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Ozet: Bu caligmada Tiirkiye'ye ait 1989:01-2004:03 donemlerini
kapsayan aylik verilerle kamu borglarinin  makroekonomik etkileri
incelenmektedir. Analizde Vektor Otoregresif (VAR) modelden elde edilen
varyans ayristirmasi (variance decomposition) ve etki-tepki (impulse-response)
fonksiyonu kullanilmustir.

Kamu bor¢larinin makroekonomik etkileri i¢ borglarin faiz haddi, fiyatlar ve
tiretim iizerindeki etkisi incelenerek belirlenmistir. Analizden elde edilen sonuglar,
kamu borglarindaki artigin faiz haddi ve fiyatlarda diismeye neden oldugunu
gostermektedir. Analizde, kamu borglarmin iiretim tizerindeki etkisi bulunamanustir.
Analizden elde edilen sonuglar Ricardacu Denklik Hipotezi’ni desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Borglari; Ricardacu Denklik Hipotezi;
VAR; VDC; IRF. JEL Smiflamasi: C32; E00; E60; H60.

Abstract :In this study, the macroeconomic impacts of government debt
are examined with monthly Turkish data for period from 1989:01 to 2004:03. In
the analysis, variance decompositions and impulse-response functions derived
from a vector autoregressive model are applied.

The macroeconomic impacts of government debt are determined by
examining effects of domestic debt on interest rates, price level, and output. The
findings derived from analysis show that an increase in government debt leads
to decreases in interest rates and price level. In the analysis, the effect of
government debt on output may not be founded. The findings derived from
analysis support Ricardian equivalence hypothesis.

Keywords: Government Debt; Ricardian Equivalence Hypothesis;
VAR; VDC; IRF. JEL Classification: C32; E00; E60; H60.

L.Giris

Kamu agiklarinin finansmaninda, kamusal bor¢lanmaya gidilmesinin
ozel kesimde servet artisina neden olacagi yoniinde goriisler yaygindir. Bu
goriise gore, kamu agiginin bor¢lanmayla finanse edilmesinin neden oldugu 6zel
kesim servettindeki artis, 6zel kesimin harcamalarinda artisa ve dolayisiyla
fiyatlar genel seviyesinde, iiretim diizeyinde ve faiz haddinde artiglara neden
olacaktir.

Barro-Ricardo Hipotezi veya Ricardocu Denklik Hipotezi (Ricardian
Equivalence Hypothesis, REH) bu goriise katilmayarak alternatif bir agilim
yapmistir. REH’e gore, vergilerdeki degisiklik sonucunda olusan biitge agiginin
finanse edilmesi i¢in yapilan bor¢lanmanin, gelecek yillarda faiziyle birlikte
Odenebilmesi igin vergilerin artirilmasi gerekmektedir. Bu durumda bugiin
yapilan bor¢lanma (vergi indirimi) gelecekte vergi artis1 anlamina gelmektedir.
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Dolayisiyla, gelecekteki yiiksek vergilerin Odenebilmesi igin bugiin 6zel
kesimin tasarruflarim  artirmasi  gerekmektedir. Sonu¢ olarak, kamu
borclarindaki artisin 6zel kesimin servetinde bir artisa yol agcmayacagi ve
dolayisiyla fiyatlar, iiretim ve faiz tizerinde etkili olmayacag ileri siirmiistiir.
Barro (1974:1095-1117), kamu borg artisinin yaratacagi gelecekteki vergi artis
belirsizliginden dolayr REH’in gii¢lii formunun s6z konusu olabilecegini ve bu
durumda o6zel tasarruflarda gereginden fazlaya gidilerek 0©zel kesim
harcamalarinin  azalabilecegini  belirtmistir. REH’nin  giiclii  formunun
gerceklesmesi durumunda kamusal borglarin artigi, iiretim, fiyat ve faiz
tizerinde negatif etkiye sahip olacaktir.

Ricardo ve Barro’nun gelistirmis olduklar1 REH, biit¢e agiklarinin hem
gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde artis egiliminde oldugu son
yillarda yeni teorik ve ampirik caligmalarla giindeme gelmektedir. REH ilk kez
on dokuzuncu yiizyilda David Ricardo tarafinda ortaya konmasina ragmen o
donemde yeterli ilgiyi bulamamis fakat 1974 yilinda Barro tarafinda tekrar ele
aliarak popiiler hale gelmistir. Teori, temel olarak biitce aciginin ekonomideki
toplam talebi etkilemeyecegini ileri siirmektedir. Basit bir anlatimla, hiikiimetin
yapmis oldugu ekstra bir harcamay1 yeni vergilerle veya borclanarak finanse
etmek gibi iki alternatifi vardir. Harcamanin bor¢ alarak finanse edilmesi
durumunda bu borcun faizi ile birlikte 6denmesi icin gelecekte vergi yiikiiniin
artmasi gerekmektedir. Bu durumda asil tercih, vergi-borg¢ arasinda degil, cari
donemde vergi ile gelecekteki vergi arasinda oldugu goriilmektedir. Varsayalim
hiikiimet ekstra harcamasini biitce agigiyla (gelecekteki vergiyle) finanse etsin.
REH’e gore, vergi verenler cari donemde daha ¢ok paraya sahip olmalarina
ragmen (servet etkisi), gelecekte daha yiiksek vergi vermek zorunda
kalacaklarindan gelecekteki daha yiiksek vergi yiiklerini 6deyebilmek icin
tasarruflarim artiracaklardir. Sonug olarak, hiikiimetin ekstra harcamasi vergi
verenlerin ekstra tasarruflari ile dengelenecek ve toplam talepte bir degisme
olmayacaktir. Bu sonuca gore, maliye politikasi talebi artirmak ic¢in etkili bir
ara¢ degildir. Oysa Keynesyen ekonomi yaklagiminda, maliye politikasi son
derece 6nemli bir konuma sahiptir ve ekonominin genel dengesini saglamak i¢in
kamu harcamalar1 yoluyla toplam talebin artirilmasi 6nerilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’deki i¢ bor¢lanmanin makroekonomik etkileri
“vektor otoregresif”’ (vector autoregressive, VAR) modelinden elde edilen
“varyans ayristirmasi” (variance decomposition, VDC) ve “etki-tepki
fonksiyonlar1” (impulse-response functions, IRF) ile incelenmistir.

IL. Literatiir Ozeti
REH ampirik ¢alismalarinda birgok farkli yontem kullanilmigtir. Bir
grup arastirmaci tiiketim fonksiyonu ile kamu borcu arasindaki iliskiyi
inceleyerek REH’i test etmeye ¢alismistir. Bu grup ¢alismalarda kamu borcunun
titketim {izerindeki etkileri arastirllmistir. Eger kamu borcu istatistiksel olarak
anlamli bulunduysa, yani kamu bor¢ artis1 tiiketimi artirtyorsa REH
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reddedilecek, tersi durumda ise desteklenmis olacakti. Bu gruba giren
calismalardan ~ Kochin (1974:385-94), Tanner (1979:214-18), Kormendi
(1983:994-1010), Seater ve Mariano (1985:195-215) ve Aschauer (1985:117-
27) c¢alismalar1 ampirik olarak hipotezi desteklerken Yawitz ve Meyer
(1976:247-54) ve Feldstein (1982:1-20) calismalar1 hipotezi ret etmektedir.

Kullanilan diger bir yontem ise indirgenmis formda tek denklemli
regresyon modelleridir. Bu tiir calismalarda genellikle faiz haddi bagiml
degisken alinmis, kamu borcuyla/agigiyla birlikte baz1 degiskenler aciklayici
degisken olarak kullamilmustir. Makin (1983:374-84) hipotezi ret etmesine
ragmen genel olarak bu calismalar Ricardacu Denklik Hipotezi'ni destekler
sonuglar vermistir.

Diger bir arastirmaci grubu kisa ve uzun donem faiz hadlerini
kullanarak REH’i test etmeye calismislardir. McMillin (1986b:403-22) kisa
donem faiz haddini kullanarak yaptig1 Granger-nedensellik testine gore hipotezi
desteklemistir. Benzer sekilde, kisa ve uzun donem faiz hadlerine dayali
calismalariyla Evans (1985:68-87, 1987:34-58)’de hipotezi desteklemistir.
Hoelscher (1983:319-33)’nin calismasinda kisa donem faiz haddi ile hipotez
desteklenirken uzun donem faiz haddiyle ret edilmektedir.

Swamy vd. (1990:1010-28) kamu acgigiyla kisa donemli faiz oram
arasinda negatif iliski bulmuslardir. Bu sonucun yorumlanmasi c¢eliski
yaratmistir. Ulagilan sonug hipotezin reddedilmesi seklinde yorumlandiysa da
Barro (1974:1095-1117), Fackler ve McMillin (1989:994-1003), Kormendi
(1983:994-1010) ve Evans (1987:34-58) sonuclarin REH destekledigini ileri
siirmiislerdir.

Bu c¢alismada oldugu gibi bir¢ok calismada Ricardacu Denklik Hipotezi
VAR modeli kullanilarak test edilmistir. VAR model calismalar1 hipotezi
destekler egilimdedir. Dwyer (1982:315-29), Plosser (1882:325-52), Fackler ve
McMillin (1989:994-1003) ve Darrat (1989:363-74, 1990:752-59) hipotezi
destekler sonuclara ulasmisken Miller ve Russek (1996:403-28) her iki yonde
de sonuglar elde etmistir. Beard ve McMillin (1991:239-66) iki savas arasindaki
donemini kapsayan VAR model calismasinda Ricardacu Denklik Hipotezi’'ni
destekler sonuclara ulagmustir.

REH simirh sayida da olsa Tiirkiye ekonomisi {izerinde de
aragtinlmigtir. Yapilan arastirmalarda yontem ve donem farkliliklariyla birlikte
ortak bir sonuca da ulasilamamistir. Bilgili ve Bilgili (1998:4-16), 1975-1993
donemlerini kapsayan regresyon analizinde REH’in gecerli oldugu sonucuna
ulasmislardir. Benzer sekilde Yilmaz (1993:1) 1987-1992 yillarin1 kapsayan
Granger nedensellik analizinde REH’in gecerli olduguna ama dolayli yollarla
incelendiginde gecersizligi yoniinde bulgularin da oldugunu ortaya koymustur.
Zengin (2000:37-67) 1987-1999, Akbostanci ve Tung (2001:1-18) 1987-2001
ve Ata ve Yiicel (2003:97-110) 1975-2002 doénemlerinde esbiitiinlesme yontemi
kullanarak REH’in gecerli olmadig1 sonucuna varmislardir.
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III. Veriler ve Metodoloji

Bu calismanin VAR modelinde yaygin olarak kullanilan kamu
harcamalar1 (G), kamu bor¢lar1 (D), para arzi (M2), faiz oramt (R), iiretim
diizeyi (Y) ve fiyat (P) olmak iizere alti makroekonomik degisken
kullanilmistir. REH’in testinde kamu borg¢larinin iiretim, fiyatlar ve faiz haddi
iizerindeki etkileri incelenmektedir. Veriler, TC Merkez Bankasinin elektronik
veri dagitim sisteminden alinmis, aylik ve 1989:01-2004:03 donemlerini
kapsamaktadir.

Kamu borcu, 6zel kesimin ellerinde tuttuklari devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin reel piyasa degeri olarak ol¢iilmiigtiir. McMillin (1986a:257-69),
enflasyonun piyasa faiz oranmimi yiikseltme egiliminde oldugunu ve boylece
kamu bor¢ kagitlarinin reel piyasa degeri azalmakta oldugunu belirtmistir. Bu
durum tahvil sahiplerinden hiikiimete bir servet transferine neden olmaktadir.
Ozel kesimin elinde bulundurdugu tahvillerin reel piyasa degerindeki
degismelerin dikkate alinmasi bu sakincayr ortadan kaldiracaktir. Kamu
borcunun reel piyasa degerinin hesaplanmasi icin, once Istatistiksel Analiz
Sisteminden X-11" mevsimsel diizeltme yontemi kullanilarak seri mevsimsel
etkilerden arindirilmis daha sonra TUFE ile deflete edilmistir. Kamu
harcamalari, maliye politikasinin bir yansimasi olarak modele dahil edilmistir.
Para arzi, M2 biiyiikliigii olarak modele dahil edilmistir. Uretim miktar1 sanayi
iiretim endeksi ile temsil edilmistir. Fiyat seviyesi, TUFE ile 6l¢iilerek modele
dahil edilmistir. Faiz haddi (R), hazine bonolarinda olusan yillik faiz oram
olarak temsil edilmistir. A

R disindaki tiim degiskenler X-11' mevsimsel diizetmeye ve logaritmik
doniisiime tabi tutulmuslar; ayrica, D, G ve M2 degiskenleri fiyat endeksine
boliinerek deflete edilmislerdir.

VAR modeli birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugu diisiiniilen
degiskenlerin birbirlerini nasil etkiledigini gosteren bir zaman serisi denklem
sistemidir. Sistemde tiim degiskenler hem kendi gecikmeleriyle hem de diger
degiskenlerin gecikmeleriyle aciklanmaya calisilir. Sisteme digsal degiskenler
de eklenebilir. VAR sisteminin matematiksel formu denklem (1)’de gosterildigi
gibi ifade edilir.

Yi=A Yo+ . . +A, Y, + B X+ (D)

Denklem (1)’de,Y,, igsel degisken vektoriinii; X, (nx1) dissal
degiskenler vektoriinii; A,..., A, ve B (nx1) tahmin edilen katsayilar matriksini;
u, (nx1) hata terimi vektoriinii (hata terimleri ayn1 donemde birbirleriyle iligkili
olabilirler ama kendi gecikme degerleriyle ve sag taraftaki degiskenlerle iligkili
olamazlar) ifade etmektedir.

Bu calismada kamu borcunun makroekonomik etkilerini 6lgmek icin
VAR modelinden elde edilen VDC ve IRF yontemleri kullanilmistir. VDC ile
sistemdeki degiskenlerin  varyanslarindaki degismenin  kaynaklari
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ayristirllmaktadir. VAR sistemindeki herhangi bir degiskenin VDC yontemiyle
varyansindaki degismenin yiizde ka¢inin kendi gecikmesinden ve yiizde kaginin
diger degiskenlerden kaynaklandigini belirlenmektedir. Bu calismada VDC
analizi ile R, Y ve P’deki varyans degismelerinde D’nin etkisi iizerinde
durulacaktir. Eger R, Y ve P degiskenlerinin varyanslarindaki degismelerde
D’nin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunursa, kamu bor¢larinin
makroekonomik degiskenler iizerinde etkili oldugu, baska bir ifadeyle REH’in
gecerli olmadig1 sonucuna varilacaktir. Tersi durumda, yani R, Y ve P’nin
varyans degismelerinde D’nin etkisi anlamsiz bulunursa (kamu borcunun
tiretim, faiz ve fiyat tizerinde etkisinin olmadigi), bu sonu¢ Ricardacu Denklik
Hipotezi’'ni destekleyecektir.

IRF, modeldeki degiskenlerden herhangi birinin hata teriminde *“1”
standart sapmalik pozitif sok meydana geldiginde digerlerinin bu soka nasil
(incelenen zaman diliminde pozitif mi yoksa negatif mi) tepki verdigini
gostermektedir. Ayrica soka verilen ilk tepkiden sonra “tepki patikasi” elde
edilmektedir. Boylece sokun kisa ve uzun donem etkileri izlenebilmektedir. Bu
calismada D’de meydana gelen bir soka R, Y ve P’nin verecegi tepkiler 48 aylik
zaman diliminde belirlenmeye calisilacaktir.

Zaman serisi calismalarinda serilerin duraganliklari 6nemli bir yere
sahiptir. Kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 birim kok testleriyle
belirlenmistir. Tablo (1)’de Dickey-Fuller birim kok test sonuglar
goriilmektedir. Birim kok test sonuglarina gore, G ve R degiskenleri duragan
iken D, M2, Y ve P degiskenlerinin diizey degerleri duragan ozellikler
gostermemektedir. Fakat, tiim degiskenlerin birinci farklari duragandir. Birim
kok test uygulamasinda optimum gecikme uzunlugu seciminde Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwarz Kriteri (SC) kullanilmustir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi
G D M2 R Y P

DUZEY |-4,07¢ -0,89 -1,86 -3,43* -2,58 0,06

B. FARK | -6,26% -5,82* -6,91* -11,99* -436* -4,75%

(*) %1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Model degiskenlerinde esbiitiinlesme olup olmadiginin test edilmesi
icin degiskenlerin diizey degerlerinin duragan olmamasi ve ayni dereceden
entegre seriler olmasi gerekmektedir. Bu caligmada kullanilan dort degisken
duragan olmamasina ragmen iki degiskenin duragan olmasi esbiitiinlesme icin
gerekli kosullar1 ortadan kaldirmaktadir. Degiskenlerin birinci dereceden
farklar1 alindiginda hepsinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Bu durumda VAR modeli degiskenlerin birinci derece farklari
alinarak uygulanacaktir.
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IV. Kamu Borc¢lar ve Makroekonomik Etkileri

Kamu bor¢larinin makroekonomik etkileri, kamu borg¢lariyla fiyatlar,
faiz ve iiretim arasindaki iligskiler araciligiyla tespit edilmeye calisilacaktir.
Degiskenler arasindaki iliskilerin varligi ve yonii VDC ve IRF analizleriyle
belirlenecektir. VDC ve IRF kullanilarak elde edilen sonuglarda degiskenlerin
dizilis siras1 bilyilk ©nem tasimaktadir. Degiskenlerin dizilis sirasinin
degistirilmesi  sonuglarin  biiyiik Olciide degismesine neden olabilir.
Degiskenlerin dizilisinde onde bulunan degisken ayni donemde kendinden
sonra gelen degiskenleri etkiliyorken tersi gecerli degildir. Bu nedenle
degiskenler siralanirken model icinde en dissal 6zellikler tasiyan degiskenden
en icsel ozellikler tasiyan degiskene dogru siralama yapilmalidir. Bu modeldeki
dizilis, G, D, M2, R, Y, P seklinde yapilmistir. Bu dizilisle dissal degiskenin
ayn1 donemde igsel degiskenleri etkilemesine izin verirken icsel degiskenlerin
dissal degiskenleri etkilemesi Onlenmektedir. Bu bilgilerin 1s1ginda bu
calismada politika degiskenleri (G, D ve M2) siralamada basa alinarak ayni
donemde (aynmi ay iginde) R, Y ve P’yi etkilemesine izin verilirken R, Y ve
P’nin politika degiskenlerini etkilemesine izin verilmemistir. R, Y ve P
degiskenleri ise VAR gecikme degiskenleri araciligiyla politika degiskenlerini
etkileyebilmektedir.

Modelde G maliye politikasinin temsilen politika degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Bu nedenle siralamada ilk siraya G yerlestirilmistir. M2,
politika degiskenleri arasinda son (iiciincii) siraya yerlestirilmistir. Boylece para
politikasinin maliye politikasina ayn1 donem icginde tepki vermesine izin
verilirken, maliye politikasinin para politikasina ayni dénem icinde tepki
vermesine izin verilmemektedir. Para politikasinin maliye politikasindan sonra
siralamaya konmasinda aylik verilerle ¢alismanin etkisi bulunmaktadir. Aylik
bazda disiiniildiigiinde para politikasinin maliye politikasina gére daha hizli ve
etkili tepkiler verebilmesinden dolay1 para politikas1 ayn1 donem i¢inde maliye
politikasina tepki vermesine izin verilmis ve maliye politikasinin para
politikasina tepki vermesine izin verilmemistir.

R, Y ve P degiskenleri, politika degiskeninden sonra siralanmislardir.
Bu degiskenlerin kendi aralarindaki siralamasi 6nem tasimamaktadir. G, D, M2,
R, Y, P seklindeki bir siralamada D’de meydana gelecek bir sok R, Y, P’nin
kendi aralarindaki siralama ne olursa olsun Ricardacu denklik agisindan ayni
sonuca ulasacaktir. D’nin ikinci sirada bulunmasi D ile M2, R, Y ve P arasinda
es-donemli iligskiye izin vermektedir.

V. Ampirik Sonuclar
Tiim degiskenler diizey degerlerinde duragan olmamalar1 ve birinci
farklarinda duragan olmalarindan dolayr VAR uygulamasinda degiskenlerin
birinci farklar kullanilmistir. Optimum gecikme uzunlugunun seg¢iminde AIC
yontemi kullanilmis ve 5 gecikme olarak belirlenmistir. VAR tahmin
sonuglarindan elde edilen katsayilarin cok fazla yer gerektirmesi ve dogrudan
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yorumlanmasinin ¢ok zor olmasindan dolayr Tablo (2)’de sadece VAR
modelinin istatistikleri gosterilmistir. Ayrica VAR modelinde Ljung-Box Q-
istatistigine gore 24 gecikmeye kadar serisel korelasyon bulunmamaktadir.

Tablo2: VAR Modeli Istatistik Sonuglar

D G M2 P R Y
R-kare 0,300 0,515 0,320 0,523 0,384 0,564
Diiz. R-kare 0,157 0,415 0,180 0,425 0,257 0,474
Hata kareleri top. 0,215 6,071 0,147 0,035 26399 0,248
Standart Hata 0,038 0,203 0,031 0,015 13,44 0,041
F-istatistigi 2,093 5,169 2,295 5,348 3,035 6,303
Log olabilirlik 342.6 47,32 376,3 503,3 -694,0 330,3
AIC -3,520 -0,184 -3,901 -5,337 8,193 -3,382
SC -2,964 0,371 -3,345 -4,780 8,749 -2,825
Det. Kalint1 kovar. 3,13E-12
Log Olabilirlik 837,5039
AIC -7,361626
SC -4,023978

Tablo (3)’de VDC yontemi kullanilarak P, R ve Y’nin 48 aylik zaman
diliminde tahmin edilen varyans degisikliklerinin yiizde kaginin D tarafindan
aciklanabildigi gosterilmektedir. Fiyatlarda 48 aylik donem iginde meydana
gelen degismelerin  %16,02°den  %8,95‘¢  kadar kismi D tarafindan
aciklanabilmektedir. Kamu borg¢larinin fiyatlara etkisi sinirli olmakla birlikte ilk
aylarda goreceli olarak yiiksek, sekizinci ayla birlikte %9 civarinda
sabitlenmektedir. Fiyatlardaki degisikligin kamu borglar1 tarafindan goreceli
olarak kiiciikk bir kismi aciklanabilse de elde edilen bu bulgular kamu
borglarinin fiyatlar iizerinde etkili oldugu yoniinde yerli deliller ortaya
koyabilmektedir. Faiz degiskeninin varyans ayrismasi incelendiginde, kamu
bor¢larinin faizleri gecikmeli olarak etkiledigi dikkat cekmektedir. ilk dort ayda
etki ihmal edilebilecek kadar kiiciik olmasina ragmen, besinci ayla birlikte
D’nin faiz haddindeki degismeleri agiklama yiizdesi yiikselerek %10 diizeyine
ulagsmakta ve bu diizeyde sabitlenmektedir. Kamu borclarinin faiz haddindeki
degismeleri gecikmeli olarak %10 diizeyinde aciklayabilmesi kamu borlarinin
faiz haddi iizerinde etkili oldugu yoniinde yeterli deliller ortaya
koyabilmektedir. Kamu bor¢larinin agiklamada en yetersiz kaldigi degisken
tiretim miktaridir. Ilk aylardaki etki %1 diizeyinde olmasina ragmen dort yillik
stire¢ icinde %5 diizeyine bile ulasamamaktadir. Bu oran oldukg¢a diisiik
diizeyde oldugundan kamu borglarimin iiretim miktarini etkiledigi yoniinde
deliller ortaya konamamaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde kamu
borglarinin fiyatlar ve faiz haddi iizerinde etkili oldugu ama iiretim miktar
tizerinde etkisinin olmadig: ifade edilebilir. Kamu borg¢larinin fiyatlar ve faiz
haddindeki degismeleri %10 civarlarinda aciklayabilmesi etkinin ¢ok zayif
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oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, kamu bor¢larinin makroekonomik
degiskenler iizerinde sinirl bir etkisinin oldugudur.

VDC analizi degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymakla birlikte bu
iliskinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir. Yani, kamu borg¢larinin fiyatlar
genel diizeyini ve faiz haddini pozitif mi yoksa negatif mi etkiledigi
bilinmemektedir. Tespit edilen etkilerin hangi yonde oldugu IRF analizi ile
ortaya konmaktadir. IRF kamu borglarindaki bir sokun fiyatlardaki, faiz
haddindeki ve iiretimdeki etkisini gostermektedir. IRF grafikleri iki birimlik
standart sapma giiven araligi ile verilmistir. Gliven araliklarimin sifir ¢izgisini
icermeleri istatistiksel olarak anlamli olmadiklarin1 gostermektedir.

Tablo 3: P, R, Y Varyans Ayrismasinda B Etkisi

P, R ve Y’nin Varyans

Periyot Ayrismasinda B Etkisi (%)

P R Y
1 16,03 0,45 1,07
2 13,39 1,53 1,00
3 11,68 4,18 1,18
4 11,62 5,05 1,39
5 11,24 10,60 1,97
6 10,53 10,35 3,48
7 10,33 10,28 4,40
8 9,84 10,26 4,52
9 9,63 10,13 4,54
1 9,44 10,13 4,52
11 9,27 10,11 4,58
12 9,21 10,07 4,57
24 8,98 10,12 4,57
36 8,95 10,12 4,57
48 8,95 10,12 4,57
Cholesky Siralamasi: G, D, M2, R, Y, P

Sekil (1)’de kamu borg¢larindaki bir sokun ilk iic donem negatif,
dordiincii ve besinci donem pozitif, altinci ve yedinci donemler yine negatif etki
yarattig1 goriilmektedir. Sok dalgali bir seyir gosterse de bu etkilerden sadece
ilk ikisi istatistiksel olarak anlamli olmakta ve uzun dénem kalict etkisi
bulunmamaktadir.

Kamu borglarindaki sokun faizlerdeki etkisi ise Sekil (2)’de goriildiigu
gibi dalgali bir seyir izlemektedir. Ilk ay pozitif, ikinci ay negatif, iiciincii ve
dordiincii ay pozitif ve besinci ay negatif etki gostermektedir. Devam eden
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donemlerde etki ¢ok daha kiigiilerek dalgalanmakta ve kaybolmaktadir. Fakat,
sadece besinci aydaki etki istatistiksel olarak anlaml ¢ikmaktadir. Bu durum,
kamu borclarindaki bir sokun bes ay gecikme ile faiz haddini etkiledigini ve
kalic1 bir etki birakmadigini gostermektedir. Sekil (3)’de kamu borglarindaki bir
sokun, iiretimi negatif yonde etkiledikten sonra dalgalanarak kayboldugu
goriilmektedir. Kamu borglariyla iiretim arasindaki ilisgki VDC analizinde
istatistiksel olarak anlamli bulunamamisti. IRF analizinde de bu bulgu
desteklenmektedir. Kamu bor¢larindaki sok iiretiminde yiiksek bir dalgalanma
gostermekle birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Sonu¢ olarak, kamu
borglarindaki bir sok fiyatlar1 ve faizi negatif etkilerken {iretimi

etkilememektedir.
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Kamu bor¢ sokunun fiyatlar ve faiz haddi iizerindeki negatif etkisi
Fackler ve McMillin (1989:994-1003), Kormendi (1983:994-1010) ve Evans
(1987:34-58)’1n ulastig1 sonuglarla uyumlu 6zellikler gostermektedir. Fakat, bu
sonu¢ kamu borcunun makroekonomik degiskenleri yiikseltecegi yoniindeki
geleneksel goriis ile makroekonomik degiskenleri etkilemeyecegini ileri siiren
REH ile celiskili bir durum ortaya koymaktadir. Buna ragmen Barro

(1974:1095-1117), Kormendi

(1983:994-1010) ve Fackler ve McMillin
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(1989:994-1003) bu durumun Ricardocu hipotezle ¢elismedigini belirtmislerdir.
Kamu harcamalarinin kamu borclariyla finanse edildiginde bireyler REH’e
uygun davranis gostermelerine ragmen gelecekteki ddeyecekleri vergi yiikleri
ve zamani konusunda belirsizliklerle karsilastiklarindan tasarruf edecekleri
miktar1 hesaplamada hata yaparak gereginden fazla tasarruf edebilirler.
Ricardocu tezi savunanlar bu durumu kamu borgclar ile faiz, fiyat ve tiretim
arasinda negatif iliski olabilecek duruma 6rnek gostermislerdir.

VI. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada ayhik Tiirkiye verileriyle Ocak 1989 — Mart 2004
donemleri arasinda kamu borglar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiler incelenmistir. Calismada VAR modelinden elde edilen VDC ve IRF
analizleri kullanilmastir.

VDC analizine gére kamu bor¢larinin fiyatlar ve faiz haddi iizerinde
anlamli ama zayif etkisi bulunurken, iiretim miktan iizerinde anlaml bir etkisi
bulunamamistir. IRF ise kamu borglarindaki bir sokun fiyatlar ve faiz haddi
tizerinde anlamli ve negatif etkisi oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, kamu
borg¢larinin iiretim tizerinde bir etkisinin olmamasi ve geleneksel goriisiin tersine
fiyatlar ve faiz haddi iizerinde negatif etkilerinin olmasi ekstrem Ricardacu
Denklik Hipotezi’'ni destekler bulgular ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle,
Tiirkiye’de Ocak 1989 — Mart 2004 donemleri arasinda kamusal bor¢lanmada
meydana gelen artislar yerlesikler tarafindan ilerde 6denecek ekstra vergi olarak
algilanmistir. Yerlesikler gelecekte 6demek zorunda kalacaklar1 daha yiiksek
vergi yiiklerini karsilayabilmek i¢in tasarruflarimi artirmiglar ve harcamalarini
kismiglardir.

Kamusal borg¢larin makroekonomik degiskenleri negatif yonde
etkilemesi yerlesiklerin tasarruf ve harcamalarinda gereginden fazla bir tepki
vermesinden kaynaklanmaktadir. Tiirk halki tarafindan gosterilen bu asir
tepkide arastirmanin yapildigi donemler arasinda Tiirkiye ekonomisinin maruz
kaldig1 igsel ve dissal soklarin etkisi yadsinamaz. Tiirk ekonomisinin i¢
dinamiklerinden kaynaklanan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001
ekonomik krizlerinin yaninda 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 17 Agustos
1999 deprem felaketi Tiirk halkin1 gereginden fazla ihtiyathh davranmaya
zorlamus olabilir.

Bu calismada elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinin son 15 yillik
stirecinde Ricardacu Denklik Hipotezi’nin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu
bilgi 15181nda, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime icin kamusal bor¢glanma yaratan
harcamalarin amacina hizmet etmedigi goriinmektedir. Ekonomi politikasinin
etkinliginin artirilmasi igin biitge agiklarinin ve kamusal borg¢ artigi yaratan
harcamalarin azaltilmasi1 gerekmektedir.
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Notlar

! X-11 mevsimsel diizeltme yontemi Eviews 4.1 ekonometri programu ile yapilmistir. Bu
yontemin Tiirkiye verilerine uygulandigi ¢alisma igin Bkz. Alper ve Uger (1998:7-38) ve REH’e
uygulandigi calisma icin Bkz. Wheeler (1999:273-284)



