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1. GIRIS

Son yirmi yillik siireg igerisinde, OECD

~... lilkeleri basta olmak iizere birgok illkede, kamu

finansmam acisindan en belirgin - geligme, artan
kamu - harcamalarrnin. biiyiik: b1r kisminin ig

borglanma yoluyla karsilanmasidic.! 1970°H ydlarda

kapitalist dlkelerde: ortaya -¢ikan bunalim ve
bunalimla esanlt olarak yasanan-petrol fiyatlarindaki
hizlt artrsg, kamu harcamalariin, hizh bir sekilde
artmasma neden: olmustur. Ekonomide igsizlik ve
enflasyon - gibi istikrarsizlik kogullammmn  birlikte
goriilmesiyle yaganan stagflasyonist siiregte,
Keynesyen talep yonliiistikrae: politikalarinin
bagarnsiz kalmasi,” yeni. istikrar, politikalarinin
yasama gecirtlmesini zorunlu kilmigoir. Yeni

istikrar politikalart, bu dénemde yeni finansman

araglariyla birlikte giindeme gelmigtir: 1970 lerin

hizla artan kamu harcamalarimn- finansmaninda,
durgunlugun etkisini daba da giddetlendirecegi icin
vergi artign ve/veya enflasyonun diizeyinj, artrracag:
i¢in de merkez bankasi kaynaklj_:fjnansm'an tercih

.—,-

*10. SIyasaE Bilgiler Fakiiltesi Mahye Boliimii

1Da]'ramrlagas, B.S., “Government Deficit, Crowding
- Out, And Inﬂatmn Some International Evidence”,
Public Finance, 1987, 42, (1), s:65...
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kisir dénglyii aciklayan bir ornektir.

“+finansal

edilmemigtir. Artan biitge agiklarnmn finansmaninda

" banka dis1 6zel sektorden saglanan fonlar yoluyla ig

bor¢lanma bu dénemde en belirgin fmansal arag
haline gelm1§t1r

OECD iilkelerinde goriilen ekonomik siirecin
benzéri bir gelisme de, Tirkiye ekonomisinde
1985%ten sonra agurlikls olarak yaganmaktadir.
Tiirkiye’de tuzla bilyliyen kamu finansman agiklari,
1985 yilindan itibaren i¢ borglanma araci agrhkh
olarak kullantlarak giderilmeye ¢aligilmitstic. Son
on yillik siiregte, Tiirkiye ekonomisinde hem kamu

* finansman agiklarinin arimays devam: etmesi, hem

de i¢ borg stofumun artmasi, yukarlda belirtilen
=Bu kisir
dongiintin en nemli-¢ikarsamasi i ise fmansal itme
(c;owdmg—out) stirecidir. -

Fmansal itine Sureoinin,en basit -haliyle
fonksiyonel bi¢imi, faiz oranlart kanaliyla
agiklanabilir. : Faiz. oranlarimt hafimh. degisken
olarak tanmmladifimizda, bu degigken iizerinde etkisi

-olan difer: defiiskenlerin, biitlinciil fonksiyonda
- alacaklan: defere. gore faiz oranlarinin diizeyinin

belirlenecefini -.sdyleyebiliriz. Reel. analiz
ger¢evesinde, portfdy- getirilerinin reel - getiriye
déniisebilmesi,” ancak enflasyon oranindan daha
yitksek ‘getirilerin saglanmasi ile olanaklidir. Faizler

- hem enflasyon oraninin baskisi altinda kalacakeir

hem de kamu agiklarinin finansman ydnteminden
etkilenecektir,

Finansman ydnteminin i¢ borglanma afirliklz
olmasi, faiz. oranlarim yukarida. anfatilan:iligkiler
cercevesinde yiikselecektir. Bu. .tercih;'maliye
politikasimin yaratmes oldugu finansal itme siirecini
tanimlar.” Maliye politikasi, klasik etkilegim siireci
diginda, portféy cercevesinde, genis anlamh
finansman politikass seklinde diisiiniilebilir. Bu
doniistim, maliye politikalannm dar ¢er¢evedeki
etkilerini, makro plandaki toplam talep iizerindeki

. etldlerini daha genig bir platformda, tim ekonomik

birimlerin finansman kararlarimt belirleyen bir

‘politika araci haline dénitgtiiriir... Yalnizca kamu
* harcamalannin finansman: ile suxeli kalmayan bu

siireg, plyasada yeniden olugan serviet dagfihmim ve
bu dagilima bagli olarak geligen yatirim
seceneklerinijekillendirir. Burada ortaya g¢ikan:

finansal piyasalar igindeki ‘yatinm secenekleri,

kamusal' tercihlerin “6n:plana. giktifs bir durumu

yansttacaktiv. Portfoylerli- kamusal etkilere gore,

kamu kagitlar: agirkklt olarak belirlenmesi,
‘itme  diyeivadlandirilan olgunun

ortasinda krizin etkisiyle sarsilan ekonomilerde, . -‘.“‘_tanm-ﬂanmamm gergeklegtirir.

2Dalamagas, B.S., ag.m., s:60.

Karatag:, .» “Public Debt, Taxation System and
Governmerit Spending Changes in Turkey: 1980-
‘1992", Journal- of . Economics.' and

Admlmsi‘.-r"‘ativej Studies, 1992, 6, (1-2);: 51 46-47.

4Cebula, R.J., “Federal Government Budget Deficit and
Interest Rates: An Emprical Analysis For The U.S.
1955-1984”, Public Finanee, 1988, 43, (3), 5:337.




Borglanma yoluyla finansman agiklarinin
kapatikmasi, kamu finansman dengesi ife finansal
piyasalar arasinda igsel bir iliskiyi de beraberinde
getirmigtir.” Kamu kesiminin biiyiikliigiine bagh
olarak, finansal piyasalar - kainu finansman dengesi
iligkisi, tiirevsel piyasa konumunda olan finansal
piyasalara birincil piyasa iglevi yitklemigtir. Kamu
kesiminin artan aciklarint gidermede finansal
pivasalan i¢ borg¢lanma voluyla daha yoZun
kullanmasi, uzun donemde ekonomide kiigiilme,
enflasyon ve finansal itme etkilerini ortaya
gikarm1§tzr.6 Ortaya ¢ikan ekonomik iligkilerde
belirleyici roi finansal itme kavranm gercevesinde
olugmaktadir. Finansal piyasa arag¢larimn biitge
aciklarim kapatmak amaciyla devlet tarafindan
kulianilmasi, nakit dengesini sagiamasinn
otesinde, eckonomide bircok olumsuz etkinin
gdriilmesinin de ana nedeni olmustur. Belirli bir fon
kisitt altinda, fonlarin Ozel sektdr yerine kamu
kesimi tarafindan kullaniimasi, tzel sektirii pivasa
digina itmektedir, Fonlara devlet tarafindan ybnelen
agin talep, fon maliyetini artirmasindan dolayi, dzel
sektoriin yatirim i¢in finansman gereksiniminj

saglayamarmasima neden olmakta ve piyasa digina

itmektedir. Burada ortaya cikan itme etkisi
yatirimlarin diigmesine neden oldugundan, istihdam
iizerinde de olumsuz etki yaratmaktadir. Bunun
yamsira, maliyetlerdeki yiikselis fiyatlar tizerinde
maliyet itkili enflasyonist bir siireci de beraberinde
getirmektedir.

Ali F. Darrat’m’ Kanada ekonomist igin yapmis
oldugu caligma bu konuda iyi bir ornek
ologturmaktadir. Caligmaya gore, finansal piyasalar
iizerinde en dnemli etkinin biitge agiklarinin
finansmaninda tercih edilen para ve maliye
politikalaridir. Darrat, ampirik caligmasinda, para
politikalarinin  etkilerini parasal tabandaki
genislemeyle agiklarken, maliye politikalarinin
etkisini de biitge agiklarmndaki degisimle acik-
lamigtir. Biitge agiklarinin finansmaninda finansal
pivasalarin kullamilmasinin ilk etkisinin, finansal
araglarn getirileri izerinde goriilmesi, bu piyasada
talep yapisimn ve fiyat olugumunun nasil yeniden
sekillendigini ortaya koymaktachr.

Bu konuda bir diger Snemli galigma olan
Cebula’nin galigmasi dagtalep yapilanmasinin ve
fiyat olugumunun ortaya ctkmasinda faiz oranlarimn
etkisini gostermektedir. Darrat’in ve Cebula’nin
ampirik galigmalanindan ¢ikan fonksiyonel iligkd,
faiz oranlarimin degigimine baglt olarak finansal
piyasalarda fiyat olusumn ve bunun sonucunda tatep
vapisiin sekiflenmesidir. Finansal piyasalardaki
faiz oranmmin islevi, pata ve sermaye piyasasi

5Darra‘t, AF., “On Fiscal Policy and the Stock
Market”, Journal of Money, Credit and
Banking, [988, 20(3), 5:353-363,

6Cebmla, R.J., agm., s:337.

TDarrat, A.F., (1988), a.g.m., s:353-363.

SCcimla, R.J., a.gm., s:337-335.
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arasmda fonlarin yer degistirmesinde etkin bir
gosterge fiyat olugturmamdlr.g Faiz oran, finansal
varhiklar arasinda optimal tercih setini belirlerne
pesinde kosan yatirnmer igin, risk-getiri diizleminde
bir giisterge fiyat olugturur.

Finansal itme etkisi, fiyat olusum siireci
gergevesi iginde, faiz oraminin belirlenmesinde
ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa icinde devietin
miidahalesi sonucu yeniden belirlenen fiyat, finansal
yaturmeinn tercih setini yeniden olusturur, fonlarin
hangi finansal varlifa yonelecegini ve buna bagh
olarak talebin yeniden nasil gekillenecegini belirler.
Yeniden belirlenen fiyat, faiz oranlarinin
degigimidir. Faiz oranlart yiikselmisse, finansal
itme siireci de baglamigur. Yiikselen faiz oranlarinin
ozel kesim tizerinde oncelikle iki tiir etkisi goriil-
mektedir. Birinci etki; piyasada firansal yatirmmer
olarak rol alan ekonomik hirimlerin, devlet
miidahalesi sonucu piyasaya giren yiiksek getirili
kamu kagitlarina olan taleplerinin artmasidir. Talep
yapisindaki bu degisim, Ozel sektor kagitlarinin
deger yitirmesine neden olacaktir. Ikinci etki ise
birinci etkinin bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir.
Ozel firmalarin kagitlaninin deger yitirmest, hem 6z
finansman hem de borglanma yoluyla finansman
olanafimt ortadan kaldirir. Oz-kaynapa bagl
finansman olanaginin ortadan kalkmasi, hisse
senetlerinin defer yitirmesiyle olusur., Ozellikle
kisa vadeli ve yiiksek getirili kamu kagitlarinin
varoldugu bir piyasada, hisse senetleri dogal olarak
deger yitirir. Sermaye piyasasi araclarina yonelmig
olan fonlar, para piyasasi aracilifiyla kamu ke-
simine aktarilir. Bor¢lanma olanaginin ortadan
kalkmasi ise, dzel sektdr tahvillerinin piyvasada alict
bolabilmek i¢in kamudan daha yiiksek getiri oran-
lar saglayamamasindan kaynaklanir, Sonugta, dzel
sektér yatimim  igin  gerekli finansman:
saglayamadifindan, vaticem kararindan vazgecger,
Yiikselen faizler vatiromlann karliligim diigiinmiis,
fon talebiyle piyasaya gelen yalinnmciyi pivasa
disina itmigtir. Burada ilk gozlenen etki, 6zel sektor
yvatirimlarinin azalmasi ve buna bagli olarak
istihdam diizeyinin diigmesidir, Diger taraftan, yiik-
sek faiz pedeniyle fiyatlar genel diizeyinin de
yikselmesi kaginilmazdir. Yiiksek faiz yalmiz
isletme finansmanm yoluyla maliyetleri artirmakla
kalmaz, ayrica tiketim - tasarruf karartarim da
veniden gekillendirdigi icin firmalar agisindan eksik
titketim kanaliyla da maliyetleri etkiler. 1o

Finansal itme siireci, yukarida sayilan iligkiler
diginda, efer kamunun fon gereksinimi devam

9 Merton, R.C., Continuous-Time Finance,
Oxford, Blackwell, 1992, s.17.

108y, tirden maliyetlerde artig siireci ozellikle
oligopolist pivasa yaptlarinin gecerli oldugu du-
rumliarda sOzkonusu olmaktadir. Ileri teknoloji
kullanan firmalarin piyasada tiiketim kisinyla
kargilagtiklarinda, defismez sermaye oraninin
yiiksekligine bagli olarak fiyat artirmak zorunda
kalmalar: enflasyonist siireci desteklemektedir,




ediyorsa, yitksek getirili kamu kagitlarma olan talep
bu kez diger vatrin alanlarma kaymas olan fonlarin
goziiliip kamu kesimine aktanlmasryla da devam
eder. Kamu' kesiminin borglanma gereksinimi
arttikca, fon kisifi altinda, fiyatlar yiikselmeye
devam. edecektir. Agir, yiikselen fiyatlar, kamu
kagiflarum en-karly yatrim araci haline getirecek ve
bunun sonucunda, daha 6nce karl: olan alanlardaki
fonlar yatirzm islevi yerine finansal piyasalara
yonelecek ve kamu kagitlarina talep olugturacaktir,
Kamu kag1ﬂan piyasada ikame iglevi yaratacaktur. !
Bu siireci besleyen en dnemli unsur da'kamu agik-
larimin  siirekli bor¢lanma yoluyla . finanse
edilmesinin yarattigt fon kisitt ve de ayrica kamu
agiklarimin yiiksek faizler nedeniyle kendini
besleyen losir dongiistdiir.

Kamu kesiminin fonlara agu talep gdstermest,
fon fiyatlarini yapay bir gsekilde yukan itecektir.
Piyasada gisterge fiyat dedigimiz faiz oranlan da
yukari ¢ekilecek ve bunun sonucunda fonlar, kamu
kesiminin daha yiiksek getiri saglamasindan dolayi,
kamuya yonelecektir. Aynca, kamu kagitlannin
diglik riskli ve hatta risksiz olmas: bu talebi daha
da canlandiracaldir.

Asagida gergekliestirilen ¢aligma, Tiirkiye
ekonomisi igin ekonometrik bir model cergevesinde,
fmansal Ltme etlelﬂl, falz 01an1mn fonks1y0nel
faiz oranlarinn yiikseliginin devletin fmansman
gereksiniminden kaynaklandigini ve buna bagh
olarak itme etkisinin ortaya ¢tomasim gostermeyi
© amaglamustr,

2. MODEL

- Kamu kesimi i igin biitce klsmm basit bir §ek11de
clugturursak:

GB+M=G-T

GB kamu kesiminin borglanmasini, M parasal
. tabandaki degisimi, G kamu harcamalanim ve T ise
.- vergileri gtstermektedir. Vergilerin sabit tutuldugu
. bir:durumda artan kamu harcamalari borglanma ya
. -da parasal tabandaki genigleme:ile saglanacakiir.
Kamu kesiminid ' artan kamu harcamalarin vergi
dis1 kaynaklarla!: finansé i etme. yolona gitmesi
halinde, bunun ne kadariam borglanma ile kargila-
- nacagiise:

T. & Dogruel, 8., Kamu T¢
Bor¢lanmasinin  Kamu Dipi Kesimler igin
Kuflamilabilir Kaynaklar Uzerindeki Etkisi,
Tstanbul, 1989, Istanbul Ticaret Odasz,- Yayin no:30,
$:26-34,

11 Berksoy,
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“oldugu “bir “ortamda,

AG - AM = AGB

ile belirlenir. Ozel sektdr ile kamu kesimi arasinda
fon transferi ise faiz haddine baglh olarak .
gerceklesecektir. Eganhi olardk her iki kesimin fon
akmnlarmm yazarsak;

D-S=GB-M

§ek11nde olacaktir. D ozel sektm tatrvil talcbml S
ise Ozel sektdr tahvil arzing gostelmektecln Para
arzim sabit tutarsak;

D=GB+S

egitlifine ulasiiz. Bu egitlik; dzel sektdr tahvil
talebinin kamu tahvil arzi ile dzel sektdr tahvil
arzipa egit oldufunu gosterir. Fon kisin altinda,
kisa dénemde piyasaya yeni fonlarm girmedidi bir
durumda, tahvil talebinin yénelecegi alant getiriler
belirleyecektir. Risk -« getiri diizleminde en gok
getiriyi en az risk ile saglamaya caligan finansal
vatrimer, kamu kagrtlar daha fazla getiri saghyorsa
(kamu kagitlar risksiz kabu) edildiginden) kamu
kagstlarim tercih edecektir. Kamu kagitflarinin tercih
edilebilmesi yiiksek getirilerine bagli olarak
gergeklegir. Yiiksek getirili kamu kagatlart ancak
yiksek faiz polmkaqx ile talep yaratacagindan, bu
siireg, ply s falZ haddini ylikseltecektir. Finansal
itme, oz'el sektdrle olan bu fon rekabeu sonucunda
ottaya glkfnakEadlr

Fayz orans iizerinde, reel faizleri belirlemesi
agisindan, “Enflasyon oraminin da- etkisi sdz
konusudur.”” Enflasyon oram finansal yatimmer
agxsmdan énemli bir degiskendir. Ozellikle, tiketim
- yatirim, kararn agisidan, enflasyonun yliksek
reel anlamda bif getiri
beklcnhs; olmadlgl zaman, cari donemde (tiiketim
yapmak dahia akiler bir segim olacaktr. Bu du-
rumda, reel getiriye sahip yatim araglart se(;llebllu
niteliktedit. Paiz oranlaniun belirflenmesinde cari
dénemdé” yaganan enflasyonun etkisi biiyiik ola-
caktir. Bu varsayimlar altinda faiz fonksiyonunu
Olugturabﬂlnz

OR=f(PY,GB MY

ichldStci}l-, M., “Inflation and the Sit‘oc_:k Market”,
American Economic Review, 1976, 70(5)




Kismi tiirevler yoluyla davramg hipotezlerini
belirlersek;

Rp >0;Ry >0,Rgp >0,Rm <0

seklinde olugacaktir. Burada, R nominal fajz
oranimt, Y gayri safi milli hasilayi, GB kamu
kesiminin yurt i¢i-borglanmasini, P enflasyon
oranin: ve M de parasal geniglemeyi gOstermektedir.
Nominal faiz orant enflasyon oramnin artan bir
fonksiyonudur. Fiyatlar genel diizeyindeki bir artig
faiz' oranlarim da yukarn ¢ekecektir. Aymi sekilde
gayri safi milli hasila ve kamu kesimi borglanmas:
da faiz oramimi yukarn ceker. Bu, aralarindaki
fonksiyonel iligkinin pozitif yénli oldugunu
gosterir. Enflasyonla nominal faiz oram arasindaki
pozitif yonld iliski, fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesinde piyasalar arasindaki fiyat et-
kilegiminin igsel bagimn yansimasidir. Bir bagka
etkiesim slireci ise, enflasyonist ortamda nominal

- faiz yerine, reel faiz oranlanimn yatimmeilann
Jkararlarinda

. ..kaynaklanmaktadir. Enflasyonist beklentiler sdz
- konusu oldugunda, beklenen enflasyon oraninmn

daha . etkili ' olmasindan

iizerinde bir faiz orani piyasada olugmaktadir. Yine,
makro ekonomik kurama gdre, gemgleyen
ekonomide faizlerin yikselmesi ile yukauda daha

‘dmce belixtildigi tizere artan kamu borglanmalar da

pozitif yonlu xhgkmm olusmasinm. saglar. Parasal
genisleme ise faiz oranlar: Uzerinde negatif yonli
bir etki yaratacaktir,

Opzetle, modehn temel varsaynm ;;udm Piyasada

- olusan faiz oranlartn makro biiyiikliiklerin alacag
. degerler belirlemektedir. Makro biiyiikliikler iginde

faizle fonksiyonel iligkileri en yogun degiskenler
ise yukanda faiz fonksiyonu kapsaminda anlatilan

degiskenlerdir. Bu temel degiskenlere baglh

. kalimarak asagida sunulacak olan ckonometrik
, gah;,ma gelgekleg;tmlm@tu

Bu gahgma yukanda anlatﬂan modelin baz

ahnmasi ile gerceklegtirilmistir. Tek denklemti

model gah§ma31 olmasina kargin, ayni denklem
iginde. farkli degiskenler kuilamilarak tutarls

_sonuglarin alinmasi amaglanmuigtir. Kuramsal
‘ :‘ modelde yer alan, Y deg1§ken1 ile tanimlanan gayri
-lsaﬁ ‘milli hasila yerine. GNPpc notasyonu ile
) .'igo_sterllecek olan kigi basina.diisen milli gelir
“degiskeni kullanilmugtr, Tek denklemli model ol-

masina kargin dért adet denklem caligmasiyla
kargilagtirma olana@ saglanmugtir. Bu denldemlerin
ilkinde, yukarida GB ile tanimlanan kamu
borclanmasi yerine BA ile gdsterilen biitge agiklan
tercih edilmistir. Tkinci denklemde GB modele dahil
edilirken vyaloizca tahvil ve bono miktarlan
tizerinden hesaplama yapibmigtie. Para arzi degiskeni
yerine Dp ile gosterilen doiaglma cikan para miktar
kullamlmistr.

Denkiem 1:

In ARyyilik #_ bp+b1lnAGNPpe+
_b2InADp + b3InABA + bglnAP

. _-,Denklem 2

AR ayhk b()+b11nAGNPpc +
boInADp + b31r1ABA + byInAP

Denklem 3

In ARyl = b + b1InAGNPpc +
b2InADp + b3InABA + balnAP +
bsmAMK + bginAGB .

Denklem. 4:

In DRy a.yl.lk = by + bIIDAGNPPC +

bylnADp +  b3InABA + bglnAP +
b5inAMK +- . bglnAGBY

Bk iki denklemde dort adet baémimz deéigken

kullamtmastir. fik denklem yillik faiz oranlan ile

bu degiskenler arasindaki itigkiyi aragtinirken, ikinci
denklemde iig ayhk faiz oranlar ile ¢abgilmagiir.

. Amag, hem kisa ddpem hem de wzun dénem faiz
-oranlarinin  etkisind;; gtrebilmektir.

Bagimsiz
degiskenler; GNPpc kisi hasina diigen milli geliri,
Dp dolagima ¢ikan para miktarmr, BA biitge acigmr
ve P enflasyon orantm gostermektedir. Denklemler
¢ift tarafh logaritmik olarak diizenlenmigtir. 1985 -
1994 arasinda, on yillik dénem iginde modeldeki
degiskenlerin yillik degisimleri ele alinarak caligma
yapumigtir. Ug’ ve 'dért nolu denklemler ise
bafgimsiz degigsken sayilaruun artirilmastyla

" olugturulan denklemlerdir. Modele Mk ile Merkez.

Bankasinin kamuya agtifn krediler ve GB ile
kamunun tahvil ve bono olardk borglandigl
mikiarlar ilave edilmigtir.

Degiskenlerin degerléri, nominal olarak bir
dnceki yilda meydana gelen degigim miktarinin
logaritmasy alinarak olugturulmugtur. Bu tercih,
oransal degerlerle mntlak degerler ayni denklem

© 7 iginde yer aldifinda dogacdk olumsuz etkilégimi
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ortadan kaldirmaya yoneliktir. Dore denklemin

‘katsayilar: kargilagtrildiginda, cogunlukla birbirine
" yakin degerlerin’ bulundugu gotilecektit. Kisa ve
" “uzun donem faiz oranlari iizerinde, etkilesim olarak,
" pek’ bir ayirici etkene rastlanmiamistis: Soh iki

denkleme ilave edilen iki degiskenin de sonuglar

‘tizérinde bityiik fackhlik yaratmadifi goriibmekiedir.

Iki degisken disindaki degiskenlerin faiz oramu
pozitif yonde etkiledigini, dolagtmdaki para miktari
1le Merkez Bankas: kredilerinin ise negatif yonde

I'BCahgmamn sonuglart makalenin sonunda- tabio
olarak sunulmugtur.




etkiledigi gorilmektedir. Bu sonuglar teorik modelle

- statarl sonuglar dogurmustur.

. 3. SONUC

thaﬁda yapilan ¢aligmanin en belirgin sonucu,

¢ ofinansal. itme siirecinin Tikiye ekonomisinde
.+ varcidugunu gostermesidir: Denklemlerde bulunan
. katsaytlann anlamliligy, test degerlerinin olumlu
:+ olmasi, gibi sonuglar da bu stivecin gegerli oldugunu

. gostermektedir.
-agiklarinin finansal piyasalardan: kapattimaya

. -galigidmasinin finansal itmeye neden oldugunu

Caligma, kamu finansman

agﬂdamaktadn

Fmansal itme stireci, faiz oranlanmn pozitif
yinde degigmesiyle kendisini gostermektedir. Kamu
finansman agiklars merkez bankasi:kaynaklari ile
kargilandigy zaman, faiz, oranlan zerinde.astirict bir
etkisi olmayacaktir. Denklemlerde. de,; merkez

- bankasi kaynaklanndaki bir geniglemenin; faiz

oranlart lzerindeki etkisi negatif..yodnde
belirlenmigtir. Merkez bankas: kaynaklarinin etkisi,
bu stire¢ i¢inde dolayl olarak ortaya ¢ikmaktadir,

. Parasal araglardaki genisleme enflasyon :bram

.+ Ugerinde artirica bir etki yaratacakur, Enflasyonist
.. siirec,
etkileyecektir. Bu etkilesim, -dzellikle finansal
» wvarliklarm getirilerindeki gelismeye baght olarak
. kendisini gésterecektir. Enflasyonist bir ekonomide,

dolayls clarak finansal pivasalan

getirilerin hesaplanmasi, dogal olarak reel getiri

- analizine gore belirlenecektir. Reel getiri sajila-

namryorsa, enflasyon orammn yiiksekligi, finansal
varliklarin taleplerinde bir azalmaya neden olacaktir.
Yiksek enflasyon ortamnda, bu enflasyondan et-
kilenmeyen, diger bir sGyleyisle, enflasyona ragmen
reel getiri oranlarmi koruyabilen varliklara olan
talep artacaklir. Tkame etkisi dedigimiz bu etki, fi-
nansal varlikiardaki bu gelisme sonucunda, dzellikle
sermaye piyasast araglarmin tercih edilmesi yerine,
para piyasasi araglaninin tercihini 6n plana
¢ikaracaktir.”” TFinansal yatirimoe1, yiiksek
enflasyonun  yol agugr belirsizlik ortaminda
portféy tercihini, kisa vadeli finansal araclar
lizerinde yogunlagtiracaktrr. Ornegin, doviz veya
reel faizlerin sdz konusu olabilecedi kisa vadeli
banka mevduatlart tercih edilecek, uzun vadeli
araglar portféyden gikarilacaktr. Bunun en énemli
sonuglarindan biri, finansal piyasalarda istikrann
bozulmasidir ve bu durumdan sermaye piyasasi
olumsuz etkilenecektir. Bu olumsuzluga bagl
olarak; sermaye piyasas: aracilifn ile yatirim
finansmanina yonelen yatirimcilar, finansman
gereksinimlerini  Sz-kaynak  yaratarak
saglayamayacaklar ve buna baglh olarak fiziksel
yatwumnlarda bir gerileme kendisini gosterecektir.
Enflasyon daha da yiikselirse; bu duruimda, finansal

14"'I‘homas, L.R., “Portfolio Theory and Currency
Substitution”, Journal of Money, Credit and
Banking, 1985, 17(3), s: 348.
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~ Finansman . politikast r _
kaynaklarmm enflasyonist. etkisinden Kkurtuimak

. 1985,

~yatwimer kisa vadeli finansal ara@lérin da reel getiri

saglamadifi kamsina varirsa, tiketim - tasarrof
aynmun tiiketim terdihi agirlikiy olarak-yeniden be-
hr]eyecaktlr Burada- ortaya:- g;lkan finansal itme
siireci dolayli- bir isiiregtiri: ‘Karmw: finansman
agiklarimint Merkez. Bankast kaynaklarindan
kargtlanmasintn; -fiyatlar genel diizeyini «yiikseltici
etkising bajli olarak ortaya ¢ilesn bu:etki, finansal

piyasalarda sermaye p1yasasm1n aleyhme bir

geh§me yaratacaknr

Dogruddn finansal itme- sﬂrecmm etkisi ise,

-kamu fmansman ag:klarmm‘ i borglanma yoh%yla

borglanmaya dayanan kamu fmansman poht;kaa
dzellikle sexmaye ‘piyasasina yonelen fonlara talep
olusturmaktadi Bu'plyasa iginde; Kamunun varolan
fonlara talep yaratmasi, ati} fonlartn'olmadif1
duromda ve yeni fon girigi -saglanamadigi zaman,
fon lasitina baBle olarak fon  fiyatlarint yapay

- olarak, agu talebin etkisiyle yiikseltir, Kamu ile
Bzel kesim arasinda -fonlara. olan talef agisindan

ortaya gikacak olan bu rekabet ortamnz; 6zel kesimi
olumsuz yonde etkileyccektir. Ozel kesimin bu
olumsuz etkilesimi -iki-nedene’Hagli-gorilebilir;
bunlardan birincisi, 6z-kaynak alterniatif: maliyet
ylikseklifi yenl yatiri yapma olanagim orfadan
kaldirabilir, ikinci otarak borg finansmam yoluyla
yatirtm maliyeti ylkseleceginden, karhhifin
diisthesi yatimmlar iizerinde caydinc: etki yaratir.
Oz-kaynagrn yatirun yerine daha cok -getiri

'saglayabﬂecek bir alan bulmasi, fiziksel yatirnn

=-‘Kamunu'-n i¢ bor¢lanma yoluyla yaratacag: en
tnemli etki, yatinm tercihlerini degistirmesidir, Bu
etkilesim stifeci finansal itme siirecidir ve 6zel sek-
tor - kam: kesmfu arasiidaki £or paylagimy kamu
lehine’ geli§ecekt1r t6. verportfoy: ge¢im siireci de ayni
yonde -etkilénecektir. Ozel sektbre ait finansal
varliklar yerine kamu kagitlarinin' tercih edilmesi,
portféy- bilegimlerini kamu agichikl veya tiimilyle
kamusal -bigime doniistirebilir. s Frankel'in
ampirik-¢aligmast igin olugturduu modelde bu

-ayrmy:-bagarilr bir gekilde -gosterilmigtir. Kamu
-kagitlarr ile Ozel sektor kafularin -segim

itme siireci, ozellikle Tarkive
ekonomisinde (985 sonrast uygulanan kamu
finpansman politikalan ile kendisini gistermektedir.
olarak, -Merkez Bankas:

amamyla i¢ berglanma araci daha yoguri kiillanilan bir
arag haline gelmistic. Bu tarihten ‘glinfiniiize uzanan

© sfiregte, i¢ borg stofu ok Liyiik dlgiide artmistir. Bu
- geligme, yiksek faiz politikas: ile saglanabildiginden,

toplam fonlarm kamuya aktarilmasi- 6zel kesimin fon
kollammmum:  kisitlammsgtic. Bu  kisitlama  dogrudan
finansal itme siirecidir. Bu konuda yapilnus kapsamli
bir ¢alisma igin bkz: Berksoy, T., a.g.y., $:26-34,

I:6Frankei, J.A., “Portfolie Crowding-out, Empiricaliy
Estimated”,  Quarterly Journal of Economics,
100, s:1042-44,

T prankel, 1A, a.gm., s:1047:




tercihlerinin belirlenmesinde etkili olan faktorler
arasinda, dogal olarak getirilerin Snemi biiyiiktiir.
Kamusal kagitlara olan tercihin artmasi icin daha
fazla getiri oranlarina ¢ikilmasi, fonlarin kamuya
akmasinda birinci etkiyi saglamaktadir. Kald: ki;
ayni getiri- diizeyi stz konusu olsa bile, kamunun
saglayacag risksiz yatirim olanagi vine de kamu
kagstiarimn tercih edilmesini saglayacaktir.

Portf6y bilesiminin olusumu, fonlarn kamuya
yonelmesi ve para piyasas: ile sermaye piyasas:
arasinda fon akigi, finansal pivasalarda gbsterge
fivatr olusturan faiz oranlari sayesinde
gergeklegmektedir. Kamunun fonfara olan talebi
artikga faiz oranlan yiikselecektir. Bu yiikselme,
kamu tarafindan yapay olarak yaratilan bir fiyat
-politikasi, finansal bir stratejidir. Piyasaya yeni fon
girisi veya aul fonjarin piyasaya cekilebilme
olanag oldugu siirece, dzel sektortin olwmsuoz
etkilenmesi daha diigiik diizeylerde tutulabilirken,
fon kisiti altinda fiyatlann hizla yikselmesi, 6zel
sektdril piyasa digina itecektir, Belirleyici faktor faiz
orantaridir. © Vergi finansmanl: maliye politikasi
yefine, finansal piyasalardan kaynak yaratilarak
olusturulan para finansmanl maliye politikasi, faiz
palitikasi arac111g1 ile gergek15§t1rllmekte ve
fmansal itme siireci ortaya g1k_maktad1r

g Yukarlcia gerceklestirilen ekonometrik ¢alisma,
finansal itme siirecinde faiz oranlarimin etkisini
- -gOstermeyi. amaglanustir. Faiz oranlarndaki

yiikselmede, fiyatlarnm etkisi ile kamu finansman
agtikdarinin etkisi birlikte agiklanmaya calisilmagtir,
Tiirkiye ekonomisinde yaganan bu siiregte, faiz
oranlarmu yiiksekliginde, kamunun finansman
politikasiun. etkisi, bu. tek denklemli model
caligmasinda da goriilmektedir, 1985 sonras1 tercih
edilen i¢ borglanma agirhkli finansman politikasi,
finansal piyasalarda ozel sektoriin agurlifiny hizla
azaltirken, kamunun payinm hizla artirmagtir. Bu
carpik. gelisme yiiksek faiz politikas: ile
saglanmistir. Bu gelisme sonucunda, finansal
piyasalarin Ozel sektore kaynak olusturma iglevi
ortadan kalkarken, bu siiregte yatimmlarda hizli bir
diiglis gostermesinin yamsira, finansal piyasalar
“birineil piyasa durumuna gelmigtir. Banun dogal
sonucu olarak, finansal piyasalarda yiksek faiz
politikasinin getirisine gore sekillenmis bir talep
yapist ortaya c¢ikmistir. Tipik rantive sinifimin
giiclenmesini saglayan bu politika, fonlann
yatrimlara kanalize olmasimn dniinde en biiyik
engeldir. Tiirkiye’de yaganan bu siireg, bir yandan
kamunun ekonomiye miidahale alaninin finansal
piyasalarda hizla artmasim gdsterirken,. bu siirecin
ironik bir bigimde, kamunun &zellestirme
politikalaruun en yogun- dile getirildigi bir dénemie
cakigmas . oldukga ilgingtir.’ Boyle bir tablonun

']8Darrat, A.F.,'(1988),"a.'g.m., 8:354,

19Shah, A., “Crowding-Out, Capital Accumulation,
the Stock Market, and Money-Financed Fiscal Policy™,
Journal of Money, Credit and -Banking,
1984, 16(4), s:461-73. S

ortaya ¢ikmasi, -kame finansman agiklarinin
finansal piyasalann kullamlmas: ile giderilmeye
galisilmas: tercihinin ve bu siireci besleyen yitksek
faiz politikast uygulanmasinm ve de yiiksek faiz
politikasinin ig borg stofunun artmasinda bir
huzlandiran iglevi pormesinin sonwcudur,

Kisaca, finansal itme siireci, kamu {inansman
aciklarinin finansmaninda izlenen politikann bir
sonacudur. Bu kamau otoritesinin bir tercihidir, Bu
tercih, biitce agiklanimin vergi artigi yoluyla
kapatiimas! yerine, i¢ borglanma yolunun segilmesi
anlamin: tagiy. Bu politikamin  yasama
gegirilebilmesi yitksek faiz politikasima gerekli
kilmaktadir. Yamilan ekonometrik ¢aligma bu an-
latim: dogrular nifelikte sonuglar vermistir, Bu
tiirden bir sonug bir kisir dongiiyii de beraberinde
getirmekte, bir bagka deyigle fonlarn stirekli bir
bi¢imde kamuya yénelmesine neden olmaktadsr.
Fonlatin bu sekilde paylasim, portféy yapiarin da
kartu agrhikl hale getinmigtir. Hem ytiksek getivi

*hem de risksiz yatinim olanaginin bulunmasi, kamu
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cyapilart agisindan' “saflanamamigtir.

- kagatlarimin portfoyler icinde daha agirhkli yer

almasini  saglarken, kamupun olusturdugu
bor¢lanma portféyii de bu politikaya uygun olarak,
i¢ borglanma kafitlannin afirhiiina kayomstir.
Bunun sonucunda; sermaye piyasasinin' geligmesi
teknolojik a¢idan- saglanmis olsa bile, portféy
Yatirim
finansmaninda sermaye piyasast aguhkli yatirim
finansmam yerine, kredi piyasalanndan yiiksek
faizle alinan fonlarn birinci sirayy -almast hem
yatim maliyetlerini artirmig, hem de yatirwniann
geligmesini -engeilemigtir. Finansal yatirim olarak

- kamu kagltiarl valmizca Gzel sektdr- kagltiarma
" ikame- olugturmakla kalmamis; bunun yanisira,

fiziksel yatuumlara da bir alternatif olugturmugtur.




Ekonometrik Cahisma Sonuglar120

Degiskenler Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4
Sabit bgy=7,0227 b0=8,3774 b=8,1929 bo=13,6336
(2,3720) (2,4696) (4,9605) (3,4263)
GNPpe b=2,5831 b1=2,5850 b{=2,3097 b1=1,1630
(1,0857) (1,1304) (17233) (1,1903) I
Dp by= -4,3314 by= -4,5505 b= -4,5889 b= -5,5350
(0,6697) (0,6962) {1,2252) (0,8463)
BA by=0,3524 b3=0,3107 b4=0,3733 by=0,4129
{0,1171) (0,1219) (0.1663) (0,1148)
P b4=0,9296 b4=0,9248 by=1,2958 byg=2,7929
(0,6557) (6,6826) (1,5870) (1,0961)
MKk b= -0,1443 b= -0,6424
’ (0,4836) (0,3340)
GB bg=0,0579 b=0,0496
(0.4149) (0.2866)
R? 0,9045 0,9037 0,9072 0,9588
Adj. R* 0,8281 0,8267 0,7218 0,8765
F005 11,83 11,73 4,89 11,65
D.W. 2,06 172 2,27 2,57

2Ogahgrnada kullamlan veriter TCMB ve HDTM
verilerinden 1984=100 kabul edilerek tliretilmigtir.
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