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Ozet: Kamu kesimi finansman agiklart —ki genelde kamu kesimi finansman
aciklarmin  temel gostergesi olarak kamu kesimi borglanma geregi kavramina
bagvurulmaktadir- ¢ogu gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon basta
olmak {izere birtakim ekonomik istikrarsizlik unsurlarmn temel nedenleri arasinda
gosterilmektedir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin
temel makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkisini kuramsal ve ampirik diizeyde
incelemektir. Konuyla ilgili literatiirde yer alan beklentilerin énemli bir kismi kamu kesimi
borglanma gereginin faiz oranlari ve genel fiyat diizeyini artirdig1 ve biiylimeyi de olumsuz
yonde etkiledigi seklindedir. Ancak kimi ampirik ¢aligmalarmn sonucu beklentileri tam da
karsilamayan bulgular ortaya koymaktadir. Bu calismada Turkiye’ye iliskin 1987-2003
donemi bor¢lanma gereginin séz konusu degiskenler iizerindeki uzun donem etkileri
Johansen ortak biitiinleme testi kapsaminda ve kisa donem dinamikleri ise VEC modelleri
kullamlarak elde edilen etki tepki fonksiyonlar: ile arastirilmaktadur.

The Economic Effects of Public Sector Deficits: The Case of Turkey

Also in Turkey, public sector borrowing requirement —it is usually referred to “public
sector borrowing requirement” (PSBR) instead of public sector financial deficit” as a
fundamental indicator- is presented as one of the fundamental reasons such as inflation
and many economical uncertainty like it is in most of the developing countries. In that
framework, the purpose of this study is to examine the effect of PSBR on the basic
macroeconomical variables on the theoretical and empirical grounds. The major part of the
expectations related to this topic which were included in the literature presents the negative
aspect that PSBR has negative impact on interest rates, gross domestic growth and increases
the general pricing level. However, some of the empirical study results demonstrates such
evidences that doesn’t meet the expectations well. Under the framework of this study, long-
term effects on the mentioned factors related to Turkey’s 1987-2003 period are disscussed
within Johansen Cointegration Test and short-term dynamics are analyzed by impulse
response functions acquired by means of using VEC models.
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1. Giris

Kamu kesimi finansman agiklari (KKFA), ¢ogu gelismekte olan iitkede oldugu gibi
Tirkiye’de de enflasyon basta olmak tlizere birtakim ekonomik istikrarsizlik unsurlarinm
temel nedenleri arasinda gosterilmektedir. Bu baglamda kamu kesimi finansman agiklari,
nedenleri ve sonuglar1 ile 6zellikle 1980’lerden itibaren Tiirkiye’de de yogun olarak
tartigilmaya baglanmustir. Bunun yaninda son dénemlerde yasanan ekonomik krizlerde de
kamu maliyesinde goriilen sorunlarmn, 6zellikle de kamu kesimi agiklarinin ve dolayisiyla
kamu kesimi borglanma gereginin belirleyici oldugu yoninde genel bir egilim soz
konusudur.

Gelismekte olan ekonomilerin birgogunda hizla artan kamu agiklarina bagh olarak
kamu borglarinin bitytimesi maliye politikalarmin etkinligi tartismalarinda tizerinde dnemle
durulan konularm basinda gelmektedir. Bu baglamda, aciklarin &zellikle enflasyonist
etkilerinin neler oldugu belirlenmeye ¢aligihrken, soz konusu agiklarin gelecek dénem
lizerindeki etkileri de incelenmekte, KKFA’na ve dolayisiyla kamu borg birikimine bu
temelde ¢oziimler iiretilmeye calisiimaktadir®.

Bilindigi gibi devlet harcamalari, vergiler ya da borglanma yoluyla finanse
edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda vergi sisteminde goriilen sorunlara bagh
olarak borglanma, kamu harcamalarinin &nemli finansman yontemlerinden biri durumuna
gelmis bulunmaktadir®. Ekonomik ve sosyal yapi tizerinde ¢ok y®nlii etkilere sahip olan
kamu bor¢lanmasi, gelir-gider agigint kapatmaya yonelik bir ara¢ olmanin yaninda maliye
politikasinin etkin bir araci, para politikasinin uygulanmasinda da yardimer bir politika araci
olarak kullanilabilmektedir.

Kamu kesimi agiklarimin gerek gelismis gerek gelismekte olan bircok iilkede makro
ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkileri, gerek agiklar belirleyen etkenler gerek
agiklarin yol agtig1 sonuglar iizerine oldukga genis bir literatiir olusturmustur. Kamu kesimi
agiklarr bagta fiyat diizeyi, faiz ve bilyiime oranlari olmak tizere bircok makro ekonomik
degisken iizerindeki olumsuz gelismenin nedeni olarak goriilmektedir. Diger yandan
agiklarin yol agtig1 sorunlar agiklar besleyen nedenler haline de gelmektedir.

Bu dogrultuda g¢alismada KKFA’nm temel makro biiytiklitkler (enflasyon, faiz
orani ve bilylime) lizerindeki etkileri incelenmektedir. Ilk énce konuyla ilgili teorik gerceve

! Richard A. Musgrave and Peggy B. Musgrave, Public Finance in Theory and Practice, Fifth
Edition, USA, Mcgraw-Hill International Editions, 1989, s.544.
? Harvey S. Rosen, Public Finance, Fifth Edition, United States, Irwin McGraw-Hill, 1998, s.53.
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yapilan ampirik ¢aligmalarla birlikte sunulacak arkasindan Tiirkiye lizerine ampirik bulgular
verilecektir. Ampirik ¢aligma 1987-2003 yillan arasindaki verileri kapsamakta ve
KKFA’nim bu i temel degisken tizerindeki etkisi tizerine yogunlasmaktadir.

2. Kamu Kesimi Finansman Aciklarmin Ekonomik Etkilerine Ilisken Genel
Bir Degerlendirme

Kamu kesimi finansman agignin sonugta baska kesimlerin finansman fazlalartyla
dengelenmesi gerektigi sdylenebilir. S6z konusu agik biyiiditkge kamu kesiminin bu agig1
finanse etme yolu olan bor¢lanma gereginin de artmasi kaginilmaz hale gelecektir. Zira her
ne kadar literatirde detaylara iliskin tartigmalar bulunsa da kamu kesimi finansman
agiklarinin temel gostergesi olarak kamu kesimi borglanma geregi kavramina bagvuruldugu
sdylenebilir. Kamu kesiminin borglanma geregi, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla
olmasi nedeniyle ortaya gikan agiktan meydana gelmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma
geregi, devletin harcamalarini gayrisafi yurt ici hasilanm bir yiizdesi olarak borglanma ile
karsiladig: kismi olarak da tanimlanabilir’. Kamu kesiminin borglanma geregini dl¢mek
amaciyla 1980’lerde gelistirilen ve PSBR (public sector borrowing requirement) ad1 verilen
bir yontem son yillarda yaygin bir bi¢imde kullaniimaya baglanmigtir. Kamu kesimi ve bu
kesimi olusturan pargalar ekonomik ve siyasi yapilara gore birtakim farkhiliklar gosterdigi
icin genel bir hesaplama yontemi vermek zor olmakla birlikte*, PSBR’nin, kamu kesimi
toplam agiginin GSMH’ya orani oldugunu soylemek miimkiindiir’.

Tirkiye’de KKFA’nm ortaya ¢ikis nedenleri tartistlirken  gogunlukla yiiksek
biiyiime hizi ve/veya vergi sistemindeki yetersizlikler iizerinde duruldugu sOylenebilir.
Tirkiye’de KKFA belirtilen bu nedenler temelinde gelisirken bunlara ilave olarak
belirtilebilecek olan diger nedenler su sekilde siralanabilir: hizli niifus artigi, ortanca
segmenin bedavaciligi, yitksek tutulan bilylime hizim finanse etmede tasarruflarin yetersiz
kahsi, mali disiplinin bulunmayisi, kamu kesiminin bitytkliigi, aswt istihdam ve
sijbvansiyonlarG. Yapilan ampirik ¢alismalarda da ozellikle genel se¢im ddnemlerinde biitge
agiklarinin hizla arttig saptanm1$t1r7. Bu konuda yapilan farkli bir ¢alismada ise kamu

3 What are the Costs and Consequences of a High PSBR?:

www.ieg.ee/keith/docs/economics/What are_the costs and_consequences_high PSBR.htm

4 Kamu kesimi finansman agiklar1 Ttirkiye’de su formiille hesaplanmaktadir: Bilt¢e ag1g1 + KIT’lerin
finansman ag131 + sosyal gitvenlik kurumlarimn finansman agigt + yerel yonetimlerin finansman ag1g1
> Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas), Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 4. Baski,
{stanbul, Om Yaymevi, 2003, s.139.

% Giineri Akalin, “Kamu Kesimi Finansman Agiklart ve Ekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”,
Kamu Kesimi Finansman Agciklari, X. Maliye Sempozyumu, Mayis 1994, Antalya, Istanbul
Universitesi Basimevi No 554, Istanbul 1996, 5.17-18.

7 Alpaslan Akgoraoglu, Funda Yurdakul, “Siyasal Ekonomi Agisindan Bityiime Enflasyon ve Biitge
Agiklar: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt 59 Sayi |
Y11:2004, s.2.

249



http://www.ieg.ee/keith/docs/economics/WhatarethecostsandconseguenceshighPSBR.htm

Dr. Murat DEMIR* Savas CEVIK* M. Kemal BESER

agiklarmm ortaya ¢ikisinda ve geligiminde politik nedenlerden daha ¢ok ekonomik
nedenlerin belirleyici oldugu vurgulanmaktadir®,

Ote yandan 1970-1990 yillari arasinda 57 gelismis ve gelismekte olan tilkeyi
kapsayan panel veri ¢ahismasinda ise kamu kesimi agiklarinm belirleyicileri su sekilde
siralanmgtir: ekonomik yapidaki mali derinlik, gelir esitsizligi, biitgesel kararlarda yetkinin
ne Olciide merkezi oldugu, kabinenin ve kamu kesiminin biyiikligii ve siyasi
istikrarsizliklar. Ayrica s6z konusu ¢alismada genel ekonomik ve siyasi yapida
kurumlagsmay: saglayamamis iilkelerde sosyo-politik kutuplasmalarm da kamu kesimi
agiklarina yon verdigi vurgulanmaktadir’. Diger yandan tam olarak kurumlasmis yapilarin
s6z konusu oldugu gelismis iilkelerde de ¢ok daha organize hareket edebilen etkili bask ve
¢ikar gruplari yogun lobi faaliyetleri ile biitge bityiikliiklerini sekillendirerek hig¢ de rasyonel
olmayan kamu harcamalarina yol agmakta ve kamu kesimi agiklarinin diger belirleyicileri
olarak degerlendirilmektedir'®. Kimi tartismalarda da kamu agiklarmm genislemesinde esas
sorunun biitge harcamalarinin  vergi gelirlerine oranla enflasyonu daha yakindan
izlemesinden kaynaklandigi diger bir anlatimla harcama esnekliginin vergi esnekliginden
yilksek olmas: nedeniyle kamu agiklarinin ve dolayistyla kamu borglanmasmin kontrol
edilemedigi tizerinde durulmaktadir''.

Bu nedenler kamu kesimi finansman agiklarinin olugmasimi kolaylastiran ekonomik
ve sosyal dokuyu sekillendirerek, makro dengeler tizerinde nemli baskilar olusturmaktadir.
Ote yandan Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarmm finansmaninda kullanilan yontemlerin de
¢ofu zaman mali disiplini bozarak yeni finansman agiklarina neden oldugu soylenebilir.
Sozgelimi kamu agiklarinin artisi ve kamu kesimi finansman dengesinin bozulmasmda
konsolide biitce icerisindeki faiz &demelerinin agirligi stiphesiz yadsmamayacak
diizeydedir.

Bunun yaninda hiikiimetlerin birgogunun kamu gelirlerinden daha fazla kamu
harcamas: yapma egilim ve istekleri de mali disiplini saglamaya yonelik beklentilerin
kargtlanmast 6niinde onemli bir engel olmustur'’. Kamu agiklarmm kapatilmasinda s6z
konusu dengenin saglanmas! yerine yogun olarak borglanmanm tercih edilmesi borglanma-
viiksek faiz oranlari-borglanma fasit dairesinin olusumuna temel olmustur.

¥ Joannis S. Vavouras, “Public Sector Deficits Their Economic and Policy Determinants in the Case of
Greece”, Journal of Policy Modeling, Volume 21, Issue 1, January 1999, 5.89.

9 Jaejoon Woo, “Economic, Political, and Institutional Determinants of Public Deficits”, Journal of
Public Economics, Volume 87, Issues 3-4 , March 2003, s.387.

2 Andres Velasco, “Debts and Deficits with Fragmented Fiscal Policymaking”, Journal of Public
Economics, Volume 76, Issue 1, April 2000, 5.105-106.

' Sinan Sénmez, “Biitge Agiklarinin Finansmani ve Enflasyon™, Tiirkiye’de Biitge Harcamalari, IX.
Maliye Sempozyumu, Mayis 1993, Mersin, Cukurova Universitesi Basimevi, Adana, 1994, s.161.

2 Emek Giinaydin, “Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in Turkey”, Hazine Dergisi, 2003-
Say: 16,

s.12. http://www.treasury.gov.tr/makaleler emekgdergi.pdf

250


http://www.treasury.gov.tr/maka1eler

Kamu aciklarinin ekonomik yap1 lizerinde meydana getirdigi etkiler irdelenirken,
acifin hangi yontemle finanse edildigi, tizerinde yogun olarak durulan konularm basinda
gelmektedir. Bununla beraber finansman agiklart bilyiik boyutlara ulastiginda s6z konusu
agiklarin oncelikle fiyatlar, faiz oranlari, biiyiime orami ve 6demeler dengesi iizerinde
onemli etkilere sahip oldugu soylenebilir’®. Ote yandan kamu agiklarinin yansizhgini
vurgulayan Barro hipotezine gore ise agiklarin bor¢lanma ile finansmaninin séz konusu
degiskenler iizerinde bir etkisi yoktur ve dolayisiyla ekonominin tasarruf-tiiketim dengesi
kamu agiklarindan etkilenmez.

Asagidaki kisimda oncelikle kamu agiklarinin yansizligi kurami tizerinde kisaca
durulmakta daha sonra kamu agiklarinin genel ekonomik vyap: iizerindeki olasi etkileri
tartigilmaktadir.

2.1. Kamu Aciklarimin Yansizligi

Bilindigi gibi, Barro hipotezi ya da Ricardo denkligi olarak bilinen kurama gore, ki
s0z konusu anlatim kamu ag¢iklarimin yansizh@ bigiminde de ifade edilmektedir, kamu
agiklarinin borglanma ile finanse edilmesi ekonominin tasarruf-titketim dengesi tizerinde bir
etkiye sahip degildir. Esas olarak zamanlararas1 kaynak denkligi goriisine dayanan bu
hipoteze  gore  bireyler ilerideki vergi borglarm1  diistinerek  tasarruflarin
azaltmamaktadirtar'®. Diger yandan s6z konusu hipoteze yapilan elestirilerde ise kamu
borglanmasinin kovma etkisi yaparak yatmimlart dislayacagi ve nesilleraras1 kaynak
dagilimini gelecek nesiller aleyhine bozabilecegi ileri siiriilmektedir®. Kamu kesimi
agiklarmin faiz oranlarini yiikselterek ozel kesimde tasarruf artisma neden oldugu
bor¢lanma ile finansmaninin tasarruf-titketim dengesi tizerindeki etkisine iliskin bir diger
degerlendirmede ise, kamu borglanmasinin faiz oranlarini yitkselterek $zel kesimde tasarruf

3 Kamu kesimi borglanma geregindeki artisa bagli olarak yogun kamu borglanmasinin anapara ve faiz
tdemelerinin biitge tizerindeki etkilerini inceleyen ampirik ¢alismalarin sonuglarma bakildiginda kamu
borglanmasinin en fazla yatirim harcamalar {izerinde baski yarattig1 goriilmektedir. Tanzi 1990°dan
sonraki dénemde gelismis iilkelerdeki kamu harcamalari gelisimini incelerken faiz ddemeleri ile kamu
yatirimlar1 arasinda negatif korelasyon oldugunu saptamugtir. Bkz.; Vito Tanzi, Ludger Schuknecht,
Public Expenditures in the 20" Century: A Global Perspective, Cambridge, Cambridge University
Press, 2000, s.47

' Bu konuda Hindistan’a yonelik ampirik bir galigmada da kamu bor¢larinin dislama etkisine sahip
oldugu ancak bu etkinin son derece dnemsiz oldugu bireylerin, gelecek konusunda dogru ongorilerle
bu etkiyi minimize ettigi vurgulanmaktadir. Bkz.; Anita Ghatak and Subrata Ghatak, “Budgetary
Deficits and Ricardian Equivalence: The Case of India, 1950-1986”, Journal of Public Economics,
Volume 60, Issue 2, May 1996, 55.267-282.

1> Bu konu Modigliano-Brumberg (1954) ve Modigliano-Ando (1957) tarafindan Barro tezinin ortaya
atilmasindan 6nce incelenmistir, Onder s.48.
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artisma neden olacagi bu baglamda ©zel sektdr tasarruf kisimasinmn kamu sektoriine
aktarilan tutarm altinda kalacag belirtilmektedir'®.

Kamu agiklarinin tiiketim diizeyi iizerindeki olast etkilerinde kuskusuz s6z konusu
aciklarmn bilyikliigih de belirleyici olmaktadir. Kamu agiklarinin kontrol edilebilir
diizeylerde oldugu durumlarda bireyler mevcut durumda bir vergi artisi olmayacagini, olsa
bile sonra ki donemlerde artislar olabilecegi beklentisiyle tiiketim miktarlarini kismazlar,
kamu borglarmin yiiksek diizeylere ulastigi donemlerde ise vergi artislari olabilecegi
ongoriisii toplam titketim miktarinda bir azalmaya neden olabilir, burada kamu agiklarinin
daraltici bir etkiye sahip oldugu sBylenebilir'’,

. 2.2. Kamu Kesimi Finansman Acigimin, Enflasyon, Faiz Oram ve Bilyiime
Uzerindeki Etkisi

2.2.1. Enflasyon Uzerindeki Etki

Kamu agigmin enflasyonist etkisinin temelde kamu a¢igmin finansman bigimi ile
iliskili oldugu soylenebilir. Kamu ag¢ig1 monetize edildigi noktadan itibaren enflasyonist
siire¢ iizerinde Gnemli etkilere sahiptir'®. Enflasyonla miicadelede etkin politikalarin
yiiriitiildiigii ekonomilerde de gogu zaman baglangi¢ noktasi kamu agiklarmm kontrol altina
alinmast ve mali disiplin olmustur’®. Kamu kesimi agiklarmin enflasyon tizerindeki etkisi,
aciklarin finansman yontemleri temelinde merkez bankasi finansmam ile i¢ ve dig
bor¢lanmanin enflasyonist etkileri genelinde incelenebilir.

Ozelikle merkez bankasmin siyasi iktidara siki sikiya bagl ¢alistigi ekonomilerde
merkez bankasi kaynaklarma yogun olarak bagvurulmaktadir. Bu konuda yapilan bir
calismada 12 iilkedeki merkez bankasi kanunlari incelenmis merkez bankasmm bagimsiz
oldugu ekonomilerde enflasyon oranmn soz konusu iilkelere gore daha disik oldugu
sonucu elde edilmistir’®. Kamu kesimi agiklarinm finansmaninda merkez bankasi

16 f7zettin Onder, Hiilya Kirmanoglu, “Kamu Agiklarinin Tanimlanmasi ,Olgiimii ve Etkileri”, Kamu
Kesimi Finansman Aciklar, X. Maliye Sempozyumu, Mayis 1994, Antalya, Istanbul Universitesi
Basimevi No 554, Istanbul 1996, 5.48: Edward Gramlich, “Budget Deficits and National Saving: Are
Politicians Exogenous?” Journal of Economics Perspectives, Vol.3 No 2, Spring, 1989, 5.27.

17 Alan Sutherland, “Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects
of Fiscal Policy?”, Journal of Public Economics, Volume 65, Issue 2, August 1997, 5.147-148.

'® Umit Erol, “Kamu Agiklar1 ile Enflasyon Arasindaki Nedensellik Iligkisi®, Tiirkiye’de Kamu
Ekonomisi ve Mali Kriz, XII. Maliye Sempozyumu, Mayis 1997, Antalya, Emek Matbaacilik,
Istanbul 1998, 5.179.

! Didem Bahar Ozgiin, “An Empirical Approach to Fiscal Deficits and Inflation: Evidence from
Turkey”, Annual Meeting of MEEA, January 2000, s.2.
www.ceterisparibus.net turkiye/makaleler.htm

2 Robin Bade and Michael Parkin. “Central Bank Laws and Monetary Policy,” Unpublished
Manuscript, University of Western, Ontario. 1985, s.310-312.
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kaynaklarinin ya da 6zel kesim kaynaklarmin temel belirleyici oldugu soylenebilir. Merkez
bankast kaynaklarinin yapisal ve siirekli agiklarmn kapatilmasinda kullanilmasin ki,
KKFA’nin finansmani genellikle ve zorunlu olarak parasal kanallarin kullanmiimasiyla
gerceklestirilmektedir, kagmilmaz sonucu enflasyondur

Bilindigi gibi Merkez bankast finansmani, kisa vadeli avans, hazine bonosu ve
devlet tahvili yoluyla bankanin hazineye verdigi kaynaklar: kapsamaktadir. Merkez bankasi
kaynaklarindan kamu agiklarmim finansmani emisyon artisi, parasal taban genislemesi ve
para arzi artlsl yoluyla toplam talebi ¢ogaltarak fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol
agmaktadir™. Bu baglamda genel ekonomik yapida atil kapasitenin olmadigi ve toplam arz
esnekliginin diigik oldugn durumlarda para yaratimi yoluyla kamu agiklarmin
finansmaninin enflasyonist etkisinin son derece kuvvetli oldugu soyleneblhr

Aciklarm borglanma yoluyla finansmaninin ekonomik sonuglari herhangi bir
ekonomik birimin (firma, birey) borglanma yoluyla finanse edilen agigmin ekonomik
sonuglartyla hemen hemen aymdir. Kamu gelirleri kamu harcamalarma yetmiyorsa bir agik
ortaya ¢ikacak ve eger gehrler arttlrxlamlyorsa veya giderler azaltilamiyorsa s6z konusu agik
bor¢lanma ile karsilanacaktir®, I¢ borglanma yoluyla finansmanda, bankalarmn dogrudan
kamu kesimine agtig1 krediler, hane halki, 6zel sirketler, banka dis1 finansal araci kuruluglar
gibi 6zel kesimce hazine bonosu ve tahvil karsiliginda kamu kesimine verilen borglar soz
konusu olmaktadir. Kamu agiklarmin finansmaninda i¢ borglarin enflasyon tizerindeki etkisi
genel olarak borglanmanin yapildigi kaynagin niteligi ile yakindan iligkilidir. S6z konusu
etkinin, farkl: kaynaklardan yapilan borglanmanin para arzinda genisleme yapip
yapmamasina bagli olarak sekillendigini sdylemek miimkiindiir®

I¢ borclanma kisi ve firmalardan yapildig: zaman piyasada 6diing verilebilir fonlara
olan talep artacak ve buna bagh olarak reel faiz oranlarinda bir arti; meydana gelecektir®®.
Bu artisa bagh olarak da 6zel yatirim harcamalarinm azalmas: (dislama etkisi) s6z konusu

2l Arslan Sonat, “Kamu Kesimi Finansman Agiklari ve Dis Denge”, Kamu Kesimi Finansman
Aciklan, X. Maliye Sempozyumu, Mayis 1994, Antalya, Istanbul Universitesi Basimevi No 554,
Istanbul 1996, s.115.

2 burada merkez bankasi ekonomik istikrari saglamaya yonelik olarak da belirli bir hedefi olan bir
parasal biiyiikliik (parasal taban)segmek zorundadir. Segilen parasal bilyiikliigtin para politikasi
araglart ile yonlendirilebilmesi ve para arzi ile de makroekonomik hedefler arasinda bir uyumu
saglayabilmesi gerekmektedir. Bkz.: Alvin L. Marty, “The Optimal Rate of Growth of Money”, The
Journal of Political Economy, Vol.76, No.4, July-August, 1968, ss.865-873.

2 Mahmut Duran, “Kamu Finansman Agiklarinin Optimal Finansmani”, Kamu Kesimi Finansman
Agiklar, X. Maliye Sempozyumu, Mayis 1994, Antalya, Istanbul Universitesi Basimevi No 554,
[stanbul 1996, 5.450.

?* James M. Buchanan, “The Economic Consequences of Deficit”, Journal of Public Finance and
Public Choice, 1986/3, s.151.

% Duran, a.g.m., s.443.

26 Sinan Sénmez, “Tiirkiye’de Kamu Agiginin Finansmani ve Enflasyon Vergisi”, ODTU Gelisme
Dergisi, Vol. 25-2, 1998, 5.362.
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olacaktir”. Burada 6zel yatirim harcamalarmin dislanmasina bagh olarak ekonomik bilyiime
oranindaki olast diigtis belli bir nakit dengesi i¢in s6z konusu olan mal miktarinda bir
azalma anlamina da gelecek, kuskusuz bu da fiyatlar genel diizeyinde yiikselmelere yol
agabilecektir®™. Bor¢lanmanmn atil duran fonlardan yapilmas1 durumunda tam tersine
genisletici bir etkinin s6z konusu olacagi soylenebilir. Kisi ve firmalardan yapilan
bor¢lanmalarla KKFA’nin karsilanmasi, ilke olarak para yaratimi ile bir finansman degildir,
dogrudan parasal tabani ve para arzini genigletmez. Dolayisiyla enflasyonist etkisi merkez
bankas kaynaklarindan yapilan borglanmanin yol a¢tig1 enflasyonist etkiye gore cok daha
onemsizdir®.

Aciklarin finansmaninda dis borglar s6z konusu oldugunda ise genel olarak kamu
kesiminin yurt digmdan yaptig:1 borglanmalar ve doviz rezervlerinin kullammi tizerinde
durulmaktadir. Finansman agig1 ile dis borglanma arasindaki iliski ozellikle sermaye
piyasalari zayif ve i¢ borg¢lanma olanaklarinin sinirli oldugu ekonomilerde daha belirgin hale
gelmektedir.

Dis borglanma yoluyla saglanan dévizlerin finansmanda kullanilmas: emisyon
artisina yol agmakta ve gogaltan mekanizmasi kanaliyla toplam talebi genisletmektedir. Ote
yandan dis bor¢lanmanin faiz oranlar1 artigini baski altinda tutmasi ve saglanan dévizlerin
bir kismmnmn ithalatin finansmaninda kullanilmasi toplam arz iizerinde yarattigi olumlu
etkisiyle enflasyonist baskry: hafifletmektedir. KKFA’nin doviz rezervleri ile karsilanmasi
durumunda ise déviz karsiliginda alinan ulusal paranin kamu gideri olarak harcanmasi ve
emisyona yol agmasi nedeniyle enflasyonist etki yaratmaktadir. Bunun yaminda déviz
rezervlerinin kamu finansman agiklarinin finansmaninda kullanilmasinin ithalat olanaklarim
daraltmasi toplam arzi olumsuz etkileyeceginden enflasyonist baskinin genislemesi soz
konusu olacaktir®.

" Beyhan Atag, Maliye Politikasi, 3. Baski, Eskisehir, Anadolu Universitesi Egitim Saglik ve Bilimsel
Arastirma Calismalar1 Vakft Yayinlari No. 86, 1994, s.14.

* Cevdet Akgay, Emre Alper, Siileyman Ozmucur, “Budget Deficit, Money Supply and Inflation:
Evidence from Low and High Frequency Data for Turkey”, Bogazici University Department of
Economics, December 1996, s.2. www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp 01-12.pdf

B Duran, a.g.m., s.445.

*® Duran 5.450, Turkiye’de biitge agiklar1 temelinde gelisen kamu agiklar ile enflasyon arasindaki
iligkiyi inceleyen ampirik galismalardan bazilart sonuglan ile sdylece belirtilebilir, 1998 yilinda Metin
tarafindan 1950-1987 donemine iliskin yillik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de
yliksck aciklarin enflasyonu anlamli sekilde etkiledigi sonucunu bulmustur. Diger yandan Diiger ise
Turkiye’de 1963-1977 dénemine iliskin olarak yaptigi ¢alismada enflasyon nedeniyle meydana gelen
biitee agifinin para arzini artirdiging, para arzindaki artigin ise daha sonra enflasyon spiralinin ortaya
cikmasina neden oldugu sonucunu ortaya koymustur. Lim-Papi, 1970-1995 déneminde Tiirkiye’deki
enflasyonun temelinde parasal degiskenlerin yer aldigi ve kamu agiklarinin enflasyon iizerine
dogrudan etkide bulundugu sonucuna varmustir. Saragoglu ise, 1980-1995 donemine iliskin
calismasinda Turkiye’de enflasyonun temel kaynagmin kamu kesimi borglanma geregi oldugu
sonucuna varmigtir. Simsek, 1950-2000 donemini kapsayan ¢aligmasinda Tirkiye’de kamu agiklarinin
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2.2.2. Faiz Uzerindeki Etki

Kamu agiklarmmn faiz orani iizerindeki olumsuz etkisi, agiklarm ozellikle i¢
bor¢lanma yoluyla finansmani s6z konusu oldugunda belirginlesmektedir. I¢ borglanma ile
finanse edilen kamu aciklarmin ilk makroekonomik etkisi faiz oranlarinda artistir. Atil
fonlarin bulunmadig: tasarruflarin yatinimlardan kiigtik oldugu kosullarda yeni borg
bulmanin tek yolu faizi artirmak olacaktir. Bu baOIamda Tiirkiye’de de kamu agiklarmin
bitylimesine bagl olarak faizlerin hizla arttig: soyleneblhr Daha &nce de belirtildigi gibi i¢
borglanma sz konusu oldugunda kisi ve firmalardan yapilan bor¢lanma ile birlikte ddiing
verilebilir fonlara olan talep artacak ve buna bagli olarak faiz oranlarinda bir artig meydana
gelecektir. Bu artisa bagli olarak da ¢zel yatirim harcamalarinin azalmas: (diglama etkisi)
sz konusu olacaktir Kamu borglar1 birikiminin en 6nemli nedenleri arasinda yer alan kamu
aciklart bir bakima vergileri daha sonraki nesiller iizerine aktararak toplam yasam boyu
tilketimi artirmaktadir. Ekonominin tam istihdamda oldugu varsaymmi altinda tiiketimin
artmast tasarruflarin azalmasi ile sonuglanacak buna bagli olarak faiz oranlari sermaye
piyasasimi dengeye getirmek igin yukselecektlr Bu durumda kamu agiklarinin 6zel sermaye
birikimini dislamast s6z konusu olacaktir’>. Bununla birlikte kamunun finansman
gereksinimi niteliginin ve mali piyasalarin dermhginin de kamu agiklarmim faiz tizerindeki
etkisini sekillendiren 6nemli etkenler oldugu sdylenebilir.

2.2.3. Biiyiime Uzerindeki Etki

Bilindigi gibi ekonomik biiylimeye yoén veren yatirim harcamalar: cari tiiketim
harcamalarindan bir fedakarhgn gerektirir zira kaynaklarin mal tiretmek i¢in kullanilmas:
yatirim mallari iiretmek i¢in de yeniden dagitiimasi gerekmektedir. Tasarruf diizeyi yeterli
oldugunda yeni teknolojilerin, makinelerin ve bunlart kullanacak beseri sermayenin
tiretilebilmesi ve gelistirilebilmesi i¢in daha fazla kaynak tahsisi séz konusu olacaktir.
Dolayisiyla bugiin tasarruf diizeyi ne kadar diigiik olursa gelecek donemdeki bilylime orani
ve potansiyeli de o denli diistik olacaktir.

Kamu kesimi ve 6zel kesimin tasarruflarindan olusan uvlusal tasarrufu artirmak igin
kamu kesimi kamu gelirlerinin altinda kamu harcamasinda bulunarak bir biitge fazlasi
olusturabilir. Ancak bu 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde istenilen bir durum olmasmna
ragmen gofu zaman gergeklesmesi ¢ok gic olan bir durumdur. Tlgili tlkelerde genel olarak
kamu harcamalar: kamu gelirlerini asarken tasarruf yerine &zel yatirim harcamalarinin ve
dolayistyla bitylimenin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin kamu bor¢lanmasi yoluyla

enflasyonun en dnemli kaynag1 oldugu sonucuna ulagmustir. Bu ve benzeri ¢ogu galismada Tiirkiye’de
enflasyonun olusumunda ve gelisiminde biitge agiklarmin belirleyici oldugunun saptandigr ve
vurgulandig1 sSylenebilir. Bkz.: Thsan Giinaydin, “Biitce Agiklan Enflasyonist midir? Tiirkiye Uzerine
Bir Inceleme”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Sayr I,
2004,s.168.

31 Sonat, a.g.m., 5.123.

2 Atag, a.g.e., s.171.
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kullanilmasi s6z konusu olmakta, ekonomik biiyiime yavaslamakta yasam standartlarinin
gelistirilmesi gii¢lesmektedir™.

Kamu agiklart ile bitylime arasinda 45 gelismekte olan tilke kapsaminda yapilan bir
panel veri ¢alismasinda da kamu agiklarinin bilylime iizerindeki esik etkisinin, agiklarin
Gayrisaft Yurti¢ci Hasilaya oraninin %1.5 oldugu diizeyde basladigi belirlenmistir. Bu bir
bakima kamu agiklarmi azaltarak kamu bor¢lanma geregini dusiirecek olan ekonomik
bliylimenin bir bedeli olarak da degerlendirilmektedir. Bu bedelin buiyiikliigii stz konusu
acigm finansman bigimine gore (borglanma, senyoraj) degisebilmektedir. Bu g¢alismada
ayrica yiiksek kamu agiklari ile yiitksek kamu bor¢lanmasi arasindaki pozitif iliski de
vurgulanarak, ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu kesimi agiklarini kontrol altina
almadan kamu kesimi borglanma gereksinimini diisirmenin ¢ok gii¢ oldugu
belirtilmektedir’. Yitksek kamu agiklarina bagli olarak biiyiik kamu borglanmasmin oldugu
donemlerde 6zellikle de borglanma dig kaynaklardan saglaniyorsa ddemeler ve dig ticaret
dengelerinde Snemli sapmalar oldugu da soylenebilir®.

) 3. Kamu Kesimi Finansman A¢iklarmmn Enflasyon, Faiz Oram ve Biiyiime
Uzerine Etkilerine llisken Ampirik Bulgular

Bilindigi tizere teorik degerlendirmelerin 6nemli bir kisminda yiiksek diizeydeki
kamu kesimi agiklarinm ve dolayisiyla kamu kesimi borglanma gereginin 6zellikle makro
ekonomik biyiikliikler tizerinde onemli etkilere sahip oldugu vurgulanmaktadir. Kamu
kesimi agiklari ile ekonomik bitylime, enflasyon orant ve faiz orami gibi degiskenler
arasindaki negatif korelasyon kuramsal calismalarda farklr bigimlerde ele alinmis olmasma
ragmen s6z konusu degiskenler arasindaki iligkileri bir arada ampirik diizeyde inceleyen
yeterli sayida ¢alisma oldugunu soylemek giictiir. Calismanmn bu kisminda buradan da
hareketle kamu kesiminin s6z konusu degiskenler iizerindeki etkisinin ampirik diizeyde
incelenmesi 6ngoriilmektedir.

3.1. Veri ve Metodoloji

Calismada gayr: safi yurt i¢i hasila (GSYIH), mevduat faiz orant (FO), toptan esya
fivat endeksi (TEFE) ve borglanma geregi (BG) degiskenleri 1987 yilindan 2003 yilma
kadar ticer aylik olarak analize katilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmasi -almmuistir.
Analizde kullanilan veriler DPT Temel Ekonomik Gostergeler, DIE ve Merkez Bankasi ile
Maliye Bakanliginin istatistiki verilerinden derlenmistir.

3 David N. Hyman, Public Finance, USA, The Dryden Press, 1999, 5.456.

3 Adam Christopher S. and David L. Bevan, “Fiscal Deficits and Growth in Developing Countries”,
Journal of Public Economics, Volume 89, Issue 4, April 2005, ss.571-572.

3 Elif Akbostanct, Giil Ipek Tung, “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model Of Trade
Balance”, ERC Working Papers in Economics, 01/06 May 2002, s.2.
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Ampirik analiz dort asamada yapilmistir. Birinci asamada, degiskenlerin veri
yaratma siiregleri tespit edilerek biitiinleme mertebeleri belirlenmistir. Ciinkil ortak
bittinleme testleri aymi mertebeden bitiinlenen olan degiskenler igin gegerlidir. Ikinci
asamada Johansen en c¢ok benzerlik yaklasimi kullanilarak ortak biitiinleme testleri
yapilmigtir. Uglincii asamada ise VAR (vektdr otoregresif) modeli i¢inde uzun donemli
denge hatalarina yer veren VEC (vektor hata giderme) modeli olusturulmus ve kisa dénem
dinamikleri aragtirtlmistir. VEC modelinde denge hatalarmin kullaniimasi 6énemli &lgiide
VAR modeline gore bilgi kazanci saglamaktadir. Dordiincii agamada ise VEC modelinin
etki tepki fonksiyonlar: incelenmistir.

Dickey ve Fuller Birim Kok Analizi: Zaman serisi analizinde en Onemli
kavramlardan birisi- duraganlik kavramidir. Duragan seri zaman i¢inde ortalamast, varyansi
ve kovaryansi degismeyen seridir. Bu baglamda duragan bir seride ortalamaya dénme
egilimi vardwr. Duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F dagilimlar1 kullanilamaz ve
dolayisiyla pek ¢ok standart hipotez kullamlamaz duruma gelir’®. Bu durumda sahte
regresyon problemi ile de karsilasilabilir. Bir Y, serisinin birim koki varlig1 arastirilirken
asagidaki ADF tipi regresyon denklemi kullantlir:

AY,=pY,,+ > v,AY, +e, )
i=1

Serilerdeki yi1gilim “c” ya da trend “T” etkisine gore (1) regresyon denklemine bu
degiskenler de eklenmelidir. Birim kok testi sonucu bir serinin trend ve yiilimla duragan
oldugu bulunmugsa, daha sonraki modellerde trendin ve yigithmin modelize edilmesi
gereklidir. ADF birim kok testinin giivenilir olabilmesi i¢in kahinti &A:t otokorelasyonsuz ve

sabit varyansli olmalidir. Bagiml degiskenin gecikmeli degerleri modelde otokorelasyonu

onlemek icin eklenir. (A) fark islemcisi, (m) modeldeki otokorelasyonu &nleyecek
minimum gecikme uzunlugudur. m’in belirlenmesinde Akaike, Schwardz, Hannan-Quinn
gibi bilgi kriterleri goz onitinde bulundurulur. Sifir hipotezi olarak p ’nun sifira esitligi ve

alternatif hipotez olarak p 'nun sifirdan kiigik olup olmadigi analiz edilmektedir. Sifir
hipotezinin red edilememesi Y, degiskeninin I(0) olmadigna isaret eder.

Ortak Biitiinleme Analizi: Ayni mertebeden biitiinlenen degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisini inceleyen ortak biitiinleme analizi, duragan olmayan degiskenlerde
duraganlastirmak i¢in yapilan fark alma isleminin sebep oldugu potansiyel bilgi kaybimt ve

% . Granger, ve P. Newbold, “Spurious Regression in Econometrics”, Journal of Econometrics, 2,
1974, ss.111-120
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¢oziimsiizligii onlemektedir’’. Engle ve Granger”™ ise bu kavrami gelistirip formiile
etmislerdir. Ortak bitlinleme teorisi iki ya da daha fazla zaman serisi arasmdaki uzun
dénem denge iligkisinin olup olmadigini bulmak i¢cin kullanilan ve iktisat teorisinde ima
edilen denge iliskisinin varhigimni direkt olarak tahmin etmeye izin veren bir -analiz
yontemidir. Kisaca uzun dénem denge iliskisinin matematiksel ve istatistiksel tanimina izin
vermektedir. Eger seriler ortak biitlinlenen iseler, uzun dénemde bunlar1 dengeye getirecek,
ortalamalardan sapmalarin biiylimesini Onleyecek mekanizmalar vardir ve uzun dénem
parametreleri siper tutarlidir. Yani bu seriler duragan hale getirildikten sonra kurulacak olan
bir regresyon denkleminden elde edilecek ayni katsayiya gore ortak biitiinleme regresyon
denkleminden elde edilecek katsay: gercek parametreye daha hizli yakinsamaktadir.

Johansen® degiskenler seti arasinda var olabilecek tim farkh ortak biitiinleme
iliskileri kombinasyonunun tahminine olanak veren bir yontem gelistirmistir. Ayn1 zamanda
bunlarla ilgili istatistiksel testleri de olusturmustur. Johansen ve Juselius®® 1990°da teoriyi
gelistirip gerekli tablolart verdigi makalelerinde maksimum olabilirlik yontemi ile
tahminleme yapilmistir. Degisken sayis1 ikiden fazla ise Johansen testi en ¢ok kullanilan
testtir. Bu yaklasimla birden fazla ortak bitiinleme vektorii olup olmadigi ortaya
cikartilabilir. “n” degisken durumunda “n-1” sayida ortak biitiinleme vektorii s6z konusu
olabilir. [tk olarak VAR(p) igin serilerin mertebeleri belirlenir.

p
Y,=), Y, +6D, +e, @
i=1
Denklem (2)’de Y, serilerin matris gdsterimi ve D, ise deterministik 6geler olsun.

(sabit terim, dogrusal trend, mevsimsel kukla, sabit ve stokastik olmayan digsal
degiskenler). I(1) olan degiskenler Denklem (3)’de VEC modeli olarak ifade edilirse;

P
AY, =Y+ [\AY, +oD +u, ()
i=]

Denklem (3)’de, degiskenler arasmda uzun donem iliskilerini veren matris 77
matrisidir. Bu matrisin birbirinden bagimsiz ve dogrusal vektdr sayisint veren ranki (r), bu

3 C. W. ] Granger, “Some Properties of Time Series Data And Their Use In Econometric Model
Specification”, Journal of Econometrics 16, 1981, ss.121-130.

* R F Engle and C.W.J. Granger, “Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation
and Testing”, Econometrica 55: 1987, ss.251-276.

3 Soren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegration Vectors.” Journal of Economic Dynamics
and Control, 12, 1988, s5.231-254.

403 Johansen, K. Juselius. “Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration — With
Application to the Demand for Money” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, 1990,
$5.169-210.

258



degiskenler arasinda birbirine bagimli uzun donem iliskileri sayisint vermektedir. Bu
sebepten 7T  matrisinin  dzdegerlerinin  sifirdan farkli olup olmadizinin  testi

gerekmektedir. Y, hatalarin matris gosterimini ifade etmektedir. 7=0 yani matrisin ranki
r=0 ise Y, ~I(0) olacaktrr. T=-(1-7,-7,-...- T,) ve n=af’ seklinde ifade edilebilir.

Burada o ayarlama (uyarlama) hizi ve J ise uzun dénem katsayifar1 matrisidir. Trace M)
ve maximum eigenvalue (A,) testi sifir hipotezleri hipotezleri “en azindan r sayida ortak
butiinleme vektorii vardir” iken alternatif hipotezler ise trace testi igin H,:r>p ve maximum
eigenvalue testi i¢in H,:r=p seklindedir.

Ayarlama hiz1 o istatistiksel anlamli ise sapma varligma isaret eder. o pozitif ise
dengeden uzaklagma vardir. o negatif ise sapma uzun donem degerine yakmsamaktadir. Bu
durumda hata giderici mekanizma ¢alismakta, yani sapma azalmaktadir. o aynt zamanda
istatistiksel anlamli olmal ve yorumlanabilir bir bityiiklitk olmalidir.

3.2. Ampirik Sonuclar

Ortak biitiinleme vektorlerinin ve VEC modelinin olusturulmasinda degiskenlerin
veri yaratma siireclerinin ve biitinleme mertebelerinin bilinmesi gerekmektedir. GSYIH
degiskeninde mevsimsel etkiler tespit edilmis ve deterministik kuklalar yardimiyla bu
etkilerden armdiriimistir. Bu islemden sonra RGSY olarak isimlendirilen degisken birinci
mertebeden homojen bir degiskendir. Aym sekilde LBG degiskeninde de mevsimsel etkiler
gozlenmis, fakat deterministik kukla katsayilarmin anlamsiz olmalart dolayisiyla bu etkileri
agiklamakta yetersiz olmalar1 sebebiyle bu degiskende X11 yontemi ile mevsimsel
diizlestirme yapilmistir. Bu islemlerden sonra degisken, LBG_SA olarak isimlendirilmistir.
“L” degiskenin dogal logaritmasinin alindigini ifade etmektedir. Birim kok testi sonuglari
Tablo 1'de sunulmustur. Tablo 1, analizde kullamilan tiim degiskenlerin diizey seviyelerinde
ve birinci farklari alinda ADF test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuclar

DEGISKEN Test Seviyesi Denklem Tipi Test Istatistigi Karar

RGSY Diizey ADF(8) T=-1,96 KD
i1k Fark ADF(3) 7=-3,62

LFO Diizey DF 7.=-0,58 I(1)
Ik Fark ADE(5) =-3,4

LTEF Ditizey ADF(8) 1.=-0,46 I(1)
Itk Fark ADF(7) 1=-4,73
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LBG_SA

Diizey

ADF(16)

T=-1,88

Ik Fark

ADF(3)

1.=-4,53

1)

MacKinnon(1996) tek tarafl kritik degerleri; tg g5= -1,94

Degiskenler arasinda Johansen ortak biitiinleme testine gére VAR modelinde
Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore 1 gecikme uygun goriilmiis fakat
hatalar ancak 2 gecikmede L.1.D. 6zelligine sahip olabildigi i¢in gecikme miktar1 2 alinarak
her iki %5 ve %1 seviyelerinde hem max-eigenvalue hem de trace testine gore | ortak
biitiinleme vektori bulunmustur. Sirayla gayrisafi yurt i¢i hasila, mevduat faiz orani ve tefe
degiskenlerine gore normalize edilerek bulunan, degiskenler arasinda uzun donemli denge
iliskilerini gosteren katsayilar asagida Tablo 2’de gosterilmektedir. Ortak biitlinleme
vektoriiniin bu degiskenlere gore normalize edilmesinin sebebi, bor¢lanma gereginin bu
degiskenler iizerindeki etkilerinin ortaya konmak istenmesidir. Dolayisiyla diger katsayilar
ile ilgilenilmedigi i¢in ilk olarak bu katsayilara sifir kisiti konulmus, fakat bu kisit dahilinde
uzun doénem denge iliskisi modelinde énemli 6lgiide bilgi kaybi meydana geldigi i¢in bu

kisitlamalar ortadan kaldirilmustir.

" Tablo 2. Ortak Biitiinleme Vektorleri

Te00s= -2,89  Tapos=-3.48

RGSY LFO LTEF LBG_SA
1.000000 -0.320560 0.229989 -0.055392
(0.00000) (0.04837) (0.03787) (0.00293)

-3.119536 1.000000 -0.717458 0.172797
(0.65892) (0.00000) (0.07757) (0.03752)
4.348041 -1.393810 1.000000 -0.240846
(0.95861) (0.14413) (0.00000) (0.05418)

Parantez igindeki degerler st. hatalari gostermektedir.
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Tablo 2’de goriildiigt tizere uzun dénem katsayilarin hepsi anlamlidir ve bu
katsayilara gore bor¢lanma gereginin bilyiime hizinda 1 birimlik artis gayrisafi yurtigi
hasilay1 %0,05 arttirmakta, faiz oranmi %0,17 diigiirmekte ve tefe’yi %0,24 arttirmaktadir.

Uzun donemli bu denge iligkilerinden faydalanilarak olusturulan kisa doénem
dinamiklerini ima eden ii¢ adet vektdr hata giderme modeli (VECM) i¢in denge hatalarinm
katsayilar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir. Bu katsaytlar uzun dénemli denge tizerinde
bir sok meydana geldiginde ka¢ donem ig¢inde tekrar aymi dengeye doniilecegini
belirtmektedir. Denge hatasi katsayilarin yorumlanabilir birer biiyiiklik olabilmeleri ve
istatistiksel olarak anlaml olmalari gerekmektedir. Bu sartlari saglayan sadece iki adet
denge hatasi katsayist koyu olarak gésterilmistir. Bu katsayilar, uzun dénem denge iliskileri
modellerinde bagimli degisken iken, ilgili VEC(2) modelinde denge hatas1 incelenen
degisken olduklart igin negatif isarete sahip olmasi beklenen, mevduat faiz orani ve TEFE
degiskenleri igin denge hatalarinin katsayilaridir. Bu degerlere gore, mevduat faiz oraninin 7
ay, TEFE'nin ise 9 ay gibi bir siire icinde uzun dénemli dengeye donme egiliminde
olduklarini goriilmektedir.

Tablo 3°de goriildiigi tizere, ilgili ortak butiinleme iligkileri igin denge hatas
katsayilarinin biiyiik bir kismu istatistiksel olarak anlamsizdir. Istatistiksel olarak anlamli
olan katsayilar i¢inde de birgok katsay: ise iktisadi olarak anlamsiz olup, yorumlanabilir
bitytikliikler degillerdir. Istatistiksel olarak anlamli olan denge hatasi degiskenleri VAR
modeline 6nemli 6lgiide bilgi saglamaktadir.

Tablo 3. VECM Denge Hatalar1 Katsayilari

Hata giderme: D(RGSY) D(LFO) D(LTEF) D{LBG_SA)
Denge Hatas1 RGSY -0.057590 1.324971 -1.430125 0.244731
(0.09622) (0.28801) (0.43602) (0.34530)
[-0.59855] [ 4.60043] [-3.27995] [ 0.70874]
Denge Hatas1 LFO 0.018461 -0.424733 0.458442 -0.078451
(0.03084) (0.09232) (0.13977) (0.11069)

[ 0.59855] [-4.60043] [ 3.27995] [-0.70874]
Denge hatasi LBG_SA -0.013245 0.304728 -0.328913 0.056285
(0.02213) (0.06624) (0.10028) (0.07942)
[-0.59855] [ 4.60043] [-3.27995] [ 0.70874]

standart hatalar parantez iginde, t istatistikleri ise koseli parantez iginde gosterilmistir
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Tablo 4. VECM Etki-Tepki Sonuglari

IPeriyod [RGSY LFO LTEF IPeriyod [RGSY ILFO TEF
1 0.000000 |0.000000 |0.000000 13 -0.003994 0.293778 |0.734705
2 0.023134 -0.013289 ]0.229312 14 |-0.003247 [0.288225 |0.742269
3 0.013348 10.239563  |0.345909 15 -0.002731 |0.284782 |0.741707
4 10.002304 |0.216770 |0.530501 16  |-0.002481 10.285349 [0.735720
§ 10.007093 |0.259331 {0.623875 17 1-0.002691 10.288640 |0.729459
6 0.001599 [0.249525 10.694898 18 -0.003191 ]0.292043 |0.726579
7 0.000729 10.257018 |0.723633 19 -0.003561 10.293735 |0.727757
8  -0.000921 [0.257985 [0.723907 20  |0.003628 [0.293335 {0.731330
9 -0.000706 10.272315 |0.709176 21 -0.003470 ]0.291610 |0.734763
10 [-0.001730 |0.288961 0.702097 22 |0.003231 |0.289852 |0.736219
11 -0.003978 |0.297602 |0.708053 23 10.003050 |0.289057 |0.735433
12 10.004695 |0.298151 0.721283 24 10.003017 [0.289409 |0.733455

Borglanma gereginde meydana gelen %1°lik soka karsi diger degiskenlerin dénemler bazinda
tepkileri

Kamu kesimi borglanma gereginde %1°lik pozitif yonlii bir sok olmasi GSYIH’da
genel olarak ortalama 90,003 negatif tepki vermesine neden olmaktadir. Ancak genel
olarak kamu agiklarma negatif tepkiler veren GSYIH degiskeni 6zellikle 2’inci dénemde
pozitif ve yiiksek miktarda olmak iizere 3,6 ve 7’inci dénemlerde ise daha ditsiik diizeylerde
pozitif tepkiler vermektedir. Bu donemde verilen bu tepkilerin uzun donem iliski
katsayisinin pozitif olmasinda belirleyici bir rol oynadigi sdylenebilir. Bu durum uzun
periyodlarda da siirmekte ve eski denge durumuna ulasiimadig: goriilmektedir.

Kamu kesimi borglanma gereginde %1 sok meydana gelmesi durumunda mevduat
faiz orani degisken] ikinci dénem harig tiim periyod boyunca genel olarak %0,3’liikk pozitif
yonlii tepkiler vermekte ve uzun periyodlarda da bu tepkiler sifira yakinsamamaktadir.
Ikinci donemde verilen negatif yonli tepkinin siddetinin az olmasi ve periyod boyunca
baska donemlerde tekrarlanmamis olmasi sebebiyle goz ardi edilmis, genel agidan
degerlendirildiginde iktisadi beklentiler dahilinde antamh sonuglar ortaya ¢tkmastir,

TEFE degiskeni, kamu kesimi bor¢lanma gereginde meydana gelen %1°lik soklara
verdigi tepkilerde ilk dort dénem %0,6’lara ¢ikmakta ve bu noktadan sonra da %0,7’lerde
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sabitlenip diger iki degisken gibi sifiri yakinsamamaktadir. Bu iki degisken arasmdaki uzun
donem iliskisi de pozitif yonlii ¢tkmis ve degeri 0,24 olarak elde edilmistir. Kisa donemli
dinamiklerindeki ve uzun doénem iliskilerindeki bilgileri kullanarak olusturulmus VEC(2)
modeli dahilinde elde edilmis bu etki tepki fonksiyonu cercevesinde kamu kesimi
bor¢lanma gereginin TEFE’yi pozitif yonlii ve analize dahil edilen diger degiskenlere gore
daha kuvvetli bir sekilde etkiledigi ortaya konmustur.

4. Sonuc¢

Ozellikle 1980’lerden itibaren yiikselmeye baglayan kamu kesimi agiklari, kamu
kesimi bor¢lanma geregi tizerinde baskilar yaratarak makro ekonomik degiskenler tizerinde
onemli etkilere sahip olmustur. Kamu kesimi finansman ag¢iklarinin ve dolayisiyla kamu
kesimi borglanma gereginin makro ekonomik degiskenler tizerindeki bu 6nemli etkisi
temelde, finansman yonteminde kullanilan enstriimanlar araciligtyla ger¢ekiesmektedir. S6z
konusu enstriimanlardan yaygmn olarak kullanilan merkez bankasi kaynaklart ve ig
borglanmanin fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranlari iizerinde onemli etkilere sahip olugu
bilinmektedir. Yiiksek kamu borglanma gereksiniminin ve dolayistyla yitksek reel faizler ve
enflasyonun biiylime oranlar1 iizerinde de Snemli etkilere sahip oldugu soylenebilir. Bu
onemli etkiler nedeniyle kamu kesimi finansman agiklar: ile s6z konusu makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliski iktisat yazininda yogun tartismalarm yasandigi alanlarm
basinda gelmektedir.

Bu c¢alismada sdz konusu iliskiler 6ncelikle kuramsal diizeyde tartisiimakta daha
sonra konu ampirik diizeyde incelenmeye caligilmaktadir. Tiirkiye orneginde incelenen
ampirik bulgular da kamu kesimi bor¢lanma geregi ile faiz orani ve fiyatlar genel diizeyi ile
dogru, biiyiime ile ters yonlil bir iligkinin varhgmni isaret eder niteliktedir. Johansen ortak
biitiinleme testi ve VEC modellerinin kullanildigr bu ¢alismanm bulgularma gore; kamu
kesimi borg¢lanma gereginin GSYIH’a etkisi, Johansen ortak biitiinleme analizinin uzun
dénemde pozitif iliskiye isaret etmesine ragmen, VEC(2) modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlar1 2,3,6 ve 7’inci ddnemler haricinde GSYIH’nin, kamu agiklarinda olusan
pozitif yonlit soklara karsi negatif tepkiler verdigini gostermektedir. Yapilan analiz,
bahsedilen bu donemlerde pozitif tepkiler de ortaya koymasina ragmen, uzun ddneme
yayilan negatif tepkilerin var olmasi teorik beklentileri dogrulamaktadir.

Uzun dénemli denge iliskilerinin bilgisi kullanilarak olusturulan VEC(2) modelinin
etki tepki fonksiyonlarina gore kamu kesimi bor¢lanma geregi degiskeninde %1 sok olmasi
durumunda diger ii¢ degiskenin verdigi tepkiler Tirkiye Orneginde iktisadi beklentilere
uymakta, GSYIH degiskeni i¢in pozitif, mevduat faiz orani ve toptan esya fiyat endeksi
degiskeni i¢in negatif tepkiler verilmektedir. Bu etkiler ile ilgili 6nemli bir nokta analize
dahil edilen degiskenlerin verdikleri tepkilerin beklentiler ile aymi yonlii ve kalict olmasidir.
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