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OzZET

Geleneksel makroekonomi teorileri enflasyonun parasal bir olgu
oldugunu ve bu nedenle bagimsiz bir merkez bankasinin, maliye politikasi ne
olursa olsun fiyat istikrarini saglayacagini savunmaktadir. Buna karsin
Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 2001) ve Cochrane
(1998) basta olmak Uzere, Fiyat Duzeyinin Mali Teorisi (FTPL) savunuculari
maliye politikasinin bugunkl deger butge kisitini saglamak igin gerekli
disiplinden yoksun olmasi durumunda, genel fiyat duzeyinin hukumetin
buglnki deger butce kisiti tarafindan belirlenecedini ileri sirmektedir. FTPL
literaturinde, genel fiyat dizeyindeki degisimlerin maliye politikasi
uygulamalarindan kaynaklandigi bu tur ekonomiler igin iktisadi politika rejimi
maliye politikasi dominant (Ricardocu olmayan) olarak tanimlanirken, genel
fiyat dizeyin geleneksel makroekonomi teorilerine uygun olarak belirlendigi
rejimler para politikasi dominant (Ricardocu) olarak tanimlanmaktadir.

Bu calismada, Turkiye'de gecerli iktisadi politika rejiminin 2001
oncesinde maliye politikasi dominant oldugu, 2001 yilinda uygulanmaya
baglayan program ve yapilan duzenlemeler sonrasinda ise para politikasi
dominant rejim Ozellikleri gosterdigi yonundeki ongoru ve tespitler, kurulan
VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, otokorelasyon
fonksiyonlari ve Granger nedensellik testleri ile ampirik olarak kanitlanmaya
cahsiimaktadir. Genel donem (1988:1V — 2005:111), 2001 6ncesi (1988:1V —
2001:1) ve 2001 sonrasi (2001:11 — 2005:11) donem olmak Uzere Ug¢ donem
icin ayr1 ayri yapilan analizler, Turkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin
2001 oncesinde maliye politikasi dominant, 2001 sonrasi donemde para
politikasi dominant oldugu yonindeki ongoruleri desteklemektedir. Her iki
donemi kapsayan genel donem analizleri ise 2001 dncesi donem o6zelliklerini
sergilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Genel Fiyat Duzeyi, Kamu Aciklar, Kamu
YukumlalUkleri, Fiyat Dlzeyinin Mali Teorisi (FTPL), Para Politikasi Dominant
(Ricardocu) Rejimler, Maliye Politikasi Dominant (Ricardocu Olmayan)
Rejimler, VAR, Etki — Tepki Fonksiyonlari

viii



ABSTRACT

Traditional macroeconomic theories claim that inflation is a monetary
phenomenon, thus an independent central bank will ensure price stability
regardless of the fiscal policy. On the other hand, Fiscal Theory of Price
Level (FTPL) advocates, particularly Leeper (1991), Sims (1994), Woodford
(1994, 1995, 2001) and Cochrane (1998), argue that if the fiscal policy is
deprived of discipline, which is required to ensure present value budget
constraint, the price level will be determined by government’s present value
budget constraint. FTPL literature defines the economies in which the price
level is determined by fiscal policy as fiscal dominant (non-Ricardian)
whereas the policy regime is defined as monetary dominant (Ricardian) for
the economies in which the price level is determined within the framework of

traditional macroeconomic theories.

This study aims at empirically proving that foresights and remarks
claiming that economic policy regime in Turkey was fiscal dominant before
2001 and presents features of the monetary dominant regimes after 2001
with the implementation of the program and regulations. Within this context,
impulse-response functions derived from VAR models, autocorrelation
functions and Granger casuality tests were used. Analysis performed for the
general period (1988:11-2005:111), pre-2001 period (1988:1V-2001:1) and post-
2001 period (2001:11-2005:111) supports that the policy regime in Turkey was
fiscal dominant before 2001 and monetary dominant after 2001. General
period analysis covering both periods shows the characteristics of pre-2001

period.

Keywords: Price Level, Public Deficits, Public Liabilities, Fiscal Theory of
Price Level (FTPL), Monetary Dominant (Ricardian) Regimes, Fiscal

Dominant (Non-Ricardian) Regimes, VAR, Impulse — Response Functions



GiRiS

Geleneksel makroekonomi teorileri enflasyonun parasal bir olgu
oldugunu ve bu nedenle bagimsiz bir merkez bankasinin, maliye politikasi ne
olursa olsun, uygulayacagi para politikasi ile fiyat istikrarini saglayacagini;
ayrica maliye politikalarinin servet etkisi olmadigi ve dolayisiyla fiyat
istikrarinda herhangi bir bozucu etkiye yol agmayacagini 6ngéren Ricardocu
Denklik Teoreminin gecgerli oldugunu savunmaktadir. Buna kargin Leeper
(1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 2001) ve Cochrane (1998)
basta olmak Uzere, Fiyat Dizeyinin Mali Teorisi (FTPL) savunuculari maliye
politikasinin bugunkl deger butge kisitini saglamak igin gerekli disiplinden
yoksun olmasi durumunda, merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak igin
etkin politikalar yudritemeyeceg@ini ve bu durumda genel fiyat duzeyinin
hikimetin  buglinkli deger bltge kisiti tarafindan belirlenecegini ileri
surmektedir. FTPL literaturinde, genel fiyat dizeyindeki degisimlerin maliye
politikasi uygulamalarindan kaynaklandigi bu tur ekonomiler igin iktisadi
politika rejimi maliye politikasi dominant (Ricardocu olmayan) olarak
tanimlanirken, genel fiyat dizeyinin geleneksel makroekonomi teorilerine
uygun olarak belirlendigi rejimler para politikasi dominant (Ricardocu) olarak

tanimlanmaktadir.

Ricardocu rejimde parasal Ustunllik sz konusudur. Diger bir ifadeyle
para politikasi aktif (dominant), maliye politikasi pasiftir. Genel fiyat dizeyi
para otoritesi tarafindan belirlenmekte, maliye otoritesi ise, belirlenen bu fiyat
dizeyinde, yukumlulUklerinde bir degisme oldugunda birincil fazlayr donemler
arasi bltce kisitini saglayacak sekilde uyarlamaktadir." Dolayisiyla
Ricardocu sistemde kamu bitce agiklari ve kamu borglarinin miktari fiyat
dizeyinin belirlenmesinde onemli olmamakta, Ricardocu Denklik Teoremi

gegerli olmaktadir.

! Birincil fazla, faiz digi butge fazlasini (butge gelirleri — faiz disi bltce giderleri) ifade etmektedir.
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Ricardocu olmayan rejimde donemler arasi butge kisiti bir denge
kosulu olup, her genel fiyat dizeyi i¢cin saglanmamaktadir. Bu sistemde
Ricardocu Denklik Teoremi gegerliligini yitirmekte, kamu borglari servet etkisi
yaratmakta, dolayisiyla butce aciklari ve kamu borglari genel fiyat duzeyinin

belirlenmesinde etkili olmaktadir.

FTPL savunuculari ayrica fiyat istikrari igin para politikasi kurali
yaninda maliye politikasi kuralinin da gerekli oldugunu soylemekte,
Maastricht kriterleri gibi kamu borglarinin blyumesi Gzerindeki sinirlamalar

durumunda Ricardocu Denklik Teoreminin gecerli olacagini ileri sirmektedir.

Turkiye ekonomisinin yakin tarihindeki en dnemli sorunlarindan biri
yuksek enflasyon olmus, bu donemde ylksek kamu acgik ve borglarinin
enflasyonun en 6nemli nedeni oldugu ve bu nedenle Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) fiyat istikrari hedefine yonelik etkin politikalar
yurutemedigi konusunda yaygin bir gorus birligi olusmustur. Bu durum FTPL
kapsaminda degerlendirildiginde, s6z konusu donemde enflasyonun onemli
Olcude maliye politikasi uygulamalarindan kaynaklandigi ve dolayisiyla
Tarkiye icin gecerli iktisadi politika rejiminin maliye politikasi dominant rejim

ozelliklerini sergiledigi izlenimi edinilmektedir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda uygulamaya koyulan
Guclu Ekonomiye Gegis Programi ile mali disiplin igin maliye politikasinin faiz
digi bltgce fazlasi hedefine yonelik olarak yurGtilmesi esasi getirilirken,
TCMB Kanununda yapilan degisiklikler ile para politikasinin birincil amacinin
fiyat istikrarini saglamak oldugu hikme baglanmis ve TCMB’ye bu amaca
yonelik politika araclarini segme ve uygulama bagimsizhgdi taninmistir. 2001
sonrasi donemde goérevde bulunan iki hikimetin ekonomik programa
bagdimliigi ve TCMB’nin enflasyonu distrme yoninde gosterdigi kararlilik ile
enflasyon orani uzun yillar sonra, 2004 yilinda, tek haneli rakamlara
dismastur. Bu donemde uygulanan para ve maliye politikalar, fiyat istikrar
hedefi icin para politikasi kurali yaninda maliye politikasi kuralinin da gerekli
oldugunu savunan FTPL'ye uyum gostermektedir. Maliye politikasinin birincil
fazla hedefine uygun yuratilmesi ile birlikte mali disiplinin artmaya bagsladigi

bu donemde TCMB enflasyonu dusirmeye yonelik etkin politikalar



yurutebilmis ve ulkede gecerli iktisadi politikanin para politikasi dominant

rejim Ozellikleri sergiledigi izlenimi edinilmigtir.

Bu calismada, FTPL'den hareketle, 1988 — 2005 donemi verileri ile
Tarkiye’de gecerli iktisadi politika rejiminin ampirik olarak belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu amacgla 2001 Oncesi donemde maliye politikasi
dominant beklenen iktisadi politika rejiminin 2001 sonrasinda para politikasi
dominant rejime donustugu yonundeki tespit ve ongoruler ampirik olarak test
edilmektedir. Bu kapsamda, 1988:1V — 2005:1ll donemi aylik ve ¢ aylik veri
setleri kullanilarak tahmin edilen ve degiskenleri toplam kamu yukdmlulikleri,
konsolide butce faiz disi fazlasi ve konsolide butge faiz 6demeleri olan Vektor
Otoregresif (VAR) denklemlerden elde edilen etki — tepki fonksiyonlari

incelenmekte, ayrica otokorelasyon ve nedensellik analizleri yapiimaktadir.

FTPL’nin Turkiye ekonomisine uygunlugunu, fiyat istikrari ve istikrarli
bayume icin 2001 sonrasinda uygulanan para ve maliye politikalarinin
gerekliligini ortaya koymak igin yapilan bu c¢aligma, s6z konusu
uygulamalarin iktisat teorisindeki temellerini arastirmasi ve dogrulugunu

ampirik olarak test etmesi nedeniyle yararl gérulmektedir.

Bu calisma bes bélumden olusmaktadir. Birinci bélimde genel fiyat
duzeyinin belirlenmesi ile ilgili iktisat teorileri anlatiimakta, ¢alismada yapilan
analizlerin temelini olusturan FTPL ile bu konudaki teorik ve ampirik literatr
detayli olarak incelenmektedir. ikinci bélimde Turkiye’de kamu aciklari ve
enflasyon konusu ve bu konu ile ilgili literatiir ele alinmaktadir. Uglincii
bolumde c¢aligmada kullanilan ekonometrik yontemler yer almaktadir.
Doérdunci bolumde FTPL'den hareketle kurulan model ve varsayimlar ile
Tarkiye’de gecerli iktisadi politika rejimi ampirik olarak belirlenmektedir. Son

bolimde calismada elde edilen sonuglar degerlendirilmektedir.



BiRINCi BOLUM
GENEL FiYAT DUZEYININ BELIRLENMESI VE FTPL

Monetarist goris para ve maliye otoritelerinin faaliyetleri ve sinirlari
ile ilgili agik bir tanimlama getirmektedir. Bu teoriye gore para otoritesi fiyat
istikrarini saglama ve surdirme hedefine ulasmak igin paranin baylime hizini
belirlemeli ve bu amaca ulagmak icin maliye otoritesinden bagimsiz olmalidir.
Bu arada maliye otoritesi kendi yukumlulUklerini yerine getirirken her veri
genel fiyat dlzeyi icin bltgesini dengede tutmalidir. Buna karsin Sargent ve
Wallace (1981) ile Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 2001)
ve Cochrane (1998) gibi FTPL savunuculari para ve maliye politikasi
arasindaki ayrimin, monetarist gérusin savundugu gibi kesin olmadigini ve
aralarindaki iligkinin genel fiyat dlzeyi Uzerinde 6nemli etkileri bulundugunu

soylemektedir.

Caligsmanin bu kisminda genel fiyat duzeyinin belirlenmesi ile ilgili
teoriler, kurulan bir model yardimiyla agiklanmaya c¢alisiilmakta, bu asamada,

¢alismanin temelini olugturan FTPL ayrintili olarak ele alinmaktadir.?

1.1. Model

Burada, bireylerin sonsuz yasadigi ve her donem y; kadar tuketim
malina sahip oldugu, tamamen mubadeleci ve kapali bir ekonomi varsayimi
yapilmaktadir. HUkimet g; kadar harcama yapmakta ve bu harcama
tlketicilere herhangi bir fayda saglamamaktadir. Her t déneminde bireylerin
tuketim seviyesi sec¢imi ci, ellerinde tutuklari nominal itibari para M; ve
nominal devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) Bydir. ltibari para faiz
kazanmamakta, buna karsin bireyler ellerinde tuttuklari nominal DIBS igin

nominal faiz orani R; kadar faiz almaktadir. Genel fiyat diuzeyi P, reel

2 Calismanin bu kisminda Erdogdu (2003)'ten buylk 6lgide yararlaniimigtir.

4



para m; = My/P; ve reel DIBS degeri b; = By/P{dir. Her t ddneminde bireyler
tukettikleri UrUnler icin tx; kadar gotura vergi 6demektedir. Bireyler para ve
tuketim mallar icin ayristinlabilir fayda fonksiyonlarina sahip ve fayda
B € (0,1) gibi sabit bir oranda iskonto edilmektedir.

Max E, iﬁtﬂogq +log(M, /P,)] (1.1)
t=0

c, +tx, +b, +m, <y, +R,_,(B,,/P,)+ (M, /P,) (1.2)
_ T-1 ]

Lim (QR; th =0 (M, >0,c, >0) (1.3)

t+1 doneminde nominal servet;

Wy =M, +RB, (1.4)

Baslangi¢c dizeyi serveti, fiyat, faiz ve net vergiler veri iken log
dogrusal fayda fonksiyonuna sahip birey, elinde bulunduracagi dénem sonu
DIBS {By}, dénem sonu para {M;} ve tiiketim seviyesini {c} secerek (1.2)
numaral denklemdeki butge kisiti, (1.3) numarali denklemdeki transversalite
kosulu ve negatif olmama kosulu altinda (1.1) numarali denklemdeki yasam

boyu fayda fonksiyonunu maksimize etmektedir.>

t=0, 1, 2, ... icin birinci sira kosullart;

(1/Rt)(ct+1/Ct):BEt(Pt/Pt+1) (1.5)
m, =c,[R, /R, 1)} (1.6)
Ci =Y, _tXt _(Bt /Pt)_ (Mt /Pt)+ Rt—1(Bt—1 /Pt)+ (Mt—1 /Pt) (1-7)

HUkUimet harcamalari; vergiler, para senyoraji ve borglanma ile

kargilanmaktadir. Bu durumda hukimet butce kisiti;

O — txt =m; — (MH /Pt)+ bt - Rt—1(Bt—1 /Pt) (1 '8)

3 Negatif olmama kosulu hikimetin bor¢ vermedigini gostermektedir.
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Burada sermaye birikimi yoktur. Tamamen mubadeleci olan bu
ekonomide tuketim mallarinin tamami hukumet veya bireyler tarafindan

tuketilmektedir;
Yy =Ci + G, (1-9)

Dengede kaynak kisiti denklemi (1.9) ile (1.7) ve (1.8) numarali butce
kisiti denklemleri saglanmalidir. Burada herhangi iki denklemin saglanmasi,
diger denklemin de saglanmasi anlamina geldiginden, iki denklemle ¢aligmak

yeterli olacaktir.

Optimizasyon problemi transversalite kogulunu igermektedir. Bir
déneme ait butge ve kaynaklar kisiti serisi ile transversalite kosulu dénemler

arasi butge kisitini verecektir.

oo [ t+j+1
Wt /Pt = Z(Hr:J(tXH—j - gt+j + Qt+jmt+j) (1 10)
j=0 \_s=t

burada,

ngj = [(Rt+j _1)/ Rt+j] ve rs :(Ps / Ps+1R

(1.10) numaral donemler arasi butge kisiti denklemi, bireylerin reel
serveti ile hukimetin gelecekteki fazlalarinin buglnki degerinin birbirine esit
oldugunu gdstermektedir. Denge igin bu esitligin énemi para ve maliye

politikasina baghdir.

Denge, digsal {yi} dizisi ve baglangi¢ kosullari ile birlikte (1.5), (1.6),
(1.8), (1.9) ve (1.10) numarali denklemleri saglayan ve para ve maliye
politikalari ile uyumlu {cg, {Rg, {Pd, {Mg, {Bd, {9, {tx}, ve {Wi+} dizisi
seklinde ifade edilmektedir.

Para ve maliye politikasi {g¢, {Ri}, {Mg}, {Bi} ve {tx;} dizisi seklinde
ifade edilmekte olup boylece (1.8) numarali hukimet butge kisiti denklemi

her dbnemde saglanmaktadir.



1.2. Geleneksel Makroekonomi Teorileri ve Genel Fiyat Diizeyinin

Belirlenmesi

Maliye politikasinin, spesifik olarak but¢e aciklarinin, enflasyon
Uzerindeki etkileri geleneksel ~makroekonomi teorilerinde yeterince
vurgulanmamistir. Monetarist gorus, genel fiyat dlizeyinin belirlenmesi ile ilgili
olarak, para otoritesinin genel fiyat dizeyi Uzerinde tam kontrol guiclne sahip
oldugunu savunmaktadir. Ricardocu politika altinda para otoritesi dominant
oldugundan, maliye otoritesi {gi}, {txi} ve {Bi} dizilerini belirleyerek, her fiyat
dizeyinde bultce kisitini saglayacaktir. Bu nedenle, para arzini, {My}, kontrol
eden bir para otoritesi ile genel fiyat diizeyi piyasa kosullarinda belirlenirken,

maliye politikasi degiskenlerinden bagimsiz olacaktir.

Genel fiyat duzeyinin belirlenmesi kapsaminda monetarist gorus,
Ricardocu rejim altinda ydratulen aktif bir para politikasi ve pasif bir maliye
politikas! seklinde ifade edilmektedir.* Bu nedenle daha énce olusturulan
model gergevesinde sabit bir tuketim seviyesi, (1.5) ve (1.6) numarali
denklemler ve para arzini belirleyen bir para politikasi, genel fiyat duzeyini

maliye politikasi degiskenlerinden bagimsiz olarak;
P = [(BM_P.1)/(M ~cP_,)] (1.11)

seklinde belirlemektedir.

Keynesyen yaklasimda butce agiklarinin toplam talebi ve dolayisiyla
genel fiyat dlzeyini etkileyecegi kabul edilse de, maliye politikasinin toplam
talep Uzerindeki etkisinin uygun sekilde yurutulen para politikasi yoluyla telafi
edilerek, fiyat istikrarinin  surdUrulebilecegi  ileri  surUlmektedir.
IS — LM — AD analizi gergevesinde agiklanan Keynesyen yaklasimda merkez
bankasinin yapmasi gereken tek sey, nominal faiz oranlarini IS egrisi
uzerinde potansiyel Uretime karsilik gelen nokta ile uyumlu olacak sekilde

uyarlamaktir. Boyle bir analizde, mali istikrarsizlik merkez bankasinin igini

4 Aktif ve pasif otorite ayrimi Leeper (1991)'de yapilmakta, Woodford (1994, 1995, 1996) ve Canzoneri ve Diba
(1996), Leeper (1991)in aktif — pasif otorite ayrimi yerine “maliye politikasi dominant” ve “para politikasi dominant”
rejim ayrimini getirmektedir (Telatar, 1999).



zorlastirmakta ise de, sonugta merkez bankasi fiyat istikrarina
ulagabilmektedir (Telatar, 1999).

Yeni Klasik yaklagsimda, toplam talebin belirleyicileri arasinda maliye
politikasi da yer almakla birlikte, kamu agiklarinin s6z konusu belirleyicilerin
‘en az onemlisi’ oldugu sdylenmektedir. Bltce agiklarinin toplam talebin ve
fiyatlarin  belirlenmesinde Oonemli bir etkiye sahip olmadidi gorusu
Barro - Ricardo veya Ricardocu Denklik Teoremi g¢ergevesinde
aciklanmaktadir. Buna gore, rasyonel beklentilere sahip bireyler devlet
bltcesindeki buglnki degisikliklerin gelecekteki sonuglarini dogru bigimde
algiladiklari slrece, 6zel tasarruflari ulusal tasarruf dizeyindeki degisiklikleri
telafi edecek duzeyde uyarlayacaklardir. Bu slrecin sonucunda, mevcut fiyat
ve faiz oranlarinda higbir degisiklik ortaya ¢gikmayacaktir. Buradan hareketle,
kamu aciklarinin fiyat istikrarinda herhangi bir bozucu etkiye yol agmamasi

gerektigi ileri strlilmektedir (Telatar, 1999).°

1.3. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Sargent ve Wallace (1981), birincil agiklar Uzerinde durmakta ve
devlet biutce kisitindan hareketle butce aciklarinin finansmani konusunda
onemli uzantilari ortaya koymaktadir. Buna gore, bugun uygulanan siki para
politikalari nedeniyle agiklarin finansmani igin borglanma yolunun segilmesi
uzun donemde borglarin parasal finansmanindan daha enflasyonist sonuglar
yaratabilecektir. “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” diye adlandirilan bu
onermedeki duslince, devletin vergiler veya daha fazla borglanma yoluyla
finanse edemeyecegi bir bor¢ ve faiz yuku ile karsi karsiya gelecek olmasi
nedeniyle, surekli butge agiklarinin enflasyona neden olmasidir. Bu durumda
devlet 6demelerini yapmak icin para basmak zorunda kalacak ve bu para arzi
artisi nedeniyle ortaya cikan enflasyon, s6z konusu agiklarin borglanmaya
gidilmeden Once para basilarak finanse edilmesi durumunda ortaya ¢ikacak

enflasyondan daha yiiksek olacaktir.®

° Burada acgiklanan geleneksel makroekonomik teorilerde butce agiklarinin gegici oldugu kabul edilmektedir (Telatar,
1999).

Bu sonug, borglarin ulusal gelirden daha hizli blyimesi durumunda ortaya gikmaktadir. Ulusal gelirin borg
stokundan daha hizli blylimesi durumunda, borg/gelir orani zaman icinde disecek ve hikimet igin borcun
surdurulebilirligi sorun olmayacaktir.



Carlstrom ve Fuerst (1999), Sargent ve Wallace (1981)in ileri
surdugu onerme ile ilgili su agiklamay1 yapmaktadir:

“Bu teorinin en énemli uzantilarindan biri, bugiin uygulanan siki
para politikasinin buginku genel fiyat dizeyini artirma olasiligidir! Bugin
para arzini disuk tutmak, yarinki enflasyonu artirmayi gerektirecek ve bu
da para talebi yeterince esnek ise bugln daha yilksek fiyat dizeyi
anlamina gelecektir. Buradaki sezgi sudur; bugin dusuk para arzi cari
fiyatlari dogrudan azaltmaktadir. Fakat burada ayrica dolayh bir etki
vardir: gelecekteki bitce dengesi icin daha yiksek enflasyonun gerekliligi
nominal faiz oranlarini artirmakta ve buginin para talebini
dislUrmektedir. Bundan sonraki etki buglinin genel fiyat dizeyinin
artmasi olacak ve eger para talebi yeterince esnek ise bu artis dolayli

etkiden kaynaklanan dislUsten fazla olacaktir’ (Carlstrom ve Fuerst,
1999, s.2).

Sargent ve Wallace (1981), para politikasini para arzi hedeflemesi
kurallari seklinde tanimlamaktadir. Ancak, ele alinan model cergevesinde
para politikasini, hikimet butge kisitini saglayan faiz oranlari hedeflemesi
kurallari olarak tanimlamak daha uygun olacaktir. Bu yuzden bireylerin talep
kosullari ve maliye politikasi veri iken para otoritesi igin faiz orani hedefi

hikamet butce kisiti ile belirlenmektedir.

Sabit bir birincil fazla dizeyi D = (g — tx) ve sabit bir reel hikimet
borcu (DIBS) b icin hilkiimet biitce kisiti;®

D=m, _mt—1(Pt/Pt—1)+b_Rt—1(Pt—1/Pt)b (1.8)

Talep kosullari, (1.5) ve (1.6) numarah denklemler ve maliye
politikasi degiskenleri veri iken ve (1.8’) numarali denklem, faiz oraninin
izledigi yolu (saddle path) maliye politikasi degiskenlerinin fonksiyonu olarak

c6zmektedir.®

R =1+ R, - N)/{R., - )[D/c)-(b/c)1-1/p)-1]+(1/p)}  (1.12)

’ Bunun gegerli olabilmesi i¢in bireylerin para talebinin buginiin genel fiyat dizeyinin oldugu kadar yarinin genel
fiyat dlizeyinin de fonksiyonu olmasi gerekir.

yi = ¢t + g¢ kisiti altinda hikiimet ve bireylerin bitge kisitlari aynidir.

Burada tuketim seviyesi sabit kabul edilmistir, (c; = c).



(1.5) ve (1.12) numarali denklemlerden hareketle enflasyon orani,
(mt = Py / Ptq), para politikasi degiskeni olan R’nin yaninda maliye politikasi

degiskenleri olan D ve b’nin de fonksiyonu olmaktadir; ™
1, =B +BR, ~ R -VD/c)-bre)t-1/p) -1+ (/B (1.13)

Sargent ve Wallace (1981), Ricardocu bir rejimde dahi maliye
otoritesinin  genel fiyat duzeyini etkilemesinin mumkin oldugunu
goOstermektedir. Nitekim “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” Ricardocu rejim
altinda aktif bir maliye politikas! ve pasif bir para politikasi sonucu ortaya
cikmaktadir."" Burada, maliye otoritesi (hiikiimet) sabit bir fazla (g — tx)
belirlemekte ve borglarinin reel degerini (B/P) dnceden belirlenen bir dizeyde
tutarak dominant hareket ederken, Ricardocu rejim altinda para otoritesi
hikimet bltgce kisitini saglayacak genel fiyat duzeyine ulagsmak igin gerekli
para arzini saglayarak maliye politikasina tepki vermekte ve dolayisiyla

“izleyici” (pasif) olmaktadir.’® ™

1.4. Fiyat Duzeyinin Mali Teorisi

Standart monetarist doktrine goére, fiyat istikrari icin merkez
bankasinin bagimsiz olmasi gerekir. 1990’li yillarda Leeper (1991), Sims
(1994) ve Woodford (1994, 1995), parasal buyume ile enflasyon arasindaki
iliskinin pek c¢ok ulkede gbdzlenememesinden hareketle, enflasyonun
kontrolinin sadece merkez bankasinin yetki alani icinde olmasina karsi
cikarak, maliye politikalarinin ve dolayisiyla da maliye otoritesinin bu
konudaki olasi 6nemine dikkat gekmislerdir. Ortaya ¢ikan bu goruse gore,
fiyat istikrari sadece uygun bir para politikasi gerektirmez, ayni zamanda
uygun bir maliye politikasini da gerektirir. Fiyat dlzeyinin belirleyicileri

hakkindaki bu goruste maliye politikasi ¢cok onemli oldugundan, Michael

10 Sabit tiketim seviyesi varsayimi altinda (1,5) numarali denklem;
1R = B(PyPr1) = B(1/msr) (1.5)
eklinde yazildiginda enflasyon orani n; = Py / Py = BRyy olmaktadir.

Sargent ve Wallace (1981), para politikasini M; = 6M., seklinde para arzi artis hizi politikalari olarak
tanimlamaktadirlar. Analizleri, sabit hiikimet harcamalari, nifus blyliime oranindan yiiksek sabit faiz ve gec¢mis
doénemleri de kapsayan sabit hikiimet borglanmalari Uzerine kurulmustur (Erdogdu, 2003).

2 Bu nedenle, Sargent ve Wallace (1981), standart parasal gorlsiin aksine, genigletici bir maliye politikasinin
enflasyonist oldugunu ortaya koymaktadir.

Carlstrom ve Fuerst (2000), bu maliye politikasi aktif modeli, genel fiyat diizeyinin hala para otoritesi tarafindan
belirleniyor olmasi dider taraftan paranin biyime hizinin artik maliye politikasi degiskenleri olan g, tx ve B'nin
fonksiyonu olmasi nedeniyle, FTPL’nin zayif formu olarak tanimlamaktadir.
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Woodford bu gorist Fiyat Dizeyinin Mali Teorisi olarak adlandirmistir
(Christiano ve Fitzgerald, 2000).

FTPL yaklasiminin geleneksel teoriden ayrildigi temel nokta
Ricardocu olmayan politika varsayimidir. Bu nedenle Ricardocu ve Ricardocu

olmayan politikalarin agiklanmasi gerekir.

HUkumet borcunun reel degeri ile genel fiyat duzeyi (P:;) arasindaki
iliskiye gore politika Ricardocu veya Ricardocu olmayan olabilir (Woodford,
1995). Eger hukumet butce kisiti (1.8) genel fiyat dizeyi ne olursa olsun

saglaniyorsa politika Ricardocudur denilebilir.

Ekonomi politikasinin Ricardocu 0zelliklere sahip olmasi aslinda
Ricardocu Denklik Teoreminin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Bu
teoreme gore, kamu borglari toplam talebi ve genel fiyat duzeyini etkilemez;
¢cunkl eger vergi indirimine gidilerek bor¢clanma ile buatge agiklarinin
finansmani saglaniyorsa bu durumda bireyler, gelecekte vergi indiriminin
bugunki degerine esit bir vergi artisi bekledikleri igin tasarruflarini artirirlar.
Dolayisiyla toplam talepte ve sonugta da genel fiyat duzeyinde herhangi bir
degisiklik ortaya ¢ikmaz; ¢unkl kamu borglari servet etkisi yaratmaz, maliye
politikasi etkisizdir (Géker, 2003, s.81).

Ricardocu rejimde para ve maliye politikasi degiskenleri hiukumet
batce kisitini saglayacak sekilde genel fiyat duzeyi tarafindan igsel olarak
belirlenmektedir. Bu nedenle dénemler arasi bultgce kisiti her genel fiyat

duzeyi icin saglanmaktadir.

Ricardocu rejimde parasal Ustunluk s6z konusudur. Diger bir ifadeyle
para politikasi aktif (dominant), maliye politikasi pasiftir. Genel fiyat duzeyi
para otoritesi tarafindan belirlenmekte, maliye otoritesi ise, bu fiyat dizeyi
veri iken, yukumliliklerinde (borglarinda) bir degisme oldugunda birincil
butce fazlasini donemler arasi butge kisitini  saglayacak sekilde
uyarlamaktadir. Dolayisiyla Ricardocu sistemde kamu butce agiklari ve kamu
borglarinin  miktari genel fiyat dlzeyinin belilenmesinde  6nemli

olmamaktadir.
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Ricardocu olmayan rejimde donemler arasi butge kisiti bir denge
kosulu olup, her genel fiyat dizeyi i¢cin saglanmamaktadir. Bu sistemde
Ricardocu Denklik Teoremi gecerli degildir. Burada kamu borglari servet
etkisi yaratmakta, dolayisiyla butce aciklari ve kamu borglari genel fiyat

duzeyinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Ricardocu olmayan rejimde maliye otoritesi donemler arasi butce
kisitini saglamakla yukumla degildir. Buna karsin bu kisitin saglanmasi

ekonominin denge ¢dzUmunun bir parcasi olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Hukimetin doénemler arasi butge kisiti B/P; = St seklinde ifade
edildiginde, Ricardocu olmayan bir politikada denge disinda fazlalarin reel
degerinin borglarin reel degerine esit olmayacagi ortaya gikmaktadir. Bu,
hiakumetin butge kisitini  dikkate almadigi anlamina gelmemektedir.
Ricardocu olmayan bir rejimde fazla dizeyi genel fiyat dizeyi belilenmeden
once olusturulmaktadir (karara baglanmaktadir). Bu nedenle, bitce kisitinin
bozulmasina neden olacak herhangi bir olumsuzluk durumunda piyasa

mekanizmasi genel fiyat diizeyini dengeyi saglayacak diizeye tasiyacaktir. ™

Bireylerin maksimizasyon problemi, sabit faiz ydrluten bir para
politikasi ve digsal bir bltge borg/fazla dederi veri iken (1.5) numaral

denklem faiz orani kuralini vermektedir;

R=(1/8)P.,/P,) (1.5')
ve para arzi,
M, /Pt = C[Pt+1 /(Pt+1 - BP, )] (1.6")

Boylece, donemler arasi butce kisiti, talep kosullari ve para politikasi

ile birlikte genel fiyat dizeyini ¢ozmektedir;

P, = PM{iBJ”(C _D)- b}/{g B'(c—D)-(b/p)- c} (1.14)

=0

1 Bassetto (2002), Ricardocu olmayan rejimde hiikkimet énce davrandigindan, Walrasgil mekanizmanin fiyatlari
hikumetin agikladigi fazla dizeyi ile uyumlu seviyeye tasimaya zorlanacagini séylemektedir.
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Enflasyonun sadece parasal buyUkliklerden kaynaklandigini
sOyleyen monetarist gorusin aksine, aktif bir maliye politikasinin oldugu
Ricardocu olmayan bir ortamda genel fiyat dlzeyi yalnizca maliye politikasi
degiskenlerinin bir fonksiyonu olmaktadir. Genel fiyat dizeyi, hikimet bitge
kisitindan, nominal ylkdmliliikler/gelecekte beklenen fazlalarin buglinkd

degeri seklinde belirlenmektedir. '

Christiano ve Fitzgerald (2000), geleneksel gorus ile FTPL arasindaki
farklihgin herhangi bir mantiksal hatadan kaynaklanmadigini, farkliligin,
bunlarin hikimetin donemler arasi bultge denklemine nasil baktiklari
konusunda ortaya c¢iktigini sodylemektedir. Bu denklem, kamunun borg
stokunun, harcamalar duguldukten sonra, hukumetin gelecekteki net vergi
gelirlerinin (butce fazlalarinin) simdiki degerine esit olmasini ifade etmekte ve
B/P= Gelecekteki blitge fazlalarinin simdiki degerinin toplami seklinde ifade
edilmektedir. Geleneksel gorus, bu denklemin hikimetin vergi ve harcama
politikasinin Gzerinde bir sinirlama oldugunu kabul etmekte, yani maliye
politikasi P’nin degeri ne olursa olsun sag tarafin sol tarafa esit olmasi igin
olusturulmaktadir. Bu goérlse gore, bu denkligi bozacak bir sey oldugunda
hukumet esitligi eski durumuna getirmek igin harcama veya vergilerini
degistirmektedir. FTPL savunuculari ise, hukimetlerin bu denklemi maliye
politikasi Uzerinde bir sinirlama olarak kabul etmesini gerektiren bir sey
olmadidini iddia etmektedir. Bu goruse goére, bu denklemi bozacak bir sey
oldugunda piyasa mekanizmasi esitligi yeniden saglamak icin fiyat dizeyini
degistirmekte, ancak bu esitligi saglayacak bir hUkimet mekanizmasi veya

toplumsal mekanizma bulunmamaktadir.

FTPL ile ilgili agiklamalardan da anlagilacagi gibi FTPL'ye gore,
bltce aciklari, para basma yolu ile finanse edilmese ve bdylece para arzinda

higbir degisiklik olmasa bile, enflasyonu artirabilmektedir. Dolayisiyla, butge

15 Genel fiyat diizeyinin dénemler arasi butge kisiti (1,10) ile

o (t+j-1 4 ( )71 seklinde belirlenmektedir.
A=W J-_ZO JTs DXt =Gt My
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aciklarinin oldugu ve borg stokunun arttigi bir ekonomide merkez bankasinin
tamamen bagimsiz ve kati bir merkez bankasi olmasi durumunda da fiyat
istikrar1 saglanmayabilir ve enflasyon yukselebilir. Bu ise, fiyat istikrar igin

para ve maliye otoritelerinin birlikte hareketini gerektirmektedir.

1.4.1. FTPL ile ilgili Teorik Literatiir

ABD’de parasal buyukluklerle enflasyon arasindaki zayif iligki ve
ABD’nin i¢gsel para politikasi uygulamasina karsin enflasyonun istikrarh
olmasi Woodford (1995)'un agiklamaya calistigl iki gergektir. Kullanilan
model, geleneksel monetarist gorlistiin gézden kagirdigina inanilan, maliye
politikasinin genel fiyat dlzeyi Uzerindeki etkisini yakalamak Uzere
kurulmustur. Woodford (1995) burada monetarist teorinin genel fiyat dizeyi
ile ilgili denge kosulunun yersiz oldugunu soylemekten ziyade eksik oldugunu
sdylemektedir. Enflasyonun sadece parasal blyuklUklerden kaynaklandigini
sOyleyen monetarist gorusun aksine Woodford (1995) genel fiyat duzeyinin

hakumet butce kisiti ile belirlendigini sOylemektedir.

Woodford (1995), LM edrisinin, monetarist gorusun ileri surdigu gibi
denge genel fiyat dizeyini belirlemekten ziyade digsal para durumunda faiz
orani diferansiyelini, i¢csel para durumunda ise para arzini gosterdigini ileri
surmektedir. Bu yuzden, sabit faiz orani uygulayan bir para politikasi ve
Ricardocu olmayan bir maliye politikasi durumunda genel fiyat duzeyi
hakimet yukumlaliklerinin buginki degeri tarafindan belirlenecektir. Bu
kosul sunu gdstermektedir: Cari para arzi ve bunun gelecekte izleyecegi yol
denge fiyat seviyesinin belirlenmesi ile iligkisizdir. Woodford (1995) iligkisizlik

sonucunu soyle agiklamaktadir:

“Sunu  belirtmek gerekir ki iliskisizlik sonucu, yalnizca t
doéneminde para arzi igin ilan edilen yeni bir yolun (politikanin) genel fiyat
diizeyi Uzerindeki nihai etkisinin ayni dénemde olmayacagini ortaya
koymaktadir. Bu, genel fiyat dlizeyi Uzerinde nihai bir etkinin olmayacagi
anlamina gelmemektedir. Buna karsin, bdyle bir etki para politikasinin
hidkimet yakamlliklerinin miktarina yaptigi nihai etki neticesinde ortaya
¢clkmakta ve daha sonra maliye politikasi kurali yoluyla genel fiyat
dizeyini degistirmektedir. Bu durumda dahi, genel fiyat diizeyi Uzerindeki
etkinin bireylerin (para politikasi degisimi nedeniyle) ellerinde farkh
miktarda para bulundurmaya zorlanmasindan ziyade politika
degisikliginin mali etkilerinden kaynaklandigi savunulabilir...” (Woodford,
1995, s.16).
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Woodford (1996), Maastricht kriterleri gibi kamu borglarinin biylimesi
uzerindeki limitlerin fiyat istikrarini saglamadaki rolunu incelemektedir.
Burada ciddi maliye politikasi dengesizliklerinin genel fiyat diuzeyinde
dengesizliklerle sonuglandidini ve bu durumda fiyat istikrari ile sonuglanacak
bir para politikasinin bulunmadigini ortaya koymakta, diger taraftan bu tr bir
istikrarsizhigin kamu borcu Uzerinde Maastricht kriterleri gibi bir sinirlama
konmasiyla elimine edilebilecegini savunmaktadir. Woodford (1996)’'a gore
bor¢clanma limiti durumunda Ricardocu Denklik Teoremi saglanmakta, maliye
politikasi soklarinin reel ve nominal degiskenler Uzerinde etkisi olmamakta ve
uygun bir para politikasi bu soklar durumunda dahi fiyat istikrarini

saglayabilmektedir.

Ricardocu politikalar Ricardocu Denklik Teoreminin saglandigini,
yani maliye politikasinin servet etkisinin olmadigini varsaymaktadirlar. Ancak
bu durum Ricardocu olmayan rejimler igin gegerli degildir. Woodford (1998),
maliye politikasindaki sorunlarin genel fiyat duzeyini etkileme yolunun Ozel
tiketim Uzerindeki servet etkisinden kaynaklandigini, gelecekte beklenen bir
vergi artisi ile dengelenmeyen bir vergi indiriminin, genel fiyat dlzeyi veya
faiz oranlarinda bir degisiklik gerektirmiyor ise, hane halkinda daha fazla
tiketim yapabileceg@i hissi uyandiracagini ve bunun da hane halkinin (hem
simdi hem de gelecekte) arz ettiginden daha fazla talep etmesine neden
olacagini savunmakta, sonugta ortaya c¢ikan arz ve talep dengesizliginin
genel fiyat dizeyini ylkseltecegini ve bu yukselisin denge saglanana kadar

surecegini ileri surmektedir.

Woodford (2001), fiyat istikrarinin yalnizca uygun bir para politikasi
kurali gerektirmedigini, ayni zamanda uygun bir maliye politikasi kuralini da
gerektirdigini sdylemekte; para politikasi kural icin “Taylor Kurall”, maliye
politikasi icin nominal — agik hedeflemesi taahhiduni bu tir para —maliye

politikalarina 6rnek olarak gostermektedir.

Woodford calismalarinda maliye politikasinin genel fiyat dizeyi
uzerindeki etkileri ile ilgili ortaya koydugu guglu argimanlarla bir adim daha

ileri gitmekte ve 6zel bir durum olarak niteledigi Ricardocu maliye politikasi
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disinda FTPL’nin her tur parasal rejim altinda gecerli oldugunu soylemektedir
(Erdogdu, 2003).

Ricardocu olmayan rejimde para ve maliye politikasi otoriteleri
degigkenlerini digsal olarak belirledikleri igin hangi otoritenin dominant
oldugunu gostermek onemlidir. Leeper (1991), politika degiskenini diger
otoriteden bagimsiz olarak belirleyen bir otoritenin aktif otorite oldugunu
soylemektedir. Benzer sekilde, donemler arasi butge kisitini saglamak igin bir
otorite politika degiskenini diger otoritenin davraniglarina gore belirliyorsa

pasif otoritedir.

Leeper (1991), borcun finansman yonteminin belirlenmesinde
ortalama para senyoraji duzeyinin bir karar faktori olmadigini sdylemektedir.
Bu yuzden, para senyorajina fazla bagimh olmayan ekonomilerde parasal
finansmanin secilmedigini sdylemek yaniltici olabilir. Leeper (1991),
hikumetin tUm borglanmalarini vergilere gore yaptigi durumda parasal
finansmanin hikumet icin bir opsiyon oldugu durumlar tanimlamaktadir. Bu
calismasinda 06zel kesimin optimizasyon problemini veri (faiz oraninin
enflasyon oraninin bir fonksiyonu oldugu) para ve (reel vergi gelirlerinin
onceki donem hikumet borglarinin bir fonksiyonu oldugu) maliye politikasi
altinda ¢dzmekte; burada enflasyonun (n;) 6nceki donem enflasyonun
fonksiyonu, reel borcun (by) ise tuketim, nominal faiz ve nominal enflasyonun
fonksiyonu oldugu bir sistem tanimlayarak bu iki denklemli sistemle genel

fiyat dUzeyinin belirlenmesinde farkli senaryolari analiz etmektedir.

Bu senaryolarin birinde aktif bir maliye politikasi ve pasif bir para
politikas! (faiz capasi ve sabit vergi geliri) altinda genel fiyat duzeyinin
hilkiimet bitce kisiti tarafindan belirlendigini gostermektedir.’ Leeper

(1991), bu tespitleri su ifadelerle 6zetlemektedir:

16 “[...] Aktif bir otorite cari butge kosullari ile sinirli degildir, gegmis, cari veya gelecekte beklenen degiskenlere bagl
bir karar kurali segmekte serbesttir. Pasif bir otorite tlketicilerin optimizasyonu ve aktif politikanin uygulamalari ile
sinirhdir ve bu ylizden buitce dengesini saglamak icin gerekli vergi gelirini saglamak zorundadir” (Leeper, 1991,
s.136).
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“‘Nominal faiz capasi ve aktif maliye politikasi altinda para
politikasinin genel fiyat dizeyi lzerindeki etkisi, reel borg degisimlerine
karsi maliye otoritesinin vergileri ne sekilde uyarladigina baghdir.
Vergilerin borca duyarli olmadi§i durumda beklenmedik parasal
daralmalar aninda nominal faiz oranlarini ve reel borcu ylkseltirken reel
balanslari azaltacaktir. Fiyatlar gecikmeli olarak tepki godstermektedir
(etkilenmektedir). Reel borgtaki bir artigla gelecekteki dogrudan vergiler
yukseliyorsa (duslyorsa) para daralmasi cari enflasyonu dislrecektir
(artiracaktir)” (Leeper, 1991, s.132).

Carlstrom ve Fuerst (2000), FTPL’nin kabul edilebilir olup olmadigini
ortaya koymak icin FTPL'nin “zayif formu” ve “glglu formu” diye
adlandirdiklar1 iki farkli versiyonunun varsayimlarinin guvenirligini test
etmektedirler. FTPL’nin her iki formu da genel fiyat dlizeyinin belirlenmesi igin
dominant bir maliye politikasi varsaymakta, ancak para politikasinin
uygulanma biciminde farklilik gostermektedir. FTPL’nin zayif formunda
enflasyonun gercekten parasal bir olgu oldugu varsayilmakta ancak para arzi
bdyUmesi maliye otoritesi tarafindan belirlenmektedir (dikte edilmektedir).
Buna karsin FTPL'nin gugli formunda para arzi bliyumesi degismese dahi
maliye politikasinin bagimsizca genel fiyat dizeyi ve enflasyon oranini

etkiledigi ileri surulmektedir.

FTPL'yi destekleyen calismalar yaninda teoriye ciddi elestiriler de
bulunmaktadir. FTPL'ye en ciddi elestiriler Buiter (1998, 1999) ve McCallum

(2001) tarafindan yapildigini sdylemek mumkundur.

Buiter (1998), Ricardocu olmayan rejimler altinda genel fiyat
dizeyinin para stogundan bagimsiz oldugunu savunan FTPL’nin, ¢b6zimsuz
bir genel denge problemine ¢6zUm uretiyor olmasi nedeniyle gegersiz
oldugunu ileri sirmektedir. Buiter (1999) bir diger ¢slismasinda ise, FTPL’nin
temelden yoksun oldugunu ve bu temelsizligin basit bir ekonomik olgunun
eksik (yanlis) tanimlanmasindan kaynaklandigini sdylemektedir. Buna gore
FTPL, piyasa ekonomisinin, kamu ya da 0zel olsun, her bireyin butge kisitinin
birlikte (6zdes olarak) saglanmasini gerektiren temel Ozelligini yok
saymaktadir. Ayrica bu eksik tanimlama, FTPL’nin yapisini dizenleyen
modellerin matematiksel Ozelliklerine yonelik uzantilari da beraberinde
getirmekte; ornegin FTPL, paranin olmadigi bir ekonomide parayi

fiyatlandirabilecegi gibi anormallikler ortaya koyabilmektedir.
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FTPL'de kullanilan maliye politikasi tanimi nedeniyle McCallum
(2001) bu teoriye karsi c¢ikmaktadir. Calismasinda, maliye politikasi
degdiskeninin aslinda birincil acik veya fazla degil kamuya arz edilen
bor¢clanma senetleri oldugunu ileri sirmekte ve borglanma senedi arzinin
maliye politikasi degiskeni oldugu FTPL catisi altinda genel fiyat dlzeyi igin

monetarist bir gozum oldugunu gostermektedir.

FTPL'nin gercek dinyaya uygunluguna yonelik analizler
Kocherlakota ve Phelan (1999) tarafindan da sorgulanmaktadir.
Calismalarinda, hukimetin enflasyonist bir sonucu seg¢gmesinin mantikli
olmadidi gerekgesiyle genel fiyat dlzeyinin belilenmesinde monetarist

teoriye inanmanin daha gergekgi oldugu tespiti yapilmaktadir.

Cushing (1999)de FTPL'ye karsi ¢ikmakta ve FTPL’nin; hukimet
borcunun yakinsadigi ve geleceteki enflasyonun sabit oldugu yoninde
gercekci olmayan iki varsayima dayandigini ileri surmektedir. FTPL
savunucularinin  kullandigr  orijinal modeli kullanan Cushing (1999),
hanehalkinin 6lum olasihdini da modele katmakta ve Ricardocu ve Ricardocu
olmayan tuketiciler icin genel fiyat dizeyinin belirsiz oldugu sonucuna

ulasmaktadir.
1.4.2. FTPL ile ilgili Ampirik Literatiir

Cochrane (1998b), bultge agiklarinin enflasyon Gzerinde etkisi
olmadigini savunan monetarist gorlsu elestirmekte ve maliye otoritesinin
enflasyon oranindaki dalgalanmalari minimize etmek igin belirgin bir amaci
oldugunu soylemektedir. Caligsmasinda, fazlalarin genel fiyat duzeyi
uzerindeki etkisinde hukimet borcunun kompozisyonunun hayati oneme
sahip oldugunu savunmakta ve FTPL'yi uzun dénemi kapsayacak sekilde
genisleterek hiikiimet borglarinin nominal DIBS fiyatlari yaninda gelecekte
beklenen genel fiyat dizeyinin de fonksiyonu oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna gobre maliye otoritesi uygun bir bor¢ yapisi segerek enflasyonu
erteleyebilecektir. Eger fazlalarin bugunkl degeri fazlanin dizeyine goére
daha degisken bir yapida ise, optimal pasif bir politika izleyen maliye otoritesi

kisa vadeden ziyade uzun vadeli bor¢ yapisi secgerek enflasyonu
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dizginleyebilecektir."”” Benzer sekilde optimal aktif bir politika uzun donem
bor¢ senetlerini devalue ederek bugunku genel fiyat duzeyini dusurmek

yoluyla gelecekteki enflasyonu degistirme yetisine sahiptir.'®

Cochrane (1998b), maliye otoritesinin enflasyonu dizginlemek igin
optimal bir politika uyguladigini 6ne surmektedir. Maliye otoritesi borcun
dizeyi ve vade yapisi Uzerinde tam, fazla Gzerinde ise kismi kontrol gucune
sahiptir. Fazla (si) yapisi, hukimetin kontrol edemedidi konjonktirsel bir
kisim icermektedir. Genel fiyat duzeyi denklemi veri iken optimal maliye
politikasi, hukiimetin enflasyonu minimize etmek igin nominal bor¢ dizeyi ve
vade vyapisini secti§i durumdur. Cochrane (1998b) ABD verileri ile
olusturdugu zaman serileri ile yaptigi analizde optimal maliye politikasi tezine
yakin sonuglar bulmakta ve bunun nedenini optimal maliye politikasi
modelinin enflasyondaki dalgalanmalari azaltmakta olduk¢a basarili olmasi

seklinde agiklamaktadir.

Cochrane (1998a), hukimet borcu, fiyatlar ve fazlay: iceren yapisal
VAR modeli ile FTPL perspektifinden ABD enflasyon oranlarini
incelemektedir. Bu analizin sonuglari Cochrane (1998b) ile benzer olup
model ABD verilerine uymaktadir. Cochrane (1998a), buna dayanarak,
konjonktursel bir fazla soku durumunda hukimetin enflasyon oranini

dizginlemek igin butgesini uyarladidi tespitinde bulunmaktadir.

Canzoneri ve digerleri (1998) tarafindan yapilan calisma ABD
enflasyon oranlarini monetarist gorls acgisindan desteklemektedir. Burada
genel fiyat duzeyinin belirlenmesi ile ilgili olarak Ricardocu ve Ricardocu
olmayan politikalar yerine para politikasi dominant rejim ve maliye politikasi
dominant rejim ayrimi yapilmaktadir'®. Bu rejimlerin temel varsayimlari para
ve maliye politikasinin genel fiyat dizeyi Uzerindeki etkileri acisindan
onemlidir. Para ve maliye politikasi dominant rejimleri ayirt etmek ve ABD’de

hangi rejimin izlendigini ortaya koymak igin c¢alismada VAR ydntemi

7 Cochrane (1998b), hikimetin sadece duragan durum borg diizeyi ve vade yapisini belirledigi ancak fazla
%)klarma karsi borcu uyarlamadigi durumu optimal pasif politika olarak tanimlamaktadir.

Cochrane (1998b), hiikimetin fazla soklarina karsi borcun miktar ve vade yapisini degistirdigi durumu optimal
aktif politika olarak tanimlamaktadir.

Canzoneri ve digerleri (1998)’in yeniden yayimlanan versiyonu Canzoneri ve digerleri (2001)'de para ve maliye
politikasi dominant rejim ayrimi yerine Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimler ayrimi yapmaktadir.

19



kullaniimistir. Canzoneri ve digerleri (1998)'e gére de monetarist gorus ile
FTPL arasindaki temel fark bu teorilerin hikimet butce kisitina bakis
acgllarindan  kaynaklanmaktadir.  Calismalarinda  kullandiklari  kapal
ekonomide bir ddénemdeki bor¢ stoku, birincil fazla verilerek, yeniden
borclanarak veya para senyoraji ile finanse edilmektedir. Bltge Kkisiti

degiskenlerinin GSYiH’ya oranlanmasi sonucunda modelleri;
W, =8, +0o,;W,, (1.15)

seklinde yazilabilir. Burada, hikimet yikumltliklerinin GSYiH'ya orani w;
fazlanin GSYIH'ya orani, s;, ile o; oraninda iskonto edilmis gelecek dénem
yukamlaldkleri, wj+1, toplamina esittir. Para politikasi dominant ve maliye
politkasi dominant rejimler altinda s; ve w; arasinda pozitif korelasyon
mevcuttur. Buna kargin s; ile wj+1 arasindaki iligki para politikasi dominant ve
maliye politikasi dominant rejimlerde farklilagsmaktadir. Borcun geriye donuk
bir gelisim izledigi varsayimi altinda monetarist gorus, diger bir ifade ile para
politikasi dominant rejim fazladaki bir artis durumunda wj.1’de bir azalma
ongormektedir. Buna karsin maliye politikasi dominant bir rejimde sj'nin
gelecekteki fazlalar ve iskonto faktorleri ile sifir, pozitif veya negatif iligkili
olmasina bagli olarak s;ydeki pozitif bir sokun w;j.1 Uzerinde sifir, pozitif veya
negatif bir etkisi olabilecektir. Canzoneri ve digerleri (1998), cari birincil
fazla/GSYiIH'nin gelecek dénem yUkimlGlikler/GSYIH (zerindeki etkisini
ampirik olarak test etmek igin etki — tepki fonksiyonlarina ve tahmin
varyanslarina bakmaktadirlar. Sonuglar fazlanin digsal olmadidini ancak
yukumlalUklerin ~ buginkl  duzeyinden etkilendigini ve cari birincil
fazla/GSYiH'nin gelecekteki fazlalar ile negatif korelasyonlu olmamasina
ragmen yukimlilikler/GSYiH nin birincil fazla/GSYiH'daki pozitif bir soka
negatif tepki verdigini gdstermektedir. Bu nedenle savas sonrasi ABD
verilerinin maliye politikasi dominant rejimden ziyade para politikasi dominant
rejimi destekledigi sonucuna variimaktadir. Benzer c¢alismayr Ho (2005)
Tayvan ekonomisi igin yapmakta, sonuglar para politikasi dominant

(Ricardocu) rejimi desteklemektedir.
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Tanner ve Ramos (2002), 1991 — 2000 doénemi aylik verilerini
kullanarak Brezilya’da para ve maliye politikasi dominant rejim incelemesi

yapmaktadir. Bunu yaparken ilk olarak hukimet butge kisitini;

PDEF, = k + BLIAB,
ya da (1.16)
PDEF, =« +BTrLIAB,_, =« +BRIP,

seklinde  tanimlamaktadir. Burada  birincil agik  (PDEF) reel
yukumlalUklerin/reel faiz 6demelerinin (LIAB-RIP) bir fonksiyonudur. Reel faiz
Odemeleri burada (reel faiz 6demeleri = reel faiz orani x bor¢ stoku
esitliginden hareketle) kamu yukimlilUklerinin bir gdstergesi olarak kabul
edilmektedir. Bugunun birincil fazlalari gegmisteki yukumlaltklerin bir
fonksiyonudur seklindeki geriye donuk yaklagimdaki sorun, bazi durumlarda
para politikasi dominant ve maliye politikasi dominant rejimleri ayirt
edememesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Taner ve Ramos (2002),
tek denklemli bu yaklasim yaninda, Canzoneri ve digerleri (1998)’'e benzer,
ileri donuk bir yaklagim da uygulamakta ve degigkenleri birincil acik (birinci
farklar) ve reel yukumlalUkler (birinci farklar) olan bir VAR sistemini tahmin
etmektedirler. Tahmin sonuglari Brezilya’nin 1995 — 1997 donemi haricinde

maliye politikasi dominant bir rejim uyguladigini gostermektedir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’'DE KAMU AGIKLARI VE ENFLASYON

Tarkiye ekonomisinin yakin tarihi, basta ylksek butce aciklari ve
kronik yuksek enflasyonun neden oldugu istikrarsiz bir stire¢ géstermektedir.
Bu surecte butce aciklari ve finansman yodntemleri ile kamu maliyesindeki
disiplinsizligin kronik ylUksek enflasyonun temel nedenleri oldugu yoninde

genel bir gorus birligi bulunmaktadir.

Tarkiye’de 1980’lerin baslarina kadar ekonomi politikalari buydk
Olcude bes yillik kalkinma planlarina gore yurutulmusg, bu donemde butge
aciklari onemli Olglde digsal, aciklarin TCMB tarafindan
parasallastiriimasina alisiimis ve para politikasi maliye politikasinin emrine
verilmistir (Gunaydin, 2004). 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte yuararlige
konan istikrar ve serbestlesme programi sonrasinda Hukimetin TCMB
kaynaklarina muracaat etmesi onemli 6lgude sinirlandiniimig, buna karsilik i¢
borglanma temel finansman kaynagi haline gelmistir (Koru ve Ozmen, 2003).
Ancak bu dénem de surekli artan kamu aciklari ve dolayisiyla kamu kesimi
bor¢clanma geregi TCMB’nin fiyat istikrarina yodnelik etkin politikalar
uygulamasini engellemistir. Bu durum FTPL kapsaminda
degerlendirildiginde, iktisadi politika rejiminin Ricardocu olmayan, yani maliye

politikasi dominant rejim ozellikleri gosterdigi izlenimi vermektedir.

Ulke ekonomisinde yasanan, yiiksek enflasyon ve mali disiplinsizlik
kaynakli istikrarsizliklar bir ¢ok iktisadi krizi de beraberinde getirmis, 2001
yilinda meydana gelen kriz 6ncesi donemlerde uygulamaya konan istikrar
programlari enflasyonu duastrmede basarili olamamigstir. Bununla birlikte,
2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda uygulamaya koyulan Guglu
Ekonomiye Gegis Programi ile mali disiplin icin maliye politikasinin faiz disi
butce fazlasi hedefine yonelik olarak yurutulmesi esasi getirilirken, TCMB

Kanununda vyapilan degisiklikler ile para politikasinin  birincil
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amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu hikme baglanmis ve TCMB’ye bu
amaca Yyonelik politika araglarini se¢cme ve uygulama bagimsizlig
taninmigtir. 2001 sonrasi donemde ekonomik programa bagimliik ve
TCMB’nin enflasyonu dusurme yonunde gosterdigi kararllik ile enflasyon
orani uzun yillar sonra tek haneli rakamlara dugsmustur. Bu durum FTPL
kapsaminda degerlendirildiginde ise, 2001 sonrasi donemde iktisadi politika
rejiminin Ricardocu, yani para politikasi dominant rejim ozellikleri gosterdigi

izlenimi vermektedir.

2.1. 1985 Sonrasi Donemde Tiirkiye’de Kamu Agiklari ve Enflasyon

1985'te baslayan Hazine ihaleleri ile Turkiye’de uygulanan ekonomi
politikasi onemli dlguide degismis ve artan butge aciklarinin buyuk oOlgude i¢
borclanma yoluyla finanse edilmesine baslanmigtir. Bunun nedeni ise bu
dénemde, parasal genisleme olmazsa bitgce aciginin bor¢glanma ile
kapatiimasinin enflasyona neden olmayacagi goristintn hakim olmasidir. Bu
g6ris dogrultusunda, hidkimet icin alternatif bir finansman kaynagi olan
Hazinenin i¢ borclanmasi 1985°de baslamistir. TCMB finansmanindan
vazgegilerek i¢ borg finansmanina miracaat edilmesi, genellikle hikimetlerin
para arzi artisi yoluyla enflasyonu hizlandirmaktan kaginmasi olarak
aciklanmaktadir (Glinaydin, 2004). Uygur (2001), bu dénemde yasanan
politika degisikligini soyle agiklamaktadir:

“Tarkiye’de 1986’dan itibaren bir 6nemli politika degisikligi daha
g6zluyoruz; giderek yukselen mali aciklar, giderek artan Olcide
bor¢clanma ile, daha c¢ok da i¢ borglanma ile kapatiimaya calisiliyor.

Cunkl, daha 6nce s6zunl ettigimiz, “Parasal genisleme olmazsa, kamu
agiginin borgclanma ile kapatiimasi enflasyonu yikseltmez “ goérusi
giderek egemen olmustur. Kisacasi, Turkiye’de 1980’lerden 1990’lara
gegilirken Sargent ve Wallace makalesindeki “nahos parasalci aritmetik”
yolunda ilerlemektedir. Halbuki bu dénemde, SW makalesinin de
etkisiyle, bati dinyasinda mali agiklarin, bor¢lanmanin ve borg stokunun
sinirlanmasi gerektigi sikga tartisiimaktadir. ABD’de butce agiklarina
sinirlama getiren Gramm-Rudman-Hollings yasasi 1985 yilinda yururlige

girmistir. 1980’ler sonunda benzer yasa hazirliklari Avrupa’da da vardir.
..."(Uygur, 2001, s.11).

1989 yilinda uygulamaya konan 32 sayili karar ile sermaye
hareketleri serbest birakilmis, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla

birlikte kamu aciklarinin finansmaninda kisa vadeli sermayenin kullaniimasi
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da olanakli hale gelmistir.?’ Tirkiye’de 1980 sonrasi benimsenen disa acik
ekonomik buyume modeline ragmen kamu harcamalarindaki buyume
frenlenememis ve finansman aciklarinin boyutu ginden gine buyumustur
(Sakal, 2002). Genel denge igerisinde kamu kesimi finansman agiklari
dolayisiyla ortaya c¢ikan ekonomik aciklarin boyutlari 1980’lerin sonlarindan
itibaren ciddi oranda artma egilimine girmigtir. Bu agigin i¢ bor¢clanma yoluyla
yurtici finansal piyasalardan karsilanmak istenmesi diglama etkisi yaratirken

bir taraftan da i¢ bor¢ stokunun ¢ok hizli buylimesi sonucunu dogurmustur.

(%)
25 -

20 -

15

-10
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OKKBG B Faiz Odemeleri OKKBG - Faiz Odemeleri Harig

Grafik 2.1 : Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereksinimi (GSMH'ya Oran)

Kaynak: TCMB EVDS, DPT

Not: 1990 yih 6ncesi ve 2003 yili sonrasinda konsolide butce haricindeki kamu kesimi faiz 6demeleri
bilinmediginden s6z konusu dénemlerde toplam kamu faiz 6demeleri olarak konsolide biitge faiz 6demeleri
alinmigtir. 2005 verileri tahmini verilerdir.

Kamu kesimi finansman agiklari TCMB’nin etkin para politikalari
uygulamasini mumkuin kilmamistir. 1990’li yillarda TCMB para programlari
hedeflerine ulasmak igin faiz digi fazla verilmesini hukimetlerden 6zellikle
talep etmistir (Baydur ve Sisla, 2003). 1989’dan 1996’lara kadar ki stregte
kamu, gerekli mali disiplini saglamakta zorlanmistir, ki bu donemden sonra

mali disiplin kismen saglanmis olsa da fazla uzun stirmemis, Grafik 2.1’de

2 “Sermaye serbestligi ile Ulkeye c¢ekilmeye calisilan yabanci mali sermayenin bitce finansmaninin disinda
ekonomik blyimenin hizlandiriimasi gibi amaclara da hizmet etmesi beklenmekteydi. Kisa vadede, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi yolu ile yurtdisindan daha fazla sermaye gekilerek daha ¢ok ithalat finanse edilebilmis
ve yurtigi tiiketimin canlandiriimasi dogrultusunda belli bir basari saglanmistir. Ancak bu karar, sonraki 10 —12 sene
igerisinde ekonomideki kirilganhigin ciddi élgiide artmasina sebep olmustur’ (TUSIAD, 2002, s.25).
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goéruldigu gibi, 2001 yilina kadar kamu kesimi bor¢glanma geregdi (KKBG)
surekli olarak artmig, 2001 sonrasinda ise anlamli bir dusus trendine

girmistir.

Kamu finansman agiklarinin ve dolayisiyla KKBG’nin surekli artan bir
trend icinde olmasi faiz oranlarinin ylikselmesine, diger taraftan ylksek faiz
getirisi icin Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye miktarinin artmasina neden
olmustur. Bu durum Turk Lirasinin asiri degerlenmesini ve cari agigin
oldukga yuksek boyutlara ulagsmasini beraberinde getirmis, dis acgigdi
surdurilemez olarak goren yabanci sermaye cikislari ile birlikte 1994 krizi
yasanmistir. 1994 krizi sonrasinda 5 Nisan kararlari (daraltici maliye
politikalari) ydrurlige konmus, IMF ile yapilan stand-by anlasmasi

8 Temmuz 1994 tarihinde yururlige girmigtir.

1994 krizinden sonra Hazinenin TCMB’den kullandigi kisa vadeli
avanslarin 6nce sinirlandiriimasi, sonrada sifiranmasi yodninde karar
alinarak, TCMB'nin bagimsizhdi on plana c¢ikarilmigtir. Bu kapsamda,
25.04.1994 tarihinde 1211 sayih TCMB Kanununda yapilan degisiklikle
yuzde 15 olan kisa vadeli avans kullanim oraninin 1995’te yuzde 12, 1996’'da
yuzde 10, 1997°de yuzde 6 ve 1998'de yuzde 3 olmasi O6ngoérulmustir.
Ancak, Hazine ile TCMB arasinda Temmuz 1997’de imzalanan protokol
geregince, Hazinenin kullanacagi avans seklindeki kredilerin TCMB’nin
parasal programina uygun bir sekilde kullanilmasi esasi getirilmistir. Bu
kapsamda, Hazinenin kullandigi krediler yil sonuna birakilmamis, ilgili ay

sonlarinda geri 6denmigtir.

1994 krizinin getirdigi risk artisinin etkisiyle Hazine ve genel olarak
Tarkiye uluslararasi piyasalardan hem daha az hem daha yuksek faizle
bor¢clanmaya baslamistir (Uygur, 2001). Diger taraftan Hazinenin TCMB
kaynaklarindan borglanma sinirlarinin daraltiimasi borglanmanin daha ¢ok i¢
borglanma ile yapiimasina neden olmustur. i¢ borglanmadaki artis faiz
oranlarini yUkseltmis, yuksek faiz oranlari bor¢lanma gereksinimini ve

Grafik 2.2'de goruldugu Uzere borg stokunu daha da artirmigtir.
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Kaynak: TCMB EVDS

5 Nisan Kararlari ile uygulamaya konan daraltici maliye politikalari
1995 yili ikinci yarisina kadar surdurdlmus, 1995'in ikinci yarisindan itibaren
genigleyici maliye politikalarinin uygulanmasina yeniden baglanmasi ile kamu
yatirnmlari hiz kazanmistir. 1998 yilina kadar olan suregte kamu aciklarini
azaltma yonunde ciddi bir girisim olmamis, kamu kesimi borglanma
gereksinimi (KKBG) buyuyerek devam etmis ve aciklarin bor¢lanma yolu ile

finansmani buttin yogunlugu ile surduralmuastur (Grafik 2.1 ve Grafik 2.2).

1998 yili basinda hikimet Gg¢ yilhik bir donemi kapsayan istikrar
programi uygulayacagini ve bu amacla faiz digi konsolide butge fazlasini
artiracagini, mali kararlarda hedeflenen enflasyonun dikkate alinacagini
duyurmustur. Bu kapsamda butce bor¢lanma ve para programlari tger aylik
donemler itibariyle aciklanarak uygulamaya konmustur. Enflasyon hedefi
yuzde 50 olarak belirlenmis ve bu dogrultuda uygulamaya konulan maliye
politikalarinin temel amaci, yil sonunda faiz digi bitge fazlasinin GSMH’ya
oranini yiizde 3,9’a yiikseltmek olmustur®'. Konsolide biitcenin finansmani
bono agirlikl i¢ borglanma ile strdurdlmus, i¢ borglanmanin vadesi bir yilin
altinda gergeklesmistir (TCMB, 1998).

z Bu oran, Temmuz ayinda Uluslararasi Para Fonu ile yapilan Yakin izleme Anlasmasi sonucunda yiizde 4,1e
yukseltilmigtir. 1998 yili sonunda vergi gelirlerinde saglanan artis ve faiz digi harcamalarda meydana gelen azalma
nedeniyle bu hedefin lzerinde bir gerceklesmeye ulasiimistir. Bunun yanisira konsolide bitce acgiginin GSMH'’ye
oraninda da goreli bir iyilesme s6z konusu olmustur (TCMB, 1998).
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1998'in  ilk yarisinda Hazine faiz oranlarinda, enflasyon
beklentilerindeki duslUs, sermaye girigleri, Uluslararasi Para Fonu ile
Hukiumet arasinda yapilan Yakin izleme Anlagmasi ve 6zellestirmeden elde
edilen gelirler nedeniyle dusus saglansa da, Temmuz ayinin ikinci yarisindan
itibaren, Rusya krizi ve diger belirsizlikler nedeniyle o6nemli bir artis
g6zlenmigtir. Diger taraftan, TEFE yillik artig orani, 1998 yilinda Hiukimetin
bitce hedefleri dogrultusunda belirledigi yluzde 50’lik hedefin 4,3 puan
Uzerinde, yuzde 54,3 olarak gerceklesmistir. Enflasyondaki digusu saglayan
baslica faktorleri, butcede éngorilen faiz digi fazla hedefine ulasiimasi ve
asilmasi, kamu fiyatlarinin denetim altinda tutulmasi ve enflasyon
bekleyislerindeki dlsus olarak siralanmaktadir (TCMB, 1998). 1998 yilinin
Agustos ayinda yasanan Rusya Kiriziyle birlikte Turkiye ekonomisinden
sermaye c¢ikisi gozlenmigtir. Bunun sonucunda Hazine ihale faizleri ve
dolayisiyla faizler genel duizeyi O6nemli oranda yukselmigtir. Daralan
ekonomide, azalan fonlarin da buylk bdéliminin kamu tarafindan
kullaniimasi, 6zellikle yatirimlar Gzerinde dislama etkisi yaratmistir (TCMB,
1999).

1999 yilinda kamu kesimi borglanma geredi onemli oranda artarak
GSMH igindeki pay! yuzde 13,7’'ye, blutge acigl da 3,9 puan artig gostererek
GSMH icindeki payl yuzde 10,9'a ulasmistir Diger taraftan 1999 yilinda
meydana gelen depremler de ekonomik istikrarsizligi artiran énemli bir faktor
olmustur. 1999 yili boyunca konsolide butge nakit agiginin finansmani i¢

bor¢clanma ile surdurdlmagtur.

Kamu finansman dengesinin bozulmasi ve reel faizlerin yuksek
seviyesini korumasl nedeniyle bor¢ stokunun yukselmesi, enflasyonun
hizlanma egilimine girmesi ve ekonomik daralmanin surmesi, 2000 yilinda
orta vadeli, kapsamli bir programin uygulanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.
Bu kapsamda 2000 yili basinda uygulamaya konan “Enflasyonu Dugurme
Programi’nin orta vadeli amaglari 3 yillik bir stire sonunda enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmek, reel faiz oranlarini makul bir dliizeye dusurmek,
ekonominin buyume potansiyelini artirmak, ekonomideki kaynaklarin daha

etkin olarak kullanimini saglamak olarak belirlenmigtir (TCMB, 2000).
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Programin temel olarak U¢ unsuru bulunmaktadir. Bunlar; siki maliye
politikasi uygulamalariyla faiz digi fazlanin artirlmasi, yapisal reformlarin
gerceklestirimesi ve Ozellegtirmenin hizlandiriimasi; enflasyon hedefiyle
uyumlu gelirler politikasi; disuk enflasyon hedefine odaklanmis para ve kur
politikalaridir. Program c¢ergevesinde, 2000 yilinda kur sepetinin alacagi

gunluk degerler 12 aylik bir donem igin dnceden kamuoyuna agiklanmistir.

2000 yih “Enflasyonu Dusurme Programi” gergevesinde belirlenen
para politikasi, 2000 yili Kasim ayina kadar olan donemde kur sepetinin
onceden acgiklanan hedef degerleriyle uyumlu olarak TCMB bilango kalemleri
Uzerine sinirlar getiren kurallara dayali sekilde yurataimustir (TCMB, 2001).
Ancak, hizla genigleyen cari islemler acigi ile 2000 yilinin ikinci yarisinda
yapisal reformlarin hayata geciriimesinde meydana gelen gecikmeler ve
Ozellestirme hedeflerinden sapma yasanmasi i¢ ve dis piyasalarda tedirginlik
yaratmistir. Mali sistemin giderek artan likidite ihtiyaci finansal krize
dénismis ve TCMB piyasaya sagladigi fon miktarini artirmak zorunda
kalmigtir. 2000 yili Aralik ayr basinda Uluslararasi Para Fonu tarafindan
saglanan Ek Rezerv Kolayldi, kisa vadeli sermaye girisleri ve uygulanan
programi guclendirici ek yapisal ve mali énlemlerle beraber faiz oranlarinda
bir miktar gerileme goértilmis ve finansal piyasalarda kismi bir rahatlama
gozlenmigtir. 19 Subat 2001 tarihinde Hazine ihalesi 6ncesinde yaganan
siyasi gelismelerin ardindan ortaya g¢ikan kriz ile birlikte mali piyasalarda ¢ok
yuksek miktarli doviz talebi ortaya ¢ikmig, “Enflasyonu Dusurme Programi”

basarisizliga ugramis ve 22 Subat tarihinde dalgali kur rejimine gegcilmistir.

Toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani 2000 yilinda yuzde 29 iken
2001 yilinda ylzde 66,1’e ylkselmigtir. S6z konusu artis, kamu bankalarina
ve TMSF kapsamindaki bankalara mali yapilarinin (gorev zararlarinin)
dizeltimesi amaciyla Hazine tarafindan verilen devlet i¢ borglanma
senetlerinden kaynaklanmistir. 22 Subat sonrasi donemde, krizle birlikte
O0demeler sisteminde ortaya c¢ikan dengesizliklerin dnlenmesi ve finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi TCMB’nin temel amaci olmustur. Bu

dogrultuda, TCMB kotasyonlari yoluyla uygulamaya basladidi etkin likidite
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yonetimi ile piyasa faiz oranlar Uzerinde buyuk o6lgide belirleyici olmaya
baslamigtir (TCMB, 2001).

2000 yili Kasim ve 2001 yih Subat aylarinda yasanan mali krizlerin
ardindan “Gulgli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur.
Programin temel amaclari; bankacilik sektorune iligkin tedbirlerin suratle
alinarak mali piyasalardaki belirsizligin azaltiimasi, buna bagl olarak faiz
oranlari ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak
yapisal  reformlarin  gergeklestiriimesi, makroekonomik  politikalarin
enflasyonla miucadelede etkin bir sekilde kullaniimasi, surdurulebilir blyume
ortaminin temin edilmesi olarak belirtiimistir. Nisan ayinda TBMM’de kabul
edilen yeni TCMB Yasasi ile TCMB'nin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu hikme baglanmis ve bu amaca yonelik olarak TCMB’ye
politika aracglarini se¢me ve uygulama bagimsizigi taninmigtir. Bu
cercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yukunun sdrduarulebilir bir yapiya
kavusturulmasi amaciyla maliye politikasi daha da sikilagtiriimig, para
politikasinda TCMB’nin fiyat istikrari ve kisa vadeli faiz oranlari Uzerindeki
etkisi artinlmistir. 2001 yilinda para politikasi uygulamalari ile ilgili
dizenlemeler TCMB’nin 2001 yili yillik raporunda su sekilde ifade edilmistir:

“Mayis ayi icerisinde Uluslararasi Para Fonu ile imzalanan niyet
mektubuna paralel olarak 2001 yilinin kalan déneminde uygulanacak

para politikasi kamuoyuna agiklanmistir. Aciklanan para programi ile,

enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 6n kosullari saglanincaya kadar,

nominal ¢apa olarak Merkez Bankasi bilango bulyuklUklerinden Para

Tabanr'nin hedeflenmesi 6ngorilmustir. Yine enflasyon hedeflemesinin

altyapisini olugsturmaya yodnelik olarak, Nisan ayinda TBMM’de kabul

edilen yeni Merkez Bankasi Yasasi ile Merkez Bankasr’nin temel amaci

fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir. Enflasyon hedeflemesi

rejimine gecis sureci olarak degerlendiriimesi gereken 2001 yilinin

Haziran-Arallk déneminde Merkez Bankasi, bilango biyikliklerinin

kontrol altinda tutulmasi politikasinin yani sira enflasyonun mevcut

gelismelerini ve yakin gelecekte izlemesi olasi egilimlerini g6z éninde

tutarak buylk olglide belirleyici oldugu kisa dénemli faiz oranlarinda
gerekli degisiklikleri yapmistir’ (TCMB, 2001, s.16).

11 Eyldl 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terorist saldirinin ardindan ig
ve dis mali piyasalarda gozlenen istikrarsizlik, bunun etkisiyle Hazinenin ek
dis finansman ihtiyacindaki artis ve enflasyonun 6ngorulenin Gzerinde
gerceklesmesi dikkate alinarak 2002 yili basinda, “Glgli Ekonomiye Gegis”
programi  2002-2004 vyillarini  kapsayacak sekilde revize edilmistir.

Ekonominin goklara kargi dayanikhliginin artirlmasi ve olasi krizlere kargi
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kirilganliginin azaltilmasi temel ilkeler olarak benimsenmigtir. Bu ¢ercevede,
dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilecedi ve enflasyonda
onemli bir dusts saglanmasi igin 2003 yili icinde enflasyon hedeflemesinin
gerceklestirilebilecegi, bankacilik sektdérinin yeniden yapilandiriimasina hiz
kazandirilacagi ve saglikli bir kamu bor¢ pozisyonu saglanacagi taahhut
edilmigtir. Bu orta vadeli amaclar dogrultusunda, 2002 vyilinda maliye
politikasinin GSMH’nin ylzde 6,5'i oraninda kamu kesimi faiz digi fazlasi
verecek sekilde uygulanacagi, para politkasinin ise yizde 35 TUFE
enflasyon hedefine uygun olarak ydratulecedi duyurulmustur. Siki maliye ve
para politikalari uygulamalarinin 6ngérildigua bu dénemde reel GSMH
artigsinin yuzde 3 ile sinirl kalacagi ongorulmus, ancak programin basarisi ve
reel faiz oranlarinda saglanan gerilemeye paralel olarak ekonomik
genislemenin daha ylUksek duzeylerde gerceklesebilecegi aciklanmistir. Bu
kapsamda hazirlanan yeni ekonomik program igin IMF’'den 16 milyar ABD

dolari tutarinda ek dis kaynak saglanmistir.

2002 yih ilk doért ayinda, uygulanmakta olan ekonomik programin
kararhlikla sUrddrdlmesi ve programin IMF tarafindan ek kaynak ile
desteklenmesi programa olan guveni artirmis ve i¢ borcun surduralebilirligine
iliskin kaygilari ortadan kaldirmistir. Bu dénemde, Hazine i¢ borglanma faiz
oranlari 20 puan kadar gerilemigtir. Piyasalarda belirsizliklerin azalmasi,
iyimserligi artirarak enflasyon beklentilerinin asagiya cekilmesini saglamistir.
Maliyet yonla enflasyonist baskilarin azalmasinin yanisira, i¢c talepteki
yetersizligin sirmesi de fiyat artiglarinin yavaslamasina katkida bulunmustur.
(TCMB, 2002, s.15).

2001 yiindaki ekonomik daralmanin ardindan Turkiye ekonomisi,
2002 yilinda yeniden buyume surecine girmistir. 2002 yilinin ikinci yarisinda
yasanan siyasi belirsizlikler ve Kasim ayinda gergeklesen erken segime
ragmen, buyime hizi beklentilerin olduk¢a ustinde, enflasyon ise yil sonu
hedefinin altinda gerceklesmig, dolayisiyla yasanan siyasi belirsizligin
ekonomik programin kararllikla uygulanmasinda kesintiye yol agmamasi ve
fiyat istikrari odakli para politikasi uygulamasina devam edilmesi, olumlu

makroekonomik gelismeleri beraberinde getirmistir.

30



2003 yilinda, blUyuk olgclide Irak Savasi kaynakh belirsizliklerin
ortadan kalkarak glven ortaminin yeniden olusmasinin olumlu etkileri, Nisan
ayindan itibaren i¢ borclanma faiz oranlari, ddviz kurlari ve enflasyon
bekleyisleri Uzerinde belirgin bir sekilde gozlenmistir. Mart ayinda yuzde
59,9’a ulasan Hazine i¢ borglanma faiz oranlari yil sonunda yuzde 27,9'a
gerilemistir. Bu donemde, oncelikle enflasyon hedefine yonelik olarak
uygulanan tutarli para politikalari ve mali disiplin, glven ortaminin
olusmasina katkida bulunarak borglanmanin sdrdarulebilirligine iliskin
kaygilari azaltmis ve enflasyon beklentilerini dusurmustur. Mali ve parasal
disiplin, ayni zamanda i¢ talebin kontrolsiiz bir sekilde canlanmasina izin
vermeyerek, enflasyon Uzerinde talep yonll bir baski olusmasini 6nlemistir
(TCMB, 2003).

Gerek 2003 yilinda olusan olumlu kosullarin gergeklesmesine zemin
hazirlayan, gerekse enflasyondaki distise destek veren bitlin bu gelismeler,
para ve maliye politikalarinin ekonomik programin temel amaglariyla uyumlu
bir sekilde yurutulmesi ve belirsizliklerin azalmasinin bir GrinU olarak ortaya
cikmigtir. Turkiye’de uzun yillar suren yuksek enflasyon déneminin ardindan,
2001 yihnda uygulamaya konulan ekonomik program enflasyonu disurmede
basarili olmus ve Grafik 2.3'te de goéruldigu gibi 2004 yili sonunda tuketici

fiyatlar enflasyonu yuzde 10’un altina gerilemistir.
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2004 yil sonunda enflasyon orani tek haneli rakamlara inmesine
karsin, kamu borg stokunun yuksekligi para politikasinin etkinligini
sinirlamaya devam etmistir. Bu durum TCMB’nin 2004 yih yillik raporunda su
sekilde ifade edilmigtir:

“Yiuksek kamu kesimi bor¢ stoku ve diger yapisal sorunlarin

neden oldugu yiiksek risk primi, TCMB kisa vadeli faiz oranlariyla ikincil

piyasa faiz oranlari arasindaki iligkiyi siniramaya 2004 yilinda da devam

etmistir. Bu durum, reel faiz oranlarinin 2004 yilinda da ylksek diizeyde

gerceklesmesine neden olmustur. Uygulanan siki maliye politikasi

cercevesinde, toplam kamu kesimi icin belirlenen GSMH’nin yizde 6,5’i

oranindaki faiz digi fazla hedefinin gerceklesmesi beklenmektedir. Reel

faizlerin yiksek dizeyini korumaya devam etmesi, faiz digi fazla hedefine

ulasiimasina engel olmamistir. Ancak, yuksek reel faizler, uygulanmakta

olan ekonomik program igin bir tehdit olmaya devam etmektedir. Nitekim,

yuksek reel faizler, enflasyon hedefini ve surdurllebilir bir blylimeyi

olumsuz yobnde etkileyen kamu bor¢ stokunun kigultilmesini
zorlagtirmaktadir’” (TCMB, 2004, s.16).

Para politikasinin enflasyon Uzerindeki etkisi, merkez bankasinin
kisa dénem faiz oranlarini kullanarak orta ve uzun vadeli faiz oranlarini
etkileyebilme gucune baglidir. Son vyillarda kararhlikla uygulanan ekonomi
politikalari, TCMB’nin, diger bir ifadeyle para politikasinin fiyat istikrari hedefi

icin uygun bir ortam yaratilmasina katkida bulunmustur.??

2001 sonrasinda Ulke ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler ve
saglanan istikrar ortami ile birlikte Turk Lirasindan alti sifir atilmig, 1 Ocak
2005 tarihinde Yeni Turk Lirasi tedavule g¢ikmigtir. 1 Ocak 2006 tarihi
itibariyle Tark Lirasi tamamen tedavulden kaldiriimig ve para birimi Yeni Turk
Lirasi olmustur. Bununla birlikte TCMB 2006 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejimine gectigini ilan etmigtir.

1985 sonrasi Turkiye ekonomisi ile ilgili, kamu agiklari ve enflasyon
odakh bu gelismeler FTPL kapsaminda degerlendirdiginde, 2001 yilinda
uygulamaya koyulan duzenlemeler oncesinde maliye politikasi dominant
(Ricardocu olmayan) rejim Ozellikleri gdsteren iktisadi politikanin, 2001

sonrasinda para politikasi dominant (Ricardocu) 6zellikler gosterdigi izlenimi

= “2001 krizi sonrasi ortaya ¢ikan ve azalarak da olsa sliregelen ylksek borg stoku, maliye politikasinin esas olarak
dolayh vergilere dayali olmasi ve bazi harcama kalemlerinin kontrol edilemez yapisi kamu kesimi dinamiklerini
etkilemektedir. Mali baskinlik olarak tanimlanan bu durum, ekonomiyi i¢sel ve/veya digsal soklara karsi duyarli
kilmaktadir. Bu gelismeler, risk primini zaman iginde degistirmek yoluyla ekonomik iligkiler Uzerinde etkin
olabilmektedir. Risk priminin varligi ve degisken olmasi, hem kisa donemde hem de orta vadede iliskilerin yoni ve
miktarindaki belirsizligi artirmakta ve para politikasi uygulamalarinin etkinligini sinirlamaktadir” (TCMB, 2005-I,
s.41).
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dogmaktadir. Bu hipotez, c¢alismanin uygulama kisminda ampirik olarak

sinanacaktir.

2.2. Tiirkiye’de Kamu Aciklari ve Enflasyon iliskisi ile ilgili Literatiir

Kibritgioglu (2001), talep soklari, arz soklari, atalet faktorleri ve politik
sure¢ (veya kurumlarin rold) gibi dort grup faktérin karisik ve dinamik
etkilesiminin herhangi bir ekonomideki enflasyonu agiklayacagini sdylemekte
ve Turkiye’de enflasyonun nedenleri konusunda yapmis oldugu literatr
Ozetinde butce aciklari, mali dengesizlik ve i¢ borglarin asiri artisinin
enflasyonun temel nedenlerinden birisi oldugu sonucuna ulasan galismalara
dikkat ¢ekmektedir. Calisma sonuglari, Turkiye’de uzun yillardir yasanan
yuksek enflasyonun dinamikleri Uzerine yapilan ampirik g¢alismalarin para
arzi ve butce aciklari gibi talep yonlu faktorler Uzerine odaklandigini

gOstermektedir.

Akcay ve digerleri (1996), Turkiye icin Il. Dinya Savasi sonrasi yilhk
verileriyle yaptiklari ¢alismada butge aciklari, para arzi artigi ve enflasyon
arasinda uzun doénemde istikrarli bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir.
Calisma sonucunda ayrica, elde edilen es butinlesme vektorlerinden
hareketle, butce aciklarinin enflasyon Uzerindeki etkisinin, paranin uzun
donemde vyansiz oldugu yonundeki varsayim ile ¢urutulemeyecegi

vurgulanmaktadir.

Ozey (1997), TCMB’nin 1990 ve 1992 yillarindaki parasal program
uygulamalarini inceledigi c¢alismasinda; 1990 yilinda kamu kesiminin
finansman gereksiniminin olabildigince alt seviyede bulunmasi ve bu
gereksinimin parasal program hazirlanirken ortaya konulan program
bitceden fazla bir sapma gostermemesi nedeniyle parasal program,
hedeflerinin yakalandidini; parasal program uygulamasinin ikinci kez
kamuoyuna hedef acgiklanarak ydrataldaga 1992 yili igin ayni analiz
yapildiginda ise, blutge acgiginin programlanan miktarin yaklagik olarak iki
katina c¢iktigi bu yilda parasal program hedeflerine ulasilamadigini ortaya

koymaktadir. Calismada TCMB bilangosunun istenilen kompozisyona sahip
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olmasi ve kontrolli olarak buyluyebilmesi igin kamu kesiminin de saglikli

olmasi ve aciklarin kontrol altina alinmasi gerektigi sonucuna ulasiimaktadir.

Metin (1998), 1950 — 1987 donemine iligkin yilhk veriler kullanarak
yaptigi ¢calismada, es butinlesme analizleri ile, Turkiye’de kamu kesimi agigi
ile enflasyon arasindaki iligskiyi incelemektedir. Kullanilan modelde bitce
acigindaki bir artisin enflasyonu derhal yuUkselttigi, diger taraftan agigin
parasallastirimasinin ise ikinci gecikmede enflasyonu etkiledigi ortaya
konmaktadir. Metin (1995), bir bagka c¢alismasinda da 1950 — 1988
doneminde mali genislemenin enflasyonun temel dinamiklerinden birini

olusturdugu sonucuna varmigtir.

Yalinpala (1998), 1980 — 1997 donemini inceledigi caligmasinda
Turkiye ekonomisinde kamu aciklari buyurken, etkin bir vergi toplama
sisteminin gelistiriimedigi ve aciklarin finansmani igin olaganustlu yontemler
olarak kabul edilen senyoraj ve i¢ bor¢lanma kullaniminin s6z konusu
oldugunu, bununla birlikte 1980 sonrasi donemde senyoraj yolu ile
finansmanin payi azalirken i¢ bor¢glanma yoluyla finansmanin arttigini, ancak
senyoraj ve i¢ bor¢lanma yolu ile finansmanin uzun vadede ¢6zim olmaktan

ziyade ekonomik istikrarsizli§in siddetini artirdigini sdylemektedir?®.

Ozgiin (2000), Anand-Wijnbergen modeli ve VAR analizleri (etki-tepki
fonksiyonlari, varyans ayristirmasi) ile 1950 — 1998 donemi yillik verileri ve
1985:11 — 1998:1V dénemi Ug¢ aylik verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alisma
sonucunda mali aciklar, para ve enflasyon arasinda uzun doénemli iliski
bulmaktadir. Calismada enflasyon diger degiskenlere goére igsel bulunmakta
ve mali agiga verilen bir sokun kisa donemde enflasyon Uzerinde belirgin bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasiimaktadir. Yazar, enflasyonda kalici bir dugsus

icin mali agiklarda kalici bir iyilesmenin gerekli oldugunu savunmaktadir.

Akcay ve digerleri (2001) 1970 — 2000 donemini kapsayan
analizlerinde konsolide butge acgiginin enflasyon tzerinde kalici bir etkisinin
olmadigini ancak kamu kesimi bor¢lanma gereginin (KKBG) enflasyon ile es

batlinlesmis oldugu ve enflasyon Uzerinde kalici etkilere sahip oldugu

z Yalinpala (1998), s6z konusu dénemde senyoraj geliri ve i¢ bor¢lanma arasindaki iliskiyi incelemekte iki degisken
arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmadidi sonucuna ulagmaktadir.
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sonuglarina ulagmakta, bu nedenle mali aciklarin bir gostergesi olarak
konsolide butce aciklari yerine KKBG'nin secgilmesi gerektigini ileri

surmektedir.

Uygur (2001), Tarkiye’de mali baski ve iktisat politikasinda geri
kalmishigi inceledigi calismasinda, bor¢ stoku bakimindan (1997-2001
déneminde) AB Ulkeleri ile Turkiye'nin ters ydnlere gittigini (AB Ulkelerinde
bor¢ stoku/GSYiH yiizde 71’den yilizde 61,5’e gerilerken Tirkiye'de yiizde
42,9'dan yuzde 101’e yukselmesi), bunun nedeninin ise AB Ulkelerinin mali
kurallar geredi hem faiz digi bltcede hem de giderek toplam butgede fazla
verirken, Turkiye'de faiz disi bltgcede bir Olcide fazla var ise de, faiz
odemelerinin yuksekligi nedeniyle, toplam butcede cok yuksek ve giderek

aratan aciklar oldugunu ileri siirmektedir.?*

Uygur (2001) ayrica, Turkiye’nin borg stokunun ¢ok ylksek oldugunu,
enflasyon ve istikrarli blyime igin mutlaka gerilemesi gerektigini, bu
kapsamda bakildiginda Turkiye'nin Ricardocu-olmayan (maliye politikasi
dominant) bir mali ortamda bulundugunu ve bu noktadan hareketle FTPL’nin
0ngordugu bigcimde 2001 yilinda (yuzde 60,8’den yuzde 101’e) yukselen borg
stoku/GSYiH sonrasinda enflasyonun sigrama yapmasinin (ylizde

39 — yuzde 68,5) normal oldugunu belirtmektedir.

Telatar (2002), Turkiye’de 1985 — 1997 donemi igin, birincil fazla ve
toplam kamu yukdmlUlUklerine ait G¢ aylik verilerden hareketle butce
aciklarinin finansmani, dolayisiyla para ve maliye otoritesi davranislar
acgisindan hangi rejimin gecerli oldugunu tespit etmeye calismaktadir. Bu
amagla “birincil fazla/GSYIH” serisi (merkez bankasi transferleri dahil) ve
“toplam kamu yukimlUlikleri/GSYIH” serisinin yer aldigi VAR modeli
cercevesinde, etki-tepki fonksiyonlari incelenmektedir.?® Analiz sonuclari, ele
alinan donemde maliye politikasi dominant rejimin gecerli oldugunu, bir

bagka deyisle para otoritesinin maliye politikasi gereksinimlerine eslik edici

24 AB’de 1992'deki Maastricht Anlagsmasi ile Ekonomik ve Para Birligine (EMU: Economic and Monetary Union)
katilmak isteyen (ilkeler igin siki mali kosullar getirilmis, GSYiH orani olarak biitge agigi yiizde 3, kamu borg stoku
yiizde 60 ile sinirlandiriimistir. AB (ilkelerinin 1997°de imzaladig: istikrar ve Bilyiime Paktina (SGP: Stability and
Growth Pact) gore, Uye Ulkelerin 2002'ye kadar bltge agiklarini timiyle ortadan kaldirmalari, hatta mimkiinse fazla
vermeleri kararlastinimistir (Uygur, 2001, s.17).

3 “Toplam kamu yiikimliliikleri/GSYIH” orani, her ikisi de mali yil basi itibarlyla élgiilen ve mali yil icin nominal
GSYiHya béliinen “net borg + parasal taban” toplami olarak hesaplanmaktadir (Telatar, 2002, s.68).
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bir davranis sergiledigini, dolayisiyla genel fiyat dlizeyinin maliye otoritesinin
davraniglarn dogrultusunda belirlendigi seklindeki gozlemi ve genel kabul
gbren dusunceyi dogrular nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir. Telatar
(2002), calisma sonuglarini su sekilde yorumlamaktadir:

“‘Ele alinan dénemde para politikasinin nominal ¢ipa olarak
kullanildigi enflasyonu diiglirme veya istikrar programlarinin basarisizhgi,
calismanin bulgular cergevesinde irdelenebilir. Yeni fiyat belirleme
teorisine goére, bu tip istikrar programlarinin basarisi, para otoritesinin
politikalarini  belirlerken kamu bor¢ dizeyini dikkate almasini
gerektirmeyen ‘para politikasi dominant rejim’in gegerli olmasina baglidir.

Analiz déneminde ‘mali politika dominant rejim’in hikim sirdigune iligkin
bulgular, uygulanan enflasyonu dislrme veya istikrar programlarinda
iktisat politikasi rejiminin dikkate alinmamasi nedeniyle, basarisizliga
ugrandigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica, 2001 yilinda TCMB Yasasi’nda

gidilen degisikligin, para politikasi dominant bir rejim kurma ¢abasi olarak
degerlendiriimesi de mimkindur” (Telatar, 2002, s.69).

Sakal (2002), 1988-2000 doneminde konsolide butgce gelirleri,
konsolide butge harcamalari ve butge aciklarina iligkin yapilan analizinde
batce agiklari ve i¢ bor¢c stoku arasinda uzun donem es bltinlesme ve
nedensellik iligkisini test etmistir. Turkiye’de mali disiplinin bozulmasi surecini
inceleyen bu c¢alisma kamu aciklari ve kamu borclanmasi (zerine
yogunlagsmistir. Bu ¢ergevede, kamu kesimi genel dengesi icerisinde yer alan
kamu kurumlarinin finansman dengesinden hareketle ortaya konulan kamu
finansman aciklari ve kamu kesimi borglanma geregine bagli olarak kamu
bor¢larinin s6z konusu dénemde hizli tirmanma egdiliminde oldugu ortaya
konmaktadir. Sakal (2002), bu dénemde toplam kamu agiklarinin en énemli
bolimunu konsolide butge aciklarinin olusturdugunu, konsolide butce
aciklarinin en 6nemli sebebinin ise zaman igerisinde buyuyen i¢ ve dig kamu
bor¢ stokunun butce Uzerindeki baskisinin giderek artmasi ve agik-borg-faiz

Ucgeni igerisinde yukselmesi oldugunu sdylemektedir.

Gunaydin (2004), Turkiye’de 1971 — 2002 doneminde butge
aciklarinin herhangi bir enflasyonist sonuca sahip olup olmadigi konusunu
incelemektedir. Calismada, oOncelikle (Johansen-Juselius) es butlinlesme
testi kullanilarak bltce aciklari, para arzi ve enflasyon arasindaki es
batinlesme iligkisi arastiriimig ve s6z konusu degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iligki bulunmustur. Daha sonra, hata duzeltme modeline dayal

Granger nedensellik testi kullanilarak uzun dénemde butge aciklari ve para
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arzindan enflasyona dogru bir nedensellie ulasmistir. Glinaydin (2004), bu
sonugclarin Turkiye'de yasanan enflasyon surecinde butge aciklarinin 6nemili
ve dogrudan bir role sahip oldugunu ve dolayisiyla butge aciklarini azaltma
¢calismalarinin enflasyonist baskilarin azaltiimasinda yarar saglayacagini
belirtmektedir.

Ozgen ve Giloglu (2004) 1988:12 — 2003:4 déneminde i¢ borglarla
onemli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri, kisittanmamis VAR
teknigi ile incelemekte, ¢alisma sonucunda VAR analiziyle elde edilen ug tir
cikti (Granger nedensellik testleri, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans
ayristirmasi) Turkiye'de i¢ bor¢ artisini etkileyen en 6nemli degiskenin
merkez bankasi parasi oldugunu gostermektedir. Faiz orani, faiz digi butge
harcamalari ve doviz kuru i¢ borglar Gzerinde etkili degiskenlerdir. Ancak bu
degiskenlerin i¢ borglar Uzerindeki etkisi sinirli kalmaktadir. Diger taraftan
calisma sonuglari i¢ borglardaki bir sokun da merkez bankasi parasinda
buyuk degisimlere yol actigini da gostermektedir. Yazarlar bu sonuglara
dayanarak incelenen donemde Turkiye'de i¢ borg¢larin parasallastirildigr ve
bdylece enflasyonun hizlandirildigi — dolayisiyla i¢ borglardaki artigin
parasallastirilarak enflasyona yol agtigi yonundeki hos olmayan monetarist
aritmetik - tezinin gecerli olmayabilecedini ve i¢ borglardaki pozitif bir sokun,
enflasyon Uzerinde 6nemli bir etki yapmamasinin bu sonucu destekledigini

ileri sirmektedir.

Cetintas (2005), farkh duraganlik, es butinlesme ve nedensellik
testleri kullanarak Tuarkiye'de butge aciklari ve enflasyon arasindaki iligkileri
iki farkli model ile analiz etmektedir. Caligmada kullanilan iki degiskenli
modelde nedensellik testlerinin tamami enflasyondan butge agiklarina ve
ayni sekilde butce aciklarindan enflasyona anlamli bir Granger nedenselligi
bulmaktadir. Ayni testler, déviz kuru, para arzi ve faiz oranlarinin modele
dahil edilmesiyle elde edilen ¢ok degiskenli model icin de yapilmakta ve
sonuglar iki degiskenli model bulgularini dogrulamaktadir. Yazar, sonug¢
olarak incelenen dénemde (1985:IV — 2003:1V) butge aciklarinin yasanan
yuksek enflasyon strecinde énemli derecede etkili oldugunu, butce aciklari

ve enflasyon arasindaki iki yonli nedensellik nedeniyle butge aciklarini

37



azaltmadan enflasyonu hizla dislirmenin mimkin olmadigini ve bu
bulgunun Turkiye’deki enflasyonu dugurmeye yonelik istikrar programlarinin
basarisinin 6nemli dlgude mali disiplinde saglanan basariya bagl oldugu

beklentisini de dogruladigini sdylemektedir.

Lim ve Papi (1997), Turkiye’de genel fiyat dlizeyinin belirlenmesi ile
ilgili yapmis olduklari ¢alismada, 1970 — 1995 donemi verilerini kullanmakta,
calisma sonuglari parasal degdiskenlerin (baslangigta para arzi, daha
sonralari doviz kuru) merkezi role sahip oldugunu, kamu kesimi agiklarinin
ise enflasyon Uzerinde dogrudan etkili oldugu sonucuna ulagsmaktadir.
Saracgoglu (1998), 1980:1 — 1995:1V dénemine iligkin calismasinda Turkiye'de
enflasyonun temel kaynaginin kamu kesimi borglanma geredi oldugu
sonucuna varmigtir. Bildirici ve Sunal (2005), Turkiye’de 1974 - 2004
doneminde enflasyon ve i¢ borg arasindaki iliskiyi Johansen es butlinlesme
analizi ile test etmekte, test sonuclari enflasyon ile i¢ borglanma arasinda
iliski oldugunu gostermektedir. Benzer sonu¢ Taskin (2004)de de elde
edilmektedir. Diboglu ve Kibritgioglu (2004), Turkiye icin yapisal VAR
analizleri ile 1980 — 2002 dénemi igin yapmis olduklari analizlerinde, kisa
donemde ticaret hadlerindeki bir sokun enflasyon Uzerinde anlamli bir etkisi
oldugunu, uzun donemde ise para ve ddemeler dengesi soklarinin bu etkiye
sahip oldugunu sdylemekte, ayrica butce aciklarinin enflasyonist sirece
etkisinin sinirll oldugu sonucuna ulasmaktadir. Koru ve Ozmen (2003) ise
butce aciklari ile enflasyon arasinda dolayli bir iliski bulmaktadir. Erdogdu ve
Ozbek (2005), kamu borglarinin yiiksekligine bagl olarak Keynesyen /
Keynesyen olmayan sonuglar yaratan maliye politikasi analizleri ile FTPL
varsayiminin 1990 sonlari itibariyla Turkiye icin gecerli olmadigini ileri

stirmektedir.

Turkiye’de 2001 sonrasi doneme odaklanmayan, genel donemi
(cogunlugu 2001 6ncesi donemi) inceleyen bu c¢alismalarin sonucuna gore,
Tarkiye’de enflasyonun temelinde bltge agiklarinin yatmakta oldugunu ve bu
aciklarin finansman seklinin degismesi ile monetizasyonun kalkmis olmasinin
bitce aciklari ile enflasyon arasindaki iligkinin varligini ortadan

kaldirmadigini sdylemek mumkundur. Dolayisiyla, Turkiye Uzerine yapilan
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c¢alismalarin dogrudan veya dolayh olarak Ricardocu olmayan politikalari yani

FTPL’yi destekledigi gorulmektedir.

Buna karsin, enflasyonist suregler butge agigindan farkhdir gérasunu
savunanlar butge aciklarinin artmasina ragmen monetizasyonun yokluguna
isaret etmekte ve goruUslerini desteklemek igin bunu ampirik kanit olarak
sunmaktadirlar. Ancak, kamu kesimi borclanma geredi ile enflasyon
arasindaki iliskinin zayifladigina iliskin ampirik bir galisma yoktur (Glnaydin,
2004). Bu iligkinin 6nemini korudugunu gosteren c¢alismalarda ise,
enflasyonun kalici bir sekilde dusurtlmesi igin butge agigini azaltici yapisal
reformlarin yapilmasi gere@i vurgulanmaktadir. 2001 sonrasi dénem bu

gereklilikler Gzerine kurulan ve uygulanan politikalar icermektedir.
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UCUNCU BOLUM
DURAGANLIK KAVRAMI VE VAR MODELLER
3.1. Duraganhk Kavrami

Uzun dénem dengesinin olusumu ampirik ydnden incelenirken
zaman serisi tekniklerine bagvurulur. Bu teknikler, dengenin saglanip
saglanmadigi, sisteme verilen soklar sonrasinda ortaya c¢ikan sapmalarin
devaminda sistemin -uzun donemde- tekrar denge duzeyine donup
donmeyece@i konusunda bilgiler saglar. Ancak uzun dénem dengesi
incelenirken ele alinan degiskenlerin, kisa donemde soklardan etkilense dahi
birkag donem sonra bu soklarin etkilerinden kurtularak tekrar eski denge
duzeyine yonelen nitelikte olmalari gerekir. Bu 6zellige sahip bir degiskene

duragan zaman serisi adi verilir.

istatistiksel ydénden aciklamak gerekirse, duraganlik su sekilde
tanimlanabilir: Deterministik bir yapisi olmayan ve ‘d’ kare farki alindiktan
sonra ortalamasi ve varyansi sabit, dogrusal bir otoregresif hareketli ortalama
(ARMA) sureci sergileyen bir seri duragandir (Engle ve Granger, 1987). d'inci

dereceden duragan olan X; serisi sembolik olarak X ~|(d) seklinde ifade

edilir.

Duragan bir seri sabit ortalamaya ve varyansa sahiptir. Bununla
birlikte; - t zamani géstermek lUzere - Y = f(t) seklinde bir deterministik trende
sahip olan ve gegici soklar sonrasinda tekrar bu trend Uzerindeki patikasina

donen degigkenler “trend etrafinda duragan”dir.

Zaman serilerinin duraganhginin analizi amaciyla birim kok testlerine
bagvurulmaktadir. Bu testlerin uygulanmasi asamasinda hareket noktasi olan

temel mantik asagidaki surece dayanir.
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Y degiskeninin bir donem onceki degeriyle olan iligskisi asagidaki

sekilde formule edilebilir:
Y, =08Y,_, +Uu, (3.1)

Denklemin iki tarafindan da Yi.¢ ¢ikarilarak Y degiskenindeki degisim
hesaplanabilir (AY: = Yi— Y1),

AY, = (6 -1)Y,, +u, (3.2)
ya da
AY, =BY, +u, (B=(-1) (3.3)

(3.3) numarah denklemde B = 0 olmasi durumunda Y degdiskenindeki
degisim beyaz gurulta surecine sahip olan uiye esitlenecektir. Bunun anlami,
degisim miktari beyaz gurlltl surecine sahip olacagindan, bu degiskenin
gecmis donem(ler)de maruz kaldigi soklar tamamen sistemin icinde
kalmakta, Y degiskeni denge noktasina geri donememekte yani stokastik

trend icermekte ve dolayisiyla duragan olmamaktadir.

B < 0 olmasi durumunda ise, yasanan sok her donem etkisini
kaybedecek, Y degiskeni kisa bir sure sonra eski denge dizeyine donecektir.
Bu durumda seriyi etkileyen sok gecici bir soktur ve seri deterministik bir
trend izlemektedir. Yani y degiskenine ait seri duragandir. B katsayisinin
aldigi degeri inceleyerek degiskenin duraganligi hakkinda karar vermek
amaciyla birim kdk analizine basvurulur. Dickey ve Fuller (1979, 1981)
tarafindan gelistirilen DF ve ADF testleri bu amaca yo6nelik olarak uygulanan
iki testtir.

DF testinde birim kokun varligi arastirilirken asagidaki hipotezler

sinanmaktadir:
Ho: B = 0 — Birim kok vardir, seri duragan degildir.

H1: B < 0 — Seri duragandir.
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Birim  kokdn arastiriimasi  surecinde (3.1) yerine (3.3)Un
kullaniimasinin sebebi, otoregresif denklemlerde B parametresi tahminlerinin
onemli derecede sapmall olmasidir. Ayrica, Y degiskeni duragan degilse t
istatistiginin dagilimi bilinmemektedir. Bu nedenle (3.1)'in esdegeri olan (3.3)

kullanilir.

(3.3) ile birlikte DF testi icin U¢ degisik form kullanilabilir.

AY, = BY,, +, (3.3)
AY, = o+ BY,_, + Uy, (3.4)
AY, = a+BY, +xt + Uy, (3.5)

(3.4)e kesisim katsayisi eklenmigtir. (3.5)te ise hem kesisim
katsayisi hem de trend degiskeni yer almaktadir. incelenen matematiksel
form yukaridakilerden hangisi olursa olsun test dilen hipotezde yer alan

katsayisi hepsinde ortaktir.

DF testi uygulamasinda dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir.
katsayisina ait t istatistigi, standart t dagihmina uymaz. Bu nedenle
katsayisinin sinanmasi amaciyla, hesaplanacak olan t istatistigi, Dickey ve
Fuller (1979, 1981) tarafindan hesaplanan kritik dederler tablosunda yer alan
degerlerle
(t istatistigi) karsilastirimahdir. Modelde elde edilen (B katsayisina ait) t
degeri, esik T degerinden kugukse Hg hipotezi reddedilir ve serinin duragan

oldugu sonucuna ulasilir.

Ancak DF testi uygulanarak tahmin edilen (3.3), (3.4) veya (3.5)'e ait
hata terimlerinde otokorelasyon olmasi durumunda DF testi sonugclari

gegersiz olacaktir. Soyle kKi;
Basit genel bir otoregresif slire¢ (AR) asagidaki gibidir:
Y,=a,+a,Y, +a,Y , +..+aY _, +e, (3.6)

Buna paralel olarak AR(1) sureci su sekildedir:
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Y,=a,+a,Y, ,+ey (3.7)

Ayni zamanda birim kOk sinamasi igin de kullanilan (3.7), (3.6) ile

esitlenirse hata terimi ey su hali alir:
€y =a,Y , +...+aY,  +e, (3.8)

Burada Y degiskeninin gecikmeli degerlerinin ey tarafindan igeriliyor
olmasi modelde otokorelasyon sorunu doguracaktir. Bu sorunu gidermek igin
de yine Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ADF testi gelistirimigtir.
Otoregresif yapidaki denklemler kullanan ADF testinde, incelenen degiskenin
sadece bir donem o&nceki degeri degil son birkag ddonemdeki degerleri
kullanildigi icin otokorelasyon sorunu olasiligli en aza inmistir. ADF testinde

tahmin edilecek denklemler su sekildedir:

k
AY, =BY_, + D TLAY  +u, (3.9)
=1
K
AY, = o+ BY + D TLAY | + Uy, (3.10)
i1
k
AY, = a+BY, + Y TLAY | +xt+Uy, (3.11)

=1

(3.10) kesisim katsayisi, (3.11) ise hem kesisim katsayisi, hem de

trend degigkeni igermistir.

ADF testinde yukarida tahmin edilen denklemlerde ’nin aldigi deger
incelenir. Bundan sonraki islemler DF testinde yapilanlarla aynidir. Bu

amagla asagidaki hipotezler kurulur.
Ho: B = 0 — Seri duragan degildir.
Hq: p <0 — Seri duragandir.

Denklem (3.9), (3.10) ve (3.11)de yer alan [ katsayisina ait

hesaplanan t istatistikleri, DF testinde de oldugu gibi standart t dagilimina
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uymaz. Bu nedenle (Dickey ve Fuller tarafindan Monte Carlo deneyleri

sonucu gelistirilen) t istatistigi kullanilir.

Modelde B katsayisina ait t istatistigi, esik © degerinden klgukse Hy

hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir.

Stokastik trende sahip olan, yani duragan olmayan bir degigkenin
herhangi bir ddbnemde verilen bir soktan dolay! izledigi patikayi terk etme ve
bilinmeyen farkli bir yone egilimli olmasi, bu degiskenle ilgili belirsizlik yaratir.
Bu durumdaki bir degiskenin ekonometrik analizlerde uzun donemle ilgili

vereceqi bilgiler gecerli olmaktan uzaktir.

Iste bu noktada duraganligin uzun dénem analizi igin 6nemi ortaya
cikmaktadir. Uzun donem dengesinin arastiriimasi asamasinda, kalici
soklardan etkilenmeyen, deterministik trende sahip olan duragan degigkenler
kullaniimahdir. Cunkl, duragan olmasi beklenen genel denge konusunda
ancak duragan degiskenler bilgi verebilir. Duragan olmayan, stokastik trend
iceren iktisadi degiskenler arasinda, kalici soklarin neden oldugu ve serilerin
arindirimadigr sapmalar nedeniyle gergekte var olmayan bazi baglantilar
gorillebilecek ve bu seriler kullanilarak yapilan analizlerde ‘sahte regresyon’
sorunu ortaya cikabilecek, ayrica yapilan tahminler herhangi bir sok sonrasi
iIraksayan ongoruler verecektir. Zaman serileriyle yapilan g¢aligmalarda,
duragan olmayan serilerle calisiilmasi halinde ortaya g¢ikacak olan bu gibi

sorunlarin giderilmesi gerekmigtir.

Duragan olmayan serilerin farklari alinmak suretiyle duragan hale
getiriimeleri mumkinddr. Ancak bu yontemde degiskene ait duzey degerleri
kaybolacagindan verilerden elde edilecek uzun dénem bilgiler de ortadan
kalkabilecektir. Halbuki, iktisat bilimi ekonomide uzun donemde olusan
iligkileri incelemektedir ve bu iligkilerin ampirik yonden incelenmesi ancak

duzey degerlerinden olusan serilerle mumkundur.

Hamilton (1994, s.549) duraganhigin olmadidi durumlarda dahi, reel
bor¢ Uzerinde herhangi bir degisken sokundan kaynaklanan gecikmeli
etkilerin analizinde, duzey verileri ile vyapilan VAR tahminlerinin

kullanilabilecegini sdylemektedir.
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3.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeller

Belli bir zaman araliginda gozlemlenmis olan Y: ve Z; iktisadi
degiskenlerinin yer aldigi bir es anli denklem sisteminde Y;, 6nceden belli bir
degigken; Z; ise igsel bir degisken olsun. Bir sonraki asamada her iki
degigskenin de ortaklasa belirlendigi, yani i¢sel oldugu varsayilsin. Ayrica bu
iki degigskenden hareketle her bir degiskenin kendi dinamiklerini ve birbirinden
bagimsiz iligkilerini gérmek Uzere bir 6ngoéru modeli kurulsun. Bu model ¢ok
degiskenli zaman serileri modellerine bir 6rnektir ve esanli denklem sistemleri
cercevesinde ele alinir. Burada es anli denklem sisteminin indirgenmis
formunun igsel degiskenlerin dederlerini dngérme temelinde kurulu oldugu
hatirlanmalidir. Aslinda bu nokta VAR modelleri i¢in bir anahtardir. VAR

modellemede degiskenlerin tamami icsel kabul edilmektedir. 26

Y tuketim harcamalarini ve Z; harcanabilir geliri gostermek Uzere;
Yo =0y =0l + Ay Yy + A2 + &y (3.12)
Zy =By =B Yo v Y + V2L ey (3.13)

(3.12) ve (3.13) numarali denklemler bir araya geldiginde bir es anli
denklem sistemi olusturacaklardir. Bu modelin parametreleri iki asamali en
kigcuk kareler yontemi ile tahmin edilebilir. Ancak, model ongori amaciyla
kullaniimak isteniyorsa, o zaman indirgenmis form denklemlerinden sé6z
edilecektir. Her iki degisken igin indirgenmis form denklemleri asagidaki
gibidir.

Yo =Ty + 1L, Y + T2 + vy, (3.14)
Z, =11y +11,Y,  + 11, Z, | +v,, (3.15)

Eger amacg sadece ongorude bulunmak ise, yapisal modeldeki igsel
ve digsal degiskenleri indirgenmis form denklemleri araciligi ile kolayca
belirlemek mumkunduar. Bu durumda (3.14) ve (3.15) denklemlerinden olusan

sistem VAR modelleri olarak adlandirilir.

% Bu bdlimun hazirlanmasinda Enders (1995)’ten blyik 6lgude yararlaniimistir.
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Dikkat edilirse, VAR modelleri sistemdeki her degigskenin hem kendi
gecikmeli degerleri, hem de sistemdeki diger tum degigkenlerin gecikmeli
degerlerinin dogrusal bir fonksiyonudur. Bu durumda herhangi bir kisitlama
olmazsa VAR modelindeki her esitligin sag tarafi ayni degiskenleri
icerecektir. Ornegin, Y; ve Z; sirasiyla bir firmanin t zamanindaki satis ve
reklam harcamalari olsun. Cari satiglar hem bir 6nceki donemin satisina hem
de bir onceki reklam harcamalarina baglidir. Ayrica, iki dedisken arasinda
geri besleme iligkisi vardir ve dolayisiyla cari donem reklam harcamalari da

bir ddnem Onceki satislardan etkilenecektir.

Aslinda VAR modelleri c¢ok degiskenli AR(p) modellerinin
genigletiimis halidir. O halde bir VAR modeli vektorel esitlikler seklinde

yazilabilir.
X, =0+06X_, +V, (3.16)
Burada,

Xz[\q S{Hn} e:[nm Hm} y :{Vn}
Z, I, IT,, Iy t Vo

olup p. siradan bir VAR modeli ise asagidaki gibi yazilir.
Xi=08+0,X ;1 +..+0,X_, +V, (3.17)

8, (nx1) boyutlu sabitler vektérini, 6, (mxm) boyutlu katsayilar
matrisini ve vt, (mx1) boyutlu duragan hata terimleri vektorini

gOstermektedir.

(3.17) numarali denklemde yer alan modelin parametrelerine iliskin
tutarh tahminler elde etmek igin bazi varsayimlarin saglanmasi

gerekmektedir.

VAR modeli, aslinda indirgenmis bir form denklemi oldugundan bu
modelin hatalari, yapisal model hatalar ile ayni 6zelliklere sahip olacaktir.

Var modeli varsayimlari asagida 6zetlenmigtir.
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i. Y: ve Z; duragan serilerdir.

ii. ey Ve ¢z siraslyla oy ve oz standart sapmali beyaz guralti

sureclerdir.
iii. ey Ve &z Kendi aralarinda korelasyonsuzdur.

Bu kosullar saglandiginda, VAR modeli tutarli ve buyuk orneklerde
asimptotik olarak normal dagilim gosteren parametre tahminlerine sahip
olacaktir. VAR modellerinde her bir denklemdeki hata terimleri korelasyonsuz
olmasina karsin, daha dnce de bahsedilen geri besleme iligkisinden dolayi

denklemler arasi hata terimleri birbiri ile korelasyonludur.

VAR modeli kuruimadan once degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin arastirilmasi gereklidir. CunkU bu modeller iktisat teorisini
kullanmazlar. Nedensellik iliskisinin arastirimasinda yaygin olarak Granger

nedensellik testi kullaniimaktadir.

3.2.1. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) ile geligtirilen bu testte, iki degiskenli (Z,Y) bir VAR
modelinde yer alan her degisken, kendisinin ve modelde bulunan diger

degiskenlerin gegmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir.

k k
AY,=a+ Y bAY, + D bAZ,  +e,

=1 =1
K k

AZ =c+ z d;AYy + Z dyAZ,; + €y (3.18)
-1 =

Modelde yer alan degdiskenleri trend, mevsimsel dalgalanma ve
degisen varyans gibi etkilerden arindirmak i¢in uygun dénuastmler yapilir ve
seriler duragan hale getirilir. Bu igslemler, uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi ve nedensellik testinin dogrulugu agisindan onemlidir.

Tum istatistiksel modellerde sonuglarin guvenirligi modelin dogru

tanimlanmasina baghdir. Uygun gecikme yapisi verilere en uygun modeli
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belileme esasina dayali olup, istatistiksel kriterler c¢ergevesinde

belirlenmektedir.

VAR modeli Uzerinde kurulu politika 6nermeleri; Granger nedensellik
testi, Ongdri hatasinin varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonu
araciligiyla yapilmakta olup bu analizlerin gecikme uzunluguna karsi duyarli
oldugu da bilinmektedir. Bu nedenle, uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi ayrica 6nemlidir.

Herhangi bir modelde yer alan degisken sayisi arttikga modelin hata
kareler toplami azalmakta iken, R?® artmakta ve serbestlik derecesinde
kayiplar ortaya ¢ikmaktadir. Serbestlik derecesindeki azalmalar sonucunda
katsayilara ait testlerin gucu azalmaktadir. Bu nedenle modellerde yer alan
degisken sayisi artirildidinda, uygun olan modelin segimi igin bazi kriterler
gelistirilmigtir. Model segim kriterlerinin tamami hata kareler toplami ile se¢im
faktorine bagli olarak elde edilmektedir. Hesaplanan kriter degerinden

hangisi daha kugukse, o modelin tercih edilmesi gerektigine karar verilir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan AIC, SIC, HQ, LR,

ve FPE gibi bir¢ok kriter vardir.

Asagida model secim kriterlerinden en c¢ok kullanilan AIC ve SIC

kriterlerine ait formuller yer almaktadir:

2
AIC(k) =Log}" | +% (3.19)
2
SC(k) =Log}" | +w (3.20)

‘Z k‘ : k gecikme igin hata kovaryans matrisinin determinanti,

N : GOzlem sayisi,
k : Gecikme uzunlugu,

A : Degigken sayisi.
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Nedensellik testlerinde ve VAR modellerinde gecikme uzunlugunun
dogru belirlenmesi buydk o6onem tasimaktadir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde en sik kullanilan olgutlerden ikisi Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) Bilgi Kriterleridir. Gecikme uzunlugunun segim kriterleri ile
belirlenmesinde, farkli gecikme sayilari ile elde edilen tahminler icinde en
dusuk olgut degerini veren gecikme uzunlugunun secilmesi yoluna gidilir.
Bdylece modelin farkli gecikmelerle tahmini sirasinda belli bir dl¢ut degeri

hesaplanmakta ve bu degerler kendi aralarinda karsilastiriimaktadir.

Granger (1969)'a gore Z degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi,
Y degdiskeninin 6ngoristine katki sagliyorsa, Z degiskeni Y’nin nedenidir.
Yukarida sunulan model igin Granger nedensellik sinamasi su sekilde
gerceklestirilir :

Asagidaki H4 hipotezinin kabull halinde Z, Y’nin nedeni degildir.
H1Z b21 = b22 = ... = bzk =0

H, hipotezinin kabull halinde Y, Z'nin nedeni degildir.

Eger H1 ve Hy hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, Z ve Y arasinda
iki tarafli nedensellik oldugu anlasilir. Bu durumda geri besleme etkisinden
bahsedilebilir.

Yukaridaki hipotez testleri, F testiyle sinanabilir:

_ (HKTS —HKT)/r (3.21)
h HKT /(n-p)

Burada HKTS kisittanmis modelin hata kareler toplamini, HKT
kisittanmamis modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gozlem
sayisini ve p modeldeki parametre sayisini gostermektedir. Eger Fy, degeri, F

tablo degerinden buyukse, Hy ve H; hipotezleri reddedilir.
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3.2.2. Etki — Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki  fonksiyonu bir degiskendeki gsokun, sistemdeki
degiskenlerin her birinin gelecek degerleri Uzerindeki etkisini 6lgen bir

blyUklUk olarak tanimlanabilir.

VAR modelleri otoregresif bir sire¢ Gzerine kurulmus olsa da, vektor
hareketli ortalamalar (VMA) ile de gOsterilebilmektedir. VMA, Sims
metodolojisinin en dnemli 6zelligidir, ¢unkl bu gosterim VAR modelinde yer
alan degiskenler Uzerindeki farkli soklarin zaman patikasinin izlenmesine
imkan vermektedir. Bunun igin, iki dediskenli (3.14) ve (3.15) denklemleri

matris formunda yazildiginda;

{YHHHH H}[YH} 522)
Zt 1_‘[20 1_[21 1_[22 Zt—1 V2t
elde edilmektedir. Bazi donistumlerle (3.22) numarali denklem su sekilde

yazilabilir.

Yi Y SN R STRR R BP' i Vit
{ZJ:{Z}r;{HN H22:||:V2t—i:| (3.23)

(3.23) numaral denklem Y: ve Z/yi {vi} ve {va} serileri cinsinden
gostermektedir. Buna kargin (3.23) numarali denklemi {eyi} ve {ez} serileri ile

yeniden yazmak daha anlamli olacaktir. Burada;
Vig = (8y = 0gp82 ) /(1= ay2By,) (3.24)
Vo = (&2 = Braew ) [(1—045B4,) (3.25)

olup, (3.24) ve (3.25) numarali denklemlerden elde edilen hata vektord;

L‘/’“} - [1/(1—(112[312)]{ 1 _?12}{8“} (3.26)

2t - B2 €z

seklinde vyazilabilir. Bu durumda (3.23) ve (3.26) numarali denklemler

birlestirildiginde;
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Y, Y » [T1,, H12i 1 oy ley
[ZJ:[2}4_[1/(1_0(12[312)];{1_[21 sz {_612 1 }LZJ (3.27)

elde edilir. Kolaylik saglamasi agisindan,

i 1 — Wy
o, = [9 /(1 - 0‘12512){_ B, 1 } (3.28)

ile gosterilirse, (3.23) numarali denklem;

Y, Y 2 0 (1) 0 (D) ] | Eve
= 3.29
{Zj {2}4_%{4)21“) ¢22(i)} [8&—& ( )
ya da daha kompakt olarak,
X, =1+ b, (3.30)

seklinde tekrar yazilabilir. ¢, katsayilar ey ve ez soklarinin zaman igindeki

seyrini ifade eden etki-tepki fonksiyonlaridir.

¢4 (0), anlik etki carpani olup, ornegin ¢,,(0) katsayisi Z/deki bir

birimlik degismenin Y; uUzerindeki anlk etkisini verir. Diger katsayilar da
benzer sekilde yorumlanir. ey, ve/veya ez’deki birim etkilerin toplam etkisi bu
katsayilarin toplanmasi ile elde edilir. Ornegin n dénem sonra ez'nin Y
uzerindeki etkisi ¢,,(n)dir. Boylece n donem sonra egznin {Y{ serisi
Uzerindeki toplam etkisi, Z¢12(i)’dir. n — o ‘da ise buna uzun dénem
i=0
carpani da denilmektedir. Y; ve Z; duragan seriler olarak varsayildigindan
tum j ve k durumlari icin toplam etki, Zd)jzk(i)bigiminde gOsterilir. Her i'ye
i=0
karsilik gelen ¢, (i), noktalarini birlestirerek {Yi ve {Z} serilerinin farkl
soklara verdikleri tepkileri gérmek pratik bir yoldur. Teorik olarak yapisal VAR
modelinin tUm &y ve &z Soklarinin parametrelerini bilmek muamkuindur.

Dolayisiyla bazi ek bilgiler yardimiyla ey, ve ez soklarinin zaman patikalari
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izlenebilir. Ancak bu yontem VAR modeli eksik belirlendiginde uygun
olmamaktadir. Bu nedenle VAR modelinde bazi katsayilar Gzerinde kisitlama

yapmak gerekir.

Kisittama yapmay! mimkiin kilan bir yol Choleski ayristirmasidir.’
Ornegin, sisteme Y¢nin simdiki degerinin Z; Gizerinde bir etki anlik bir etkisinin
olmadigr yonunde bir kisitlama getirilebilir. Formel olarak bu kisitlama (3.12)
ve (3.13) denklemleri ile verilen baslangic modelinde B4 = 0 almaktir. Bu

durumda (3.26) denkleminde hata terimleri su sekilde ayristirilabilecektir.
Vit = 8yt — a8 4 (3.31)
Vo =€y (3.32)

Burada ez soku vi; ve vaiyi dogrudan etkilemekte, ancak &y soku
voi'yi  etkilememektedir. Buradan, VAR modelinde siralama Onemli

oldugundan Z;nin Y;ye gore oncelikli oldugu sonucuna varilir.

3.2.3. Varyans Ayristirmasi

Kisitsiz VAR modeli asiri parametrize oldugunda bu modeller kisa
donemli ongoruler icin yararli olmamaktadir. Ancak, o6ngoéru hatalarinin
Ozelliklerini anlama sistemde yer alan degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya

koymada onemli dlgide yardimci olmaktadir.

X, =8+ 0X_, +v, biciminde daha once tanimlanmisti. Bu model X+

icin asagidaki gibi yazilir.
X =0 +0X, + Vv, (3.33)
(3.33) numarali denklemin beklenen degeri alindiginda;

E(X,,,) =8+ 6X, (3.34)

olur. O halde bir donem sonraki 6ngoéru hatasi da;

27“Etki-tepki fonksiyonlarinin (kisitlama getirdigi icin) Sims’in anlayisina ters distigu yoninde elestiriler vardir.
Ancak Choleski ayristirma modelinin belirlenmesi igin minimal bir varsayimlar setinin bulunmasi gerekir’ (Enders,
1995).
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Vi = Xpq = (8+6X;) = Xy —E(Xy4) (3.35)

Model Xi2 icin yazildidinda iki dénem sonraki 6ngori hatasi

O(V,,1) + V.., olur. Bu durumda n donem sonraki 6ngoru hatasi ise

Vi +0(Viq) + 07 (Vi o)+ 07 (V) (3.36)

t+n

olacaktir. n donem sonraki 6ngoru hatasi VMA ile gosterilebilir. Bu gosterim

(3.37) numarali denklemde verilmistir.
n-1
Xt+n - E(Xt+n ) = z (I)i8t+n—i (337)
i=0

Bu esitlik iki degiskenli modelde yer alan Y i¢in yazildiginda,

Yt+n - E(YHn ) = ¢11(0)8Yt+n + ¢11(1)8Yt+n—1 +...+ (|)11 (n - 1)E;Y'(H

(3.38)
+012(0)ez + & (Dezng +ooo 0 (N=T)e 4,

elde edilir. 5, (n)*> n dénem sonra 6ngorii hatasi varyansini géstermek (izere,

oy () = 62[011(0)2 + byy (1) + ...+ by (N =17

(3.39)
+ G% [¢12(0)2 + 4)12(1)2 +o (N - 1)2]

seklinde gosterilir.

¢jk(i)2’nin tum degerleri negatif olamayacagindan ©6ngoru ufku
artttkgca 6ngoru hatasinin varyansi da artacaktir. n donem sonraki ongoru
hata varyansi her bir soka gére ayristirilabilir. Buna gére, o (n)*’nin ey ve ez

soklarina oranlari (3.40) ve (3.41) numarali denklemlerde verilmektedir.

0% [01,(0)* + b4, (0? + ..+ 0,y (n — 1] (3.40)
oy (n)? .

o7 [¢12(0)2 + b1 (1)° +---+¢12(n_1)2] (3.41)
oy (n)? .
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Ongéri hatasi varyans ayristirmasi herhangi bir degiskenin 6ngori
hata varyansina sistemdeki diger degiskenlere iligkin soklarin katkisi ve bu
katkilarin toplam varyans igindeki paylari hakkinda bilgi verir. Burada

arastirmaci iki u¢ durumla karsilasabilir:

i) €z soklart tim o6ngdérid ufkunda Y¢nin hata varyansini

aciklamiyorsa Y¢'nin digsal oldugu sdylenebilir.

ii) €z soklarl tim 6ngdru ufkunda Y¢nin hata varyansinin tamamini

aclklayabilir. Bu durumda da Y¢'nin i¢gsel oldugu soylenebilir.

Uygulamali c¢alismalarda karsilagilan tipik bir durum ise bir
degiskenin neredeyse tum 6ngoru hata varyanslarinin kisa ddnemde ve daha
uzun bir donemin oransal olarak daha kuguk bir ddneminde agiklanmasidir.
Bu tip bir durumla daha ¢ok &z soklarinin, Y; Uzerinde ¢ok klguk bir anlik

etkiye sahipken, Y{yi gecikmeli olarak etkilemesi halinde karsilasilir.

Gerek varyans ayristirmada gerekse etki-tepki fonksiyonlari

1

olusturmada B{ “ﬂ matrisinde kisitlamaya gidilmektedir. Dolayisiyla

1

burada kullanilan B matrisi yegane degildir. Sims, B matrisinin se¢iminde,
degigkenlerin en digsaldan en igsele dogru siralanmasi yaklasimini
Onermistir. Boylece, siralamada en basta yer alan degiskenin otoregresif
(AR) gosteriminde, sistemdeki diger degiskenlerin anlik periyodu (t zamani)
olmayacaktir. Siralamada yer alan ikinci degigkenin AR gosteriminde ise
sadece birinci siradaki degiskenin anlik periyodu yer alacaktir. isleme bu
sekilde devam edilirse, siralamadaki en sonuncu degiskenin AR
gOsteriminde, sistemdeki tum degiskenlerin anlik periyodu yer alirken kendisi
hicbir degiskene es zamanh olarak etki edemeyecektir (Darnell ve Evans,

1990). Bu gergekler 1s1ginda siralama digsaldan i¢gsele dogru yapilmalidir.

VAR denkleminden elde edilen hata terimlerine ait korelasyon
katsayisi ¢ok dusuk ise, B matrisinin yegane olmamasi sorunu ortadan
kalkmaktadir. Bu durumda degiskenler farkl siralansa da etki-tepki
fonksiyonu ve varyans ayristirma benzer sonuglar vermektedir (Enders,
1995).

54



DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE iKTiSADI POLITIKA REJiMININ BELIRLENMESI

Batin hukdmetler donemler arasi gecerli bir kisit ile karsi kargiyadir.
Bu kisit, net yukimlaliklerin buglnklU reel degerinin, gelecekteki birincil
fazlalarin bugiinkii degerine esit olmasi seklinde agiklanabilir.?® Eger bu kisit
politika veya genel fiyat duzeyinde bir degisiklik olmaksizin saglanabiliyorsa,
bu durumda mevcut maliye politikasinin surddrulebilir oldugu soylenebilir.
Diger bir ifadeyle, huklimet birincil fazlay! bor¢ toplamini sinirlayacak sekilde
uyarliyorsa, merkez bankasi borcu para basarak (enflasyonla) finanse
etmeye zorlanmayacak, fiyat istikrari hedefi icin etkin politikalar
yurutebilecektir. Bu tur bir rejim daha 6nce de ifade edildigi gibi para politikasi
dominant (Ricardocu) olarak tanimlanmaktadir. Diger taraftan, maliye
politikasi dominant (Ricardocu olmayan) rejimde birincil agik reel

yukumluluklerden bagimsiz bir sekilde belirlenmektedir.

Cahgmanin bu kisminda Turkiye'de gecerli politika rejiminin
belirlenmesi amaciyla, Canzoneri ve digerleri (2001) ile Telatar (2002)'de
kullanilana benzer bir model ile “para politikasi dominant rejimde oldugu gibi,
birincil fazlada yapilan cari bir artig, gelecek dénem yukumlulikleri ve/veya
faiz 6demelerinde bir azalis saglar mi?” sorusuna yanit aranmaktadir. Bu
sorunun yaniti evet ise, buglnki birincil fazlaya yapilan soklar ile gelecek
doénemlerdeki yukamlulikler arasinda negatif bir iliski olmalidir. Bu durumda
ulkede gecerli iktisadi politika rejimi, para politikasi dominant olarak
belirlenecektir. Eger sorunun yaniti hayir ise, bugunku birincil fazlaya yapilan
soklar ile gelecek donemlerdeki yukumlultkler arasindaki iliski pozitif ya da
degiskenler iligkisiz olmalidir. Bu durumda ise, ulkede gecerli iktisadi politika

rejimi, maliye politikasi dominant olarak belirlenecektir.

3 Burada birincil fazla, merkez bankasi transferleri dahil faiz disi bltge dengesini ifade etmektedir.
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Analizler 1988:IV — 2005:lll donemi icin aylik ve 3 aylik olmak
uzere ki farkli veri setiyle yapiimaktadir. 2001 O6ncesi donemde
iktisadi politika rejimi maliye politikasi dominant beklenmekte olup, 2001
yihinda TCMB Kanununda yapilan degisiklik ve Gugli Ekonomiye Gegis
Programi sonrasinda hedeflenen ve gunumuiz itibariyle gerceklestigi
dusunudlen para politikasi dominant rejime gecisin saglanip saglanamadigi
test edilmektedir.

4.1. Model

Bir Ulkede hukimetin j dénemindeki butce kisiti nominal olarak

asagidaki gibi yazilabilir;

NTBRC=(KG-KHR)+(PTB,,,-PTB,)+NTBRC,/(1+R)) (4.1)

j+1 j+1

Burada NTBRC; ve PTB; sirasiyla j donemi baslangicindaki kamu net
bor¢ stoku ve parasal tabani; KG; ve KHR;, j donemindeki kamu gelir ve
harcamalarini; KG; — KHR;, j doneminde olusan (merkez bankasi transferleri
hari¢) birincil fazlayi ve R;, j dénemindeki nominal faiz oranini géstermektedir.
Bltce kisiti, mevcut bor¢ stokunun birincil fazla verilerek, parasallastirilarak
ya da yeniden borglanmak suretiyle d6denecegini gostermektedir. Burada,
hikimetin borglanma senetleri (NTBRC) ve para (PTB) olmak tzere nominal
yukumlalUkler ihrag ettigi ve borglarini 6dedigi (sinirsiz borglanamadig)
varsayllmakta; her iki yukumlulugun donem basindaki nominal degerleri
sabitken reel degerleri donem igindeki genel fiyat diuzeyine gore

degismektedir.

Ulkede gecerli iktisat rejimini belirleyebilmek icin bitge kisitini
kamunun toplam yukumlulikleri, NTBRC + PTB, ve (merkez bankasi
transferleri dahil) birincil fazla cinsinden reel olarak ifade etmek
gerekmektedir. Bunun icin ilk olarak (4.1) numarali denklem genel fiyat

duzeyine, P, bolunup yukimlulukler cinsinden yazildiginda;

NTBRC+PTB, |KG-KHR (PTB,, | R PTB,,+NTBRC,_,
= + + (4.2)
P P P, 1+R P(1+R))

] J J
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elde edilmektedir. (4.2) numarali denklemdeki son terim P ile carpilip

bolundugunde denklem asagidaki gibi yazilabilir.

NTBRG+PTB, _ {Kej— KHR | (PTBM J{ R H { P j(F’TBw NTBRCJ-+1J (4.3)

P P AR ] (RA+R) P

Burada,

NTBRC+PTB,
KYUK = ‘ ‘ (4.4)
P
j dénemi toplam reel kamu yukumlulUklerini,
KG -KHR. (PTB_, ) R
BFAZLA =|— Ly : : (4.5)
P P \+R

merkez bankasi transferleri dahil reel birincil fazlayr ve w1 = [(Pj+1/Pj)-1]

enflasyon oranini gostermek Uzere,

1+ 7,
o = (4.6)
1+R,
j dénemi iskonto (indirgeme) faktorini gdstermektedir. Bu tanimlamalar ile

butce kisitini yeniden yazabiliriz.

KYUK, =BFAZLA +aKYUK,, (4.7)

(4.7) numarali hikimet butge kisiti denklemi j dénemindeki reel
kamu yukamlalUkleri toplaminin reel birincil fazla ile iskonto edilmis gelecek

donem yukumlulUkleri toplamina esit olmasi gerektigini sdylemektedir.

Bu asamada Woodford (1995)te gelistirilen teoriden hareketle
hukumetin bugunku deger butce kisitina odaklaniimaktadir. Bunun igin ilk
olarak (4.7) numarali denklemi cari doneme (t dénemi, t < j) getirmek
gerekmektedir. j-1 donemi butge kisitr;
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KYUK,_, =BFAZLA -+ a, KYUK
—BFAZLA + o (BFAZLA+ o KYUK,,) (4.8)
~BFAZLA_+ o, BFAZLA+ a0, KYUK,

i
j-2 donemi igin;

KYUK,, =BFAZLA, ,+a, KYUK,
—BFAZLA, ,+0, ,(BFAZLA, ;+ 0o, BFAZLA+ 0,0, KYUK, ) (4.9)
_BFAZLA, ,+ 0, BFAZLA, +a, 0, BFAZLA+ o0, a, KYUK,

olmakta, bu islem t ddonemine kadar yinelendiginde ve mevcut bilgiler

kapsaminda beklenti operatorua, E, kullanildiginda;

KYUK, =BFAZLA+E, Z(ﬁaijFAZLA+E [HaijYUK (4.10)

j=t+I\_ k=t

olmaktadir. Diger taraftan, hukumetin borglarini  6dedigi  (sinirsiz
bor¢clanamadigi) varsayimi modelin “transversalite” kosulu olup asagidaki gibi

gOsterilmektedir.

T+t-1
Lim E(HQKJKYUKM 0 (4.11)

T+ ket

Bu durumda hukumetin bugunki deger butge kisti;

k=t

+00 J—1
KYUK, =BFAZLA+E, Z[HaijFAZLAj (4.12)

j=t+1

olmakta ve bu denklem hikumetin net yUkumlUlUklerinin buglnkd reel
degerinin gelecekteki birincil fazlalarin bugunki reel degerine esit olmasi

gerektigini ifade etmektedir.

James Hamilton ve Marjorie Flavin'in (1986) ardindan gelisen
literatur, (4.11) ve (4.12) de verilen kisitlari ampirik olarak test etmeye
calismis ve sonuglari hudkimetin  mali ddeyebilirliginin  testi olarak
yorumlamiglardir (Canzoneri ve digerleri, 2001, s.6). Buna karsin FTPL'de

sO6z konusu kisitlar saglanmasi gereken denge kosullari olarak ele
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alinmaktadir.?® Bu calismada ise ileri siriilen varsayimlardandir. Buradaki
temel soru (4.11) ve (4.12)'nin nasil saglandidi ve dolayisiyla modelin nasil

¢cozulduguddar.

Bu sorunun cevabi olan bir dizi olasilik sz konusudur. Ornegin
ekonomide, indirgeme faktoru {o;} degerleri ve donem basindaki reel
yukamladldkler, KYUK;, degeri ne olursa olsun {BFAZLA}} dizisi ile (4.11-12)
numarali denklemleri saglayan igsel bir maliye politikasi olabilir. Diger bir
olasihk, {BFAZLA} dizisinin, yukdmlulukler duzeyini dikkate almayan bir
politik sure¢ tarafindan belirlenmesi durumudur. Bu durumda indirgeme
faktori {o;} ve donem basindaki reel yukumlulikler, KYUK; (4.11-12)
numarall  denklemleri saglayacak sekilde uyarlanmalidir. Nominal
yukumlalikler (NTBRC#+PTB;) dbénem basinda sabit olduguna gore,
KYUK{deki uyarlama genel fiyat dizeyindeki, P;, degisimle saglanacaktir. Bu
sonug, FTPL’nin bir fiyat belirleme teorisi olmasinin temel noktasidir.

Bu asamada, bugunki deger butce kisitindan hareketle maliye
politikasi dominant (Ricardocu olmayan) ve para politikasi dominant
(Ricardocu) rejimleri tanimlayabiliriz. Eger reel birincil fazlalar, reel kamu
yukamlaluklerinden bagimsiz, keyfi bir politik stre¢ tarafindan belirleniyorsa,
indirgeme faktort {oj} ve/veya dénem basgindaki reel yukidmlulukler, KYUKq,
dolayisiyla genel fiyat duzeyi, Py, (4.11-12) numarah denklemleri saglayacak
sekilde uyarlanmalidir. Bu maliye politikasi dominant (Ricardocu olmayan)
rejimdir. Diger taraftan, indirgeme faktori ve doénem basindaki reel
yukumlultkler, KYUK;, ve dolayisiyla genel fiyat duzeyi, P;, ne olursa olsun
{BFAZLA} dizisi  (4.11-12) numaral denklemleri saglayacak sekilde
belirleniyorsa bu rejime para politikasi dominant (Ricardocu) rejim
denilmektedir. Ozetle, genel fiyat dizeyi, P;, maliye politikasi dominant
rejimde mali 6deyebilirlik gereklerince belirlenirken, para politikasi dominant
rejimde daha geleneksel yollarla belirlenmektedir (Canzoneri ve digerleri,
2001).

% Woodford (1995)’te hane halki fayda maksimizasyonunun sonucu olarak bu kisitlarin saglanmasi gerekmektedir.
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4.1.1. Modelin Ampirik Olarak Test Edilmesi

Para ve maliye politikasi dominant rejimlerde reel birincil fazla ile reel
kamu yukumlalUkleri arasinda pozitif bir iliskiye rastlanabileceginden,
regresyon denklemleri politika belirlenmesinde yeterli olmayabilir (Ho, 2005).
Ornegin, hukimetin reel birincil fazlasinin, BFAZLA;, bagimli, (dénem basgi
nominal degerleri sabit olan) reel ylkumltlGklerinin, KYUK;, ise bagimsiz
degisken oldugu bir regresyon denklemi tahmin edildigi ve test sonucunda
elde edilen katsayinin anlamli oldugu varsayilsin. Bu sonug, hukimetin
birincil fazlayr yukimlalUkler dizeyine gore uyarladigini ve bugunki deger
butge kisitini sagladigini, dolayisiyla iktisadi rejimin para politikasi dominant
rejim oldugunu gdsterebilir. Buna karsin, genel fiyat dizeyindeki (ve/veya
indirgeme faktorindeki) uyarlamanin oldugu maliye politikasi dominant
rejimde de regresyon sonucunun anlamli ¢ikmasi muhtemeldir. Bu nedenle

regresyon denklemleri politika rejiminin belirlenmesinde yeterli olmayacaktir.

Canzoneri ve digerleri (2001), bu durumun para ve maliye politikasi
dominant rejim ayrimini yapabilmek icin bir yol onerdigini ve bu yolun reel
birincil fazla, BFAZLA;, sokuna bir sonraki déonem reel yukumlulUklerinin,
KYUK4+1, nasil tepki verdigine bakmak oldugunu ileri surmektedirler. Bunun
icin ilk olarak (4.7) numarali denklem ele alinmakta ve para politikasi
dominant rejimde pozitif birincil fazla sokunun bir kisim yukamlulkleri
Odeyecegi ve dolayisiyla bir donem sonraki reel yukumlulUklerin azalacagi
tahmininde bulunulmaktadir. Bu durumda, politika rejiminin para politikasi
dominant oldugu bir ekonomide BFAZLA: ve KYUK{den olugsan VAR
modelinde KYUK:.¢'in BFAZLA; sokuna tepkisi negatif olmalidir. Buna karsin
maliye politikasi dominant rejimde Ug¢ olasilik s6z konusudur. Birinci olasilik
birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iligkinin
olmadigi durumdur. Bu durumda bir donem sonraki reel yukumlaltkler,
KYUK(.+, s6z konusu birincil fazla sokundan etkilenmeyecektir. Ikinci olasilik
birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iligkinin pozitif
oldugu durumdur. Bu durumda ise bir donem sonraki reel yukumlulukler
yukselecektir. Buraya kadarki tim durumlar igin; “birincil fazla sokuna bir

donem sonraki reel yukumlulUklerin tepkisi negatif ise para politikasi
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dominant, negatif degilse (yani pozitif veya tepkisiz ise) maliye politikasi
dominant rejim uygulanmaktadir” gseklinde bir genelleme yapmak
mumkundur. Buna karsin ele alinmasi gereken bir tglncu olasilik daha
vardir. Bu, birincil fazla soku ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iligkinin
negatif oldugu durumdur. Bu durumda, bir donem sonraki reel yukumltltkler
hem para politikasi dominant, hem de maliye politikasi dominant rejimlerde

dusecektir ve dolayisiyla bir belirlenme sorunu ortaya ¢ikacaktir.

Canzoneri ve digerleri (2001), bu teorik yapidan hareketle Amerikan
ekonomisine ait yillik veriler ile degiskenleri “birincil fazla/GSYIiH” ve “kamu
yukimlilikleri/GSYIiH” olan bir VAR denklemi tahmin etmekte ve bu
denklemden hareketle birincil fazla soku karsisinda kamu yukamlalUklerinin
bir donem sonraki tepkisine bakarak politika rejimini belirlemeye
calismaktadir. Calismada ayrica, birincil fazla sokuna gelecekteki birincil
fazlalarin tepkilerine bakilmakta ve destekleyici bir analiz olarak, birincil fazla
verisinin otokorelasyon analizleri yapilmaktadir. Benzer analizler, Telatar
(2002), Tanner ve Ramos (2002) ve Ho (2005)'te de yapilmaktadir. Tanner
ve Ramos (2002), analizlerinde aylk reel birincil fazla, reel kamu
yukumlalUkleri ve reel faiz ddemeleri verilerini kullanmaktadirlar. Reel faiz
Odemeleri burada (reel faiz 6demeleri = reel faiz orani x bor¢ stoku
esitliginden hareketle) kamu yukumlGlUklerinin bir gdstergesi olarak kabul
edilmekte ve (destekleyici analizler olarak) reel faiz 6demelerinin, kamu
yukumlalUklerinin birincil fazla soklarina tepkisine esdeger tepkiler vermesi

beklenmektedir.

4.2. Tiirkiye’de iktisadi Politika Rejiminin Ampirik Olarak Belirlenmesi

FTPL kapsaminda genel fiyat dizeyinin belirlenmesi ile ilgili olarak
yukarida agiklanan teori, hUkumetin uyguladigi maliye politikasinin bugunku
deger butce kisitini saglamak igin gerekli disiplinden yoksun olmasi
durumunda, merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak igin etkin politikalar
yurutemeyecegini gostermektedir. Tlrkiye ekonomisinin yakin tarihindeki en
onemli sorunlarindan biri yiksek enflasyon olmustur. Bu dénemde kamu acgik
ve borglarinin yuksekligi, aciklarin finansman yontemleri ve dolayisiyla mali

disiplinsizlik yuksek enflasyonun en dnemli nedenleri oldugu ve bu nedenle
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TCMB’nin fiyat istikrari hedefine yoénelik etkin politikalar yudritemedigi
konusunda yaygin bir gorus birligi olugsmustur. Bu durum, FTPL kapsaminda
degerlendirildiginde, s6z konusu donemde enflasyonun 6nemli dlgide maliye
politikasi uygulamalarindan kaynaklandigini, bir bagka ifadeyle maliye
politikasinin genel fiyat dizeyinin belilenmesinde dominant oldugunu

soylemek mumkundur.

Yuksek enflasyon yillarca Ulke ekonomisindeki istikrarsizliklarin
baslica nedeni olarak gorulmus, ancak enflasyonu dusirmeye yonelik bir cok
istikrar programi basariya ulasamamistir. Ancak, 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonrasinda uygulamaya koyulan Guglu Ekonomiye Gegis
Programi ile mali disiplin igin maliye politikasinin faiz digi bltge fazlasi
hedefine yonelik olarak yuritilmesi esasi getirilirken, TCMB Kanununda
yapilan degisiklikler ile para politikasinin birincil amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu hikme baglanmis ve TCMB’ye bu amaca yonelik politika
araglarini segme ve uygulama bagimsizhgr taninmistir. 2001 sonrasi
dénemde ekonomik programa bagimlilik ve TCMB’nin enflasyonu digtirme
yonunde gosterdigi kararlilik ile enflasyon orani uzun yillar sonra tek haneli

rakamlara dusmaustur.

2001 yilinda uygulanan para ve maliye politikalari, fiyat istikrari
hedefi icin para politikasi kurall yaninda maliye politikasi kuralinin da gerekli
oldugunu savunan FTPL'ye uyum gostermektedir. Bu kapsamda, maliye
politikasinin birincil fazla hedefine uygun yuratilmesi; hakimetin gelir ve
harcamalarini buginki deger butce kisitini dikkate alarak belirledigi ve fiyat
istikrari hedefi onundeki en 6nemli engel olarak kabul goren mali baskinhgin
ortadan kalkmasi ile birlikte TCMB’nin enflasyonu dusurmeye yonelik etkin
politikalar yurUtebildigi seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan s6z konusu
duzenlemeleri, para politikasi dominant rejime gegis c¢abalari olarak da

degerlendirmek mumkundur (Telatar, 2002).

Tarkiye’de iktisadi politika rejiminin ampirik olarak belirlenmesinin
hedeflendigi bu kisimda, genel déonem (1988:IV — 2005:lIl), 2001 &ncesi
(1988:1V — 2001:1) ve 2001 sonrasi (2001:1l — 2005:111) dénem olmak tzere U¢

doénem igin ayri ayri analizler yapiimakta, 2001 dncesi ve genel donemde
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maliye politikasi dominant beklenen iktisadi politika rejiminin 2001 sonrasi
donemde para politikasi dominant rejim olmasi ya da bu egilimi gostermesi

beklenmektedir.

Calismada 1988:IV — 2005:1ll donemine ait U¢ ayhk “BFAZLA=
konsolide biitce faiz disi dengesi/GSYIH”, “KYUK = toplam kamu
yukimlilikleri/GSYIH" ve “RFOD= konsolide biitge faiz édemeleri/GSYiH”
verileri ile 1988:12 — 2005:09 donemine ait aylik “BFAZLA= konsolide butce
faiz digi dengesi/genel fiyat duzeyi” ve “RFOD = konsolide bultge faiz
Odemeleri/genel fiyat duzeyi” verileri olmak uUzere iki farkli veri seti

kullaniimaktadir.

—-0,35
403
140,25
10,2
+£0,15
wt 0,1

+ 0,05

+-0,05

-0,1

BFAZLA= = = RFOD I

Grafik 4.1: Turkiye’de 1988 — 2005 D6nemi Maliye Politikasi Verileri
Kaynak: TCMB EVDS, DPT, HM, iSF
Notlar 1. Veriler 3 aylik GSYiH’ya oranlar olup, mevsimsel olarak diizeltiimistir.
2. KYUK sol eksende, digerleri sag eksende gosterilmistir.

Grafik 4.1, analizlerde kullanilan temel verileri gostermektedir. Kamu
yukumlaltkleri (KYUK) stok degisken olup, kamu net borg¢ stoku ve parasal
taban toplamindan olugsmaktadir. Kamu net bor¢ stoku Hazine Mustesarligi
internet sayfasinda belirtilen ydntemle hesaplanmistir.®® Birincil fazla

(BFAZLA) konsolide butge faiz disi dengesini, faiz 6demeleri (RFOD)

%0 Kamu net borg stoku hesaplama ydntemi ile analizlerde kullanilan veriler ve detaylari ¢calismanin ek kisminda
gosterilmistir.
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konsolide butge faiz 6demelerini gostermekte, her iki degiskene ait veriler lg¢
ayhk gerceklesmelerden olusmaktadir. Tum degiskenler her donem sonunda
gerceklesen GSYiH'ya oranlanmis ve mevsimsel olarak dizeltilmistir. Veriler
buylk olcude TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin
edilmis, ayrica Devlet Planlama Teskilati (DPT), Hazine Mustesarligi (HM) ve
issizlik Sigortasi Fonu (ISF) vyayinlarindan vyararlaniimistir.  Ampirik
uygulamalar ise E-Views 4.1 programi ile yapiimigtir.

TABLO 4.1. ADF BiRiM KOK TEST SONUGLARI (UG AYLIK VERILER)

.. 1988:1V — 2005:11I 1988:1V - 2001:1 2001:11 —2005:111
Degiskenler

Dizey 1. S. Fark Dizey 1. S. Fark Diizey 1. S. Fark

-2.40* -13.52 -2.78 -9.55 -3.26 -5.60
ty,1= -3.53 toy1=-3.53 to,1= -3.57 to,1= -3.57 to,1= -3.89 to,1= -3.92
BFAZLA t%5= -2.91 t%5= -2.91 t%5= -2.92 t%5= -2.92 t%5= -3.05 t%5= -3.07
to10=-2.59 | toq0=-2.59 to10= -2.60 | top10=-2.60 | top40=-2.67 | ty10=-2.67

(k=1) (k=0) (k=0) (k=0) (k=0) (k=0)

-1.15* -6.01 -2.11* -5.20 0.84* -3.29
t%1= -3.53 t%1= -3.53 t%1= -3.57 t%1= -3.57 t%1= -3.96 t%1= -4.20
KYUK to,5= -2.91 top5= -2.91 tys=-2.92 | tys=-2.92 | tys5=-3.08 | tys=-3.18
t%1o= -2.59 t%10= -2.59 t%1o= -2.60 t%10= -2.60 t%10= -2.68 t%m: -2.73

(k=1) (k=0) (k=0) (k=0) (k=2) (k=5)

-2.91 -11.36 -1.81* -5.69 -1.88* -4.82
t%1= -3.53 t%1= -3.53 t%1= -3.57 t%1= -3.57 t%1= -4.06 t%1= -4.06
RFOD top5= -2.91 to5=-2.91 tos=-2.92 | tys5=-2.92 | tys=-3.12 | tys=-3.12
t%10= -2.59 t%1o= -2.59 t%10= -2.60 J[%10= -2.60 t%1o= -2.70 t%1o= -2.70

(k=0) (k=0) (k=1) (k=5) (k=4) (k=3)

Not: Birim kok denklemleri sabit icermekte olup, degerler Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak
hesaplanmistir. Parantez icindeki rakamlar (k) secilen gecikme sayilarini, t deg@erleri ise ylzde 1,
yuzde 5 ve ylizde10 guvenirlikte kritik degerleri gostermektedir.

(*) Birim kok reddedilememektedir.

Tablo 4.1, U¢ aylik verilere ait ADF birim kok test sonuglarini
gostermektedir. Tahmin edilen birim kok regresyon denklemleri sabit terim
icermekte ancak trend igermemektedir. Tahmin sonuglari tim degiskenlerin
yuzde 1 glvenirlik derecesinde dizeyde duragan olmadigdini,
2001:11 — 2005:111 dénemi BFAZLA ile 1988:IV — 2005:1ll dénemi RFOD
verilerinin yuzde 5 guvenirlik derecesinde, 1988:1V — 2001:1 donemi BFAZLA
verilerinin ise yuzde 10 guvenirlik derecesinde duzeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Degiskenlere ait birinci sira farklari ise, 2001:11 — 2005:111
donemi KYUK verilerinde ylzde 5, digerlerinde yuzde 1 guvenirlik
derecesinde duragan olmaktadir. Hamilton (1994, s.549) duraganhigin
olmadigi durumlarda dahi, reel borg gibi bir degisken Uzerinde modeldeki

herhangi bagka bir degisken sokundan kaynaklanan gecikmeli etkilerin
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analizlerinde, duzey verileri ile yapilan VAR tahminlerinin kullanilabilecegini
sOylemektedir. Bu g¢aligmada yapilan analizlerin de benzer analizler oldugu
ve degiskenlerin GSYiH’ya oranlari gdsterdigi dikkate alinarak, degiskenlerde

herhangi bir duraganlastirma yapilmaksizin VAR tahminleri yapilmistir.

TABLO 4.2. ADF BIiRiM KOK TEST SONUGLARI (AYLIK VERILER)

1988:12 — 2005:09 1988:12 - 2001:03 2001:06 — 2005:09
Degiskenler Diizey Diizey Diizey Diizey Diizey Diizey
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

-5.22 -15.49 -4.48 -12.31 -8.68 -8.91

to1= -3.46 to1= -4.00 to1= -3.48 to1= -4.02 to1= -3.57 to1= -4.15
BFAZLA toy,5= -2.88 tys5=-3.43 t5= -2.88 | tys=-3.44 | tys5=-2.92 | tys=-3.50
t%1o= -2.57 t%10= -3.14 t%1o= -2.58 t%10= -3.14 t%10= -2.60 t%m: -3.18

(k=2) (k=0) (k=2) (k=0) (k=0) (k=0)

-3.49 -10.46 -2.16* -10.55 -4.51 -6.20
t%1= -3.46 t%1= -4.00 t%1= -3.48 t%1= -4.02 t%1= -3.57 t%1= -4.15
RFOD t%5= -2.88 t%5= -3.43 t%5= -2.88 t%5= -3.44 t%5= -2.92 t%5= -3.50
to,10=-2.57 | top10=-3.14 | toy10=-2.58 | toy10=-3.14 | top40=-2.60 | top10=-3.18

(k=2) (k=0) (k=5) (k=0) (k=0) (k=0)

Not: Birim kok denklemleri sabit icermekte olup, degerler Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak
hesaplanmistir. Parantez igindeki rakamlar (k) segilen gecikme sayilarini, t degerleri ise yizde 1,
yuzde 5 ve ylzde 10 guvenirlikte kritik degerleri gostermektedir.

(*) Birim kok reddedilememektedir.

Tablo 4.2, aylik verilere ait trendli ve trendsiz ADF birim kok test
sonuglarini gostermektedir. Her iki seri trend igeren testler sonucunda
yuzde 1 guvenirlik derecesinde duzeyde duragandir. Trend igcermeyen
testlerde ise sadece 1988:12 — 2001:03 dénemi RFOD degiskeni igin birim
kOok reddedilememekte, diger tum degigkenlerin yuzde 1 guvenirlik
derecesinde duzeyde duragan oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu nedenle
analizler, verilerde herhangi bir duzeltmeye gidilmeden yapiimaktadir.

TABLO 4.3. I_)ONEMLER iTiBARiYLE_DEGi_SKENLERE
AIT KORELASYON MATRISLERI

1988:1V — 2005:11I 1988:1V — 2001:I 2001:11 — 2005:111
BFAZLA KYUK|RFOD | BFAZLA | KYUK| RFOD |BFAZLA | KYUK| RFOD
BFAZLA| 1.000 |0.570|0.595| 1.000 | 0.414| 0.600 | 1.000 |-0.201|-0.238

KYUK | 0.570 |1.000|0.637| 0.414 | 1.000| 0.060 | -0.201 | 1.000| 0.860
RFOD 0.595 ]0.637]1.000| 0.600 | 0.060| 1.000 | -0.238 | 0.860| 1.000

Analizlerde kullanilan verilere iligkin korelasyon matrisi, Tablo 4.3,
doénemler itibariyle her degisken arasindaki iligkileri gostermektedir. Tablo
4.3'te gosterilen iliskiler Grafik 4.1’de de goérilmekte, 2001 yilindan itibaren
KYUK ile RFOD arasindaki pozitif iliski seviyesi oldukca ylksek bir seviyeye
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cikarken her iki degiskenin BFAZLA ile iligkisi degismekte ve negatif
olmaktadir.

Turkiye’de iktisadi politika rejiminin belilenmesi amaciyla yapilan
testlerde genel olarak Canzoneri ve digerleri (2001) ile Tanner ve Ramos
(2002) kullanilan yéntem ve argiimanlar referans alinmaktadir.>’ Canzoneri
ve digerleri (2001)'i takip eden analizlerde, belirtlen dénemler itibariyle
tahmin edilen VAR denklemlerinden hareketle BFAZLA{'ye yapilan pozitif bir
soka KYUKi1 ve BFAZLAnin gelecek donem degerlerinin tepkileri ile
BFAZLA’nin otokorelasyonlari incelenmektedir. Tanner ve Ramos (2002)’yi
takip eden analizlerde ise, reel faiz ddemeleri = reel faiz orani x borg stoku
esitliginden hareketle, BFAZLA{ye yapilan pozitif bir soka kamunun bir
donem sonraki reel faiz 6demelerinin (RFODy.1) tepkisi incelenmekte, bir
bagka ifade ile KYUK yerine RFOD ikame edilmekte ve esdeger sonuglar
beklenmektedir. Tablo 4.3’te, 1988:1V — 2005:11l dénemi ile 2001:11 —2005:1lI
doénemi korelasyon degerleri KYUK ve RFOD arasinda ylksek bir pozitif bir
iliskiye isaret ederken, her iki degisken ile BFAZLA arasindaki iligkinin
yaklasik olarak esdeger oldugunu gostermektedir. Bu sonug, her iki donem
icin KYUK yaninda RFOD tepkilerine bakilarak (6zellikle 2001 sonrasi
dénemde) yapilan analizlerin birbirini destekler nitelikte olacagdi beklentisini
dogurmaktadir. S6z konusu iligkiler 1988:1V —2001:1 donemi i¢in zayif olsa da
bu doénem icin de ayni analizler yapilmaktadir. Calismada ayrica, Granger
nedensellik testleri ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri

incelenmektedir.
4.2.1. Granger Nedensellik Testleri

Bu kisimda, FTPL kapsaminda iktisadi politika rejiminin
belirlenmesine yonelik teorik ve ampirik uygulamalardan ve dolayisiyla bu
calismada vyer alan ampirik uygulamalarin temelindeki model ve
varsayimlardan farkli olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine
bakilmaktadir. Burada amaglanan iktisadi politika rejiminin  degisip
degismedigini belirlemekten ziyade degiskenler arasindaki iligkide herhangi

bir degisiklik olup olmadigini gbézlemlemektir. Granger nedensellik testleri,

3 Ayrica Telatar (2002) ve Ho (2005)’ten de yararlaniimaktadir.
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2001 sonrasi beklenen politika degisikliginin degiskenler arasi iligkileri de

degistirecegdi beklentisiyle yapiimaktadir.

Bu calismada anlatilan teorik ve ampirik literatir ile Turkiye'de
iktisadi politika rejiminin belirlenmesinde kullanilan model ve varsayimlarda
nedensellik iligkilerinin hangi yonde olmasi gerektigine yonelik tanimlamalar
olmamasina karsin, gerek Turkiye’de kamu aciklari ve enflasyon geg¢misi
gerekse kullanilan model ve varsayimlari i1siginda degigkenler arasindaki
neden — sonug surecini ve buradan hareketle nedensellik iliskisine yonelik

varsayim ve beklentileri tanimlamak mumkundur.

Turkiye’de enflasyonun temel nedeninin kamu agiklari, aciklarin
finansman yoéntemleri ve dolayisiyla mali disiplinsizlik olduguna ydénelik genel
kabul goren gorusten hareketle, 2001 oncesi donemde hukimetin butce
kisitindan bagimsiz politikalar surdirddduni soyleyebiliriz. Bu donemde
hikimetin birincil fazla verme kaygisinin olmadigi ve genisleyici maliye
politikalari nedeniyle surekli artan butge aciklarinin kamu kesimi bor¢clanma
geregini ve dolayisiyla bor¢ yukuna artirdigini, buna bagl olarak artan risk
priminin 6denen reel faizleri artirdigini ve sonugta butgenin daha fazla agik
verdigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu sureg, beraberinde yuUksek
enflasyon oranlarini getirmekte, gerek yuksek enflasyonun neden oldugu
istikrarsizliklar gerekse kamunun ekonomideki fonlarin énemli bir bolimanu
kullanmasindan kaynaklanan diglama etkisi reel kesimi ve dolayisiyla
ekonomik buylmeyi olumsuz ydnde etkilemektedir. Sonugta, genigleyici
maliye politikalari ve giderek artan faiz 6demeleri ile butce kisitinda yer alan
harcama kalemi artarken, ekonomik istikrarsizlik nedeniyle butce kisitinin
gelir kaleminde gereken artig saglanamamakta (hatta vergi gelirleri
azalmakta) ve dolayisiyla butce agiklar artarken faiz digi butce fazlasi da bu
surecten olumsuz etkilenmektedir. Kuskusuz bu sure¢ uzun bir doénemi
gerektirmektedir. Ancak kisa donemde hukumetin harcamalarini borglanma
yolu ile finanse etmesi nedeniyle birincil fazlada gegici artiglar da
olabilecektir. Her iki durumda da borglarin birincil fazlay: etkilemesi mumkuin

gorinmektedir. Bu varsayimlardan hareketle 2001 6ncesi dénem igin kamu
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yukUimlalUkleri ve reel faiz ddemelerinden birincil fazlaya dogru bir

nedenselligin olmasini beklemek dogru bir yaklagim olacaktir.

2001 sonrasi doneme bakildiginda ise, hikumetin butge kisitindan
badimsiz politikalar yuratmedigi ve maliye politikasinin birincil fazla hedefine
yonelik olarak uygulandigi gorulmektedir. Bu donemde maliye politikasinin
birincil butce fazlasina odaklanmasi, gelir ve harcamalarini buna goére
uyarlamasi ve bugune kadar bu yolda basarili olmasi, ekonomide istikrar ve
gliven ortaminin dogmasini, risk priminin ve dolayisiyla faiz oranlarinin
dismesini saglarken, TCMB fiyat istikrari icin etkin politikalar yuratebilmekte
ve enflasyon oranlari diugsmektedir. Bu surecte, daraltici maliye politikalari ile
saglanan birincil fazla, fazlanin mevcut borglarin 6denmesinde kullaniimasi
yoluyla dogrudan, risk primi ve faiz oranlarinin dismesi yoluyla ise dolayl
olarak toplam kamu yukumlulukleri ve reel faiz 6demelerini etkilemektedir. Bu
varsayimlar ile 2001 sonrasi donemde birincil fazladan kamu yukumlulukleri
reel nedensellik beklemek mumkuan

ve faiz 6demelerine dogru bir

gorunmektedir.

TABLO 4.4. GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUGLARI

Ug Aylik Veriler ile Yapilan Testler- (Bir gecikme)
Nedensellik 1988:1V — 2005:1I 1988:1V — 2001:1 2001:11 — 2005:11I
F degeri | Olasilik | F degeri | Olasilik | F degeri ‘ Olasilk
BFAZLA—KYUK | 8.36291* | 0.00523 | 1.87736 | 0.17728 | 1.76091 | 0.20575
KYUK—BFAZLA | 7.26175* | 0.00899 | 3.51665* | 0.06711 | 1.13256 | 0.30524
BFAZLA—RFOD | 6.78950* | 0.01139 | 2.16270 | 0.14820 | 0.02449 | 0.87789
RFOD—BFAZLA | 10.8791* | 0.00159 | 5.89162* | 0.01919 | 0.13964 | 0.71424

Aylik Veriler ile Yapilan Testler- (Ug gecikme)
Nedensellik 1988:12 — 2005:09 | 1988:12 —2001:03 | 2001:06 — 2005:09
F degeri | Olasilik | F degeri | Olasilik | F degeri | Olasilik
BFAZLA—RFOD | 2.04373 | 0.10916 | 1.03247 | 0.38032 | 4.77700* | 0.00593
RFOD—BFAZLA | 5.96379* | 0.00066 | 4.77983* | 0.00336 | 0.61531 | 0.60892
NOT: (*) isaretli degerler nedenselligin reddedilmedigini gostermektedir. VAR

tahminlerinden elde edilen gecikme uzunluklari kullaniimisgtir.
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Tablo 4.4, VAR tahminlerinde kullanilan gecikme uzunluklari ile
BFAZLA — KYUK ve BFAZLA — RFOD siralamalari kullanilarak hesaplanan
Granger nedensellik testlerini gdstermektedir.*? Gerek (¢ aylik, gerekse aylik
veriler ile yapilan testler 2001 o&ncesi doneme iligkin beklentileri
dogrulamakta, kamu yukumlulUkleri ve reel faiz 6demelerinden birincil fazlaya
dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. 2001 sonrasi doneme iligkin
testlere bakildiginda ise ug¢ aylk verilerle yapilan testlerde herhangi bir
nedensellik bulunmazken aylik veriler ile vyapilan test beklentileri
dogrulamakta ve birincil fazladan reel faiz 6demelerine dogru bir nedensellik
gbstermektedir. Ug¢ aylik verilerde nedensellik bulunamamasini veri
yetersizligine baglamak muUmkin olmakla birlikte, en azindan bu donemde
toplam kamu yukumlultklerinden birincil fazlaya dogru olan nedenselligin

ortadan kalktigi seklinde yorumlamak da mumkundur.

2001 oncesi ve sonrasi doneme iligkin nedensellik testleri beklentileri
buayuk Olgude kargsilamasina kargin, her iki donemi de kapsayan 1988 — 2005
genel doneminde sonuglar biraz karmasik gérinmektedir. Bu donemde, 2001
oncesi donem o6zelliklerinin etkin olmasini, dolayisiyla kamu yukumlalukleri
ve reel faiz 6demelerinden birincil fazlaya dogru bir nedenselligi beklemek
dogru olacaktir. Bu beklentiyi aylik ve Ug¢ aylik veriler ile yapilan testler
dogrularken, Ug¢ aylik verilerle yapilan testler ayrica birincil fazladan toplam
kamu yukumlulUkleri ve reel faiz 6demelerine dogru bir nedensellik oldugunu
gOstermektedir. 2001 Oncesi donemde bodyle bir Ozellik gdstermeyen
degigkenlerin genel donemde bu 06zelligi sergilemesi, s6z konusu donemin
2001 sonrasi donemi de kapsamasindan kaynaklandigi seklinde
yorumlanabilir. Diger taraftan, bu doneme ait aylik verilerle yapilan testler

beklentileri karsilamaktadir.

Nedensellik testlerinin yonunun ne sekilde olacagi ve dolayisiyla elde
edilen test sonuglari yoruma acgik olup, bu calismada basvurulmasinin

nedeni, daha oncede belirtildigi gibi, iktisadi politika rejimini belirlemekten

32 Calismanin etki-tepki analizleri icin kurulan VAR denklemlerinde siralama, FTPL ve kurulan modelden hareketle,
BFAZLA-KYUK ve BFAZLA-RFOD seklinde yapilmaktadir. VAR tahminleri sonrasinda hata korelasyon katsayilarina
gore siralama degisikligine gidilmektedir. Granger nedensellik testleri bazi dénemler igin ters yonde siralama
gerektirse de, bu tlr siralamalarin yapiimadigi dénemlerde KYUK-BFAZLA ve RFOD-BFAZLA siralamasi ile yapilan
analizlerde sonuglarin degismedigi gorilmustir.
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ziyade, degiskenler arasindaki iligkilerin degisip degismedigine bakmaktir.
Yapilan Granger nedensellik testleri, 6zellikle aylk veriler ile yapilan testler,

2001 sonrasinda degigkenler arasindaki iligkinin degistigini gostermektedir.
4.2.2. Ug Aylik Veriler ile Yapilan Etki — Tepki Analizleri

Calismanin bu kisminda, 1988:1V — 2005:1ll dénemine ait mevsimsel
olarak duzeltimis U¢ aylhk “BFAZLA= konsolide buatce faiz disi
dengesi/GSYIH”, “KYUK = toplam kamu yikimliliikleri/GSYIH" ve “RFOD=

konsolide biitce faiz 6demeleri/GSYIiH” verileri kullaniimaktadir. 3

BFAZLA'nin BFAZLA'ya Tepkisi KYUK'unBFAZLA'ya Tepkisi

5 10 15 20 25 30

BFAZLA'nin BFAZLA'ya Tepkisi RFOD'unBFAZLA'ya Tepkisi

Grafik 4.2: 1988:1V — 2005:1ll Donemi VAR - Etki/Tepki (+ 2 Hata)
Not: Siralama: BFAZLA — KYUK, BFAZLA —RFOD; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).

33 Her veri seti ve dénem igin tahmin edilen VAR denklemlerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari grafiklerinde
standart hataya da yer verilmig, ancak verilen tepkilerin genel egilimi verdigi disuncesiyle sonuglarin
yorumlanmasinda dikkate alinmamistir. Bununla birlikte, bazi etki — tepki grafiklerinde soklarin yok olmadigi
gorilmektedir. Bu durum, analizlerin duragan olmayan seriler icermesinden kaynaklanmaktadir.
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TABLO 4.5. BFAZLA OTOKORELASYON FOKSIYONLARI
(1988:1vV —2005:1lI)

Gecikme | Otokorelasyon |Kismi Otokorelasyon| Q-statistigi | Olasilik
1 0.593 0.593 24.952 0.000
2 0.566 0.331 48.036 0.000
3 0.441 0.037 62.310 0.000
4 0.439 0.119 76.658 0.000
5 0.513 0.276 96.515 0.000
6 0.374 -0.117 107.25 0.000
7 0.353 -0.044 116.95 0.000
8 0.298 0.043 124.02 0.000
9 0.266 -0.040 129.74 0.000
10 0.290 0.022 136.63 0.000
11 0.184 -0.082 139.45 0.000
12 0.250 0.119 144.75 0.000

Grafik 4.2, 1988:IV —2005:1ll dénemi i¢in ayri ayri bir gecikme ve
sabit terim kullanilarak tahmin edilen BFAZLA — KYUK ve BFAZLA — RFOD
siralamali VAR denkleminden elde edilen etki — tepki fonksiyonlarini
gOstermektedir. Her iki denklem icin de BFAZLA’ya verilen pozitif bir sokun
degiskenler Uzerindeki etkisi gosterilmistir. BFAZLA — KYUK denkleminden
elde edilen sonuclar ile BFAZLA — RFOD denkleminden elde edilen sonuglar
benzer olup, her iki denklemde BFAZLA sokuna verilen tepkiler pozitiftir.
Tablo 4.5’te ise BFAZLA'nin otokorelasyon fonksiyonlari gosteriimekte olup,

pozitif bir otokorelasyon s6z konusudur.

Maliye politikasi dominant rejimlerde birincil fazladaki bir sok ile
gelecekteki birincil fazlalar arasinda iliski pozitif veya yok ise bir dénem
sonraki reel yukumlulUklerin tepkisi negatif olmamalidir. Grafik 4.2, birincil
fazladaki (BFAZLA) bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda iligkinin
pozitif oldugunu ve bu soka KYUK ve RFOD’un gerek bir ddénem sonraki
gerekse  diger donemlerde pozitif tepki verdigini, dolayisiyla
1988:IV. — 2005:1lI doneminde gecgerli olan iktisadi politika rejiminin,
beklentilere uygun olarak, maliye politikasi dominant (Ricardocu olmayan)
rejim oldugunu gostermektedir. Bu sonucu birincil fazlaya ait otokorelasyon

fonksiyonlari da desteklemektedir.
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TABLO 4.6. VAR DENKLEMLERiNDEN ELDE EDiL_EN
HATA TERIMLERI KORELASYON MATRISLERI
(1988:1vV —2005:1lI)

BFAZLA - KYUK BFAZLA - RFOD
BFAZLA | KYUK BFAZLA | RFOD
BFAZLA| 1.000 | 0.096 |[BFAZLA| 1.000 | 0.147

KYUK 0.096 | 1.000 | RFOD 0.147 | 1.000

VAR tahminlerinden elde edilen hata terimlerine ait korelasyonlarin
mutlak degeri 0.20'nin altinda ise denklemdeki siralamalar etki tepki
fonksiyonlari icin 6nemli olmamaktadir. Tablo 4.6, tahmin edilen her iki VAR
denkleminden elde edilen hata terimlerine ait korelasyon matrislerini
goOstermektedir. Her iki denklem igin bulunan degerler 0.20’nin altinda oldugu

icin siralama degigikligine gidilmemistir.

BFAZLA'nin BFAZLA'ya Tepkisi KYUK'unBFAZLA'ya Tepkisi
.04 12

BFAZLA'nin BFAZLA'ya Tepkisi RFOD'un BFAZLA'ya Tepkisi

.04

-.01

5 10 15 20 25 30 30

Grafik 4.3: 1988:1V — 2001:1 Dénemi VAR - Etki/Tepki (+ 2 Hata) — I. Siralama
Not: Siralama: BFAZLA — KYUK, BFAZLA —RFOD; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).
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TABLO 4.7. VAR DENKLEMLERiNDEN ELDE EDiL_EN
HATA TERIMLERI KORELASYON MATRISLERI

(1988:1V —2001:1)

BFAZLA - KYUK

BFAZLA | KYUK

BFAZLA - RFOD

BFAZLA | RFOD

BFAZLA

1.000 | 0.284

BFAZLA

1.000 | 0.317

KYUK

0.284 | 1.000

RFOD

0.317 | 1.000

1988:1V — 2001:1

donemi

VAR tahminlerinden elde edilen hata

terimlerine ait korelasyonlar Tablo 4.7'de gosterilmektedir. Tahmin edilen her

iki VAR denkleminden elde edilen hata terimlerine ait korelasyon degerleri

0.20’nin Ustunde oldugu
gidilerek tahmin edilmistir.

Bir

icin denklemler ayrica siralama degisikligine
gecikme ve sabit terim kullanilarak

BFAZLA - KYUK ve BFAZLA - RFOD siralamasi ile tahmin edilen VAR
denklemlerine ait etki tepki fonksiyonlari Grafik 4.3'te, KYUK — BFAZLA ve

RFOD — BFAZLA siralamasi ile tahmin edilen VAR denklemlerine ait etki

tepki fonksiyonlari ise Grafik 4.4’te gosterilmektedir.

BFAZLA'nin BFAZLA'ya Tepkisi

BFAZLA'nin BFAZLA'ya Tepkisi

KYUK'unBFAZLA'ya Tepkisi
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Not: Siralama: KYUK- BFAZLA, RFOD — BFAZLA; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).
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TABLO 4.8. BFAZLA OTOKORELASYON FOKSIYONLARI
(1988:1V —2001:1)

Gecikme | Otokorelasyon |Kismi Otokorelasyon| Q-statistigi | Olasilik
1 0.440 0.440 10.279|  0.001
2 0.416 0.276 19.670|  0.000
3 0.248 -0.009 23.062]  0.000
4 0.234 0.057 26.164|  0.000
5 0.291 0.184 31.047|  0.000
6 0.124 -0.127 31.952]  0.000
7 0.179 0.048 33.879|  0.000
8 0.049 -0.058 34.028|  0.000
9 0.077 -0.007 34.405|  0.000
10 0.112 0.088 35.225|  0.000
11 0.013 -0.081 35.237|  0.000
12 0.017 -0.059 35.257|  0.000

Grafik 4.3 ve Grafik 4.4, farkli siralamalar ile tahmin edilen VAR
denklemlerinde BFAZLA’ya verilen pozitif bir soka degiskenlerin verdigi
tepkileri gostermektedir. Sonuglar her iki siralama ve denklemler igin benzer
olup, tepkiler pozitiftir. Burada sunu belitmek gerekir ki, KYUK — BFAZLA ve
RFOD — BFAZLA siralamalarinda KYUK ve RFOD’un BFAZLA sokuna birinci
dénemdeki tepkileri sifir olup, bu durum s6z konusu siralamalarin KYUK ve

RFOD Uzerinde es anli bir etkiye izin vermemesinden kaynaklanmaktadir.

1988:1V — 2005:111 doneminde oldugu gibi, maliye politikasi dominant
rejimlerde birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar arasinda
iliski pozitif veya yok ise bir dénem sonraki reel yukumliliklerin tepkisi
negatif olmamali varsayimi, 1988:1V — 2005:1 déneminde gegerli olan iktisadi
politika rejiminin, beklendigi gibi, maliye politikasi dominant (Ricardocu
olmayan) rejim oldugunu gostermektedir. Bu sonucu, Tablo 4.8’de verilen

birincil fazlaya ait otokorelasyon fonksiyonlari da desteklemektedir.
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Grafik 4.5: 2001:11 — 2005:11l Donemi VAR - Etki/Tepki (* 2 Hata) — I. Siralama
Not: Siralama: BFAZLA — KYUK, BFAZLA —RFOD; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).

TABLO 4.9. VAR DENKLEMLERiNDEN ELDE EDiL_EN
HATA TERIMLERI KORELASYON MATRISLERI
(2001:11 —2005:1)

BFAZLA - KYUK BFAZLA - RFOD
BFAZLA | KYUK BFAZLA | RFOD
BFAZLA| 1.000 | 0.306 |[BFAZLA| 1.000 | -0.542
KYUK | 0.306 | 1.000 | RFOD -0.542 | 1.000

2001:11 — 2005:111 dénemi VAR tahminlerinden elde edilen hata
terimlerine ait korelasyonlar Tablo 4.9'da gosterilmektedir. Tahmin edilen her
iki VAR denkleminden elde edilen hata terimlerine ait korelasyon (mutlak)
degerleri  0.20’'nin Ustinde oldugu icin denklemler ayrica siralama
degisikligine qgidilerek tahmin edilmigtir. Bir gecikme ve sabit terim
kullanilarak BFAZLA — KYUK ve BFAZLA — RFOD siralamasi ile tahmin
edilen VAR denklemlerine ait etki tepki fonksiyonlari Grafik 4.5'te, KYUK —
BFAZLA ve RFOD - BFAZLA siralamasi ile tahmin edilen VAR

denklemlerine ait etki tepki fonksiyonlari ise Grafik 4.6’da gosterilmektedir.
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Grafik 4.6: 2001:1l — 2005:11l Donemi VAR - Etki/Tepki (* 2 Hata) — Il. Siralama
Not: Siralama: KYUK— BFAZLA, RFOD — BFAZLA; Gecikme Sayisi: 1 (SIC).

TABLO 4.10. BFAZLA OTOKORELASYON FOKSIYONLARI
(2001:11 —2005:111)

Gecikme | Otokorelasyon |Kismi Otokorelasyon| Q-statistigi | Olasilik
1 0.183 0.183 0.7087|  0.400
2 0.026 -0.007 0.7244|  0.696
3 -0.036 -0.041 0.7549|  0.860
4 -0.415 -0.415 5.1797|  0.269
5 -0.066 0.099 5.2992| 0.380
6 0.111 0.149 5.6675|  0.461
7 -0.105 -0.199 6.0253|  0.537
8 -0.191 -0.433 7.3363]  0.501
9 0.016 0.221 7.3466]  0.601
10 -0.170 -0.010 8.6511 0.566
11 0.093 -0.057 9.0946] 0.613
12 0.142 -0.273 10.297|  0.590

Grafik 4.5 ve Grafik 4.6, farkli siralamalar ile tahmin edilen VAR
denklemlerinde BFAZLA’ya verilen pozitif bir soka degiskenlerin verdigi
tepkileri gostermektedir. Sonuglar her iki siralama ve denklemler igin, diger iki

donemde oldugu kadar benzerlik gostermemektedir. Grafik 4.5te,
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BFAZLA - KYUK ve BFAZLA — RFOD siralamasi ile tahmin edilen VAR
denklemlerinde pozitif BFAZLA sokuna KYUK birinci ddnemde pozitif tepki
verirken ikinci donem ve sonrasinda bu tepki negatif olmakta, RFOD’un
tepkisi ise hem birinci donemde hem de izleyen donemlerde negatif
olmaktadir. KYUK — BFAZLA ve RFOD — BFAZLA siralamalari ile tahmin
edilen VAR denklemlerinde ise, Grafik 4.6, KYUK ve RFOD’un BFAZLA
sokuna tepkileri negatif olmakta, ancak RFOD’un tepkisi sifira yakin bir deger
gostermektedir. Burada da belirtmek gerekir ki, KYUK — BFAZLA ve
RFOD — BFAZLA siralamalarinda KYUK ve RFOD’un BFAZLA sokuna birinci
dénemdeki tepkileri sifir olup, bu durum s6z konusu siralamalarin KYUK ve
RFOD Uzerinde es anli bir etkiye izin vermemesinden kaynaklanmaktadir.
Tablo 4.10'da s6z konusu donemde BFAZLA'nin otokorelasyon fonksiyonlari
gosterilmig olup, bu donemde BFAZLA serisinde otokorelasyon olmadigini

gOstermektedir.

2001:1I — 2005:111 donemi i¢in yapilan analizler, s6z konusu donemde
iktisadi politika rejiminin degistigine dair guclu kanitlar sunmaktadir. Bu
dénemde, diger iki donemde oldugu gibi BFAZLA'daki pozitif bir soka
BFAZLA serisi pozitif bir tepki verirken, KYUK ve RFOD’un tepkileri, diger iki
donemin tersine bir sure¢ gostermis, BFAZLA — KYUK siralamasinda
KYUK'un birinci donemde verdigi pozitif tepki diginda tamamen negatif
olmustur. Bu sureg, “birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki birincil fazlalar
arasinda iligkinin olmadigi veya pozitif oldugu durumda bir donem sonraki
reel yukumlalUklerin tepkisi negatif ise para politikasi dominant, negatif
degilse maliye politikasi dominant rejim uygulanmaktadir” varsayimi
kapsaminda ele alindiginda, s6z konusu donemde iktisadi politika rejiminin
maliye politikasi dominanttan ziyade para politikasi dominant olduguna dair
beklentiye uygun bulgular olmaktadir. Telatar (2002), birincil fazlanin
otokorelasyon fonksiyonlarini destekleyici analizler olarak kullandigi
calismasinda, pozitif otokorelasyonun maliye politikasi dominant rejimlere
O6zgu bir durum oldugunu soOylemektedir. 1988:IV. — 2005:111 ve
1988:IV — 2001:I déneminde pozitif otokorelasyona sahip BAFZLA’nin
2001:11 — 2005:11 doneminde otokorelasyonsuz g¢ikmasi da, iktisadi politika
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rejiminin para politikasi dominant rejime gectigi yonundeki bulgulari

guglendirmektedir.

Bununla birlikte, 2001:11 — 2005:ll doénemi analizlerinde gerek
BFAZLA sokuna BFAZLA — KYUK siralamasinda KYUK’un birinci donemde
verdigi pozitif tepki ve RFOD — BFAZLA siralamasinda RFOD’un verdigi
negatif ama gugli olmayan tepki, gerekse s6z konusu donemde kullanilan tg
ayhk veri setinin sinirh olmasi, iktisadi politika rejiminin para politikasi
dominant rejime gegctigi yonundeki bulgularin zayif yonlerini olusturmaktadir.
Bu nedenle, U¢ aylik verilerle ulasilan ampirik bulgulari daha genis bir veri
seti ile desteklemek ve guglendirmek igin ayni dénemlerde aylik olarak
mevcut olan “BFAZLA = konsolide butce faiz disi dengesi/enflasyon endeksi”
ve “‘RFOD = konsolide butce faiz 6demeleri/enflasyon endeksi” verileri

kullanilarak analizler yapiimistir.

Uc aylik verilerle yapilan analiz sonuglari ve degiskenler arasindaki
korelasyonlar dikkate alindiginda, Tanner ve Ramos (2002)'de oldugu gibi,
konsolide butce faiz 6demelerini toplam kamu yukumlultklerinin gostergesi
olarak kullanmanin yerinde bir karar oldugu goérilmektedir. Bu nedenle, aylik
birincil fazla ve faiz 6demeleri verileri ile yapilan analizler yeterli bulunmakta
ve U¢ aylik verilerle yapilan analizleri destekleyici sonuglar vermesi
beklenmektedir.>* Bir sonraki kisim aylik verilerle yapilan analiz sonuglarini

gOstermektedir.
4.2.3. Aylik Veriler ile Yapilan Etki — Tepki Analizleri

Calismanin bu kisminda, 1988:12 — 2005:09 donemine ait aylik
‘BFAZLA = konsolide butge faiz disi dengesi/enflasyon endeksi’, ve
‘RFOD = konsolide bltgce faiz o6demeleri/enflasyon endeksi” verileri

kullaniimaktadir.

34 Toplam kamu yukimlulikleri verilerine aylik olarak ulagilamamaktadir.
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Grafik 4.7: 1988:12 — 2005:09 Dénemi VAR - Etki/Tepki (* 2 Hata)
Not: Siralama: BFAZLA - RFOD; Gecikme Sayisi: 3 (LR, FPE, AIC, SIC, HQ).

Grafik 4.7, U¢ gecikme ve sabit terim kullanilarak 1988:12 — 2005:09
dénemi aylik verileri ile tahmin edilen BFAZLA - RFOD siralamah VAR
denkleminde pozitif BFAZLA sokuna verilen etki — tepki fonksiyonlarini
gOstermektedir. Her iki degiskenin soka verdigi tepki hem birinci donemde
hemde toplamda pozitif olmaktadir.>® Bu durum s6z konusu dénemde gecerli
iktisat politikasi rejiminin maliye politikasi dominant oldugunu ve dolayisiyla
yapilan analizin beklentilere uydugunu ve ayni donem igin 3 aylik veriler ile
yapilan analizleri destekledigini gostermektedir. Bu sonucu, Tablo 4.11°'de
verilen birincil fazlaya ait otokorelasyon fonksiyonlari da desteklemektedir.

TABLO 4.11. BFAZLA OTOKORELASYON FOKSIYONLARI
(1988:12 —2005:09)

Gecikme | Otokorelasyon |Kismi Otokorelasyon| Q-statistigi | Olasilik
1 0.100 0.100 2.0591 0.151
2 0.133 0.124 5.6806] 0.058
3 0.303 0.286 24.710]  0.000
4 0.106 0.054 27.046]  0.000
5 0.054 -0.023 27.666]  0.000
6 0.300 0.220 46.616]  0.000
7 0.077 0.010 47.884| 0.000
8 0.063 -0.003 48.722|  0.000
9 0.274 0.156 64.782]  0.000
10 0.080 0.009 66.167|  0.000
11 0.058 -0.001 66.888|  0.000
12 0.591 0.518 142.68|  0.000

% Burada RFOD’un ikinci dénemde negatif oldugu gorilmektedir. Bunun nedeninin, séz konusu dénemin, para
politikasi dominant olmasi beklenen 2001:06 dénemini de kapsamasi oldugunu sdylemek muimkindir, zira 2001
Oncesi dénem tepkileri (Grafik 4.8) herhangi bir negatif deger tasimamaktadir.
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1988:12 — 2005:09 donemi aylik verileri ile tahmin edilen
BFAZLA - RFOD siralamali VAR denkleminde hata terimlerine ait korelasyon

katsayisi 0.048 bulunmus ve bu nedenle siralama degisikligine gidilmemistir.

BFAZLANin BFAZLA'ya Tepkisi RFOD'un BFAZLAya Tepkisi
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Grafik 4.8: 1988:12 — 2001:03 Donemi VAR - Etki/Tepki (* 2 Hata)
Not: Siralama: BFAZLA - RFOD; Gecikme Sayis!: 3 (LR, FPE, AIC, HQ).

Grafik 4.8, U¢ gecikme ve sabit terim kullanilarak 1988:12 — 2001:03
dénemi aylik verileri ile tahmin edilen BFAZLA - RFOD siralamah VAR
denkleminde pozitif BFAZLA sokuna verilen etki — tepki fonksiyonlarini
gostermektedir. Her iki degiskenin soka verdigi tepki hem birinci donemde
hem de toplamda pozitif olmaktadir. Bu durum s6z konusu donemde gecerli
iktisat politikasi rejiminin maliye politikasi dominant oldugunu ve dolayisiyla
yapilan analizin beklentileri ve ayni donem igin 3 aylik veriler ile yapilan
analizleri destekledigini gostermektedir. Bu sonucu, Tablo 4.12’de verilen ve
11. gecikmeye kadar negatif olmayan birincil fazlaya ait otokorelasyon

fonksiyonlari da desteklemektedir.
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TABLO 4.12. BFAZLA OTOKORELASYON FOKSIYONLARI
(1988:12 —2001:03)

Gecikme | Otokorelasyon |Kismi Otokorelasyon| Q-statistigi | Olasilik
1 0.096 0.096 1.3885| 0.239
2 0.039 0.030 1.6176] 0.445
3 0.253 0.249 11.387| 0.010
4 0.049 0.003 11.756]  0.019
5 0.072 0.060 12.561 0.028
6 0.208 0.145 19.310]  0.004
7 0.047 0.006 19.654| 0.006
8 0.050 0.017 20.058|  0.010
9 0.192 0.115 25.940|  0.002
10 0.010 -0.037 25.956|  0.004
11 -0.023 -0.059 26.039| 0.006
12 0.530 0.496 71.838]  0.000

1988:12 — 2001:03 donemi aylik verileri ile tahmin edilen

BFAZLA - RFOD siralamali VAR denkleminde hata terimlerine ait korelasyon
katsayisi 0.022 bulunmus ve bu nedenle siralama degisikligine gidilmemistir.
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Not: Siralama: BFAZLA - RFOD; Gecikme Sayisi: 3 (LR, FPE, AIC).

Grafik 4.9: 2001:06 — 2005:09 Donemi VAR - Etki/Tepki (* 2 Hata)

Grafik 4.9, U¢ gecikme ve sabit terim kullanilarak 2001:06 — 2005:09
doénemi aylik verileri ile tahmin edilen BFAZLA - RFOD siralamali VAR

denkleminde pozitif BFAZLA sokuna verilen etki — tepki fonksiyonlarini

gostermektedir. VAR denkleminde hata terimlerine ait korelasyon katsayisi

-0.005 bulunmus, bu nedenle ayrica siralama degisikligine gidilmemistir.
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TABLO 4.13. BFAZLA OTOKORELASYON FOKSIYONLARI
(2001:06 —2005:09)

Gecikme | Otokorelasyon |Kismi Otokorelasyon| Q-statistigi | Olasilik
1 -0.210 -0.210 2.4359| 0.119
2 0.005 -0.041 2.4375|  0.296
3 0.132 0.131 3.4373]  0.329
4 -0.041 0.016 3.5366] 0.472
5 -0.277 -0.301 8.1232]  0.150
6 0.227 0.105 11.274| 0.080
7 -0.172 -0.103 13.129|  0.069
8 -0.187 -0.209 15.371 0.052
9 0.193 0.088 17.807|  0.037
10 -0.007 0.025 17.810]  0.058
11 -0.045 0.067 17.949| 0.083
12 0.434 0.382 31.177]  0.002

Etki — tepki fonksiyonlari, BFAZLA’nin pozitif BFAZLA sokuna
tepkisinin, aylik verilerle yapilan diger donem analizlerinde oldugu gibi, birinci
donemde ve toplamda pozitif oldugunu; ancak RFOD’un gsoka verdigi
tepkinin, ayhk veriler ile yapilan diger donem analizlerinin tersine, gerek
birinci ddnem gerekse izleyen donemlerde negatif oldugunu gostermektedir.
Etki — tepki fonksiyonlarinda, RFOD’un tepkisinde gorulen bu degisim, Tablo
4.13'de verilen birincil fazlaya ait otokorelasyon fonksiyonlarinda da
gozlenmekte, genel olarak anlamli olmayan otokorelasyonlar pozitif yada
negatif yonde belirgin bir iligki gostermemektedir. 2001:06 — 2005:09
déneminde gdzlenen bu degisim, “birincil fazladaki bir sok ile gelecekteki
birincil fazlalar arasinda iliskinin olmadi§i veya pozitif oldugu durumda bir
dénem sonraki reel yukumlilUklerin tepkisi negatif ise para politikasi
dominant, negatif degilse maliye politikasi dominant rejim uygulanmaktadir”
varsayimi kapsaminda ele alindiginda, s6z konusu donemde iktisadi politika
rejiminin para politikasi dominant olduguna dair beklentileri ampirik olarak

kanitlamaktadir.

1988:12 — 2005:09 dénemine ait aylik verilerle yapilan analizler ayni
doéneme ait Ug aylik veriler ile yapilan analizleri desteklemekte, ayrica zayif
yonlerini ortadan kaldirmaktadir. Her iki veri seti ile yapilan analizler genel
donem ve 2001 Oncesi donemde gecerli iktisadi politika rejimini maliye
politikasi dominant bulurken, 2001 sonrasi donemde politika degisikligi
oldugunu ve iktisadi politika rejiminin para politikasi dominant rejime

kaydigini gostermektedir. Analiz sonugclari beklentilere de uymaktadir.
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Bununla birlikte, Tablo 4.3'te yer alan korelasyon katsayilari ve
Tablo 4.4'te yer alan Granger nedensellik sonuglari da degiskenler
arasindaki iliskinin 2001 sonrasinda degistigini gostermekte ve Turkiye'de
maliye politikasi dominant olan iktisadi politika rejiminin 2001 sonrasinda

degistigi yonundeki 6ngoru ve ampirik bulgulari desteklemektedir.
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BESINCI BOLUM
SONUG VE ONERILER

Turkiye ekonomisinin yakin tarihindeki en dnemli sorunlarindan biri
yuksek enflasyon olmus; kamu acgik ve borglarinin yuksekligi, aciklarin
finansman yoéntemleri ve dolayisiyla mali disiplinsizligin ylksek enflasyonun
en 6nemli nedenleri oldugu ve bu nedenle TCMB'nin fiyat istikrari hedefine
yonelik etkin politikalar yurutemedigi konusunda yaygin bir gorus birligi
olusmustur. Bu donemde hukumetin genigleyici maliye politikalari nedeniyle
surekli artan butce aciklari kamu kesimi borglanma geregini ve dolayisiyla
bor¢ yukunu artirmis, buna bagli olarak artan risk primi édenen reel faizleri
artirirken, butce giderek daha fazla agik vermistir. Bu sureg, beraberinde
yuksek enflasyon oranlarini getirmig, gerek ylksek enflasyonun neden
oldugu istikrarsizliklar gerekse kamunun ekonomideki fonlarin dnemli bir
bolumunu kullanmasindan kaynaklanan dislama etkisi, reel kesimi ve

dolayisiyla ekonomik buyumeyi olumsuz yonde etkilemigtir.

Yuksek enflasyon vyillarca Ulke ekonomisindeki istikrarsizliklarin
baslica nedeni olarak gortlmesine karsin enflasyonu diastrmeye yonelik bir
cok istikrar programi basariya ulasamamistir. Ancak, 2001 yilinda yagsanan
ekonomik kriz sonrasinda uygulamaya koyulan Guglu Ekonomiye Gegis
Programi ile mali disiplin icin maliye politikasinin faiz disi butce fazlasi
hedefine ydnelik olarak yurutulmesi esasi getirilirken, TCMB Kanununda
yapilan degisiklikler ile para politikasinin birincil amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu hikme baglanmig ve TCMB’ye bu amaca yonelik politika
araglarini  segme ve uygulama bagmsizhdr taninmigtir. 2001
sonrasi déonemde ekonomik programa bagimliik ve TCMB’nin enflasyonu
disurme yonlnde gosterdigi kararhlik ile enflasyon orani uzun vyillar
sonra tek haneli rakamlara dusmus, 2005 yilinda Tark Lirasindan alti

sifir atilarak Yeni Turk Lirasina gecilmis ve son olarak TCMB
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2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gectigini duyurmustur.

Turkiye ekonomisindeki bu gelismeler FTPL kapsaminda
degerlendirildiginde, 2001 o6ncesi donemde hukumetin butge kisitindan
badimsiz politikalar sdrdardigund, enflasyonun o6nemli Olgide maliye
politikasi uygulamalarindan kaynaklandigini, bir bagska ifadeyle maliye
politikasinin genel fiyat dizeyinin belirlenmesinde dominant oldugunu
sdylemek mimkindir. iktisadi politika rejiminin maliye politikasi dominant
oldugu bu dénemde, FTPL'nin ileri surdugu gibi, mali baskinlik nedeniyle
TCMB'nin fiyat istikrari hedefi i¢in etkin politikalar yurutemedigi
gorilmektedir. Diger taraftan, 2001 yilinda uygulanan para ve maliye
politikalari, fiyat istikrari hedefi icin para politikasi kurali yaninda maliye
politikasi kuralinin da gerekli oldugunu savunan FTPL'ye ve dunya
uygulamalarina uyum gostermektedir. 2001 sonrasi donemde maliye
politikasinin birincil fazla hedefi ¢cergevesinde yurutlilmesi, hUkimetin gelir ve
harcamalarini bugunku deger butgce kisitini dikkate alarak belirledigini
gdstermektedir. iktisadi politika rejiminin para politikasi dominant rejim
Ozellikleri gosterdigi bu donemde, fiyat istikrari hedefi dnindeki en dnemli
engel olarak kabul gdéren mali disiplinsizlik giderek azalirken, TCMB

enflasyonu dugtrmeye yonelik etkin politikalar yurGtebilmistir.

Bu calismada, FTPL kapsaminda Turkiye’de gegerli iktisadi politika
rejiminin 2001 o6ncesi donemde maliye politikasi dominant oldugu, 2001
sonrasinda ise para politikasi dominant rejim ozellikleri gosterdigi yonundeki
hipotez ampirik olarak test edilmistir. Bu agsamada iktisadi politika rejiminin
ampirik olarak belirlenmesi ile ilgili kavramsal ve ampirik FTPL literaturi

referans alinmistir.

Canzoneri ve digerleri (2001) ile Tanner ve Ramos (2002) gibi
ampirik FTPL g¢aligmalari, bir Ulkede hukimetin buglnki deger butge
kisitindan hareketle, toplam kamu yukumluldklerinin bugunkud degerinin
gelecekteki birincil fazlalarin bugunki degerine esit olmasi gerektigini
soylemektedir. Bu kapsamda, bir Ulkede gecerli iktisadi politika rejimini
belirlemek i¢in, kurulan VAR denklemlerinden elde edilen etki — tepki

fonksiyonlari yardimiyla pozitif reel birincil fazla sokuna reel kamu
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yukUmlulUklerin ve/veya reel faiz 6demelerinin bir sonraki donem nasil tepki
verdigine ve birincil fazlanin otokorelasyon fonksiyonlarina bakilmaktadir.
Pozitif birincil fazla sokuna gelecekteki birincil fazlalarin tepkisinin negatif
oldugu durumlar haricinde, para politikasi dominant rejimde pozitif birincil
fazla sokunun bir kisim yukumlalUkleri 6deyecegi ve dolayisiyla bir donem
sonraki reel yukumlulUklerin azalacagi varsayiminda bulunulmakta, buna
karsin yukimlullklerin tepkisinin sifir yada pozitif oldugu durumlar maliye
politikasi dominant rejim olarak nitelendiriimektedir. Bununla birlikte, birincil
fazla soku ile gelecekteki birincil fazlalar arasindaki iligkinin negatif oldugu
durumda bir dénem sonraki reel yukumluliklerin hem para politikasi
dominant, hem de maliye politikasi dominant rejimlerde dugecegi ve

dolayisiyla politikanin belirlenemeyecedi ileri surulmektedir.

Bu kapsamda, Turkiye'de iktisadi politika rejiminin ampirik olarak
belirlemek amaciyla; genel dénem (1988:IV — 2005:11), 2001 &ncesi
(1988:1V — 2001:1) ve 2001 sonrasi (2001:1l — 2005:111) dénem olmak tzere U¢
donem icin ayri ayri analizler yapilmigtir. Analizlerde 1988:IV — 2005:1lI
dénemine ait, GSYiH'ya oranli ve mevsimsel olarak dizeltiimis, ¢ aylk
konsolide butce faiz disi dengesi (birincil fazla), toplam kamu yukimlalUkleri
ve konsolide bltge faiz ddemeleri verileri ile 1988:12 — 2005:09 dénemine ait,
genel fiyat dizeyine oranl, aylk konsolide butce faiz disi dengesi (birincil
fazla) ve konsolide butge faiz 6demeleri verileri olmak Uzere iki farkli veri seti

kullaniimistir.

2001 oncesi diye adlandirilan 1988:1V — 2001:1 donemine ait ug aylik
birincil fazla - yukimlulUkler ve birincil fazla - faiz 6demeleri degiskenleri ile
iki ayri VAR modeli tahmin edilmig, her iki modelden elde edilen etki — tepki
fonksiyonlari, pozitif birincil fazla sokuna hem birincil fazlanin, hem de
yukamlalikler ve faiz 6demelerinin pozitif tepki verdigini gostermistir. VAR
tahminleri ayni doneme ait aylik birincil fazla - faiz 6demeleri degiskenleri igin
yapildiginda da elde edilen etki — tepki fonksiyonlari pozitif birincil fazla
sokuna birincil fazlanin ve faiz &demelerinin pozitif tepki verdigini
gOstermistir. Her iki veri seti ile yapilan otokorelasyon analizleri birincil

fazlanin pozitif otokorelasyonlu oldugunu gostermigtir. Tum bulgular, 2001
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oncesi donemde Turkiye'de gecerli iktisadi politika rejiminin maliye politikasi
dominant oldugu yonundeki tespit ve oOngoruleri ampirik olarak

dogrulamaktadir.

Ayni analizler 2001 sonrasi diye adlandirilan 2001:11 — 2005:1lI
dénemi igin vyapildiginda; U¢ ayhk birincil fazla - yukdamltlikler ve
birincil fazla - faiz 6demeleri degiskenleri ile tahmin edilen VAR
modellerinden elde edilen etki — tepki fonksiyonlari, pozitif birincil fazla
sokuna birincil fazlanin pozitif, yikumlulukler ve faiz 6demelerinin ise genel
olarak negatif tepki verdigini gostermistir. VAR tahminleri ayni déneme ait
ayhk birincil fazla - faiz 6demeleri degiskenleri icin yapildigi durumda elde
edilen etki — tepki fonksiyonlari da pozitif birincil fazla sokuna birincil fazlanin
pozitif, faiz 6demelerinin negatif tepki verdigini gostermistir. Her iki veri seti ile
yapilan otokorelasyon analizleri birincil fazlanin otokorelasyon tasimadigini
gOstermigtir. TUm bulgular, 2001 sonrasi donemde Turkiye’de gecerli iktisadi
politika rejiminin para politikasi dominant oldugu yonundeki tespit ve

ongoruleri ampirik olarak dogrulamaktadir.

Tum analizler genel dénem diye adlandirilan 1988:IV — 2005:1lI
donemi icin de yapimig, sonuglar genel donemin 2001 oOncesi donem
Ozellikleri tasidigini gostermigtir. Diger taraftan, FTPL literatirinden farkl
olarak, donemler itibariyle degiskenler arasindaki korelasyon ve nedensellik
iligkileri de incelenmistir. Her iki analiz yontemi degiskenler arasinda genel
doénem ve 2001 o6ncesi donemde mevcut olan iliskinin 2001 sonrasinda
degistigini gostermekte, dolayisiyla 2001 yilinda uygulamaya koyulan
program ve vyapilan duzenlemeler sonrasinda Turkiye’de gecerli iktisat
politikasi rejimin para politikasi dominant (Ricardocu) oldugu yonundeki
tespit, 6ngoru ve (etki — tepki ve otokorelasyon analizlerinden elde edilen)

ampirik bulgulari desteklemektedir.

Analiz sonuglari, 2001 dncesi donemde yapilan ve Turkiye'de gecerli
iktisadi politika rejimin maliye politikasi dominant (Ricardocu olmayan)
oldugunu gdsteren Uygur (2001) ve Telatar (2002)nin bulgulan ile
ortusmektedir. Buna karsin, kamu borglarinin yuksekligine bagl olarak

yaptiklari maliye politikasi analizleri ile FTPL yaklagiminin 1990 sonlari
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itibariyla Tlrkiye icin gecerli olmadigini ileri stiren Erdogdu ve Ozberk (2005)
ile ters dusmektedir. ClUnkl bu c¢alismada Turkiye ekonomisi gerek 2001
oncesi, gerekse 2001 sonrasi donemde uygulanan politikalar ile FTPL
yaklagiminin tim Ozelliklerini sergilemektedir. Bu acidan bakildiginda,
Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler icin FTPL yaklasiminin
benimsenmesi, bir bagka ifade ile maliye politikalari Gzerine odaklaniimasinin

gerekli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Gunumuzde genel kabul goren ve ¢ogu uUlkede uygulanan iktisadi
politikanin, istikrarli blyume igin fiyat istikrari ve mali disiplini, dolayisiyla
esgudumlu para ve maliye politikalarini gerektirdigi, bu gereklilikler temelinde
olusturulan 2001 sonrasi iktisadi politika yapisinin Turkiye'ye fiyat istikrari ve
istikrarli blUyume yolunda 6nemli kazanimlar sagladigi ortadadir. Turkiye'de
gegerli iktisadi politika rejiminin belirlenmesi amaciyla yapilan bu ¢alismada,
genel dénem igin yapilan analizlerin 2001 6ncesi doénem o6zelliklerini
gOstermesi, bir bagka ifade ile Turkiye'de iktisadi politika rejiminin 2001
oncesi donemde maliye politikasi dominant, 2001 sonrasi donemde para
politikasi dominant belirlenirken genel donemde maliye politikasi dominant
belirlenmesi, kuskusuz 2001 sonrasi donemin henltz kisa bir dénem
olmasindan kaynaklanmaktadir. Turkiye’de uzun yillardir slregelen kamu
aciklari — enflasyon doéngusunun ekonomideki istikrarsizligin ve yasanan
krizlerin baslica nedeni oldugu ve bu surecin beraberinde getirdigi derin
ekonomik ve toplumsal sorunlar dikkate alindiginda, fiyat istikrari ve istikrarl
bliylime yolunda 6énemli ilerlemeler saglayan 2001 sonrasi politikalarin

devami 6nem tasimaktadir.

Bununla birlikte, 2001 sonrasinda uygulamaya koyulan Guglu
Ekonomiye Gegis programinin IMF programi oldugu ve Turkiye gercgeklerini
yansitmadigi yonunde guclu elestiriler bulunmaktadir. Ancak, Uulke
ekonomisinin vyillardir yagsadigi yuksek kamu agciklari (borglar) — yuksek
enflasyon donglsu ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan ve her defasinda daha
da agirlagsan ekonomik krizler dikkate alindiginda, istikrarli bir ekonomi igin
2001 yiinida uygulamaya koyulan politikalar (veya maliye politikasinda kati
bir disiplin ongoren benzeri politikalar) disinda bir segenegin olmadigi
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dusunulmektedir. Bu nedenle, IMF ile yapilan anlagsma devam etsin ya da
etmesin, fiyat istikrari ve dolayisiyla ekonomik istikrar igin mali disiplinin
devam etmesi, bugln itibariyla yuzde 6.5 olan faiz disi butge fazlasi hedefi
gibi guclu bir maliye politikasi kuralinin bugin ve gelecekte ekonomi
politikalarinin vazgecilmez unsuru olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, AB
uyesi olma yolunda ilerleyen Turkiye igin Maastricht kriterleri maliye politikasi
uzerinde onemli sinirlamalar 6ngorse de, ulkede uygulanacak maliye
politikasinin sinirlarini belirleyen ve bugun uygulanmakta olan faiz digi fazla
hedefi gibi glglu maliye politikasi kurallari iceren kanuni dizenlemeler gerekli

goriimektedir.

Ulkede uzun yillardir yagsanan yiiksek enflasyon ve istikrarsizliklarin
ulke ekonomisine verdigi tahribatin giderilmesi, ekonominin saglam temellere
oturtulmasi ve yuksek refah dizeyine ulasilmasi kuskusuz kisa zamanda
gerceklesecek bir olgu degildir. Ekonomik istikrar ve dolayisiyla istikrarli
bayume, uzun ve zorlu bir yol katetmeyi gerektirmektedir. Turkiye ekonomisi,
2001 sonrasi donemde uygulanan politikalarla ekonomik istikrar yolunda hizh
ilerlemeler elde etse de, s6z konusu ilerlemelerin ekonomik istikrar hedefinde
ilk asamalarn olusturdugu; sonraki asamalarin daha zor ve vyavas
gerceklesece@i ve mutlaka asilmasi gerektigi; ekonominin saglam temellere
oturdugunu ve ulkenin ekonomik istikrari sagladigini soylemek icin henuz
cok erken oldugu; bundan sonraki donemlerde uygulanacak ekonomi
politikalarinda 2001 06ncesi doéneme donulmesi durumunda ortaya
clkacak kayiplarin elde edilen kazanimlar kadar hizli gerceklesecedi

dusunulmektedir.
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EK1

KAMU NET BORG STOKU HESAPLAMA YONTEMI

KAMUNET BORC STOKU

Kamu bor¢ stokunun maruz kaldig: risklerin dogru tespiti ve piyasalar acisimdan s6z konusu
risklerin saglikhi bir sekilde izlenebilmesi icin, kamu sektériintin mali yiikiunliltiklerinin vamsira

finansal varliklarimmn da degerlendirildigi bir yapida ele almmasi buiytik 6nem tagunaktadir.

Turk Liras: olarak hesaplanmakta olan kamu net borcunun hesaplamasima iliskin metodoloji.
“Toplam Kamu Bor¢ Stoku(Briit)”. “Merkez Bankasi Net Varliklari™ ve “Kanmu Mevduat™ ve

“Issizlik Sigortast Fonu Net Varliklart™ olarak tanimlanan dért temel baliimden olusmaktadir.

I. "Toplam Kamu Bor¢ Stoku (TKBS)™ bashkl ilk boliim. konsolide biit¢e ve diger kamu
sektoni i¢ ve dis borg stoklarmin foplanundan elde edilmektedir. Diger kamu sektorti, konsolide biitge
disinda yer alan finansal olmavan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri. verel yonetimler. dzerk kuruluslar ve
biitge dist fonlardan olusmaktadar.

TKBS= TKIBS+TKDBS (1)

II. “Merkez Bankasi Net Varliklan (TCMBNV)" kalemi. Merkez Bankas: Net Dis
Varliklarna:

. Merkez Bankasi'min merkezi hiikiimetten. bankalardan ve diger kamu sektortinden

olan net alacaklarmnn eklenmesi ve net bor¢larmmn diisiilmesi.

. Merkez Bankasmda bulunan TL ve Déviz cinsinden serbest mevduat ve tevdiat

kalemlerinin diistilmesi suretivle hesaplanmaktadr.

TCMBNV=NDV+MHNA~BNA~DKSNA-TLSM-DCST (2

II. “Kamu Mevduaty(KM)" kalemi ise. konsolide biitce ve diger kamunun mevduatlan

toplanundan olusmalktadir.

KM=KBM+DKM (3)

IV. “Issizlik Sigortas: Fonu Net Varliklar1 (ISFNV)™, issizlik sigortast fonunun gelirleri ile

giderlerinin netlesmesi sonucunda bulunmaktadr.

Bu ¢er¢evede. “Kamu Sektértiniin Net Boreu™ toplam kamu borg stokundan Merkez Bankasi
net varhiklan. kamu mevduan ve Issizlik Sigortast Fonu net varhiklanmmn diisiilmesi yolu ile
hesaplanmaktadar.

KNBS=TKBS-TCMBNV-KM-ISENV (4)

Kaynak: HM internet sayfasi. http://www.hazine.gov.tr/stat/knbs/knbs_tr.pdf
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EK 2

TOPLAM KAMU YUKUMLULUKLERI VERILERI-YTL

KAMU NET TOPLAM KAMU ;
BORG STOKU PARASAL YUOKUM LULUKLERI NOMINAL
(NTBRC) TABAN (PTB) (KYUK=NTBRC+PTB) GSYIiH
1988Q4 70.832.163 10.462.100 81.294.263 36.037.900
1989Q1 75.523.017 12.247.500 87.770.517 36.070.500
1989Q2 78.280.922 12.919.600 91.200.522 45.226.000
1989Q3 83.176.488 14.867.000 98.043.488 68.822.000
1989Q4 97.187.020 16.473.000 113.660.020 70.033.300
1990Q1 103.205.451 16.461.000 119.666.451 69.103.900
1990Q2 108.788.905 20.315.000 129.103.905 88.527.600
1990Q3 118.015.270 21.730.000 139.745.270 121.549.500
1990Q4 129.737.005 21.528.000 151.265.005 113.399.500
1991Q1 159.030.328 24.771.000 183.801.328 107.178.000
1991Q2 171.165.945 29.449.000 200.614.945 136.157.200
1991Q3 190.944.025 35.060.000 226.004.025 204.158.600
1991Q4 236.128.505 39.896.000 276.024.505 190.636.500
1992Q1 269.650.052 47.651.000 317.301.052 194.093.300
1992Q2 283.459.982 57.826.000 341.285.982 234.306.900
1992Q3 347.827.877 62.978.000 410.805.877 344.401.300
1992Q4 412.200.391 79.647.000 491.847.391 325.971.500
1993Q1 475.878.956 95.773.000 571.651.956 333.257.200
1993Q2 541.168.463 97.826.000 638.994.463 434.083.400
1993Q3 648.144.030 102.359.000 750.503.030 622.987.600
1993Q4 736.862.081 120.987.000 857.849.081 613.966.800
1994Q1 1.075.819.706 113.519.000 1.189.338.706 596.920.800
1994Q2 1.543.146.427 144.248.000 1.687.394.427 847.598.000
1994Q3 1.712.406.016 182.009.000 1.894.415.016 1.189.673.100
1994Q4 2.078.334.725 185.012.000 2.263.346.725 1.244.902.900
1995Q1 2.318.152.124 235.400.000 2.553.552.124 1.372.906.900
1995Q2 2.551.455.461 387.737.000 2.939.192.461 1.745.337.500
1995Q3 2.627.702.503 429.379.000 3.057.081.503 2.425.384.100
1995Q4 2.987.214.380 353.652.000 3.340.866.380 2.382.730.600
1996Q1 3.819.379.977 415.900.000 4.235.279.977 2.413.448.500
1996Q2 4.340.241.585 474.197.000 4.814.438.585 3.078.021.700
1996Q3 5.015.848.966 509.284.000 5.525.132.966 4.494.015.500
1996Q4 5.805.782.176 610.012.000 6.415.794.176 4.359.926.900
1997Q1 7.164.634.433 789.677.000 7.954.311.433 4.495.782.700
1997Q2 7.841.337.902 763.948.000 8.605.285.902 6.238.318.000
1997Q3 8.981.238.397 916.852.000 9.898.090.397 9.017.954.700
1997Q4 10.518.374.911 357.285.000 10.875.659.911 8.968.593.700
1998Q1 13.316.296.170 1.085.776.000 14.402.072.170 9.349.901.700
1998Q2 14.506.465.590 2.641.538.000 17.148.003.590 12.096.017.700
1998Q3 16.069.006.103 1.054.662.000 17.123.668.103 16.283.560.700
1998Q4 18.263.422.299 127.014.000 18.390.436.299 15.793.489.800
1999Q1 22.595.196.672 1.537.907.000 24.133.103.672 14.248.025.700
1999Q2 26.065.822.385 2.160.623.000 28.226.445.385 19.094.310.000
1999Q3 29.632.393.223 2.378.629.000 32.011.022.223 24.930.174.200
1999Q4 35.376.069.811 1.472.440.000 36.848.509.811 24.653.027.600
2000Q1 43.295.596.681 2.075.768.000 45.371.364.681 23.147.640.500
2000Q2 61.305.365.027 2.201.094.000 63.506.459.027 30.985.305.800
2000Q3 63.823.097.000 2.209.511.000 66.032.608.000 37.777.674.900
2000Q4 68.684.025.220 569.235.000 69.253.260.220 35.933.691.100
2001Q1 82.663.526.537 | -3.395.210.000 79.268.316.537 30.878.768.400
2001Q2 129.190.091.536 6.622.045.000 135.812.136.536 43.395.310.400
2001Q3 154.669.973.714 6.035.549.000 160.705.522.714 57.150.310.900
2001Q4 159.178.839.390 8.862.376.000 168.041.215.390 56.716.901.200
2002Q1 164.246.865.259  14.639.363.000 178.886.228.259 50.546.174.800
2002Q2 192.875.364.649  17.683.488.000 210.558.852.649 65.827.602.300
2002Q3 205.339.302.275 17.307.063.000 222.646.365.275 82.159.183.300
2002Q4 213.394.228.380 18.855.070.000 232.249.298.380 79.687.670.200
2003Q1 231.197.547.125 21.745.880.000 252.943.427.125 69.219.840.400
2003Q2 228.168.413.813  19.052.307.000 247.220.720.813 86.999.107.900
2003Q3 227.872.564.003 26.368.756.000 254.241.320.003 | 105.504.654.800
2003Q4 242.418.559.470 23.232.330.000 265.650.889.470 96.976.025.400
2004Q1 246.668.674.744 25.090.135.000 271.758.809.744 86.047.253.900
2004Q2 261.235.580.599 24.799.324.000 286.034.904.599 | 106.025.100.000
2004Q3 267.183.433.426 25.957.848.000 293.141.281.426 | 120.201.956.300
2004Q4 266.393.877.443 23.810.593.000 290.204.470.443 | 114.877.629.600
2005Q1 268.714.549.751  27.568.844.000 296.283.393.751 97.761.261.600
2005Q2 261.885.612.023 29.424.808.000 291.310.420.023 | 119.310.308.600
2005Q3 261.425.579.828 26.197.578.000 287.623.157.828 | 133.861.906.200

Kaynak: TCMB EVDS, DPT, HM, ISF
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KAMU NET BORGC STOKU (NTBRC)HESAPLAMASINDA KULLANILAN VERILER -YTL

iC BORC STOKU
(1)

1988Q 4 29.664.123
1989Q 1 31.143.467
1989Q 2 34.217.442
1989Q 3 36.723.738
1989Q 4 43.711.220
1990Q 1 47.979.241
1990Q 2 51.006.205
1990Q 3 52.284.370
1990Q 4 59.603.225
1991Q1 67.810.708
1991Q 2 70.743.545
1991Q 3 79.244.145
1991Q 4 101.786.005
1992Q1 110.678.852
1992Q 2 123.169.782
1992Q3 141.847.127
1992Q 4 202.468.131
1993Q 1 242.461.186
1993Q 2 262.742.543
1993Q 3 312.974.990
1993Q 4 372.490.551
1994Q1 436.066.386
1994Q2 487.864.277
1994Q 3 589.969.876
1994Q 4 833.182.825
1995Q 1 988.177.894
1995Q 2 1.153.934.691
1995Q 3 1.240.611.623
1995Q 4 1.418.684.960
1996Q 1 1.987.028.497
1996Q 2 2.276.116.645
1996Q 3 2.850.254.766
1996Q 4 3.282.435.476
1997Q1 3.997.902.453
1997Q 2 4.377.375.275
1997Q 3 5.401.867.982
1997Q 4 6.549.709.551
1998Q 1 7.692.200.590
1998Q 2 8.745.132.520
1998Q 3 10.369.018.103
1998Q 4 12.105.026.129

oAl

DIS B

N 20O ~NOOUOERWWNN=a 2 A A

.225
.332
.522
.758
.873
.953
422
.743
173
.558
.331
.017.
.513.
.580.
.956.
.600.
.527.
.083
474,

STOK

42.
45.
47.
51.
61.
64.
71.
80.
89.
107.
119.
138.
165.
200.
204.
257.
287.
329.
382.
443.
525.
837.

ORC

U (2)

355.
380.
555.
936.
746.
364.
544 .
432.
118.
400.
214.
995.
883.
550.
989.
832.
934.
565.
366.
032.
074.
827.

.309.
.473.
.675.
.063.
.219.
.856.
.001.
.835.
.611.
.794.
.292.

793.
808.
725.
788.
787.
758.

.255.

616.

040
650
080
750
800
010
700
000
880
120
600
780
100
000
600
750
860
470
720
240
130
320
050
040
000
230
370
680
920
680
140
100
300
680
627
316
760
780
570
600
770

B WONNN=2S 2

TCMB NET
VARLIKLARI (3)

-8.003.
-8.064.
-6.148.
-4.444.
-4.370.
-5.032.
-751.
26.
940.

48.
2.303.
9.432.
9.361.
16.618.
13.820.
19.729.
37.359.
51.386.
55.857.
55.090.
100.412.
133.098.
92.165.
129.712.
185.784.
268.552.
304.077.
353.851.
610.875.
560.579.
706.204.
806.917.

.191.958.
.120.919.
.256.145.
.611.374.
.3565.122.
.252.953.
.864.897.
.576.958.
.135.450.

400
500
500
000
000
200
000
600
700
200
900
700
300
200
700
100
700
900
300
500
200
600
100
300
600
500
200
100
000
800
400
300
900
700
200
200
300
200
800
400
300

N = aaaa

KAMU

9

NN OOORAMBEANOOO

N = aaaaaaa

A DA 0N
MO NO B>

oo g
A ONO©

.180.

700.
980.
001.
739.

.527.
.309.

770.

MEVDUATI (4)
190.
065.
640.
928.
641,
170.
513,
674.
044,
132,
488,
.863.
179.
960
.878.
122,
842,
760.
083
772,
.290.
975.
861
324
738
.536.
621.
914,
597.
904.
281.
.282.
.986.
142,

400
600
100
000
000
000
000
500
400
300
300
200
300
600
700
900
900
800
500
700
400
400

.800
.600
.500

500
400
700
500
400
800
600
700
000
800
700
100
000
700
200
300

iSSizLIK S.FONU
VARLIKLARI (5)

[=l=llellelellellellelelellellellellelellellellelielsllelellellellelle e llellelle e e o e lle e e o e e Ne)

KAMU NET BORGC
STOKU
(NTBRC=1+2-3-4-5)

-
WO OONNOOAOPRWNNNNN=a -

-

ala A
w0 o »

70.
75.
78.
83

832.
523.
280.

.176.
.187.
.205.
.788.
.015.
.737.
.030.
.165.
.944.
.128.
.650.
.459.
.827.
.200.
.878.
.168.
144,
.862.
.819.
.146
.406
.334
.152.
.455.
.702.
.214.
.379.
.241.
.848.
.782.
.164.
.841.
.981.
.518.
.316.
.506.
.069.
.263.

634.
337.
238.
374.
296.
465.
006.
422.

163
017
922
488
020
451
905
270
005
328
945
025
505
052
982
877
391
956
463
030
081
706

427
.016
.725

124
461
503
380
977
585
966
176
433
902
397
911
170
590
103
299
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1999Q
1999Q
1999Q
1999Q
2000Q
2000Q
2000Q
2000Q
2001Q
2001Q
2001Q
2001Q
2002Q
2002Q
2002Q
2002Q
2003Q
2003Q
2003Q
2003Q
2004 Q
2004Q
2004Q
2004Q
2005Q
2005Q
2005Q

(1)

)

(©)

“4)

®)

NOTLAR:

1 14.848.109.752 14.580.826.620 5.059.259.900 1.774.479.800 0 22.595.196.672
2 17.699.296.405 16.303.307.580 5.492.059.900 2.444.721.700 0 26.065.822.385
3 20.877.147.923 18.130.728.000 6.498.798.500 2.876.684.200 0 29.632.393.223
4 23.891.475.211 22.996.912.500 7.687.079.300 3.825.238.600 0 35.376.069.811
1 27.809.776.401 26.373.421.080 7.255.170.600 3.632.430.200 0 43.295.596.681
2 45.022.032.737 29.106.330.090 8.042.450.100 4.780.547.700 0 61.305.365.027
3 46.090.652.470 31.258.947.330 9.147.449.100 4.379.053.700 0 63.823.097.000
4 51.837.013.900 32.851.575.000 10.632.407.200 5.010.029.100 362.127.380 68.684.025.220
1 53.006.200.527 49.662.457.560 13.027.063.100 6.293.566.000 684.502.450 82.663.526.537
2 94.159.858.896 57.229.891.140 15.310.188.200 5.799.242.800 1.090.227.500 129.190.091.536
3 110.250.862.664 73.401.234.720 18.174.260.500 9.169.565.500 1.638.297.670 154.669.973.714
4 125.457.696.000 66.772.348.110 22.377.750.000 8.465.895.900 2.207.558.820 159.178.839.390
1 125.397.181.379 74.379.683.840 23.300.764.600 9.430.447.900 2.798.787.460 164.246.865.259
2 132.205.424.869 96.226.595.460 21.528.573.500 10.575.520.700 3.452.561.480 192.875.364.649
3 146.236.090.675| 102.185.291.460 22.762.137.400 16.164.647.500 4.155.294.960 205.339.302.275
4 154.798.001.000  104.606.466.960 24.538.639.200 16.492.511.000 4.979.089.380 213.394.228.380
1 169.446.897.685, 109.969.518.600 25.748.146.800 16.628.954.400 5.841.767.960 231.197.547.125
2 182.697.666.033 95.605.618.680 23.853.706.000 19.614.113.900 6.667.051.000 228.168.413.813
3 186.285.255.843 94.261.469.000 22.586.144.000 22.385.402.100 7.702.614.740 227.872.564.003
4 201.318.488.000 97.628.689.990 24.627.334.600 22.972.299.000 8.928.984.920 242.418.559.470
1 212.340.443.814 91.289.291.240 24.053.708.900 22.974.442.500 9.932.908.910 246.668.674.744
2 217.980.912.323 | 104.710.640.346 25.423.996.800 24.916.980.900 11.114.994.370 261.235.580.599
3 226.791.787.679 | 107.415.063.917 27.693.761.100 27.088.848.800 12.240.808.270 267.183.433.426
4 233.863.740.000 99.540.166.000 27.889.227.900 25.803.589.300 13.317.211.357 266.393.877.443
1 241.826.873.000  100.873.014.000 28.056.665.800 31.499.045.300 14.429.626.149 268.714.549.751
2 245.116.400.000 95.192.418.400 29.884.957.000 33.021.595.000 15.516.654.377 261.885.612.023
3 254.330.408.000 92.567.323.600 33.717.237.800 35.009.121.100 16.745.792.872 261.425.579.828
ic Borg Stoku: Konsolide i¢ borg stoku ve diger kamu i¢ borg stoku toplamindan olusmaktadir. Konsolide i¢ borg stoku verileri TCMB EVDS’den temin edilmistir. Diger kamu ic

borg stoku verileri HM internet sayfasindan 2000 — 2004 dénemi igin yillik, 2005 yil icin 3 aylik olmak Uzere alinmig ve bu verilerden hareketle diger yillar (geyrekler) igin
oransal olarak (%4) tahmin edilmistir.

Dis Borc Stoku: Konsolide dis borg stoku ve diger kamu dis borg stoku toplamindan olusmaktadir. TCMB EVDS’den temin edilmis olup, bazi yillar i¢cin EVDS’'de mevcut
olmayan ceyrek verileri igcin DPT aylik Temel Ekonomik Gostergeler biilteni kullaniimistir. 1996 sonrasinda gidilen tanim degisikligi nedeniyle 1997 yilina ait geyrek verileri
bulunmamaktadir. 1997C2 icin DPT aylik Temel Ekonomik Gdstergeler bilteninde yer alan tahmin verisi kullaniimis, 1997C1 ve 1997C3 verileri ise bu dénem igin mevcut olan
konsolide net dis borglanma tutarinin bir dnceki déneme eklenmesi ile hesaplanmistir.

TCMB Net Varliklari: TCMB net dis varliklar ile net diger varliklarinin toplamindan olusmaktadir. Net dis varliklar verileri igin DPT aylik Temel Ekonomik Gdstergeler bdilteni
kullanilmigtir. TCMB net diger varliklarina iligkin veriler TCMB EVDS sisteminde TCMB bilangolarindan temin edilen verilerden; TCMB’nin merkezi hikkiimet, bankalar ve diger
kamu sektériinden net alacaklari toplamindan s6z konusu kurumlara olan net borcun ve Banka nezdindeki serbest déviz ve YTL hesaplarinin disltimesi seklinde
hesaplanmistir.

Kamu Mevduati: TCMB EVDS’'de yer alan kamunun TCMB ve mevduat bankalarindaki mevduat toplamindan olugsmaktadir. TCMB nezdindeki mevduat TCMB analitik
bilangosunda yer alan kamu ve fonlara ait YTL ve déviz mevduati toplamindan olugsmaktadir. Mevduat bankalarindaki kamu mevduati ise, kurumsal sektorlere gére mevduat
verilerinde yer alan merkezi yonetim (mahkemeler ve konut ed. yrd. hesaplari harig), mali olmayan kamu girisimleri ve yerel yonetimler (ticari isletmeleri harig) mevduatlar
toplamindan olugsmaktadir.

issizlik Sigortasi Fonu Varliklari: Tiirkiye is Kurumu Genel Miidiirliigi internet sayfasinda (http://www.iskur.gov.tr) yer alan igsizlik Sigortasi Fonu Aylik Basin Biiltenlerinden
temin edilmistir.
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Feb.89
Mar.89
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May.89
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Jul.89
Aug.89
Sep.89
Oct.89
Nov.89
Dec.89
Jan.90
Feb.90
Mar.90
Apr.90
May.90
Jun.90
Jul.90
Aug.90
Sep.90
Oct.90
Nov.90
Dec.90
Jan.91
Feb.91
Mar.91
Apr.91
May.91
Jun.91
Jul.91
Aug.91
Sep.91
Oct.91
Nov.91
Dec.91
Jan.92
Feb.92
Mar.92
Apr.92
May.92
Jun.92
Jul.92
Aug.92
Sep.92
Oct.92
Nov.92
Dec.92
Jan.93
Feb.93
Mar.93
Apr.93
May.93
Jun.93
Jul.93
Aug.93
Sep.93
Oct.93
Nov.93
Dec.93
Jan.94
Feb.94
Mar.94
Apr.94
May.94
Jun.94
Jul.94

AYLIK BIRINCIL FAZLA (BFAZLA) VE FAiZ ODEM ELERI (RFOD) VERILERI - YTL

Konsolide Bitge

FaizD.
Dengesi

-1.337.000
572.000
368.000
216.000
286.000
1.019.000
175.000
-56.000
-283.000
-416.000
618.000
462.000
-2.204.000
771.000
588.000
-692.000
153.000
1.027.000
-526.000
148.000
353.000
-287.000
1.664.000
632.000
-4.509.000
1.900.000
-242.000
1.258.000
586.000
1.335.000
-141.000
-325.000
-612.000
-4.618.000
-674.000
357.000
-8.267.000
1.815.000
410.000
284.000
1.781.000
-1.004.000
-34.000
-614.000
388.000
60.000
-810.000
1.364.000

-10.777.000

-1.115.000
-1.889.000
-663.000
2.406.000
-5.796.000
4.673.000
-2.517.000
673.000
1.192.000
1.529.000
834.000
-16.714.000
5.591.000
-7.245.000
-5.928.000
8.615.000
20.597.000
26.333.000
8.866.000

Faiz

Odemeleri
760.000
495.000
492.000
682.000
683.000
502.000
682.000
482.000
790.000
473.000
913.000
813.000
1.252.000
910.000
603.000
721.000
.357.000
789.000
634.000
786.000
1.383.000
810.000
1.260.000
1.303.000
2.410.000
2.117.000
1.280.000
2.402.000
1.894.000
2.493.000
1.287.000
1.452.000
2.150.000
948.000
2.508.000
2.423.000
3.119.000
3.686.000
1.662.000
2.028.000
8.387.000
3.127.000
1.386.000
3.889.000
4.343.000
2.116.000
3.958.000
2.459.000
3.256.000
3.927.000
15.564.000
8.589.000
6.481.000
5.475.000
2.797.000
3.770.000
4.546.000
7.235.000
8.067.000
32.093.000
17.926.000
9.968.000
7.510.000
26.213.000
12.875.000
14.262.000
18.328.000
23.051.000

Kaynak: TCMB EVDS
Not: Enflasyon endeksi hesaplamasi, 2003=100 endeksi ve aylik enflasyon oranlari ile yapilmistir.

Enflasyon
Endeksi

(2003=100)
0,0557
0,0588
0,0613
0,0629
0,0652
0,0668
0,0703
0,0743
0,0773
0,0809
0,0870
0,0909
0,0941
0,0977
0,1020
0,1073
0,1144
0,1180
0,1197
0,1186
0,1217
0,1322
0,1413
0,1484
0,1510
0,1583
0,1669
0,1742
0,1856
0,1918
0,1974
0,2000
0,2080
0,2207
0,2352
0,2476
0,2583
0,2826
0,2968
0,3112
0,3229
0,3258
0,3274
0,3317
0,3443
0,3700
0,3980
0,4174
0,4288
0,4515
0,4695
0,4919
0,5135
0,5377
0,5475
0,5743
0,5896
0,6226
0,6655
0,7080
0,7336
0,7660
0,8120
0,8541
1,0651
1,1716
1,1821
1,2022

Aug.94
Sep.94
Oct.94
Nov.94
Dec.94
Jan.95
Feb.95
Mar.95
Apr.95
May.95
Jun.95
Jul.95
Aug.95
Sep.95
Oct.95
Nov.95
Dec.95
Jan.96
Feb.96
Mar.96
Apr.96
May.96
Jun.96
Jul.96
Aug.96
Sep.96
Oct.96
Nov.96
Dec.96
Jan.97
Feb.97
Mar.97
Apr.97
May.97
Jun.97
Jul.97
Aug.97
Sep.97
Oct.97
Nov.97
Dec.97
Jan.98
Feb.98
Mar.98
Apr.98
May.98
Jun.98
Jul.98
Aug.98
Sep.98
Oct.98
Nov.98
Dec.98
Jan.99
Feb.99
Mar.99
Apr.99
May.99
Jun.99
Jul.99
Aug.99
Sep.99
Oct.99
Nov.99
Dec.99
Jan.00
Feb.00
Mar.00

Konsolide Bitge

Enflasyon

FaizD. Endeksi
Dengesi Faiz Odemeleri (2003=100)
28.736.000 31.642.000 1,2263
22.718.000 32.556.000 1,3146
21.710.000 28.203.000 1,4395
47.224.000 26.788.000 1,6561
-31.112.000 66.889.000 1,6541
27.036.000 21.505.000 1,7666
18.205.000 60.064.000 1,8673
31.626.000 49.238.000 1,9438
-11.018.000 63.338.000 2,0682
47.344.000 34.400.000 2,1344
19.809.000 17.509.000 2,1771
35.364.000 25.632.000 2,2402
42.459.000 48.459.000 2,3276
29.978.000 6.305.000 2,5138
63.643.000 8.287.000 2,7099
17.149.000 140.810.000 2,8589
-62.102.000 100.568.000 2,9590
25.899.000 93.722.000 3,2046
15.942.000 29.733.000 3,3488
18.667.000 11.272.000 3,5363
39.019.000 3.456.000 3,7733
98.173.000 437.548.000 3,9431
26.564.000 123.974.000 4,0416
55.565.000 144.396.000 4,1265
-2.862.000 92.929.000 4,3246
-2.622.000 87.850.000 4,5884
85.865.000 28.629.000 4,8866
81.231.000 132.667.000 5,1407
-182.168.000 311.225.000 5,3155
74.649.000 190.675.000 5,6291
49.380.000 167.888.000 5,9500
-1.838.000 175.408.000 6,2713
60.308.000 38.690.000 6,6852
82.644.000 213.983.000 6,9994
9.674.000 169.882.000 7,2024
27.018.000 19.488.000 7,6561
103.077.000 141.839.000 8,1308
71.382.000 126.812.000 8,7244
216.230.000 42.161.000 9,4485
188.940.000 172.920.000 10,0721
-844.199.000 818.171.000 10,5858
57.391.000 374.567.000 11,3479
302.046.000 552.113.000 11,8473
154.437.000 548.526.000 12,3567
280.470.000 657.484.000 12,9374
407.943.000 540.119.000 13,3903
206.486.000 621.694.000 13,7116
250.129.000 562.873.000 14,1778
176.721.000 619.875.000 14,7449
322.558.000 713.800.000 15,7328
172.151.000 150.147.000 16,6925
289.297.000 356.885.000 17,4103
-140.858.000 478.512.000 17,9849
-111.768.000 789.846.000 18,8481
24.767.000 795.806.000 19,4513
-21.722.000 758.053.000 20,2488
-87.031.000 991.211.000 21,2410
480.875.000 963.234.000 21,8570
158.423.000, 1.099.268.000 22,5782
46.580.000 1.368.031.000 23,4362
365.975.000 812.434.000 24,4205
148.168.000 622.223.000 25,8858
204.220.000, 1.476.466.000 27,5166
877.726.000, 1.044.268.000 28,6723
-409.873.000 38.063.000 30,3639
479.789.000, 2.070.656.000 31,8518
1.347.889.000, 2.620.000.000 33,0303
872.781.000  1.911.096.000 33,9882

100

Apr.00
May.00
Jun.00
Jul.00
Aug.00
Sep.00
Oct.00
Nov.00
Dec.00
Jan.01
Feb.01
Mar.01
Apr.01
May.01
Jun.01
Jul.01
Aug.01
Sep.01
Oct.01
Nov.01
Dec.01
Jan.02
Feb.02
Mar.02
Apr.02
May.02
Jun.02
Jul.02
Aug.02
Sep.02
Oct.02
Nov.02
Dec.02
Jan.03
Feb.03
Mar.03
Apr.03
May.03
Jun.03
Jul.03
Aug.03
Sep.03
Oct.03
Nov.03
Dec.03
Jan.04
Feb.04
Mar.04
Apr.04
May.04
Jun.04
Jul.04
Aug.04
Sep.04
Oct.04
Nov.04
Dec.04
Jan.05
Feb.05
Mar.05
Apr.05
May.05
Jun.05
Jul.05
Aug.05
Sep.05

Konsolide Bitge

FaizD.

Dengesi
394.769.000
974.999.000
823.783.000
299.535.000
1.785.836.000
573.166.000
443.141.000
958.492.000

-1.360.507.000

1.291.736.000
2.305.719.000
1.121.728.000
1.325.781.000
1.083.740.000
508.885.000
669.536.000
1.921.260.000
852.926.000
1.020.106.000
1.863.975.000

-1.467.245.000

1.429.386.000
1.194.116.000
1.280.915.000
475.560.000
4.551.767.000
1.658.202.000
747.531.000
1.578.528.000
1.827.212.000
542.338.000
1.808.549.000
4.308.629.000
2.011.593.000
2.249.134.000
637.691.000
1.854.186.000
2.595.922.000
745.341.000
395.452.000
5.035.784.000
1.215.073.000
1.210.379.000
2.236.410.000
-1.393.661.000
676.666.000
2.745.017.000
4.459.338.000
1.951.413.000
4.825.007.000
382.430.000
4.068.957.000
3.460.410.000
1.526.142.000
125.642.000
3.685.262.000
-1.731.005.000
4.203.523.000
2.571.252.000
2.172.100.000
1.761.837.000
5.906.716.000
2.920.025.000
786.883.000
5.283.047.000
1.436.453.000

Faiz

Odemeleri
2.870.676.000
2.230.859.000
1.326.709.000
1.225.618.000
3.040.455.000
290.731.000
1.418.754.000
945.032.000
489.276.000
1.327.295.000
2.364.723.000
1.117.300.000
1.568.594.000
5.559.107.000
3.804.313.000
4.871.036.000
4.528.373.000
4.374.645.000
6.576.973.000
3.425.664.000
1.546.586.000
6.783.060.000
6.474.513.000
3.282.489.000
3.051.998.000
5.038.825.000
3.833.745.000
3.491.543.000
2.602.601.000
4.763.083.000
3.259.377.000
4.231.967.000
5.057.457.000
6.253.796.000
4.721.359.000
4.811.902.000
7.396.586.000
7.972.288.000
3.696.871.000
5.032.495.000
4.082.939.000
2.596.934.000
3.446.169.000
3.178.825.000
5.418.999.000
5.955.026.000
4.001.937.000
4.909.229.000
5.210.954.000
6.012.068.000
3.5635.953.000
5.412.281.000
5.531.883.000
4.606.277.000
3.856.905.000
3.267.595.000
4.188.382.000
5.209.612.000
2.861.483.000
3.872.014.000
4.237.858.000
4.225.389.000
2.997.515.000
3.869.005.000
5.087.823.000
2.874.255.000

EK 4

Enflasyon
Endeksi

(2003=100)
34,7699
35,5348
35,7836
36,5708
37,3754
38,5340
39,7285
41,1985
42,2285
43,2842
44,0633
46,7512
51,5665
54,1964
55,8765
57,2175
58,8769
62,3506
66,1540
68,9324
71,1383
74,9086
76,2570
77,1720
78,7927
79,2654
79,7410
80,8574
82,6362
85,5285
88,3510
90,9131
92,3677
94,7693
96,2311
98,1196
99,0869
100,0415
100,1173
99,9281
100,0907
101,4392
102,3764
103,6760
104,1240
104,8081
105,3536
106,3618
106,8877
107,3527
107,2072
107,7152
108,5444
109,5665
112,0257
113,5001
113,8631
114,4856
114,5131
114,8100
115,6300
116,6900
116,8100
116,1400
117,1300
118,3300



EK S

3 AYLIK VERILERE AIT GRAFIKLER (Mevsimsel Olarak Diizeltimis - GSYiH’ya Oran)

1988:4G — 2005:3G

36 .30
124 3.2 .25
2.8 .20
.08
2.4 154
.04
2.0 .10
.00 164 .05+
-.04 T T T T T T T T T T T 12 T T T T T T T T T T 00 T T T T T T T T T T
90 92 94 9% 9 00 02 04 90 92 94 9% 9 00 02 04 90 92 94 9 9 00 02 04
BFAZLA
1988:4C — 2001:1C
A 24 .25
124 22 .20
2.0
.08 154
1.8
.04+ .10
1.6+
.00 14l .05+
-.04 T T T T T T T T T T T T 12 T T T T T T T T T T T T 00 T T T T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 1990 1992 1994 1996 1998 2000 1990 1992 1994 1996 1998 2000
2001:2C — 2005:3C
.09 33 .28
™ 3.2
31 .24+
074
3.0
.06 204 .20
.05 2.8+ 164
2.7
.04
26 124
.03 254
.02 24 08

T T T T T T T T
01:3 021 023 03:1 03:3 04:1 04:3 051 05

T T T T T T T T
01:3 021 02:3 03:1 03:3 041 04:3 051 05

T T T T T T T T
01:3 021 02:3 031 03:3 04:1 04:3 0511 05:3
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EK 6

AYLIK VERILERE AIT GRAFIKLER (Enflasyon Endeksine Oran)

1988:12 -2005:09 Donemi

6.E+07 1.2E+08
E+07 4
4E+07 1.0E+08
2.E+07
8.0E+07 |
0.E+00
-2.E+07 6.0E+07 |
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AB+07 4.0E+07
-6.E+07
2.0E+07 |
-8.E+07
1E+08 e e 0.0E+00 e e
9 92 94 96 98 00 02 04 9 92 94 96 98 00 02 04
— BFAZLA
1988:12-2001:03 Donemi
6.E+07 1.2E+08
_E+07 4
4E+07 1.0E+08
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8.0E+07 |
0.E+00
-2.E+07 6.0E+07 |
-4.E+07
AB+07 4.0E+07
-6.E+07
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2001:06 -2005:09 Donemi
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9.0E+07 |
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7.0E+07 4
0.E+00
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4.0E+07 4
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