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In this paper, a simultaneous equations model with two equations has been formed by taking -
general level of prices and domestic public debts endogenous variables. The values of the
variables covering 1989(1)-1996(12) period have been utilized.

In our model, an increase of one billion Turkish Liras in budget deficit will give a rise of
0.00361 points in prices. Prices lagged one period and two periods increase current prices by
0.864 points and 0.413 points respectively. Domestic public debts and money supply both of
which are lagged one period increase prices by 0.0015 and 0.0077 points respectively.

Consequently, we can conclude that the one period lagged values of our variables set are
more effective on prices.

1.GIRIS

Kamusal finansman esasta piyasa finansmanindan farklidir. Clinkii boliinebilen
ve pazarlanabilen mal ve hizmetleri ireten piyasa, Uriinlerinin faydasini belirli
kimselere tahsis edebildigi i¢in bunlarin bedelini bundan yararlananlardan fiyat yolu
ile tahsil edebilmektedir. Oysa ki kamu kesimi, esas itibariyle ayni yontemden
yararlanamamaktadir. Kamu kesiminde {iretilen sosyal mallarin maliyeti kamusal
finansmanin ozlinii tegkil eden vergiler yolu ile kargilanmaktadir. Basta devlet olmak
tizere, kamu tiizel kisileri vergi disinda cesitli kaynaklardan da gelir elde
etmektedirler. Emlak ve tesebbis gelirleri, vergiler, resimler, harglar, parafiskal
gelirler, bor¢lanma yolu ile elde edilebilen gelirler, para politikasindan saglanan
gelirler ve fonlar bunlann en Onemlileri arasinda yer almaktadir (Nadaroglu,
1996:186). ‘ ‘

Devlet borglanma yolu ile gelir elde edebilir. Bilindigi gibi vergi, kargiliksiz ve
kesin bir finansman yontemidir. Halbuki bor¢lanma ¢ift karakterli bir kamu geliridir.
Devlet borclandigi zaman tasarruf sahibi kisi veya kuruluslarin tasarruflarim
kendine transfer eder. Buna karsin bor¢ senetlerinin her yil faizini 6der ve borg
senetlerin vadeleri geldiginde anaparalarini itfa eder. Bu nedenle borglanma hem
devlete gelir saglar hem de kamu harcamalarint arttirir (Turk, 1992:273).

*  Yrd.Dog.Dr., G.U. LI.B.F,, Ekononietri Bolimi Ogretim Uyesi.
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Bor¢lanma konusunda klasik maliye anlayisi ile modern maliye antayisi arasinda
da 6nemli farkiar vardir. Klasiklere gore bor¢lanma vergi gibi olagan bir finansman
yontemi degildir. Bor¢lanma ile gelir elde etme yontemine ancak kopri, baraj gibi
gelecek nesillerin de yararlanabilecegi hizmetler ile savas ve benzeri olaganiistii
donemlerde basvurulmablidir. Modern maliyecilere gore (Lerner, Duverger)
bor¢lanma, vergi gibi normal bir gelir kaynagidir.

Borg¢larin hangi amacla yapildigr, hangi kaynaklardan saglandigi ve hangi siire
ile alindig1 kamu borglannin gesitlcrini olusturur. Bu anlamda kamu borglarini i¢ ve
dig, kisa ve uzun vadeli borglar seklinde ¢esitlendirmek miimkiindtr. Calismanin
konusu olan i¢ bor¢lanma, aslinda gelismis pivasa ekonomilerinde genellikle ¢ok
amagli kullanimi olan bir iktisat politikast aracidir. Bu ekonomilerde hiiktimetler i¢
bor¢lanmayi, kamu agiklarinin ve tiretken alt yapi yatirrmlarinin finansmani yaninda
bir konjonktiir (“talep yonetimi’™) politikast olarak da kullanabilmektedirler. Ancak
her yil giderck artan ve dngortilenin tizerinde gerceklesen kamu agiklan nedeniyle
i¢ bor¢lanma teknigi Tiirkiye’de bugiine kadar konjonktiirel amaclara yonelik olarak
hi¢ kullanilmamisur. I¢ bor¢lanmanin islevi sadece kamu agiklarin finansmani ile
stnirlt kalmig , son yillarda ise biiyiik dl¢lide bor¢ servis yiikiinii kargtiama amacina
yonelik olarak kullanimay. baglanmistir. Merkez Bankasi’ndan kullanilan
kaynaklara (emisyon ile) ilave olarak bagvurulan i¢ bor¢lanma, kamu kesimini daha
fazla harcama yapmaya yoneltmistir(Buytikdeniz, 1996:1).

1980 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmanin hem niteligi hem de niceligi farkls
boyutlar kazanmuigtir. Biitge ve nakit a¢1g1 finansmaninda kultanidan tahvil, bono ve
kisa vadeli avansin hem yil i¢i hem de stok igindeki paylart yillar itibariyle degigim'
gostermistir (bkz. Tablo 3). Bono ve tahvilllerin bor¢lanma igerisindeki payi
karstlastirildiginda, bonolarin paymin tahvillere oranla daha fazla oldugu
goriilmektedir. 1989 ve 1990 yillarinda bor¢lanmanin vade yapist, ozellikle uzun
vadeli tahvil ihracina yonelerek uzatilmaya caligtlmisur. 1991 yilinda Korfez
Krizi’nin olumsuz etkileri sonucunda artan harcamalar ve belirsizligin getirdigi
enflasyonist beklentiler senetlerin kendi icerisindeki dagilimini ters ydnde
etkilemigtir. Tahvillerin payr %25.1°e dlserken, bonolarin payr %74.9’a
yukselmistir. 1990 yilinin ortalarindan itibaren 1993 yilina kadar, ii¢ ay vadeli
bononun faiz oranimin artig hizi 1 yil vadeliye gore daha fazla olmus, yani kisa vadeli
bor¢lanmanin maliyeti daha ¢ok artmistir. Kisa vadeli ve yiiksek faizle borglanma,
yil i¢indeki odemelerin de artmasina yol agmustir. Bunun yanisira, i¢ borg faiz
odemelerinin konsolide biitge harcamalari i¢indeki payinin onemli bir sekilde
artmastyla i¢ bor¢larin faiz yiikiiniin biit¢e ac¢igina katkisi giderek buyiimiis, ig¢
bor¢lanma daha ¢ok i¢ bor¢ geri ddemelerini finanse eder hale gelmistir.

I¢ bor¢lanma senetlerine olan talebin bir yoniini, 6zellikle siireklilik arzetmeyen
kismini, Merkez Bankas!’nin yaptigr ihale digt alimlar teskil etmektedir. 1993 il
icerisinde gergeklestirilen ihalelerde satilan miktarlarin %25’ini Merkez
Bankasi’nin ortalama faiz oranindan yaptigi alimlar olusturmaktadir. I¢ bor¢lanma
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senetlerine olan talebin diger ve asil boliimiini ise thalelerdeki rekabetci teklifler
olusturmaktadir. Gelen tekliflerin yapisi incelendiginde ise bunlarin daha ¢ok
bankacilik kesiminden olustugu gorilmektedir(bkz. Tablo 4). I¢ bor¢lanma
senetlerine olan talebin ¢zellikle bankacilik kesimi tarafindan gelmesine birkag
sebep sayilabilir. Bunlardan birincisi, bircok yatirim aracina kiyasla i¢ bor¢lanma
senetlerinin risksiz ve reel getirisinin ¢cok yiiksek olmasidir. Ozellikle 1991 yilindan
itibaren i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarmdaki artis enflasyonun uzerinde
seyretmis ve senct sahipleri artan oranlarda pozitif' reel getiri clde ctmiglerdir.
Ikincisi, bankalar agisindan, disponibilite yiikiimliiliikleridir. Bankalar ellerinde
bulundurduklart disponibilite yikiimltliiklerine tabi TL. mevduatiarinin %30’ luk
boltimiinun karsihginda i¢ bor¢lanma senedi tutmak zorundadirlar. Diger onemli bir
sebepte senctlerin vergiden mual olmasidir. Ayrica senctlerin teminat olarak
kullanabilmesi de Ozellikle banka ve isletmecilerce talebi artiran bir unsurdur(iKaya,
1997:31-32). Ozellikle “bankalarin ellerinde bulundurduklari disponibilite
yikiimliliklerine tabi TL mevduatlarinim %30°tuk bolimiiniin karsgih@inda ig
borglanma senedi tutmak zorunda olmalar” konumuz agisindan ilgingtir. Cnki,
bilindigi gibi i¢ bor¢lanma senctleri, 1983’lerde bankalar tarafindan fazla talep
edilmiyordu. Bununla birlikte kamu gelirlert kamu harcamalarini kargtlamaya
yetmiyordu. Kamu kesimi finansman dengesi Merkez Bankasi kaynaklariyla
karsgilantyordu. Ancak htikiimet nakit a¢igimr kapatabilmek i¢in Merkez Bankasi
disinda baska bir kaynaga ihtiya¢ duydu. Bu amagla mevduat munzam karsihiklar
dijslirtildii ve bankalarin elindeki %3 ile %10 arasinda degisen disponibilite oranlari
zamanla %30’lara ¢ikii.Yani bankalar topladiklarr mevduatin 3’de birint i¢ borg
olarak vermek zorunda birakildilar. l¢ borglanma, para arzit gibi kullanilmaya
baglandi. Iktisat teorisinden de bilindigi lizere, para arzindaki artig, fiyatlar genel
diizeyini arturir. I¢ bor¢lanma da ayni para arzinda oldugu gibi fivatlar genel
diizeyini dolayisiyla enflasyonu arturict bir ara¢ halint aldr. 1991°den sonra
disponibilite oranlart i¢ bor¢lanma i¢in bir daha kullanilmamistir. Fakat
bor¢lanmanin piyasa kosullarinda yapilmasi gerektiginden bu amagla faiz oranlari
yiikseltildi. Ayrica enflasyon hizinin gerisinde kalan kur ayarlamalarn da Tiirk
Lirasint yabanci paralar kargisinda degerli kilmisti. Bu durum ihracaun
vavaglamasina ve ithalaun artmasina yol agti.  Doviz rezervlerindeki crime de
hizlanmist. Yiiksek {aiz oranlariin birden bire diigiirtilmesi, Tlrk Lirasint yabanct
paralar karsisinda %300 oraninda deger kaybettirdi. Bunun sonucunda 5 Nisan
1994°de alinan kararlar aciklandi. '

5 Nisan tarihinden itibaren mevduat munzam karsiliklar ve disponibilite sistemi
degistirilmigtir. Bankalarin Varliga Dayalh Menkul Krymetler dahil tim pasifleri
tzerinden disponibilite alinmaya baglanmistir. Daha once doviz hesaplart lehine
actlan munzam karsthiklar uygulamast TIL’sina ¢evrilmistir. Bu tarihten itibaren
vatirim  bankalari da disponibilitiye tabi tutulmus, haziran aymda 6zel finans
kurumlari da benzer uygulama kapsamina alimmistir.
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Ic bor¢lanmada vadelerin kisa ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi borglanma
maliyetini yiikseltmekte ve i¢ bor¢lanmanin biiyiik dl¢iide mevcut borg servisini
yiirtitmede bagvurulan bir ara¢ olarak kullantlmasma yol agmaktadir. 1996 yilinda
ic bor¢ stoku 3.148.983 milyar TL iken; 1997 yilinda 6.283.424 milyara yukselmistir
(bkz. Tablo 3).Bununla birlikte 1997 yilinda anapara odemeleri %8.3 oraninda
azalmig ancak faiz odemeleri %49.2 oraninda artig gostermistir (bkz. Tablo 3).

Bu calismanin amaci da, fiyat istikrarim saglayacak i¢ kamusal borglar ne
olmalidir sorusuua yanit aramaktir. Bu amagla, fiyatlar genel diizeyi ve i¢ kamusal
borglarin i¢sel degisken olarak alindig iki denklemi bir model olusturulmugtur.

Olusturulan model ikinci mertebeden (ikinci sira fark denkiemi), homojen
olmayan ve dogrusal bir modeldir.

Caligmanin birinci boliimiinde, fark denklemleri hakkinda kisa  bir bilgi
verilmistir. Ikinci boliimde, degiskenler birbirleriyle iligkilendirilerek model
kurulmustur. Son boliimde, model ¢ozilerek yorumlanmistur.

2. FARK DENKLEMLERI

Siirekli zaman baglaminda, bir y degiskeninin degisim kalibr, y” (1), y” (t) vb.
tiirevlerinde igerilir. Bunlarda yer alan zaman degisimi ¢ok kii¢uktiir. Bunun yerine,
zaman kesikli bir degisken olarak ele alimip, t degiskeninin yalnizca tam say!
degerleri almasina izin verilince, tiirev kavrami artitk uygun olmayacaktir. Bu
durumda y degiskeninin degisim kalibi, y(t)’ nin tiirevieri ya da tiirevselleri ile degil,
“farklar” ile ifade edilmelidir (Chiang, 1990:535). Herhangi bir y degiskeninin,
birinci sira farkinimn alinmig hali A ile gosterilebilir.

Birinci sira fark denklemleri genel olarak,

Cp Y+ Co Y =g
seklinde yazilabilir. Burada ¢, ve ¢ birer sabit ve g(t) de bilinen bir fonksiyondur.
¢, ve ¢y sabilerinin her ikisinin de sifirdan farkli olmasi gerekir, Boyle olmamasi

durumunda denklem fark denklemi olma ozelligini kaybedecektir (Gondolfo,
1991:9). ‘

Ikinci sira fark denklemleri de
Cp ¥t €Y+ ¢ Y =8l

seklinde tanimlanabilir. Burada ¢, ¢; ve ¢, birer sabit ve g(t) de bilinen bir
fonksiyondur. ¢, ve ¢, katsayilarinn her ikisinin de sifirdan farklr olmasi gerekir.
Boyle olmamasi durumunda denklem bir birinci sira fark denklemine doniisecektir.

Fark denklemlerinde, amacimiz, bir y de8iskeninin veri degisim kalibindan bir
zaman patikass clde etmektir. Bu amagla genel ¢oziim,
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Y=y .+ ¥,
olacakutr. Burada y, tamamlayict ¢ozim, y, 6zel ¢oziimii verecektir.

Tamamlayict ¢Oziim, her bir zaman donemi i¢in dengeden sapmay!l
belirleyecektir. Ozel ¢oziim ise y'nin donemlerarasi denge diizeyini temsil
edecektir. ‘

Tamamliayict ¢oziime ulagabilmek i¢in, fark denkleminin homojen olmasi
gerekmektedir. Ornegin, ikinci sira fark denkleminin homojen karsiu,

CoVi+ € Yei t S Yi2=0

Bu denklem yeniden diizenlenerek,

Yo+ O Yo + 0 Vi =0
seklinde yazilabilir. Burada,
O{‘l:CI/CZ’ O(‘ZZCO/CZ

ofarak tanimlanmigtir. y, = At fonksiyonunun yerine konulmastyla,

(RIS SO

Al oy AL+ 0y A2 =0

}\.[-2(}\,2 + A+ Oﬁz) =0
elde edilir. (2) nolu karakteristik denklemin kokleri
(o

Dy = —S(0f - 4a0)'"

2

formiilii ile kolayca belirlenebilir. Burada, (A =4 - 4a) isaretine bagh olarak iig
olast durum s0z konusudur.

Durum 1 : A>0
Bu durumda A; ve A, gibi birbirlerinden farkli iki reel kok elde cdilir.
.}/t = AIAL + Aokd

seklinde tanimlanabilir. Burada A ve A, degerleri bilinmeyen iki sabittir.

Modelin dengeye yakinsayabilmesi i¢in, her iki kok mutlak degerlerinin birden
kiiciik olmasi gerekir.

Durum?2: A=0

Bu durumda, aynt iki reel koke sahip olunacaktir.

G.U. LI.B.F. 3/99
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\CJ.SE Durum 3: A <0
3 Bu durumda kokler iki tane konjuge sayidan olusur. Yani, afid seklindedir.
i==+V-1 olarak tanimlanmistir ve o ve @ birer reel sayidir (Daha genis bilgi icin
14 Dbkz Gondolfo, 1991:56).

Ozel ¢oziime ulagabilmek icin (1) nolu denklem tekrar ele alinir. Eger y, = k
bigiminde en basit dency ¢oziimii islerse, karsimiza gercek anlamda hi¢ bir zorluk
¢tkmayacaktir. vi= k ise, y zaman boyunca aynt sabit degere sahip olacakur, bu
durumda y.; ve y,, de K’ya csit olmalidir.

Yo+ O Yoy + O Yoo = &)

kK+oy k+oy k=g

k=geO)/ 1 +0;+0y

ye=kisey =y, =g/ T +a,+0, olacakur. aibwphegs el b

R P

Pt

3. AMPIRIK MODELIN KURULMASI :
Model iki i¢sel degisken, 4 digsal ve | gecikmeli i¢sel degiskenden olusmaktadir.

Il—d +a, B +a, AB +a3 AM, +a, AP, +d,APH+d6AK ek
= b + b Al) + b2 t-1 + b'; I ) A ~\J».“;l- o
Burada, : - SRR . i, b

P, = Fiyatiar genel dizeyi, (TEFE, 1987 = 100)
K, = Kamusal i¢ bor¢lar (Milyar TL)

B, = Biit¢e a¢1@r (Milyar T1.)

AB, = Biit¢e agigindaki degisim

AM = Para arzindaki degisim (M2)

AP, = Fivatlar genel diizeyindeki degisim

r, = Faiz haddi (%)

AP, = Bir donem oOnceki fiyatlar genel dizeyindeki degisim

B = Bir dnem Onceki biitge ag18;

Olusturulan model ikinci mertebecen (ikinel sira Tark denklemi) homojen
olmayan ve dogrusal bir modeldir.

Denklemlerdeki katsayilara ait iktisadi biiyiikliikler asagida verilmistir.

a,>0 az>0 ag>0 by>0
a,;>0 a,>0 b,>0 b3>0
a,>0 as>0 b>0
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Model kurulurken degiskenlerin birbirleriyle nasi iligkilendirildigi asagida
actklanmistir.

Tirkiye’de bugiin teme!l ekonomik sorunlarin basinda enflasyon gelmektedir.
Enflasyona neden olan en Onemli faktSrlerden biri kamu aciklaridir. Devlet
harcamalarin katiligs kargisinda devlet gelirlerinin yetersiz kalmast, biitge agiklarini
daha da biiyiitecektir. Biitce agiklart tasarruflart ¢ekecek ve odiing verilebilir fonlar
talebini arttirarak faiz oranlarmin yiikselmesine neden olacaktir. Boylece, sermaye
birikimi ve iretimin artmasimnt engelleyecektir. Bunun etkisi fivatlar tizerinde
goriilecektir (Akdis, 1991:31).

Biit¢e aciklarmin giderek biiylimesi dogal olarak i¢ bor¢lanma sorununu
giindeme getirmis ve yiiksek oranlt i¢ borg faizleri de gelecek yillar igin agiklarin
daha da biylmesini kaginilmaz yapmistir (TOBB, 1991:22).

A¢igin bir kismi actk finansman yoluyla, yani, para basilarak Merkez
Bankast’nca finanse edilirken, geri kalani da yiksek faizli i¢ borglanmayla
karsilanmisur.

Diger yonden i¢ finansman agigr sorunu da onem kazanmakiadir. Tasarruflar
yeterli degildir. I¢ finansman agigini kapatmak i¢in devlet, i¢ bor¢lanma yoluna
gitmektedir. I¢ borglanmanin getirdigi yiiksek oranl: faiz yiikii kamu harcamalarini
giderck daha da buyiitmiistiir. Biitce agiklarinin biiylimesinc parclel olarak kamunun
i¢ borg stoku da siirekli yiikselmistir (Uygur ve digerleri, 1991:11)

Gortildig gibi iktisadi olaylar ve ekonomik biiyiikliikler hep birbirini
etkilemektedir. Fiyatlar, biit¢e aciinin, para arzinin ve kamusal i¢ borglarn birer
fonksiyonu olarak alinirken; i¢ kamusal borg¢lar, fiyatin, bir dénem onceki biitge
ac1ginin ve faiz haddinin birer fonksiyonu olarak alinmistir,

4. MODELIN COZUMU VE DEGERLENDIRILMESI

Bilindigi zibi, fark denklemlerinde gene! ¢6ziim, tamamlayici ¢oziim (p,) ve ozel
¢oziim (pp) olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir.

Tamamlayict ¢ziime ulasabilmemiz i¢in fark denkleminin homojen olmasi
gerckmekledir.

Kurmus oldugumuz modeli ycniden yazarsak,

(1) Pi=a,+a; Bi+2, AB +a3AM; +a, AP +a5AP_| + a4 AK,

(2) K =b,+ b AP + b,B_; + bar,

(3) AK =0y (P -2P; + Py) +by (B =By} + bs(r = rip)

(3) nolu denklemi (1) nolu denklemde verine koydugumuzda,

(4 Py— a AP, — asAP, | — agb Py + 2a4b, Py - by P,
tT S4Bt g T a5l 6414 t 6711 1-1 T “oV 1 12
= alBl + leABl + 33AMt+ a6b2ABl_1 + b3a6rl
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Buradan,

(]- dq - aGbI)Pt + (214 —dg — Zaﬁbl)l)H - (aébl)l)bz =0
denklemini elde cderiz. Bu denklemin ikinci mertebeden, dogrusal ve homojen bir
denklemdir. (5) nolu denklem yeniden diizenlendiginde,

Pt + O(‘lpt-l + OL2PL_2 - 0 ‘ o
seklinde yazilabilir. Burada,

o= &8s —2aby oo —ash

| —as — asb; | — a4 —ash
olarak tanimlanmistir. P, = At fonksiyonunun yerine konulmasiyla,
6y A2+ A+0,=0
clde edilir.
(6) nolu karakteristik denklemin kokleri,

___—oui\f&
2

Ay, 02

formiili tle kolayca belirlenebilir. Burada,

bA _ a3 + a? + 4agb? — 2auas — 3agbias + dagbias
(1-a4 — agb)*

olacaktir.

Modeli kurarken katsayilarin isaretleri ve biiytikliikleri iizerinde durmustuk.
Ornegin, (1) nolu denklemde, biitce agigi fiyatlar genel diizeyini pozilif yonde
degistirecektir. Bu nedenle a;> O olmalidir. Ayni sekilde, biitge ag1gindaki degisimin
(ABy) fiyatlar tzerindeki etkist pozitiftir. Yani, a,>0 olmalidir. Fakat, biitge agig:
degisim oldugu icin a, katsayist a; katsayisindan kii¢iik olacaktir (a;>a,).

Degiskenlerin gecikmeli degerlerine ait katsayilarin etkisi, degiskenlerin t
donemine ait katsayilarinin etkisinden daha kigiiktiir. Ornegin, AP/nin fiyatlar
tizerindeki etkisi, AP, den daha buyiktiir. Bu nedenle, a,>as olmalidir.

Modelde degiskenleri iliskilendirdigimizde agikladigimiz gibi, biitce agi8iny ya
actk finansman yoluyla yani para basarak Merkez Bankasi’nca finanse
cdebiliyorduk ya da yiiksek faizli i¢ bor¢lanmaya gidebiliyorduk. Dolayisiyla, biitge
acigina ait katsay: degeri olan aj, para arzina (az) ve i¢ kamusal borglara (ag) ait
katsayr degerlerinden biiyiik olacaktir.

[¢ kamusal borglarin fiyatlar tizerindeki etkisi pozitiftir. Bu nedenle, ag>0
olmalidir. Faiz haddinin i¢ kamusal bor¢lar iizerindeki etkisi yine pozitiftir. Yani,
b;>0 dir. (2) nolu denklemde faiz haddinin, i¢ kamusal bor¢lar tizerindeki etkisi,
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fiyatdan ve (t-1) doncmindeki biitce agi8indan daha buyiiktiir. Clinkii s6z konusu
degiskenler degisimi ve gecikmeli degerleri verdigi i¢in 6rnegin, fiyatdaki degigimin

i¢ kamusal bor¢lar iizerindeki etkisi (by), faiz haddinin i¢ kamusal borglar uzermdd\l '

etkisinden (bs) kiiclik olacaktir.

Bu mantiktan hareketle A degeri 0’dan biiyiik olacaktir. Bu durumda, X ve A,
gibi birbirinden farkli iki reel kok elde edileccktir.

~(as=as=2a6b1) _ 3

}xl = 1_84_86131 <0
2
Y
}\’2 — ]—34—36b1 >0
2

l

Bu sonuglara gore, koklerden biri (A,) dengeye yaklagirken, digeri (&) dengeden
uzaklagmaktadir.

O halde “kurmus oldugumuz model istikrarl: bir model degildir” diyebiliriz.

Ozel ¢oziime ulasabilmek igin (4) nolu denklemde esitlifin sag tarafinda kalan
degerlcre g(l) dersek,

denklemini elde edebiliriz. Burada P, = k ise,
K+ ok + o, k=gt
‘k= g0/ 1+ o+ oy
P=g(O)/ 1 +a+ 0y

olacaktir.

Pi= AIM + A?_}\,rz

olarak tanimladigimizda, A; ve A, degerleri bilinmeyen sabitlerdir. (9) nolu
denklemde t’ye 0 ve | degerlerini verdigimizde,

PO :A| +A2 =0
PL:AI}\‘l +A2}\,2
elde ederiz.

A1+A2=OiS€ AIZ—AZ
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olur ve Ay gordiiglimiiz yere (- A,) degerini koydugumuzda,
PI = Al)hl + Az}\.z
P = (=Ay)h + Ak,
AZZPI/(XZ_A‘I) . A

degeri elde edilir. ,
Pp=P, ise _ | ‘ ,
_ s+ o +ay
Az — A

A2

olacakur.

Bilindigi gibi, 6zel ¢oziim bize P’nin donemlerarast denge diizeyini verecektir. O
halde fiyat istikrarini saglayacak denge diizeyi ne olmalidir sorusunu yanitlayalim.
Bunun i¢in tamamlayict ¢oziimde koklerden birinin (,) dengeye yaklagtigini,
digerinin de (A,) dengeden uzaklastigini gormiistiik. Burada 2 olast durum soz
Konusudur. "

| %y I>1 %y | durumunda model istikrarhdir. o

| Ly | <| Ay | durumunda model istikrarsizdir.

Birinci durumu cle aldigimizda, yani [kz |> 1 A l oldugunda, kullanabilecek
arag degisken vardir. Bunlar, biitce a¢igt ve faiz oram de8igkenleridir (diger
degiskenler degisim oldugu i¢in ve gecmis donemlerin degerleri oldugu igin
ilgilenmiyoruz).

Faiz orani disiirtildiigiinde, i¢ kamusal bor¢larin azalulmas: gereklidir. Ig
kamusal borg¢larin azalmas! biit¢e ag1ini azaltacaktir. Ancak, biit¢e agiginin fiyatlari
direkt etkiledigi gz oniinde bulundurulursa biitce acigini, bir ara¢ degiskeni olarak
faizlere tercih edebiliriz.

ikinci durumu ele aldigimizda, yani | 2 | <| % | oldugunda, model istikrarsizdir,
Bu istikrarsizlik nereye kadar devam edecekltir ya da fiyat istikrarini saglayabilmek
i¢in politikalarda ne gibi degisiklikler yapilmalidir sorularina yanit aranmalidir,

Biit¢e agigindaki artiglar, i¢ kamusal bor¢lardaki artislar, para arzindaki artiglar
ekonomiyi daha fazla istikrarsizlia siiriikleyecektir. Modelde bulunan iki arag
degiskenle istikrar saglanamamaktadir. O halde burada amacimiz,

Pt:ao+a] Bl+a2ABt+a3AM[ +a4APl+35APt_]+a6AKt

denkleminin katsayilarini tahmin etmektir. Bunun i¢in degiskenlerin 1989(1)-
1996(12) aylik degerleri kullaniimistir.
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S6z konusu denkleme KEKK yontemi uygulandiginda ¢coklu baglantt sorunuyla
karsi kargiya kalabiliriz. Boyle bir durumda tahminleri iyilestirmenin yolu, ek bilgi,
ornegin, digtan gelen bilgi, daha biiyiik ornekler vb. kullanmak olacaktir. Bunun igin
proxy degiskenlerin agrklanan degigken tizerindeki etkisini ayri ayrt inceleyerek,
saglikli bir 6ngori i¢in katsayilar hakkinda bilgi sahibi olacagiz. Bu nedenle biitce
agiginin, para arzinin ve i¢ kamusal borclarin fiyatlar {izerinde direkt etkisini
aragtirmamiz gereklidir.

Tablo 1. Para Arzmm,.ig Kamusal Borglarin, Biitge Agiginin Fiyatlar Uzerindeki

Direkt Etkileri
P, = f(M)) a, a R? F
P, = Fiyatlar genel diizeyi
M, = Para Arzi 81.2264" 0.007" 0.97 3903.4
P, = f(Ky)
K, = I¢ kamusal borglar 1668.474" | 0.00379" 0.39 32.07
P, = (B
B, = Biitce ag1g! 605.46" 0.044" 0.57 110.6

* o= 0.05 onem diizeyinde anlamli

Tablo 1’den de goriilecegi lizere, para arzindaki 1 milyar TL’lik arts fiyatiari

- 0.0073 puan arttrirken; i¢ kamusal borglardaki | milyar TL'lik artig fiyatlar

0.00379 puan arturmaktadir. Biit¢e agigindaki 1 milyar TL'lik aruis, fiyatlart 0.044
puan artturmaktadir.

Tablo 2. Fiyatlar Genel Diizeyi Denkleminin Tahmin Sonuglar

Pr=ay,+a; Bi+ay ABy+ay AM; +a4 AP +ag AP +ag AK,

ag - a a ag a, as ag R2

76.551 | -0.0302* 0.0048 | 0.034" | 4.184" 2.1306 -0.083"

0.86
(0.56) (-7.85) (0.89) (5.17) (3.99) (1.77) (-2.91)

122.58 | -0.0301* | 0.0171% | 0.028" | 4.596" 1.488 0.0054"

(0.85) (-7.43) 446) | @30 | @20 (1.19) ©(2.59)

124.42 -0.029% | 0.0166% | 0.0286" | 4.646 1.532 0.00313

0.84
(0.861) | (-6.926) 441 | @23 | (@22 (1.22) (0.122)

* o = 0.05 6nem diizeyinde anlamli
Parantez i¢indeki degerler t degerleridir.
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Tablo 2., Tablo 1.’den elde edilen Pit,Pai.Pai, degerlerinden tiiretilmistir. Pie

I?zr,l)m degeri, i¢ kamusal bor¢ denkleminde yerine konularak tig ayri  Kir,Kai,Ks
degerleri elde edilmistir /Izn,/lzza,/lzst degerleri esas denklemde yerine konularak (¢
ayrt fiyat denklemi tahmin edilmistir. Boylelikle hem ¢oklu baglanti sorunu ortadan
kalkacak hem de bagimli degiskenin (P gelecek donemlerdeki degerinin dogru
Ongoriisti yapilacakur. , o

Tablo 2’ den de goriilecegi lizere en iyl tahmin degerlerini 2.°¢i denklem
vermektedir.

P =122.58 - 0.0301B;+ 0.0171A B, + 0.028AM, + 4.596AP, +1.488 AP

+ 0.0054 AK,

Buradan,

P, = 122.58 = 0.0301B, + 0.0171B, - 0.0171B, , + 0.028M, ~ 0.028M,,
+4.596P, — 4.596P, | + 1.488 P, — 1.488P_, + 0.0054K, ~ 0.0054K, |

elde edilir. Denklemin sag tarafindaki P;” yi sol tarafa aldi§imizda,

P, - 4.596P, = 122.58 —0.0301B, + 0.0171B, — 0.0171B,_, + 0.028M, — 0.028M_,
—4.596P, | + 1.488 P, — 1.488P, , + 0.0054K, — 0.0054K, ,

P/ yi yalmz birakugimizda,

P, = — 34.087 + 0.00361B, +0.00472B,, - 0.00778M, + 0.00778M, | +0.86P, ,
+0.413P,, - 0.00150K, + 0.00150K,

degerleri elde edilir.

Buna gore biitgce agigindaki 1 milyar TL'lik artig, fiyatlart 0.00361 puan
arturmaktadir. Isaret beklentimiz yoniindedir. P, ve P, degiskenleri P_’yi pozitif
yonde etkilemektedir. Py deZiskenlerinin etkisi, P, degiskenin etkisinden daha
fazladir. P ’de 1 puanlik artig, P’yi 0.864 puan arturirken; P_,’de 1 puanlik artig,
P’yi 0.413 puan arturmaktadir. Ancak t donemindeki para arzindaki degisim
fiyatlari negatif yonde etkilerken, (t-1) donemindeki para arzi, fiyatlan pozitif yonde
etkilemektedir. :

t donemindeki i¢ kamusal borglar fivatlari negatif yonde etkiletken, (t-1)
donemindeki i¢ kamusal borglar pozitif yonde etkilemektedir.

Buna gore, soz konusu degisken setinin bir dénem 6nceki degerlerinin fiyatlar
lizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna vartlabilir.
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Tablo 3. 1987-1998 Yillar1 Arasinda i¢ Borglari Dagihm (Milyar TL)

1965

1959

4600 S880| 10640 | 14648 | 33364| 82115| 214058 | 588115 |1 199468 | 3389039 | 3144053
1150 1343 | 3001 | 4520 63967 19543 48463 | 157245 94489 | 536788 | 917626
2854| 44961 6639 | 6511 | 21488| 51937 | 156909 [ 398837 | 971562 | 2826351 | 2226387
0 0 0 0 0 0 0 0 4] 0 0

597 40 1000 | 3617 5481 10635 8674 | 31933 | 133417 25900 40
1675 2487 | 4803 | 10032 | 16914| 34087 84825 | 229912 | 472804 | 1335516 | 1977164
806 1272 3089 | 6302 | 10221 15898 42319 | 111345 | 110705 | 327774 | 860395
490 1143 1612 17461 49537 15033 41612 | 114016 | 356466 | 1000829} 1099736
51 73 102 114 266 1214 894 455] 5633 6913 17033
329 0 0] I 876 1474 1942 0 0 0 0 0
11304| 17119 | 24115 | 29894 | 65451 | 183415} 376368 |1030076 | 1761165 | 5148848 | 6226632
2045| 3816| 8983 | 12458 | 11510 81958 | 151788} 206124 | 366873 | 1247868 | 3185561
39550 S115| 7634 | 8443 | 34277| 75926 179151 | 638678 | 1298630 | 3722027 | 3074401
355 675 457 331 10719) 17411 39421 | 51857 69722 | 178953 | -33330
49491 7513 ( 7041 8662 | 8944| 8120 G008 | 133417 25940 0 0
6704| 11240 | 13476 | 15246 | 32087 191300 162319 | 444961 | 561697 | 1759809 | 3082579
896} 2473 5983 5938 S115( 62415 103325| 48879 | 272384 | 711080 | 2267935
1101 619 995 1931 12789] 23989 | 22242 239741 | 327068 § 895676 ) 343014
355 675 457 331 | 10719 17411 39421 | 51857 69722 | 178953 | -33330
4352 7473 | 6041 5045 | 3464 2515 -2670 | 101484 | -107477 | -25900 -40
17218| 28458 | 41934 | 57180 | 97647| 194236 | 357347 | 799310 [ 1361007 | 3148985 | 6283424
2407| 4881 | 10863 | 22523 | 33405 86388 | 180585 239384 | 511768 | 1250154 | 3570811
1923 2542 | 3537 | 5469 18258| 42247 64489 | 304230 | 631298 | 1527837 | 2374990
1406| 2082 2539 | 2870'| 13589} 34000} 38421 122278 | 192000 | 370953 | 337623
11481 18954} 24995 | 26318 | 32395| 34602 31932 {33417 25940 40 0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Tablo 4. ig Borc¢larin Alicilara Gore Dagihmi (Milyar TL) ¢
] !

TS o

179.151 } 100.0 638.678 | 100.0 1.298.630 | 100.0 { 3.464.452 | 100.0 | 3.074.400 | 100.0

129266 | 722 437.583 | 685 1066381 | 82.1 | 2.871.852 829 | 2.668.158 86.8

1.501 0.8 44.535 7.0 83.330 6.4 330.983 9.6 266.240 87
5.439 3.0 21.949 3.4 49.530 38 128.950 3.7 136.135 4.4
42945 | 24.0 134.610 | 21.( 99.388 77 132.667 3.8 3.867 0.1

150.882 | 100.0 202.722 | 100.0 366.873 | 100.0 | 1.160.968 | 100.0 [ 3.185.561 | 100.0

127.651 84.6 163.869 | 80.8 293.179 | 79.9 | 1.030.375 88.8 [ 2.931.836 92.0

18.520 123 38.009 8.7 64.057 17.5 127.481 11.0 183.855 58

3.446 2.3 497 0.2 9.638 2.6 3.083 03 69.683 2.2

1.265 0.8 346 02 - - 29 0.0 187 0.0

330.033 | 100.0 841.400 { 100.0 1.665.503 [ 100.0 | 4.625.421 100.0 | 6.259.961 { 100.0

56918 | 77.8 601.453 [ 71.5 1.359.560 | 81.6 | 3.902.227 84.4 { 5.599.994 89.5

20.021 0.1 82.544 9.8 147.387 8.8 458.464 9.9 450.095 72

8.885 2.7 22.446 27 59.168 3.6 132.032 2.9 205.818 33

44.210 13.4 134,957 16.0 99.388 6.0 132.697 29 4.054 0.1

Kaynak: Hazine Miistesarl1g1

Tablo 5. I¢ Bor¢ Servis Odemeleri (Milyar TL)

87.336 438.460 861.585 1.271.404 3.585.986 3.287.423
34.087 85.418 231.035 472.805 i.325417 1.977.164
221,423 523.878 1.092.620 1.744.209 4.911.403 5.264.587
150.1 134.1 96.5 47.6 182.0 -8.3
101.5 150.6 170.5 104.6 180.3 49.2
1411 136.6 108.6 59.6 181.6 7.2

Kaynak: Hazine Miistesarh g
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