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OZET

Bu c¢alismada, biitce agiginin, enflasyon ile iliskisi teorik ve ampirik olarak
incelenmistir. Bu baglamda, Tiirkiye nin 1980 — 2019 yillar1 arasindaki Biit¢e dengesi,
enflasyon oranlar, faiz, GSYIH, kredi hacmi gibi makroekonomik gostergeler
ekonometrik testler yardimi ile arastirilmistir. Calismada, Kamu maliyesi biitce acigi,
GSYIH, reel efektif déviz kuru, kredi hacmi ve faiz oranmn enflasyon iizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Literatliirde sahte regresyon olarak adlandirilan problemle
karsilasilmamas1 i¢in ampirik analizin ilk asamasinda, incelenen alti degiskenin
(enflasyon, biitce dengesi, GSYIH, faiz orani, reel efektif doviz kuru, kredi hacmi)
birim kok ve duraganlik analizleri yapilmistir. Birim kok ve duraganlik analizi i¢in ise
teorik temelleri birbirinden farkli ti¢ birim kok testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar
bir arada degerlendirilmistir. Tiim degiskenler i¢in farkli 6nem seviyelerinde, birim
kok varligini ifade eden temel hipotezin reddedildigi anlasilmistir. Bu durumda
calismanin giivenilirligini arttirmak amaci ile Phillips-Perron Birim Kok Testi (Diizey
Degerler) ile birinci farklar1 alinarak ¢alisma genisletilmistir. ADF ve PP birim kok
testlerinin her ikisi de yapisal kirilmalarin dikkate alinmadig1 geleneksel birim kok
testlerindendir. Veri setine uygulanan Kosullu Hata Diizeltme Modeli / Conditional
Error Correction Regression (CEC), F ve T sinir testleri, Esbiitiinlesme Modeli / Uzun
Donem Katsayr Tahmini, Hata Diizeltme Modeli / Kisa Donem Modeli Tahmini, VAR
Granger Nedensellik analizi sonucunda ¢alismaya konu edilen Biitge agi1g1 — enflasyon
belirleyicilerinden olan degiskenlerin birgogunun birbirini tek yonlii veya ¢ift yonlii

etkiledikleri anlagilmistir.

Elde edilen deneysel sonuglardan hareketle, Biitce agigindan enflasyona dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi var oldugu sonucu ifade edilmektedir. Tiirkiye’nin
enflasyon oranini azaltmaya yonelik politikalar gelistirilmesi, maliye politikasi ve para
politikasini esgiidiimlii hareket edecek hale getirmesi ve yapisal reformlara agirlik

verilmesi gereksinimi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Biit¢e dengesi, Enflasyon, Faiz, Krediler, D6viz kuru



SUMMARY

In this study, the relationship between budget deficit and inflation has been examined
theoretically and empirically. In this context, macroeconomic indicators such as
Turkey's budget balance, inflation rates, interest rates, GDP and credit volume between
1980-2019 were analyzed with the help of econometric tests. In the study, the effects
of public finance budget deficit, GDP, real exchange rate, loan volume and interest
rate on inflation were analyzed. In order not to encounter the problem called spurious
regression in the literature, unit root and stationarity analyses of six variables
(inflation, budget balance, GDP, interest rate, real effective exchange rate, credit
volume) were made in the first stage of the empirical study. analysis. For unit root and
stationarity analysis, three-unit root tests with different theoretical foundations were
applied and the results were evaluated together. It was understood that the basic
hypothesis expressing the existence of a unit root for all variables with different
significance levels was rejected. In this case, in order to increase the reliability of the
study, the study was expanded by taking the first differences with the Phillips-Perron
Unit Root Test (Level VValues). ADF and PP unit root tests are traditional unit root tests
that do not take into account structural breaks. Conditional Error Correction Model /
Conditional Error Correction Regression (CEC), F and T bounds tests applied to the
data set, Cointegration Model / Long-Run Coefficient Estimation, Error Correction
Model / Short-Run Model Estimate, VAR Granger Many variables that are
determinants of inflation can be interconnected in one direction or another. affects it

bidirectionally.

Based on the empirical results obtained, it is stated that there is a one-way causality
relationship between the budget deficit and inflation. There is a need for Turkey to
develop policies to reduce inflation, coordinate fiscal and monetary policies, and focus

on structural reforms.

Key Words: Budget balance, Inflation, Interest, Credits, Exchange rate
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GIRIS

Biitce agigiin basit anlamda tanimi biit¢enin giderlerinin, gelirlerinden daha
fazla olmasi durumudur. Biit¢e a¢1g1 yasayan bir ekonomide ‘agik’ durumunun fiyatlar
genel seviyesine etkisi son yillarda pek ¢ok arastirmanin konusu olmustur. Genel
tanimi ile biit¢e dengesi, ekonomik biiylime, finansal istikrar, diisiik faiz orani ve doviz
kuru oranlar1 gibi kavramlar fiyat istikrarinin saglanmasi ile elde edilir. Gegmis yillar
igerisinde hiikiimetlerin izlemis olduklari iktisadi politikalarin neticesinde meydana
gelen biitge agiklari, hazinenin para basarak biit¢e agigini finanse etmesi veya i¢ - dis
bor¢clanmaya gidilerek finansmaninin saglanmasi durumunu ortaya cikartmistir.
Ancak, para basarak finanse edilme yontemi, ekonomide enflasyonist sonuglar
dogurmaktadir. Politika belirleyicileri bu durumu géz 6niinde bulundurarak ekonomik

hareketliligi yonlendirmektedir.

Tiirkiye 6zelinde analiz edilen 1980 — 2019 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan biitce
aciklarmin finanse edilmesi yiiklii miktarda i¢ ve dis bor¢lanma yolu ile giderilmistir.
Kontrol altina alinamayan biitce agiklarinin devamliligi kaynak arayisina neden
olmakta, bu da i¢ veya dis bor¢ artisina neden olmakta ve kroniklesen biitce
dengesizligi, enflasyon oraninda yiikselisle hane halkinin refahini1 azaltmakta sonunda
da ekonomiyi krize siirliklemektedir. Buna gore; Merkez bankasinin temel amaci
olarak bilinen fiyat istikrarinin saglanilabilmesi i¢in maliye politikas1 ile para
politikas1 esglidiimlii hareket ederek, tutarli politikalardan olusturulmalidir. Bu
baglamda, biitge disiplini saglansa bile siki uygulanmayan bir para politikasi
durumunda veya maliye politikasi ile koordine bir sekilde yiiriitilmeyen bir para
politikasinda, fiyatlar genel seviyesi yiiksek seyredebilir. Bu durumda fiyatlar genel

seviyesini tekrardan asagiya ¢cekmek daha maliyetli olabilir.

Bu sebepten dolay1 ekonomide kamu giderleriyle kamu gelirlerinin denkligi ve
bunun finanse edebilmek i¢in, bankacilik iskolu koordinasyonu ve para
politikalarindan sorumlu olan kurum yani merkez bankasi dogru politikalar ile
yonetilmelidir. 2000°1i yillarin baslarinda patlak veren ekonomik ¢okiintiileri takip
eden zamanda uygulanan yapici diizenlemeler ile giiclii ekonomiye gecis programi,

sik1 maliye politikasi ve enflasyon hedeflemesi, biitce kontrolii ¢aligsmalari ekonominin
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istikrara kavusmasini desteklemistir. Bu siiregten sonra, Tiirkiye’nin bu caligmalara

sik1 bir sekilde devam etmesi gerekir.

Doktora c¢alismamin birinci boliimiinde biitge sisteminin Onemi, tanimi,
cesitlendirilmesi, bilitce agik ve fazlasi kavramlari, biitce agiklarimin yapisal ve
ekonomik nedenleri, ortaya ¢ikan agiklarin finanse edilme ydntemleri ile ihtiyag

duyulacak diger temel tanimlamalara ve teorik ¢ergeveye yer verilmistir.

Ikinci béliimiin ilk sa¢ ayagini olusturan maliye politikasina iliskin yaklasimlar
yani devletin ekonomideki roliiniin, koklii iktisat okullar1 ve iktisat¢ilarinca maliye
politikasina iliskin bakis acilar1 ve diisiincelerine yer verilmistir. ikinci sa¢ ayaginda
ise yine onceki baglamla ayn1 yapida ilerleyerek, enflasyon olgusunun tanimlanmasi,
enflasyonun sebepleri, enflasyonun sonuglari, enflasyon ile miicadele politikalar ve

teorileri lizerine tarihteki dnemli iktisat okullarinin diislincelerine yer verilmistir.

Uciincii béliimde, tezimizin konusu olan ‘biitce agig1 ile enflasyon iliskisinin
1980 ile 2019 yillar1 arasinda hem Tiirkiye’de hem de Diinyada yapilan ¢alismalart

arastirilmustir. Tlgili tarih kapsaminda literatiir taramasi gerceklestirilmistir.

Dordiincti boliimde ise, 1980 — 2019 yillar1 arasindaki Biitge Agiklarinin
Enflasyon tizerindeki iliskisi; Ampirik yontemler yardimi ile incelenmis, olusturulan
modeller yardimi ile koreleasyon arastirilmistir. Calismanin amact bu degiskenler
arasindaki iliskiyi farkli model, zaman ve veri seti yardimi ile analiz edilerek,
arasindaki iligkinin var olup- olmadigini, yoniinii ve boyutunu ortaya ¢ikarmak, elde
edilen sonuglar1 yorumlamak ve gelecek donemde belirlenecek politikalara Oneriler

sunmaktir.



BiRINCI BOLUM
TEORIK CERCEVE

1.1. Biitce Tamimu, Biitce Acig1 ve Fazlas1 Kavramm

Biitge kelimesi ‘bulga’ kelimesinden tiireyen ve anlami1 *¢anta’ veya ‘torba olan’,
Latince kokenli bir kelimedir. ingiltere’de 17.YY da ‘budget’ olarak ifade edilmis ve
literatiire dahil olmustur. Biitce kavrami, Bir firmanin veya devletin yapacagi
harcamalari ve bu harcamalarin finansmanin1t ne sekilde planlayacagini
tanimlamasidir. Diger bir deyisle de dnceden ortaya konulan bir amacin ne sekilde
gerceklestirilecegini, hangi politikalarin izlenecegini, yontemlerinin belirlenerek

parasal ve sayisal terimler yardimi ile hazirlik asamasinin yapilmasidir.

Devlet tarafindan gerceklestirilmesi beklenen toplumsal ihtiyaglarin, ulagim,
adalet, saglik, egitim ve giivenlik gibi sistemlerin kamu harcamalar1 yontemi ile ortaya
koyuldugu, bu harcamalarin da kamu gelirleri tarafindan finanse edildigi giiniimiizde
‘biitce’ kavrami son derece onem tasimaktadir. Biitceye dair esaslar, hazirlik asamasi,
yonetilmesi, uygulanmasi, kisitlari, siiresi ve sonuglandirilmast 1050 sayili ‘Genel
Muhasebe Kanunu’nda belirtilmistir. 26.05.1927 yilinda yiiriirliige giren 1050 sayili
kanunun 6.Maddesi uyarinca, ‘Biit¢ce, Deviet devair ve miiessesatinin senevi varidat ve
masarifi muhammenatint gésteren ve bunlarin tatbik ve icrasina mezuniyet veren bir

kanundur.’ olarak tanimlanmustir. (1050 sayili Genel Muhasebe Kanunu, 1927)

Biit¢enin 6nemli niianslarindan biri de yiiriitme organina devlet adina harcama
yapma ve kamu gelirlerini toplama yetkisini tanimasidir. Tanmnan yetki dahilinde
finansman kaynagi olan kamu gelirlerini toplayabilmekte ve harcama yapabilmektedir.
Ozetle, Yiiriitme organi bu yetki baglaminda devleti kamu gelirleri agisindan alacakl,

giderleri bakimindan ise bor¢lu pozisyona sokabilmektedir. (Pehlivan, 2001)

Biitgenin hazirlanmasi siirecinde baslica dort temel ilke gbéz Oniinde
bulundurulur. Bunlar eski tabirle, Tahmin, Tehdit (belirli bir siire ile sinirli olma),

Tevzin(denklik), Tasdik(onaylama). Literatiirde yer alan pek ¢ok caligmada bu



ilkelerin bas harflerinin hepsinin ‘T’ olmas1 sebebi ile bu sisteme ‘dort T ilkesi’

demislerdir. (Pehlivan, 2001)

Biitge tasarisinda devlet ’in elinde bulundurdugu maliye politikasi araclarini
gelecek yilda hangi mal ve hizmetleri satin alacagmi, yapilacak transfer
harcamalarinin tutarini, finansmanin ne sekilde saglanacagini, kamu bor¢lanma
politikasinin durumu gibi fikirler goriisiilir. Genel kabul gormiis esitlikte biitce
harcama planlar1 halktan toplanan vergilerle finanse edilir esas1 iizerine kurulmustur.
Eger harcamalar toplanan vergilerden fazla olursa biitce acig1, az oldugu zaman da

biitce fazlas1 verilir. (Ulusoy, Maliye Politikasi, 2017)

Biitce aciklari, 17.YY dan itibaren iktisat¢ilar arasinda tartismalara konu olmus
bir durumdur. Yapilan ¢alismalarin sonucunda maliye politikasi uygulanirken devlet
tarafindan verilen biitge agiklarinin ekonominin igerisinde toplam talebi yonlendirerek
devletin hedefledigi tam istihdam ve fiyat istikrar1 dengesine ulasilabildigi ancak faiz
oranlari, biiylime oranlar1 gibi makroekonomik degiskenler {izerinde bazi olumsuz
etkilere sebep olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Ozellikle yillar igerisinde hiikiimetlerin
artan bilitce aciklari, kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimini O6nemli Jlgiide

arttirmistir. (Ulusoy, Maliye Politikasi, 2017)

Tarihte de iktisat¢ilarin pek ¢ogu maliye politikasinin uygulamalarinin ve
etkinliginin sorgulanmasi gerektigini 6nemle vurgulamistir. Yapilan ampirik ve teorik
¢aligmalarin biitiiniinde maliye politikasinin garpan ve hizlandiran mekanizmasi ile
ekonomik sisteme etkin bir sekilde miidahale yontemlerinden birisi oldugu
gozlemlenmistir. (Pehlivan, 2001) Bu goriise zit olarak bazi iktisatgilar ise uzun
vadede etkin g¢alisan piyasa sisteminin, devletin ekonomiye uyguladigi maliye
politikas1 sonucunda makroekonomik gostergelerde bozulmaya sebep olacagini
savunmaktadirlar. Israrla denk biitce politikasinin uygulanmasini savunan klasik
goriise sahip iktisatcilar, devlet biitgesinin agik durumunda piyasada istikrarsizliga
sebep olacagini, biitce agiginin da bor¢lanma ile finanse edecegini sdylemistir. Acik
durumunda zamanla siirekli hale gelen kronik biitce agiklar1 — bor¢lanma iliskisi sanki
bor¢lanma faaliyetinin normal bir gelir gibi algilanmasina sebep olur. Bunun
sonucunda kamu borg stoku ile biitce icerisindeki faiz 6demeleri artar ve biitge

sisteminin etkinliginin kaybolmasi ile iilke itibar1 zedelenir. (Ulusoy, Maliye
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Politikasi, 2017) Giiniimiizde ise denk biitce politikasi ¢ok az rastlanan bir durumdur.
Klasik teoride biitge politikasinin etkinliginin saglanmasi igin gelirlerin arttig1
donemlerde kamu harcamalarinin arttirilmasini, gelirlerin diistiigti donem de ise kamu
harcamalarinin kisilmasin1 savunur. Boylelikle hedeflenen denk biitge modelinde

biitce politikasi islevini yerine getirmis olmaktadir. (Tiirk, 2005)

Biitge agiklarinin kapatilmasinda {i¢ yontem karsimiza ¢ikmaktadir; Vergiler,

Para basilmasi (emisyon) ve bor¢lanma.

Kamu harcamalarindaki artigin finansmani igin genel kabul gérmiis kural kamu
gelirlerinin arttirilarak harcamalarin finanse edilmesidir. Klasik iktisat goriisiine sahip
iktisatcilara gore en iyi biitce denk biitce ve en 1yi vergi de negatif vergidir. Bu sebeple
kamu giderlerinin dolaysiz vergilerle degil de dolayli vergilerle karsilanmasi
prensibini savunmuslardir. Yani klasiklere gore iyi bir vergi politikasinin iki temel
Ozelligi bulunmaktadir. Kisilerin harcamalar1 {izerinden alinan dolayli vergiler
ekonomik ve sosyal hayata miidahalede bulunmadan temin edilir. Gelir veya servet
tizerinden elde edilmez. Boylelikle ekonomik sistemin dinamigi bozulmamis olur.
Biitiin bunlar goz 6niinde bulunduruldugunda klasik iktisat¢ilar ve maliyeciler vergi
gelirlerinin arttirilmasindan yana degillerdir ¢ikarimini yapabiliriz. Giiniimiizde halk
tarafindan devlete yiiklenmis rol, yapilmasi beklenen hizmetlerin giinden giine
arttirilmasidir. Boyle bir durumda ise kamu harcamalarinin yiikselmesi veya kamunun
borg¢ stokunun yiikselmesi kagimilmazdir. Sebep ve sonug iligskisine bagli bu ikilikte
devlet yeni vergiler getirerek veya olan vergi tiirlerindeki oranlar1 yiikselterek gelir
arttirmak isteyecektir. (Ulusoy, Maliye Politikas1, 2017)

Biitce agigmin para basilarak karsilanmasi, piyasada para arzinin artmasi ile
bankalarin kredi olarak verilebilecek fon arzinin artmasina ve faiz oranlarinin
diismesine sebep olur. Artan para arzi piyasa faiz oranlarinin diismesine neden olurken
hem sirketlerin hem de hane halkinin tiiketim harcamalarinin artmasina neden olur.
Bir baska deyis ile piyasanin igerisindeki para miktar1 bollagmis, bankalara yatirilan
mevduatlarin karsiliginda alinacak faizler azalmistir. Bu sebepten tiiketim harcamalari
ve dolayisiyla talep ylikselir. Yasanan parasal genislemeden dolay1 ortaya ¢ikan talep

artig1, piyasadaki mal ve hizmet fiyatlarin atmasina yol acar ve dolayistyla enflasyonist



baski yaratir. (Egilmez, Kendime Notlar, 2016) Para stogunun sebep oldugu faiz orani

degisikligi IS-LM egrisi ¢ercevesinde incelenmistir.

—» Milli Gelir (Y)

Faiz Oran (i)

A

ﬂ LM1

LM2
i1 BP=0
i2y------mmmmm e L - - o -
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1

<
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Grafik 1 — 1S-LM-BP Modeli / Genisletici Para Politikasi

Grafik 1’e gore ekonomide para piyasast (LM) ve mal piyasasi(IS) El
noktasinda kesismektedir. Ekonomide Y1 gelir diizeyi hakimdir ve ekonomi bu
durumda dengededir. Faiz oranlari ise 11 seviyesindedir. Eger ki para stogu artarsa LM
egrisi saga kayacak ve LM2 olacaktir. Faiz oranlar ise il diizeyinden i2 diizeyine
inecektir. Para stogunun artmasindan dolay1 ekonominin igerisinde dolasimdaki para
miktart ¢ogalmistir. Bundan dolayidir ki paranin fiyati olarak da ifade edilen edilen
faiz oranlar1 azalma goOstermistir. Faiz oranlarmin diistiigli durumlarda yatirim ve

tiiketim harcamalar1 da gogalabilmektedir.

Ulkelerin biitgelerinde gergeklesen agiklarin, merkez bankasi tarafindan para
basarak finanse edilmesi merkez bankasinin bagimsizligi konusunda tartisma yaratir.
Liberal ekonomik kurallarin ve serbest piyasa ekonomisi kurallarmin isledigi
piyasalarda merkez bankasinin bagimsiz olmamasi veya bagimsizliginin sadece
yasada yazili olmakla birlikte uygulama asamasinda gegerli olmamasi iktidarda olan

hiikiimetin istekleri dogrultusunda hareket etmesi ve Merkez Bankasi’nin Hazine’ye
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dogrudan ya da dolayli olarak bor¢ saglamasi gibi durumlar uzun vadede gliven ve

istikrar1 zedelerken makroekonomik gostergelere de zarar verir.

Giliniimiizde ise liberal ekonomilerde pek cok Merkez Bankasinin bagimsizligi
yasalar altinda gilivenceye alimmistir ve Hazineye dogrudan bor¢ vermesi
yasaklanmistir. Bu durumda para basarak finansman i¢in geriye kalan tek secenek;
Merkez Bankasinin Hazine’nin ¢ikardig: tahvil ve bonolar1 satin alarak ona dolayl

yoldan finansman saglamasidir. (Egilmez, Kendime Notlar, 2016)

1.1.1. Biitce Aciklarimin Yapisal Nedenleri

Diinyada {izerindeki iilkeler arasinda ekonomik, sosyal, niifus, gibi gdsterge
verilerinin birbirlerinden farkinin olmasi muhtemeldir. Gelismis tilkelerde kurumsal
devlet mekanizmasi sistemi oturmus, yapisal dinamikleri ve kontrol dinamikleri
sorunsuz caligsan {iilkelerde biitgelerin gelirleri ve giderleri siki bir gozetimden
geemektedir. Buna ters olarak ise gelismekte olan iilkelerde kaynak yetersizligi,
portfdy yatirnmlarmin cazip olmayisi, 6zel sektor yatirnmlariin eksik kalmasi veya
yapilmamas1 nedeni ile kamu eliyle bliylime mekanizmasinda ortaya ¢ikan kamu
harcamalarindaki siirekli artislarin kontrol edilememesi ve harcamalarinin biiyiik

boyutlara ulagsmasi iktisat literatiiriinde cogu ¢aligmada tartisma konusu olmustur.

Yillar icerisinde gerceklesen Ekonomik, sosyal hayat, dis ticaret gibi pek ¢ok
makroekonomik gostergede meydana gelen genisleme ile devletinde faaliyet alanlar1
genislemistir. Bu diisiinceyi destekleyen Alman iktisatci Adolph Wagner’in kendi
soyad ile literatiire gegen ‘Wagner’ Kanununa gére kamu harcamalarinin toplam
ekonomik faaliyetler icerisindeki payinin, yani bir diger tabir ile milli gelir icerisindeki
payinin ekonomik genisleme ile birlikte arttigini ileri stirmistiir. (Wagner, 1883)
Toplumda siirekli sekilde meydana gelen genisleme devletinde belirlemis oldugu
hedeflere ulagmasi i¢in ekonomik faaliyetler i¢erisindeki hakimiyetini arttirma istegini
ortaya cikarir. Bu ve benzeri durumlarin yasandig: iilkelerde gerek vergi sisteminin
yapisinin gerekse finansal sistemin aksak calistigi- calismadigr tilkelerde sistematik

risk ve problemler bas gostermektedir.



1.1.2. Biitce Aciklarinin Ekonomik Nedenleri

Biitge (Mali) a¢igin giiniimiizde halen tartisma konusu olan pek c¢ok nedeni
bulunmaktadir. Baslica nedenlerine deginmek gerekirse, kamu gelirlerinin (borg dis1
sermaye gelirlerinin ve toplam vergi tahsilatlarinin) hedeflendigi sekilde olmamasi
yani bir baska deyisle toplam harcamalarin vergi ve borg dis1 sermaye gelirlerini astig1

durumlar en 6nemli etken olarak goriilebilir. (Dag & Tiigen, 2018)

Biitce aciklarinin ortaya cikis sebepleri genellikle iilkeden iilkeye ydnetim
tarzindan yonetim tarzina farklilik gostermektedir. Biitce agik sebepleri ve tiirleri,
gelismis tlkeler, gelismekte olan {ilkeler ve az gelismis iilkelerde farklar
gostermektedir. Ornek olarak, gelismis iilkelerde gergeklestirilen asgari yasam
sartlarin1 olusturmak i¢in temel kamu hizmetlerine yapilan harcamalar ve yiiksek
olmayan ekonomik biiyiime dolayisi ile biitce agiklar1 fazlalagmaktadir. Tiirkiye’nin
de igerisinde bulundugu gelismekte olan iilkelerin yasamis oldugu bu durum, gelismis
olan iilkelere nazaran daha agir sonuglar goriinmektedir. Odemeler dengesi agik
vermekte, kisi basina diisen milli gelir oldukga diisiik kalmakta ve yiiksek enflasyon
olugmaktadir. Orta gelir tuzaginda kalmis ve katma degerli tiriin iiretemeyen ekonomi,
sermaye hasila katsayisi diisiik ekonomik ortam ve kamu harcamalarindaki asiri
artiglar gibi problemlere karsin kamu gelirlerinin istenilen seviyelere gelememesi gibi
yapisal faktorler nedeni ile biitge agiklart zamanla artmakta ve kroniklesmektedir.
Ozetle boyle bir ekonomide makroekonomik dengeler olumsuz yonde etkilemektedir.

(Goktug, 2010)

1990 6ncesi doneme kabaca bir analiz yapacak olursak, genel ve katma biitceler
birlestirildikten sonra hazine yardimi ve devlet katkilarinin diisiilmesi yoluyla olusan
biitce harcamalarmin Gayri1 Safi Yurt i¢i Hasila’ya gore orani %20’nin altinda
gortiliirken 1990 yilindan sonra bu oran hizla artis gostererek 2001 yilina gelindiginde
Gayrt Safi Yurt i¢i Hasila’nin %45’1 seviyesine kadar ¢ikmistir. Bu durumun asil
nedeni olarak Tiirkiye’de Devlet ve diger kamu kurumlarinin bir mal veyahut hizmet
alimi olmaksizin tamamen karsiliksiz, toplanan vergi ile diger gelirlerini kisi veya
kurumlara dagitilmasi seklinde yaptig (transfer harcamalar1) gider kalemleri i¢inde
var olan i¢ ve dig bor¢ faiz 6demeleri 1990’11 yillarda bayagi artmis konsolide biitce

masraf kalemleri icerisinde zamanla fazlalagan bir tutara ulagmasi seklinde
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aciklanabilir. 2003 yilinda borglanma faiz 6demeleri, siibvansiyonlar, yerel yonetim
odemeleri, vergi iadeleri, KiT lere yapilan transferler, emekli maaslari, yerel yonetim
6demeleri vb. harcamalarin konsolide biitge harcamalar i¢indeki pay1 %67,3 toplam
bor¢lanma faizlerinin toplam transfer harcamalarina orani ise %61,8 gibi oldukc¢a fazla
bir orana yiikselmistir. 2002 yili itibariyla transfer harcamalar1 %28,4’liik pay ile
yatirim ve cari harcamalari oldukga gegmistir. Transfer harcamalarinin Gayri Safi Yurt
ici Hasila’ya orant 2001 yilinda %31,8’e ulasmis, faiz dis1 fazla hedeflemesinin
yapildig1 2001 yilindan sonraki yillarda diismeye baslamis 2005 yil1 itibariyla %20,5°e
gerilemistir. Biitce harcama kalemleri {izerinden goriilecegi lizere kamu harcamalari
strekli ve hizlica cogalmigtir. (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Erisim

28.06.2019)

Kamu harcamalarinin artmasinin en 6nemli sebepleri;

* Kamu kesiminde fazla eleman calistirma politikast ve liyakat’” a uygun
olmayan {icret ddemeleri ve dengesiz licret zamlari,

* Bilingsiz ve yanlis miidahalelerle yonlendirilen yliksek maliyetli ve yetersiz
calisan Kamu Iktisadi Tesebbiisii sisteminin varligi,

* Asil ihtiyaclara uygun olmayan tarimsal destekler,

* 1982 Anayasasina gore kurulu bulunan il 6zel idaresi, belediyeler ve kdylere
yapilan yardimlarin artmasi ve mahalli bunlarin kontrol dis1 harcamalari,

» Kamuya ait bankalarin israfi,

* Sosyal giivenlik kurumlariin ileriye yonelik ongordiigii stratejik kararlarin,
olusan konjonktiir ile dengesinin bozulmasi ve sonucunda olusan goérev zarari ve
biit¢eye olan ylikiiniin artmast,

* Kamu hizmetlerinin goriilmesi ve kamu harcamalarinin yapilabilmesi i¢in
uygulanan projelerin artis1 ve uygulamalarindaki verimsizlik ve yiiksek maliyetler,

+ Kaynaklarini biit¢e disindan saglayan fon adedinin ve masraflarinin artisi,

» Kamu kurum ve kuruluslariin biit¢elerinde ortaya ¢ikan gorev zararlari basta
olmak {izere, hiikiimetlerce piyasa sartlar1 digina ¢ikarak kamu bankalar1 ve diger kamu

kurumlar eliyle yaptirilan harcamalar,

Kamu giderlerinin biiyiimelerindeki 6teki sebepleri; (Kesikoglu, 2005)



* Biitce sisteminde biitce amaglariin belirlenip gelistirilmesine 6nem
verilmemesi,

« I¢ ve dis borg ve bunlara ait faiz ddemelerinin devamli yiikselmesi,

* Personel adetlerinin ve masraflarinin devamli yiikselmesi,

* Secim donemlerinde uygulanan popiilist politikalar sonucu kamu
harcamalarinin arttirilmasi,

* Savurganlik ve yolsuzluklar,

* Dogal afetler,

» Savunma ve gilivenlik harcamalarindaki artiglar

+ Kaynaklarin etkin dagiliminin saglanamamasi sayilabilir.

1.1.3. Biitce A¢iklarinin Makroekonomik Gostergeler ile iliskisi

Biitce acig1, yapilan biitce harcamalar1 sonucunda biitgenin gergeklestirmis
oldugu giderlerin, biit¢enin gelir kalemleri ile karsilayamamasi durumudur. Bir bagka
deyis ile biitce geliri ve giderleri arasindaki negatif fark olarak sdylenebilir. Gelismis
ve gelismekte olan iilkelerdeki en 6nemli makroekonomik sorunlarin basinda biit¢e
aciklarinin geldigini gérmekteyiz. Biitce agik durumunun makroekonomik diger
gostergeler iizerindeki etkilerin saptanmasi, uygulanacak maliye ve para
politikalarinin belirlenmesi ve 6zellikle devamli tekrar eden biit¢e agig1 yasanan bir
ekonomide meydana gelecek agiklarinin tam ve dogru olarak tahmin edilmesi gelecek

ile ilgili tahmin yapabilmek i¢in biiylik 6nem tasir. (Ceyhan & Kog¢ Yildiz, 2017)

Kamu biitce agiklar1 degiskenini makroekonomik analizlere dahil etmek,
ekonominin durgunluk donemlerinde, biitgenin dengede olmas1 gerektigini
diistinmeyen Keynesyen iktisatgilar ile baglamistir. Ayni1 zamanda Keynesyen
iktisatcilar ekonomik gelisme doneminde biitge fazlaliginin; ekonomik gerileme ve
duraklama doneminde ise biitce agig1 olmasinin ekonomi i¢in son derece dogal bir
stire¢ olarak gormiis ve biitcedeki konjonktiirel dalgalanmalar sonucunda dengenin
saglandigin1 benimsemislerdir. Kamu kesimi biitge agiklarinin finansmani genel
hatlariyla; dis bor¢clanma, dis kaynak kullanimi, i¢ bor¢glanma ve para basma olarak 4
baslikta ele alinabilir. Dis borglanma, genellikle tasarruf eksigi yasanilan bir
ekonomide kaynagin ithal edilmesi olarak yorumlanir. Diger bir deyis ile gerekli olan

kaynaklarin, disaridan elde edilmesidir. Gerek hane halkinin gerekse kamu kesiminin,
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yatirimlarini finanse etmek i¢in dis bor¢ kullanmasi giinimiizde yaygin olarak

karsilasilan bir uygulamadir.

1.1.4. Biitce Acgiklarin Belirleyicileri

Biitce acig1, iktisat literatiirde belirli bir zaman dilimindeki biitgenin gelirleri
ile giderlerini karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikan durum olarak nitelendirilir.
Devlet biit¢esi hazirlik agsamasinda denk olarak hazirlanir. Yani gelirler ile giderler
birbirini tamamlamaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biitge politikalar
farkli yiiriitiilmektedir. Ozel sektdr yatirim yetersizligi sonucunda devletin faaliyet
alanin geligsmesi, vergi sisteminin zayif olmasi veya vergi gelirlerinin beklenen 6l¢iide
elde edilememesi, ekonomideki kayip-kagagin fazla olmasi, mali disiplinin
saglanamamasi, bor¢lanma, devletin tesvik amaci ile uyguladigi siibvansiyonlar,

savurganlik ve yolsuzluk gibi durumlar biitce tahribatina neden olmaktadir.

1.1.5. Geleneksel Biitce A¢ig1 ve Borclanma Geregi Olusumu

Kamu gelir gider dengesi bakimindan uluslarin konuya bakisini iki farkli
perspektifle, gelismekte olan ve gelismis {ilkelere ait politikalar seklinde

inceleyebiliriz.

Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma
nedenleri olarak teknolojilerini gelistirme, sanayilesebilme nedenleriyle gereken para
ve kredi gereksiniminin artmasi, birikim azlig1, dis 6demeler dengesi giigsiizligii, tilke
savunma masraflarinin ¢cogalmasi, biiyiiyen kamu giderlerinin gelirlere gére daha fazla
olmas1 durumu, anapara noksanligi, isletme {iretim-maliyet harcamalarinin sanayi alt
yapisindaki eksikler nedeniyle hammadde, ara mal ve yatirim mallarinin ithalat yolu

ile karsilanmasindan kaynaklanan fiyat yiiksekligi vb. sebepler gosterilebilir.

Gelismekte olan tilkelerin uzun veya kisa vadeli i¢ ve dig para ve kredi saglama
kaynagi ii¢ sekildedir. Konvansiyonel yabanci piyasalardan saglanan kaynaklar, belli
bir iilkenin diger iilkelere yaptigi yardimlar ve milletlerarasi ticari banka kredileri
olarak goriiliirken; diger dis para ve kredi gereksinimleri de baska iilkelerin gelismekte

olan iilkelere yaptiklar1 yatirim ve sermaye katkilarini igermektedir. (Evgin, 1994)
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1.1.6. Konsolide Biit¢ce Acig1

Konsolide biitce: katma ve genel biitceli idarelerin alt biit¢elerinin toplamindan
hazine yardimlarinin ve devlet katkilarmmin diisiilmesi sonucunda ortaya ¢ikan
blitcedir. Cumhurbagkanligi basta olmak {iizere Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi,
Bakanliklar, Genel Kurmay Bagkanligi, Yiiksek Yargi Kurumlari, Hazine, Tiirkiye
Istatistik Kurumu ve Dis Ticaret Miistesarlig1 gibi kuruluslar konsolide biitgenin
igerisinde yer almaktadir. Konsolide biitge ac1g1 (conso-lidated budget deficit), Mali
yilbaginda tahmini genel biitce gelirleri (vergi gelirleri, Vergi Dis1 Gelirler; Ozel
Gelirler ve Fonlar) ile tahmini katma biitge gelirlerinin (ayr1 bir tiizel kisilik ve 6zel
gelirleri olan kurumlar olarak tiniversiteler, bankalar, Karayollar1 Genel Miidiirliigii
vb.) toplamindan yukarida sayilan idarelerin yil boyunca yapacaklari tahmini
harcamalar1 karsilayamamasi harcamalarin fazla olmasi durumudur. Bagka bir
anlatimla tiim biitge gelirleri ile biitce giderleri arasindaki farki 6lgmektedir. Seymen
Oskay, C. (2003).

Tablo 1. Konsolide Biitge Agig1

Konsolide Biitce Gelirleri (A+B) Konsolide Biitce Harcamalar
(C+D+E)

A.Genel Biitce Gelirleri C. Cari Harcamalar

- Vergi gelirleri - Personel

- Vergi dis1 normal gelirler - Diger cariler

- Ozel gelirler ve fonlar

B. Katma Biitce Gelirleri D. Yatinnm Harcamalari

E. Transfer Harcamalari

- I¢ ve dis borg faiz 6demeleri

- KIT’lere yapilan transferler

- Sosyal giivenlik kuruluslarina
yapilan transferler

- Vergi iadeleri

- Diger transferler

Tablo 1.’de konsolide biitce gelirleri ve konsolide biitce harcamalari

gosterilmistir.

Tablo 1.’e gore A+B<C+D+E olmak kosulu ile:
12



Konsolide Biitge A¢1g1 = (A+B) — (C+D+E)

5018 sayilt kanununun ekli (1), (1) ve (u1) sayili cetvellerinde var olan kamu
idarelerinin konsolide edilmis biitgeleri olarak merkezi yonetim biitgesi adiyla yeniden
tanimlamasi yapilmistir. 2003 yilinda yayinlanan bu kanun ile kamu harcamalarinin
daha kolay simiflandirilmast ve tiim analizlere uyumlu biitce kodlama sistemiyle

kolayliklar getirilmistir.

1.1.7. Biitce Harcamalari ve Simiflandirilmasi

Biitge siniflandirmasi devlet faaliyetlerinin kurumsal, fonksiyonel, ekonomik,
Olciitlere gore siiflandirilmasidir. Kurumsal siniflandirma igin, biitce sistemindeki
yonetim yapisi esas kabul edilmistir. Fonksiyonel ve ekonomik siniflandirmada, GFS
(Government Finance Statistics) standartlart kabul edilmistir. Finansman tipi
simiflandirma Tiirkiye mali mevzuatina uygun hale getirilmistir. Tiirkiye’de 2004
yilindan itibaren uluslararasi standartlara uygun olarak hazirlanmis analitik biitce

smiflandirmasi kullanilmaktadir. Seymen Oskay, C. (2003).

1.1.7.1. Analitik Stniflandirma

Fonksiyonel siniflandirma 6zelligi olan uluslararasi standartlarda rasyonel biitce
yapabilme amaciyla 2004 yilindan beri Tiirkiye’de kullanilan biitce siniflandirma
seklidir. Kamu giderlerinin iktisadi faaliyetler {izerindeki etkilerini inceleme ve
uluslararast kiyaslamalar yapmak ig¢in analitik biitce siniflandirma sistemi tercih
edilmistir. Analitik biit¢e simiflandirma yapisi kurumsal siiflandirma, fonksiyonel
siiflandirma, finansman tipi siniflandirma ve ekonomik siniflandirma olarak ayrilir.

Cura, S. (2003)

1.1.7.2. Kurumsal Siniflandirma

Siyasal ve kamusal anlamda idari yetki kistas kabul edilmis, kurumsal siniflama
ile siyasal ve yonetimsel olarak yiikiimliiliigiin tayini ve performans sorumlularinin
belirlenmesi amagclanarak, dort seviyeli bir kod bi¢ciminden tesekkiil etmektedir.
Siniflamanin ilk seviyesinde, bakanliklar ve benzer kurumlar belirtmektedir. 24 kurum
ve Yiiksek Ogretim kurumlart Mali programlari itibariyle birinci smiflamay:

olusturmaktadir. Ikinci seviye kodlar, birinci seviyede tanimlanmis ydneticilere
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dogrudan sorumlu birimler,( miistesar vb.), liclincii seviye kodlar, asil hizmet birimleri
benzeri ikinci seviyeye bagl ve birimlerden(Ozel kalem, Personel, Damisma ve
Denetim Birimler) olusmaktadir. Dordiincii seviyedeyse, politikalar1 uygulayanlarin
verdigi hizmetten faydalanan kitle ile direkt temas halinde olan birimler igerisinde yer
alan destek ve lojistik birimlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla 3.ve 4. seviyede
kurumlara ait kurulus kanununa ve kurulus sekillerine 6zgii simiflanan yonetim
kademeleri yer almakta olup bu yonetim kademeleri, harcama yapma yetkilisini
belirleyecektir. Kurumlarla ilgili siniflamada teskilat yasalar1 temel olup, zorunlu

haller disinda teskilat kanunlarinda bulunmayan birimler kodlamadan istisnadir. Cura,

S. (2003)

1.1.7.3. Fonksiyonel (Islevsel) Siniflandirma

Devlet faaliyetleri ile ilgili olarak yapilan harcamalarin ve hizmetlerin siniflarina
gore ayrimidir. Bu tip Fonksiyonel ¢esitliliklerin tespit edilmesinden amaclanan,
devletce verilen hizmetler i¢in yapilan harcamalarin degerini belirlemektir. Devletin
alisilmis, sosyal ve ekonomik vasiftaki gorevleri dikkate alinmakta, bu hizmetler i¢in
yapilan harcamalar ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Ayni islev, birden ¢ok devlet kurumu
aracilifi ile veriliyorsa; her kurum yerine getirdigi gorevleri ile ilgili yapilan
harcamalar1 toplamakta ve bunun sonucunda verilen her hizmetin karsiliginda toplam

harcamalar belirlenmektedir.

Toplam olarak farkli devlet hizmetlerine ait harcama degerlerini belirlemek, bu
gider kalemlerine ait kiyaslamalar yapmak ve dolayli olarak bu islevlerin ¢cok daha
kazangli olmasina olanak taniyan bu ayirmayla, cogunlukla toplumla ilgili kaliteli
faaliyetlerin etkin hale getirilmesi, harcama degerlerinin tespiti veyahut

incelemelerinin saglanmasi agisindan oldukga faydali olacaktir.

Devlet faaliyetlerinin tiirlerini asagidaki gibi siralayabiliriz.

1.Genel kamu hizmetleri

2.Savunma hizmetleri

3.Kamu diizeni ve giivenlik hizmetleri
4.Ekonomik isler ve hizmetler

5.Cevre koruma hizmetleri

14



6.1skan ve toplum refah1 hizmetleri
7.Saglik hizmetleri

8.Dinlenme, kiiltiir ve din hizmetleri
9.Egitim hizmetleri

10.Sosyal giivenlik ve sosyal yardim hizmetleri

1.1.7.3.1. Finansman Tipi Siniflandirma

Kamuya iliskin hizmetleri ifade eden tiim kurumlar takip etmek icin
diizenlenmis, giderlerin hangi gelirlerle finanse edildigini belirten 6zel ve genel biitceli
idareler, diizenleyici ve denetleyici kurumlar, sosyal giivenlik kurumlari, mahalli
idareler, 6zel 6denekler, dis proje kredileri ile sartli bagis ve yardimlari takip eden tek
haneli koddan olusan siniflandirmadir. Kamu kurumlarinin yaptigi hizmetler i¢in
gereken para; kendi kaynaklari ile karsilaniyorsa “5-Mahalli Idareler”, dis proje
kredileri ile saglaniyorsa “7- Dis Proje Kredileri”, bagis ve yardimlardan saglaniyorsa
“8-Bagis ve Yardimlar” kodu ile kodlanir. (T.C. Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi
Sistemi. (Mahalli Idareler Biitce ve Muhasebe Yonetmeligi. Resmi Gazete Tarihi:
27.05.2016 Resmi Gazete Sayisi: 29724 Miikerrer.)

1.1.7.3.2. Ekonomik Siniflandirma

Ekonomik etkinliklerin smiflama yontemidir. Devletin anayasada belirtilen
gorevlerini ve faaliyetlerini yapabilmek i¢in kamu harcamalarini iktisadi sonuglarma
gore ayrilarak smiflandirilmasidir. Degisik ekonomik siniflandirmalar olmakla
beraber yaygin anlamda kullanilan ekonomik siniflandirma; reel harcamalar, transfer
harcamalari, cari harcamalar ve yatirim harcamalar1 kalemlerinden olusmaktadir.
(T.C. Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi Sistemi. (Mahalli Idareler Biitgce ve Muhasebe
Yonetmeligi. Resmi Gazete Tarihi: 27.05.2016 Resmi Gazete Sayisi: 29724
Miikerrer.)

1.1.7.3.2.1. Reel Harcamalar

Devlet tiretim faktorlerini satin almak maksadiyla yapilan harcamalardir. Kamu
harcamalarinin tasnifinde, liretim faaliyetlerinin kapasitelerini arttirmak amaciyla

yapilan reel harcamalarin bir bagka adi da gelir olusturan harcamalardir. Devletin
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tiretim faktoriini kullanmasi, tabiat unsurlari, isgiicii ve kamuda sermayeye is vermeyi
gerektirici harcamalarin tamamini kapsamaktadir. Bu nedenledir ki tiretim faktorii
kullanimim1  gerektiren kamu harcamalar1 olarak adlandirilmaktadir. Bu
nitelemedendir ki gelir olusturan fonksiyonu bulunmayan transfer harcamalarindan
farkli ve bir manada transfer harcamalarinin karsitini teskil etmektedir. Devlet
harcamalarinin tiretim faktorii kullanimina sebebiyeti iki sekilde olmaktadir. (T.C.
Cumhurbaskanligi Mevzuat Bilgi Sistemi. (Mahalli Idareler Biitce ve Muhasebe
Yonetmeligi. Resmi Gazete Tarihi: 27.05.2016 Resmi Gazete Sayisi: 29724
Miikerrer.)

1) Kamu iiretim faktoriini (is¢i-memur istihdam etmek, arazi satin almak,
sermaye kiralamasi vb.) dogrudan satin alabilir.

2) Kamu, piyasadan satin aldigi mal ve hizmetlerin igerisinde bulunmakla onlari
dolayli olarak elinde bulundurmaktadir. Birinci faktdriin kullanimi1 durumunda, piyasa
konusu iskolu faktdrlerinin kullanilmast miimkiin degildir; zira ayn1 iiretim etkenleri
hem devlet hem de pazarda birlikte ayn1 zamanda kullanilmas1 olanaksizdir. Endirekt
tretim faktoriiniin kullanilmas1 durumunda, s6zii edilen liretim elemanlarini, piyasa

sektorii kullanarak mal ve hizmet haline getirmektedir.

1.1.7.3.2.2. Transfer Harcamalart

Literatiire Pigou (1947) tarafindan kazandirilan transfer harcamalari terimi,
devletin iiretim faaliyetlerine katilmadan bazi kisi ve topluluklara kazang amach
olmaksizin 6denen paralar olarak agiklanabilir. Gergek anlamda karsilig1 olmayan ve
Gayrt Safi Milli Hasila iistiinde endirekt etkileri olan giderlerdir. Boyle giderler,
tilkenin gelirinin dagitilmast asamasinda devletin uyguladigi ekonomik bir olaydir.
Transfer harcamalarina 6rnek vermek gerekirse sosyal yardimlar, sosyal giivenlik
O0demeleri, vergi iadeleri, siibvansiyonlar, bor¢ faizi 6demeleri, yerel yonetimlere
verilen ddemeler, Kamu Tesebbiislerine verilen 6demeleri sayilabilir. Gelir Aktarilan

Kamu Harcamalar1 mali, sosyal ve iktisadi olarak adlandirilabilir.
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1.1.7.3.2.3. Parasal yardimlar

Halkin genel ve ortak gereksinimlerinin karsilanmasi ve hizmetleri
gerceklestirebilmesi i¢in yerel yonetimlerin yetersiz oldugu zamanlarda Merkezi
yonetimin yerel yonetimlere maddi destek saglamasi durumudur. Genel biitceden
yapilan bu yardimlar, mahalli yonetimlerce mal ve hizmet alimlar1 i¢in harcansa dahi,
merkezi yonetime herhangi bir menfaat saglamadigindan dolayidir ki transfer

harcamasi adi altinda degerlendirilmektedir.

1.1.7.3.2.4. Faiz Odemeleri

Devlet cesitli nedenlerle, iilke i¢inde ve disinda baska iilkeler ve kuruslara
miiracaat ederek borglanabilir ve bor¢lanma karsiligi sozlesmeler geregi vadesi
geldiginde faiz 6deme zorunlulugu vardir. Kamu borcu karsiliginda yapilan faiz
O0demeleri ile mal veyahut hizmet alim1 yapilmadigi icin bu sekilde faiz 6demeleri

transfer harcamasi olarak degerlendirilen iktisadi transferlerdir.

1.1.7.3.2.5. Sosyal Amagli Aktarilan Kamu Harcamalari

Tim Sosyal hizmetler ve yardimlar, Vergi iadeler, ihracati 6zendirme amaclh
devlet siibvansiyonlari, emekli, gazi, dul ve yetim ayliklari, 6grenci burslar1 vb. belli
basli masraf kalemleridir. Toplumsal amaglarla iiretim faaliyetlerinde bulunanlara

milli gelirden adil dagitilan paylar transfer harcamasi olarak birer ornektir.

1.1.7.3.2.6. Iktisadi ve Mali Amach Gelir Aktarilan Kamu Harcamalar

Biitceden Kamu Iktisadi Tesebbiislerine aktarilan ve Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin zararlarimi karsilamak iizere yapilan ddemeler iktisadi amagl transfer
harcamalarina &rnektir. Kendi 6zel gelirleri olan Ozel biitgeli kuruluslara yapilan
yardimlarda mali transfer harcamalarina 6rnektir. Tiim dolayli veya dolaysiz gelir

aktarilan kamu harcamalar farkli siniflandirmalar ile kendi igerisinde ayrilabilir.
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1.1.7.3.2.7. Dolayli ve Dolaysiz Harcamalar

Bireylerin gelirlerini direkt yardimlarla ger¢ek anlamda yiikseltmeyi amaglayan
giderlerdir. Ornek olarak, emekli, dul, malul ve yetim ayliklari, fakirlere yapilan
yiyecek-yakacak yardimlari ve devlet bor¢lart faiz 6demeler vb. Dolayli aktarilan

kamu harcamalarina 6rnek olarak siibvansiyonlar1 verebiliriz.

1.1.7.3.2.8. Gelir ve Sermaye Transferleri

Gelir transferleri, gelirlerin toplumun bir sosyal grubundan digerlerine
devredilmesine sebep olan harcamalardir. Savaglar sonunda 6denen savas tazminatlari
veyahut dis borg faizleri gibi kaynaklarin ulusal sinirlar digina aktarilmasi sonucunu
olusturan harcamalara gelir transfer olarak adlandirilir. Sermaye tiirii harcamalarin
finansman1 amaciyla(ingaat ve bina yapim isleri, makine tesis, demirbas, ulagim
araglar1 vb.) gibi sermaye niteliginde olan harcamalarin finansmani i¢in kurum veya

kisilere biitceden yapilan karsiliksiz 6demelere de sermaye transferi denir.

1.1.7.3.2.9. Uretken ve Uretken Olmayan Gelir aktarilan Kamu Harcamalar

Bu tanimlamada iktisadi ve mali nitelikli gelir aktarilan kamu harcamalar
tiretken kamu harcamalari, sosyal amaclhh kamu harcamalar1 ile devlet bor¢lanma

faizlerine ait ddemeler ise iiretken olmayan kamu harcamalar1 olarak nitelendirilebilir.

1.1.7.3.2.10. Yatirim Harcamalar

Bu harcamalarla, kamunun iiretim kapasitesini artirmayir amaglanmaktadir,
Uretkenligi pozitif olarak etkileyen, kaynaklarm optimum kullanilmalarini saglayict,
tiretim faktorlerini rantabl hale getiren, biiylik bolimii dayanikli mallar vasfinda,
kullaninmi ve faydali omrii birden c¢ok yillarda kullanilabilen mallara yapilan
giderlerdir. Yapilan Yatirim giderlerinin faydasit uzun donemli olmaktadir. Barajlar,
kamu tesisleri, biiylik onarimlar, yollar, yapilar, kamulastirma harcamalar1 vb. bu
kapsamda kabul edilmektedir. Hiikiimetlerce Enflasyonu diigiirmek amagli bir gider
politikas1 diigiiniildiigiinde, kamu masraflar1 azaltilir, bu durumda en fazla etkilenen
yatirim harcamalaridir. Zira donem biitgesinde yatirirm masraflarinda kisitlama
yapmak zorunluluk olarak goriilmektedir. Kisa vadede benzer zamanlarda yatirim igin

yapilan masraflarin ihtiyaci diisiiren sonuclar1 goriilse bile, uzun dénemde iiretimi
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fazlalagtiran sonuglar1 goriilmektedir. Bu sebeptendir ki yatirnm harcamalarini

azaltmak zamanla uyumlu hale gelmektedir.

1.1.7.3.2.11. Cari Harcamalar

Direk tiretim artisina ait olmayan sonuglari kalici ve siirekli olmayan ve bir yil
icerisinde tek seferde tiiketilebilecek mallar ile hizmetlere harcanan giderlerdir.
Yatirim ve iiretim maliyetine katilmadan, kamu faaliyetlerinin idame ettirilmesi i¢in

personele 6denen maaslar ile diger cari giderlerin oldugu masraflardir.

Saglik ve Egitime yapilan harcamalar toplum iizerinde ileriki yillarda gecerli ve
stirekli sonuc¢larindan dolayr, kamu hesaplamalarinda cari harcamalar olarak
degerlendirilir. Hiikiimetler baz1 se¢gim donemlerinde, cari harcamalar1 politik olarak
kullanarak se¢gmen oylari iizerinde etkileyici olabilirler. Kamu kesiminde ¢alisan Isci
ve Memurlarin maaglarinin arttirtlmasi, bunlara prim vb. adlar altinda nakdi yardimlar

yapilmasi politik yaklagimlara 6rnektir.

Biitce sistemimizde cari harcamalar, personel maas, iicret, sigorta, sosyal
yardimlar, tazminatlar vb. ile devlet dairelerinin 1sinma, elektrik, kirtasiye vb. cari

harcama kalemlerinden olusmaktadir.

1.2. Biitce Acigimin Finansmam

Biitce aciklari; devletlerin gelirleri ile finanse edemedigi harcamalaridir. Bu
harcamalar1 kontrollii bir sekilde finanse edebilmek i¢in kamu tasarruflar1 saglanarak
ve i¢ bor¢clanma ve dis borg¢lanma yoluyla borg¢lanarak kaynak saglanmasi
gerekmektedir. Biitce agiklarinin finansman metotlar1 incelendiginde, Tiirkiye nin de
igerisinde oldugu gelismekte olan iilkeler de sorun olarak ortaya ¢ikan ve devamlilik
gosteren ilkelerin biitce agiklarini, lilke icerisinden veya yurt disi kaynaklardan
borglanabilme ile monetizasyon yontemi ile de kaynak saglayarak finanse etme yoluna
gittigi goriilmektedir. Biit¢e aciklarinin finansmani; biit¢e ihtiyatlari, vergiler,

bor¢lanma, monetizasyon ve para emisyonu seklinde olmaktadir. (Goktug, 2010)
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1.2.1. Vergiler

Vergi, kamu hizmetlerine harcanmak iizere devletin ve yahut yerel yonetimlerin
yasalar ¢ercevesinde direkt ve yahut dolayli olarak hizmetlerin, maddelerin fiyatlari
iistiine ilave ederek dolayli yollardan vatandaglardan karsiliksiz olarak tahsil ettigi

paradir.

Fritz Neumark, vergiyi, ticari degere sahip olanlarin, siyasi baski altinda devlete
veyahut idari yetkiye sahip devletin diger gorevlilerine karsiliksiz olarak yapilan
transfer olarak nitelendirmis ve ilave olarak vergi ile alakali diger baz1 6zelliklere de
vurgu yapmustir. Vergi olarak devletin tiizel ve gergek kisilerden topladigi 6demelerin
tiiri, sartlari, zamani, Ol¢iisii ve sebepleri kamu makamlarinca kanunlarla

belirlenecegini ifade etmistir.

Vergiler islevsel olarak mal ve hizmet iretilebilmesi i¢in devletin kaynak
saglamasi olarak agiklanabilir. Fakat Keynesyen iktisada gore kamu politikalari tam
istihdam ve fiyat istikrarin1 saglamayr amaglamaktadir. Keynes'in teorisinin temel
prensibi  devlet miidahalesinin ekonomiyi istikrara kavusturmasi olarak
degerlendirilebilir. Bunun i¢inde fonksiyonel maliye giindeme gelmistir. Gergek ve
tiizel kisilerden toplanan vergilerde bu politikalarin bir araci olarak belirlenmistir.
Vergiler ekonomik ve sosyal amaglar igin kullanilmasinda Amerika’da 1929 dan 1941
yilina kadar siiren ekonomik buhranin etkisi olmustur. Fonksiyonel Maliye
politikalarina ulagsmak i¢in vergi miktarlar1 ve fonksiyonlarinda yapilan diizenlemeler

vergi politikalar1 olarak adlandirilabilir.

Vergiler; Parasal degerler olarak Ozel veya tiizel kisilerin goniillii olarak ve
istedigi tutarda kamuya yaptig1 karsiliksiz katki degil, devletin topladig1 karsiliksiz
parasal gelirdir. Devletin, hakki ve giicii, sonsuz ve sirsiz degildir. “’Karsiliksiz
parasal gelir’ devletin dogrudan vergi veren kisi ve kisilere pesinen bir karsilik
veyahut taahhiitte bulunmadigi anlamindadir. Anayasanin 73. maddesi; vergiler,
"kamu giderlerini karsilamak {izere" toplanir ve vergiler ancak, "kanunla konulur,
degistirilir veya kaldirilir" denilmektedir. Bdylece ongoriilebilirlik ilkesi sayesinde
vergilendirmede keyfilik engellenmis olur. Devlet vergi toplanmak i¢in, miikelleflere

kars1 hukuk dis1 bir tutum gelistiremez. Biitge hakkinin gelisiminin en énemli adimu,
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vergilere iliskin diizenlemelerin parlamento tarafinda yasa ile konulup kaldiriliyor
olmasidir. Fakat Vergi, Resim, Har¢ ve diger Mali yiikiimliiliikler ve bunlarin muaflik,
istisna ve indirimleri ile oranlart hakkinda diizenlemelerinde kanunda belirtilen
yikseltme ve indirme, smurlar1 igerisinde  degisiklik yapma  yetkisi

Cumhurbaskanindadir.

Vergiler, mutlaka kanunlar igerisinde toplanmak ve toplanan bu vergiler
vatandaslara direkt veya endirekt hizmet seklinde donmesi, vergilendirmenin temel
mesruiyetini olusturur. Vatandaslarin da elde ettikleri kazanglarinin vergisini vermek,
vatandas olmanin birinci kosuludur. Devlet egemenlik hakk: ve giiciine gore 6zel ve
tiizel kisilerin vergi 6devlerini yerine getirmeleri konusunda zora bagvurur. Koydugu
kurallarin uygun bir sekilde yerine getirilmesinin saglamasi, bunlar1 takip etmesi ve
bu kapsamda cezali tarhiyat, gecikme faizi ve hatta cebri takip islemleri yapmasi gibi
uygulamalar zora bagvurmanin gostergeleridir. Vergilendirmenin “’6deme giicli”’
ilkesine gore yapilmasi Anayasamizda olmasina ragmen pek ¢ok vergide ve 6zellikle
de dolayli vergilerde bu goriilmemektedir. Dolayisi ile 6deme giiciine gore vergi alma
her ne kadar Anayasamizda bir ilke olarak kabul edilse bile uygulamasi bu sekilde
olmamaktadir. Vergilerin kisisel karsihg yoktur. Ozel ve tiizel kisiler 6dedikleri
vergiler nedeniyle dogrudan bir karsilik alamazlar. Odenen vergiler kamu harcamalari
i¢in kullanilmaktadir. Kamu harcamalar1 sonucu olusan toplumsal fayda ile Ozel ve
tiizel kisilerin 6dedikleri vergiler arasinda dogrudan bir iligki yoktur. Kamusal hizmet
O0denen verginin azhig1 ve cokluguna gore ve bir hizmetin karsiligi olarak

verilmemektedir.

1.2.2. Bor¢lanma Mekanizmasi

1.2.2.1. I¢ Bor¢lanma

Tirkiye’de 1980 li yillarin sonlarinda baslayarak kamu biitgesindeki hizmetlerin
ve biitce agiklarinin finansmani i¢in yurt i¢i kaynaklardan saglanan milli para birimi
ile sik kullanilan bor¢lanma big¢imidir. Bu donemlerde biit¢e acgiklarinin finansmani
icin bor¢lanilmasinin nedeni; kolay elde edilmesi ve geri 0demelerinin belli bir
donemden sonra olmasindandir. 1980 yilindan sonraki donemlerde kamunun yaptigi
borglanmalar 6nceden yapilmis olan bor¢lanmalar i¢in yeni ve daha avantajli kosullara

sahip bor¢lanmalar ile eski bor¢lanmanin kapatilmasi i¢in kullanilmigtir. 1989 yilinda

21



yayinlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili karar ile kisa vadeli
sermaye hareketlerini biitge agiklarinin finansmaninda kullanmak durumu daha koti
hale getirmis, i¢ bor¢lanmalarin 6deme vadeleri yaklastikca, anapara ve faiz miktarlar
arttikca zamanla ekonomi i¢in agir bir yiik olusturarak doviz-faiz-i¢ bor¢ dongiisii

krizlere sebebiyet vermistir. (Kirc1 Cevik & Cural, 2013)

Briit i¢ Bor¢ Stogu ( Milyar TL )
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Grafik 2 — Briit i¢ Borg Stogu (1984 — 2002)

Yillar igerisinde biitce dengesi durumu yerini biiyiik biitce agiklarina birakmaistir.
Bu durum maliye politikasinda finansman ihtiyacint dogurmustur. Borclardan
kurtulmak igin gareyi monetizasyon, yani para basarak i¢ borglarin 6denmesi yontemi
ile i¢ bor¢lanma yolu ile finansman saglayan yontemler sonucunda kamu bor¢lanma
kagitlarinin faizleri 6zellikle 1999-2001 yillar1 arasinda astronomik diizeye yiikselmis
sonucunda vadeler kisalmis ve bir sarmala girilmistir. Sonucunda asir1 yiiksek faizlere
bagli olarak iilkede yatirimlar etkilenmis, tlilke portfOy yatirimlart yani sicak para
transferi i¢in ¢ok cazip hale gelmis, devaminda ekonominin kirilganligr artmistir.

(Ulusoy & Erdem, I¢ borglanma ve Enflashyon Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi, 2014)

Kamu giderlerinin en biiyilk harcama kalemi i¢ borglanma ve faizlerini
Odeyebilmek i¢in ayrilmistir. Siirdiiriilemez hale gelen bu durum, finansal piyasalarin
ve kamu bankalarinin sagliksiz isleyis yapisinin disipline edilebilmesi ve bu sorunlarin
¢Oziimiine yonelik olarak 2001 yilinda “Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis
Program1” (GEGP) olarak adlandirilan istikrar programi, Tiirkiye’nin uluslararasi

diizeyde patlak veren giivensizlik ve istikrarsizligini sonlandirmak ve bir daha geri
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doniilmeyecek sekilde kamu ynetimi ve ekonominin yeniden yapilandirilmasi i¢in
altyapinin olusturulmasi amaciyla ortaya konularak kamu i¢ bor¢ stokunun azaltilmasi
hedeflenmistir. (Ulusoy & Erdem, I¢ bor¢lanma ve Enflashyon Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi, 2014)

Briit I¢ Bor¢ Stogu ( Milyar TL )

2017 2016 2015 2011 2010

573.8(C3) 5147 4742 4434 430.3 408 4 3876 269.2 3474
Grafik 3 — Briit i¢ Bor¢ Stogu (2009 — 2017)

2008 yilinda Amerika’da patlak veren Mortgage Krizi, Gayrimenkul
fiyatlarindaki siirekli yiikselisin emlak balonu yaratmasi ve subprime, diger bir deyisle
sorunlu kredilerin sonunda 6denemez hale gelmesi sebebi ile ortaya ¢ikmis, kisa bir
stire igerisinde kiiresel bir kriz haline gelmistir. Bu durum kamu harcamalarindaki
artigla beraber biiyiik biitge aciklarina sebebiyet vermistir. 2014 yilina kadar i¢ borg
stogu donem donem diisiis trendine girse de 2017 yilina kadar katlanarak devam

etmistir.

1.2.2.2. Dis Bor¢lanma

Ic bor¢lanma isminden de anlasildig1 iizere i¢ kaynaklar vasitasi ile dis
bor¢lanma ise yurtdisi kaynaklardan saglanmaktadir. Fakat iki bor¢lanma tiirii de
vergiler ile karsilandig1 icin benzerdirler. I¢ borg ile dis borcu ayirmak igin cesitli
kriterler kullanilir. Bu kriterlerden bazilari, borcun saglanan kisilerin uyrugu, borg
alinacak piyasanin uyrugu, bor¢ alinan paralarin vasfi gibi, 6zellikler koken agisindan
dikkat ¢ekmektedir. Satisa c¢ikarilan borg¢ tahvili, Tiirkiye’de ikamet eden yabanci
uyruklu kimselerce alinirsa dis borg, dis lilkede satisa sunulan borg senedini yabanci

ilkelerde ikamet eden Tiirkler satin alirsa i¢ bor¢ olarak adlandirilmaktadir.
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Tirkiye i¢in dig bor¢lanmadaki temel ama¢ O6demeler dengesindeki acigi
kapatmak ve eski borglar1 ¢evirmek olmustur. 1980’lerde baslayan disa acilma
hamlelerinin etkisiyle dis bor¢ bulabilme konusunda da belirgin ve etkin bir siireg
yakalanmigtir. 1980 yilina gelindiginde, Tiirkiye’nin dis bor¢ miktar1 13 milyar 700
milyon dolar seviyesini bulmustur. Dis bor¢ bileseninde 80 Ili yillardan sonra
bor¢lanma vadeleri iyice kisalmigtir. 24 Ocak 1980 de yiiriirliige giren ve 24 Ocak
karalar1 olarak adlandirilan ekonomik istikrar programiyla daha once uygulanan
ekonomi programlarindan vaz gegilmis; fiyat istikrarinin saglanmasi ve diger taraftan
ilkenin i¢cinde bulundugu doviz sikintisi ve dis borg tikanikligi sorununu ¢6zmek tlizere
radikal kararlar alinmigtir. 24 Ocak kararlar1 ile alinan tim 6nlemlere ragmen dis
ticaret acig1 sorunu ¢oziilememis ve Ozellikle 1983 yilindan sonra dis borg yiikii
tekrardan ylikselmeye baslamistir. Dis bor¢clanmada uygulanan degisen faizler

sonucunda dis bor¢ miktar1 daha da fazlalasmaya baglamstir.

Dis borcun artisindaki nedenlerden bir baskasi da Hazinenin i¢ borglar1 sermaye
piyasalarindan karsilanmaya baslanmasidir. Tiirkiye i¢in bor¢ ¢evrilmenin biiyiiyen bir
sorun haline gelmeye basladig1 zamanlarda dis bor¢lanma sonucu alinan borglarin bir
kismimin altyapr yatirimmna harcandigi gibi fazlasi ile Odemeler dengesinin
tyilestirilmesi ve kamu agiklarinin finansmani i¢in kullanilmigtir. 1980’11 yillarin 2.
yarisi itibariyle devlet biit¢esinde artan aciklar kaynakli dis ve i¢ bor¢lanmalar
ekonomik dengenin kurulabilmesi acisindan tehlikeli bir hal almistir. Tiirkiye'nin dis
bor¢lanma ilgili en 6nemli degisikliklerinden biri de 1989 yilindan itibaren yapilmistir.
1989 yilindan itibaren, hazine dis bor¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmasi
ilkesini s1k1 bir sekilde uygulamasi neticesinde, dis borg yiikii kademeli olarak azalarak
tehlikeli seviyelerden uzaklagmis ve Dis Borg/Gayri Safi Yurti¢i Hasila orani diismeye
baslanmistir. 1989 yilinda uygulanan liberalizasyon ile hiikiimetler kamuya ait
aciklarin finansmaninda dis bor¢lanma olanaklarinin fazlalagmasi sayesinde daha

rahat harcama yapar hale gelmistir.

2001 yilimin basinda Hazine’nin yiiksek meblagli borg itfasi Oncesinde
beklenmedik siyasi gerginlikler yasandi. Akabinde literatiirde bankacilik krizi olarak
tanimlanan krizin neticesinde ile Tiirk Lirasi devaliie edildi. TL’nin degeri %40

civarinda diistii. Devletin borcu 29 katrilyon TL artti.
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Tirkiye’nin 2015 yilindan bu yana briit dis bor¢ stoguna bakacak olursak, 403,1
Milyar $ ‘dan 2018 yilinin ilk yarisinda 457,9 milyon $’a yani yaklasik %13,5

oraninda artigla sonuglanmastir.

1.2.3. Monetizasyon

Tiirkiye’de literatiire 24 Ocak kararlar1 olarak gegen uygulamalar ile serbest
piyasa ekonomisi reform programlari sayesinde Devleti Y Onetenlerin Merkez Bankasi
hazinesine miidahalesi sinirlandirilmistir. 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra 80 li
yillarin ortalarindan itibaren kamu aciklarinin parasal finansmani ydntemi
degistirilmis ve kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile kargilanmasi yontemine gegilmistir.
Bu yontem degisikliginin en 6nemli sebebi iilkeyi idare edenlerin dolasimdaki para
hacminin biiylimesine bagli olarak mal ve hizmet fiyatlarinin artmasindan korkmasi
gelmektedir. Fakat hiikiimet para ve kredi saglarken TCMB kaynaklarinin yerine 6zel
bankalardan saglanan kaynaklar1 tercih se¢mesi sonucunda 6zel bankalarin parasal

varliklarinin hacmi yiiksek oranda artmistir.

TCMB kanununda 1983 yilinda yapilan diizenlemelerle kamu agiklarinin
finansmaninda para basmak yerine i¢ bor¢lanmayla kaynak saglanmasi bile sonucu
farklilagtirmamis, 1980 ve sonrast donemde mal ve hizmet fiyatlarinin yiikselmesi
kaginilmaz olmustur. Para politikalarinda 1987 yilinda degisiklik yapilmistir. 1987
yilma dek ekonomik sistemde dolasan para miktarin1 denetleyen mekanizmalarin,
kamu ve 6zel kesimine ait portfoy ve harcama yapilarimi direkt etkileme seklinde
isledigi goriilmiis olup sonucunda para politikalari, kamunun finansman ihtiyacinin
TCMB kaynaklari ile karsilanmasi sebebiyle gelir gider dengesine bagimli bir sekilde
islemekte idi. Para politikalarinda 1987 yilinda yapilan degisiklikler ile para ve kredi
arzini, toplam rezervleri kontrol ederek yonlendirmeye baslamistir. Bu yontem kamu
aciklarmin finanse edilmesinin direkt TCMB kaynaklar1 ile karsilanarak finanse

edilmesinin dnlenmesini gerektirmektedir.

Kamu agciklarinin finanse edilecegi yeni araglarin tiiretilebilmesi icin bir kisim
diizenlemeler yapilmistir. Bu amaglar dogrultusunda hazine tarafindan ihaleli bono ve
tahvil satis1 baglamig, munzam karsiliklar1 ve Bankalardaki mevduat ile bu mevduata

karsilik bulundurmak zorunda olduklari nakde cevrilebilecek degerler arasindaki
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iliskiyi ifade eden disponibilite uygulamalarinda degisiklige gidilerek API (ag1k piyasa
islemleri) uygulamasina gecilmistir. Tiirkiye’ de Para politikalar1 i¢in 6nemli kirilma
anlarindan biri olan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma hakkinda 32 Sayili Karar ile 1989
yilinda kambiyo rejiminde biiyiik degisikliklere gidilmistir. Bu c¢ercevede sermaye

hareketlerinin serbestlesmesi ve konvertibiliteye (¢cevirgenlik) gecilmistir.

1980-1989 yillar1 arasinda kamu agiklarinin eskiden oldugu gibi TCMB araciligi
ile finanse edilmeye devam edildigi goriilmiistiir. 1990l yillarda Batili iilkeler kamu
aciklarmma ve bor¢lanmaya smirlamalar arttirirken, aymi yillar Tirkiye’de kamu
aciklarinin ve bor¢lanmanin oldukca yiikseldigi yillar olmustur. Bu yillarda
Tiirkiye’de enflasyon ¢ok hizli bir sekilde yiikselmis ve biitge dengesinin
saglanamamasindan dolayt TCMB kaynaklarinin kullanilmasi neticesinde mali
baskinlik artmistir. Kamu harcamalari ylikselmis, TCMB’nin kamuyu olduk¢a yogun
fonlamasi, 1993 senesinde kamunun TCMB’ne olan borglarinin birlestirilmesi,
biiyliyen cari agik, asir1 degerlenen Tiirk Parasi ve bankacilik sektoriiniin kirillgan

durumu yeni bir ekonomik krizin altyapisini olusturmustur.

Mali aciklarin finansmani i¢in i¢ ve dis bor¢lanmanin oldukc¢a yiikselmesinin
sonucunda bir yil sonra 94 krizi meydana gelmistir. 94 krizinde dahi krizin nedeni
olarak parasal genislemenin etkisinin oldugu goriisler dile getirilmistir. 1994 yilindan
sonra Hazinenin TCMB kaynaklarin1 kullanmasi siki bir sekilde sinirlandirilarak
TCMB’nin bagimsizligt saglanmaya c¢alisilmistir,. TCMB. Kanunu’nda yapilan
diizenleme ile Hazine tarafindan kullanilan %15 civarindaki kisa vadeli avans

kullanim oranlar1 1996°da %10 a, 1997°de %6 ya ve 1998’de %3 civarina indirilmistir.

Hazinenin Merkez Bankasindan yapacagi yakin vadeli avans yoluyla
bor¢lanma limitinin diisiirtilmesi, aciklarin finansmaninda i¢ borg¢lanma tutarini
fazlalastiran etkisi olmustur. Tiirkiye’de kamu agiklarinin finansmani1 i¢in para
basmak ¢ok biiyiik bir donem asil finansman saglama vasitasi olarak tercih edilmistir.
Ancak stirekli  Para  basilamadigi ve moneterizasyonun  iktisadi  ¢okiintiilere
sebep oldugu  durumlarda uygulanan yeni  politikalarla TCMB  kaynaklarinin
kullanilmasma  kisitlamalar getirilmeye ¢alisilmistir.  Monetizasyonun  sonucu
olumsuz etkilerin dnlenebilmesi i¢in 1994 yili ve sonraki yillarda Merkez Bankasi

kaynaklarmin kullanilmasina yonelik kisitlamalar genisletilmistir. 2001 yilina
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gelindiginde ise Tiirkiye’de patlak veren bankacilik krizinin sonunda alinan tedbirler
arasinda yer alan yasal diizenlemelerde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
0zerkliginin saglanmasi, bagimsizliginin giiglendirilmesi i¢in adimlar atilmigtir. Nisan
2001 tarihinde 1211 sayil1 Kanun'da yapilan degisiklikle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin birincil amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu

belirtilmistir.
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IKINCI BOLUM
KAMU MALIYESI VE ENFLASYON
Calismanin ikinci bolimiinde Maliye Politikas1 ile Enflasyon konusunda
kronolojik sirast ile tarih boyunca gegerliligi kabul gérmiis iktisat okullarinin diisiince
ve goriisleri yer alacaktir. Zamanla yapilan bu g¢alismalar hem Ampirik ve Teorik

bilgilerin harmanlanmasindan ortaya ¢ikmustir.

2.1. Maliye Politikasina iliskin Teorik Yaklasimlar

Maliye Politikas1 kisaca biitge harcamalaridir. Siyasi bir organin kamu
hizmetlerini yerine getirmek amaci1 ile topladigi vergiler ve saglanan diger
kaynaklardan elde edilen birikimdir. (Bulutoglu, 1977) Maliye politikasinin konusu
ise, ekonomik dengeyi saglamak veya olusan dengesizlikleri gidermek yani diger bir
deyis ile tam istihdam hedefine ulagilmasi i¢in kamu harcamalari, kamu gelirleri, biitce
politikalar1 ve vergiler vasitasit ile ekonomik sisteme devlet tarafindan yapilan
miidahalelerdir. Devlet elinde bulunan mali araglari; fiyat istikrarini, tam istihdamu,
ekonomik biiyiime ve gelismeyi, adil bir gelir dagilimini1 saglamak adma kullanir.
Hedeflenen makroekonomik 6lgiitlerin yakalanmasi i¢in Maliye politikasinin, TCMB
tarafindan yoOnetilen Para politikast ile koordineli bir sekilde hareket etmesi
gerekmektedir. Bir baska deyis ile her iki politikanin birbirini tamamlayici etkisi

bulunmaktadir.

Devletin ekonomiye miidahalede bulunmasi diistincesi, 1929 ekonomik krizi
(Biiyiik buhran) yasandiktan sonra diizenli olarak dile getirilmis ve Biiyiik buhrandan
c¢ikis recetesinin kamu kesiminin uygulayacagi maliye politikasi oldugunu géren John
Maynard Keynes oOnciiliiglinde ekonomik politikalar gergeklestirilmistir. Devletin
kamu harcamalarmin finansmaninda, para basarak para tabanini genisletmek veya ic
bor¢lanma yoluyla finanse etmesi, piyasada hem fiyat etkisi hem de miktar etkisi
dogurur. Bu fiyat etkisi sonucunda piyasa faiz oranlarinda artisa sebep olur. Miktar
etkisinde ise, i¢ bor¢lanma sonucunda 6zel sektoriin yatirim i¢in kullanacag: kaynak
azalir. Bu durumda 6zel sektoriin diglanmasina yol acar. (Acemoglu, Laibson, &

A List, 2015)
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Toplam talebi yonlendirmede kamu harcamalarindan yararlanilmaktadir.
(Oztiirk, 2016) Yapilan harcamalar, Keynes tarafindan ortaya atilan Carpan ve
Hizlandiran etkisi ile hane halkinin tiiketimini arttirir, bu durum da milli gelir ve
istthdam seviyesinde genisletici etki yaratmaktadir. Cari harcamalar, Yatirim
harcamalar1, Transfer harcamalari, I¢c ve Dis bor¢ ve faiz ddemeleri kamu kesimi
tarafindan yatirim — bor¢lanma — karsiliksiz yani higbir karsilik beklemeksizin yaptigi
harcamalarin da Carpan ve Hizlandiran etkisi ile hiikiimetin tam istthdami yakalama

hedefine pozitif etki yaratmaktadir.

Ekonomi biliminin ortaya ¢ikisindan beri devletin ekonomideki rolii iktisatgilar
arasinda tartisma konusu olmustur. Bu siirecte pek ¢ok goriis literatiirde yer edinmistir.

Calismanin bu boliimiinde maliye politikasi {izerine yaklasimlar incelenecektir.

2.1.1. Merkantilist Yaklasim

Merkantilizm 16.YY’da Bat1 Avrupa iilkelerinde feodalizmin yikilis1 ve modern
milli devletlerin kurulusu ile ortaya ¢ikan bir ekonomik teoridir. 1500 — 1800 yillar
arasinda varligim siirdiiren Merkantilizm, Avrupa’ya Ozgiidiir, orada dogmus ve
gelismistir. Finansal acidan sermaye birikiminin saglandigi ve piyasa ekonomisi
temellerini hazirlayan, para faiz, dis ticaret, somiirgecilik, korumacilik ile ilgili
goriisler sunan bu yaklagim, kapitalizmin gelistigi ¢ag olarak adlandirilir. Merkantilist
sisteme katkida bulunan pek c¢ok iktisat¢1 vardir. En {inlii merkantilistler, Jean Bodin,
Thomas Miles, Thomas Mun, Antonia Serra ve Jean Baptiste Colbert, Montaigne’dir.

(Magnusson, Mercantilism: The Shaping of an Economic Language, 1994)

Merkantilistlere gore Ulus devletin olusum siirecinde devletin korumact ve
miidahaleci bir rol iistlenmesi gerektigini savunulmustur. (BALABAN, 2012) Bu
donemde zenginligi saglayan dogada az bulunan degerli metallerdir. Hakim diisiince,
Altin ve Glimiis’ii lilkeye ne kadar ¢ok sokarsaniz iilke o kadar zengin olur felsefesidir.
O halde “Devletin giicii, devlet hazinesinde bulunan para ve servet ile ol¢iilmektedir.”
(Oztiirk, 2016) ihracata yani bir baska deyis ile arz yoniine agirlik vererek dis ticaret
fazlas1 olusturulmasi gerektigini, devlet hazinesinin ise olabildigince degerli metaller

ve para ile dolu olmasi gerektigini 6ne stirer.
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Bu felsefede, Diger Avrupa’daki iilkelerin de bu degerli madenlere sahip olma
istekleri bulunmaktadir. Bu nedenle, iilkenin korumaci yapisi ile bagdasir sekilde

kuvvetli bir orduya ve donanmaya ihtiyaci vardir.

16.YY’da Bolgesel c¢ikarlarin korunmasi amaci ile ticaret ve sanayi
smirlandirilir. Ithalata uygulanan smirlandirict politikalar cercevesinde bircok malin
tilkeye girisi yasaklanmis veya yiiksek vergi oranlar1 uygulayarak ithalati

sinirlandirmustr.

Merkantilist diisiince, paraya dayali ticaret anlayisini savunmaktadir. Para
bollugu zenginligin gdstergesidir ve ticari iglerin finansmanini kolaylastirmaktadir.
Piyasada bol olan para, faiz oranlarinin diismesine ve yatirimlarin artmasini tesvik
eder. Bu ogretiye karsilik, Altin- giimiisiin bol miktarda girisi ve para bollugu
enflasyonun ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. (Magnusson, The Political Economy of
Mercantilism, 2015)

2.1.2. Klasik Yaklasim

18.YY sonlar ile 19.YY baslarinda ortaya ¢ikan Klasik iktisadi diisiince, liberal
iktisadi sistem goriisiinii benimseyen, serbest piyasa ekonomisinin hakim olmasi
savunan bir goriistiir. Baslica temsilcileri, Adam Smith, David Ricardo, Thomas
Robert Malthus, Jean Baptiste Say, John Stuart Mill gibi bilim adamlar1 olmustur.
Klasik Iktisadi diisiincede, kendinden dnce popiiler olan Merkantilist akima zit olarak
uluslarin zenginliginin kaynagi altin ve giimiise sahip olmak degil, iiretim ve miibadele
ile saglanabilecegini belirtmektedir. Yine fizyokratlarin (dénemin liberal goriislii
iktisatgilar1) birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler diisiincesi de Klasik iktisat’in
temelini olusturmustur. Bu sebeple, devletin ekonomik faaliyetlerde ticareti

engelleyici kararlar almasi iilkelerin iiretim kabiliyetine zarar verdigini sdylemektedir.

Smith’e goére, Devlet ekonomik hayatta hakem gorevi gormelidir,
diizenleyicidir. Liberal devlet yapisi geregi tarafsizdir ve Devletin ekonomik hayata
miidahale etmesine gerek yoktur. Hatta yapilan miidahalelerin piyasalarda olan dogal
dengeyi bozacagindan devletin harcama finansmanini uzun vadede vergilerin artmasi

ile saglayacagini belirmektedir. Ekonominin her zaman tam istthdamda oldugunu
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savunan klasiklere gére bu miidahaleler kendi kendine isleyen piyasa ekonomisini
bozmaktadir. (Ahiakpor, 2003) Devlet, temel gorevlerini yerine getirmeli, i¢ ve dis
giivenligi saglamali, adalet, egitim, altyapt yatirimlart gibi sorumluluklarini yerine

getirmelidir. Ozel sektdr i¢in uygun yatirim ortamini olusturmahdir. (Smith, 1776)

Biitcenin denk biitce ve verginin ise negatif olmas1 gerektigini savunmaktadirlar.
Klasik anlayisa gore, devlet biitcesi ile aile biitcesi arasinda fark yoktur. Geliri daima
giderine denk olmalidir. Aksi takdirde agik veren devlet biit¢esi borglanma yolu ile
finanse edilmektedir. Bor¢lanan biitge, anapara + faiz olarak borcunu 6deyeceginden
kamu maliyesini sikintiya sokmaktadir. (Smith, 1776) Buna ek olarak ise biitce
aciklariin dogal dengeyi bozmasindan paranin satin alma giiciinii diisiirecegini de 6ne

surmektedir.

Ekonomide her zaman tam istihdamda dengede oldugundan, tim iiretim
faktorleri aktif rol oynamaktadir. Say kanunu geregince Klasik iktisat arz yonlidir.
Temel kanunda, her arz kendi talebini yaratir diisiincesi hakimdir. Piyasaya {irin sunan
her iiretici bu iiriinleri diger iiriinler ile miibadele etmektedir. Uretici arz eden oldugu
gibi bir baska triinleri talep eden pozisyondadir. (Kennedy, 2011) Boylelikle aktif
piyasalarda disaridan bir etki olmaksizin arz ve talep, denge fiyati ve miktarinda
bulusarak kendilerini temizler. Makro diizeyde bir iiretim fazlasi veya talep kithigi

olmadigindan issizlik ise s6z konusu olmamaktadir.

2.1.3. Keynesyen Yaklasim

1929 yilinda baslayan Biiyilkk Burhan’a gelene kadar maliye politikasi
yaklagimlari biitge dengesini bir ilke olarak kabul eden, devlet miidahalesinden uzak,
Ozgiirliik¢li anlayish klasik goriis olarak nitelendirilebilir. Krizin ortaya cikarttig
biiylik depresyon ve kitlesel issizligi doneme hakim olan klasik iktisat diisiincesinin
krizin ¢ézlimiinde yetersiz kalmasi klasik iktisat¢ilarin politikalarin sorgulanmasina

neden olmustur. (Akman, 2011)

John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yaymlanan ‘istihdam, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi’ kitab1 ekonomik diisiinceye farkli bir bakis agis1 sagladi. Keynes’e gore

devletin ulusal ekonomi icerisindeki roliiniin ve islevlerinin artmasi gerekmektedir. Bu
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baska bir deyis ile donemde yasanan kiiresel krizin regetesinin devletin ekonomide

aktif rol oymasindan gegmekte oldugunu savunmaktadir. (Keynes, 1936)

Yasanan ekonomik durgunlugun talep yetersizliginden kaynaklandigini savunan
Keynes’e gore bozulan ekonomik dinamiklerin klasiklerin disiindigi gibi
kendiliginden tam istihdam dengesini saglayamayacagini, devletin maliye politikas1
araglarin1 kullanarak, ekonomi politikasinda yapacagi hamleler ile toplam talebi
uyandirict etkinin ekonomiyi durgunluktan cikarabilecegini savunur. Bu yaklasima
gore devlet ekonomik durgunluk donemlerinde harcamalarimi artirip vergileri
azaltarak ya da “genisleyici maliye politikas1” uygulamalidir. Yani kamu biitcesi
bilingli olarak a¢ik verebilir. Ya da gerekli durumlarda tam tersi politika ile
bor¢lanarak, harcamalar1 azaltarak veya vergileri arttirarak “daraltici maliye politikasi

“uygulayabilir. (Keynes, 1936)

Modern maliye politikalarinin temellerini atan Keynes, carpan ve hizlandiran
mekanizmasi ile devletin uygulamis oldugu genisletici maliye politikasinin etkisinin
yapmis oldugu harcamalardan daha biiyiik etki verdigini savunmustur. (Oztiirk,
2016)Kamu harcamalarinin artisi, vergilerin azalisi ile dogrudan bireylerin satin alim
giicliniin arttigini, bu sekilde artan tiiketim talebi iiretimi uyandirarak igerisinde

bulundugu deflasyonist ortamdan ¢ikilabilecegini agiklamistir. (Akman, 2011)

Keynes, genisletici para politikasi uygulayarak para arzi arttirilirsa tam istihndam
diizeyinde olan ekonomide parasal siskinlige sebep olacagini, genigleyen piyasanin
ithtiyaglarimi karsilamakta para politikasinin yetersiz kaldigini1 ve maliye politikasinin
aktif rol oynadigimi savunmaktadir. Klasik iktisat¢ilarin savunmus oldugu Miktar
kurami, para miktari ile fiyatlar genel seviyesinin iligkinin eksik istthdamin yasandigi
durumlarda gegersiz oldugunu savunmaktadir. Devletin toplumsal esitsizlikleri yok
etmek i¢in ekonomide almis oldugu aktif rol donemde hékim olan liberalizm ve
kapitalist sistemin sorgulanmasimna neden olmus, yeni bir miidahaleci devlet

anlayisinin dogmasina neden olmustur. (Aksoy ., 1998)
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2.1.4. Monetarist Yaklasim

1973 yilinda ortaya ¢ikan Petrol krizinin neden oldugu Stagflasyon durumu;
igsizlik, enflasyon, ekonomik biiyiimenin yavaslamasi gibi sorunlar dénemin popiiler
diisiincesi olan Keynesyen iktisadin regetelerinin sorgulanmasmma ve itibarinin
kaybolmasina sebep olmustur. Monetarist iktisat bagta Milton Friedman olmak {izere
Philip Cagan, Richard Selden, Anna Shwartz, David Meilsman, Goeorge Stigle, Allen
Wallis ve Karl Brunner gibi iktisat¢ilarin yardimu ile iginde bulunduklar1 Stagflasyon
probleminden ¢ikis igin diisiincelerini belirtmislerdir. Diislince yapisi olarak yeniden
liberal diisiinceyi on plana cikartan ve serbest piyasa mekanizmasinin g¢aligma
sistemine ters olan her tiirlii Maliye Politikas1 miidahalesini reddederler. Piyasa
sistemine devlet miidahalesinin kaynak dagilimini ve gelir boliisiimiinii bozdugunu
ileri siirmiglerdir. Devlet, kisa donemde maliye politikas1 ile vergiler, kamu
harcamalar1 ve para arz1 gibi araglar1 kullanarak, iiretim, istthdam, fiyat istikrar1 gibi
ekonomik degiskenler lizerinde kalic1 etki yaratamaz. Bu nedenle ekonomik karar
alma mekanizmasinin istikrarli politikalari kullanmasi gerektigini savunur. (Friedman

M. , 2002)

Etkin olan iktisat politikasinin Para Politikast oldugunu savunan Milton
Friedman, 1976 yilinda Paranin Miktar teorisi lizerine ¢aligmalar (Study In the
Quantity Theory of Money) baslikli kitabin1 yayinladi. Boylelikle, Para politikasinin
etkinligine inandiklarindan dolay: literatiirde ‘Parasalcilar’ olarak adlandirilirlar.

(Friedman M. , 2002)

Parasalcilar, piyasadaki oyuncularin biitiin verilere ve bilgilere kolaylikla
ulasabildigi durumda hakim politika uygulayicilarinin sahip oldugu bilgilerin iktisadi
ajanlar tarafindan da bilinecegini ve eger politika uygulayicisi piyasayi etkileyecek
karar aldiginda, iktisadi ajanlarin bu kararin piyasadaki yaratacagi etkiyi onceden
tahmin edecegini ve ona gore davranacagini sdylemektedirler. Bu durumda uygulanan
karar istenilen etkiyi saglamaz ¢linkii piyasadaki oyuncular rasyonel davranir, bilgiye
rahatlikla ulasabildiklerinden de hata yapmalar1 s6z konusu olmaz. Bu teoriye

‘Rasyonel Beklentiler Teorisi’ adini1 vermisglerdir. (Pehlivan, 2001)
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Friedman’a gore, Enflasyon her yerde parasal bir olgudur ve bir ekonomide
yasanan istikrarsizligin sebebi yanlis uygulanan para politikalaridir. Piyasadaki para
miktar ile milli gelir ve fiyatlar arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Ekonomide elde
edilen toplam biliylime oraninda piyasadaki oyuncularin para talep etti§i ve para
otoritesinin biiylime yilizdesi oraninca para arzinin arttirilmasi gerektigini savunur.
(Pehlivan, 2001) Bu durumu ‘yiizde orant’ kanunu olarak adlandirirlar. 1973 Petrol
krizinin temel problemini ise para arzinin gerektiginden fazla artmasina

baglamaktadirlar.

Klasik iktisat¢ilarin savundugunun aksine ekonominin her zaman tam istihdam
diizeyinde dengede olmadigini, insanlarin daha iyi bir is arama veya issizlik
yardimindan yararlanmalari neticesinde belirli bir siire igsiz kalabileceklerini bu
nedenle piyasada dogal issizlik oraninin varligini 6ne siirmiislerdir. (Aktan, 2000)
Parasalcilar birkag¢ farkli diisiince haricinde esasen Klasik iktisat¢ilarin goriislerine

ortiisiir bir politika izlemislerdir.

2.1.5. Post Keynesyen Yaklasim

1973 yilinda ortaya c¢ikan Stagflasyon durumu Kkarsisinda neo-klasik
diisiincelerin tekrar hakim olmaya baslamasina tepki olarak ortaya c¢iksa da genel
olarak John Maynard Keynes’in izinden giden goriis sergilemislerdir. Akim1 savunan
iktisat¢ilar J. Robinson, M. Kalecki, R. Harrod, P. Davidson ve S. Weintraub olmustur.

Issizlik ve Adaletsiz gelir dagilimmin yaratmis oldugu sorunlari ortadan
kaldirmak i¢in basta kamu harcamalardir olmak {izere maliye politikas1 araglarinin
kullanilmas1 gerektigini 6ne silirmiislerdir. Diisiiniirlere gore, ekonomide yasanan
enflasyon durumu para arzi ile agiklanamayacak kadar karigik bir durumu ifade
etmektedir. Post keynesyen diisiincesini savunan iktisatgilarin temelinde, devletin

elindeki enstriimanlar1 kullanmasi gerektigidir. (Paya M. , 2013)

2.1.6. Yapisalc1 Yaklasim

1950’11 yillarda R. Prebisch onciiliigiinde, Latin Amerika iilkelerinin igerisinde
bulunmus oldugu ekonomik istikrarsizlik ve bunalimin dénemin popiiler iktisadi

diistincelerinden farkli bir yaklasim ile problemi ele almistir. Yapisalci yaklasimda
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ekonomik problemler igin gelismis iilkelerin kullanmis oldugu politikalarin ve
yontemlerin, az gelismis veya gelismekte olan {ilkeler iizerinde kullanildiginda ayni
sonucu vermeyecegini, bu sebeple glincel ekonomik modellerin az gelismis veya
gelismekte olan iilkelerdeki iktisadi biliylime ve yapisal oOrgilitlenme siirecini

aciklamadigini ifade etmislerdir. (Ulusoy, Maliye Politikasi, 2006)

Bir bagka deyis ile yapisalci yaklasim ekonomik politikalar ve iktisadi
modelleme belirlenir iken, s6z konusu iilkelerin yapisal 6zelliklerini géz Oniinde
bulundurularak ilerlenmesinin 6nemli oldugu savunan bir diisiincedir. Devlet
miidahalesinin gerekli oldugunu, sanayilesmenin ve toprak reformu, vergi reformu
gibi yapisal degisimlerin yapilmasinin devlet tarafindan gergeklestirilmesinin dnem
arz ettigini savunmaktadir. Maliye politikasi yiiriitiiliirken; biitce icerisindeki en biiyiik
gelir kalemi olan vergi gelirlerinin arttirilmasi hedeflendiginde dolayli vergi oranlarini
yiikseltmek yerine, dolaysiz vergilere yani yiiksek gelir grubuna sahip kisilerin daha
fazla vergi 6demesini hedeflemistir. (Ulusoy, Maliye Politikasi, 2006)

Bu sebeple, sanayilesme siirecinde Tiirkiye’nin de Cumhuriyetin ilk yillarinda
yapilmis oldugu gibi devletgilik politikas: ile sanayilesme modelinin yiiriitiilmesi,
daha sonra da ithal ikameci sanayilesme hareketinin modellenmesi gerekliligini
savunurlar. Gelismekte olan ve tam sermaye hareketliligi aktif olan iilkeler, serbest dis
ticarette iilkelerindeki doviz miktarinin azli§1 dezavantaj olarak goriilmektedir. ithalat
ve Ihracat dengesizlikleri, demeler bilangosunun yillar boyunca agik vermesine ve

gelismekte olan tilkelerin paralarin1 devaliie etmesi ile sonuglanmistir.

2.1.7. Yeni Klasik Yaklasim

Parasal diisiincenin igerisinde bulunan yeni Klasik iktisat¢ilar, savunduklar
goriiglerle parasalci goriise karsi pek c¢ok elestiride bulunmuslardir. 1970 yillarinda
Keynesyen modelin yetersiz kalmas: karsisinda ortaya c¢ikan bir diger teoridir.
Modelin 6nde gelen isimleri R. Lucas, J. Muth, T. Sargent, R. Barro, N. Wallace ve J.
Miller’dir. Yeni klasik akim {i¢ temel goriis lizerine insa edilmistir. Yeni klasikgiler,
‘Piyasalarin goriinmez el tarafindan dengeye gelecegi’ diisiinceyi kabul etmislerdir.
(Paya M. , 2013) Teoriye gore bireyler ve firmalar, rasyonel davranir ve devletin

piyasada kullandigi maliye politikas1 araglari ortaya ¢ikan ekonomik dengesizlikleri
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diizeltmeyecektir. Devlet yalnizca, saglik, adalet, egitim gibi temel gorevlerini yerine

getirmeli, ¢ok zorunlu kalmadik¢a ekonomiye miidahaleden kagcinmalidir.

2.1.8. Yeni Keynesyen Yaklasim

1980’11 yillarda J. Stiglitz, G. Mankiw, A.Blinder, S. Fischer, D. Romer, J.
Taylor isimleri tarafindan klasik ve monetarist iktisadi diisiinceye tepki olarak ortaya
citkmistir. Yeni keynesyen yaklasimin hedefi, Keynesyen iktisat diisiincesinin

sistemsel hatalarina ¢oziim getirmektir.

Bu sebeple Keynesyen modelde eksik gordiikleri mikro ekonomik incelemeyi
yapmiglardir. Maliye politikast uygulamalarinin piyasaya uzun siirecte etki edecegini
savunan iktisatcilar, Ucret, fiyat ve issizlik oran1 gibi konularda calismis, beklenen ve

beklenmeyen iktisat politikalarinin kisa vadede reel etkiler yarattigini1 6ne siirmiistir.

(Stiglitz, 2000)

2.1.9. Vergi Oranlani ile Vergi Gelirleri Arasindaki Iliski; Laffer Egrisi

Arz yonlii iktisat savunucularindan Arthur Laffer tarafindan gelistirilen egri
basit anlamda vergi gelirleri ile vergi oranlar1 arasindaki dengeyi tasvir etmektedir.
1973 yilinda yasan petrol krizi kiiresel bir ekonomik belirsizlie neden olmustur.
Amerikali iktisat¢1 Arthur Laffer yasanan enflasyonun sebebinin kamu harcamalarinin
yiiksekligi oldugunu sdylemistir. Yasanan resesyon durumunu ise vergi oranlarinin
yiiksekligine baglamistir. Eger ki, arz miktarini etkileyen vergi oranlari azaltilirsa, arz

miktart artacak ve piyasadaki fiyatlar genel seviyesi diisecektir. (Pehlivan, 2001)
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Grafik 4 — Laffer Egrisi

Bu gorlisii savunan iktisat¢ilara gore, vergilerin arttirilmasi durumunda
ekonomik sistem igerisindeki oyuncular vergi 6demekten kaginma egitimlerini
arttirirlar. Buna bagh olarak tretim orami diisecek ve devletin vergi geliri de
azalacaktir. Arz yanl iktisat diisiincesi, ABD’nin 1980’11 yillarda uyguladig: iktisat

politikalarina temel olusturmustur.
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2.2. Enflasyon ve Kuramlari

Enflasyon; Latincede "sisme" anlamina gelen bir kelimedir ve bir ekonomide
mal ve hizmet fiyatlar1 yaygin seviyesindeki olusan daimi yiikselmeyi belirtir. Para
biriminin satin alma giiciinii azaltan enflasyon, tiiketiciler i¢in ge¢im maliyetlerini
arttirir. Enflasyonist ortam, ekonomik sistem igerisinde bulunan bireylerin gelir ve
kaynak dagilimini bozmaktadir. Makro 6lgiitte ise ekonomik biiylime ve iktisadi
kalkinma hedeflerinin tutturulamamasina sebep oldugundan fiyat istikrarinin
saglanmasi pek ¢ok iilkenin ilk hedefi olmaktadir. (Ulusoy, Maliye Politikas1, 2006)
Enflasyon hiz ve siddet derecelerine gore ti¢ sekilde ele alinabilir; (Cagan, 1979)

Tablo 2. Enflasyon Tiirleri

Ilml enflasyon- Siiriinen enflasyon olarak da adlandirilir. Enflasyon oraninin tek haneli
olmas1 durumudur.

Gelismis tilkeler i¢in sinir %3 enflasyon olarak kabul edilir.

Gelismekte olan iilkeler icin sinir %6 enflasyon olarak kabul edilir.

Agswrt enflasyon- Yiksek enflasyon olarak bilinir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yaygindir. Aylik fiyat artis egiliminin %5, %10 ve hatta %20 seviyesine eristigi bu
ekonomilerde bireyler ellerindeki paranin alim giiciiniin azalmasini 6nlemek ve yiiksek
enflasyondan korunmak adina adeta savasirlar. Fiyatlar genel seviyesinin yiiksek oldugu bu
durumda yasanan ekonomiyi zarara ugratan, piyasalarin diizenini bozan, gelir dagilimini
dengesizlestiren, yatirnmlarin azalmasimna sebep olan ve gelecek hakkindaki belirsizligi
artiran enflasyon gesididir. (Dinler, 2005)

Hiperenflasyon- Mal ve hizmet fiyatlarinin genel diizeyinde son derece hizli bir yiikselistir.
Aylik %50’yi agan ve paranin biitlin fonksiyonunu yitirdigi, bir baska deyis ile ulusal para
sisteminin ¢oktligii ¢ok yiiksek oranli yasanan enflasyondur. Hiperenflasyon durumunun
hékim oldugu ekonomilerde iilkenin her tiirlii kaynaklar1 yabancilara yok pahasina
satilmas1 durumu yasanir. Piyasada bireyler tarafindan yabanci para kullanimi artar,
insanlar Uriinlerin fiyatlarin1 yabanci bir {ilkenin para birimi tizerinden belirtirler. Bu durum
yerli para biriminin iktisadi para sisteminin igerisinde tamamen yikilmas1 demektir. (Koklii,
1988)

Genellikle enflasyon olgusu, toplumun igerisindeki bireylerin adil gelir
dagilimini1 bozdugundan politika uygulayicilari agisindan istenilmeyen bir durumdur.
Ciinki fiyatlarin siirekli artis1 biliytlik bir kitleye tesir etmektedir. Piyasada fiyatlar git
gide artis egiliminde oldugundan ve bireylerin gelirleri ise sabit kaldigindan tiiketiciler
ithtiyaclarmi belirler iken bazilarindan feragat etmek durumunda kalirlar. Bu duruda
acikca sunu sOyleyebiliriz ki paranin nominal deger olarak sabit kalmasina ragmen reel
degerinin kaybolmasi bireylerin temel ge¢im malzemelerine bile ulagimini eskiye

nazaran giliglestirmektedir. Bunun ile enflasyon sadece gelir dagilimimi degil, faiz,
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igsizlik, devlet tarafindan toplanan verginin reel degeri gibi pek cok makroekonomik

dengeyi de beraberinde bozmaktadir.

Enflasyon, diinya iizerinde ortaya ¢ikisindan itibaren uzun bir gegmise sahiptir.
Gegmisteki donemlere baktigimizda 6zellikle ekonomik istikrarsizligin sebebinin
savaglar oldugu goriilmektedir. I.Dilinya savasinin ardindan Almanya, Para arzini
gerektiginden fazla arttirarak hiperenflasyona neden olmustur. Bu donem de tilkedeki

enflasyon orani %1000’lerde seyretmistir.

Fiyatlar genel seviyesinin neredeyse her saat basi ylikselmesi ulusal parayi
degersiz bir kagit pargast haline getirmistir. (Frisch, 1984) Enflasyon bir¢ok sebebe
bagli olarak ortaya ¢ikabilir. Gelisim siireci agisindan ele alindiginda, Talep ve Maliyet

enflasyonu olmak tizere iki sekilde nitelendirilir.

2.2.1  Enflasyon belirleyicileri

Enflasyon, iktisat literatiirlinde belirli bir zaman dilimindeki mal ve hizmet
fiyatlar1 iizerinde meydana gelen siirekli artis olarak tanimlanir. Ekonomik hayat
igerisinde pek ¢ok acidan olumsuz sonuglar doguran enflasyon olgusu, fiyatlar genel
seviyesindeki ylikselis ile paranin satin alma giiciinii reel olarak diisiirdiglinden
ekonomik birimlerin refahin1 azaltmaktadir. Benzer sekilde gelir dagilimindaki
adaletin bozulmasina neden olan fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis durumu,
yillik s6zlesme ile emek piyasasinda sabit iicretli ¢alisan hane halki i¢in ekonomik
anlamda daralmaya sebep olmaktadir. Sunu diyebiliriz ki; ekonomik birimlerin bor¢
ve yatirim yonetimi paranin degerindeki degisimleri gézetmeksizin gerceklesemez. Bu
sebeple, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon olgusunu ortaya c¢ikartan unsur veya

unsulariin belirlenmesi bir hayli 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de son tiiketicinin veya bir bagka deyis ile nihai tiiketicinin talep ettigi
belirli bir hizmet veya {irlin grubunun fiyat degisimlerini gosteren olgiit *’Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)”’, arz safhasinda yer alan iireticilerin maliyet degisimlerini

iceren gostergeye ise <’Uretici Fiyat Endeksi (UFE)’” ad1 verilir.
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Enflasyonun hem makro hem de mikro 6l¢iide olumsuzlarini tiim tarihi boyunca
simayan Tiirkiye ekonomisinde, 2001 yilinda yasanan krizle beraber enflasyonla
miicadele politikalart uygulanmaya baslamistir. Temelde 2001 krizi 6ncesi uygulanan
doviz ¢ipast yani bir bagka deyis ile doviz kuru hedeflemesi yerine enflasyon
hedeflemesi politikas1 benimsenmistir. Bu kapsamda atilan adimlar neticesinde
merkez bankasi bagimsizlig1 saglanmasi, yapisal reformlar, bankacilik igerisindeki
denetleyici ve diizenleyici yapinin saglamlastirilmasi, maliye politikasinda biitgenin

faiz dis1 fazla verme hedeflemesi, enflasyonla miicadelede gii¢lii hamleler olmustur.

Iktisadi literatiirde enflasyonun belirleyicileri ile ilgili pek ¢ok arastirma ve
argliman bulunmaktadir. Déviz kuru, para arzi, kredi kanali, faiz orani, gayri safi

yurtici hasila, biitce agig1 gostergeleri dogrudan enflasyon ile iliskilendirilmistir.

Doviz kuru, tiretimin biiyiik oranda ithal girdilere bagli oldugu tilkeler agisindan
biiyiikk 6nem tasiyor. Gelismekte olan iilkelerdeki sanayilesme adimlari hem enerji
hem de hammadde ihtiyacini arttirmaktadir. Bu durumda ilgili tiretim faktorlerinin
ithalatinda disa bagiml iilkelerde doviz kurunun fiyatlar genel seviyesi tizerindeki
baskist yiiksektir. (ARAT, 2003) Tam tersi durumda yani bir iilkenin yerel para
biriminin yabanci para birimlerinin karsisinda nispi oranda deger kazanmasi ithalat

maliyetlerini diislireceginden cari agik — dis ticaret ag181 egilimini arttirmaktadir.

Biitiin bu ihtimaller g6z 6niinde bulundurularak temel hedefi fiyat istikrar1 olan
Merkez Bankalarinin doviz kuru hedeflemesi- planlamasi belirlerken optimum doviz
kuru rejimi se¢cimi ve doviz kurlarindan fiyatlar genel seviyesine gecis etkisinin
incelenmesi 6nem arz etmektedir. (ARAT, 2003)

2.2.2. Phillips Egrisi

Phillips egrisi, 1958 yilinda William Phillips tarafindan gelistirilmistir. Temelde

teori, enflasyon ve igsizlik arasindaki ters iliskiyi gostermektedir.
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Grafik 5 — Phillips Egrisi

Politika yapicilar eger ki ekonomide bir miktar issizligi azaltmak istiyorsa bir
miktar enflasyona, bir miktar enflasyonu azaltmak istiyorsa bir miktar da issizlige
katlanmak zorundadir. (Unsal, 2013)

2.2.3. Talep Enflasyonu (Istem Enflasyonu)

Talep enflasyonu, {liretilen mal ve hizmetlerin toplam talebi karsilayamadig:
durumda meydana gelir. Toplam talep egrisinin, denge noktasindan yukar1 yonde
kaymasiyla toplam talep miktar1 ekonominin i¢erisindeki toplam arz miktarini agar ve
fiyatlar genel seviyesini daha yiiksek bir denge fiyatinda olusturur. (Eski, 2007) Talep
enflasyonu, Merkez bankalariin para arz politikalari, niifus vb. gibi pek ¢ok sebep ile
karsimiza c¢ikar. Para arzi artiglart reel liretim seviyesini astiginda enflasyon

gorilmektedir.
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Grafik 6 — Talep Enflasyonu

Grafik 6’ de, parasal genisleme sonucunda ortaya ¢ikan talep enflasyonunu ele
alalim. Uygulanan para politikas1 sonucunda piyasadaki para bollagsmistir, bu da faiz
oraninin diismesine neden olur. Ekonomilerde diisen faiz orani yatirimlar: ve tiikketim
harcamalarini arttirmasini beklenir. Tlk durumda Ekonomi, Y gelir ve P fiyat diizeyi
hakimdir, ekonomi bu durumda dengededir. Diisen faiz oram1 sonucunda tiiketim
harcamalar1 artmasi sebebiyle, fiyat diizeyi P den P1 ‘e yiikselir. Bu dongii devam
ettikge AD egrisi saga kayar ve yeni denge noktasinda yani P1 fiyat diizeyince ve Y1
hasila oraninda piyasa dengesi saglanir. Talep enflasyonunu Onlemenin baglica
yontemlerinden bir tanesi faiz artirnmi gibi toplam talebi azaltict politikalar

uygulamaktir.

Bu durumu soyle bir 6rnek ile agiklayabiliriz, bir ekonomide bir ddonem boyunca
tiretilen mal ve hizmet miktar1 1000 kalem ve kalemin fiyatinin da 1 TL oldugunu,
biitiin kalemlerin tiiketildigini varsayalim. ileriki dénemde piyasada 1100 tane kalem
talep edilsin ancak talep miktar1 kadar iiriin iiretilememis olsun. Bu durumda kalem
talep eden kisiler 1 TL yerine kaleme 1,50 TL fiyat teklif edeceklerdir. Dolayis1 ile
fiyatlar genel seviyesini ylikseltecektir. Eger ki bir sonraki donem de toplam arz orani

toplam talep oranindan diisiik kalirsa fiyat ylikselmeye devam edecektir.
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2.2.4. Maliyet Enflasyonu (Sunum Enflasyonu)

Maliyet enflasyonu olarak da adlandirilan arz enflasyonu, iiretim faktorlerinden
bir veya birkaginda meydana gelen fiyat yiikselmelerinin, fiyatlar genel diizeyini
yiikselttigi enflasyon c¢esididir. Arz enflasyonunda, toplam arz egrisi sola dogru

kayarak sabit talep durumunda fiyatlar genel diizeyini yiikseltmektedir. (Tiirk, 2005)

P AS1
A

Y1Y

Grafik 7 — Arz Enflasyonu

Grafik 7°de ortaya ¢ikan arz enflasyonunu ele alalim. Grafikte yer alan toplam
arz egrisi mal ve hizmet fiyatlariin yiikselmesi nedeniyle AS’den AS1’e dogru
kaymistir. Bunun sonucunda toplam gelir diizeyi, tam istihdam gelir diizeyini ifade

eden Y’dan Y1’e dogru azalmistir.

Talep enflasyonunun aksine maliyet enflasyonu arz, yani iiretim boyutu ile
ilgilidir. Uretim ve hizmetlerin maliyetinden kaynaklanan enflasyonun birgok sebebi
olabilmektedir. Petrol veya gida iirlinleri gibi toplumda yaygin olarak kullanilan ve
tikketilen mallarin bedellerinin yiikselmesi maliyet enflasyonuna sebep olmaktadir.
(Saunders, 2000) Ayni sekilde devlet tarafindan piyasa igerisinde yapilan

diizenlemeler, 6rnegin iiretim faktorlerinden birisi olan emek {icretlerinde bir artig
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olustugunda o iiriinlerin iiretimi i¢in harcanan bedel fazlalasacak ve karlilik oranlar
diisecektir. Boylece iireticiler de artan maliyetlere karsi daha az mal ve hizmet iiretmek
isteyecek, toplam arz oranindaki bu diisiis fiyatlarin artmasina sebep olacaktir. Ayni
sekilde tiretici fiyat endeksinde meydana gelen bu maliyeti, son kullanic1 olan
tiikketicilere yiiklemek isteyeceklerdir. Genellikle iiretim girdileri hammadde ithalatina
bagli olan iilkelerde doviz oranlarinda yasanacak bir devaliiasyon durumunda maliyet

enflasyonu sik¢a ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.5. Yapisal Enflasyon

Ekonomide fiyatlar genellikle serbest piyasa kosullarina gore belirlenir. Ancak
devletin uyguladig: siibvansiyonlar ve politikalar neticesinde bazi mallarin fiyatlari arz
— talep dengesine gore belirlenmez. Bu durum ekonominin yapisal sorunlarindan
kaynaklanan enflasyondur ve ozellikle gelismekte olan ilkelerde sikca
rastlanmaktadir. (Eker, Altay, & Sakal, 2000) Mesela, bugday, pancar, ¢ay, pamuk,
pancar gibi lriinlerin fiyatlar1 piyasa kurallarina goére belirlenmemektedir. Bunun
sebebi politik hedefler neticesinde uygulanan siibvansiyonlardir. Bu noktadan
cikarimla, devlet bu ve bunun gibi mallar1 piyasa fiyatinin iizerinde bir tutara
tireticilerden satin almaktadir (Tirk, 2005). Olusan bu suni fiyat artislari, pazardaki
fiyatlarin anormal yliksek bir seviyede belirlenmesi ile fiyatlar genel diizeyinin

yiikselmesine sebep olur.

Imalatcilar cogunlukla faaliyet sektorlerindeki diger iireticilerle beraber, iiretilen
mallarin fiyatlarini aralarinda anlasarak belirlemektedir. Bu durum aksak rekabet
piyasasindaki orgilitlenmemis tliketicilerin, isteksizce iireticilerin belirledigi fiyatlar
kabul etmesi ve mallarin hakiki piyasa degerlerinden ziyade monopolcii firmalarin
fiyatlar1 belirlemeleri vasitast ile {ireticilerin daha fazla kar etmesi ile
sonuclanmaktadir. Yani diger bir deyis ile bu fiyat belirlemeleri yapisal enflasyona

sebep olmaktadir. (Diiger, 1998)

Ozetle, Yapisal enflasyon, mal ve hizmet piyasalarinda ve ekonominin tiim
sektorlerinde goriilebilecek bir ekonomik hastaliktir. Aksak rekabet kosullari, organize
olamamus tiiketiciler, kamu kesiminde mali disiplinin olmamasi sonucunda meydana

gelen kronik biitge agiklari ve kamu agiklarinin parasal genisleme ile karsilanmasi,
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devlet eli ile baz1 sektorlere yapilan miidahaleler ve siibvansiyonlar yapisal
enflasyonun nedenlerinin baginda yer almaktadir. Bundan ¢ikarimla, yapisal
enflasyona sebep olan ekonominin igerisindeki bozukluklar giderilmedikge, gerekli
reformlar yapilmadik¢a ve eksiklikler giderilmedikge, genisleyen para arzi, para
otoritesinin iizerindeki baskiy1 arttiracak ve uzun vadede fiyat istikrarin1 bozacaktir.

(Tiirk, 2005)

2.2.6. Klasik Okulun Enflasyon Goriisii

Klasik goriise sahip iktisatgilar, enflasyonu paranin miktar teorisi ile
aciklamaktadir. Teoride, para arzi ile fiyatlar genel seviyesi arasinda iliski
bulunmaktadir. Klasik iktisat¢ilara gére ekonomi her zaman tam istihdam seviyesinde
oldugundan elde edilen ¢ikt1 yani hasila(Y) sabittir. Paranin dolasim hizi(V) sabittir.
Para talebi; sadece miibadele amaci giitmektedir, degisim aracidir (Paya M. , 2013),
faiz oranlari ile arasinda bir korelasyon bulunmaz. Yani bir bagka deyis ile para talebi

faize duyarsizdir.

M xV =P x T (Dwivedi D.N., 2005)

M= Para Miktar1 (Para Arz1)
V= Belirli bir zaman araliginda paranin dolasim hizi
P= Mallarin Ortalama Fiyat1

T= Belirli bir zaman araligindaki is hacmi

Miktar Teorisine gore, piyasadaki para miktari yani para arzi artarsa mal-
hizmetlerin tiretim miktarlar sabit kaldig: takdirde fiyatlar1 artar. Dolayisi ile paranin
alim giicli diismiis olur. Para arzindaki artis orani, fiyatlardaki artis oranina esittir.
(Paya M. , 2013) Para arzi, belirli bir donem igerisindeki piyasada bulunan para
stokudur. Denklemin sol tarafi ekonomideki toplam para talebini sag tarafi ise toplam

arz1 ifade etmektedir.

Birkag farkli yontem vasitasi ile 6l¢iilebilen ve ‘M’ harfi ile tanimlanan para arzi,
literatiirde genis ve dar para arzi olmak iizere agiklanir ve formiiliizasyonii asagidaki
gibidir;
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MO: Dolagimdaki para — Banka Kasalarindaki Para

M1: MO + TL ve YP Vadesiz Mevduat

M2: M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat

M3: M2 + Repo ve Para Piyasasi Fonlar1 + Bankalarca Thra¢ Edilen Menkul
Kiymetler

Dar anlamli para arzi piyasanin igerisinde dolagimda bulunan nakit para miktari
ile vadesiz banka mevduatlarinin toplamini kapsarken, genis anlamli para arz1 ise dar

anlamli para arzina ek olarak vadeli mevduatlar1 da kapsamaktadir.

2.2.7. Keynes’in Enflasyon Goriisii

Keynesyen diisiincenin hakim oldugu 1929 yilinda yasanan biiyiikk buhran
donemindeki ekonomik durgunlugun regetesinin para politikasi vasitasi ile tek basina
¢ozlim getiremeyecegini, devletin ekonomiye miidahalesi ile yani maliye politikasi
araglari ile olabilecegini savunmustur. (Keynes, 1936) Keynesyen yaklagimda yer alan
likidite tercihi teorisinde iktisadi karar birimlerinin ne amagclarla para talep ettiklerinin
sebeplerini incelemistir. Paranin ‘nétr’ bir degisken olmadigini, klasik iktisat akiminin
savundugu, ekonominin dengede oldugu tam istihdam diizeyinin var olmadigini aksine
ekonominin eksik istihdam da oldugunu, paranin dolanim hizinin sabit olmadigini ve
‘klasik dikatomi’ gibi para talebinin sadece miibadele giidiisii ile degil de ihtiyat ve

spekiilasyon giidiisii ile talep edildigini savunur. (Keynes, 1936)

Miibadele amaci ile para talep eden iktisadi karar birimleri giinliik ihtiyaclarini
gidermek amaci ile yanlarinda para bulundurmak isterler. Bir nevi, tiiketim
birimlerinin giderlerini, iiretenlerin ise {iretim masraflarin1 6deyebilmek amaciyla
ellerinde bulundurduklar para tutaridir. Fiyatlar genel seviyesi arttiginda ise insanlarin
reel gelirleri diiseceginden iktisadi karar birimleri harcamalarin1 karsilamak igin
yanlarinda daha fazla nakit tutmak isteyecektir. Dolayisi ile islem amaci ile para talebi
artmis olur. Ihtiyat giidiisii ile para talep eden iktisadi karar birimleri beklenmeyen,
ongoriilemeyen, zor zamanlar diye tabir edebilecegimiz donemler i¢in giivence amaci

ile para talep etmektelerdir.
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Keynes’e gore Ihtiyat ve islem amaciyla para talepleri ile faiz oranlar1 arasinda
bir bag yok iken, spekiilatif para talebi faizden etkilenmektedir. Yani bir bagka deyis
ile spekiilatif para talebi faiz oranlariyla ters iligkilidir. Spekiilatif giidii ile para talep
eden birimler, tahvil, senet, bono, hisse senedi gibi kiymetlerin degerlerinin diismesini
beklerlerken ellerinde bir miktar nakit bulunmasini isteyeceklerdir. (Klein, 1947)
Bireyler buralarda meydana gelebilecek degisimlerden para kazanmak istemektedir.

Keynes bu iligkiyi tahvil fiyatlar1 araciligi ile agiklamaktadir. (Keynes, 1936)

Teoriye gore para arzini arttirarak faiz oranini diistirebilecek minimum bir seviye
mevcuttur. Bu seviyeden sonra para stokundaki cogalma ile ekonomiye enjekte edilen
para faiz oranlarini diisiirmeyecek ve faiz oranlar1 diisiik oldugundan dolayi tahvillerin
kazanci az, fiyatlar1 yliksek olacaktir. Boyle durumlarda ekonomik karar vericiler
tahvil almak yerine paray: ellerinde nakit olarak bulundururlar. Sonu¢ olarak para
otoritesi tarafindan hedeflenen ekonomik biiyiime saglanmayacak, yatirimlar ve milli
gelir artmayacaktir. Boylece para talebinin faiz esnekligi sonsuz olacaktir. Likidite
tuzagi teorisi Keynes ve Hicks tarafindan iiretilmistir. Bu sekliyle sadece nominal faiz
oranlar1 pozitif oldugunda gegerli olmaktadir. Nominal faiz oranlar1 sifirin altina
diisiiriilemediginde, toplam ihtiyact genisletici para politikast uygulayarak

canlandirmaya ¢alismanin etkisi olmayacaktir. (Klein, 1947)
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Grafik 8 — Likitide Tuzagi
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Grafik 8’de Likitide tuzagi grafik yardimi ile ifade edilmistir. Grafik i¢erisindeki
I faiz oranini, Ms para stokunu, Md para ihtiyacini tasvir etmektedir. (Keynes, 1936)
Para stoku dissal bir etken olarak tanmimlandigindan dolayr grafikte dik sekilde
gosterilmektedir. Para piyasasindaki denge ilk olarak para stoku ve kisi veyahut
kurumlara ait kasa veya bankada harcanabilir para adedi (Para talebi) kesistigi nokta
i0 ve mO noktasinda saglanmaktadir. Daha sonra ekonomide uygulanan genisletici
para politikas1 vesilesi ile para stoku arttirildiginda Ms0 egrisi saga kayacak ve Msl
olacaktir. (Klein, 1947) Ekonomideki yeni denge noktasi ise i0 ve M0 noktasindan il
ve M1 noktasina dogru ilerlemis olacaktir. Saglanan yeni denge noktasindaki faiz orani
ise 10’dan i1’e dogru diisecektir. Yeni faiz oran1 en diisiik faiz oranini1 simgelemektedir.
Ekonomide artik bu noktadan sonra para stoku yeniden arttirilirsa Ms1’den Ms2’e

gecilir ve ekonomide likidite tuzag: goriiliir.

Grafik 8’de goriildiigii lizere artik para Stoku artmis olsa dahi faiz orani
diismemistir. Bu durumda su ¢ikarimi yapabiliriz, eger ki ekonomide likidite tuzagi
kosullart bulunuyor ise para politikas1 etkisiz kalmaktadir. Keynes, Politika
uygulayicilarinin likidite tuzagindan kurtulmasinin ¢dzlimiiniin kamu harcamasi
yoluyla piyasaya para siirerek olabilecegini savunmustur.

Keynes’e gore, Enflasyon ve Issizlik durumu Philips Egrisi ile tasvir edebilir.
Bu iki durum birbirinin alternatifi olarak goriilmektedir. Bir nevi arasinda degis —
tokus iliskisi vardir. Gergeklesen enflasyon durumunda, daraltict maliye politikasi,
issizlik oraninin artiginda ise genisletici maliye politikasi uygulanmaktadir. Bu politika
uygulandiginda ise, kamu harcamalari azaldiginda ¢arpan etkisi azalacagindan fiyatlar
genel seviyesini diisiirecek ve ekonomi tekrardan tam istihdam diizeyinde dengesini

saglayacaktir. (Keynes, 1936)

Keynes’in onermeleri agirlikli olarak toplam talebi uyarici etkide olmustur.
Makroekonomik dengenin toplam arz ile toplam talebin esit oldugu noktada
saglandigin1 One siirmiistiir. Ve eger ki tam istihdam dengesi saglanamadiginda
piyasalarda harcama eksikligi yani deflasyonist agik veya harcama fazlaligi yani

enflasyonist agik olusur. (Keynes, 1936)
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Tablo 3. Enflasyonist — Deflasyonist Agik

Enflasyonist Acik Deflasyonist A¢ik
Coziim; Daraltict Maliye Politikasi Coziim; Genisletici Maliye Politikas1
(Gl, TR],TT) (G, TR1.,T))
e Transfer Harcamalar1 Diisiirtiliir, e Transfer Harcamalar1 Arttirilir,
e Vergi Oranlan Yikseltilir, e Vergi Oranlan Disiiriiliir,
e Kamu Harcamalar diistiriiliir. e Kamu Harcamalar1 Arttirilir.

Enflasyonist agik durumunda; Makroekonomik denge, tam istihdam gelir
diizeyinin {istiinde bir noktada olusmustur. Bir baska deyis ile bu durumun yasandigi
ekonomide ‘harcama fazlaligi’ vardir. Keynes, ortaya cikan harcama fazlaligim
daraltict maliye politikas1 uygulayarak (G|, TR |,T1), Toplam Harcamay1 azaltacagini
ve ekonominin tam istihdam diizeyine dénmesi ile sonuglanacagini 6ne stirmiistiir.
(Keynes, 1936)
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Grafik 9 — Enflasyonist Agik

Deflasyonist agik kavrami toplam talep ve toplam arz dengesizliginin arz lehine
olmasi, yani enflasyonun tersi olarak yasanmasi durumudur. (Ulusoy, Maliye

Politikasi, 2017) Bir baska deyis ile piyasa dengesi, tam istihdam diizeyi milli gelir
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diizeyinin altinda bir noktada piyasa dengesinin saglanmasi durumunda ortaya ¢ikan

‘harcama eksikligi’ olarak da nitelendirilir. (Keynes, 1936)
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Grafik 10 — Deflasyonist Agik

Deflasyonun yasandigi bir ekonomide tiretilen mallar talep eksikligi nedeniyle
alict bulamamakta, bu durumda iireticiler ise, liretim kapasitelerini azaltmakta ve
maliyetlerini kisma yontemini tercih etmektedir. (Keynes, 1936) Sonug¢ olarak,
fiyatlarin genel seviyesi diigmesine karsin firmalarin gelecek beklentileri negatif yonde
oldugundan yatirimlarini iptal ederler veya ileriki bir tarihe ertelerler, iiretim azalir,
igsizlik artar, milli gelir diiser, fakirlik yayginlasir. Keynes deflasyonist agik
durumunda, Genisletici Maliye Politikas1 (G1, TR1,T|) uygulayarak ekonominin
tekrardan tam istihdam diizeyinde denge noktasina gelecegini savunmustur. (Keynes,

1936)
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2.2.8. Monetarist Iktisadin Enflasyon Goriisii, Modern Miktar Teorisi,
Monetarist Philips Egrisi ve Cabridge Miktar Teorisi

1929 Yilinda Amerika’da baglayan ‘Biiyilkk Buhran’ dan sonra diinyay1 etkisi

altina alan ve 1973’li yillara kadar izlenen ekonomi politikalarinin temel diisiincesi
olarak varhigini siirdiiren Keynesyen iktisat diislincesi, piyasanin talep yoniinii
uyandirma merkezli 6n goriiler igeriyor, maliye politikalarini temel aliyor ve para
politikasinin islevsiz oldugunu diisiintiyordu.
1973 yilinda diinyada yasanan petrol krizi, Stagflasyon durumunun yaganmasina yani
igsizlik ve enflasyonun ayni anda ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Dénemin hakim
diistincesi olan Keynesyen iktisat akiminin goriisleri enflasyon durumunu ‘Philips
Egrisi’ ile yorumlamis, Enflasyon ile Issizlik oranlarmnin arasinda bir deyis tokus
oldugunu savunuyordu. Temelde Keynesyen model, Arz soklarini 6n gérememisti. Bu
sebeple, Stagflasyon durumunun yasanmasina agiklik getiremiyordu. (Friedman, M. :
“The Role of Monetary Policy”, American Eco- nomic Review, Vol.58, No: 1, March,
s. 1-17., 1986)

Stagflasyon durumunu takip eden yillarda Milton Friedman, dénemin
miidahaleci devlet anlayis1 olan Keynesyen goriisii elestirmistir ve Klasik iktisat
teorisinin benimsemis oldugu miktar teorisini temel alarak ‘’modern miktar teorisi’’ni
gelistirmistir. Monetaristlerin yeniden yorumlamis oldugu modern miktar teorisini
klasik miktar teorisinden ayiran en 6nemli fark para arzina degil de para talebine dikkat

edilmesidir.

Cambridge ekolii iktisat¢ilara ait bir gorlis olan Cambridge formiilii miktar
teorisi M/P=kY bi¢iminde kullanildiginda denklemin sol tarafi (M/P) ger¢cek para
stokunu belirtirken, sag tarafi da (kY) gercek para adedini belirtecektir. Friedman’a
gore para ihtiyaci yasam boyu kazanci (W), insanlarin ¢alisarak kazandigi maaslarin
toplamindan olusan insani servet miktarina (w), varliktan beklenen kazang (r) ve
enflasyonist beklentiler (E) ile iliskili bulunmaktadir. Bundan dolayr Cambridge
formilii M/P=f(W,w,r,E) biciminde anlatilmaktadir. Degiskenler ve para ihtiyaci
arasindaki baglant1 Friedman’a gore; Fertler 6nceki zaman, simdiki zaman ve ileriki
zaman gelirleri dikkate alarak kisisel olarak yaklasik gelir saptamaktadir. Buna siirekli

gelir kurami (W) denilmektedir. Milton Friedman daimi gelirleri olan, bunu bilen
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kisilerin para ihtiyacit ekonomik hayatin inis ¢ikisli dalgali hareketlerinin asir1 etkisi
altinda kalmamaktadir. Insanlarin ¢alisarak kazandiklar1 maaslarinin toplami olan
servet (w), her zaman gelire doniistiiriilemeyen ve zayif bir likiditeye sahip olan
servettir. Ornek olarak insana yapilan yatirim insani zenginliktir. Milton Friedman’a
gore toplumun insani zenginligi arttik¢a para ihtiyaci de artmaktadir. Varliktan olasi
kazang (r) ile Nakdi degeri olan, belli bir tutar1 kapsayan, ortaklik veya alacaklilik
saglayan, orta-uzun vadeli getiri saglayan kiymetli evraklar ile taginamayan degerler
tanimlanmaktadir. Milton Friedman’a gore kiymetli evraklar ile para ihtiyaci arasinda
tersine baglant1 goriilmektedir. Kiymetli evraklarin kazanci ¢ogaldikca para ihtiyaci
diismektedir. Enflasyona dair beklentilerini (E) ise su sekilde ifade etmektedir; sayet
ekonomide enflasyonun yiikselecegi, paranin satin alma giiciiniin azalmasi ve yasam
maliyetinin artmas1 beklentisi agir basiyorsa elde tutulan para tutar1 diisecektir.
Parasalcilar bu anlamda para ihtiyacina odaklanmislar ve klasik iktisat¢ilarin aksine
dolagimda bulunan para miktari, kisa ve uzun vadeli mevduatlarda olusan degisimlerin
enflasyona benzer yonde ancak daha tesirli olacagini belirtmektedirler. Bu goriisiin
esas sebebi ekonomik ve ticari islemlerin gerceklestirilmesi i¢in paranin el
degistirmesinin kisa vadede diizensiz seyrettigi ve para ihtiyacinin piyasadaki fiyatlar
yiikselttigini  kabullenmektedirler. (Friedman M. , 1966) Bunun disinda para
stokundaki yiikselme faiz oranlarini, ulusal gelir ve is alam1 gibi toplam ekonomik
indikatorler Uistliinde giiclinii aragtirmis, paranin el degistirme hiz1 para stokunda olusan

degiskenliklerle beraber degisebilecegini de belirtmislerdir.

M=k.PY
M (Nominal Para arz1) k=1/V seklinde ifade edilen Cambridge denkleminde v ( parasal
sirkiilasyon) ¢ogaldiginda), k (fiilen tutulacak olan paranin toplaminin nominal milli
gelirlerdeki tutar1) azalmaktadir. Dolasimdaki paranin hacminde bir artma oldugu
zamanlarda Y ( Milli Hasila) degismez, k azalmaktadir. Bu durumda esitligin devam

etmesi i¢in enflasyon oraninin ylikselmesi gerekmektedir.

Kisaca, Parasalct Yaklagimi (monetarizmi) savunanlar da klasikler iktisat okulunu
savunan iktisatcilar gibi fiyatlar genel seviyesinin yilikselmesinin asil sebebi olarak
para arzindaki yiikselisleri kabul etmektedirler. Fiyatlar genel seviyesini denetlemek
ve ylikselisini engellemek amaciyla para politikalar bir arag olarak kullanilmaktadir.

Kontrollii olarak arttirilan para arzi fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine sebep
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olmaz. (Friedman M. , 1966) Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesinin nedeni parasal

politikalar1 yonetenlerin sikca ve serbestge piyasadaki para miktarini arttirmalaridir.

Basta Milton Friedman ve monetarist diislinceyi destekleyen pek cok
iktisat¢iya gore uzun donemde fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ile halkin issiz
kalmasi arasinda miisterek miinasebet bulunmamaktadir. Bu sebeple ‘Orijinal Philips
Egrisinin’ agiklamasmin yetersiz oldugunu bir ifade etmislerdir. Rasyonel
beklentilerin de dahil edildigi Monetarist Phillips Egrisinin de emek piyasasinda arz
edenlerin gerceklesen enflasyon yani fiyat diizeylerinde eksik bilgi sahibi
olduklarindan dolayr muhtemel fiyatlar {izerinden is bulup c¢alismaktadirlar.
(Friedman, M.: “Nobel Lecture : Inflation and Unemployment”, Journal of Political
Economy, Vol. 85, No : 3, June, s. 451-472., 1977)

Monetarist iktisadin savundugu bir diger diisiince ise Milton Friedman
tarafindan ortaya atilan Dogal Issizlik Oran’1dir. Bu issizlik tiirii, bir nevi “friksiyonel
igsizlik” olarak da algilanabilir. Bu teorik goriiste piyasa ekonomisi bu konjonktiirel
nitelikteki issizligi kendi dinamikleri ile tasfiye edecek durumdadir. Bunun i¢in para
politikasina gerek yoktur. Dogal issizlik orani ise kisa vadede geriletilebilmekte ancak
uzun vadede eski seviyesine geri donmektedir. Paracilar1 bu sonuca ulastiran tahlil,
“beklentiler ile genisletilmis Phillips iliskisi” olarak bilinmektedir. Friedman,
Keynescilerin gelistirdigi “Phillips iliskisini” is¢i ve isverenlerin beklentilerini dikkate
alarak yeniden yorumlamistir. Su iddia edilmistir. Enflasyon seviyesinde bir
yiikselmenin goze alinmasi durumunda, aktif para politikasinin dogal issizlik oranini

geriletebilmesi ancak kisa vadede miimkiindiir. (Parasiz, 1991)
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Grafik 11 — Monetarist Philips Egrisi

Yukaridaki Grafik 9’da Monetarist Philips Egrisi gosterilmektedir. Monetarist
gOriisii savunanlarin fikrince uzun donemli fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini
benimseyerek issizlik oranimi diisiirmek olanakli degildir. Bunun sebebi uyumcu
beklenti kuramidir. Yiikselen kamu giderleri fiyatlara etki ederek yiikselmesini
saglayacak, bunun sonucunda satin alma giicii diisecektir. Ureticilerde bu durum
karsisinda calisan sayisini ¢ogaltmak isterler, calisanlar da satin alma giiciiniin
azaldiginin farkina geg¢ varacaklarindan dolay1 emek sunumunu siirdiiriirler. Calisanlar
satin alma gliciinlin azaldiginin farkina vardiklar1 anda, maaslarina zam yapilmasi i¢in
istekler olusur ve emek sunumunu da azaltmaktadir. Satin alma giicii yeniden
yiikseldiginde tireticiler i¢in yeni gérevlendirmenin ¢ekiciligi kalmayacagi i¢in yeni
gorevlendirmeler azalir, issiz kalanlarin sayis1 eski diizeyine ulagir. Uzun zaman

periyodunda olusan sadece fiyat artislar1 yani enflasyon olur. (Parasiz, 1991)

2.2.9. Yapisaler Goriis

Yapisalct yaklasim temelde enflasyon ortaminda bulunan iilkelerde monetarist
iktisadin Onerdigi receteleri uygulanmasma ragmen yiiksek enflasyon yasamaya
devam etme durumunu oOzellikle gelismekte olan iilkelerde karsilagilan

makroekonomik istikrarsizliklari, toplumun temelini olusturan kurumsal yapilarda
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(ekonomik, sosyal, kurumsal) aramaktadir. Siklikla gelismekte olan iilkelerde
karsilagilan servet dagilimi adaletsizligi, vergi adaletsizligi, vergi tahsilat eksikligi,
cari agik, yanlis uygulanan dis ticaret regiilasyonlar1 gibi esasli problemler, gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinin uluslararasi sermaye akimlarina agilma stireglerinde ve

calismalarinda sikintilar olusturmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde genellikle birikim eksikligi s6z konusu olup dis
kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Yurt disindan kaynak arayisi belli bir zamandan sonra
faizleri arttiracak, dolayist ile kaynak bulmanin maliyetlerini arttiracaktir. Bu durum
enflasyonun yiikselmesine, ¢alisanlarin alim giiglerinin diigmesine, talep daralmasina
ve biliylime oranlarinin diigiirmesine sebep olacaktir. Bu yiizden enflasyonla siki
miicadele i¢in ekonomideki yapisal eksiklikler ile ilgili sorunlarin ¢dziilmesi
gerekmektedir. Baska bir deyisle Yapisalc1 yaklasim, bir ekonomide siirdiiriilebilir
bliylimenin ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in ekonomik kalkinmayi iceren
politikalar uygulamak icin calisilmali ve bu uygulamadan da iyi sonuglar elde
edilmelidir. Kisa vadede gergeklesen makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeden
ziyade uzun siireli fiyat istikrarim1 saglamak tamamiyla yapisal eksikliklerin

giderilmesi ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanmasiyla olabilecektir.

Yapisalc1 yaklasimda enflasyon nedenleri; aslinda gelismemis ve gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinin tarima dayali olmasi, katma degerli iirlin {iretiminin
olmamasi, teknolojilerinin kisith olmasi, yogun niifus artisi, diizensiz kentlesme,
vergilerin biitiinii ile ilgili hukuk sistemindeki aksakliklar ve adaletsizlikler, (External
Dependency) iiretim i¢in gerekli olan hammadde, yar1 mamuller ve yatirim mallarinin
ithalat yolu ile temin edilmesi, dis ticaret performansinin ithalat lehine agir basmasi ve

adaletsiz gelir dagilimi sayilmaktadir  (Balat, 2010)

Yapisalc1 goriiste, enflasyon maliyet itigli yani birim maliyetleri ve kar
marjlarint etkileyen arz yanli bir vakadir. Bu goriisii benimseyenler i¢in enflasyon
tilkelere gore yapisal faktorlere bagl bir sorundur. Enflasyonla miicadele i¢in yapisal
faktorlerin diizeltilmesi ve 1iyilestirilmesi olduk¢a Onemlidir. Yapisalct goriisi
savunanlar (striiktiiralist) yapisal bozukluklarin caresi olarak diisiiniilen, iilkelerin
iktisadi faaliyetlerini tertipleyen araglar olan para ve maliye politikalar1 yalnizca

gelismis lilkelerde sonug verebilir. Ancak Gelismekte olan gelismemis tilkelerde sonug
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vermez. Zira Enflasyon olay1 gelisme meselesiyle direkt alakalidir. Tktisadi gelismislik
ve esasli degisim ekonominin kendi kendine gelismesini saglayacak seviye ve sekilde
olmadig: siirece enflasyonun Oniine gecilemez. (Ciftgi, 2015) Kisaca kalkinmanin

olmadigi siirece fiyat dengesi devamlilik gostermez.

Yapisalcr goriiste, ekonomide herhangi bir zamanda atil kapasiteli ve iiriiniine
ihtiyag duyulmayan iskollar1 ile {irlinlerine ihtiya¢ duyulan ve talep dogrultusunda
devaml fiyatlar1 ylikselen sektorler birliktedir. Anlasilir ve seffaf olmayan yonetim
anlayis1, hatali yonetimler, diisiik sermaye yapisi, arzi diisiiren baskaca sebeplerle
ekonomik calkantiyr yatistirmak igin fiyat dengesizligi goriilecektir. Thtiya¢ duyulan
sektorlere ait liriinlere yapilan zamlar, fiyatlarin diisme yoOniinde kati olmasindan
dolay1, arz fazlasi olan sektorlerin diisen fiyatlar1 tarafindan denetlenemeyecek ve
fiyatlar genel diizeyinde siirekli bir artis ortaya ¢ikacaktir. Ozetle yapisalci goriiste
olanlar daraltici para politikas1 araclarmin biiyiimeyi yavaslatarak fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesine sebep olacagi bakisi ile asil sebebinin ekonomik yapida
siiregelen sorunlar oldugunu ifade etmekte ve parasal genislemenin fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesinin nedeni olmadigmi, bunun aksine parasal biiyiikliiklerin
fiyatlar genel seviyesine ait baskilara uyum gdstermesinin bir sonucu oldugunu
savunmaktadirlar. (Cift¢i, 2015)
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Kamu giderlerinin fazla ve kamu gelirlerinin az olmasindan kaynaklanan biitce
aciklan ile enflasyon; yani fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligki yillar boyunca
iktisat¢ilar arasinda yapilan ¢alismalarda ve yayinlanan makalelerde oldukca sik
islenen konu olmustur. Cogu ekonomist¢ce bir¢cok degisik iilkede, farkli donemde,
ekonometrik modeller ve degiskenler incelenerek arastirilmigtir. Dolayisiyla daima
yiikselen fiyatlar genel seviyesi ve gider gelir uyumsuzlugunun ve bunlar arasinda
baglantinin yoniinli arastiran c¢aligmalarin neticesinde cesitli iktisadi tartisma ve
sonuclar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu iligkiyi test eden hem yerel ulusal hem de
uluslararasi olarak gergeklestirilmistir. Bu ¢aligsmalar ilk olarak Tiirkiye i¢in, sonrada

oteki tllkeler i¢in olmak tizere arastirilmis agagida gosterilmistir.

3.1. Tiirkiye I¢in Yapilmis Cahismalar

Batavia ve Lash (1983), Tiirkiye’'nin 1950-1985 wyillar1 arasindaki donemi
kapsayan calismasinda uygulamis oldugu regresyon analizine dayanarak yillar
boyunca yiiksek enflasyon oranlari ile karsilagilan Tirkiye’de, enflasyon olgusunun
kendini stirekli besleyen bir yapida seyrettigi, buna paralel olarak gergeklesen hiikiimet
tarafindan yaratilan siirekli biitge agiklarimin enflasyonun olusmasinda destekci
oldugunu, bu nedenle bu iki makroekonomik gosterge arasinda ¢ift yonlii giiglii bir

korelasyonun oldugu sonucuna ulasmaistir.

Tiirkiye’de 1948-1994 devresinde senelik ve 1987:1-1995:4 devresinde iiger
aylik datalar ile biitce gelirlerinin giderleri karsilayamamas1 durumu, para arzinin
artmasi ve fiyatlar genel seviyesi ile uzun siireli baglantiy1 Johansen es biitiinlesme
testi ile arastiran Akcay, Alper ve Ozmucur (1996), uzun siireli paranin yansizligi
kuramu altindaki agiklarin yiiksek fiyatlar genel seviyesi iistiinde kayda deger bir tesiri
oldugunu belirlemislerdir. S6zii edilen devrelerde biitge agiklarindaki 1 birimlik artigin

enflasyonu 1.59 birim arttirdigini belirlemislerdir.
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Giirbiizer (1997), kuramsal anlamda biitgede olusan agiklarin gerek
monetizasyon yoluyla gerek bor¢lanarak finanse edilmesi fiyatlar genel seviyesine
yiikseltici etkisi oldugunu belirtilmektedir. Ortaya ¢ikan kamu agiklarini hazine eliyle
para basmak yontemiyle finanse edilmesi para stokunun artmasina, ylikselen para
stoku da enflasyonist etkiye sebep olmaktadir.

1950-1987 yillik datalar ile Tiirkiye’de yiiksek fiyatlar genel seviyesi ile biitce
gelirlerinin giderleri karsilayamamasi arasindaki uzun siireli baglantiy aragtiran Metin
(1998), Biitce aciklarinin ¢ogaldigi durumlarda fiyatlar genel seviyesini arttirdigini

belirlemistir.

Tiirkiye ekonomisinin 1950-1998 donemlerindeki yillik makroekonomik
verilerini kullanarak calisan Ozgiin (2000), biitce aciklarmin ve dolasimdaki para
toplaminin fiyatlar genel seviyesi ile olan baglantisini arastirmistir. Biitge aciklari,
dolasimdaki para toplami ve enflasyon incelemesi sonucunda uzun donemde
degiskenler arasinda kesin bir bag vardir. Ayrica illiyet incelemesinde biit¢e aciklar

ile enflasyon oran1 arasinda cift tarafli illiyet iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gilinaydin (2001), Tiirkiye i¢in 1975-1998 donemleri arasindaki senelik veriler
lizerine yaptig1 calismada devletin yiiriittigli ekonomik islere ait gider gelir
farki(biitgenin agik vermesi) ile fiyatlar genel seviyesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisini arastirmistir. Yriittiigli calismada Granger nedensellik testinin Hsiao
versiyonu kullanmistir. Devlet eliyle yiiriitiilen ekonomik islerde biitce aciklarinin
boyutu olarak kamu sektorii finansman ihtiyaci ve enflasyon degeri olarak da TUFE
kullanilmis olup ulasilan ampirik neticelerde, gider gelir farki (giderlerin gelirlerden
fazla olmas1 durumu) ile fiyatlar genel seviyesi arasinda ¢ift yonlii giiclii bir baglant:
bulunmaktadir. Sonug¢ olarak, Bir baska deyis ile Tiirkiye’de enflasyonun onemli
Olciide diizensiz ve yiiksek biitce agiklarindan kaynaklandigi goriisii ortaya

¢ikmaktadir.

Ejder (2002), Gelir gider dengesizliklerinden kaynaklanan kamu aciklarinin
finansmani i¢in uygulanan klasik politikalar hazinenin i¢ borg dis borg bularak ve para
basarak, kamu aciklariin yiiksek fiyatlar genel seviyesi ile olan iliskisinin olusturdugu
direkt ve endirekt etkileri vasitastyla belirleyicidir. I¢ veyahut dis bor¢lanma; Kamu

aciklarini hazinenin borglanarak finanse etmesi olarak yorumlanmasi, iktidarin gesitli
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nedenlerden dolay1 olusan kamu acgiklarini tahvil satarak veya monetizasyon yolu ile
finanse etmesi olarak kabul edilebilir. Bu sebepten dolayi iki finansman sekli de belli
sartlar ve bakis acilar1 ¢ergevesinde fiyatlar genel seviyesi iistiinde degisik sonuglart

olusmaktadir.

Gilinaydin (2004), Tiirkiye ekonomisi agisindan parasal agiklarin enflasyona
bagli olup olmadigini 1971-2002 dénemi verilerini kullanarak Hata Diizeltme Modeli
yardimiyla incelemistir. Yapilan inceleme neticesinde, parasal genislik, biitce acig1 ve
Yonetim ve Ekonomi 23/3 (2016) 639-651 643 TEFE arasindaki iliskiyi arastirmais.
Yapilan inceleme neticesinde biit¢e acig1 ve enflasyon orani arasinda arttirici yonde

bir iliski mevcuttur.

Kesbi¢ vd. (2005), biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma vasitasi finanse edilmesinin
enflasyonist baski olusturup — olusturmadigi ile ilgili teorik yaklasimi ortaya koyarak
yurlittigi calismada, kisa vadede dolasimdaki para miktarmin fazlalastigi ve bu
nedenle fiyatlar genel seviyesinin artig trendinde oldugunu saptanmustir. Ozetle, uzun
yillar boyunca yiiksek enflasyon oranlari ile bogusan Tiirkiye’de enflasyona mani
olabilmek i¢in, ilk olarak kamu finansman probleminin ve diger ekonomik
anormalliklerin ortadan kalkmasit i¢in uygulanan siki maliye politikalart

uygulamalarindan olumlu sonug¢ alinmasina baglidir goriisii ortaya konmustur.

Barisik ve Kesikoglu (2006), Biitce aciklarinda olusan artis para basarak borg
O0demeye (monetizasyon) para stokunun cogalmasi da fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesinin sebebi olarak kabul edilebilir. Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi de
biitgede agiklarin ylikselmesine sebebiyet vermektedir. Gergeklestirilen ¢aligmalarla
bilitcede olusan aciklarla fiyatlar genel seviyesi arasinda iki tarafli baglantinin
bulundugu saptanmustir.

Altintag vd. (2008), 1992-2006 donemi bilgilerinden yararlanarak Tiirkiye
ekonomisinde goriilen biitce agiklari, dolasimdaki para miktar1 ve fiyatlar genel
seviyesi arasindaki iliskiyi ARDL smir testi modeliyle incelemislerdir. Inceleme
neticesinde, parasal genisleme ve fiyatlar genel seviyesi arasinda hem kisa zamanlh
hem de uzun zamanli dénemlerde pozitif bir baglanti bulmuslardir. Bunun karsisinda,
fiyatlar genel seviyesi ile biitge agiklart arasinda herhangi bir baglantiya

rastlamamuslardir.
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Abdioglu ve Terzi (2009), gerceklestirmis olduklar1 ‘Enflasyon ve Biitce agiklari
iligkisini Tanzi ve Patinkin Etkisi’ isimli ¢aligmalarinda Tiirkiye 6zelinde 1975- 2005
yillart arasindaki makroekonomik veriler iizerinde Tanzi ve Patinkin etkilerinin
gecerliligini, Enflasyon ile Biit¢e agiklar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi de Shin ve
Smith(2001) sinir testi yaklasimi ile incelemislerdir. Gergeklestirilen ampirik ¢alisma
neticesinde uzun donemde enflasyon ile biit¢e agiklar1 arasinda negatif iliskinin s6z
konusu oldugunu, Tirkiye’de biitce dengesizliginin parasal finansmaninin
enflasyonist baski yarattigini1 ve Patkinin etkisinin Tiirkiye i¢in Tanzi etkisine oranla

daha baskin oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Oktayer (2010) Tiirkiye’de 1987-2009 yillarinda biitce aciklari, para arzi artist
ve enflasyon arasindaki iligkiyi, Kointegrasyon teknikleri kullanilarak irdelemistir.
Kointegrasyon tekniginin kullanilabilmesi icin serilerin sabit olup olmadiklarinin
kontrolii gerekmektedir. 1987-2009 yillarini igerisine alan veriler Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir. Yiiritiilen
calismada fiyatlar genel seviyesini belirleyen asil 6genin para miktar1 degil, biitce
kismtisinin énemli ve hayati oldugunu savunmaktadir. Ozetle biitce agiklarindan
fiyatlar genel seviyesine dogru pozitif ve tek tarafli giiclii bir iligkinin varlig1 sonucu

elde edilmistir.

Aksoy (2010), Tirkiye’de 1980-2008 yillarinda biitgenin gelirlerinin giderleri
karsilayamadigi durumlarda biiyiime, faiz ve enflasyon istiindeki agirligim
incelemistir. Yapilan incelemede agiklardan kaynaklanan faiz yonlii kisa ve uzun
donemli illiyet bag1 bulundugu; biitge aciklari ile enflasyon, biiylime ve para stoku

arasinda es biitlinlesme baglantis1 bulunamamistir.

Hayirli (2012), Tirkiye’deki 1987-2009 yillar1 arasinda aylik datalarin analizi
sonucunda biit¢edeki gelir gider dengesizliginin makroekonomik sonuglarini 6lgmek
maksadiyla ile biiylime, faiz oran1 ve fiyatlar genel seviyesi iistiindeki sonuglarimni
incelemis, inceleme sonunda biitge giderlerinin gelirlerden az olmasinin biiylime ile
arasindaki eksi, faiz ve yiiksek fiyatlar genel seviyesinde ise olumlu neticeleri

oldugunu tespit etmistir.
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Dogru (2014), 1978 — 2002 yillar1 arasindaki doneminde enflasyonun yiiksek ve
nispeten siirekli ylikselis seyrinde ilerledigi Tiirkiye’de ve fiyatlar genel seviyesi ile
kamu kesimi biit¢e agig1 arasinda korelasyon olup olmadigi arastirmistir. Uygulanan
ampirik yontemler Johansen es biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeline dayali
Granger nedensellik testidir. Elde edilen bulgularda, biitce acig1 ile enflasyon durumu
arasinda uzun donemde pozitif etki mevcuttur. Bu duruma ek olarak, kisa donem
analizinde ise biitce acig1 enflasyonun Granger nedenidir. Ancak enflasyon biitge
acigimin Granger nedeni degildir, yani nedensellik tek yonliidiir. Kisa donemde
enflasyonun biitce aciginda meydana gelen yiizde birlik artisa tepkisi yiizde ondan
daha biiyiiktiir.

Bedir, S. ve A. Tural (2014), Kamu maliyesi aciklariin likidite yonetimi tarzi,
fiyatlar genel seviyesinin yiikseldigi siirenin takibinde direkt bir etkiye sahip oldugunu
belirtilmis ve yiiksek enflasyonla bas edebilmek igin yapilan g¢aligmalarin mali
diizenlemeler igermesi gerektiginin Tirkiye i¢inde gecerli oldugu belirtilmistir. Bu
sartlar altinda, ozellikle son donemlerde fiyatlar genel seviyesinin kontrol altina
alinmasinda salt para politikas1 yonetim bi¢imi degil kamu maliyesi diizeninin de etkin
oldugu ve bunun devamlilik arz etmesi i¢in koordinasyonlu politikalarla tatbik

edilmesi i¢in gereklidir sonucuna ulagmislardir.

Akar ve Ipek (2016), biitce agiklarmin enflasyonist etkileri Tiirkiye
ekonomisinin 2004:1-2015:2 yillar arasindaki doneme iligkin ticer aylik verilerini
ampirik analizler yardimiyla arastirmiglardir. Elde edilen bulgularda, Tiirkiye’de
yagsanan kamu gelir giderlerindeki dengesizlik yani bir baska deyisle giderlerin
gelirlere gore daha yiliksek olmasi fiyatlar genel seviyesinin artmasina sebebiyet
vermektedir. Bu sartlarda yiikselmekte olan fiyatlar genel seviyesini diislirebilmek i¢in
belirlenen bir donem sonuna gore uygun enflasyon oraninin hedeflenmesi ve o orana
ulagilabilmek icin para politikas1 araclarinin basaril bir sekilde kullanilmasi saglamak
lizere maliye ve para yonetimlerinde diizen saglanmali, yapici ve esasli reformlara
oncelik verilmelidir. Vergi gelirleri, vergi dis1 gelirler ve diger konsolide gelirlerin
cogaltilmast i¢cin kamu gelirlerinin tamamina iliskin hukuki rejimi hizlica
diizenlenmelidir. Vergi gelirleri, vergi dis1 gelirler ve diger konsolide gelirlerin
cogaltilmasina saglayacak vergi rejiminde verimlilik ve esneme yollar

arastirilmalidir. Sonug olarak, hazineye intikal etmeyen vergi gelir kalemlerini
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azaltmak i¢in vergilerin biitiiniine iliskin hukuki rejim ve vergi sistemi olarak
yapilacak diizenlemelerle dolayl1 vergilerin azaltilmasi ve direkt vergilerin agirliginin
arttirilmasi, mikelleflerin  vergiye entegrasyonunu tesvik edici programlar
uygulanmalidir. Ayrica kamu maliyesi agiklarini finanse etmek i¢in yeterli kaynaklar
saglanmali ve dis ticaret agiklarina ait problemlerim ¢6ziim yollar1 bulunmalidir

sonucuna ulasilmistir.

Orug (2016), Tiirkiye’de 1950 — 2014 yillar1 arasindaki dénemde meydana gelen
biit¢e agiklarinin enflasyonist etkiye sahip olup — olmadigini ampirik analiz vasitasi ile
arastirmistir. Arastirmanin birinci safhasinda donemsel verilerin birim kok analizi
uygulanarak duraganlik durumu sorgulanmustir. Ikinci safhada ise, uzun donemli
ekonometrik arastirma Philipis-Oualiris metodu ile gerceklestirilmistir. Calismadan
elde edilen bulgularda, Tiirkiye’de son zamanlarda diisiiriilmeye calisilan kamu
maliyesi agiklar1 ve hayat pahaliligi arasinda uzun zamanli rasyonel bir baglantinin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu kointegrasyon baglantist kamu maliyesi
aciklarmin distiriilmesi i¢in maliye politikalarinin gevsetilmeden uygulanmasi
saglanmalidir. Tlaveten biitce agiklarindaki %1°lik yiikselme fiyatlar genel seviyesini
%4-5 oraninda ytkselttigi goriilmiis, hiikiimetin ilgili donemlerde yakaladig: diisiik
biitgce a¢iginin uzun siireli olmas1 halinde fiyatlar genel seviyesi tizerindeki etkisi
azalacaktir goriisii ortaya ¢ikmaistir.

Dag ve Tiigen (2018), arastirmalari sonucunda Tiirkiye’de kamu giderlerinin
gelirlere gore daha az oldugu durumlarda bazen para basarak, kimi zamanlarda tilke
igerisinden veyahut iilke disindan bor¢lanarak kamu giderlerinin finanse edildigi tespit
edilmistir. Para basarak biit¢ce aciklarinin finansmani yontemi 24 Ocak kararlari
sonras1 tercih edilmeyen finansman politikas1 olarak kabul edilmistir. Devletin
bor¢lanarak elde ettigi kaynak ile biitce agiklarini finanse etme sekli ise 2000 senesine
kadar uygulanan yontem olup i¢ bor¢lanma yolu ile finanse etmenin gelir gider
uyumunu i¢ bor¢ stokundaki artis negatif olarak etkiledigi belirlendiginden, gelir
dagilimini iyilestirmek ve siirdiiriilebilir biiyiime ortami olusturmak amaciyla 2001
senesinde hazirlanan "Giiglii Ekonomiye Gegis Programi" sayesinde biitce agiklarini
i¢ ve dis bor¢lanma yaparak karsilanmasi oldukg¢a azaltilmistir. Bu sekilde kamuda
mali disiplin saglanmig, dis bor¢lanmada kamu payr azaltilarak toplamda kamu
maliyesi aciklarinda i¢ ve dis bor¢ toplaminda diisiis kaydedilmistir. Fakat kamu

maliyesi agiklarmin daha sonraki yillarda yeniden yiikselmemesi ic¢in esaslh
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diizenlemeler yapilmasi gelir ve giderleri tiim detaylarn ile inceleyerek projeler
olusturulmasi bu sekli ile tatbik edilmesi kamu maliyesi ag¢iklarinin sonlandirilmasi

icin oldukea gerekli olmalidir sonucuna ulagilmaistir.

Dag ve Kizilkaya (2019), ortaya koyduklar1 calisma neticesinde Tiirkiye’de
olusan kamu maliyesi aciklarinin, enflasyon ile iligkisini kapsamli teorik ve ampirik
literatiirler yardimi ile aragtirmistir. Calismada, hiikiimetlerin hayat pahaliligin
Onleme amagh siyaset olusturmasina ihtiya¢ oldugundan maliye ve para politikasinin
esglidiimlii hareket edilerek ve esasli iyilestirmelere 6nem vermesinin gerekliligi 6ne
cikmaktadir. Blitce harcamalari ve gelirlerindeki istikrar agisindan gelirlerin
arttirtlmasina yonelik vergi kanunlarinda yapilacak reformlarla vergi gelirlerinin
artirllmasi, gider kalemlerinde ise masraflarin denetlenmesi ve kontroliinii igeren
diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Ayrica gelir kalemlerinde vergilerin biitiiniine
iliskin hukuki rejim ve vergi sistemi olarak. Yapilacak diizenlemelerle dolayli
vergilerin azaltilmas1 ve direkt vergilerin agirli§inin arttirilmasi, vergi incelemelerinde
kontroliin saglanmasi, vergi oranlarinin uygun hale getirilerek miikelleflerin vergiye
entegrasyonunu tesvik edici programlarla kamu maliyesi agiklarinin toplanacak
vergiler ile finansmanina yardim edecektir. Kamu masraflar tarafinda ise masraflarin
iretmeye, fazla gelir elde etmeye ve katma deger odakli bliylime saglayacak tiirden
harcama politikalar1 saglanmalidir. Biitiin bunlarla beraber kamu harcamalarinda,
rasyonellik ve randimanin denetimi ile alakali saglikli isleyis kamu gelirleri ile
harcamalar1 arasinda olusacak denge biitce agiklarinin azalmasina yardim edecektir.
Ciinkii kamu harcamalarinin fiyatlar genel seviyesi lizerinde artirilmasi kamu
maliyesinin dengede olmasi agisindan olumsuzluklara sebep olmaktadir. Kaynak
olusturmada verimlilik ile harcamalarin kontrolii sayesinde biitce agiklarinin kontrol
edilebilecektir. Bu sayede biitge acgiklarinin ekonomi fiizerinde olusturdugu
enflasyonist baskilar azaltilacak ve ekonomide kararlilik konusunda neticeye

varilabilecektir sonucuna ulasilmistir.

Maras ve Dumrul (2019), Tirkiye ekonomisinde biitce aciklar1 ile enflasyon
arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya ¢ikartmak amaci ile 2006:01-2018:10 dénemi
aylik verilerini Augmented Dickey Fuller, Phillips-Perron ve Ng-Perron Birim kok

testleri yardimi ile arastirmistir. Elde edilen sonugta biitge agiklarindaki bir artis ile
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birlikte fiyatlar genel seviyesi yiikselis trendi gostermekte, biitce fazlaligindaki bir

artig ile de azalis egilimi meydana gelebilmektedir.

Yal¢in (2020), Tanzi ve Patinkin etkisinin incelenmesi i¢in yapilan bu ¢caligmada
2006Q1 ve 2019Q4 yillar1 SVAR analizi yapilarak incelenmistir. Tiirkiye’de ortaya
cikan fiyatlar genel seviyesindeki ylikselme ile incelenen yillar arasinda kamu
hizmetlerinin karsilanmasi i¢in kisi ve kurumlardan toplanan paralarin énemli oldugu
devlet veya diger kamu kuruluslarinin elde ettikleri gelirlerinin ger¢ek kiymetlerini
eksiltirken, bununla birlikte giderlerin ger¢ek degerini de eksiltmistir. Buna ek olarak
kisi ve kurumlardan toplanan paralar ile devlet veya diger kamu kurum kuruluslarinin
giderleri arasindaki ayrimi gosteren biitce acigi cogalmamis aksine fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselisle beraber diismiistiir. Incelenen dénemde gecikmeli olarak
toplanan vergilerin enflasyon nedeni ile azalmadigi, enflasyonun azaltarak biitce
acigint azalttigi goriilmiistiir. Calisma neticesinde maliye politikalar1 belirlenirken
fiyatlar genel seviyesi faktoriiniin dikkate alinmasmin gerektigini ispatlamistir.
Bununla birlikte maliye ve para politikalarimin esgiidiimlii uyumunun enflasyon

etkisini diislirebilmesi i¢in gegerli olacag diistiniilmektedir.

Varsak (2020), Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin ekonomik biiyiime,
istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi amaglara varabilmek i¢in paranin elde edilebilirlik
ve maliyetine tesir eden kararlar1 makroekonomik degiskenler iistiindeki giiciinii faiz
oranlar1 vasitasi ile gostermektedir. Bundan dolay:r Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi’nin faiz oranlar1 istiinde tayin edici giiciinii daraltan tiim siyasi kararlar
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin rahat hareket etmesini engelleyecek ve
biitce agiklarmin finansmanini saglayacak toplam para miktarini arttiran politikalari
ekonomi iistlinde enflasyonist baski olusturacaktir. Kamuda kaynak ayirmada
verimlilik, tiretime yonelik kamu giderlerinin artmasi, kamu giderlerinde verimli ve
yeterli olmay1 denetleyen sistemin saglanmasi kamu biitcesinde istikrar olusturup,
biitce bor¢lanma geregini azaltacaktir. Boylece biitce agiklarmin enflasyonist etkisi
azalacak olup parasal enstriiman serbestligi fazla, piyasalarda rahat hareket edebilen
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin para politikalarinin etkisi biiyliyecektir

sonucuna ulagilmistir.
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Atgiir (2021), Tiirkiye 6rneginde yiirtittiigii calismada, degisik makroekonomik
dengesizliklerden 6tiirti 1990 yili baglarinda kamu mali diizeni kopmus, kamuya ait
biitge aciklarinin i¢ bor¢lanma yapilarak kisa vadeli finanse edilme ugraslari,
makroekonomik dengelerde negatif bir tablonun goriilmesine ortam sagladigi
goriisiine ulasmistir. Yapilan ¢alisma neticesinde, literatiirdeki 6teki caligmalar ve bu
calismalarin sonuglar1 kiyaslandiginda paralellikler saptanmistir. Yapilan bu ¢alisma
neticesi ile Tirkiye’de kamuya ait biitce agiklar1 ve fiyatlar genel seviyesi ile
baglantisina dair yapilan, Akcay vd. (2001), Abdioglu ve Terzi (2009), Bayrak ve
Kanca (2013), Ipek ve Akar (2016)’1n yaptig1 calismalarin sonucu bulunan veriler ile
benzerlik bulunmaktadir sonucuna ulagsmiglardir. Tiirkiye’de, kamunun gelir gider
dengesizliginden kaynaklanan aciklar ile fiyatlar genel seviyesini arastiran bu ¢alisma
neticesinde, bilhassa uzun periyotta Tiirkiye’de kamuya ait biit¢e agiklarinin fiyatlar
genel seviyesi listiinde etken oldugu belirlenmistir. Tespit edilen bu baglanti
neticesinde, siyasi karar alicilari ile alinan kararlar1 uygulayanlarin gelecekle ilgili
alinacak kararlarinin tatbikinde ve kazanimlarinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.
Bu baglamda, devletin kamu maliyesi agisindan gelir gider dengesini finanse
edebilmesi i¢in yapilmas: gereken kamu harcamalari, vergiler ve bor¢lanmalardan
once, mali disiplin ile alakali toplumsal uzlasmanin olugsmasi ve toplumun destegi,

uygulamalarin basar1 seviyesini ylikseltecektir goriisii ortaya ¢ikmistir.

3.2. Diinya’da Yapilmis Calismalar

Chaundhary ve Parai (1991) yilinda gergeklestirdikleri ¢alismalarinda 1973-
1988 yillar1 arasindaki tigcer aylik dénem verilerini kullanilarak Peru ekonomisini
yikksek enflasyonunu yasandigi donemlerde, biitce agiklarinin makroekonomik
gostergeler ile ilgili iligkisini incelemislerdir. Yaptiklar1 tahlil sonucu, ortaya c¢ikan
biitce agiklarinin enflasyon iizerinde yikici bir etkiye sahip oldugu, gelir dagilimindaki

adaleti uzun siire toparlanamayacak sekilde bozdugu sonucuna varmislardir.

Fischer ve Easterly (1990), fiyatlar genel seviyesinin siirekli yiikselmesi ve
devletin biitge giderlerinin gelirlerden fazla olmasi arasindaki iligskiyi arastirmislar.
Yapilan arastirmada fiyatlar genel seviyesindeki ylikselisin az oldugu periyotta biitce
aciklan zayif, fiyatlar genel seviyesinin yiiksek oldugu periyotta ise biitce agiklarinin

hayli yiiksek seyrettigini tespit etmislerdir.

65



Motley (1993) yilinda yayinlanan ‘Inflation and Growth’ isimli makalesinde,
fiyatlar genel seviyesi ile ekonomik biiylime oranlart arasindaki iliskiyi 1960 — 1988
yillar1 arasindaki verileri 78 iilke i¢in inceleyerek yiiriittiigi ¢calismasinda OECD
ilkelerinde uzun donemde, enflasyon oraninin %5 oranindan %0 oranina diisiiriilmesi
ile kisi basina diisen milli hasilanin % 1 oranindan %3 oranina yiikselecegini, bunun
aksine ise uzun donemli enflasyonun ekonomik biiylime iizerinde etkisinin negatif

olacagi sonucuna ulagmistir.

‘The role of macroeconomic factors in growth’ isimli makalesinde 1960-1989
yillarma ait verilerle calisan Fischer(1993), Dogu asya iilkeleri i¢in yiirtittiigi
regresyon analizinde elde ettigi bulgularda, c¢eteris paribus kosulda, bir iilkeden
digerine % 5’ten % 50’ye degisen enflasyon oraninin ekonomik biiyiime oranini % 1,8

oraninda azalttigini tespit etmistir.

1957-1993 yillarina ait datalari ile yaptiklar1 ¢aligmada Yunanistan’da biit¢ede
meydana gelen agiklarin fiyatlar genel seviyesi istiinde direkt veya endirekt
sonuglarin1 6lcen Hondroyiannis ve Papapetrou (1997), biitgede meydana gelen
aciklarin fiyatlar genel seviyesi iistiinde endirekt sonuglar1 oldugu gibi ve fiyatlar genel
seviyesinde yasanan yiikselisin biitgede olusacak aciklar1 yiikselttigi seklinde neticeye

varmiglardir.

Cottarelli, Griffiths, Moghadam (1998), ‘The Non Monetary Determinants of
Inflation: A Panel Data Study’ isimli arastirmasinda 1993-1996 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak 47 iiretim ekonomisine ge¢is iilkesinin Biit¢ce dengesi, igsizlik orani
ve kamu menkul kiymetler piyasasinin gelisim seviyesi degiskenlerini panel veri
analizi ile incelemistir. Elde edilen bulgularda Menkul kiymetler piyasasinin
gelismedigi — goreceli olarak gelismis lilkelere oranla az gelistigi durumda kamu
maliyesinin yarattig1 biitge a¢iginin enflasyon iizerinde yukar1 yonlii baski yarattig

sonucuna ulagmustir.

1995 yilii¢in gelisen 23 iilkenin zamanin belirli aninda farkli birimlerde olugsmus
bilgilerle fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesi ile biitcede olusan acgiklar arasindaki
baglantiyr arastiran Egeli (1999), kisilerin ellerindeki paranin fiyatlar genel

seviyesindeki artistan otiirii tipki devlete vergi verirmis gibi azalmasi nedeni ile yliksek
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seyreden fiyatlar genel seviyesinin biitgcede olusan agiklar iistiinde etkisinin negatif,
kamuya ait giderlerin biitgede olusan agiklar iistiinde olusan etkisinin ise pozitif
sekilde olustugunu tespit etmistir. Olusan yapisal sikintilar sebebiyle bilitgede meydana
gelen aciklar gelisen iilkelerde gelismis iilkelere nazaran devamlilik gosterdigini ileri
stirmiistiir. Egeli (1999), Kamu gelirlerinde olusan dengesizlik, fazla harcama sikintisi,
gelir dagiliminda olusan sapmalar ve birikimlerin azligi gibi faktorlerin gelisen
tilkelerde zamanla siiregelen biitcedeki aciklara sebebiyet verdigini ve sozii edilen
biitce acgiklarinin finanse edilemeyen kisimlari i¢in hiikiimetlerin daha fazla i¢ ve dis

bor¢lanmaya yonelik politikalar uyguladiklarini sdylemistir.

Darrat (2000),” Are budget deficits inflationary? A reconsideration of the
evidence’ isimli calismasinda 1954-1993 yillarn arasinda  Yunanistan’in
makroekonomik verileri i¢in uyguladigi hata diizeltme modelinde parasal
genislemenin yani sira uzun siire boyunca devam eden biit¢e agiklarinin bir zaman
sonra kroniklestigi, bu durumunda yillar igerisinde fiyatlar genel seviyesinde yukari

yonlii kesin bir baskis1 oldugu sonucunda ulasmaistir.

Kim ve Willett (2000), ‘Is the negative correlation between inflation and growth
real? An analysis of the effects of the oil supply shocks’ isimli, ¢aligmalarinda 23
gelismis OECD iilkesi ve 27 gelismekte olan iilkenin 1963-1992 donemi yillik
verilerini kullanarak panel veri analizini gerceklestirmistir. Arastirmada 1973 yilinda
arz soklarindan meydana gelen kiiresel ‘petrol krizini de g6z 6niinde bulunduran Kim
ve Willett (2000), elde ettikleri bulgularda enflasyon ortaminin bulundugu bir
ekonomide, 1limli olmayan enflasyon orani, ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigini tespit etmislerdir.

Ukrayna’da 1995-2000 yillar1 i¢in fiyatlar genel seviyesinde yasanan siirekli
artisin biitcedeki gelirlerin giderleri karsilayamadigi durumlara tesirini arastiran
Piontkivsky, Bakun, Kryshko ve Sytnyk (2001), bu aciklarin Gayri Safi Yurti¢i Hasilat
icerisindeki oraninda aylik %1°lik bir azalis olmasi durumunda fiyatlar genel
seviyesini yilda %0.8 oraninda diisiirecegini biitce agiklarinin dolagimdaki parayi
cogaltarak karsilanmasinin ise fiyatlar genel seviyesinde yiikselise sebep oldugunu

iddia etmislerdir.
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Avrupa Birligine iiye 6 iilkenin (Belgika, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda ve
Ingiltere) 1950-1996 yillarina ait datalar1 kullamlarak biitcede olusan aciklar ile
fiyatlar genel seviyesi arasinda uzun siireli bir bag bulunup bulunmadigin1 Pesaran,
Shin ve Smith (2001) es biitiinlesme kavramini test etmek amaciyla modelleyen Viera
(2000), fiyatlar genel seviyesi ile biitcede meydana gelen aciklarla olan baglantisini
uzun siireli periyotta Fransa’da negatif, Italya ve Belcika’da ise pozitif oldugunu

belirlemistir.

Catao ve Terrones (2003), 1960-2001 donemleri verilerini kullanarak gelismis
ve gelismekteki iilkelerde biitge planlarinin tutturulamamasindan dogan parasal agiklar
ve enflasyon iliskisini karma veri yontemi ile incelemislerdir. Inceleme sonuglarina
gore yiiksek enflasyonun oldugu gelismekte olan {ilkelerde parasal aciklar ve
enflasyon arasinda mutlak bir iliski bulunurken, diisiik enflasyona sahip gelismis

tilkelerde boyle bir iligski olmadigi sonucuna varmislardir.

Neyapti (2003), 54 sanayilesmis ve gelismekte olan iilkenin 1970-1989 yillarina
ait verilerini kullanarak ortaya ¢ikartmis oldugu panel veri arastirmasinda bagimsiz
olmayan merkez bankalarinin neden oldugu enflasyonist ortam ve piyasa
beklentilerinin kontrol edilemedigi iilkelerde biitge aciklarinin enflasyona neden

olabileceginin sonucuna varmistir.

Alavirad (2003), yaptig1 incelemede Iran ekonomisi icin 1981-1997 ceyrek
donem verileri ile biitce aci81, para genisligindeki biiyiikliikk ve enflasyon arasindaki
baglantiy1 incelemistir. Inceleme sonucunda, parasal agiklar para talebi ve dolayisiyla

fiyatlar genel seviyesini ylikseltme egilimindedir.

Tanzanya’da 1967-2001 donemlerine ait datalarla biitcede olusan agigin,
yabanci paralarin yerli paraya kars1 olusan degeri, GSMH ve siirekli ytikselen fiyatlar
genel diizeyi ile uzun siireli baglantiy1 Johansen es biitiinlesme testi aragtiran Solomon
ve Wet (2004), uzun siireli para arzinda umulmayan ve devamli degisimin uzun siirede
gercek Gayrisafi Yurt I¢i Hasilat iizerinde etkisinin olmadig1 hipotezi ile biitcede
goriilen agiklarin siirekli yiikselen fiyatlar genel seviyesi listiinde istatistige dayanan
belirgin etkisi oldugu gibi yliksek seyreden fiyatlar genel seviyesi ile biit¢e agiklarinda

yasanan sok dalgalarina siddetli reaksiyon gosterdigini ortaya koyarak, devamli
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yiikselen fiyatlar genel seviyesinin gegerli maliye politikalarina olan hassasiyetinin

yakinen takip edilmesinin lizumlu oldugunu belirlemislerdir.

Narayan ve Prasad (2006), Fiji’de 1970-2004 yillar1 arasindaki datalar
kullanarak yapmis olduklar1 calismada biitge agig1, para stogu ile tiifenin arasindaki
uzun donemi Olgmiislerdir. Tespitler sonucunda biitge agiklari ve para stogu fiyatlar

genel seviyesinin yiikselmetmektedir.

Lozano (2008), 1994 ile 2008 yillar1 arasindaki makroekonomik verileri
kullanarak Kolombiya ekonomisi 6zelinde enflasyon, para arzi ve biitce agigi
arasindaki iliskisini incelemistir. Inceleme sonucunda, enflasyon ile para arz1 ve para

arzi ile parasal agiklar arasinda iliski oldugunu gdstermistir.

Habibullah (2011), 13 Asya iilkesi 0zelinde 1950-1999 yillar1 arasindaki
donemin makroekonomik verilerini kullanarak uzun vadede biitge agi81, para arzi ve
TUFE degiskenleri arasindaki iliskiyi ele almigtir. Analizde uyguladig1 hata diizeltme
modeli ve Granger nedensellik yontemi sonucunda se¢ilmis gelismekte olan Asya

iilkelerinde gergeklesen biitce agiklarinin enflasyonist oldugu bulgusuna ulagsmistir.

Milo (2012), ‘The impact of the budget deficit on the currency and inflation in
the transition economies’ isimli c¢alismasinda, biitce agiginin para ve enflasyon
tizerindeki iliskisini Arnavutluk, Bulgaristan, Romanya tilkeleri 6zelinde ekonometrik
yontemler kullanarak arastirmistir.  Yiirlittiigli calisma sonucunda  gecis
ekonomilerinde, kamunun verdigi biitge aciklarinin parasal finansmani ile parasal
genisleme arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Buna ek olarak
ozellikle Arnavutluk ve Romanya’da para hacminin genislemesi ve fiyatlar genel
seviyesindeki siirekli artisin en temel sebebi kamu maliyesindeki agiklar oldugunu

belirtmistir.

Tharaka, K. D. (2012), ‘How does the budget deficit affect inflation in Sri Lanka’
1simli ¢alismasinda 1950 — 2010 yillar1 arasindaki biitce aci81, enflasyon, ve biitce
aciginin finansman kaynagi arasindaki iliskiyi VAR modeli kurarak Sri Lanka
Ozelinde arastirmistir. Calismanin sonucunda biitce ac¢ig1 ile enflasyon arasinda

karsilikli anlamli bir iligkinin var oldugunu, enflasyon oraninin temel belirleyicilerinin
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ise biit¢e agiklari, para arzindaki biiyiime, faiz oranlar1 ve iilkenin reel doviz kuru

oldugu sonucuna ulagmistir.

Khumalo (2013), Giiney Afrika’da 1980-2002 doneminde 3 aylik datalari
inceleyerek yaptiklari calismada devletin mali giderlerinin gelirlerden fazla olmasi ile
yiiksek seyreden fiyatlar genel seviyesi arasindaki baglantiy1 incelemis olup, yaptigi
tespitler neticesinde mali agiklar ve fiyatlar genel seviyesinde goriilen siirekli artiglar
arasinda uzun siireli baglantt bulunmus ve mali agiklarin fiyatlar genel seviyesinin

yiiksek seyretmesine etki yaptigini goriilmiistir.

Dogru ve Sentiirk (2013), 19 Latin Amerika ve Karayip iilkesi i¢in biitce agigi
ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1980-2011 doénemleri arasinda aragtirmistir. Veri seti
testlerinden elde ettigi bulgularda biit¢ce agiklarinin finansman yolunun monetizayon
yolu ile saglandigi durumlarda genisleyen para hacminin fiyatlar genel seviyesi
tizerinde yukar1 yonlii bir etki ile sonuglanacagi sonucuna ulagsmistir. Bu durumdan
hareketle, kisa donemde biit¢e aciginin enflasyonun nedeni olmasa bile uzun vadede

aralarinda giiclii bir iligkinin var oldugunu ortaya koymustur.

Ellahi (2017), Pakistan’1 ele alan ¢alismasinda 1990 — 2013 yillar1 arasindaki
Enflasyon, para arzi, kamu harcamalari, mal ve hizmet ithalati ve GSYIH verilerini
ARDL analizi yontemi ile incelemistir. Analizlerden elde edilen bulgularda, para
arzinin enflasyon iizerinde anlamli ve negatif etkide bulundugunu; kamu harcamalarin
ise fiyatlar genel seviyesi lizerinde giiclii ve pozitif etkisinin oldugunu ortaya

koymustur.

Giines (2020), 28 OECD iilkesinin 1995 — 2018 yillar1 arasindaki veriler
tizerinde Tanzi ve Patkinin etkisi kapsaminda biitge agiginin enflasyon iizerindeki
etkisini LLC,IPS, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testleri ve panel veri analizi
araciligi ile aragtirmistir. Elde edilen bulgulardan hareketle, bir iilke iizerinde meydana
gelen biitge acgig1 veya enflasyonist olgunun bir bagka iilkeyi de makroekonomik
anlamda etkileyecegi saptanmistir. Olusturdugu VAR modelinde enflasyon ile biitce
ac1g1 arasinda bir iliski tespit edilmemis, Patkinin etkisinin gegerli oldugu ortaya

konulmustur.
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Mukhtar, T., & Zakaria, M. (2010), Pakistan’da Biitge a¢igimin enflasyon tlizerindeki
etkisini Johansen es biitlinlesme analizini kullanarak aragtirmistir. Elde edilen bulgular
sonucunda, kisa donemde yliksek biitge agiklarinin enflasyonist etkisi oldugunu ve
para politikasinin tek basia enflasyon problemini ¢ézemeyecegini, uzun donemde
enflasyonun biitge agigiyla degil, sadece para arziyla ilgili oldugunu ve para arzinin

biit¢e aci1g1 ile nedensel bir baglantisinin olmadigi sonucuna ulagmaistir.
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DORDUNCU BOLUM

4.1. Veri Seti ve Analiz

Bu ¢alismada, Biit¢e aciklari ile enflasyon arasindaki makroekonomik iliskiyi
aciklamak amaciyla 1980 — 2019 doénemi yillik verileri kullanilmistir. Kullanilan veri
seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS sistemi ve Diinya Bankasi’ndan
temin edilmistir. Bu siliregte calismanin seffafligini  saglamak amaci ile
makroekonomik veriler {izerine uygulanan ekonometrik analizlerdeki biitiin asamalar

detaylariyla tanitilmistir.

Arastirma kapsaminda biitge ac181, GSYIH, reel efektif doviz kuru, kredi
hacmi ve faiz oraninin enflasyon {izerindeki etkisi analiz edilmektedir. Analize
konu olan veriler aragtirmanin seffafligini ortaya koymak agisindan yillik bazda

asagida belirtilmistir;

Tablo 4 - Enflasyon, Biitge Dengesi, REDK, GSYIH, Kredi Hacmi, Faiz

Verileri

Reel Kredi Hacmi Faiz
Tarih | Enflasyon | Biitce Dengesi Kuru
1980 | 93,00 -159.056,60 109,86 | 68.789.289.565,74 2570 26
1981 | 44,06 -100.862,70 113,65 | 71.040.020.140,44 1225,2 31,5
1982 28,23 -148.397,90 103,24 | 64.546.332.580,76 2451.8 31,5
1983 37,06 -277.951,00 99,23 | 61.678.280.115,50 3038,5 48,5
1984 | 49,68 -480.502,00 94,38 | 59.989.909.457,84 40851,3 52
1985 | 44,19 -518.730,00 94,93 | 67.234.948.264,60 16846,5 52
1986 30,67 -1.214.370,20 78,48 | 75.728.009.962,79 119.222,60 48
1987 55,05 -2.381.695,70 72,66 | 87.172.789.528,33 192.819,50 45
1988 75,21 -3.725.749,50 70,02 | 90.852.814.004,99 292.061,20 54
1989 64,28 -7.540.583,50 76,75 | 107.143.348.667,09 419.151,60 54
1990 60,41 -11.752.468,00 85,96 | 150.676.291.094,21 655.682,00 45
1991 71,14 -32.862.982,00 87,45 |150.027.833.333,33 | 1.112.248,70 48
1992 65,97 -47.064.786,50 84,00 |158.459.130.434,78 | 2.149.926,00 48
1993 71,08 -133.256.287,00 | 89,99 | 180.169.736.363,64 | 4.051.616,00 48
1994 | 12549 | -147.926.203,00 | 65,99 |130.690.172.297,30| 6.993.065,10 55
1995 76,05 -317.085.121,00 | 71,37 | 169.485.941.048,04 | 12.526.241,60 50
1096 | 7% 123128605900 "% |181.47555528256| 2764234360 | 50
1997 99,09 2.266.678.168,22 85,74 189.834.649.111,26 65.348.478,70 67
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1008 | 9973 |3830766.80930| 940 |275967.303.93939| 120-479556.50 | 67
1099 | 6879 | -10.293.192,84 | 101,62 |256.385.525.071,63 | 170.089.342,30 | 60
2000 | 39,03 | -12.190.543,90 | 11556 |274.302.959.053,10 | 278.399.41580 | 60
2001 | 6853 | -28.313.65858 | 89,63 |201.751.148.417,10| 402.188.350,90 | 60
2002 | 29,75 | -37.75840311 | 96,19 |240.253.216.29512 | 410.090.776,00 | 55
2003 | 1836 | -35.939.670,69 | 101,23 |314.592.428.076.49 | 523.625.988,70 | 43
2004 | 932 | -22.753.693,96 | 10226 |408.876.042.651,70 | 838.242.628,70 | 38
2005 | 7.72 30748584 | 11944 |506.308.311.476,63 | 1.251.973.082,00 | 23
2006 | 9,65 | 10.179.109.94 | 109,83 |557.057.829.051.45 | 1.957.685.194,00 | 27
2007 | 8,39 [1677.88566 | 127,71 |681.337.335.021,87 | 2.533.782.004,00 | 25
2008 | 10,06 | -15.661.892,79 | 111,12 |770.462.156.204.38 | 3.358.680.017,00 | 25
2000 | 653 | -52026.13435 | 113,62 |649.272.568.774,19 | 3.656.118.248,00 | 15
2010 | 640 | -32.990.62590 | 120,17 |776.992.509.946.77 | 4.799.550.927,00 | 14
2011 | 1045 | 460088461 | 10331 |838.762.755.164.18 | 6.767.784.70500 | 17
2012 | 616 | -14.617.916.13 | 11095 |880.556.375.779.51 | 8.252.943.868,00 | 135
2013 | 740 | -11.671.54437 | 100,89 |957.783.020.853,03 | 10.551.987.088,00 | 10,25
2014 | 817 | -10.640.140,67 | 10569 |938.952.628.604,07 | 13.105.922.946,00| 9
2015 | 881 235897833 | 99,00 |864.316.670.330.88 | 16.145471.801,00| 9
2016 | 853 | -36.164.051,28 | 9349 | 869.692.960.365,55 | 18.224.050.032,00 | 875
2017 | 11,92 | -57.322.921,75 | 86,26 |858.996.263.095 86 | 22.199.017.420,00 | 8.75
2018 | 20,30 | -88.622.581,58 | 76,36 | 778.471.901.665 15 | 26.817.740.139,00 | 18,5
2019 | 11,84 | -131.350.059.91 | 76,18 | 761.004.425.60541 | 28.501.232.476,00 | 12,75

Bu boliimde ilk olarak, arastirma kapsaminda ele alinan ekonometrik

modellerin (fonksiyonlarin) tanitimi1 yapilmaktadir. f (.) fonksiyonunun sekli

ekonometrik analizlere baslamadan evvel belirlenmelidir (Wooldridge, 2013:4).

Bu arastirmada incelenen modelin kapali ve agik formlar1 sirali olarak:

LNEnflasyon=f (Biitce A¢ig1, GSYIH, Reel Déviz Kuru, Kredi Hacmi, Faiz
Orant) Q)

LNEnflasyon, = B, + B,Biitce Acig1, + B,GSYIH, +
BsReel Doviz Kuru; + f4Kredi Hacmi, + fsFaiz Orani, + &
(2)

Seklindedir.
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Tablo 5 - Makroekonomik Degiskenlerin Tanitimi

Degiskenler Kisaltma Birim

Enflasyon - Oran

Biitce Acig1 - Milyon
Dolar

Gayri Safi Yurt ici Hasila GSYIH Milyon
Dolar

Reel Efektif Doviz Kuru REDK Oran

Kredi Hacmi - Milyon TL

Faiz Oran1 - Oran

Tablo 5’te arastirmada incelenen makroekonomik degiskenlere iliskin kisaltma,

birim ve veri tabani bilgileri sergilenmektedir.

Tablo 6 - Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalam | St. En En Kii¢iik | JB
a Sapma Biiyiik Deger Istatistigi
Deger
Enflasyon 40.4065 | 32.06747 | 125.49 6.16 3.045067
Biitce Agigi - 7.10E+0 | 1017911 |-3.83E+09 |574.3156*
2.16E+0 |8 0
8
GSYIH 3.21E+1 | 9.58E+1 | 6.00E+10 | 5.095042*
3.93E+1 |1 1 *x
1
REDK
95.42575 | 15.54304 | 127.71 65.99 1.182127
Kredi Hacmi 7.75E+0 | 2.85E+1 | 1225.2 37.23388*
427E+0 |9 0
9
Faiz Orani 36.825 18.75741 | 67 8.75 3.378425

Not: Tanimlayici istatistikler ham veriler tizerinden hesaplanmustir.

Tablo 6’da 1980-2019 yillar1 arasinda incelenen makroekonomik degiskenlere
iliskin Ozet istatistikler paylasiimaktadir. Ilgili degiskenlerin genel goriiniimiinden
bahsedilirse: Tiirkiye’de 1990-2018 yillar1 arasinda enflasyonun ortalama olarak 40.41
bandinda seyrettigi; biitce dengesi (a¢1g1) degiskeninin hem ortalamasi hem de en
kiiciik degerinin negatif oldugu (ayn1 zamanda logaritmasi alinamayacagi anlamina
gelmektedir); GSYIH nin ortalama olarak 393.000.000.000$ etrafinda deger aldig;
REDK’nin ortalamasinin 95.43 civarinda gerceklestigi; kredi hacminin ortalama
olarak 4.270.000.000$ civari 6l¢iildigii ve faiz oraninin ise yine ortalama olarak 36.83

puan olarak kaydedildigi goriilmektedir.
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Zaman serileri ile ¢alisilirken ekonometrik analizin ilk asamasi degiskenler ile
baslamaktadir. Ciinkii EKK’nin en 6nemli varsayimlarindan bir tanesi zaman serisinin
duraganligiyla alakalidir. EKK varsayim/varsayimlarinin saglanmadigi durumlarda ise
klasik F ve t testleri gecersiz olmakta boylelikle saglikli sonuglara ulasmak imkansiz
hale gelmektedir. Literatiirde sahte regresyon olarak adlandirilan bu sorunla
karsilasilmamasi i¢in ekonometrik analizin ilk asamasinda, incelenen alt1 degiskenin
(enflasyon, biitce dengesi, GSYIH, faiz orani, reel efektif doviz kuru, kredi hacmi)
birim kok ve duraganlik analizleri yer almaktadir. Birim kok ve duraganlik analizi ig¢in
ise teorik temelleri birbirinden farkli iki birim kok testi uygulanmis ve elde edilen

sonuglar bir arada degerlendirilmistir.

4.1.1. ADF Birim Kok Testi

Tablo 7 - ADF Birim Kok Testi (Diizey Degerler)

Degiskenler Sabit Terimli (x  Sabit Terimli ve Trendli (T ist.)
ist.)

Enflasyon -1.4244 (0.5605) -1.8191 (0.6762)

Biitce Dengesi -3.4442 -3.4068 (0.0651)***
(0.0152)**

GSYiH -0.8587 (0.7906) -1.7006 (0.7044)

Faiz Oram -0.6352 (0.8509) -2.4796 (0.3359)

Reel Efektif Doviz -2.0045 (0.2838) -2.0258 (0.5694)

Kuru

Kredi Hacmi -4.1763 (0.0022)* -0.4156 (0.9833)

Not: * ** *** qirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7, makroekonomik degiskenlerin diizeyde ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Biitce dengesi degiskenini diginda, ilgili degiskenin birim kok
icerdigini ifade eden temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durumda
ADF birim kok testine gore yalnizca biit¢ce dengesi degiskeni duragan; enflasyon,
GSYIH, reel efektif doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri ise duragan degildir. Bu
asamada yalnizca degiskenlerin diizeyde duragan olmadig1 anlagilmis ve duraganlik
derecelerinin belirlenebilmesi igin analize birinci fark islemi uygulanarak devam

edilmistir.
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Tablo 8 - ADF Birim Kok Testi (Birinci Farklar)

Degiskenler Sabit Terimli (T Sabit Terimli ve Trendli (T
ist.) ist.)

AEnflasyon -7.0119* -6.8595*

AGSYIH -6.1930* -6.1601*

AFaiz Oram -6.5192* -6.6729*

AReel Efektif Doviz -71.4163* -1.8135

Kuru

AKredi Hacmi Hacmi -9.7572* -12.4561*

Not: * ** *** qirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de incelenen degiskenlerin birinci fark islemine tabi tutulduktan sonra
uygulanan ADF birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Tablo incelendiginde
tiim degiskenler icin farkli 6nem seviyelerinde, birim kok varligini ifade eden temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu baglamda ADF birim kok testine gore,
degiskenlerin tamami1 I(1) siireci izlemektedir. Diger bir deyisle degiskenlerin

biitlinlesme derecelerinin “1” oldugu goriilmektedir.

4.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Tablo 9 - Phillips-Perron Birim Kok Testi (Diizey Degerler)

Degiskenler Sabit Terimli (T ist.) Sabit Terimli ve Trendli (T
ist.)

Enflasyon -1.3748 (0.5846) -1.8016 (0.6847)

Biitce Dengesi -3.4343 (0.0156)** -3.3920 (0.0671)***

GSYIiH -0.8569 (0.7912) -2.1123 (0.5231)

Faiz Oram -0.5744 (0.8648) -2.4667 (0.3419)

Reel Efektif Doviz -2.0324 (0.2723) -2.0576 (0.5524)

Kuru

Kredi Hacmi -4.2567 (0.0018)* -0.2202 (0.9903)

Not: *** *** qirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9’da arastirma kapsaminda incelenen makroekonomik degiskenlerin
diizeyde PP birim kok testi sonuglari paylasilmaktadir. Sonuglar dikkatle
incelendiginde PP birim kok testine gore, yalnizca biitge dengesi degiskeni i¢in temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Diger bes degisken i¢in ise tiim Onem
seviyelerinde temel hipotez reddedilememekte olduguna, baska bir deyisle s6z konusu
bu degiskenlerin 1(0) siireci izlemedigine dair bir sonug¢ elde edilmektedir. Fakat bu
asamada yine enflasyon, GSYIH, faiz orani, REDK ve kredi hacmi degiskenlerinin
yalnizca duragan halde olmadigina dair bilgi edinilmistir. Ancak analizlerin devam

edebilmesi i¢in duraganlik derecelerinin belirlenebilmesi gerekmektedir. Bu sebeple
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degiskenlere birinci fark alma islemi uygulanmasi ve bir de bu formda PP birim kok

testiyle degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tablo 10 - Phillips-Perron Birim Kok Testi (Birinci Farklar)

Degiskenler Sabit Terimli (t ist.) Sabit Terimli ve Trendli
(tist)

AEnflasyon -7.0965 (0.0000)* -6.9344 (0.0000)*
AGSYIH -6.1930 (0.0000)* -6.1601 (0.0000)*
AFaiz Oram -6.5192 (0.0000)* -6.6918 (0.0000)*
AReel Efektif -7.3913 (0.0000)* -7.2895 (0.0000)*
Doviz Kuru

AKredi Hacmi -8.8179 (0.0000)* -13.0666 (0.0000)*

Not: * ** *** qipqsi ile %1, %5 ve %10 anlamiilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 10’da, arastirmada arastirmada incelenen degiskenlerin birinci farklarina
uygulanan Phillips-Perron birim kok testi sonuglari gosterilmektedir. Elde edilen
sonuclarin ADF testinden edinilen sonuclarla tutarlilik igerisinde oldugu
goriilmektedir. Bu durumda ilgili degiskenlerin birinci farklarda duraganlastig

anlasilmaktadir.

Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yalnizca biitce agig1
degiskeninin diizeyde duragan yani I(0) siireci izledigi; enflasyon, GSYIH, faiz
orani, REDK ve kredi hacmi degiskenlerinin ise “fark duragan” , diger bir deyisle
I(1) stirecinde oldugu tespit edilmistir. Bu tespit hem ekonometrik hem de iktisadi
acidan oldukca 6nemlidir. Incelenen degiskenler arasinda yalnizca biitge dengesi
serisinin duragan oldugu sonucu (bkz. Tablo 8 ve Tablo 10) elde edilmistir. Ancak
s06z konusu serinin ¢ogu bileseninin negatif deger aldig1 da goriilmektedir (bkz.
Tablo 6-tanimlayici istatistikler). Bu durumda, ilgili serinin duragan olmamasi
aslinda Tiirkiye’de incelenen donem araliginda biitce aciginin kronik bir sorun

haline geldigini gostermektedir.

Ekonometrik agidan ise bu tespit sahte regresyon sorunuyla karsilasmama ya
da es biitiinlesme testi se¢iminde, daha genel bir ifadeyle teorik olarak oldukga yol
gostericidir. Literatiir farkli biitiinlesme dereceleri igin farkli es biitiinlesme testleri

onermektedir: Engle ve Granger (1987) es biitiinlesme yaklasiminda degisken
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sayisinin iki olmas1 (degisken sayisi artabilir ancak farkli kritik degerlere ihtiyag
duyulmaktadir) ve s6z konusu degiskenlerin I(1) siireci izlemesi sart1 bulunmakta;
Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1996) tarafindan
gerceklestirilen galismalarla sekillenen Johansen es biitiinlesme testinde ise yine
degiskenlerin tamaminin I(1) siireci izleme varsayimina dayanmaktadir. Ancak
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasiminda ise hem degisken
sayisina esneklik getirilmis hem de degiskenlerin farkli dereceden duraganliklarina

izin verilmistir. (Cigdem vd. 2020:86; Mert ve Caglar: 2019:261).

Analize konu makroekonomik degiskenlerin biitiinlesme dereceleri (hem 1(0)
hem I(1) degiskenler bulunmaktadir) goz oniinde alindiginda bu arastirmada sinir
testi (bounds testing) yaklasimiyla analize devam etmenin uygun oldugu

goriilmektedir.

Arastirmanin modeli (denklem 1 ve denklem 2) i¢in uygun gecikme
uzunluklar “(2,4,4,4,1,4)! olarak belirlenmis ve model tahmin sonuglar1 asagidaki

Tablo 12°de sergilenmistir.

4.1.3. ARDL Modelinin Tahmini

Tablo 11 - ARDL Modelinin Tahmini

Bagimh Degisken Enflasyon
Bagimsiz Degiskenler REDK, Kredi Hacmi, GSYIH, Biitce A¢1g1, Faiz
Orani
Secilen Model ARDL(2,4,4,4,1,4)
Deterministik Bilesenler Sabit Terim
Degiskenler Katsayr  St. t Olasilh
Hata Istatistiz Kk
i
Enflasyont.1 0.15368
-0.46111 2 -3.00038 0.0121
Enflasyon.» 0.11496
041722 5 3.629087 0.0040
REDK 0.00652
-0.01091 4 -1.67271  0.1226
REDK({.1 0.00690
-0.02128 6 -3.08056  0.0105
REDK:.» 0.00523
0.010706 2 2.046107 0.0654

luygun gecikme uzunluklari kullanilan paket program tarafindan minimum AIC degerlerine gére otomatik
olarak belirlenmisgtir.

78



REDK(3
REDK({4

Kredi Hacmi
Kredi Hacmit.1
Kredi Hacmit.
Kredi Hacmit.s
Kredi Hacmit.4
GSYIH
GSYIiHt1
GSYIHt2
GSYiHts
GSYiHt4
Biitce A¢ig1
Biitce A¢igit1
Faiz Orani
Faiz Oranit.1
Faiz Oranit.»
Faiz Orani.3
Faiz Oranit.4

Sabit Terim

-0.00702

-0.01932
1.28E-
11
-5.18E-
11
-1.78E-
10
7.42E-
12
2.17E-
10
-1.63E-
12
2.23E-
12
-1.84E-
12
3.53E-
12
-1.51E-
12
1.55E-
10
1.00E-
10

0.066523

-0.01784

-0.0049

-0.01877

-0.00529

7.316529

0.00242
5
0.00429
2
6.68E-
11
8.97E-
11
7.44E-
11
1.57E-
10
1.44E-
10
6.17E-
13
9.70E-
13
8.50E-
13
9.38E-
13
6.95E-
13
4.51E-
11
3.52E-
11
0.00947
6
0.00945
8
0.00798
2
0.00976
1
0.00616
8
0.80734
6

-2.89431

-4.50006

0.191075

-0.5768

-2.39225

0.047186

1.508895

-2.63487

2.298053

-2.17092

3.767503

-2.16973

3.432215

2.848005

7.020327

-1.88587

-0.61319

-1.92277

-0.85786

9.062443

0.0146

0.0009

0.8519

0.5757

0.0357

0.9632

0.1595

0.0232

0.0422

0.0527

0.0031

0.0528

0.0056

0.0159

0.0000

0.0860

0.5522

0.0808

0.4093

0.0000

Model Bilgileri

Diizeltilmis R® -

0.985

F Istatistigi: 99,89  F
Olasilik:0.0000
00*

Not: * ** *** girasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 11°de ARDL(2,4,4,4,1,4) modelinin tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.
Secilen ARDL modelinin gecikme uzunluklar1 p=2 (bagimli degiskenin gecikme
sayisl), (1=4; 2=4; Q3=4; gs=1; gs=4 (bagimsiz degiskenlerin gecikme sayisi)
seklindedir. Ayrica model tahmini esnasinda trend ve sabit terim igeren ve denklem
(9)’da tanimlanan 3. model (sabit terim) secilmistir. Bu asamada tahminlenen ARDL
modeli aslinda bir temel model niteligi tasimaktadir ve es biitiinlesme analizi bu
model {izerinden gergeklestirilmektedir. Es biitlinlesme iliskisinin sinanacagi
modelin uygunlugu igin ise birtakim tan1 testlerinin gergeklestirilmesi

gerekmektedir. Tahminlenen ARDL modelinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.
Tablo 12 - Temel ARDL Modelinin Tani Testleri
Tan Testleri Istatistik Olasihk
Serisel Korelasyon Testi (Breusch-Godfrey) / Ki- 14.0087 0.0009 *

Kare Istatistigi
Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey) 15.8500 0.8934
/Ki-Kare Istatistigi
Degisen Varyans Testi (ARCH) / Ki-Kare Istatistigi | 0.08775 0.7671

Normallik Testi (Jarque-Bera) / JB Istatistigi 3.7336 0.1546
Model Spesifikasyonu Ramsey Reset Testi / F 0.6672 0.6129
[statistigi

Tablo 12’de bir 6nceki asamada tahminlenmis olan (Tablo 12) ARDL(2,4,4,4,1,4)

modelinin lizerinden gerceklestirilen tani testlerinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tan testleri sirasiyla:

Serisel korelasyon (oto korelasyon) tespitine yonelik olarak uygulanan
Breusch-Godfrey testinin sonuglarina gore, %5 6nem seviyesinde, modelde serisel
korelasyon olmadigini belirten temel hipotezin reddedildigi (0.0009<0.05) diger bir
deyisle modelde s6z konusu sorunun bulundugunu (bu sorunun ¢éziimiine yonelik

olarak HAC agirlikli varyans-kovaryans matrisi kullanilmistir),

Degisen/farkli varyans (heteroskedasite) varligini sinamaya yonelik olarak
uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey testinin sonuglarina gore, %5 6nem seviyesinde,
modelde heteroskedasite olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedilemedigi
(0.8934>0.05) boylelikle de aslinda model varsayimlardan bir sapma olan

heteroskedasite sorununun olmadigini,
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Modelin hata terimlerinde ARCH etkisini sinamaya yonelik olarak
gergeklestirilen ARCH-LM testinden elde edilen sonuglara gore, %5
Oonem seviyesinde, ilgili modelde ARCH etkisinin olmadigini iddia
eden temel hipotezin reddedilemedigi (0.7671>0.05) ve dolayisiyla bu

etkinin modelde bir sorun teskil etmedigini,

Modelin kalintilarinin normallik varsayimini sinamaya yonelik olarak
uygulanan Jarque-Bera testinin sonuglarina gore, %5 Onem
seviyesinde, kalintilarin normal dagildigini ifade eden temel hipotezin
reddedilemedigi (0.1546>0.05) boylece modelin kalintilarinin normal
dagildigini,

Model spesifikasyonunu (modelin matematiksel formu) test etmeye
yonelik olarak gerceklestirilen Ramsey-Reset testinin sonuglarina gore,
%S5 onem seviyesinde, modelde spesifikasyon hatas1 olmadigini ifade
eden temel hipotezin reddedilemedigi (0.6129>0.05) bdoylelikle

modelde spesifikasyon hatasi olmadigin1 gdstermektedir.

Modelde tahminlenen parametrelerin istikrarli olup olmadigini test
etmek i¢in ise CUSUM ve CUSUMQ grafikleri ¢izdirilmektedir. Bu
grafiklerdeki diiz ¢izgiler parametre tahminlerini (mavi), kesikli
cizgiler (kirmizi) ise %95 gliven smirimi ifade etmektedir.
ARDL(2,4,4,4,1,4) modeli igin s6z konusu grafikler sunlardir;
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testlerinden gegen hem de parametre istikrarlarinin saglandigi, tizerinde uzun dénem
(es biitiinlesme modeli) ve kisa donem (hata diizeltme modeli) analizlerinin

gerceklestirilebilecegi uygun bir modeldir.

4.1.4. Kosullu Hata Diizeltme Modeli / Conditional Error Correction
Regression (CEC)

Tablo 13 - Kosullu Hata Diizeltme Modeli / Conditional Error Correction
Regression (CEC)

Bagimh Degisken AEnflasyon

Degiskenler Katsay1 St. Hata t Istatistigi  Olasihk
Sabit Terim  7.316529 1.325605 5.519389 0.0002
Enflasyont1 -1.04389 0.232233  -4.49499 0.0009
REDK(.1 -0.04782 0.009585  -4.989 0.0004
Kredi 6.97E-
Hacmii.q 12 3.95E-11 0.176178 0.8634

7.83E-
GSYIHt1 13 5.72E-13 1.369615 0.1981
Biitce 2.55E-
Aci18it 10 7.79E-11 3.275832 0.0074
Faiz Orani;  0.019731 0.009409 2.097009 0.0599
AEnflasyon;.
1 -0.41722 0.146882  -2.84051 0.0161
AREDK -0.01091 0.003596  -3.03474 0.0114
AREDK({.1 0.015629 0.006607 2.365352 0.0375
AREDK}.»

0.026335 0.005395 4.881558 0.0005
AREDKq¢3

0.019316 0.004403 4.387153 0.0011
AKredi 1.28E-
Hacmi 11 8.40E-11 0.152041 0.8819
AKredi -4.60E-
Hacmi.s 11 1.30E-10  -0.35376 0.7302
AKredi -2.24E-
Hacmit.2 10 1.30E-10  -1.72393 0.1127
AKredi -2.17E-
Hacmi.s 10 1.59E-10 -1.36609 0.1992

-1.63E-
AGSYIH 12 6.38E-13  -2.5515 0.0269
AGSYIHt1  -1.81E-

13 8.11E-13  -0.22272 0.8278
AGSYIHt2  -2.03E-

12 7.87E-13  -2.57201 0.0260
AGSYIH¢s3 1.51E- 7.79E-13 1.936788 0.0789
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ABiitce 1.55E-
Acig1 10

AFaiz Oran1  0.066523
AFaiz

Oranit-1 0.028955
AFaiz

Oranit-2 0.024061
AFaiz

Oranit-3 0.005292

4.85E-11

0.008681

0.006203

0.006448

0.004715

3.197526

7.663093

4.668006

3.731265

1.12238

0.0085

0.0000

0.0007

0.0033

0.2856

Not: Bu agamada elde edilen t istatistigi ve prob. degerleri gegerli degildir, bu

nedenle anlamliliginit gésteren yildiz isareti konulmamugstir.

Tablo 13’de ARDL(2,4,4,4,1,4) modeli temelinde tahminlenen kosullu hata
diizeltme modelinin (CEC) sonuglar1 gésterilmektedir. Bu asamadan sonra F ve t sinir
testleri araciligiyla es biitiinlesme iliskisinin varligi ve var olan iligkinin gecerliligi
arastirilacaktir. Bu agamada hem F hem de t testlerine ihtiyag duyulmasinin sebebi ise
F testinin tim katsayilar1 topluca test etmesi ve anlamli olmayan katsayiy1

yakalayamamasidir. Bu nedenle ikinci asamada t testine bagvurularak katsayilar tek

tek incelenmektedir.

4.1.5. F ve t Simir Testleri

Tablo 14 - F ve t Sinmir Testleri

F Simir Testi

Ho: Katsayilarin tamamu istatistiksel
olarak anlamli degildir (Esbiitiinlesme
yoktur)

F Istatistigi: 9.5214

k=5 :; n=40
Ornek Biiyiikliigiine Gore Kritik
Degerler (F)

n=1000 a 1(0) 1(1)
%10 2.26 3.35
%5 2.62 3.79
%1 3.41 4.68

n=35 a 1(0) 1(1)
%10 2.483 3.708
%5 2.962 4.338
%1 4.045 5.898

t Sinir Testi

t Istatistigi: -4.4949

Ho: Uzun donem katsayisi istatistiksel
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olarak anlamli degildir (Esbiitiinlesme

gecerli degildir)
Kritik
Degerler (t)
a 1(0) 1(1)
%10 -2.57 -3.86
%5 -2.86 -4.19
%1 -3.43 -4.79

Tablo 14°te hesaplanan F ve t istatistikleri ve bu testlere iligkin farkli 6rneklem
biiyiikliiklerine gore de kritik deger yer almaktadir. Bu asamada esbiitiinlesme
iliskisinin test edildigi F sinir testi i¢in, hesaplanan F istatistigi degeri “9.5214’tiir”
ve bu degerin hem Pesaran vd. (2001) tarafindan biiyiik 6rneklemler igin tiiretilen
kritik degerlere gore hem de Narayan (2005) tarafindan kiiclik 6rneklemler i¢in
tiretilen kritik degerlere gore biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durumda F simir

testine gore esbiitiinlesme olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilmektedir.

Daha agik bir ifadeyle, uzun dénemde ilgili makroekonomik degiskenler arasinda
senkronize bir iligki mevcuttur. Ancak model se¢iminde sabit terimli (3 numaralt
model) secildigi icin bu Esbiitiinlesme iliskisinin gecgerliliginin (valid) de test
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle t testine ihtiya¢ duyulmustur. Hesaplanan t
istatistigi degeri “-4.4949°dur” ve bu deger I(1) ile temsil edilen {ist sinir degerlerden
biytiktiir (0.05 ve 0.10 6nem diizeyi i¢in). Dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisinin
gecerli olmadig1 hipotezi hesaplanan istatistik degerinin kritik degerlerden biiytlik

olmas1 nedeniyle reddedilmektedir.

Bu asamaya kadar elde edilen sonuclara gore, uzun donemde enflasyon, REDK,
kredi hacmi, GSYTH, biitce ac181 ve faiz orani birlikte hareket etmektedir: s6z konusu

degiskenler uzun donemde es biitlinlesiktir.
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4.1.6. Esbiitiinlesme Modeli / Uzun Donem Katsayr Tahmini

Tablo 15 - Esbiitiinlesme Modeli / Uzun Dénem Katsayr Tahmini
Bagimh Degisken Enflasyon

Esbiitiinlesme Degiskenler Katsayl St. Hata t Olasihik
Modeli Istatistigi
REDK -0.068900 0.008830000 -14.2652 0.0000*
Kredi
Hacmi 0.031300 0.000000427 2.498723 0.0655**
GSYIH 0.0829

0.000178 0.000000037 1.495613 ***
Biitce A¢cig1 0.813000 0.000000277 5.672341 0.0397 *
Faiz Orani 0.005131 0.004148000 3.557143 0.0016 *
Not: * ** *** qirasiile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 15°de aralarinda esbiitiinlesme 1iliskisi oldugu tespit edilen
makroekonomik degiskenlere iliskin uzun donem katsay1 tahminleri yer almaktadir.
F testiyle “gegerli” oldugu tespit edilen esbiitiinlesme iliskisinin bu asamada model
iizerinden makroekonomik degiskenlerin etkilerine dair bir yorum yapilabilmektedir.
Bu baglamda, REDK, kredi hacmi, GSYIH, biitce acig1 ve faiz oran1 degiskenleri
bagimli degisken enflasyonu istatistiki olarak aciklamaktadir: REDK’deki 1 puanlik
bir artis enflasyonu yaklasik olarak %0.06 azaltmakta; buna karsilik kredi hacmindeki
1 puanlik bir artis enflasyonu %0.03130 arttirmakta, biitce acigindaki 1 birimlik bir
artis ise enflasyonu yaklasik olarak %0.8 ve faiz oranindaki bir puanlik bir artis ise
enflasyonu yaklasik olarak %005131 oraninda arttirmaktadir. Bu baglamda, kredi
hacmi, GSYIH, biitce acig1 ve faiz oram enflasyonu arttiran etkiye sahipken REDK

ise enflasyonu azaltic1 yonde etki etmektedir.

4.1.7. Hata Diizeltme Modeli / Kisa Donem Modeli Tahmini

Tablo 16 - Hata Diizeltme Modeli / Kisa Donem Modeli Tahmini

Bagimh Enflasyon
Degisken
Hata Degiskenler St. Hata t Olasihik
Diizeltme Katsayi Istatistigi
Modeli
Sabit Terim  7.316529 0.807399  9.061852 0.0000
AEnflasyont.
1 -0.41722 0.098438 -4.23838 0.0014
AREDK -0.01091 0.002347 -4.65001  0.0007

AREDKt-1 0.015629 0.004226  3.698052 0.0035
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AREDK{-2

0.026335 0.003981 6.614366 0.0000
AREDK(-3
0.019316 0.003097 6.237725 0.0001
AKredi 1.28E-
Hacmi 11 5.35E-11  0.238616 0.8158
AKredi -4.60E-
Hacmit.1 11 5.40E-11 -0.85131 0.4127
AKredi -2.24E-
Hacmit-2 10 6.32E-11 -3.54543  0.0046
AKredi -2.17E-
Hacmii.3 10 1.10E-10 -1.9661 0.0750
-1.63E-
AGSYIH 12 456E-13 -3.56651 0.0044
-1.81E-
AGSYIHt1 13 480E-13 -0.37613 0.7140
AGSYiHi,  -2.03E-
12 477E-13 -4.24311 0.0014
1.51E-
AGSYIHts 12 444E-13  3.394145 0.0060
ABiitce 1.55E-
Ac181 10 3.04E-11  5.098444 0.0003
AFaiz Oran1  0.066523 0.005235 12.7082  0.0000
AFaiz
Oranit-1 0.028955 0.004107  7.050087 0.0000
AFaiz
Oranit-2 0.024061 0.004597 5.233736 0.0003
AFaiz
Oranit-3 0.005292 0.003589 1.474296 0.1684
CointEqr1 -1.04389 0.114515 -9.11568 0.0000

Not: Bu asamada elde edilen t istatistigi ve prob. degerleri gecerli degildir, bu
nedenle anlamliligini gésteren yildiz isareti konulmamigtir.

Tablo 16, aralarinda esbiitiinlesme iliskisi sergiledigi F ve t sinir testleriyle teyit
edilen degiskenlerin hata diizeltme modeli tahminini gostermektedir. Olasilik
degerleri gecerli olmadigi icin bu asamada yine paylasilmamis olup hata diizeltme
katsayis1 “CointEqt-1" ile gosterilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligsmasi
durumunda, hata diizeltme katsayis1 araciligiyla kisa donemde meydana gelen
bozulmalarin tekrar dengeye gelme hizi hesaplanabilmektedir. Hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alisma sart1 ise tahminlenen hata diizeltme katsayisinin negatif
isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Ancak hata diizeltme katsayisinin

anlamliligina iligkin yine t testine basvurmak gerekmektedir.
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4.1.8. t Siir Testi

Tablo 17 - t Sinir Testi (Hata Diizeltme Modeli I¢in)

t Simir Testi o 1(0) 1(1)
t Istatistigi= -26.5029 10% -2.57 -3,86
5% -2.86 -4.19
1% -3.43 -4,79

“CointEqt1” ile gosterilen hata diizeltme katsayisinin anlamliligi Tablo 13’te yer
alan t sin1r testi yardimiyla degerlendirilmektedir. t sinir testinde hesaplanan istatistik
degeri hata diizeltme katsayisinin katsay1 ve t istatistigi degeri sirasiyla, -1.0438 ve -
9.1156 olarak hesaplanmistir. Boylelikle kisa donemde meydana gelen dengesizlikler
yaklasik olarak (1/1.0438=0.9580) 1 donemde (y1l) tekrar dengeye gelmektedir.

. /\ A /\ N

“\/\”\/ VARG ST A BNV

T L T T T T T [ T T T T [ T T T T [ T T T T [ T 17T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 1 — ARDL Modelinin Grafigi

Residual Actual

Fitted \

Sekil 1’te tahminlenen modelin (fitted-yesil cizgi) ve bagimli degiskenin
gercek degerlerinin (actual-kirmizi ¢izgi) grafigi goriilmektedir. Model ve bagiml
degiskenin gercek degerleri neredeyse oOrtiismektedir. Bu durum modelin oldukca

iyi tahminlendigini gostermektedir.

4.1.9. VAR Granger Nedensellik (Kisa Donem) Analizi

Bu boliimde arastirma c¢ercevesinde incelenen makroekonomik degiskenlerin

(bir dnceki boliimde tanmitilan regresyon modeline bagh kalinarak) nedensellik
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analizinden elde edilen bulgulara yer verilmektedir. VAR Granger nedensellik
analizinin ilk asamasinda uygun gecikme uzunlugu? belirlenerek bir VAR modeli
tahminlenmektedir. Ilgili VAR modelinin uygun bir model olup olmadigina karar
verebilmek igin birtakim tani testlerinin (Otokorelasyon, farkli Varyans ve normal
dagilim) uygulanmasi gerekmektedir. Tani testleri varsayimlardan bir sapma
belirlemezse son asamada VAR sisteminin duragan olup olmadig1 (AR karakteristik
kokleri araciligryla sistemin duraganligi sinanwr) incelenmektedir. Bahsi gegen tiim
tani testlerden gecirilen ve uygun gecikme uzunlugu belirlenen bir VAR modeli

tizerinden Granger nedensellik analizleri ger¢eklestirilmektedir.

Tablo 18 - Kisa Dénem Nedensellik Analizi (VAR Granger)

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: Enflasyon

Temel Hipotez: Ho* Olasithk  Temel Hipotez: Ho*  Olasihk

Faiz Oram — Enflasyon Efasyon— Faiz

Ho Reddedilir o (H’;a;{‘; - 0.0108*

REDK - Enflasyon Enflasyon - REDK

Ho Reddedilir 0.0032* Ho Reddedilemez 0.6502

GSYIH- Enflasyon Enflasyon - GSYIH

Ho Reddedilemez 0.5715 Ho Reddedilir 0.0790***
Enflasyon — Kredi

Kredi Hacmi — Enflasyon Hacmi

Ho Reddedilir 0.0096*  Ho Reddedilir 0.0000*
Enflasyon —Biitce

Biitce Acig1— Enflasyon Acigl

Ho Reddedilir 0.0078*  Ho Reddedilemez 0.8997

VAR Model Tan Testleri Istatistik Olasiik

Serisel Korelasyon Testi / LRE Istatistigi ~ 23.3730  0.9483
Farkli Varyans Testi / Ki-kare Istatistigi ~ 537.8836 0.5896
Normallik Testi / JB Istatistigi

Not: *Ho dislanan degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 18°de, arastirma kapsaminda incelenen ve esitlik (1) ve esitlik (2)’de
sergilenen modelin, VAR Granger kisa donem nedensellik analizi sonuglari
gosterilmektedir. Agiklanan degiskenin enflasyon oldugu VAR sisteminde uygun
gecikme uzunlugu “2” (SIC temel alinmistir) olarak secilmistir. Tabloda sonuglari

sunulan tani testlerine gore:

2 VAR sistemlerinin uygun gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriteri (SIC) ile
belirlenmistir.
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VAR sistemindeki farkli varyanshlik sorununu tespit etmek amaciyla White
testine bagvurulmustur. Testin temel hipotezinde sistemde farkli varyans sorununun
olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik degerine gore, temel hipotez
reddedilememekte ve bodylece farkli varyans sorununun olmadigi sonucu elde

edilmektedir,

LM seri korelasyon testi, VAR sisteminde otokorelasyon sorunu olup olmadigini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Testin temel hipotezi sistemin otokorelasyon
sorunu olmadigini belirtmektedir. Hesaplanan istatistik degerine gore, temel hipotez

reddedilememekte ve otokorelasyon sorununun olmadigt anlagilmaktadir,

VAR sisteminin duraganlik kosulu, AR koklerinin birim ¢ember igerisinde
dagilmasiyla saglanmaktadir. Grafik incelendiginde VAR sistemine ait tim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde yer aldigr goriillmektedir. Bu durumda

VAR sisteminin duraganlik kogulunun saglandigi sonucu elde edilmektedir.

Tani testlerinden ve duraganlik sartindan edinilen sonuglar, tahminlenen VAR
sisteminin uygun ve giivenilir bir yap1 olduguna isaret etmektedir. Boylelikle sistem

tizerinden yapilan Granger nedensellik analizinin sonuglarmi yorumlamak isabetlidir.

Tablo 18, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular
goriilmektedir. Teste ait temel hipotezde diglanan (excluded) degiskenin bagimh
degiskenin Granger nedeni olmadigini belirtmektedir. Bu baglamda, faiz oranindan
enflasyona; REDK’den enflasyona; kredi hacmiden enflasyona ve biitge agigindan
enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Diger yandan, VAR modeli ayn
zamanda bir sistem temelinde calistig1 i¢in tiim degiskenlerin birbiriyle olan

nedensellik iliskisini incelemek de miimkiin olabilmektedir.

4.2. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Biitce aciklar1 ile enflasyon arasindaki makroekonomik iliskiyi aciklamak
amaciyla 1980 — 2019 donemi yillik verileri lizerinde gerceklestirilen ampirik testler
neticesinde elde edilen bulgularda, enflasyon, kredi hacmi ve faiz orani arasinda “gift

yonlii” bir nedensellik iligkisi bulunurken REDK ve biitce agig1 arasinda ise “tek
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yonli” bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Ayriyeten agikea biit¢e agigindan
enflasyona dogru acik¢a bir nedensellik iligkisi var oldugu sonucunda ulagilmistir.
Elde edilen sonug literatiirdeki diger ampirik arastirma sonuglari ile bagdasmaktadir.
Makroekonomik degiskenler arasinda tespit edilen kisa donemli nedensellik

iliskilerinin yonti asagida gosterildigi gibi daha agik bir sekilde belirtilebilmektedir:

Faiz Orani — Enflasyon

Kredi Hacmi —) Enflasyon
REDK - Enflasyon
Biitce Ac1g1 mmmp Enflasyon

Enflasyon W GSYIH

Sekil 2 — Veriler Arasindaki Iligki
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SONUCLAR VE ONERILER

Tirkiye Ekonomisini arastiran bu tezde, Biitge aciginin enflasyon lizerindeki
etkisinin ampirik yontemlerle arastirilmasi amaglanmigtir. Bu dogrultuda 1980 — 2019
yillar1 arasindaki biit¢e ag181, GSYIH, reel efektif doviz kuru, kredi hacmi, faiz orani,

ve enflasyon oran1 makroekonomik verileri kullanilmustir.

Kamu kesiminin 6zellikle 1980 yilindan itibaren diinya ¢apinda uygulanan neo-
liberal politikalarla hem piyasanin igerisinde diizenleyici, kanun koyucu, serbest
piyasa ekonomisindeki rekabeti diizenleyici bir rolii var iken hem de iktisadi bir organ
haline gelmistir. Giiniimiizde diinya ekonomisinin i¢inde ulastig1 sektor payr goz
oniinde bulundugunda iilkelerin uyguladig: biit¢e politikalarinin ekonomide istikrari
saglayict sonuglarinin olmasi olagan kabul edilmektedir. Kamu gelirlerinin kamu
giderlerini karsilayamamasi durumunda ise ‘Biit¢e agig1’ ortaya ¢ikmaktadir. Genel
olarak devlet sagladigi gelirden cok gider yaptig1 durumlarda biitce acig1 olugsmakta ve
biitge agiklarinin finansmani1 sorunuyla karsi1 karsiya kalmaktadir. Yiiksek oranda
biit¢e acgiklar1 genel ekonomik dengesizlikler vasitasiyla ekonomik biiylimeye negatif

tesirleri oldugu goriilmektedir.

Bir bagka bakisla ¢ok fazla biit¢e acig1 baskaca biiyiik ekonomik problemlerin
belirtisi sayilmaktadir. Ayrica giderlerin gelirlerden fazla oldugu durumlarda
vatandaslarin yasam tarzlarina olumsuz tesir etmektedir. Baz1 donem ve durumlarda
kamunun harcamalar1 artis gostermektedir. Ekonominin gecerli olan sartlarina ve
durumlarina gére bazi donemlerde kamu giderleri artmaktadir. Devletler boyle
zamanlarda ekonomik dengeyi saglayabilmek adina biit¢e aciklarini kontrol edebilmek
ve azaltabilmek icin siki maliye politikalar1 uygulamak zorunda kalmaktadirlar.
Fiyatlar genel seviyesinin siirekli artis gosterdigi durumlar ise, uluslarin hem
toplumsal hem de ekonomik alanda amaglarina ulasabilmek ve milletlerarasi
platformlarda istenilen diizeye ulagmasini, zengin ve sosyal devlet konumuna

gelebilmelerini engelleyen en 6nemli sorundur.

Ortaya ¢ikan bu durumda kamu maliyesindeki diizensizliklerin enflasyon, doviz

kuru, faiz, GSYIH, kredi hacmi gostergelerini bozdugu ve issizlik, refah ve istthdam
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kaybi, sabit sermaye yatirimina elverissiz ortam olusturmasi gibi potansiyel sonuglari
argliman konusu olmustur. Biitge agiklarinin makroekonomik gostergeler listiinde
negatif sonuglarinin agirlikli olarak enflasyonun olustuguna iliskin farkli diistinceler
ortaya atilmakla birlikte literatiirde biit¢e agig1 ile enflasyon arasinda herhangi bir

korelasyonun olmadigina dair sonuglara ulagan ¢alismalar da mevcuttur.

Tiirkiye ekonomik ge¢misine goz atarsak, 1980 yilindan itibaren hem
Tirkiye’de hem de diinyada bircok degisimler yasanmistir. Bunlarin en
onemlilerinden bir tanesi ise kiiresellesen finans ve ticaret sistemine Tiirkiye’nin de
katilmasidir. Kiiresellesme tiim iilkelerin ekonomilerini etkisi alta almistir. Ulkeler
kiiresellesme sayesinde daha liberal politikalar uygulamaya baslamig ve hizli ve biiyiik
sanayilesmelerde bu politikalar sayesinde yon bulmustur. Tirkiye’de de IMF
kontroliinde 24 Ocak 1980 tarihinde, 24 Ocak ekonomik kararlar1 olarak tarihe gegen
kararlarla; Siyasi otoritenin hazineye miidahalesi kisitlanarak Serbest piyasa
ekonomisine gecilerek Tirkiye nin disa agilmasini saglayan kararlar alinmistir. Bu
sayede Tiirkiye’nin hizli kalkinmasi, sanayilesmesini ihracata dayali biiyliterek kiiresel
pazarlara agilmasini saglamak ve ekonomisini dis diinyaya entegre ederek gelismislik

seviyesini arttirmak hedeflenmistir.

24 Ocak kararlarimin ana amaci ekonomideki devlet kontroliiniin en aza
indirilerek serbest piyasa ekonomisine islevlik kazandirmakti. Devlet yerini 6zel
sektor alacak, bu dogrultuda Kamu lktisadi Tesekkiilleri ve tiim kamu kesimi
kiigtiltiilecek ve 0zel girisimler tesvik edilecekti. Tiirk Paras1 Konvertibl olacak, sabit
kur rejimi kalkacak ve Ekonomik piyasadaki dengelerin olusturulmasi idari kararlarlar

la degil, arz talebe bagli piyasalarca serbestce belirlenmesi saglanacaktir.

1980-1983 tarihleri arasinda IMF ile 3 yillik “stand-by”” anlagsmas1 imzalandi, bu
anlagma kapsaminda; Para arzinin kisilacak ve serbest faize gecilmesi saglanacak,
Tiirk Parast biiyilkk oranda devaliie edilecek, Biit¢e aciklarimin kiigiiltilmesi
amaglanarak Kamu harcamalar1 azaltilacak, Devlet Siibvansiyonlar1 asgariye
indirilecek ve fiyat kontrollerinin azaltilmas: saglanacak, Kamu iktisadi
Tesekkiillerinin tiriinlerine zam yapma yetkisinin verilecek, Esnek kur, uygulamasina
gecilecek, ithalatta yasaklamalar kaldirilarak serbest birakilmasiyla yabanci sermaye

girisi tesvik edilirken, fiyat rekabetinin olusturulmasi hedeflenmistir.
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Tiirkiye’nin ilk diizenleyici ve denetleyici kurulu olan Sermaye Piyasast Kurulu
13 Ocak 1982 tarihinde 2499 sayili kanunla kuruldu. Yerlesiklerin doviz tevdiat hesabi
acilmalar1 1982 yilinda serbest birakildi.

1984 yilinda dis ticaret islemleri bliyiik 6lgiide serbest birakildi, 1985 yilinda
Merkez Bankasi kamu kagitlarinin ihalesine basladi.1986 yilinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ve interbank para piyasasi acildi. Interbank para piyasasmin
acilmasi ile bankacilik sisteminin kisa vadeli likidite ihtiyacinin karsilanmasi ve
Merkez Bankasina olan kaynak talebinin azaltilmasi amaglanmistir. 1987 yilinda
Merkez Bankasi Bono veyahut Tahvil alim satimina (agik piyasa islemleri), basladi.
Faizler oranlar serbest piyasaya birakildi. 11.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan 32 Sayili Kararin yiiriirliige konulmasi ile kambiyo rejimi
tamamen serbestlestirmistir. Bu vesileyle Yerli ve yabanci yatirnmcilar kolaylikla

degerli kagit ticareti yapabilir oldular.

1990 yilinin basindan itibaren kamu kesimi genel dengesi bozulmus, kamu
harcamalarinin fazlalig1 yiiziinden kamu gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetememesi,
olusan kamu agiklarinin Merkez Bankasi araciligi ve kaynaklar ile kisa vadeli i¢ ve
dis borg ve yiiksek faizle karsilaniyor olmasi ve cari agigin bliyiimesi sebebiyle olusan
ekonomik krizden ¢ikabilmek amaciyla 1994 yilinda 5 Nisan Ekonomik Kararlarinin
aciklanmasin1 zorunlu kilmigtir. 5 Nisan kararlartyla Merkez Bankasinin bagimsizlig
saglanmaya calisilmistir. TCMB. Kanunu’nda yapilan diizenleme ile Hazinenin
Merkez Bankasi tarafinda kullandig1 %15 civarindaki kisa vadeli avans kullanim
oranlar1 1996°da %10 a, 1997°de % 6 ya ve 1998’de % 3 civarina indirilmigtir. Tiirk
liras1 devaliie edilmis. Tahvil-Hazine bonosu ve repo gelirlerinden alinan vergi
kaldirilmis, Doviz kurlar1 serbest birakilmis KIT ve TEKEL fiiriinlerine biiyiik zamlar

yapilmis, getirilen ek vergilerle mali disiplin saglanilmaya ¢alisilmistir.

1995 yili Gegis Programinin ekonomik hedefleri belirlenirken kamu gelir gider
dengesinin diizeltilmesini, sabit sermaye yatirimlarinin canlandirilmasini saglamak ve
thracat1 arttirarak cari acig1 kontrol altina almak ongoriilmiistiir.17 Agustos Marmara
ve 12 Kasim Bolu-Diizce’de meydana gelen depremlerin olusturdugu ekonomik
kayiplar1 karsilamak amaciyla 26 Kasim 1999 tarihinde Deprem Vergisi adi altinda
vergi ¢ikarildi.
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1999 yihi aralik ayinda yeni bir program hazirlanarak, Uluslararas1 Para Fonuna
Enflasyonla Miicadele Programi adi altinda niyet mektubu verildi.3 yillik bir siireyi
kapsayan bu programda enflasyon oranlar1 2000 yili i¢in %20, 2001 yil1 i¢in %10 ve
2002 yili igin se % 5 hedeflenmekte idi. Ug yillik dénemde para programi, doviz
kurlar1 ve kamunun maliye politikalari, stratejik hedefler ve performans kriterleri ad1

altinda bir takvime baglanmis olup, planlanan yapisal reformlar ile desteklenmistir.

Tirkiye ekonomisi 2001 yilinin basindan itibaren IMF ile imzalanan Stanby
anlagsmasi ile kamu maliyesi faiz dis1 fazla vermeyi benimsemistir. Onceki yillara
nazaran siki biitce politikasi uygulayan Tiirkiye 2000°1i yillarin ortalarinda dogru tilke
ekonomisi iizerindeki enflasyonist baskiyr azaltmayi, biitce gelirlerini arttirmayi ve
para ve maliye politikasini esglidiimlii bir sekilde kullanarak serbest piyasa ekonomisi
sartlarin1 saglamayi, verilen devlet tesvikleri ile yatirimcilara sabit sermaye
yatirimmin yapilmasi i¢in firsat saglamay1 basarmstir. Ilgili politikalar neticesinde

enflasyon orani tek haneli rakamlara ulagsmistir.

2017 yilindan itibaren artmaya baslayan biit¢e agiklarinin, uzun siire tek hane
seyreden enflasyon verilerine olan yukari yonlii etkisi goriinmeye baslamistir. Bu
durumda, Tirkiye’nin tekrardan enflasyon oranini azaltmaya yonelik politikalar
gelistirilmesi, maliye politikasi ve para politikasini esgiidiimlii hareket edecek hale
getirmesi ve yapisal reformlara agirlik verilmesi gereksinimi olarak ortaya
¢ikmaktadir. Yani diger bir deyis ile gecmis ekonomik tarthimizde de gordiglimiiz
lizere sadece maliye politikasinda yapilacak bir diizenlemenin, diger gerekli

regililasyonlar olmadan istenilen sonucu vermeyecegi asikardir.

Calismanin analiz agamasinda literatiirde sahte regresyon olarak adlandirilan
problemle karsilagilmamasi i¢in incelenen alti degiskenin birim kok ve duraganlik
analizleri yapilmistir. Birim kok ve duraganlik analizi i¢in ise teorik temelleri
birbirinden farkli iki birim kok testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar bir arada
degerlendirilmistir. Tiim degiskenler icin farkli 6nem seviyelerinde, birim kok
varhigini ifade eden temel hipotezin reddedildigi anlagilmistir. Bu durumda ¢alismanin
giivenilirligini arttirmak amaci ile Phillips-Perron Birim Kok Testi (Diizey Degerler)
ile birinci farklar1 alinarak ¢aligma genisletilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin

her ikisi de yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi geleneksel birim kok
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testlerindendir. Veri setine uygulanan Kosullu Hata Diizeltme Modeli / Conditional
Error Correction Regression (CEC), F ve T sinir testleri, Egbiitiinlesme Modeli / Uzun
Donem Katsayr Tahmini, Hata Diizeltme Modeli / Kisa Donem Modeli Tahmini, VAR
Granger Nedensellik analizi sonucunda ¢alismaya konu edilen Biitce ag131 — enflasyon
belirleyicilerinden olan degiskenlerin birgogunun birbirini tek yonli veya ¢ift yonlii

etkiledikleri anlagilmigtir.

Elde edilen sonugtan hareketle, Biitge agig1 ile enflasyon arasinda giiglii ve tek
yonlii bir nedensellik iliskisi var oldugu sonucu agikga ifade edilebilir. Bulgular, Akar
ve Ipek (2016)’in “Biitce ag131 ve enflasyon arasindaki iliski: Tiirkiye icin ampirik bir
analiz’ ve Giinaydin (2004)’1n ‘Biitge agiklar1 enflasyonist midir? Tiirkiye tizerine bir
inceleme’ isimli ¢aligmasina paralel niteliktedir. Tiirkiye ekonomik tarihine goz atacak
olursak uzun yillar boyunca yiiksek enflasyon oranlarina maruz kalmis ve pek cok kriz
deneyimi yasamistir. Enflasyonist durum yiiksek seyreder iken Tiirkiye’de biitge
aciklar1 da katlanarak artmistir ve bu durum zaten yiiksek seyir eden enflasyon
oranlarin1 daha da derinlestirmistir ve Tiirkiye yillar igerisinde enflasyon —
develiisayon sarmalina girmistir. Kamu maliyesini diizeltecek regiilasyonlarin
gecikmesi, devletin faaliyet alanin gelismesi vb. gibi nedenlerle Tiirkiye’deki biitge
aciklarinin nispeten kalici olmasini saglamistir. Kamu ekonomisinin hedefleri farkli
goriislerle gore farkli bicimlerde degerlendirilmektedir. Ister teorik ister bugiinkii
uygulamalar1 yoniinden tasidigi mana ve hedefleri diisiiniildiiglinde, kamu
ekonomisinin maksadi; Kaynak tahsisinde sahip olunan kaynaklarin degisik kullanim
alanlarima dagiliminda faaliyette bulunmak, elde edilen gelirlerin boliistimiinde
etkinligin saglanmasi, iktisadi dengenin kurulmasi, seklinde tanimlanabilir. Devlet
ister sosyal projelerindeki amacglarmi yerine getirmek, ister piyasalardaki
dengesizlikleri dnlemek, ihtiya¢g durumuna gore iktisadi iyilesmelerin ve kalkinma
hedefine erismek amaciyla makro ihtiyati tedbirleri gergeklestirmek icin piyasa
ekonomisi icerisindeki mekanizmalarina karigarak, olugsmus izafi fiyatlar ile sunu ve
istem dengesini degistirerek kaynaklarin dengeli bir sekilde dagitilmasim
saglamaktadir. Kamu maliyesindeki kayip-kagagi azaltmak, i¢ ve dis denetim
mekanizmasinin aktif ¢alismasini saglamak, kemer sikmaya yonelik daraltict maliye
politikalar1 ile 6zel sektorii tesvik edici politikalarla devletin ekonomideki rolii
azaltilarak mali disiplin saglanilabilmelidir. Diger bir bakis agist olarak da yiiksek

enflasyon ortaminin sonuclart sadece fiyatlar genel seviyesindeki artiglar ile ifade
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edilmemelidir, enflasyonist ortam devletin temel gelir kaynagi olan vergi gelirlerinin
reel degerini diistirmektedir. Alternatif ¢oziim Onerisi olarak vergi sisteminin de
yapisal reforma tabi olmasi, vergi tahsilatindaki kayip ve kagak¢iligl asgari diizeye
indirebilecek, dolaysiz vergilerin agirligini arttirilarak, optimum bir vergi oranin goz
oniinde bulundurularak diizenlemelerin tasarlanmasi1 gerekmektedir. Boylelikle kamu
maliyesinde uygulanacak sikiyonetim politikalari ile biitgede denge saglanilabilecek,
olusabilecek biitce aciklarinin enflasyon iizerindeki baskici etkileri azaltilabilecek ve

hem ekonomik hem de finansal istikrar saglanacaktir.
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EKLER

Sekil 3 - Karakteristik Kokler
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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