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Ulkelerin biiyiimelerinde finans kaynaklari cok 6nemli bir
yere sahiptir. Ulkeler iiretimlerini arttirmak igin ya yurtici finans
kaynaklarmi kullanarak yeni yatirimlara girisirler, veya yabanci
yatirimcilart yurticinde yatirim yapmalari yoniinde tesvik ederler,
ya da yurtdisi kaynaklart kullanarak diger bir ifade ile borg alarak
yurti¢indeki yeni yatirimlari finanse ederler. Ancak giiniimiizde bir ¢ok
lilke bor¢lanmayi siirekli olarak biiyiiyen biit¢e agiklarini finanse etmek
amagcli kullanmaktadir. Biitge finansman kaynagi olarak bor¢lanmanin
kullanilmast makro ekonomi {izerinde olumsuz ve genis etkilere
neden olmaktadir. Calismada, 1997 yili biitge finansmaninin kirilma
noktasi olarak belirlenmis ve 1989-2005 donemini iki ayr1 donemde
tanimlayarak biitce agiginin finansmaninda hangi kaynaklarin etkin
oldugu ve ekonomi {iizerindeki etkileri agiklanmaya c¢aligilmustir.
Caligma, biitce kisiti modeline EKK yontemi ve Granger Nedensellik

testi uygulanarak iki ayri donem i¢in analiz edilmistir.
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Financing resources have important role in development of
countries. Countries use domestic financing resources to increase their
production, or they encourage foreign investors to invest in their country,
or they borrow foreign capital to finance the domestic investments. But
some countries use foreign borrowing to finance the growing budget
deficit. Using foreign borrowing as a financial resource for budget
deficit has wide and negative effects on macro economy of the country.
In this study, 1997 is determined as the breakpoint of the budget
financing in Turkey and 1989-2005 period is divided into two periods.
In these periods resources effective on the budget deficit financing are
determined and their effects on the economy are discussed. OLS and
Granger causality test are applied to budget constraint model for both

of the periods.
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1. GIRiS

Iktisat teorisinde temel olarak iki temel biitge politikas1 yaklasimi vardur.
Bu yaklagimlar denk biitge politikast ve agik biitge politikasidir. Klasik
iktisat¢ilari goriisii, gergek kamu gelirlerinin ve kamu giderlerinin birbirine
denk olarak yiiriitiildiigli denk biitge politikasidir. Klasik iktisat¢ilar biitgenin
mutlaka denk olmasi gerektigini ve vergilerin artmasi durumunda kamu
giderlerinin arttirilmasini, vergilerin azaldigr durumda kamu giderlerinin
kisilmasini ve borglanmanin ise gergek kamu geliri olmadigini savunurlar.
Ancak zaman ic¢inde denk biitge politikasinin uygulanmasi zorlasmistir.
Ekonomiler biitge aci1g1 vermeye baslamislardir. Biit¢e agiginin ii¢ temel
nedeni vardir. Birincisi, niifus artis hizinin, kamusal hizmet taleplerinin,
secim yatirimi olarak kullanilan asirt istihdamin, hizli kentlesmenin ve
transfer harcamalarmin kamu harcamalarindaki artig1 hizlandirmasidir.
Ikincisi, kayit dis1 ekonominin ve vergiye karsi direnmelerin, muafiyet ve
istisnalarin ve kiigiik 6l¢ekli isletmelerin artmasinin vergi gelirlerdeki artigi
yavaslatmasidir. Ugiincii neden ise borglanmadr.

Ekonomide kamu gelirleri kamu harcamalarini karsilayamiyorsa “kamu
kesimi borglanma geregi (KKBG)” ortaya ¢ikar. Ekonomide istikrarin
saglanabilmesi i¢in kamunun finansman dengesinin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Ancak kaynaklar diinya iilkeleri arasinda dengesiz dagildig:
icin ilkeler biit¢e agiklarini hem i¢ hem de dis kaynaklarla finanse etmeye
calisirlar. Vergi gelirleri, i¢ ve dis bor¢lanma ve merkez bankasi kaynaklari
temel finans kaynaklardir. Doviz rezervlerini kullanma ve 6zellestirme
diger finans kaynaklaridir.

Bahsedilen temel finans kaynaklari arasinda en saglikli ve ekonomiye en
az zarar vereni vergi gelirlerinin arttirllmasidir. Vergiler, sadece tiiketimi
olumsuz yonde etkileyerek ekonominin daha dar alanini etkiler. Ancak
kamu harcamalarin1 finanse etmede zaten biitiin imkanlar kullanilmig
oldugundan ve  toplumda getirecegi tepkilerden kacinildigindan,
biitce agiginin finansmaninda vergilerin arttiritlmasi kimi zaman tercih
edilmemektedir. Biitce agigimin finansmaninda kullanilan diger bir kaynak
olan senyoraj (para basma) ise ¢ok rahat kullanilabilecek bir ara¢ gibi
goziikkmesine ragmen, enflasyon gibi ekonomi iizerinde olduk¢a fazla
negatif etkileri olan bir kaynaktir.

Biitce acigimin finansmaninda kullanilan en kolay kaynak ise ¢ift yonlii
bir finansman kaynagi olan bor¢lanmadir. Devlet, bor¢glanma ile hem gelir
saglar, hem de anapara ve faiz ddemeleri yaptiginda harcama yaratir
(Tiirk, 1992: 273). Alinan bor¢lar verimli olmayan alanlara yoneltilirse,
bor¢ 6demeleri kisa siirede bu borglarin ¢evrilememesine neden olur ve
ekonomiyi felce ugratir. Finansman kaynaklarinin igerisinde en riskli ve
dikkatle kullanilmasi gereken dis bor¢lanmadir. Fakat gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylimeyi gerceklestirecek i¢ kaynaklarin yetersiz
olmasi, dis borglara olan ihtiyact giderek artirmistir (Abit, 1999:1).

45

NASIIS 12918 YNNIV TV 124]




Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(2)

Borglanma iiretim, tiiketim, gelir dagilimi, enflasyon orani ve para arzi
gibi degiskenleri olumsuz yonde etkileyerek ekonomi tizerinde daha genis
ve negatif etki alanina sahiptir.

Biitge agiklarinin, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde genelde
kronik hale gelmesi ve bu siirecin enflasyon gibi 6nemli bir problemle
birlikte varolmasi, konunun énemini daha da arttirmaktadir. ikinci Diinya
Savas1 sonrast donemde bir ¢ok tilke biitce agiklarini borglanma yontemi ile
denklestirme yoluna giderek deflasyonist konjonktiirden kurtulmus, ancak
enflasyonist konjonktiir ve asirt bor¢ yiikii ile karsi karsiya kalmistir (
Emil, 1999; Akt. Cigek, 2003). Bu durumda borglanmanin temel nedenlerini
ortadan kaldirmak gerekir. Ancak bor¢ stokundaki artisin temelde birgok
nedeni vardir. Bu nedenlerin bilinmesinin yani sira ekonomik faaliyetler
iizerindeki olumsuz etkilerinin analiz edilmesi de 6nemlidir.

Calismanin amact 1989-2005 doneminin biit¢e agigmin hangi finansman
kaynaklar ile finanse edildigi ve ekonomi iizerindeki etkilerinin neler
oldugunu belirlemektir. Model, 1989-2005 donemi aylik verilerle EKK
yontemi ile analiz yapilmig ve Granger testi uygulanmistir. Calisma dort
boliimden olusmustur. Birinci bolimde giris , I1. boliimde biitge agiginin
finansman ydntemleri, yontemlere yonelik yaklasimlar ve Tirkiye’de
yapilmis olan uygulamali ¢alismalardan bahsedilmistir. III. boélimde ise
biitge kisitt modeli belirlenmis ve bu model i¢in aylik veriler kullanilarak
EKK yo6ntemi ile analiz edilmis ve yorumlanmuistir. IV. béliimde de sonuglar
yer almaktadir.

2.BUTCE ACIGININ FINANSMAN YONTEMLERIi, TEORILER
VE UYGULAMALARI

Giliniimiizde bir ¢ok iilke i¢in 6nemli bir sorun olan biit¢e agiklar: tilkenin
gelir dagilimmin bozulmasina, mali, ekonomik ve sosyal amaglarindan
sapmasina yol agmaktadir. Biitge agiklarinin ekonomi iizerindeki
olumsuzluklarmnin giderilebilmesi i¢in, biit¢e acigmin artig hizinin
azaltilmas: gerekmektedir. Ancak tek hedef artis hizinin azaltilmasi
degildir. Bu hedeflerin yaninda biiyiimenin arttirilmasi, enflasyon hizinin
diistiriilmesi, dis kredi itibarinin yiliksek tutulmasi ve istthdamin arttirilmasi
gibi ulasilmaya caligilan bir ¢ok hedef mevcuttur. Birden fazla ekonomik
hedefe ulasmada biitce acigimin hangi diizeyde olmasi gerektigine cevap
aramak ¢ok daha da zordur. Ciinkii biitge ag181 zaten ekonomik hedeflerin bir
¢ogunu tehdit etmektedir. Ulkelerin bir gogu bu dengesizligi gidermek igin
gelirlerini arttirmak yerine kolay finansman kaynaklar1 olan bor¢lanmaya
yonelmektedirler. Bu tip finansman kaynaklar1 ekonomiyi olumsuz etkiler
(Ceyhan, 2004). Finansman kaynaklar1 ve ekonomi tizerindeki muhtemel
etkileri asagidaki gibi ifade edilebilir.

46



2.1 Merkez Bankasi kaynaklari

Bir iilkenin mali sisteminde kredi ve mali piyasa olarak iki ¢esit piyasa
mevcuttur. Kredi piyasasinda Merkez Bankasinin kaynaklari kullanilir.
Ulkede mali piyasalar yeterli diizeyde gelismemis ise gerekli kaynaklar
Merkez Bankasindan  saglanacaktir. Hazinenin merkez bankasindan
bor¢lanmasi; “Dogrudan borglanma ve Dolayli borglanma” olarak iki
sekilde olur. Dolayli borglanma hazinenin borglanmak amaciyla ¢ikardigi
hazine kagitlarinin merkez bankasi tarafindan agik piyasa iglemleri ile satin
alimmasi suretiyle gergeklestirilir. Dogrudan borglanma; hazinenin merkez
bankasindan dogrudan nakit borglanmasidir. Hazinenin yil igerisindeki
gelir ve gider denklestirmelerini saglamak i¢in kullandig1 en yaygin yontem
kisa vadeli avanstir. Merkez bankasi bu kaynagi emisyon hacmini arttirarak
kullanmaktadir. Diger bir ifade ile kamu aciklarinin parasallastirilmasi
(monetize edilmesi olarak da adlandirilir) merkez bankasi tarafindan giiglii
para olusturarak (parasal taban) gergeklestirilir. Parasallasma, merkez
bankasmin siyasi iktidarin  popiilist politikalarina uygun politikalar
uygulamasina yol acarak hem kendi bagimsizligina golge diisiirmekte hem
de ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Monetaristlerin goriislerine
gore, para arzindaki bu artis fiyat diizeyini direkt olarak etkileyerek genel
fiyat diizeyini yiikseltecektir (Sakalli, 1997, 92). Kamu, merkez bankasinin
parasal tabaninin artisindan iki sekilde faydalanabilmektedir. Bunlardan biri
senyoraj geliri, digeri ise enflasyon vergisidir. Kamu biit¢e acigini senyoraj
geliri ile finans edebilmektedir. Ancak senyoraj gelirinin kullanilmasi
fiyatlar genel diizeyinde artisla sonuglanabilir. Yiiksek enflasyon, vergi
matrahlarmi eriterek, vergi gelirlerinin reel olarak azalmasina (Tanzi etkisi)
ve kamu agiklarinda artiga neden olabilir (TUSIAD 1996). Parasallasma
yoluyla elde edilecek ikinci tiir gelir enflasyon vergisidir. Parasal getirisi
olmayan veya diisikk olan vadesiz mevduatin enflasyon vergisine tabi
tutulmast sonucunda, hazine’ye ve de bankalara kaynak aktarilmasi s6z
konusudur

2.2. Borclanma

Devlet biit¢e agigini finanse etmek i¢in bor¢lanmaya mali ve ekonomik
nedenlerle bagvurur. Devlet, biitce ve ddemeler bilangosundaki aciklar
kapatmak ve iilkedeki biliylik yatirimlari finanse etmek, ekonominin
gerileme donemlerinde kaynak yaratmak, ekonomik birimlerin kararlarimi
etkilemek amagli borglanir. Bu nedenlerin diginda; savunma harcamalarinin
artmasi, borglarin 6denmesi ve sel, deprem gibi olaganiistii durumlarda
olusan harcamalar1 kargilamak amacgli da borglanir.

Kamu kesiminin i¢ ve dis tasarruflart (ic ve dis borglar1) kullanmast,
iktisadi kapasitesinin genislemesini ve mal dolasimimin hizlanmasini
sagladigindan bu tiir bor¢lanmanin ekonomik verimliligi arttiran yararl
bir olay olarak degerlendirilmektedir (Arin, 1997, 50 ). Buna karsi Thomas
Sargent ve Neil Wallece kamu agiklarinin borgla finansmanini parasal
finansmandan daha fazla enflasyonist olacagini “hos olmayan aritmetik”
olarak nitelendirmiglerdir (Bulut,2002,41).
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I¢ borglanma biitge agiklarinin finansmaninda en ¢ok basvurulan borglanma
tariidiir. Ozel sektor fonlarinin kamu kesimine transferidir. Hazine, halka
kagit satarak (sabit ve degisken faizli kagitlar), merkez bankasi’ndan.
bankalardan ve ihale ile piyasalardan borglanarak gergeklestirir. Devlet
i¢c bor¢lanmaya hem enflasyondan hem de dis borg¢ krizinden sakinmanin
bir yolu olarak daha ¢ok bagvurmaktadir. Ancak bu finansman ydntemine
asir1 sekilde basvurulmasi 6zel sektdriin finans kaynaklarimi azaltir ve ig
faiz oraninin artmasi yoniinde baskiy1 arttirarak yatirimlarin diglanmasina
neden olur (Dornbusch and Fisher 1994; Akt. Simsek, 2000). Faiz
oranindaki bu artig tasarruf egilimi yiiksek olan tasarruflarin kamu ve 6zel
harcamaya gitmesiyle tiiketim artisimnin iiretimle karsilanamamasina ve
yiksek enflasyona neden olmaktadir. Ayn1 zaman da devlete bor¢ veren
kesimin geliri artarken diisiik ve sabit gelirlilerin enflasyon nedeniyle alim
glicleri azalmakta ve bu durum da gelir dagiliminin bozulmasina neden
olmaktadir (Bulut, 2002).

D1s bor¢lanma; Biitce agiklarini finanse etmenin bir yolu da dogrudan
disaridan borglanmadir. Kendi kaynaklart yetersiz olan iilkeler dis
bor¢lanmaya basvurmak zorundadirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkeleri
dis finansman kaynaklarini kullanmaya iten iki neden vardir. Birinci
neden, ulusal tasarruflarin yetersizligidir. Bu {ilkelerin kisi bagina diisen
gelir diizeyi diisik oldugundan hedeflenen ekonomik biiyliime hizini
finanse edebilecek tasarruflar yetersiz kalmaktadir. Boylece gerekli olan
finansman dis borglanmaya gidilerek saglanmaktadir. Ikinci neden ise,
dis 6demeler bilangolarindaki agiklardir. Hazine, Diinya Bankasi ve IMF
gibi uluslararas1 kuruluslardan, dis piyasalardan ve devletten borglanir.
Dis borglanma, yabanci paraya olan talebi arttiracagindan yerli paranin
deger kazanmasina, ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina neden olur
(Arasil, 1998,73).

Bir iilkenin biitge aciklarint analiz ederken, bunun ne kadarinin dénemsel
ne kadarinin yapisal faktorlerden meydana geldiginin belirlenmesi dikkat
edilmesi gereken ayri bir konudur. Ancak biitge acig1 ister yapisal ister
donemsel faktorlerden kaynaklansin, bor¢lanma yoluyla finansman ileriye
yonelik bir bor¢ faizi sarmalina neden olmaktadir. GSMH’nin artis hizi,
faiz dis1 harcamalardaki artis hizinin gerisinde kalirsa, alinan borglarin
vadesi geldiginde hem ana parast hem de faizini 6demek igin yeniden
borglanmak gerekmektedir. Bu durumda artan reel faizler ile birlikte borg
stokunun GSMH’ ya oraninin artmasi, mali sistemin iizerinde artan baski
sonucu faizlerin artmasi ile biitce agiklarinin tekrar faizler nedeni ile daha
da biliylimesine neden olmaktadir. (Simsek, 2000, 65) Bugiin, Tiirkiye dahil
birgok iilkede biitge agiklariin hala dnemini korumasinin sebebi ge¢miste
uygulanan agik biitge politikalarinin devam eden etkileridir (Cigek, 2003
,37).

Biitge agiklarmin finansmaninda kullanilan yontemlerin, diger bir ifade
ile politikalarin ekonomi iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri vardir.
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Uygulanan bu politikalarin aktif politikalar yerine istikrarli politikalar
olmalar1 gerekir. Finansman yontemlerinin ekonomi tizerindeki etkilerini
aciklamaya yonelik ekonomide ¢esitli yaklagimlar vardir.

Keynesyen yaklasim; Keynes’e gore tam istihdam seviyesinin altindaki
seviyelerde biitceyi dengelemeye gerek yoktur, hatta toplam talebi arttirmak
icin kasti olarak acik verilmesi gerektigini savunur. Biit¢e acigi, hem
carpanin etkisi ile titketimi arttirir hem de gelir diizeyini pozitif etkileyerek
tasarruf ve sermaye birikimini arttirir. Toplam talepteki artis, yatirimlarin
karliligini arttirarak yatirimlari tesvik eder. Faizlerin yiikselmesine ragmen
yatirimlar diglanmaz ancak ekonomi tam istihdam seviyesine yaklastik¢a
biitge aciklarinin dislama etkisi yaratmaya baslayacagini savunur. Bu
durumda borglanma ileriki donemde anapara art1 faiz 6demeleri ile birlikte
borg stokunun artmasina neden olur (Simsek, 2000).

Neo-klasik yaklagim; 1950 yillarinda Keynesyen yaklasimi elestiren
Buchannan’in goriislerini yansitan ve kamusal tercih teorisi olarak
da bilinen bir yaklasimdir. Kamusal tercih teorisi kamu harcamalarimin
faydalarii simdiki donemdeki nesillerin elde etmesi ancak maliyetini
gelecek donemdeki nesillerin 6demesidir. Bu goriisiin  temel unsuru
maliyettir. Biitce agiklar1 borglanilarak finanse edildigi zaman vergiler
daha ileriki nesillere kayacaktir. Gelecek nesillerde fayda kaybi olacaktir.
Bugiinkii neslin tiiketimi artip tasarruflar1 azalacagindan faiz orani artar.
Faiz oranindaki yiikselme o6zel yatirimlarin diglanmasina neden olur.
Kamu yetkilileri gelecek nesillerin fayda kaybini engelleyecek bir sistem
gelistirmeleri gerektigini belirtmektedirler (Edizdogan, 2007).

Monetaristler (Friedman) bireylerin biitge acigi i¢in yapilan bugilinkii
bor¢lanmanin gelecekte vergileri arttiracagini diisiinen rasyonel davranis
icinde olduklarini ve bugiinkii tiiketimlerini arttirmayacaklarini, ancak
biitge agiginin finansmani para basilarak saglanirsa ekonomi iizerinde
enflasyonist etkiler doguracagint diigiiniirler.

Ingiliz iktisatg1 D. Ricardo 1820 yilinda borglanma ve vergilendirmenin
mantiki olarak denk olduguna dair bir teori gelistirmistir. Hiikiimetin
yapacag tasarruf azalmasi (biitge ag1g1) kadar miktar harcanabilir gelir
yoluyla 6zel kesimin tasarruflarin1 ayni miktarda arttirmakta ve ulusal
biitge agig1 ve vergi artigi titkketim tizerinde esit etkiye sahip olmaktadir.
Buna “Ricardian denklik” denir. Bu teoriye gore eger biitce acigl
bor¢lanma ile finanse edilirse, bireyler rasyonel davranarak bu borcu
ileride vergi olarak 6deyeceklerini diisiinmekte ve su andaki tiiketimlerini
kisarak ilerde 6deyecekleri vergi igin tasarruf yapma egilimine girerek
tasarruflarini arttirmaktadirlar. Eger biitce aci1g1 para basma yoluyla finanse
edilirse bu durum enflasyonun yiikselmesine ve reel degerleri etkilemesine
neden olacaktir. Reel degerleri korumak i¢in bireyler tiiketimlerini kisacak
tasarruflarini arttiracaklardir. Barro 1970 yilinda bu teoriyi gelistirerek
yeni klasik modelde tekrar giindeme getirmistir (Simsek, 2000).
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Tirkiye’de biitge aci1g1 ve ekonomik etkilerini belirlemek amagl bir ¢ok
teorik ve uygulamali c¢alismalar yapilmistir. Simsek (2000) yapmis
oldugu calismada yiiksek diizeydeki biitce acgiklarinin makro ekonomik
istikrar1 bozdugu ve ekonomik biiylime ve kalkinmaya yonelik tehditler
olusturdugunu belirtmistir. Kiling (2000) calismasinda Tiirkiye’nin
1983-1998 doénemini incelemis ve bu donem de kamu harcama ve gelirleri
ile transfer harcamalar1 sonucunda ortaya ¢ikan konsolide biit¢e bor¢lanma
gereginin finansmaninda koklii degisikliklerin yapilmasinin kaginilmaz
oldugunu vurgulamigti.  Colak ve Atan (2002) 1989:01-2001:12
donemine ait veriler kullanarak biitce agiginin finansmaninda i¢ borcun
on plana ciktig1 sonucuna varmislardir. Bolat (2003) yaptigt ¢alismasinda
kamu agiklarinin ve finansmanimin Tiirkiye icin ¢ok Snemli bir sorun
oldugunu vurgulamistir. Bolatoglu (2003) yilindaki ¢alismasi 1990-1993
yillarinda kamu agiklarinin siirdiiriilemez oldugunu belirtmistir. Bozgeyik
(2004)’deki calismasinda biit¢e acgiklariin artmasimin sebebinin faiz
oranlarindaki artis oldugunu ve bunun yaninda biitce gelirlerinin artmamasi
oldugunu vurgulamistir. Giinaydin (2004) yilinda enflasyonun altindaki
temel nedenin biitce agiklart oldugunu belirtmistir.

3. FINANSMAN MODELI VE ANALIZi

Hazine, 1994 yilina kadar Merkez Bankasindan anlamli miktarda Kisa
Vadeli Avans (KVA) kullanmaktaydi. 25 Nisan 1994 tarihinde 1211 sayili
TCMB yasasinda yapilan degisiklik ile Hazinenin MB’den KVA kullanimi
kademeli olarak azaltilmis ve 1997 yilindan itibaren Hazine’ nin bu kalem
altinda MB’na bor¢ birikimi olmamistir. 1997 yilinda yapisal kirilma
olup olmadigint belirlemek amactyla “Chow Kirilma Noktast Testi”
uygulanmis ve sonuglari Tablo-1’de gdsterilmistir. Tablo-1’e gore biit¢enin
finansmaninda kullanilan finansman yontemlerinde %10 anlamlilik
diizeyinde 1997:06 noktasinda yapisal kiritlmanm oldugu saptanmistir.
Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinin 1989-2005 doénemi biitge finansmani
acgisindan 1989:01-1997:06 1. donem, 1997:07-2005:12 II. donem olarak
analiz edilmistir (Simsek S., 2007). Bu iki donemde kullanilacak devletin
biitce kisiti’nin basit denklemi esitlik (1)’deki gibi ifade edilebilir.

(G-TA)+iB/P=AH/P+AB/P+ AA (1)

Esitlik (1)’in sol tarafi “Biit¢ce A¢igini”, sag taraf ise “Biit¢e Finansmanini”
gostermektedir. Biitge agig1, devlet harcamasmin devletin gelirleri olan
(TA) vergi hasilati ile karsilanmamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Devlet harcamasi mal ve hizmet alimi i¢in yapilan (G) harcamalar1 ve
alman borglarin (i x B/P) faiz 6demelerinin toplamindan olusur. Esitlik
(1)’in sol tarafindaki ilk terim reel olarak tanimlanmis faiz dis1 (birincil)
biitge acigmi gosterir. Biitge agigmin kiigiilmesi harcamalarin ve faiz
6demelerinin kiiciilmesine, vergi gelirlerinin artmasina baghdir. Esitlik
(1)’in sag tarafinda bulunan degiskenler sirasiyla, Merkez Bankasimin
parasal taban arttirilmasi yoluyla saglanan parasal finansmani (AH/P),
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i¢ ve dis borglanmay1 (AB/P) ve Ozellestirmeyi (AA) ifade etmektedir.
Ozellestirme kesikli veriler oldugundan ¢alisma da ihmal edilmistir.
Esitlik (2), calismada kullanacagimiz biit¢e acigi finansman modelini
gostermektedir.

BA= AIBS+ ADBS +AM )

I. Dénem de biitge agigmin finansmaninda parasallagma 6n planda olmasi
nedeniyle M1 para arzi tanimi II. Donem de ise dis ve i¢ bor¢ on planda
olmasi nedeniyle M2Y para arz1 tanimi kullanilmugtir. iktisat teorilerinden
esitlik (2)’deki aciklayict degiskenlerin birbirleriyle iliskili olduklari
bilinir.Bu iliskilere “coklu baginti” denir. Saglikli analiz i¢in ¢oklu
bagintiy1 gidermek amagh “Ridge Regresyon Analizi” uygulanmis ancak
sonuglar anlamsiz ¢ikmistir. Coklu bagintiy1 gidermek i¢in diger bir yontem
ise EKK yontemi uygulanarak elde edilen sonuglardaki anlamsiz olan
degiskenlerin modelden ¢ikarilmasidir. Ancak degiskenlerin ¢ikarilmasi
durumunda diger degiskenlerin anlamsiz oldugu goriilmistiir. Bu durumda
en iyi yontemin EKK oldugu sonucuna varilmistir. Ancak ¢oklu baginti
iligkisinin ciddiyetini azaltmak i¢in ¢alismada kullanilan tiim verilerin
logaritmalarmin farklar1 alinarak regresyon yapilmistir (Simsek,2006).
“Birinci fark regrasyon modelleri ¢ogunlukla ¢oklu bagintimin ciddiyetini
azaltr”(Gujarati, 19953:43). Bunun yani sira modelimize agiklayici
degiskenlerle ilgili yan regrasyonlar ekleyerek EKK yontemi ile analiz
edilmistir. Modelimiz, I. donem i¢in dort denklemden, II. donem igin bes
denklemden olugmaktadir (Simsek S., 2007). (Not': Modeldeki sembollerin
tanimi ve verilerinin nereden elde edildigi dipnotta belirtilmistir

I. Dénemin model genel yapisi;

BA=f(G,T, IB,DB,M2) 3)
M2= f (BA, IB) (4)
IB=f( BA, M2, BF) (5)
TUFE = f (M2, IB, BA) (6)

1. Calisma da aylik veriler kullanilmistir.

BA: Biitce A¢1g1 (T.C. Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim = Sistemi)

M2: Genis Anlaml1 Para Arzi (T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi)
M2Y:Genis Anlaml Para Arz1 (T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi)
IB:¢ Borg (T.C. Bagbakanlk Devlet Planlama Teskilati Temel Ekonomik Gostergeler,
Hazine Dis Ticaret Istatistikleri, Tiirkiye Istatistik Kurumu )

DB: Dis Borg (T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat: Temel Ekonomik Gostergeler,
Hazine Dis Ticaret Istatistikleri, Tiirkiye Istatistik Kurumu)

G: Faiz Dis1 Harcamalar (T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri dagitim sistemi)

T:Vergi Gelirleri (T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi (IFS)

BF : Ortalama Agirlikli Basit Faiz Orani (T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi

DK : Déviz Kuru (T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi)
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II. Dénemin model genel yapist;

BA=f(G,T, IB,DB,M2Y) (7)
M2Y=f (BA, IB) (8)
IB=f ( BA, M2Y , BF) 9)
DB= f ( BA, DK, M2Y) (10)
TUFE = f ( M2Y, IB, BA) (11)

Biitce ag1g1 finansmanu ile ilgili olan (3) ve (7) nolu esitlikler EKK yontemi
ile regresyon yapilmis ve sonuglar1 Tablo-2’de gosterilmistir.

I. dénemin analizi (1989:1-1997:06)

Tablo-2’e gore, Tiirkiye’nin biitge acig1 finansmaninda G, T, M2 ve 1B
degiskenleri % 5 serbestlik derecesine gore istatistiksel olarak anlamli ve
isaretleri bekledigimiz yondedir. Ancak dig bor¢ degiskeni istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmistir. R*= 0,98 dir. Agiklayict degiskenler biitge
ac1gin1 % 98 oraninda agiklamaktadir. F istatistigi regresyonun anlamli
oldugunu gostermektedir. d = 0,83 tiir ve ardisik bagimlilik yoktur.

Biitce agiklarinin, yiiksek faiz orani, borcun borg¢la 6denmesi, yiiksek
enflasyon orani, gelir dagilimmin bozuklugu ve ddemeler ve dis ticaret
dengesinin bozulmasi gibi ekonomi {izerindeki negatif etkileri 1980°lerin
sonu 1990’ basinda ortaya ¢ikmaya baslamis ve zaman iginde sikintili
diizeyleri ulagsmustir. Ozellikle 1980°1i yillarda gelismekte olan iilkelerde
dis bor¢ hacminin zaman i¢inde biiyiilk boyutlara ulasmasi, bu iilkelerde
iktisadi sorunlarin yasanmasina neden olmustur (Haller, 1985: 270). 1.
donem biitge aciklari, daha ¢ok artan kamu harcamalarindan ve yiiksek
enflasyon ve faiz oranindan kaynaklanmistir. Kamu harcamalarindaki
artisin birgok nedeni vardir. KIT’lerin eski teknoloji kullanim, isgiiciiniin
kapasitenin istiinde istthdam edilmesi ve verimliligin {zerindeki
maliyetlerin artmasiyla mali yapist bozulmustur. 1991 ve 1995 yilindaki
erken secimlerin, se¢im yatirimi olarak kamu kesimindeki istihdami
arttirmasiyla biitge harcamalarini arttirmistir. 1991 yilindaki Korfez Savasi
biitgeye ek bir yiik getirerek biitce agiginin artmasina neden olmustur.

Ayrica dis ticaretteki serbestlesme ve TL’nin deger kazanmasi fiyatlar
lizerindeki baskiyr arttirarak  KiT’lerin karlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu durum biitce lizerindeki baskiyr daha da arttirmis ve
finansman giderlerinin biiyiimesine yol agmistir (DPT, 1995:63). Ikinci
neden enflasyon oranindaki biiyiimedir. Giderek artan biitce agigi 1997
yilina kadar Merkez Bankasi kaynaklarindan dogrudan borglanarak
finanse edilmistir. ~ Para arzindaki artis enflasyon oranini arttirmistir.
Ancak kamu harcamalari enflasyon nedeniyle artarken kamu gelirleri ayni
hizla artmamis ve kamu agiklarinin daha da artmasina neden olmustur.
Bir baska neden, sosyal giivenlik kurumlarindan Emekli Sandigi, SSK ve
Bag-Kur agiklarinin biitgeye yansimasi 1986 yilinda baslamis bu dénem de
GSMH’ya orani binde 6’dir (Sahin,2001:27). 2005 yilinda bu oran %4.8
olmustur. Bu artisin nedeni erken emeklilik gibi yanlis politikalarla emekli
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sayilarindaki artigin istthdam sayisindaki artistan yiiksek olmasidir. Hizli
kentlesmeyle sosyal hizmetlere olan talebin artmasi ancak bu dénemde
enflasyon gibi iktisadi sorunlarin olmasiyla artan maliyetler biitge agiklarini
biiyiiten nedenlerinden bir baskasidir (Falay,1996:7). Faiz 6demelerinde
ozellikle i¢ faiz 6demelerinin pay1 ilk yillarda ¢ok yiiksektir. Faiz 6demeleri
ve faiz orani birbirlerini artan bigimde karsilikli etkilemislerdir.

Monetaristlerin biit¢e agiginin azalmasinin harcamalarin azalmasina bagl
oldugu goriisii, analizin sonucunu destekledigini gostermektedir. I. donem
de kamu gelirlerindeki artisin kamu harcamalarmin gerisinde kaldigi
Sekil-1a’da gosterilmigtir. Kamu giderlerinin kamu gelirlerinin iistiinde
artmast devleti farkli finansman kaynaklarini bulmaya zorlamigtir. Bu
donem de hem Hazinenin kisa vadeli avans kullanmasina ragmen geri
0dememesi hem de devletin bankalara daha ¢ok kisa vadeli borglanmasi
benzer etki yaratarak M2’ nin artmasina neden olmustur. Parasal tabanin
artmast enflasyon oranii arttirmistir. Maliye politikalarin etkin oldugu bu
donemde borcun borgla finansmani giindeme gelmis, reel faizler ylikselmis
bu olumsuz tablo 1994 krizi ile sonu¢lanmistir. 1994 krizi, Tiirkiye nin
kredi notunun diismesine, dig bor¢glanma miktarinin azalmasina ve sermaye
piyasalar1 gelismediginden bankalardan daha c¢ok i¢ bor¢lanmaya agirlik
vermesine neden olmustur. Kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin artmasi faiz 6deme
miktarini arttirarak biitce ac¢igini daha da arttirmistir. Dig borglanma bu
donem de anlamli degildir.

Sekil-1a’da goriildiigii gibi Tiirkiye nin kamu gelirlerinin kamu harcamasini
kargilama orani (t/g) 1999 yilindan sonra artarak devam etmektedir. Son
bes yillik donemde uygulanan siki maliye politikalariyla faiz dis1 fazla
verilmesine ragmen Sekil-1b’de devletin biitce agiginin artarak devam
ettigini goriiyoruz.

II. donem;

Tablo 1’e gore, Tiirkiye nin biit¢e agiginin finansmaninda G, T, M2Y, IB ve
DB degiskenleri % 5 serbestlik derecesine gore istatistiksel olarak anlaml
ve isaretleri bekledigimiz yondedir. R?= 0, 99’ dir. A¢iklayic1 degigskenler
biitge acigmi % 99 oraninda agiklamaktadir. F istatistigi anlamlidir ve
d=0,46 ve ardigik bagimlilik yoktur. 1998 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde
baslayan daralma siireci, diinyada yasanan ekonomik durgunlukla
birleserek 1999 yilinda derinlesmistir. 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi,
Tiirkiye Ekonomisinden sermaye ¢ikisina neden olmustur. 1999 yilinda
bor¢lanmanin maliyeti % 125 lere kadar ¢ikmistir. Ayrica 1999 ve 2000
yillarinda IMF ile imzalanan Stand-by anlasmalar1 ¢er¢evesinde saglanan
kredinin biiyiikk bir kismi biitcenin finansmaninda kullanilmistir. 11
donemde devlet harcamalarinin igerigini personel harcamalarinin yerini faiz
ddemeleri almistir. I¢ borglanma maliyetinin artmasi ve kotii hava kosullar:
reel piyasay1 daraltmistir. Bu olumsuzluklarim tistiine 1999 yilindaki deprem
felaketi de eklenince daralmanin boyutu bilylimiis ve siiresi uzamistir. Tiim
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bu olumsuzluklara finans piyasasindaki dengesizlikler ve TMSF tarafindan
bazi bankalara el konulmasi da eklenince Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri meydana gelmistir. Tiirk ekonomisini ¢ok derinden etkilemistir.
Faiz oranlar1 bu donemde anormal sekilde yiikselmis ve krizin etkisiyle
dis finansman kaynaklar1 da daralmistir. Ayrica bu déonemde doviz kuruda
cok yiiksektir. Tim bu gelismeler neticesinde “Gtiglii Ekonomiye Gegis”
programi uygulamaya konularak siki maliye politikasiyla harcamalar
kistlmistir. 2001 yilinda maliye politikasi faiz dist biitge fazlas1 verilmesi
cergevesinde sekillenmistir. Ancak 2001 yilinda dig finansman kaynaklarinin
sinirli olmasi neticesinde Hazine, i¢ bor¢lanmaya agirlik vermek zorunda
kalmistir. TCMB temel amacini fiyat istikrari olarak belirleyerek enflasyon
hedeflemesine ge¢mistir. 2002 yilinda uygulanan ekonomik programin
kararlilikla siirdiiriilmesi ve programin IMF tarafindan ek kaynak ile
desteklenmesi ekonomik birimlerce programa olan giivenini artirmistir.
Bunun neticesinde, bor¢lanmada maliyetler azalmig ve vadeler uzamistir.
Takip eden donemde yapilan se¢im sonucunda tek partinin iktidara gelmesi
ic ve dig ekonomik birimlerin piyasalara olan giiveni iyice artirmistir.
Bunun neticesinde kamu hem i¢ hem de dis bor¢ kullanicis1 konumuna
gelmistir. 2002 yilinin ortalarindan “Ozel Tiiketim Vergisi” uygulamaya
konularak kamu gelirlerinin artmasi saglanmistir (Ugar, 2002,112).

I. donemde biit¢e finansmani olan para arzi ve i¢ bor¢ 6n planda iken II.
donemde sirastyla dig borg ve i¢ borg 6n plana gegmistir. 2004 yilina kadar
faiz dis1 agik vergi gelirleri ile kargilanamazken 2004 yilindan sonra faiz dist
harcamalar vergilerle karsilanir hale gelmistir. Ayrica 1990 yillarin baginda
en biiylik harcama kalemi personel harcamalari iken bu yillardan sonra,
faiz 6demeleri 6n plana ge¢mistir. Tablo-3’de goriildiigii gibi I. donem de
BA degiskeni G, T, M2 ve IB degiskenleri karsilikli olarak birbirlerini
etkilerler. II. Donem i¢in BA degiskeni G ve T degiskeninin karsilikli
Granger nedenidir. Ancak BA degiskeni IB ve M2Y degiskenlerinin
Granger nedeni degildir. Granger testinin analiz sonuglarini destekledigini
gorliyoruz.

Biitce Kisit1 modelindeki agiklayici degiskenlerin birbiriyle iligkili olmasi
nedeniyle modelimize yan denklemler eklenmis ve EKK yontemiyle analiz
edilmistir. Sirastyla para arzi (4) ve (8), i¢ borg (5) ve (9), dig borg (10)
ve Tife (6) ve (11)’nolu esitlikler EKK yontemiyle tahmin edilmis ve
Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. .

I. Yan regrasyon (M2 ve M2Y)

Tablo 4’ e gore 1. Donem igin, IB ve BA; % 5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri bekledigimiz yondedir. R>=0.97’
dur. Aciklayict degiskenler M2’ yi % 97 oraninda agiklamaktadirlar. F
istatistigi yapilan regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Hazine
1990 yilinda para programina uygun olarak Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurmamig, ancak biiylik miktarda i¢ bor¢lanmaya gitmistir. Bu i¢
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borglanma neticesinde 1991-1993 déneminde yine TCMB kaynaklarina
bagvurulmasi sonucunu dogurmustur. Bu donemde Hazine’nin ¢ok
fazla kisa vadeli avans kullanmis olmasi Merkez Bankasinin bagimsiz
olmadiginin gostergesidir. Kisa vadeli avans Merkez Bankasi’ nin
karsiliksiz para basmasi olarak degerlendirilir (Simsek, 2000). 1991-1996
doneminde kisa vadeli avans kullanimi artmistir. Kamu aciklarinin
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak karsilanmasi dogal olarak
para arzini artirmaktadir. Merkez Bankasi bu donemde para politikasinin
yiiriitiilmesi amacindan ziyade, hazineyi finanse etme gorevini iistlenmistir.
Bu donemde bor¢lanma daha ¢ok kisa vadelidir. Kisa vadeli bor¢lanma da
para benzeri bir etki yaratmistir. Hazine’nin MB’ dan “ kagit satarak”
para almasi ayn1 zamanda bir “para yaratma” etkisi ortaya ¢ikarmaktadir.
Ulkemizdeki artan biitce agiklar1 ile kronik enflasyon arasinda bu nedenle
pozitif yonlii bir iliski vardir. Kamunun degisik nedenlerle gelirinden fazla
harcamalar yapmasi, yeni kaynak arayislarina neden olmustur. Bulunan
kaynaklar da dogrudan veya dolayli yoldan enflasyon {izerinde arttiric
etkide bulunmustur. Artan kamu agiklart enflasyonu arttirmis; ancak artan
enflasyonda kamu agiklarmi arttirmistir. Diger bir ifade ile biitge agigi ve
tiife arasinda ¢ift yonlii bir iligki vardir.

Tablo-4’¢ gore I1I. Dénem igin, IB ve BA; % 5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri bekledigimiz yondedir. R>=0.98"dir.
Aciklayict degiskenler M2Y’ yi % 98 oraninda aciklamaktadirlar. F
istatistigi yapilan regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 3’e
gore 1. donem de hem IB ve BA; M2’ nin karsilikli Granger nedenidir. II.
donem icinde IB ve BA; M2Y” nin karsilikli Granger nedenidir.

II. Yan regrasyon (IB)

Tablo-4’e gore 1B degiskeni igin I. Donem icin M2 ve BF; % 5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir. Yalniz BA anlamsiz ¢gikmigtir. R?>=
0.99” dur. Agiklayict degiskenler B’ yi % 99 oraninda aciklamaktadirlar.
F istatistigi yapilan regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. I.
donemde, biitge a¢igmin finansmaninda; i¢ bor¢ ve para arzi birlikte
kullanilmistir. Bunlar birbirinin yerine ikame edilmek yerine birbirini
destekleyen bir duruma gelmislerdir.i¢ borg ile bono faizi arasindaki iliski
pozitif yonlii ¢itkmistir. Yani faiz orani yiiksek olmasma ragmen devlet
i¢ bor¢lanmaya gitmistir. Clinkii bu donemde dis borglanma imkanlari
kisithdir. Ayrica 5 Nisan Istikrar Kararlar1 neticesinde hazine kagitlarini
cazip hale getirmek amaciyla faiz oranlar yiikseltilmistir. O nedenle bu
donemde BF yiiksektir.

Tablo-4’e gore, II. Donem igin M2, BA ve BF; % 5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. R>= 0.98" dir. Aciklayici degiskenler B’ yi
% 98 oraninda acgiklamaktadirlar. F istatistigi yapilan regresyonun anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu donemde BF’nin isareti bekledigimiz yonde
degildir. BF artmasina ragmen, devlet i¢ bor¢ yapmaya artan yonde devam
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etmistir. Clink{i bu déonemde DK’ nin degeri , bono faiz orant degerinden
yuksektir. Sekil-2’de “nisbi oran (NSB) ” olarak adlandirilan BF/DK
degerlerinin zaman icindeki seyri gdsterilmistir (Simsek S., 2007). Sekil-
2’ye gore NSB orani siirekli diismektedir. D1s bor¢lanmanin artmasi dovize
olan talebin artmasina doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir.
Ancak dis bor¢lanmayla devletin katlanacag yiikiimliiliik, i¢ bor¢lanma
durumunda katlanilacak yiikiimliililkten yiiksektir. Devlet bu nedenle
bu donemde faiz oranlarimin yiiksekligine ragmen i¢ borglanmay1 tercih
etmistir. Ayrica bu donemde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden dolay1
dis bor¢ imkani kisithdir. Bu dénemde personel harcamalarinda kisintrya
gidilmistir. Faiz dis1 harcamalar siirekli olarak azalma egilimi i¢indedir.
Bunun sonucunda vergilerin harcamalar1 karsilama orani artmistir ve
biitge faiz dis1 fazla vermistir. Ayrica bu donemde TCMB, kamuyu finanse
etmek yerine amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir. Ancak
bu dénemde de i¢ bor¢lanma ile finansman &n plandadir. i¢ borglanmanin
artmas ile birlikte artan faiz oranlar1 enflasyonu koriiklemistir. Tablo-3 teki
Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore I. donemde IB nedeni M2 ve
BA’dir. Ayni zamanda BA nedeni IB’tur. Il.dénemde ise BA, M2Y ve BF
nedeni IB’dir.

II. donemde dis bor¢ anlamli oldugundan esitlik (10) EKK yontemi ile test
edilmis ve regresyon denklemi esitlik (12)’de gosterilmistir.

DB = -1383245 + 0,18BA — 0,202M2Y +10,74DK (12)
(-0.97) (3,07)  (-2.95) (3,77

R?=0,26 F=11,75987 d=0,317

Yapilan regresyon sonuglarina gore, BA, M2Y ve DK degiskenleri
%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Parantez igindeki
degerler tistatistikleridir. Degiskenler DB’yi % 26 oraninda agiklamaktadir.
F anlamlidir. DB ile BA arasindaki iliski pozitif yonliidir. BA bir
birim degistiginde DB 0,18 oraninda degismektedir. Bu donemde biitge
finansmaninda DB’ de kullanilmistir. DB ile DK arasindaki iliskinin yonii
de pozitiftir. DK bir birim degistiginde DB 10,74 oraninda degismektedir.
Buna gore doviz kurundaki yiikseligler dig borcu da yiikseltmektedir. DB ile
M2Y arasindaki iliski negatif ¢ikmistir. Buna gére BA’ nin finansmaninda

DB ile M2Y birbirinin yerine ikame edilmistir.

Tiirkiye’ de uygulanan yanlis politikalar nedeniyle, 6zellikle 2000 ve 2001
krizlerinden sonra biitgenin siirekli olarak acik vermesi ve bu agiklarin dis
bor¢lanma yolunun daralmastylai¢ borglanmaile kapatilmasi, bor¢lanmanin
artmasina neden olmustur. Ayrica bu doénemde faiz oranlarindaki hizl
yiikselis ile birlikte vadelerdeki kisalmalar, para arzini artirarak fiyatlar
genel diizeyi tizerinde etki yaratmistir. Dolayistyla, s6z konusu dénemde i¢
borglanma hem direkt hem de para arzi araciligiyla fiyatlar genel diizeyini
etkileyen 6nemli unsur olmustur. I¢ borglanma senetleri, enflasyonist
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bekleyislerden dolayi kisa vadeli bir yapr gostermekte ve bu vadelerdeki
kisalmalar fiyatlar genel diizeyi tizerinde etki yaratmistir. (6) ve (11)’nolu
esitlikleri EKK yontemi ile analiz ettigimizde Tablo-5’deki sonuglar elde
edilmistir. Granger Nedensellik Testinin sonuglari Tablo-3’de gésterilmistir.
Tiirkiye’deki enflasyon oraninin yiiksek olmasinin temel nedenlerinden
biri biitce agiklaridir. Ayn1 zamanda Granger Nedensellik Testine gore
yiiksek enflasyon orani biitge agiklarini yiikselttigini soyleyebiliriz.

SONUC

Analiz edilen 1989-2005 donemi Chow kirilma noktasi testi ile test edilmis
ve 1997:6 noktasinin biitce agiginin finansmani yoniinde kirilma noktasi
oldugu belirlenmistir.Birinci dénemde, biit¢enin finansmaninda IB ve
M2 én planda iken, ikinci doneminde B ve DB 6n plana gegmistir Kamu
acgiklarinin finansmaninda kullanilan i¢ bor¢lanma her doénem &nemini
artirmis ve neredeyse konsolide biitge agiklarmin en temel sebeplerinden
biri durumuna gelmistir. Donem i¢indeki ac¢iklarin kapatilmasi i¢in her
seferinde i¢ bor¢lanmaya basvurulmasi, artan faiz haddi nedeniyle, bir
taraftan biitge harcamalart icinde toplam faiz yiikiinii arttirarak biitge
aciginin sebebi olurken, diger taraftan da bu a¢i1gin finansmani i¢in yeniden
bor¢lanmaya gidilmesi, biitce acig1r olgusunun kroniklesmesine neden
olmustur. i¢ bor¢lanma bir taraftan biitce aciklara neden olurken, diger
taraftan da onun sonucu olmaktadir. Tiirkiye’ de 1997’ ye kadar agigin
finansmant i¢in dnemli 6l¢iide Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi
para arzinin artmasina, sonugta da enflasyonun yiikselmesine neden
olmustur. Bu durum Merkez Bankasi’ nin uyguladigi para politikasinin
olumlu etkilerini zayiflatmistir.

Tiim bu sonuglara baktigimizda Tiirkiye’ de enflasyonun temel nedeninin
biitce agiklar1 oldugunu sdyleyebiliriz. Ayn1 zamanda yiiksek enflasyonda
biitce acgiklarmi yiikseltmistir. Ancak son dénemde uygulanan siki maliye
politikast ve© MB’nin enflasyon hedeflemesiyle biitge faiz dis1 fazla
vermeye baslamis ve enflasyon oran1 makul diizeylere ¢ekilmistir. Bunun
yaninda mali piyasalar gelismeye devam etmis, piyasalara olan giiven
artmaya baglamig ancak faiz oraninin ytliksek olmasi faiz ddemelerinin
yiiksek olmasina ve biitce agigini olumsuz etkileyerek agigin biiyiimesine
neden olmustur. Ekonomideki dengeleri koruyabilmek, biiyiiyebilmek ve
istikrar saglamak i¢in son donemlerde yasanan iyilesmeleri devam ettirmek
gerekir.Fakat sadece bu yetersizdir. Bunun yaninda 6zellikle faiz oranimin
indirilmesi ve bor¢larin vade yapilarmin degistirilmesi gerekir ki borg faiz
O6demelerinin miktarini azalabilsin. Diger bir ifade ile i¢ bor¢ ve dis borcun
strdiirtilebilirligi olmalidir. Kamu yatirimlar1 dengeleri bozmayacak sekilde
arttirilmali 6zel sektore ivime verecek sekilde 6zellikle altyapi yatirimlarina
yogunlagsmalidir.  Sosyal gilivenlik harcamalarinin biit¢e igindeki yiikii
azaltilmalidir. Vergi tabanini arttirarak gelirler arttirilmalidir. Vergi oranlari
azaltilmalidir. Borcu borgla kapatmak nesiller arasi gelir transferi demektir.
Faiz de bunun maliyetidir. Biitgenin yapisini esnek hale getirerek biitge
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aciklarinin asagrya ¢ekilmesi ve biit¢e dengelerinin daha makul diizeylerde
gerceklesmesi miimkiin olacaktir. Tiirkiye’ nin kisa vadeli bor¢ oranlarinin
yiiksek olmasi borg¢ veren iilkeler agisindan Tiirkiye’nin bor¢larint 6deme
kapasitesinin zayif olduguna isaret etmektedir. Bunun yaninda maliyet ve
getiriye bakarak dig bor¢lanmaya sinir getirilmesi gerekir.
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Inci PARLAKTUNA , Sibel SIMSEK

Sekil-1 T/G Orani ve Biitce Agig1
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Sekil-2 BF/ DK ( NSB)’ nin Gelisimi
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Tablo-1 Chow Kirilma Noktasi Test Sonuglari

Chow Breakpoint Test: 1997:07

Fostatistic | 1.973284 Probability 0.071316
Log

likelihood 12.20708 Probability 0.057505
ratio
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Tabo-3 Granger Nedensellik Test sonuglari

NASIIS 12918 YNNIV TV 12u4]

Esitlik I. donem Granger II. donem Granger Nedensellik
$ Nedensellik Test Sonuglari Test Sonuglari
Biit¢e A¢1g1
() ve (7) GoBA GoBA
T—BA To BA
M2 -BA M2Y—-BA
1B -BA IB—>BA
Para Arz1 (4) ve (8) IBoM2 IBoM2Y
BA—M2 BA— M2Y
I¢ Borg (5) ve (9) M2—IB BA<IB
BA<IB M2Y<—IB
-- BF«IB
TUFE (6) ve (11) M2-TUFE BA<TUFE
IB-TUFE
BA < TUFE

65




(7)§ “1s1842(7 42]ui]1g |DASOS 1S2)1S.42411U[) 1ZDSUDULSO) A1YIS1YSHT

o
<
On
=1
=
s}
wn
=]
2
bS] 66S€C0 £CeShP 0 UOSJeA\ -UIqIN(
53 0000000 0000000 C[nsnesi-) YI[Ise[Q
2z SPQ €9 Y8 1C8L AIsneIsS-4
- 0159860 P1LS66°0 -~ pAsnipy
M 1169860 1+¥85L6°0
L 0000°0 1SPerel 996620°1 (zry eied ) AT
2 0000°0 16S9L6'Y 1'888LST ¥L10°0 0Ev611°'C ¥L60°619 (1zre,f ouogd )q
=) 0000°0 L£09T°0C LIL691'1 (1z1y BIed) T
L 0000°0 6879¥0°S 9TET0r’ 0 TE8°0 IryCIT0 ¥¥9L10°0 (I8 g ) v
= 0000°0 L698LE G- 999¢C¢TE- 9t00°0 8106 LL'60L0S- (Wiie) 31qes)
.Vm NI[ISE[O TIO[[IISHBISI § TeIAes)ey] SI[ISe[O TIO[0SHE)ST 3 Ie[IABSIEY IO[USYSIZO(] ZISwigey
(gy) d10g 31 (g1) d10g 31 uoySIga(
“ uoAsesdal uek ‘| uoAsei3ar uex ‘1| quigeg
= 986210 £6296%°0 UOSIEM -UIgqIN
g 000000°0 0000000 CosueIsLIYIISe[Q
= 91S°908¢C LI°€CLET ynsners-
m 81€786°0 1££966°0 2 pasnipy
— 8997860 PIVIL60
W L100°0 9L8ETT ¢ 9660€T°0 0000°0 h019L Y Y9TPLTQ 1510y 3/Ng ) V
0000°0 961511 8C8Y65°0 0000°0 80015°0C 688LL9°0 Qiogo) g
> 0000°0 6’8 €L9¢S67C1 0100°0 96LS8¢°¢ CELLIET (wWiioy 31qes)
W. NI[ISE[O TIO1ISBIST Te[iAesies| NI[ISE[O TIOP[IISHE)ST ) Te[IAes)ey] IO[UANSIZA(] ZISWIgegq
- (ATN) 1z1y e1ed (TN iz1y ered uysiga(q
W. UOASeI3a1 Ue ' UO0AS®IZaI UB ‘T uigeg
Au. 01=u 201=N ISTARS E®~N©O
1) W_uo II_CI:S00C-L0L661 WUOP T 90:L661-10:6861 wauoq
)
=

66



Inci PARLAKTUNA , Sibel SIMSEK

Tablo-5 TUFE nin EKK Yéntemiyle Elde Edilen Sonuglart
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