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1980 SONRASI DONEMDE KAMU KESIMINIiN OZEL KESiMi
DISLAMA ETKIiSi:BiR MODEL ANALIZi

Ciineyt Yenal KESBiC"

OZET

Tiirkiye’de ozellikle 1987 yiindan sonra, hizla biiyiiyen kamu aciklarinin
finansmaninda, kamunun mali sistem icinde biiyiik oranda fon talep etmesi ve ozel
kesim icin kullanlabilir fon arzimi smmrlandirmast ekonomide yasanan ciddi
dalgalanmalarin ana nedeni olmustur. Kamu kesiminin maliyet - getiri
karsilagtirmasina dayanmayan ve dolayist ile de ekonomik agidan rasyonel olmayan
tutumu bir yandan mali politikamin etkinligini diger yandan da para politikasinin
uygulanabilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisinin sorunlart ile
ilgili resmi ve ézel tiim saptamalar, calismamizin uygulama konusunu olusturan
Blinder - Solow modelinin 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisi icin ortaya koymusg
oldugu bulgularin da isaret ettigi gibi, Tiirkiye’de kamu kesiminin mali sektordeki
varliginin ozel kesimi diglayan etkiler yaratagini ortaya koymaktadir.

1.GIRIS

Iktisat bilimi ilk dogdugu giinden bu yana birgok iktisadi sorunu tartisa
gelmektedir. Iste bu konunun tartisiimasi, devletin gelir ve giderleri arasindaki
dengesizlikle anlam kazanmaktadir.

Kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasi durumunda kamu
ac1g1 olusur. Kamu ag¢iginin ekonomide meydana getirdigi degisimler, cok farkli
iktisadi goriiglerin ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Bu baglamda, konuyla
ilgili tartigmalar temel olarak su noktalarda toplanmaktadir (Lipsey, Steiner,
Purvis:1984: 606).

B Kamu acig1 6zel yatirimlari daraltir mi?
B Kamu acig1 enflasyona neden olur mu?
B Kamu aci1g1 ekonomiyi krize gotiiriir mii?

Kamu agiklarmin yukarida belirtilen {i¢ etkiyi yapabilmesi, kamu
finansman yontemiyle ilgilidir. Kamu kesimi, agiklarimi kapatmak i¢in ig
bor¢lanmaya, dis bor¢lanmaya ya da emisyona bagvurur. Kamu kesiminin 6zel
kesimin fon kullanim olanaklarini daraltma etkisi incelenirken ele alinmasi
gereken ilk finansman ydntemi i¢ bor¢lanma olmaldir. I¢ bor¢lanma, kamu
aciginin finansmani i¢in ekonomik birimlere hazine bonosu ve devlet tahvili
ihra¢ edilmesiyle gergeklesir. Bunun anlami, fon piyasasinda fon talebinin
artmasi ve sonucta Odiing verilebilir fonlarin fiyati olan faiz oraninin
yilikselmesidir. Faiz oraninin yiikselmesiyle birlikte sermayenin marjinal
etkinliginde beklenen diisiisiin 6nce 6zel kesimin fon kullanim olanaklarini ve
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ardindan da 6zel kesim yatirimlarini daraltmasi beklenir. I¢ bor¢lanmanin &zel
kesimin fon kullamim olanaklarini daraltic1 etkisi herhangi bir baska etkene
bagli olmaksizin gerceklesebilir. Oysa dis borglanmanin aym etkiyi
yapabilmesi, belli bir siire¢ icinde bagka degiskenlerin de mekanizmaya dahil
olmasini gerektirir. Eger yurt disindan dis bor¢lanma yoluyla iilke ekonomisine
transfer edilen yabanci tasarruflar iiretken yatirnmlarda kullanilmiyor ise, dig
borcun geri 6denmesi glindeme geldiginde yeniden bor¢lanmaya gidilmesi
gerekecektir. Ulkenin yeniden dis bor¢ kullanma olanag: var ise, 6zel kesimin
yatirimlarinin diismesi s6z konusu olmayabilir. Ancak dig bor¢glanmanin sinirina
gelinmisse, ya i¢c borclanma ya da emisyon kagmilmaz olacaktir. Ig
bor¢lanmanin sonucu 6zel kesim fon kullanim olanaklarinin daralmasi; emisyon
hacmini arttiracak, bunun sonucu ise enflasyon giindeme gelecektir.

Bu ¢alismanin kapsami i¢inde belirttigimiz noktalardan hareketle, kamu
kesiminin 6zel kesimi dislama etkisi Blinder - Solow modeli ¢ercevesinde
analiz gergeklestirilmeye ¢aligilmistir.

2. KAYNAKLARIN KAMU VE OZEL KESiM ARASINDA DAGILIMI

VE iC BORC STOKUNUN MALI SISTEMDE ARTAN ONEMi

1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de mali sistemin yapisinda belirgin bir
artis gerceklesmistir. Bununla birlikte, kamu kesiminin mali dengesinin son
yillarda gittikge bozulmasina ve i¢ borglanmaya giderek daha fazla agirlik
verilmesine paralel olarak, kamu kesiminin i¢ bor¢ stokunun GSMH ‘ya orani
da artmistir (Bkz. Tablo - 1). 1994 yilinda bir istikrar programi uygulanmasina
ragmen i¢ bor¢ stokunun GSMH ’ya oram artmaya devam etmistir. I¢ borg
stokunun, yurt i¢i mali sistemden finanse edildigi gorlisii esas alindiginda, i¢
bor¢ stokunun mali sisteme oranimin son yillarda nasil gelistigi Tablo - 1‘de
gosterilmistir. Tabloda son siitunda verilen degerler i¢ bor¢ stokunun yurt igi
mali varliklara olan oranidir. S6z konusu oranin son yillarda artig egilimi iginde
oldugu ve 1991 sonrasinda artan bir ivme kazandigi, 1996 yilinda ise bu oranin
oldukgea diistindiiriicii bir noktaya ulagtig1 goriilmektedir.

Tablo - 1 : I¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi ( %)

Yqllor 1B S/GSMH IBS /TMV
1980 36 156
1981 3.1 12.9
1982 32 12.5
1983 3.0 11.6
1984 39 17.3
1985 4.5 18.6
1986 4.7 16.7
1987 5.8 18.0
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1988 5.7 20.0
1989 6.3 22.9
1990 6.2 22.0
1991 6.8 22.3
1992 10.0 28.9
1993 12.7 35.6
1994 139 41.6
1995 19.8 48.5
1996 22.7 54.3

Kaynak : HM, TCMB, DIE. (I.B.S.: i¢ Borg Stoku, T.M.V.: Toplam Mali Varliklar)

Tiirkiye’de uluslararas1 standartlar dikkate alindiginda, kamu kesimi
borglanma gereginin veya i¢ borg stokunun GSMH ’ya oraninin, ¢ok yiiksek
oldugu soylenemez. Burada onemli olan, mali sistem ve faizler lizerindeki
baskilar ve doviz kurlar1 bagta olmak {izere diger makro ekonomik degiskenler
iizerindeki etkiler agisindan kamu kesimi bor¢lanma gereginin veya i¢ borg
stokunun mali sisteme oranidir. Kamu kesiminin fon ihtiyacinin artmakta
olmasi, toplam yurt i¢i mali varliklarin dagiliminda kamunun giderek artan
oranda pay almasi sonucunu dogurmustur. Bu durum Tablo - 2 ‘de
gosterilmektedir. 1980 yilinda mali kaynaklarin (Merkez bankas1 kredileri harig
) yaklagik % 38’1 kamu kesimi tarafindan kullanilirken, bu oran 1983 yilinda
%25 ‘e diismiis, daha sonraki yillarda ise artis egilimine girmistir. 1994 yilinda,
% 53 ’e ulasan bu oran, 1995 yilinda %52 ‘ye, 1996 yilinda ise % 59’a
yiikselmistir. 1980 ve dncesinde kamunun agirlikla merkez bankasi kaynaklarini
kullanmasi ve bu finansman bi¢iminin 1980 istikrar programi sonrasi giderek
terk edilmesi sonucunda, kamunun mali sistemden aldig1 pay 1980 yilindan
sonra diigmiistiir. 1980 yilinda bu pay %57 iken 1984 yilinda % 37’ye inmis ve
1995 yilinda % 55°¢, 1996 yilinda %60 lara yiikselmistir.

Tablo - 2 : Mali Varliklarin Kesimler Aras1 Dagilimi

1980 1981 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1988

T.Y.IV. 1764.3 2636.8 3571.5 4621.8 5773.4 10091.6 16499.4 27381.5 41483.0
TCMB(+)

KAMU % 57.0 49.0 45.0 42.0 37.0 42.0 40.0 41.0 41.0
OZEL % 430 51.0 55.0 58.0 63.0 58.0 60.0 59.0 59.0
TCMB(-)

KAMU % 38.0 30.0 27.0 25.0 27.0 30.0 31.0 33.0 34.0
QZEL % 2.0 200 730 750 730 200 690 670 660

1080 1000 1001 1002 1003 1994 1005 1006

TY.LV. .. 67876.2 115508.2 | 210666.5 | 430466.5 | 796543.5 | 1455614.0 | 1841504.0 [ 2153501.0
TCMB(+)

KAMU % 38.0 33.0 37.0 44.0 47.0 57.0 55.0 60.0
OZEL % 62.0 67.0 63.0 56.0 53.0 430 450 40.0
TCMB(-)

KAMU % 33.0 31.0 31.0 38.0 41.0 53.0 52.0 59.0
OZEL % 67 69.0 69.0 62.0 59.0 47.0 48.0 41.0

Kaynak : TCMB, T.Y.L.V.: Toplam yurt i¢i varliklar (Milyar T.L.)
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GRAFIK - 1 : MALI VARLIKLARIN KESIMLER ARASI
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Burada dikkati ¢eken konu, kamu kesiminin mali kaynaklar iizerindeki
artan etkisinin menkul kiymet ihraciyla gerceklesmis olmasidir. Kamu menkul
kiymetlerinin toplam mali kaynaklar i¢erisindeki pay1 1980 yilinda % 11, 1983
yilinda ise %9 dolaylarinda iken, 1994 yilinda %37, 1995 yilinda % 46 ve 1996
yilinda %53 olmustur.

Kaynaklarin dagilimmin tahvil ve hazine bonosu ihraglart (sermaye
piyasalarindan kullanilan kaynaklar ) a¢isindan son yillardaki degerlendirilmesi
Tablo - 3 ‘da gdsterilmistir.
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Tablo - 3 : Sermaye Piyasasindan Kullanilan Kaynaklar (milyar T.L.)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
KAMU S. 47932 142308 338887 873112 1464666 3122564
Tahvil 12291 61845 150090 186593 343345 493171
H. Bonosu 34277 75929 179151 647752 1096321 2629393
Diger 1364 4577 9646 38767 25000

OZELS. 6730 22528 71992 84727 174256 108505
H. Senedi 4443 5322 9573 37553 51332 60373
Tahvil 813 797 715 491 1883 821
VDMK 14480 52756 42299 113928 38128
Diger 1474 1929 8948 4384 7383 9183
TOPLAM 54662 164836 410879 957839 1639192 3231069
K.i./ T.i. % 87.7 %86.3 %82.3 %91.1 %89.3 %96.6

Kaynak: SPK, HM, DPT, K.I./T.I.: Kamu ihraglar1 / Toplam ihraclar

Kamu aciginin finansmani nedeniyle sermaye piyasalarindan fon
saglayan en biiyiik kesim kamu kesimi olmustur. Toplam kaynaklarin ortalama
% 92.6 ‘s kullanan kamunun pay1 hi¢ bir yil % 80 ‘in altina diigmemis ve
kamunun finansman politikalarina bagh olarak % 82.4 ile % 96.6 arasinda
dalgalanma gostermistir.

GRAFIK -3 : SERMAYE PiYASASINDA KULLANILAN
KAYNAKLAR (milyar T.L.)
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3.Blinder - Solow Modelinin Tanim1 ve Kapsami

Blinder - Solow ’a gore, kamu harcamalarmin tahville finansmanimin
ekonomideki faaliyet diizeyi iizerinde net geniglemeci bir etkiye sahip oldugu
varsayimi, Keynesyen makro iktisadin karakteristik 6nermelerinden biridir. Bu
Onermeyi tersine cevirdiginizde, kamu borcunun bir kisminin 6denmesi igin
harcamalarm azaltilmasi, ekonomide genisletici bir etki yapar. Blinder - Solow,
kamu harcamalarinin uzun donem etkisini, servet etkisini de dikkate alarak bir
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finansman modeli igerisinde ele almaktadir. Genel model asagidaki gibidir
(Blinder ve Solow:1973:5):

Mal piyasas1 dengesi ; Y=GUP=C+I+G (1.1)
Tiiketim fonksiyonu ; C=C(Y-T,W) (1.2)
Net yatirim fonksiyonu I=I(r) (1.3)
Vergi Fonksiyonu ; T=T(Y)

(1.4)
Reel para talebi ; Md/P=L(r,Y,W) (1.5)
Para arzi (dissal) ; Ms=M (1.6)
Para piyasas1 denge ; Ms =Md (1.7)
Servet tanimi ; W=K+(M/P)+V(r)/P (1.8)
V(r) ;Kamu tahvillerinin nominal piyasa degeri
B ; Tahvil sayis1
K ; Sermaye stoku

Bu modelde servet, net bir varlik olarak, devlet tahvillerini de
igermektedir. Blinder - Solow bu tahvillerin bireyler tarafindan “net worth”
olarak gorilmeyecegi, ¢iinkii gelecekteki bir vergi yiikiimliiliigii olarak
algilanacaklart1 yolundaki argiimanlarin farkinda olduklarini, ama bu
argiimanlara katilmadiklarini belirtiyorlar. S6z konusu argiimanlarin gecerliligi
durumunda, servet etkisi ortadan kalkmaktadir' .

Modelde biitge kisit1 agagidaki sekilde yazilabilir:
P(G+B-T)=(B/r)+M (1.9
B; Cari piyasa fiyati izerinden tahvil miktarindaki degisme

B/r ; Tahvil stokunun piyasa degerindeki degisme (daha once var olan

sermaye kazanci veya kaybi)

' Kamu harcamalarinin finansmaninda vergi borglanma alternatifinin

denkligi hipotezi ¢ercevesinde, Barro (1974, 1976, 1984) tarafindan miras
ve benzeri transfer mekanizmalarinin, nesilleri genetik ve mali acidan bir
stireklilik anlayisina gotiirebilecegi, diger bir ifadeyle, bireylerin yasam
beklentilerinin sonsuzlasabilecegi gdsterilerek verilmeye c¢aligilmistir.
Yasam beklentileri sonsuz olan bireyler diinyasinda, vergisel finansmanin ig
bor¢lanma ile ikame edilmesi, (t +n ), n= 1....0 ddnemlerinin vergi
yikimliliklerinin de mutlaka kapitalize edilebildigi varsayimiyla t donemi
6zel harcamalarinda bir genislemeye neden olmamaktadir.[ Genis bilgi i¢in
bkz.: BARRO, Robert J.: “Are government bonds net wealth” J.P.E.83, no.6,
(1974) ; “ Reply to Feldstein and Buchanan “, J.P.E. 84, no. 2,(1976) ;
“Macroeconomics “ John Wiley and sons, New York, (1984).]
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Modelde, servet taniminda yer alan V ( r ) yerine B/r yazilabilir. Hem
tiketim, hem de vergiler kisisel gelire dayandigina ve kisisel gelir tahvil
faizlerini i¢erdigine gore;

C=C(Y+B-T,W)ve

T=T(Y+B)

olarak yazilabilir.

Yukarida verilmis olan denklemleri 1iic denklemlik bir sisteme
indirgeyebiliriz:

Y=[(C(Y+B-T(Y+B), M+(B/1)+K )+I(r)+G] (1.10)
M=L(r,Y, (M+B/r+K) (1.11)
M+B/r=G+B-T(Y+B) (1.12)

1.10 ve 1.11 her an i¢in gegerli statik IS ve LM denklemleridir. 1.12 ise,
modeli para ve/veya tahvil stokunu degistirmek suretiyle, bir denge anindan
digerine gotiirebilmektedir.

Faiz 6demelerini biitce harcamalarinin bir kalemi olarak ele almayan ve
(1.1), (1.2), (1.3), (1.4), (1.5), (1.8) ve (1.9) denklemlerden olusan versiyonun
dikkat cekici tarafi, modelin dinamigini bir tarafa birakip, uzun donem duragan
durum (steady - state ) ¢oziimiinde M = B = 0 oldugudur. Bu durumda (1.9)
denklemi, G = T(Y) olmaktadir. Yani uzun donemde biitge dengesinin
saglanmas1 gereklidir. Bu durumda da daha yiiksek vergi oranlartyla finanse
edilmeyen (fakat, degismeyen vergi oranlarinda, daha yiiksek vergi gelirleriyle
nihai olarak finanse edilen) kamu harcamalari i¢in duragan durum g¢ogaltani
asagidaki gibi olacaktir:

AY/AG=1/T(Y)

Bu uzun dénem c¢ogaltani, agigin finansman sekline bagli degildir. Vergi
fonksiyonu diginda modeldeki diger tiim fonksiyonel iliskilerden de
bagimsizdir. Kisacasi, model her finansman tarzinda kararlidir. Tahville ve para
yaratarak finanse edilen kamu harcamasi ¢ogaltanlari da birbirleriyle aynidir.

Biitce kisitina faizler de eklendiginde, yani B = M = 0 esitligi (1.9)’a
sokuldugunda,

G+B=Y (T + B) olacaktir. Cogaltan ise asagidaki gibi olacaktir:

AY/AG=[1+(1-T).AB/AG]/ T

Kamu agiklar para yaratilarak finanse ediliyorsa yani , AB / AG = 0 ise
ilk uzun donem cogaltani tekrar elde edilmektedir. Fakat eger agik tahvil
yoluyla finanse ediliyorsa, yani AB/AG >0 ise, uzun doénem c¢ogaltani 1/
T¢ den biiylik demektir. Bagka bir deyisle, tahvil yoluyla a¢ik finansmani igeren
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kamu harcamalar1 c¢ogaltani, para yaratilarak agik finansmanini igeren
cogaltandan biiytiktiir.

Paradoks gibi goriinen bu sonucun nedeni su sekilde aciklanabilir:
Biitgenin de denk oldugu bir uzun dénem denge durumundan yola ¢ikildiginda,
kamu harcamalarindaki bir artis olagan IS - LM analizinde oldugu gibi geliri
artiracaktir. LM egrisi artis egilimli oldugu silirece de agigin para yaratilarak
finansmani durumunda g¢ogaltan daha biiylik olacaktir. Ama buraya kadari
yalnizca Friedman “m “ilk tur” diye adlandirdig: siirectir. Biitce agik verdigine
gore yeni kaynaklarin yaratilmasi gerekmektedir. Finansman tahvil yoluyla
yapilacaksa, para yaratma durumuna gore daha fazla finansman geregi
dogacaktir. Bu durumun iki nedeni vardir. Bunlardan birincisi, tahville
finansman yonteminde gelir gérece daha az artacak ve bu gelir iizerinden
almacak vergilerdeki artis da gdrece daha az olacaktir. Ikincisi ise, daha yiiksek
bir bor¢ bakiyesi daha fazla faiz 6denmesini gerektirecektir.

Net servet etkilerinin ekonomide geniglemeci etki yapmasi durumunda
gelirdeki “ikinci tur” artig tahvil finansmaninda parasal finansmana gore daha
fazla olacak ve bu durum sonraki turlarda da siirecektir. Buradaki temel nokta,
tahville finansman durumunda, biit¢e agiklarnin kapanmasinin zorlasmasidir.
Piyasada bulunan tahvil sayisindaki her artis, i¢ borg servisi icin daha fazla bir
harcama yapilmasim gerektirmektedir. Dolayisiyla, biit¢e agigini kapanmasini
saglayacak kadar vergi toplanmasi igin, gelirin daha da yiiksek oranda artmasi
gerekir.

Burada Friedman tarafindan ampirik bir sorun olarak nitelenen
konunun, tiimiiyle teorik olarak ¢oziimlenmis olup olmadigini, yani tahvil
yoluyla agik finansmaninin uzun dénemde genislemeci bir etkiye (hatta para
yaratilarak finansmandan daha da genislemeci bir etkiye) sahip olup olmadigini
ileri slirmek a¢isindan tartigilabilir. Fakat Blinder - Solow ‘a gore hemen bdyle
bir sonuca varmak acelecilik olacaktir. Duragan durum dengeleri ancak sistem
kararliysa dikkate almabilir. (1.10) - (1.12) denklemlerinden olusan sistemin
kararliligi ise aciklarin finansman sekline bagli olabilir. Asagida da
gorebilecegimiz gibi parasal finansman durumunda sistem her zaman kararlidir.
Fakat tahville finansmanda ii¢ ayr1 olasilik bulunmaktadir.

1) Sistemin parametreleri, tahvil ihracinin net servet etkisini ekonomiyi
daraltic1 yonde isletiyorsa, monetaristler hakli ¢ikiyor demektir. Ama buradan
cikacak daha 6nemli sonug, bu durumda sistemin kararsiz olacagidir.

2) Onemli parametrelerin baz1 baska degerlerinde tahvil ihracinin milli
gelir diizeyi iizerinde genislemeci etkisi olabilir. (monetaristler haksiz ¢ikabilir)
Ama bu etki biitce agigmni kapatmaya yetmeyebilir ve sistem yine kararsiz
¢ikabilir.
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3) Son olarak, parametreler sistemi kararli kilacak sekildeyse, yeni tahvil
ihracinm GSMH f{izerinde pozitif net etkiye sahip olmasi gerekir ve mali
politika beklendigi gibi isler. Ancak bu durumda agiklarin tahville finansmani
parasal finansmandan daha genislemeci bir etkiye yol agacak bi¢imde duragan
durum sonucu gegerli olabilir.

Bu ii¢ olasiligin hangisinin gegerli oldugunun sinanmasi ise gergekten
ampirik bir sorundur. Statik denge denklemleri (1.10) ve (1.11); K ve G verili
oldugunda Y ve r’ yi M ve B ’'nine fonksiyonlar1 olarak yeniden yazalim,

Y (t)=F (M, B, K,G) (1.13)
r(t)=H(M,B,K, G) (1.14)

Bu denklemlerin karsilagtirmali statik ¢oziimlemesi para g¢arpaninin
kesinlikle pozitif oldugunu ortaya koymaktadir ( Fm = AY / AM > 0 ) . Buna
karsilik tahvil ¢arpaninin ( Fb = AY / AB )degeri belirsizdir. Monetaristler Fb
<0 olduguna inanmaktaysalar da bu ger¢ek sadece ampirik olarak irdelenebilir.

Sistemin kararlilig1 sorununa gelince, (1.13) ve (1.14) yoluyla, (1.10) ve
(1.12) dinamik sitemini tek bir nonlineer diferansiyel denkleme indirgemek
mimkiinddir.

Parasal finansman igin :

M=G+B-T[F(M,B,K)+B] (1.152)

Tahville finansman i¢in :

B=H(M,B,K){G+B-T [F(M,B,K)+B]} (1.15b)
Salt parasal finansman yonteminde 1.15a i¢in kararlilik kosulu:

M /éM = - T’ Fm < 0, bu sitemde saglanmaktadir.

Tahville finansman i¢in s6z konusu kosul su bi¢imi alacaktir:
OB/OB=r[1-T (Fb+1)]+HB[G+B-T] <0

Denge noktasi civarinda bu kosul su bi¢imi alacaktir:

Fb>1-T/T

Dolayisiyla IS -LM modelinde kamu agiklarimin tahville finansmaninda
kararlilik sorunu gergekten ampirik bir sorundur. Bununla birlikte, Fb>0 kosulu
kararlilik i¢in zorunlu kosul olduguna gore (yeterli kosul olamasa bile)
kararli bir sistemde yeni tahvil ihracinin milli gelir diizeyini artirici bir etki
yapmasi gerekir. Eger, monetaristler in ileri siirdiikleri gibi Fb < 0 ise, mali
politika islemeyecek fakat sistemde kararli olmayacaktir. Ekonomik yapi,
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monetarist yaklasimda ileri siiriildiigii gibi, agiga dayali harcama 6ncesindeki ilk
denge konumuna donmeyecek, gelir kiimiilatif ve sinirsiz olarak azalacaktir.
Eger, 0 < Fb < 1 -T” / T’ ise, mali politika Keynezyenlerin ileri stirdiikleri
sekilde isleyecek, ancak milli gelirdeki artig, biitce agigini kapayacak diizeyde
olmayacaktir. Her yeni tahvil, geliri FbAB kadar ve vergileri de T’FbAB kadar
artiracak,fakat devlete de (1-T”)AB kadar bir maliyeti olacaktir. Ancak, T’Fb > (
1- T’) oldugunda biitce agig1 azalacak ve sistem yeni duragan durum dengesine
yaklasacaktir.

4.MODELIN BULGULARI VE DEGERLENDIRME

Modelin bulgulari, modelin tanim1 ve kapsami basglig1 altinda bahsedilen
ti¢ ayri olasiligin ¢er¢evesinde degerlendirilecektir.

Sozii edilen olasiliklarda, ¢6ziilmesi gereken iki 6nemli sorun
bulunmaktadir. Bunlar, genislemeci etki ve kararlilik sorunudur. Oncelikle
model kapsaminda genislemeci etki ortaya konulmaya c¢aligilacaktir.

4.1. Blinder - Solow Modelinde Genisletici Etkinin Analizi

Modelimizde, genisletici etkinin analizi hem esneklik katsayilart
yardimiyla hem de ¢arpan analizi yardimiyla yapilabilmektedir.

G.S.ML.H. =[ Antilog 2.3045].(M2) *"¥_ (N.i.B.K.) ***

I.B.O.F.O = [ Antilog 2.86 ] . (M2 ) **%%! (N.LB.K.) "%

1980 sonras1 Tiirkiye verileri i¢in tahmin edilen Blinder - Solow modeli
tam logaritmik bir yapiya sahiptir’. Bu yapisi nedeniyle iistel pozisyonda
bulunan katsayilar dolaysiz olarak esneklik degerlerini ifade etmektedirler
Esneklik katsayilar1 Tablo -7 ‘de gosterilmektedir.

Tablo - 7 : G.S.M.H ‘NIN PARA ARZI VE NET iC BORC KULLANIMINA GORE ESNEKLIGI

Para Arz1 (M2) 0.7743
Net i¢ Bor¢ Kullanimi ( N.I.B.K.) 0.1998

Tablodan da goriilebilecegi gibi, G.S.M.H. 'nin para arzina gore esnekligi
0.7743 diir. Yani, para arzinda meydana gelecek %10 ‘luk bir artis, G.S.M.H
‘da yaklagik % 8 ‘lik bir artisa neden olur. G.S.M.H ‘nin net i¢ bor¢ kullanimina
gore esnekligi ise, .0.1998 ‘dir. Yani , Net i¢ bor¢ kullaniminda meydana

2 Tam logaritmik model su sekilde gdsterilebilir:

Y = b,.x"2.e"

Her  iki tarafin  logaritmasi alindiginda  model dogrusal  hale
doniistiirilebimektedir:

InY = In b;+b,lnx + u

Genis bilgi i¢in bkz. (AKKAYA,1995:246)
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gelecek %10 ‘luk bir artis G.S.M.H ‘da yaklasik % 2 ‘lik bir artis meydana
getirecektir.

S6z konusu genisletici etkinin boyutlarin1 ¢arpan analizi ile ortaya
koymak miimkiindiir. Modelde, parasal carpan (Fm= AY / AM ) ve i¢ borg
carpan1 (Fb=AY / AB) yer almaktadir. Parasal ¢carpan G.S.M.H. fonksiyonunun
birinci kismi tlirevine esittir. Ayni sekilde, i¢ bor¢ carpani da G.S.M.H
fonksiyonunun birinci kismi tiirevine esittir. S6z konusu carpan degerlerini su
sekilde analiz edebiliriz:

a-Parasal carpan

Fu= AY/ AM

Fo=A(GSM.H.)/ A (M2)

G.S.M.H. = [ Antilog 2.3045].(M2) *"* (N.LB.K.) “"**
(G.S.M.H)'=([ Antilog 2.3045].(M2) *”* (N.L.B.K.) "%y
(G.S.ML.H.)’=202.(0.7743) M2 "77%

(G.S.M.H.)’= 156.4086 (M2)"***" >0

Fun=A (G.S.M.H.)/ A (M2)>0

b- i¢ bor¢ carpam

Fy=A4Y/ AB

Fi=A(G.SMH)/ A(NIBK.)

G.S.M.H. = [ Antilog 2.3045].(M2) *7*_ (N.LB.K.) ****
(G.S.M.H)’=([ Antilog 2.3045].(M2) *""* (N.L.B.K.) "'y’
(G.S.M.H.)’= 202.(0.1998)(N.I.B.K. )"*'***

(G.S.M.H.)’= 40.3596 (N.L.B.K.)**""* >0

Fy=A (G.S.M.H.)/ A(N.L.LBK.) >0

Goriildiigii gibi hem parasal ¢arpan hem de i¢ bor¢ ¢arpani modelde
pozitif ¢ikmigtir. Yani her iki degiskenin de G.S.M.H. iizerinde genisletici bir
etkisi bulunmaktadir. Bu etkiler kiyaslandiginda, para arzinda meydana gelen
artislar, i¢c borglarda meydana gelen artislardan daha fazla G.S.M.H. iizerinde
genisletici bir etki yaratmaktadir. Monetaristlerin i¢ bor¢ ¢arpaninin negatif
deger alacagi savi bir anlamda ¢iiriitiilmiistiir.

Genigleme etkisi,modelde faiz oranlari ¢cergevesinde de analiz
edilmektedir.

Tablo - 8 : iC BORC ORTALAMA FAIZININ PARA ARZI VE NET iC BORC KULLANIMINA GORE ESNEKLIGI

Para Arz1 (M2) 0.08561
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I Net I¢ Borg Kullanumi ( N.LB.K.) | 0.04389

Tablo -8 ‘den de goriilebilecegi gibi, I¢ borg ortalama faizinin para arzina
gore esnekligi 0.08561°dir. Yani, para arzinda meydana gelecek %10 ‘luk bir
artis, i¢ bor¢ ortalama faiz oraninda yaklasik % 0.8 lik bir artisa neden olur.
G.S.M.H ‘nin net i¢ bor¢ kullanimina goére esnekligi ise, 0.04389°dur. Yani ,
Net i¢ bor¢ kullaniminda meydana gelecek %10 ‘luk bir artis i¢ borg ortalama
faiz oraninda yaklasik % 0.4 ‘liik bir artig meydana getirecektir.

Yukarida modelin bulgularimin  degerlendirilmesine konu olacak
olasiliklarda yer alan ve ¢oziimlenmesi gereken diger bir( birincisi genigletici
etki)sorun ise kararlilik sorunudur.

4.2. Blinder - Solow Modelinde Kararhhk Analizi

Blinder - Solow modelinde sitemin kararliligi, hem parasal finansman
hem de i¢ bor¢lanma igin ayr1 ayr1 yapilmaktadir.

4.2.1. Parasal Finansman icin Kararlihk Analizi

Salt parasal finansman i¢in kararlilik kosulu asagidaki gibidir:

AM/AM =-T" Fm < 0

Bu kosulda yer alan T’ “Marjinal Vergi Egilimi” (M.V.E) ‘ni ifade
etmektedir. Modelimizde asagidaki sekilde ifade edilebilir.

M.V.E=A(T)/A(Y +B)

T =] Antilog (-2.20)]. (Y +B) "

(T)’ =(0.00631.(Y +B) "y

(T)’ =0.00631. (1.01) (Y + B) "

(T)’ =0.00631 (Y +B) ™"
M.V.E.>0

1980 sonrasi1 Tiirkiye verileri i¢in, marjinal vergi egilimi ve parasal
carpan1  kararlilik kosuluna yerlestirdigimizde asagidaki sonu¢ elde
edilmektedir.

AM /AM = -[0.00631 (Y +B) *""] . [156.4086 (M2)"***"] <0
AM /AM = T * Fm <0
Modelde parasal finansman i¢in kararlilik kosulu saglanmaktadir

4.2.2. ig: Bor¢lanma ile Finansman ig:in Kararhhik Analizi

Modelde i¢ bor¢lanma igin kararlilik kosulu asagidaki gibidir:
AB/AB=r[1-T’(Fb+1)]+HB[G+B-T] <0
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Bu kosul denge noktasi civarinda asagidaki sekli almaktadir:
Fb>1-T°/T
Kararlilik kosulunda yer alan “1 - T’ / T’”vergi ¢arpanin1 (V.C.) ifade

etmektedir. Vergi carpanini modelde asagidaki sekilde ifade edebiliriz:

V.C=1-(0.00631 (Y +B) """/ (0.00631 (Y +B) *"

0<V.C.<1

1980 sonrasi Tirkiye verileri igin, vergi carpanit ve i¢c borg c¢arpani
kararlilik kosuluna yerlestirdigimizde asagidaki sonug elde edilmektedir.

40.3596 (N.I.B.K.) “%2 > 1 -(0.00631 (Y +B) """/ (0.00631 (Y +B)*"

[ Fb>1] > [0 <V.C.<I]
Fb > V.C.

Modelimizde kamu aciklarinin  i¢  bor¢lanmayla finansmaninda
kararliligin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, Fb > 0
kosulu kararlilik i¢in zorunlu kosul olduguna gore (yeterli kosul olmasa bile)
kararli bir sistemde yeni i¢ borglanma senetlerinin ihract milli geliri artirici bir
etki yapmasi gerekir. Fb > 0 olmas1 Monetaristlerin tezini ¢liriitmektedir. Yani,
Fb < 0 olmasi durumunda , mali politika islemeyecek,sistem kararl
olmayacaktir. Ekonomi agiga dayali harcama oncesindeki ilk denge konumuna
donmeyecek, gelir kiimiilatif ve sinirsiz olarak azalacaktir seklindeki Monetarist
diisiinceler cliriitiilmiistiir.

1980 sonrasi verileri i¢in tahmin edilen Blinder - Solow modeli i¢in elde
edilen bulgular1 agagidaki sekilde 6zetleyerek yorumlamak miimkiindiir:

e Modelde yer alan parametreler, i¢ bor¢glanmanin ekonomiyi daraltici
yonde degil (monetaristlerin ifade ettigi gibi), aksine genigletici ydnde
etkiledigini gostermektedir. Modelde parasal etkinin i¢ bor¢lanma etkisinden
daha giiclii oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak bu sonuglar, Tiirkiye ‘deki
enflasyonist etkiler goz 6niinde bulundurularak analiz edildiginde, genislemenin
reel diizeyden daha c¢ok nominal anlamda oldugu  seklinde
yorumlanabilmektedir.

e Net i¢ bor¢lanma ve para arzinin i¢ bor¢ ortalama faiz orami
iizerindeki etkisi beklenenin aksine diisiik ¢ikmistir. Bunun sebebinin, modelin
yapisint bozmamak i¢in kullanmis oldugumuz ortalama yillik faiz oranlarindan
kaynaklandig1 kanaatindeyiz. Eger modelde, daha kisa vadeli faiz oranlari
kullanilabilseydi, Tiirkiye i¢in mevcut etkinin daha yiiksek ¢ikmast
beklenebilirdi.

.Modelde, salt anlamda parasal finansman ve i¢ bor¢lanmayla finansman
icin kararlilik kosullar1 saglanmaktadir. Ozellikle i¢c borglanma sonucu ortaya
¢ikan genislemenin biitge agigini diigiirecek diizeyde oldugu vurgulanabilir
Ancak bu ekonometrik sonu¢ Tiirkiye ekonomisi gergekleri icerisinde
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degerlendirildiginde durumun hi¢ de i¢ agic1 olmadig: bir gercektir. Ciinkii, i¢
bor¢lanma sonucu ortaya ¢ikan veya c¢ikacak nominal genisleme reel hale
getirilemedigi slirece nominal kararlilik goriintiisiiniin, lilke ekonomisinin reel
anlamda kararsizlik diizeyini giderek genisletecegi ifade edilebilir.

5. SONUC

Tiirkiye, 6zellikle 1987 yilindan sonra, kamu kesimi agiklarinin gerek
mali piyasalar ve gerekse reel piyasalar iizerindeki olumsuzluklarin yarattigi
kronik bir enflasyon siirecine girmistir. Ekonomide yasanan ciddi
dalgalanmalarin ana nedeni olan kamunun mali piyasalar {izerindeki en 6nemli
etkisi; hizli biiyliyen kamu agiklarinin finansmaninda, kamunun mali sistem
icinde biiyiik oranda fon talep etmesi ve 6zel kesim i¢in kullanilabilir fon arzinm
sinirlandirmasi olmustur. Kamu kesiminin maliyet - getiri karsilagtirmasina
dayanmayan ve dolayisi ile de ekonomik agidan rasyonel olmayan tutumu bir
yandan mali politikanin etkinligini diger yandan da para politikasinin
uygulanabilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisinin
sorunlart ile ilgili resmi ve Ozel tim saptamalar, ¢alismamizin uygulama
konusunu olugturan Blinder - Solow modelinin 1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisi
icin ortaya koymus oldugu bulgularimizda da goriilecegi gibi, sorunlarin
temelinde kamu kesiminin varligin1 ve miidahalesini ortaya koymaktadir.

ABSTRACT

Turkey, especially after 1987, enter ed into cronic inflation process
which is created by disaduantages of public sector deficits over the financial
markets and real markets. The most important effect of public sectors over
financial markets which is the main reason of serious fluctuations that are lived
in economy is ; demanding high proportion of fund public sector within
financial system to finance speedly improving public sector deficits and
restriction of fund supply which can be used for private sector. Behaviour of
public sector which is not based on cost - profit comparison and is not rational
in point of economy, affects badly both efficiency of financial politics and
praticable of monetary politics, All official and private determinations which
are related to economic problems of Turkey, as it is pointed out the data which
exposed by Blinder - Solow model which is praticial subject of our thesis for
Turkey economy after 1980, put forward that thereis presence of public sector
and public intervention in the base of problem.
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