamlan biitiin serilerin normal ve birinci mertebe diferansiyeli
alinmug, k=1 gecikme degeri i¢in MacKinnon kritik degerlerine gére ADF test sonuglari
Tablo 1 de gosterilmigtir.

Tablo 1. Serilerin ADF Unit Root Testi

Degisken ADF Degerleri* (k=1)

Normal Birinci fark
Enf, -1.45 -6.09%**
TUFE -1.69 -4,52%%*
EV -3.26 -4, 52%*x
BA 2.50 -5.00%**
v 0.51 -3.50%*
Rkur -1.34 -3.26%**
KH 0.11 -6.13%**
M2 -1.14 4,03 %%
Yabser -1.68 -6.62%%*
ibs -.56 -5.22% %%
OTH -1.72 -4,03%%*
GSMH 4.21 -4.74%**
(0)'¢ -1.33 -3.53%*
KY -2.02 -4,58%**
TY -1.83 -4,16%*
Rfaiz -2.68 4 27%n*
CiD -.40 -3.53%*

Serinin birinci tiirevinin %1 anlamlhik diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (***)
isaretiyle, %5 anlamlilik diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (**) isaretiyle ve %10
anlamhbk diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi de (*) isaretiyle gosterilmektedir.
MacKinnon birim kok sifir hipotezini reddeden kritik degerler sirayla; %1, %5 ve %10
igin -3.57, -2.92 ve 2.6 seklindedir.

3. 2. Var Modellerinin Tahminlerinde Diirtii-Tepki
Fonksiyonlar: Ve Varyans Analizinin Kullaniimas:

3. 2. 1. Diirtii-tepki fonksiyonlar:
Bir diirtii-tepki fonksiyonu, endojen degiskenlerin simdiki ve gelecek degerleri
tizerinde, bir standard sapmalik sokun etkisini gosterir. Bir degiskenin bir ekonomik

politika araci olarak kullamhip kullanilamayacagini belirleyebilmek igin diirtii-tepki
fonksiyonlarindan yararlanilabilir.
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Bu c¢alismada durti-tepki fonksiyonlarimi gosteren sekillerde de, biitiin
degiskenlerin sirasiyla diger degiskendeki bir standard sapmalik soka karst tepkileri
goriilmektedir. Grafiklerdeki kesikli gizgiler, giiven araligim gostermektedir.

3. 2. 2. Varyans Ayrigtirmasi

Herhangi bir makro ekonomik degisken tizerindeki en etkili degiskeni bulmak igin
varyans ayrigtirmasindan yararlanilabilir.  Dirtii- tepki fonksiyonlart ve varyans
aynstirmast ¢aligmasi yapilmadan 6nce, modeldeki degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru
siralanmasi gerekir (Sims, 1980:1-48). Bu siralama Granger nedensellik testi sonuglar
kullanilarak veya oOnsel olarak yapilabilmektedir (Granger, 1988:199-210). Ancak
Granger nedensellik testi, gecikme uzunluguna kargi duyarhi oldugu igin, 6nemli bir
degiskenin diglanmasi veya modelde yer almamasi yaniltici sonuglar verebilmektedir.
(Thornton and Batten, 1985:165-178). Bu nedenle bu ¢aligmada degigkenlerin siralamasi
onsel olarak yapilmugtir. (Lutkepohl, 1982:367-378).

3. 3. Tiirkiye’deki Biitce Aciklar1 Ve Enflasyon

Mali agiklarin para basarak finanse edilmesinin enflasyona yol agtig
bilinmektedir. ilave enflasyon ile ilave gelir arasindaki denge faktoriiniin olumsuz
oldugu (yani para basarak elde edilen her ilave gelirin giderek daha fazla enflasyona
yol agti1) ve enflasyon vergisinden elde edilen gelirin diigitk oldugu, buna kargilik
ortaya ¢ikacak olan makro ekonomik dengesizligin pahaliya mal oldugu
durumlarda, sadece gelir iireten gegici bir ara¢ olarak goriilen enflasyon vergisinin
(veya senyorajin) kullamlmasinin yersiz oldugu kolaylikla anlagilacaktir.

Ancak, uzun siire devam eden agiklar bir borg¢ stoku olusturmaktadir. Boyle
durumlarda faiz 6demelerini, vergilerle veya daha fazla borglanarak finanse etmek
de miimkiin degildir. Yani belirli bir noktadan sonra kamu kesiminde ddemeleri
kargilamak igin tek gare para basmaktir. Dolayisiyla uzun siire devam eden mali
agiklar sonugta enflasyona yol agmaktadir

Kamu agiklanimin para basarak finanse edilmesinin enflasyon {zerindeki
etkileri, kamu agiklarimin tamaminin, parasal tabanin artinlmasi yoluyla finanse
edildigi varsayimina dayal olarak yapilmaktadir. Bu yaklagimda enflasyonla kamu
agiklari arasindaki iligkiyi agiklamak igin gesitli modeller kullanilmaktadir, Burada,
1950-2000 doneminde Tiirkiye’deki para talebini etkileyen faktorleri denemek igin;
Keyder’in Tiirkiye'deki 1966-1986 donemini kapsayan para talebi denklemi
kullanilmigtir (Keyder, 1998:301).

Enflasyon Modeli ve Verilerin Tanim
Bu kisimda mali politika degiskenlerinin, Tiirkiye’deki enflasyonla iligkisi:
M2 = a, + a;Reel GSMH + a,TUFE + a, ENF +u, ve (5)
IBS = b, + b, KH + b; RFaiz + by ENF + u, esitlikleri ile denenmistir. (6)
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Tiirkiye’deki Biit¢e Agiklarimn Ve Finansmanimin Makro Ekonomik Etkileri: Ekonometrik Bir
Yaklasim, 1950-2000

(5) numaral: esitlik, parasal finansmanin enflasyon tizerindeki etkisini 6lgmek igin
kullamlmugtir. Burada yer alan degiskenlerden; M2, nominal para talebini; TUFE, tiiketici
fiyatlart endeksini; ENF de, tiketici fiyatlarindaki ytizde degismeyi gostermektedir. “a”
lar katsayilari gostermektedir.

I¢ borglanmayla finansmanin enflasyon iizerindeki etkilerini 6lgmek igin de (6)
numarali esitlik kullanilmigtir. Egsitlikteki degiskenler sirayla; i¢ borg stoku, kamu
harcamalari, reel faiz ve enflasyondur. “a ve b” ler katsayilar, u, hata terimini
gostermektedir.

Modeldeki serilerin enflasyon diginda reel degerlerinin logaritmalar: alinmig, daha
sonra hepsinin birinci farklari alinarak VAR (1) ile tahmin edilmistir.

Tablo 2. M 2 Para Arz1 ve Enflasyonun Varyans Ayristirmasi Sonuglari

[ M2 Para Arzinin Varyans Aynistirmasi |
Dénem S.E. FLNRM2 FLNRGSMH FLNTUFE FLNENFT

0.080937 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
0.089107 83.43649 14.28851 1.459707 0.815297
0.092258 77.88360 14.98658 6.363948 0.765867
0.094881 78.26663 14.28417 6.725067 0.724139
0.095541 78.38107 14.18214 6.649353 0.787431
0.095772 78.02832 14.31885 6.806821 0.846009
0.095851 77.92523  14.30887 6.914163  0.851739
0.095872 77.93113 14.30562 6.911885  0.851365
0.095880 77.91893  14.30327 6.924716  0.853080
10 0.095891 77.90170 14.30243 6.942684 0.853184

[ Enflasyonun Varyans Aynistirmasi |
Dénem S.E. FLNRM2 FLNRGSMH FLNTUFE FLNENFT

0.207781 0.943998 20.11180  0.001494  78.94271
0.321648 24.16415  11.35490 31.41301  33.06794
0.337287 22.84563 11.18297  35.59357  30.37783
0.357298 23.30810 13.28582  36.26891  27.13717
0.372328 25.93071  12.24290  36.82608  25.00031
0.373313 25.90729  12.19589  36.84459  25.05224
0.373897 26.01933 12.16663  36.75991  25.05413
0.374088 26.03128 12.18016  36.72227  25.06628
0.374399 26.06620 12.23296  36.67245  25.02838
0.374523 26.07178  12.23566  36.67965  25.01290

CoONODOHWN =

SCENOUTAWN =

Tablo 2 deki varyans ayrigtirmasi sonuglari, enflasyonun M 2 para arzini ve M 2
para arzimin da enflasyonu agiklamada c¢ok Onemli paylara sahip olduklarim
gostermektedir.
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Sekil 2. Diirtii-Tepki Fonksiyonlar

Yukandaki grafiklerde modeldeki degiskenlere bir standard sapmalik sok
verildiginde, M 2 para arzi ve enflasyonun dinamik tepkileri sirasiyla yer aliyor.
Modeldeki degiskenlerin M 2 para arzi ve enflasyon {zerineki etkilerinin zamanla

't 2 3 4 5 8 F 8 ® W

dengeye yaklastirici yonde oldugu gériiliiyor.

Tablo 3. Ig Borg Stoku ve Enflasyonun Varyans Ayrigtirmast Sonuglar

i¢ Borg Stokunun Varyans Ayrigtirmast

Donem  S.E. FLNRIBS  FLNRKH FRFAIZ FENFT

1 0.019625 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000

2 0.040272 26.64027  17.13878  6.900901  49.32005

3 0.073829 9.113032  36.13012  23.46142  31.29543

4 0.110685 6.572626 43.27020 35.92520 14.23197

5 0.162986 4.367973  43.78595  41.55358  10.29249

6 0.168908 4.097164 42.60378  43.56352  9.735540

7 0.175374 3.926020 45.42975  41.55846  9.085764

8 0.187552 5.231185  43.93548  39.80688  11.02646

9 0.189848 5.105498  44.60560  39.02456  11.26434
10  0.209676 6.819747  50.46006  33.41017  9.310024

Enflasyonun Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. FLNRIBS  FLNRKH FRFAIZ FENFT

1 3.522348  20.42015 5.327621 1.784416  72.46782

2 12.65971  5.699647 31.227563  53.07409  9.998739
3 15.45770 3.840399 31.71260 56.39392  8.053074
4 156.71225  4.356402 32.75100 54.94626  7.946337
5 16.29445 7.470688 31.05073 51.53809  9.940496
6 17.83204  6.922537 31.52127 51.63958 9.916610

7 19.16786  6.095988 3251614 4528799  16.09988

8 19.66287  7.592578  34.02391  43.05490  15.32860

9 20.17523 7.269833  34.76217 43.39824  14.56975
10 2159450 9.118618 39.96825 38.18327  12.72985

142




Tiirkiye’deki Biit¢e Agiklarimn Ve Finansmanimin Makro Ekonomik Etkileri: Ekonometrik Bir
Yaklagim, 1950-2000

Tablo 3 deki varyans ayrigtirmasi sonuglari da enflasyonla i¢ bor¢ stokunun her
birinin digerinde ¢nemli katkiya sahip olduklari gostermekle birlikte i¢ borg stokunun
enflasyondaki katkisi, M2 para arzinin katkisindan daha kigiiktiir. Yani Tirkiye’'de
parasal finansman i¢ borglanmayla finansmana gore daha fazla enflasyona yol agmaktadir.
Sonug olarak Tiirkiye’de enflasyonun en onemli kaynaginin, biit¢e agiklarinin parasal
finansmani oldugu goriilmektedir. Ayrica i¢ borglanmanmin reel faiz oranlar (zerindeki
cok onemli katkis: dikkati gekmektedir.

Diirtii ~tepki fonksiyonlari, kamu harcamalarn, reel faiz ve enflasyonun, i¢ borg
stokunu dengeden uzaklagtirdigim gostermektedir. Ayrica, i¢ bor¢ stoku, kamu
harcamalann ve reel faiz, enflasyon ilizerindeke olumsuz etki meydana getirmektedir.
Dolayistyla bu araglar makro dengeleri ¢ok onemli 6lgiide etkilemektedir.

Bir 8.8. lik Soka (+, - 2) S.H. hk Tepki
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Sekil 3. Diirtii-Tepki Fonksiyonlari

Tirkiye’de uzun yillardan beri yiiksek diizeyli mali agiklarla, yiiksek dizeyli
enflasyon birlikte goriilmektedir. Ele alinan donemde Tiirkiye’de enflasyonun en gok
yukseldigi yillar, mali agiklarin en fazla arttifi ve para basimmnin en ¢ok hizlandig: yillar
ve déviz kurunun agin yiikseldigi kriz yillari olmustur. Ozellikle 1992 den sonra para
basarak finanse edilen agiklarin enflasyon tizerinde uzun dénem igin bir geri besleme
etkisi mevcuttur.,

Enflasyonun diigiik oldu@u yillarda para tagtyanlarin ugradigi kayip da disgiiktiir.
Fakat enflasyonun yiikselmeye basladifi yillarda para tagiyanlanin ugradign kayip
artmaktadir. Enflasyonun ¢ok fazla yiikseldigi yillarda ise bu kayip daha ¢ok artmaktadir.
1970 li yillarda enflasyonun giderek yiikselmeye baglamasiyla birlikte ellerinde para
bulunduranlar, paralarim altin ve gayri menkul gibi degerlere aktarmiglar, 1980 sonrasi
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kambiyo rejimindeki liberallesmeyle birlikte de dovize ve faizli degerlere aktarmuglardir.
Bu olgu giiniimiizde de stirmektedir.

1990 sonrasinda, hiperenflasyon riskinden kaginmak igin kamu agiklari daha ¢ok
i¢ bor¢lanma yoluyla kargilanmigtir. Ancak, vadesi gelen i¢ borglarin 6denmesinde para
basma yoluna gidilmigtir. Boylece 1990 sonrasinda oransal olarak, i¢ borg¢lanma diger
segenege gore daha fazla kullamlsa da sonugta bor¢ ddemelerinde yine para basma

gorilmustir.
3. 4. Biitce Ag¢iklar1 Ve Faiz Oranlar:
Reel Faiz Modeli ve Verilerin Tanim

Reel faiz oranlarinin mali politikalarla ilgili degiskenlere gosterdigi tepkiler
asagidaki modelle denenmistir:

Rfaiz = ¢, + ¢ M2 + c3Ibs + ¢4 V + sReelkur + u, (7

Yukarnidaki degiskenler sirasiyla; reel faiz oranlari, i¢ borg stoku, M2 para arz,
reel doviz kuru ve vergileri gostermektedir. “c” ler katsayilari, u, de hata terimini
gostermektedir.

Bir 5.5. hk $oka (+, - 2) S.H lik Tepki

RFaizin M2 Para Arnna Tepkisi RFairin |¢ Borg Stokuna Tepkisi RFaizin Klasik Vergilere Tepkisi RFaizin Reel Kura Tepkia
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Sekil 4. Diirtii-Tepki Fonksiyonlar

Yukaridaki grafiklere dikkat edilirse; M2 para arzindaki artig, reel faiz oranlarim
digiirmektedir. Reel doviz kuru ise reel faizi yiikseltmektedir. Rfaizin, i¢ bor¢ stokuna
tepkisi belirsizdir. Bu agiklarin aym zamanda parasal finansmani nedeniyle boyle
olabilir. Ancak dengeden uzaklastirici degildir. Vergiler de, reel faizi dengeye
yoneltmektedir,



Tiirkiye’deki Biitge Agiklariin Ve Finansmammin Makro Ekonomik Etkileri: Ekonometrik Bir
Yaklasim, 1950-2000

Tablo 4. Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

Reel Faizin Varyans Ayrigtirmasi
Dénem S.E. FRFAIZ FLNRM2  FLNRIBS FLNRV FLNRKUR

10.20771 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
1221939 81.65819  16.25265  0.044931  0.173881 1.870342
12.69794 76.71315  19.47638  0.042700 0.713390  3.054378
13.62915 66.60237 20.20152  0.900563  8.167193  4.128345
14.34642 60.26719  21.49218  1.035794  11.07279  6.132044
14.46851 60.05019  21.40687 1.019037 11.47563  6.048269
14.64837 59.53718  21.28653  1.518128  11.64028  6.017881
14.87675 58.21339  21.54971 1.645338  11.84028  6.851283
15.08994 58.50329  21.33026  1.552377  11.556859  7.055477
15.22904 58.14166  21.715839  1.608368  11.35660  7.177974

SOENOUNHAWN =

VAR(4) modeli ile tahmin edilen varyans ayrigtrmasiin sonuglari, reel faiz
oranlarinda en 6nemli katkiya sahip olan de@iskenlerin sirayla; M2 para arzi, vergiler,
reel kur ve i¢ borg stoku oldugunu gostermektedir.

Geligen tilkelerin ¢ogunda, bu tlkelerin izledikleri mali politikalar yiiziinden reel
faiz oranlarimin ¢ogu zaman negatif deferler aldiklari bilinmektedir. Bu durum,
incelenen doneminin bazi yillarinda Tirkiye igin de gegerlidir. Ancak nominal faiz
oranlar1 Tirkiye’de siirekli yiikselmigtir. Bu uygulama ¢ogu yillar hiikiimetlerin ortak
bir politikast olmugtur.

Boylece Tirkiye’de kamu sektoriiniin i¢ kredi kullammu, yiiksek nominal faiz
oranlariyla kolaylagtirilmigtir. Ayrica 1989 sonrasinin yiiksek enflasyon kogullari altinda,
nominal faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasit nedeniyle dig finansman kaynaklari da 1993
yilimin sonuna kadar kolaylikla elde edilebilmistir.

1980 sonrast izlenen genel politikanin bir pargast olarak kamu kesimi yatinnmlan
stirekli azalmigtir. Ancak 6zel kesimin tasarruf ve yatirimlari, reel faiz oranlarinin pozitif
degerler almasina ragmen azalmamugtir. Ciinkii Turkiye’de kamu agiklan ig
borglanmanin yamsira, para basarak da finanse edildigi igin reel faiz oranlan ¢ok fazla
yiikselmemistir.

Tiirkiye’de reel faiz oranlari, ancak 1991 yilindan sonra pozitif degerler almaya
baglamistir. Reel faiz oranlarinin yiikselmesine paralel olarak, i¢ bor¢ stoku da hizla
artmaya baglamugtir,. Kamu kesimi bu tarihten itibaren i¢ borg-faiz kisir dongiisiine
girmis ve yiiksek faiz 6demelerini kargilayabilmek igin giderek daha fazla borglanmak
zorunda kalmigtir. Halen siiren bu kisir dongii, bir taraftan faiz oranlarim yukarilarda
tutarken, diger taraftan da i¢ borglan siirekli olarak artirmaktadir.’ Bir iilkenin ic
borglari boyle bir i¢ borg¢-faiz kisir dongisiine girdiginde bu iilkenin 6niinde sadece iki
segenegi vardir:

Birincisi  yiiksek faiz édememek igin, faiz oranlarini asagida bir yerde
sabitlemektir. /kincisi de, hiikiimetin istenmeyen diger yollarla’ toplam i¢ borglarin reel
degerini diisiirmeye yonelik mali diizenlemeler yapmasidir.
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3.5. Ozel Sektoriin Kamu Aciklarina Tepkisi

Kamu agiklarinin makro ekonomik etkileri genellikle, agiklarin boyutunda ve
bilesiminde meydana gelen degismelere 6zel sektor harcamalarinin (tiiketim ve yatirim)
gosterdigi dogrudan tepkilerle belirlenmektedir.

Ozel sektoriin mali politikalara nasil tepki gosterecegine iliskin bazi ip uglan elde
etmek igin, mali politikalarla, 6zel tiiketim ve 6zel sektor yatinmlan arasindaki iligki
cesitli modellerle degerlendirilmektedir.

3. 5. 1. Ozel Tiiketim Harcamalart Ve Mali Politikalar

Mali politikalar, ozel tiiketimi ve Ozel tasarruflari dolayisiyla yatinmlan iki
kanaldan etkilemektedir. Birincisi kullamilabilir gelir, ikincisi de reel faiz oramdir.
Keynezyen goriige gore, cari vergilerdeki bir kesinti nedeniyle kamu agiklarinda bir artis
ve boylece tiiketicilerin kendi cari gelirlerinde de bir artma oldugunda, tiiketicilerin
kullanilabilir gelirleri ve dolayisiyla 6zel tiiketim harcamalan artacaktir. Ancak bu vergi
kesintisi gecici ise, siirekli gelir hipotezine gore tiiketim harcamalarindaki artig
minimum olacaktir. Cunkii strekli gelir hipotezi, sadece siirekli vergi kesintilerinin
tiiketim harcamalarim siirekli etkiledigini kabul etmektedir.

Barro’nun goriigiine gore ise hiikiimet; harcamalarimi ister borglanma isterse
vergilerle finanse etsin tiiketiciler, kamu harcamalarinin finansmanina aym tepkiyi
gosterirler. (Barro, 1974: 1114-1115) Yani bu diisiinceye gore hiikiimet harcamalarinin
degismemesi durumunda tiiketicilerin vergilerdeki bir azalmadan kaynaklanan ilave
geliri tiketim harcamalarimi artirmaz. Ciinkii gelecekte hiikiimet tekrar vergilerini
artirarak agiklarini kapatacaktir.

Ozel Tiiketim Harcamalar1 Modeli ve Verilerin Tanimi

Turkiye’deki biitge agiklarinin klasik ve klasik olmayan vergilerle finansmaninin
ozel tiikketim harcamalarina etkilerini 6lgmek i¢in agagidaki modeller kullanilmigtir:

OTH =d, + d, V + d; GSMH + d, Enf + dsReelkur + u, (8)
OTH = e, + e; EV + e; Rfaiz + e, GSMH + es Reelkur + u, 9)
(8) numaral esitlik; klasik vergilerin, (9) numarali esitlik de enflasyon vergisinin
ozel tiketim harcamalan tizerindeki etkilerini Olgmeyi amaglamaktadir. Yukanda
kullanilan degigkenler sirasiyla; 6zel tiikketim harcamalari, vergiler, GSMH, enflasyon ve

reel ddviz kuru ve enflasyon vergisini (EV)® ve reel faizi gostermektedir. “d ve e” ler
katsayilari, u, hata terimini gostermektedir.
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Tiirkiye’deki Biit¢e Agiklarimn Ve Finansmamnin Makro Ekonomik Etkileri: Ekonometrik Bir
Yaklasim, 1950-2000

Tablo 5. OTH ve EV nin Varyans Ayngtirmas: Sonuglari

Ozel Tiiketim Harcamalarinin Varyans Ayrigtirmast
Dénem S.E. FLNROTH FLNEV FRFAIZ FLNRGSMH FLNRKUR

0.065075  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
0.070713  88.01979 2.573130 1.176028  7.127843  1.103207
0.071580 86.09682 2545331 3.101462 7.147428  1.108954
0.072676  83.60015  2.488750  3.809474  7.853831  2.247791
0.072726  83.51516  2.520406 3.806092  7.875522  2.282825
0.072735 83.50490 2.529626  3.809573  7.873627  2.282278
0.072737  83.50277 2.530401 3.809368  7.874376  2.283087
0.072738  83.50095  2.530431 3.810049  7.874508  2.284065
0.072738  83.50082 2.530466 3.810086  7.874568  2.284061
0.072738  83.50080  2.530480 3.810084  7.874575  2.284064

Enflasyon Vergisinin Varyans Ayrigtirmasi
Dénem S.E. FLNROTH  FLNEV FRFAIZ FLNRGSMH FLNRKUR

SOONOO AN =

1 0.508008 0.629135 99.37086  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.672743 19.09185 73.46288 1.868801 2.412074  3.164397
3 0.717140 18.02433 66.43641 7.930004 3.049620 4.559633
4 0.732511 17.37613  64.25307 8.613459 4.492075 5.265272
5 0.734347 17.47777 64.15382 8.571232 4.546539 5.250637
6 0.734706  17.50993 64.13877 8.562876  4.542865  5.245561
7 0.734771 17.51474  64.13440 8.563896  4.542173  5.244799
8 0.734794 17.51428 64.13176 8.565116 4.543118  5.245730
9 0.734798 17.51435 64.13146  8.565163 4.543328 5.245697
10 _ 0.734799 _ 17.51439 _ 64.13143 _ 8.5651 50 _ 4.543345 _ 5.245689
Bir S.5.Iik Degiigmeye (+,-2) S.H.Iik Tepki
OTH mn Enflasyon V. ne Tepkisi OTH min RFaize Tepkisi OTH nn GSMH ya Tepkisi OTH min Reelkura Tepkisi
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Enflasyon V. nin OTH na Tepkisi Enflasyon V. nin RFaize Tepkisi Enflasyon V. nin GSMH ya Tepkisi Enflasyon V. nin Reelkura Tepkisi
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Sekil 5. Diirtii-Tepki Fonksiyonlari

147



Muammer SIMSEK

Bir 5.5.lik Degiismenin (+,-2) 5.H ik Tepkisi

OTH mn Klasik Vergilere Tepkisi OTH nin GSMH ya Tepkisi OTH mun Enflasyona Tepkisi OTH nin Reel Kura Tepkisi
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Sekil 6. Dirtii-Tepki Fonksiyonlar

Sekil 6 da; klasik vergilerde azalma yoniindeki bir sok OTH mi artirmakta,
enflasyonda artma yoniindeki bir sok ise OTH 1 azaltmaktadir. Bunlarin diginda her iki
sekilde diger degiskenlerde meydana gelen bir standard sapmalik sok; OTH, klasik
vergiler ve enflasyon vergisini zamanla dengeye ulastirict bir etki meydana
getirmektedir. Yani bu degiskenler, titketim harcamalarimi etkilemede mali politika araci
olarak kullanilabilirler.
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Tiirkiye’deki Biitge Aqiklarimin Ve Finansmamnin Makro Ekonomik Etkileri: Ekonometrik Bir

Tablo 6. OTH ve Klasik Vergilerin Varyans Aynigtirmasi Sonuglar

Ozel Tiiketim Harcamalarimin Varyans Ayristirmast
Dénem S.E. FLNROTH FLNRV ~ FLNRGSMH FENFT FLNRKUR

1 0.059829 100.0000 0.000000  0.000000 0.000000  0.000000
0.064176 88.57460  4.859248  3.584867  0.099562  2.881725
0.068110 78.75197  10.50260  3.420421 4.584133  2.740882
0.069399 77.18589  11.06223  3.427933  4.607260  3.716687
0.071377 73.70199  12.63059  3.318442  6.196521 4.152458
0.072089 72.78781 12.87733  3.740990  6.479972  4.113899
0.073005 72.09818  12.62645  3.665137  7.298046  4.312190
0.073468 71.24811 13.28539  3.632266  7.522915  4.311325
0.073657 71.31866  13.21788  3.620190  7.542871 4.300400
10 0.073855 70.96701 13.31352  3.606512  7.805396  4.307558

Qo~NOOOAWLN

Klasik Vergilerin Varyans Ayrigtirmasi
Donem S.E. FLNROTH FLNRV FLNRGSMH FENFT FLNRKUR

0.074413 0.536935 99.46306  0.000000  0.000000  0.000000
0.080004 3.670726  86.52575  0.045396  0.339697  9.418430
0.085817 3.853446  75.29490  1.028122  8.243223  11.58031
0.088021 5531863  71.65390  0.982198  9.131837  12.70021
0.093964 6.064055  66.69764  2.389901 8.046469 16.80193
0.095142 6.005875 65.21289  3.641703  8.742201 16.39733
0.096464 6.264230 63.90048  4.339787  9.537733 15.95777
0.096836 6.380379  63.89494  4.360054  9.474750 15.88988
0.096995 6.475411 63.83433  4.406214  9.445568 15.83848
_0.097153 _ 6.516768 _ 63.66875 _ 4.392378 _ 9.592142 15.82996

SOPNO AN =

Diger yandan varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore, ¢zel tiikketim harcamalarini
etkilemede en 6nemli katkiya sahip degiskenler sirayla; klasik vergiler, enflasyon ve reel
kurdur. Ayrica enflasyon vergisinin OTHmi etkilemede klasik vergilere gore daha az
katkiya sahip oldugu goriilmektedir. Yani tiiketiciler klasik vergilere daha fazla tepki
gostermektedirler.

3. 5. 2. Mali Politikalar Ve Ozel Yatirnmlar

Mali politikalar 6zel yatinmlart baghca su ti¢ kanaldan etkilemektedir: Kamu
agiklari, kamu yatirimlar: ve sermaye (kapital) malinin maliyeti.

Reel faiz oranlar ve 6zel sektor kredileri, 6zel yatinmlan mutlaka 6nemli 6lgiide
etkiler. Yani mali baski ister olsun isterse olmasin kamu agiklarimin artmasi, 6zel
yatirimlar azaltir. Faiz oranlan kontrol edilmediginde, kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma
yoluyla finansmam, reel faiz oranlarim yukariya iterek sermaye malimn maliyetini
yiikseltip, yatinmlarin karlihgim azaltir.” Boylece kamu agiklan 6zel yatinmlan diglamis
olur.

Klasik goriige gore kamu yatiimlan, 6zel yatinmlan ve ekonomik biiyiimeyi

destekler. Giiniimiizde ise, kamu yatirimlan ile 6zel yatinmlar arasindaki iligki teorik
olarak belirsizdir. Bununla birlikte kamu yatirnmlarindaki bir artigin etkisi igin ti¢ ihtimal
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digiintlebilir: Kamu yatinmlaninin artmast 6zel yatinmlarn; azaltabilir, artirabilir veya
etkilemeyebilir..

Ozel Yatirnmlar Modeli ve Verilerin Tanimi

Biitge agiklarmin finansmaninda kullanilan farkli yontemlerin 6zel yatinmlar
tizerindeki etkisini 6lgmek igin asagidaki esitlikler kullamlmigtir:

OY =f, + f, Rfaiz + f; M2 + f; KY + f5s V + f5 Ybser + u, (10)
OY =g, + g, Rfaiz + g; Ibs + g4 KY + g5 Ybser +u, (11)

Egsitliklerde yer alan degiskenler sirasiyla; 6zel yatinmlar, reel faiz, M2 para arzi,
kamu yatinmlari, vergi gelirleri, yabanci sermaye ve i¢ bor¢ stokudur. “f ve g” ler
katsayilari, u, hata terimini gostermektedir.

(10) numaralt esitlik parasal finansman ve vergilerin 6zel yatirimlar Gzerindeki
etkidisi 6lgmeyi amaglamaktadir. (11) numaral esitlik ise i¢ bor¢glanmanin 6zel yatinmlar
tizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamaktadir.

Tablo 7. Ozel Yatiimlar ve M2 Para Arzinin Varyans Ayristirmast Sonuglar

Ozel Yaurimlarin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. FLNROY  FRFAIZ  FLNRM2 FLNRV  FLNYBSE
R

0.098689  100.0000 0.000000 0.000000  0.000000  0.000000
0.112466  79.37639 7.233384 7.338763  6.028593  0.022869
0.113650  77.80259 7.348479 7.444465  5.985201 1.419262
0.114004  77.54203 7.609736 7.443380  5.977395 1.427462
0.114076  77.45658 7.646910 7.449826 5987327  1.459359
0.114091 77.44278 7.647105 7.448409  5.985856  1.475849
0.114097  77.43513 7.652824 7.448660  5.986104 1.477280
0.114098  77.43355 7.653382 7.448561 5.986075 1.478434
0.114098  77.43315 7.653573 7.448517  5.986045 1.478717
10 0.114098  77.43298 7.653672 7.448515  5.986047  1.478783

M2 Para Arzimin Varyans Ayrigtirmasi

Co~NOoOUMAWN =

Doénem S.E. FLNROY FRFAIZ  FLNRM2 FLNRV  FLNYBSE
R
1 0.090235  0.440162 45.73402 53.82581 0.000000  0.000000
2 0.096413  0.468179 45.64114  47.46775 1.590538  4.832387
3 0.097475  2.389508 44.77231 46.55203 1.657163  4.728992
4 0.097680  2.442361 44.67761 46.50819 1.655580 4.716254
5 0.097708  2.453773 44.65592 46.48584 1.656952  4.747524
6 0.097718  2.456945 44.65795 46.47949 1.658526 4.747086
T 0.097720  2.457024 44.65747 46.47832 1.658795 4.748384
8 0.097720  2.457257 44.65724 46.47793 1.658781  4.748793
9 0.097720  2.457259 44.65729 46.47781 1.658807 4.748839
10 0.097720  2.457259 44.65728 46.47778 1.658808  4.748877
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Bir 5.5.1ik Soka (+,- 2) S.H. lik Tepki
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Bir 8.5. lik Soka (+, - 2) S.H. lik Tepki
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Sekil 8. Diirtii-Tepki Fonksiyonlan

Sekil 7 ve 8 de, Ozel yatinm, M2 para arzi ve i¢ bor¢ stokunun modeldeki
degiskenlerde meydana gelen bir standard sapmalik soka tepkisi sistemlere dengeye
yaklasgtirmaktadir.
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Tablo 8. Ozel Yatirimlar ve I¢ Borg Stokunun Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

Ozel Yatirimlarin Varyans Ayrigtirmast
Dbnem S.E. FLNROY FRFAIZ FLNRIBS FLNKY  FLNYBSER

1 0.098478 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
0.108475 85.01034  10.07067  4.236264  0.568789  0.113935
0.111126 81.00775  11.81421 4.058580  0.882982  2.236472
0.113177 79.44697  12.06552  3.926710  1.283125  3.287677
0.113751 79.40642  11.99799  3.931942  1.409056  3.254591
0.114556 79.59906  11.87801 3.882483  1.418542  3.221904
0.114845 79.39752 11.96140  3.915594  1.505970  3.219517
0.114924 79.30286  11.98990  3.911500  1.504406  3.291339
0.114981 79.28078  11.98178  3.908477  1.531108  3.297855
0.115005 79.25647  11.98129  3.909694  1.553706  3.298838

I¢ Borg Stokunun Varyans Ayrigtirmast
Ddnem S.E. FLNROY FRFAIZ FLNRIBS FLNKY  FLNYBSER

0.108333 11.40847  16.52511 72.06642  0.000000  0.000000
0.129298 13.94984  16.82702  52.37777  7.574821 9.270538
0.149302 15.67186  23.08202  39.47018  6.318927  15.45702
0.158448 21.72860 21.19564  35.10185 5.901155  16.07276
0.165836 26.36044  20.76382  32.05851 6.031367  14.78586
0.166998 25.99925  21.32578  31.86889  6.060134  14.74594
0.168148 26.20142  21.07776  31.44178  6.220554  15.05849
0.168725 26.31409  21.09715  31.23125 6.396473  14.96104
0.168940 26.44678  21.07849  31.16105  6.390010  14.92368
0.169158 26.53647  21.02832  31.09192  6.441589 14.90170

SOONOU A WN

SV NO O b WN =

Varyans ayrnigtirmasi sonuglarina gore Tirkiye’de 6zel yatinmlan etkileyen en
onemli degiskenler sirayla; i¢ borg stoku, kamu yatirimlari, M2 para arzi, reel faiz oran
ve vergilerdir.

VAR (1) modeli ile ¢oziilen modellerin ve varyans ayrigtirmalarinin sonuglart;
ozel yatinmlar tizerinde i¢ borg¢lanmayla finansmanin anlamli ve onemli sonuglar
oldugunu  gostermektedir. I¢  borglanmanin  varyans ayristirmast  sonuglar
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de biitge agiklarimin i¢ borglanma yoluyla finansmaninin
ozel yatinmlari diglayict etkisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. I¢ borg stokunun artigina
paralel olarak bu etkinin yakin yillarda daha da arttig1 soylenebilir.

3. 6. Ekonomik Biiyiime Ve Biit¢e Aciklarmin
Siirdiiriilebilirligi

Kamu ag¢iklarinin siirdiiriilebilmesinde en onemli unsurlar; biitgenin simirlart ve
ekonomik biiyiimedir. Ekonomik biiylimenin yiiksek oranl ve siirekli olmasi, daha fazla
kamu geliri ve daha fazla kamu harcamas: anlamina gelir. Dolayisiyla, siirekli ve yiiksek
oranda biiyiiyen ekonomiler, daha biiyiik kamu agiklarim da siirdiirebilirler. Biitgenin
sinirlart biitge kisitr adi verilen asagidaki esitlikle ifade edilebilir:
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Biitge kisit1 = tahvil satiglari + parasal tabandaki artig.

Esitligin sag tarafindaki ilk terim, agiklarin borglanarak kapatilan kismuni, ikinci
terim ise, agiklarin parasallagtinlan kismim gostermektedir.

Agik finansmaninda temel nokta sudur: Eger biitgede bir esas agik varsa, o zaman
borg buytdiikge toplam biitge agig biiylimeye devam edecektir. Borg biiyiidtgii igin de
faiz 6demeleri yiikselecektir,

Bu noktadan hareketle, eger bir ekonomi biiyiimiiyorsa, ekonomide biiyiimeyi
saglayacak ve siirdiirecek olan ancak borglanmaya yol agan herhangi bir politika
uygulanabilir olamaz. Ciinkii sonugta borglarin boyutu, ekonominin boyutuna oranla
kontrol edilemez biiyiiklige ulagacaktir.

Bu soylenenlerden kamu agiklarnin siirdiiriilebilirliginin; ag¢igin boyutuna ve
ekonominin bilyiime oramna bagh oldugu anlagilmaktadir. Kamu agiklarinin
stirdiiriilebilir olup olmadigi da; ekonomideki reel faiz oram ile GSMH nin reel biyiime
orani karsilagtirilarak bulunabilir. Eger reel faiz orani, GSMH nin reel bitytime oranindan
biiyiikse; faiz digi biitgede denge saglanmig olsa bile, borglarin GSMH ya oram hizla
yiikselir ve bir istikrarsizhk ortaya gikabilir. Faiz disi biitge agik verdigi siirece; reel faiz
orani, GSMH mnin reel biiylime oranmna esit olsa bile bor¢larin GSMH ya oram yine
biiylimeye devam eder.

Ikinci olarak eger; GSMH nin biiylime orani, reel faiz oramndan biiyiikse, bu
durumda devletin borglar ekonomik biiyiime sayesinde zamanla kugiiliir ve simrh agiklar
siirdiiriilebilir. Ancak bu durum, borglarn GSMH ya oranmmin her zaman
surdiiriilebilecegi anlamina da gelmez. Borglarin GSMH ya oram bir istikrarsizhifa yol
acabilir.

Tiirkiye’de 1995 den sonra reel faiz oranlari, ekonomideki biiyiime oraninin
tizerine gikmugtir. Bu olgu, kamu kesiminde (faiz 6demeleri disinda) denge saglansa bile,
bor¢/GSMH oraninin hizla biiyiimeye devam edecegi anlamina gelmektedir.

3.7. Biit¢e Agiklar:1 Ve Dis Aciklar

Mali agiklarla dis agiklar arasinda iligki, 6zel tasarruflarin kamu tasarruflarindaki
degismelerin yerini alamamasi durumunda belirginlesmektedir. Yani kamu tasarruflarinda
meydana gelen azalmayi Ozel tasarruflar kargilayamadig taktirde, bu kisim yabanci
tasarruflar tarafindan doldurulmaktadir. Ayrica ulusal tasarruflar, mali diizenlemeler
vasitastyla artirilabildigi i¢in bu kanalla dig denge de etkilenebilmektedir.
Dis Agiklar Modeli ve Verilerin Tanimi

Kullanilan model soyledir:

CID = h; + h, BA + h3 RFaiz + hy GSMH+ hs TY + hs Reel Kur + u, (12)
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Kullanilan degigkenler sirayla; cari iglemler dengesi, biitge agiklari, reel faiz oran,
GSMH, toplam yatinmlar ve reel kurdur. “h” ler, katsayilar, u, hata terimini

gostermektedir.
Bir S.S. Ik Soka (+, - 2) S.H. ik Tepki
Carilgl. D. nin Botge Agik na Tepkisi Cari lgl. D. nin RFaize Tepkisi Cari Is). D. nin GSMH ya Tepkisi
LI o6 o
0.4 o4 -y - 0
03 Lreo L.=" '"‘\“_ ........... 03 ,/’ L S L [T s T i PO
....i;-.. P i . Dok . — P P
T o v, N — U 5 T
e T N a3 \.\ Py TR = o3 "\_‘“._/' S
o4 o4 ~* o4
NI TS F 3 st ™I ISSTIITIie MISSITIiTievne

Cari lgl. D. nin Top. Yatinma Tepkisi

oo
0.4

03y - .y
P
o
-

o - _———

e ——— ]

et
", P P
1 I B u

04

2 3 4 s L] T 8 ¥ w

Sekil 9. Diirtii-Tepki Fonksiyonlari

Cari 131, D. nin Reel Kura Tepkisi
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Yukaridaki sekilde; modeldeki degiskenlerin cari islemleri dengeye yonelttigi

goriilmektedir.

~ Tablo 9. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Cari Iglemler Dengesinin Varyans Ayristirmast

Dénem S.E. FLNCID __ FLNRBA FRFAIZ FLNRGSMH FLNRTY FLNRKUR
1 0.491403 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.537052 92.82934 1.052138 5.181018 0.002455 0.805899 0.129152
3 0.576203 84.09041 1.834273 8.787485 2524724  2.539772 0.223338
4 0.612922 78.15951 1.686722 12.04759 2.319809 3.101495 2.684873
5 0.642990 75.22558 4.124282 11.60196 3.141161  3.463081 2.443936
6 0.651914 73.18336 5.330215 11.99053 3.115229  3.905436 2.475233
i 0.661985 71.43055 5.387735 11.69361 4.314927  4.203254 2.969925
8 0.665926 70.98927 5.462652 11.75697 4.283735  4.424965 3.082412
9 0.666856 70.82187 5.447831 11.86073 4.301608 4.450916 3.117046
10 0.667868 70.62035 5.527313 11.92440 4.303364 4.515418 3.109154

Varyans aynigtirmasi sonuglarina gore dig agiklanin agiklanmasinda en Gnemli
katkiya sahip olan degiskenler sirayla; reel faiz oram, biitge agiklari, toplam yatinimlar,

GSMH ve reel kurdur.

Mali agiklarla dig agiklar arasinda iligki, 6zel tasarruflarin kamu tasarruflarindaki
degismelerin yerini alamamast durumunda belirginlesmektedir. Yani kamu tasarruflarinda
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meydana gelen azalmayi o6zel tasarruflar karsilayamadigi taktirde, bu kisim yabanci
tasarruflar tarafindan doldurulmaktadir. Ayrica ulusal tasarruflar, mali dizenlemeler
vasitastyla artirilabildigi i¢in bu kanalla dig ticaret dengesi de etkilenebilmektedir. Kamu
harcamalarindaki bir artigin belirli bir dig ticaret agigi diizeyinde, reel doviz kurunu
etkiledigi, ¢iinkii, boyle bir artigin, 6zel sektor harcamalarinda buna yakin miktardaki bir
azalmayr ortaya koydugu sonucu g¢ikmaktadir (Rodrigez, 1989:1-22). Eger kamu
sektori, ithalata yerli mallardan daha fazla harcama yapmak egiliminde ise, daha ¢ok
kamu ve daha az 6zel harcama geklindeki bir degigme, ithal mallarina olan talep artig1 ve
reel doviz kurunun degerinde azalma anlamina gelmektedir.

4. SONUC

Tiirkiye’de biitge agiklarini etkileyen faktorler; kamu harcamalan, doviz kuru ve
enflasyondur. Kugkusuz bu faktorlere i¢ ve dig borg stoku da eklenebilir. Tirkiye’deki
biitge agtklarinin makro ekonomik etkileri, bu agiklarin finansman gekline baglh olarak
degismektedir.

Tiirkiye’de, biitge agiklariyla-enflasyon arasindaki iligkiler dénemlere gore
farklilik gostermesine ragmen biitge agiklarimin enflasyonun en 6nemli kaynag: oldugu
goriilmektedir. Turkiye’de enflasyonu artiran en onemli faktorler; kamu harcamalari,
para arzindaki artis ve i¢ borglanmadir. Parasal finansman, biitge agiklarimin
kapatilmasinda ¢ok kullanilan bir yontem olarak enflasyonun genellikle en 6nemli
nedenlerinden birisidir. Biitge agiklarinin borglanmayla finansmani, sonugta parasal
finansmani gerektirdigi igin yine enflasyonun nedenlerindendir. Doviz kuru da 6zellikle
kriz dénemlerinde enflasyon tizerinde agiri baski meydana getirmektedir.

Vergi gelirleri Turkiye’de makro ekonomik sonuglan agisindan 6nemli bir mali
politika aracidir. Bu arag, kamu gelirlerini artirarak kamu agiklarini azaltici yoniiyle,
Tirkiye’deki makro ekonomik dengesizliklerin en énemli kaynag: olan kamu agiklarim
ve dolayistyla i¢ kaynak ihtiyacim azaltici bir nitelige sahiptir. Turkiye’de enflasyon
sorununun ¢oziimiinde de 6nemli bir aragtir. Dolayisiyla bu aracin iyi kullamilmast,
ozellikle kayit digi kesimlerin vergilendirme kapsamina alinmasi, Tirkiye’deki yapisal
sorunlarin ¢éziimlenmesi agisindan son derece 6nemlidir.

Reel faiz oranlarim etkileyen en ¢nemli faktorler sirayla; i¢ borg stoku, doviz
kuru, vergiler ve para arzidir. Biitge agiklarimin borg¢lanmayla yapilan finansmani, reel
faiz oranlanm yiikseltmekte ve mali baskilan artirmaktadir. Ayrica agik finansman
yonteminin kullanimi arttikga, 6zel sektorden alinan klasik vergilerin digindaki diger
vergilerin olumsuz etkileri de giderek artmaktadir,

Tiiketicilere gelince, klasik ve klasik olmayan vergilere (enflasyon ve mali baski)
ve borg¢lanmayla finansmana farkli tepkiler gostermektedir. ikinci olarak, bu ¢alismadan
elde edilen sonuglar biitge agiklarmin i¢ borglanma yoluyla finansmaninin, 6zel
yatinmlan azaltict etki (crowding out) meydana getirdigini, buna karsihk parasal
finansmanmin olumsuz etkisinin olmadigini gostermektedir.
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Mali agiklarla ekonomik biiyiime arasindaki iligki de onemlidir. Ancak tahmin
sonuglar fazla anlamli gikmamustir. Diigitk diizeyli mali agiklar i¢in, ekonomik biiytiime
ve iyi bir mali yénetim, en 6nemli ve hayati unsurlardir. Ekonomik biiyiime, biitgeyi
stabilize etmekte ve mali pozisyonu gii¢lendirmektedir. Boylece ekonomik biiyiime
oram yiksek ve istikrarh oldugu siirece, smrh diizeydeki mali agiklarin
siirdiiriilebilmesine imkan saglamaktadir. Buna kargilik diigiik diizeydeki mali agiklar da,
ekonomik biiyiimeyi engellememekte veya ¢ok az engellemektedir. Tiirkiye'de 6zellikle
son yillardaki mali agiklar ¢ok yiiksek boyutlara ulagmistir. Bu da kamu kesiminin
Tiirkiye’deki ekonomik bityiimeyi engelledigi anlamina gelmektedir.

Turkiye’deki dig agiklar etkileyen en 6nemli degiskenler ; reel faiz oranlar, bitge
agiklari, toplam yatirimlar, GSMH ve reel kurdur.

Devaliiasyon ve doviz kurlari, makro ekonomik dengenin saglanmasinda 6nemli
araglardir. Doviz kuru Tirkiye’de makro ekonomik degiskenlerin hemen hemen
tamamint etkileyen ¢ok onemli bir ekonomi politikasi aracidir. Ancak bu arag tizerinde
yapilan manipiilasyonlarin bir ¢ok dengesizlikler meydana getirdigi g6z Oniine
alinmalidir,

Tiirkiye’de biitge agiklarinin, i¢ borg stokunun artiginin yamsira dig borg stokunun
artmasindan da en ¢ok sorumlu oldugu gorilmektedir. Boylece Tirkiye’de mali
agiklarin, zaman zaman reel déviz kurunun degerinin distisiine, yani ulusal paranmn
degerlenmesine yol agarak dig 6demeler agiklarinin hi¢ olmazsa bir kismundan sorumlu
oldugu soylenebilir.

Sonug olarak Tiirkiye’deki kamu agiklarinin gelecekteki yeni ve onemli makro
ekonomik istikrarsizliklarin belirtilerini tasidig soylenebilir.

NOTLAR

! Sargent ve Wallace, siki veya gevsek para politikasinin bazen yanilticr sonuglar verebilecegini, bugiin
i¢in siki para politikast olarak gériilen bir durumun gelecekte parasal geniglemeye ve enflasyona neden
olabilecegini ileri siirmektedir. Biitce agigt = Bono satist + Parasal taban arnst seklindeki biitce
kisitiyla ilgili olarak, uzun dénemde borglanmayla finanse edilen biit¢e agiklarinin, parayla finanse
edilen biitge agiklarindan daha enflasyonist oldugunu vurgulamaktadir. Bu iktisatgilar yaptiklari
hesaplamalara hog olmayan monetarist aritmetik adin1 vermiglerdir. Boyle bir isim verilmesinin nedeni,
bir biitge agiinin bor¢glanmayla finanse edilmesinin, uzun dénemde para basarak finanse etme gekline
gore daha enflasyonist oldugudur. Ciinkii hiikiimet, biit¢e agiklarini eger siirekli bor¢lanmayla finanse
ederse, faiz 6demeleri nedeniyle gelecekte daha biiyiik bir agikla karsilagacaktir. Bu durumda agigin
para basarak m1 yoksa bor¢glanmayla mi finanse edilecegi tekrar giindeme gelecektir. Halbuki, hiikiimet
biitce agtklarini baglangigta para basarak finanse ederse gelecekte faiz 6demeleri séz konusu
olmayacaktir. Bkz. Parasiz, ilker, Makro Ekonomi, 7.basi, Ezgi Yayinlar1, Bursa:1998, 5.330, Sargent,
Thomas J., and Neil Wallace. 1985. “Some Unpleasent Monetarist Aritmetic.” Federal Researve Bank
of Minneapolis Quarterly Review 9:1-18.

* Indeksleme, parasal borglarla, fiyatlar genel diizeyi arasinda otomatik bir bag kurulmasidir. Borg
vereni enflasyona karsi korumak igin kullaniimaktadir. Ornegin, uzun vadeli bir borcun Tiiketici esya
Jivatlar: endeksine baglanmasi gibi.
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‘Mali kamu kuruluglarina; Merkez Bankasi, Savunma Sanayii Fonu, Ziraat Bankasi, Devlet Yatinm
Bankasi gibi kuruluglar érnek olarak gosterilebilir. Mali olmavan kamu kuruluslarina da; Siimer
Holding A.S., Tirk Telekom A.$.. Tirk Hava Yollari. TRT, TEDAS, TEAS. TCDD vb kuruluslar
ornek olarak gosterilebilir.

* Bu tamma giren agik; kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) olarak tamimlanmaktadir. Genis
anlamdaki kamu sektériiniin kapsamina; konsolide biitge bakiyesi, biitge disi fonlar, yerel yénetim
biitgeleri, mali olmayan KIT ler, Sosyal Giivenlik Biitgeleri, Déner Sermaye biitgelerinin bakiyeleri ile
Ozellestirme kapsamindaki kuruluglarin finansman dengesi girmektedir. Bunlara Merkez Bankasi ve
bazen kamu ticari bankalan da eklenebilmektedir.

3 Senyoraj, hiikiimetin para basarak elde edecegi reel kaynak miktandir. Bkz Ilker Parasiz, Para Banka
ve Piyasalar, 6.b. Ezgi yyn., 1997, Bursa, s.388.

® Tiirkiye nin 2000 yil i¢ borg stoku cari fiyatlarla 36.4 Katrilyon TL dir.

" Buna 6rnek olarak, banka mevduatlarimin hiikiimet bonolariyla zorla degistirilmesi gosterilebilir.

® E.V. = Enflasyon oram * Reel Parasal Taban olarak alinmustir.

% Sermaye maliun maliyetini; reel faiz oram, yatinm mallanmin fiyat ve yatnm tegvikleri
belirlemektedir.

KAYNAKLAR

BARRO, R.J. (1974). “Are Government Bonds Net Wealth?”’ Journal of Political Economy,
Vol. 82, (December), pp.1095-1117.

ORNBUSH, FISCHER, R. and S., (1994). Macroeconomics, 6.b. McGraww-Hill, Inc., New
York, 635s.

DPT. (1999). Temel Ekonomik Gistergeler.

DPT. (1997). Ekonomik ve Sosyal Géstergeler, (1950-1998).

DPT. (1990). 1980 den 1990 a Makroekonomik Politikalar.

EASTERLY, SCHMIDT, W. ve HEBBEL, K. (1993). “Fiscal Deficits and Macroeconomic
Performance In Developing Countries, The World Bank Observer, Vol.8, No.2,
pp.211-237.

FISCHER, EASTERLY, S.and W., (1990). “The Economics of The Government Budget
Constraint”, The World Bank Research Observar, Vol.5, No.2, (July), pp.127-142.

GRANGER, C.W.J. (1988). “Some Recent Developments in aConcept of Causalty”, Journal of
Econometrics, Vol.39, Vol.1, pp.199-21.

Hazine Miistesarhig1. (1999). Hazine Istatistikleri, 1980-1998.
PARASIZ, ilker. (1997). Para Banka ve Piyasalar, 6.b. Ezgi yyn., Bursa.
KEYDER, Nur. (1998). Para, Bizim Biiro Basimevi, 420s.

LUTKEPOHL, H. (1982). “Non — Causalty Due to Ommited Variables”, Journal of
Econometrics, Vol.19, pp.367-378.

157



KIVILCIM , M., (1998). “The Relationship Between Inflation and the Budget Deficit in
Turkey”, Journal of Business and Economic Statistics, Vol.16, pp.412-423,

ONDER, I, KIRMANOGLU, H. ve KARTALLL Y.. (1995). Kamu Agiklar ve Kamu
Borglari, Tirk Harb-I Sendikasi yaymu, 80s.

SACHS, JEFFERY D. (1989). Developing Country Debt and the World Economy. Ed.
J.D.Sachs, University of Chicago Press for the National Bureau of Economic Research,
Chicago:pp.1-33.

SARACOGLU, B., (1998). “Mali Agiklarin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Rolii ve Enflasyonla
Miicadele Etkili Politikalarin Segimi”, ODTU Gelisme Dergisi, Vol.25, No.2, ss329-
359..

SARGENT, THOMAS J., and WALLACE, N., (1981). “Some Unpleasent Monetarist
Aritmetic.” Quarterly Review, Federal Researve Bank of Minneapolis, Vol.5, pp.1-18.

SELCUK, RANTANEN, F. ve A., (1996). Tiirkiye'de Kamu Harcamalari ve Kamu
Borglanmast, TUSIAD yayini, 99s.
SIMS, C. (1980). “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol.48, pp.1-48.

SOYLU, Hakki. (1997). Tiirkiye de Senyoraj Gelirleri, Sermaye Piyasast Kurulu yavin.
No.81, 143s.

THORNTON, D. L. ve BATTEN, D.S. (1985). “Lag-Length Selection and Test of Granger
Causalty Between Money and Income”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.17,

pp. 165-78.

The Macroeconomic Effects of Budget Deficits and
ItsFinancing in Turkey: An Econometric
Approaches, 1950-2000

ABSTRACT

The Macroeconomic Effects of Budget Deficits and Its Financing
in Turkey: An Econometric Approaches, 1950-2000.

This study is aiming to investigate, the long term effetcs on
inflation, real interest rate, private spending and investment,
economic growth, external deficits of fiscal policies especially budget
deficits. While debt financing of deficits leads to higher real interest
rates or increased repression of financial markets, money financing
leads to “higher inflation and increasingly unfavorable effects.
Consumers respond differently to conventional taxes, unconventional
taxes and debt financing. Private investment is sensitive to the real
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interest rate, which rises under domestic borrowing to finance to
deficit. In addition, the relations in the long term among private
investment public investment, fiscal deficits and external deficits, and
these relations power; how fiscal management and economic growth
effect fiscal deficits etc. are investigated.

Key Words: Fiscal policies, budget deficits, VAR, impulse-response,
variance decomposition.
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