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Ozet: Bu galismamin amaci, bir biitge finansman araci olarak ig
bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu baglamda,
Tiirkiye’de kalict bir durum kazanan enflasyonun mali politikalar ile giiclii
iliskiler tasidig1 ve enflasyonu diisiirmek icin tercih edilecek yontemin mutlaka
mali diizenlemeler icermesi gerektigi gosterilmektedir. Calismada oncelikle,
biitce agiklarinin finansmaninda kullanilan kisa vadeli avans ve i¢ bor¢lanma ile
enflasyon arasindaki iligki teorik olarak ortaya konmus, daha sonra da durum
Tiirkiye acisindan degerlendirilmistir. Son olarak, i¢ bor¢lanma ile enflasyon
arasindaki iliski esanli denklem sistemleri yardimiyla ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Tirkiye’de biitge aciklarinin finansmaninda kisa vadeli avans
kullaniminin s6z konusu oldugu dénem analiz edildiginde para arzinin arttig1 ve
dolayistyla enflasyonun bir yiikselis trendi icinde oldugu tespit edilmistir. I¢
bor¢lanma ile finansmanin yogun olarak kullanildigi 1997 sonrasi donemde ise
enflasyonun diismekte oldugu goriilmektedir. Bu durum, bu doénemde i¢
bor¢lanmalarin, borg servisi ile ortaya ¢ikan parasal genisleme etkisini ortadan
kaldirmasina ve para ikamesine baglanabilir.

Anahtar Kelimeler: Biitce acigi, parasal biiyiime, enflasyon, esanh
denklem sistemi.

Abstract: The aim of this paper is to find an econometric relation
between inflation and internal borrowing as an instrument for budget financing,
and to assess the impact of a given internal borrowing on inflation. It is mainly
argued that budget deficits financed through internal borrowing causes
monetary expansion, which results in higher inflation. We want to show that the
persistent inflation in Turkey has fiscal roots and any attempt of stopping
inflation should imply fiscal adjustments. In this context, firstly, the relation
between inflation and the instruments for budget financing (short term advances
and internal borrowing) has theoretically been examined, and then, the situation
in Turkey has been exhibited for the period 1989 to 2003. Finally, the relation
between internal borrowing and inflation has econometrically been analyzed
using the Simultaneous Equations System. In order to purify the effect of
internal borrowing, two subsamples were processed, one of which includes short
term advances from the central bank to the Treasury, and the other one of which
does not. It is found that there is a negative relationship between outstanding
internal debt and money supply and thereby inflation, except in the first
subsample.
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L Giris

Kamu harcamalart ile kamu gelirleri arasindaki dengesizlikten
kaynaklanan biitce aciklarinin karsilanmasi igin ¢esitli finansman yontemleri
bulunmaktadir. Bunlar; para basimi (monetizasyon), vergileme (yeni vergiler
konulmasi veya vergi oranlarinin arttirilmasi) ve bor¢lanmadir (i¢ ve/veya dis
bor¢lanma). Mevcut ve potansiyel biiyiikliigii nedeniyle kamu bor¢lanma
gereginin s0z konusu alternatif yontemlerle karsilanmasi ekonomi iizerinde
onemli etkiler yaratmaktadir. Kamu finansmaninin amaci, tiim makroekonomik
ve parasal etkilerinin yani sira maliyet ve risk unsurlarin1 da dikkate alarak
finansal kaynaklarin mobilizasyonunu saglamaktir (Beaugrand vd., 2002: 3).
Bor¢ yonetiminden sorumlu birimler ilk olarak genellikle finansal yiikii, yani
kamu borcunun dogrudan maliyetini minimize etmeyi amaclar. Ancak,
kamunun bor¢lanma gereginin karsilanmasina yonelik cesitli tercihler arasinda
yapilacak se¢im bir¢ok faktdre dayanmaktadir. Bu, uygulamada, basta hazine ile
merkez bankasi olmak iizere makroekonomik yonetimden sorumlu birimler
arasinda giiclii bir koordinasyonu gerektirmektedir.

Para politikasinin amaci olarak goriilen fiyat istikrarinin saglanabilmesi
icin parasal biyiikliikler ile fiyat diizeyi arasinda anlamli ve istikrarli bir
iliskinin var olmasi gerekmektedir. Ancak para politikasinin basarili olabilmesi
icin de s6z konusu parasal biiyiikliigiin para otoritesinin kontrolii altinda olmasi
gerekmektedir. Mevcut maliye politikasinin ¢ikmaza girmesi ve dolayisiyla
mali aciklarin siirdiiriilemez hale gelmesi, hiikiimetin monetizasyona
basvurmasina neden olabilir. Boyle bir durumda, etkin bir para politikasi
uygulamak oldukga giiclesir ki bu da para ve maliye politikalar1 arasinda
koordinasyon problemini giindeme getirmektedir (Ozatay, 1997: 661-662).

Merkez Bankasi, faiz oranlarinda istikrar saglayici bir politikaya
oncelik verebilir. Bu durumda, biitce agiklarinin faiz oranlarimi artirict etkisi
oldugundan Merkez Bankasi faiz oranlarindaki bu artis1 6nleyebilmek icin para
stokunu ve dolayistyla parasal tabani arttirma yoluna gider. Bu da nihai olarak
enflasyona zemin hazirlar.

Mali agiklarin enflasyonu etkiledigi artik bir tartisma konusu olmaktan
cakmistir. Fakat bu etkinin ne sekilde gerceklestigi, ele alinan teoriye gore
farklilasmaktadir. Bu teoriler: Monetarist teori ve fiyat diizeyi mali teorisi
olarak adlandirilmaktadir. (The Fiscal Theory of the Price Level — FTPL).

Monetarist goriise gore, biitce agiklarindaki her artis, para arzinda bir
artisa ve beraberinde fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise neden olur. Mali
soklar, fiyatlar genel diizeyi tarafindan hemen absorbe edildigi icin, biitce
acigindaki her artig para arzinda bir artisa ve dolayisiyla enflasyona neden olur
(Serban, 2002: 11-12). Ciinkii Monetaristler, iktisadi hayatin temelde parasal
degismelerden etkilendigini, toplam talebi ve dolayisiyla tiretim, istihdam ve
fiyatlar genel seviyesini belirleyen temel unsurun para arzinda meydana gelen
degismeler oldugunu savunurlar. Buna gore enflasyon, parasal bir olay olup
para arzindaki artis oranina bagli olarak artmaktadir. Friedman’a gore para
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stokundaki degisme, kisa donemde reel degiskenleri (istthdam ve reel faiz
oranlari) degistirse de, uzun donemde hepsi denge degerlerine geri donecek,
degisken sadece nominal degiskenler (fiyatlar) olacaktir (Friedman, 1975: 21).

Friedman’a gore enflasyon, kamu kesimi tarafindan, bazi hedeflerini
gerceklestirmek igin yaratilmaktadir. Bunlar, beklenmedik bir enflasyon
yaratarak devletin baz1 gelirler elde etmesi (enflasyon vergisi ve senyoraj)
igsizligin Onlenmesi, iiretimin ve istihdamin arttirilmasi1 (Phillips egrisi) ve
enflasyon yoluyla gelir dagilimi degistirilerek ekonomideki yatirimlarin tesvik
edilmesidir (Yay, 2001). Bu cercevede enflasyon kamu mali politikalarina
baglanmaktadir.

Bu noktada Sargent ve Wallace’in (1981), kamu bor¢lanma siireci ile
enflasyon arasindaki iliskiyi acikladiklart meshur calismalarina deginmekte
yarar vardir. Sargent ve Wallace, siirekli mali agiklarin oldugu bir ekonomide
para politikasinin bu agiklarin ve dolayisiyla maliye politikasinin baskisi altinda
oldugunu belirtmektedir. Ciinkii agiklar ya bor¢lanarak ya da parasal genisleme
ile kapatilmak zorundadir. Mali aciklar, parasal genislemeyi ve enflasyonu
onlemek icin bor¢glanma ile kapatilabilir. Ancak, bor¢clanma siirdiikce reel faiz
yiikselir ve giderek faiz 6demesi bile yeni bor¢lanma ile yapilir. Sonunda, faiz
odemeleri ve borg stoku 6yle biiyiir ki, hiikiimet, borcunu ddeyebilmek i¢in para
basmak zorunda kalir ve yiiksek bir enflasyon ortaya cikar. Sonug¢ olarak,
bor¢lanmanin tikandigi noktada basilan para ve ortaya cikan enflasyon,
aciklarin bastan para genislemesi ile kapatildigi enflasyona gore ¢ok daha
yiiksek olacaktir.

“Fiyat diizeyi mali teorisi’ne (FTPL) gore bu durum, mali politikanin
kredibiliteden yoksun oldugu anlamina gelmektedir. Piyasa, biit¢e agiklarindaki
cari artiglarin gelecekteki fazlalar ile karsilanmayacagini bekler ve boylece
kamu otoritesinin reel borcu (dar para), fiyatlar genel seviyesindeki artis
nedeniyle azalir. Bu kez gecis kanali su sekilde olur: Artan biitce agiklari, kamu
harcamalarindaki artis yoluyla toplam talebi arttirir ve bu da yiiksek enflasyonla
sonuglanir (Serban, 2002: 11-12). Bu ¢ercevede Sargent ve Wallace’a paralel
olarak teoride Woodford’un (2001) o©ne siirdiigii argiiman, hiikiimetin,
harcamalarin1 finanse etme seklinin enflasyon iizerinde belirleyici bir rol
oynadigidir. Buna gore enflasyon para miktarinin degil, bor¢ stokunun bir
fonksiyonudur. Bu sartlar altinda para politikasindan ziyade maliye politikasinin
disipline edilmesi 6nem kazanmaktadir. Maliye politikalarindan bagimsiz bir
merkez bankasi, enflasyon siirecini hizlandiracaktir. Maliye politikalari
ozellikle faizin belirlenmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Biitce disiplinin
saglanmamast hem bor¢lanmayr hem de enflasyonu arttirarak, dolayisiyla
yiiksek faize neden olarak borg-faiz-enflasyon sarmalinin ortaya cikmasina
neden olmaktadir.

Bu kapsamda FTPL yaklasimi, para-mali acik-enflasyon iligkisi
cercevesinde, bazi varsayimlar altinda, uzun donemde fiyat diizeyini ve
enflasyonu para miktarinin degil, mali agiklar ve bu aciklarin beraberinde
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getirdigi kamu bor¢ stokunun belirledigini ifade etmektedir. Bu durumda
enflasyonu kontrol etmek icin para politikas1 ve merkez bankasi bagimsizlig
yeterli degildir. Boylece FTPL yaklasimi, enflasyona ve ilgili politikalara
Monetarist yaklasima karsit bir aciklama getirmektedir (Uygur, 2001: 11).

Gecis kanallar1 farkli olsa da biitce aciklari ile parasal biiyiime ve
dolayisiyla enflasyon arasinda direkt bir iliskinin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Ancak enflasyon ile biitce agig1 arasindaki iliski incelenirken
kisa-uzun dénem ayiriminin yapilmasi bilyilk Onem tasimaktadir. Ciinkii,
hiikkiimetler biit¢e acgiklarini gegici olarak borglanma ile finanse edebildikleri
icin mali agiklar kisa donemde monetizasyona yol agmayabilir.

Otoriteler biitce aciklarini parasal finansman yerine i¢ bor¢lanma ile
finanse edebilirler. I¢ borclanma bankalardan ziyade kisilere, firmalara ve
finansman kuruluslarina tahvil ve bono ihraci ile saglanabilir. Bu durumda
kaynaklar 6zel kesimden kamuya transfer edildigi icin para arzi {izerinde bir
etki s6z konusu olmamaktadir. Bu nedenle i¢ bor¢lanmanin parasal etkileri, kisa
donemde degilse bile, borclarin anapara ve faizlerinin 6dendigi uzun dénemde
kesinlikle ortaya ¢ikmaktadir.

i¢ bor¢lanmanin, biitce aciklarinin finansmaninda kullanilmas1 Barro’ya
gore uzun donemde tipki vergi artiglar gibi etki yaratmaktadir (Barro, 1974). R.
Barro tarafindan ileri siiriilen Ricardo — Barro denkligi, bireylerin cari donemde
bor¢lanmada ortaya cikan bir artisin, uzun dénemde borcun geri 6denmesinde
vergilerin arttirilmasi ile kendisinin servet stokunun diisecegini diisiinerek, ic
bor¢glanma doneminde elde ettigi faiz geliri nedeniyle tiiketimini degil,
tasarrufunu arttiracagi seklinde aciklanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, bireylerin bor¢lanma senetlerini servetlerinin bir pargasi olarak goriip
gormedikleridir. Eger biiylime orani, faiz oranlarindan yiiksekse i¢ bor¢clanma
senetleri servetin bir parcast olarak kabul edilecek; bu durum tiiketimin
artmasina neden olacaktir. Aksi taktirde, bor¢larin geri 6denmesi sonucu elde
edilecek gelirler bir servet artisi olarak algilanmayacak; bu nedenle de uzun
donemde gelecek kusaklara aktarilacak vergilerin karsilanmasi icin tasarruflar
arttirilacaktir.

Ekonomik teori, mali aciklar ile enflasyon arasinda uzun donemde
nedensel bir iliskinin varhigina dikkat cekmektedir. Ancak, bu iliskinin
ekonometrik olarak ortaya konulmasi kolay degildir. Bunun nedenlerinden biri,
yiiksek enflasyon siireclerinin karmagsik kisa donem dinamikleridir. Calvo ve
Végh (1999), enflasyonun iki veya ii¢ haneli rakamlara ulastigi durumlarda
temel makroekonomik biiyiikliikler arasindaki giiclii etkilesimin, ortaya ¢ikan
sonuglarda hangi biiyiikliiklerin etkisi oldugunun belirlenmesini oldukca
giiclestirdigini ifade etmektedir. Diger bir neden de, mali aciklar ile enflasyon
arasindaki iliskinin, mali kontrolii zayiflatan kurumsal diizenlemeler yapan ve
dis bor¢lanma ile monetizasyona yogun bir sekilde bagvuran iilkelerde daha az
acik olmasidir (Catdo ve Terrones, 2001: 15).
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Biiyiik biit¢e aciklarinin ortadan kaldirilmasi, enflasyonun diistiriilmesi
icin gerekli bir kosuldur. Bu baglamda, mali diizenlemelerden yoksun ve kisa
Omiirli  stabilizasyon programlari enflasyonun diisiiriilmesinde basarisiz
kalmaktadir. Calvo ve Végh’in de (1999) belirttigi gibi, basarili olmus
programlar ¢ok dnemli mali diizenlemeler iceren programlar olmustur.

Bu ¢alismanin amaci, bir biit¢e finansman araci olarak i¢ bor¢lanmanin
enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu baglamda, Tiirkiye’de kalici
bir durum kazanan enflasyonun mali politikalar ile giiclii iliskiler tasidigi ve
enflasyonu diisiirmek icin tercih edilecek yontemin mutlaka mali diizenlemeler
icermesi gerektigini vurgulamaktadir.

Calismada oncelikle, biit¢e agiklarinin finansmaninda kullanilan kisa
vadeli avans ve i¢ bor¢clanma yontemi ile enflasyon arasindaki iliski teorik
olarak ortaya konmus, daha sonra da durum Tirkiye acisindan
degerlendirilmistir. Son olarak, i¢ bor¢clanma ile enflasyon arasindaki iliski
esanli denklem sistemleri yardimiyla ekonometrik olarak analiz edilmistir.

I Biitce Aciklarimn Finansmaninda Kisa Vadeli Avans ve i¢
Borc¢lanma: Teorik Yaklasim

Biitce acig1, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agsmasi durumunda
ortaya cikmaktadir. Bu durumda, biit¢ce agigi monetizasyon veya borclanma
yoluyla finanse edilmektedir. Monetizasyon, merkez bankasinin parasal
tabanindaki artislar yoluyla saglanirken, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
bor¢glanma yoluyla finansman i¢ veya dis borclanma seklinde ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda kamu finansman dengesi genel olarak asagidaki
sekilde gosterilebilir:

G- (T, +Ty)+iB_ +i EB, , = AL +AB+EAB,

Burada G kamu harcamalarmi, T, vergi gelirlerini, T, vergi dist

gelirleri, B donem sonu kamu i¢ borcunu, B; donem sonu kamu dig borcunun

cari doviz kuru ile ulusal para cinsinden ifadesini, £ nominal déviz kurunu ve
L, merkez bankasi tarafindan kamuya agilan kredileri ifade etmektedir

(Agénor, 2000: 90).

Esitligin sol tarafi biitge aciklarinin unsurlarini icermektedir. Bunlar;
mal ve hizmetlere yonelik harcamalar, bor¢ servisi ve net vergilerdir. Esitligin
sag tarafi ise kamunun, biit¢esini i¢ bor¢clanma, dis bor¢lanma yada merkez
bankasindan bor¢lanma ile finanse edebilecegini gostermektedir.

Kamu borcunun siirdiiriilebilirliginin, biitge agiklarinin boyutunun yant
sira bunun finansman sekline de bagl olmasi nedeniyle, mali agiklarin merkez
bankasi kaynaklartyla ve i¢ bor¢lanma yolu ile finanse edilmesinin doguracagi
etkileri incelemek biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Biitce aciklarinin var olmasi halinde devletin bankalardan borclanma
hacmi, 6zel kesimin bankalara olan kredi taleplerine bagli olmaktadir. Belli bir
faiz oraninda bankacilik sistemi, biitce agiginin 6zel tasarruflar tarafindan
finanse edilemeyen kismimi kapatmak durumundadir. Merkez Bankasi faiz
oranlarin1 veya bankalarin kredi genisleme tavanlarini yeniden tespit edene
kadar bankalar hem kamu bor¢lanma geregindeki artis1 hem de 6zel kesim kredi
taleplerini karsilayacaklardir.

Sonug olarak parasal biiyiimenin kontrolii agisindan biitce aciklarinin
finansman iki ayri sistem altinda incelenebilir (Goniil, 1998: 86).

1-Bu tip sistemlerde biit¢e aciklarinin finansmaninda merkez bankasi
otomatik olarak devreye girmektedir. Parasal biiyiimenin kontroli, maliye
politikasindan bagimsiz olarak islemektedir. Para piyasasi islemleri ve
bankalara acilan krediler ile Merkez Bankasi, bankalarin nakit rezerv
hareketlerini etkilemekte, bu anlamda parasal kontrol s6z konusu olmaktadir.
Bu durumda faiz oranlari, kredi ve para piyasasindaki arz ve talebi esitleyecek
sekilde uyum saglamaktadir. Bunun sonucu olarak mali otoriteler prensipte hem
parasal hedeflerle enflasyonun kontroliinii, hem de tahvil ve bono ile finanse
edilen acik biitge politikalar1 ile ekonomik faaliyetleri desteklemektedirler.

Merkez bankasi diizenlemelerinin olmadigi bir ekonomide biitce
aciklarindaki herhangi bir artis faiz oranlarimi yiikseltecektir. Ciinkii kamu
kesiminin kredi talebi artacak buna karsilik bankalarin kredi arzi
degismeyecektir. Diger bir deyisle, kamu bor¢lanmalarindaki artis para arzini
degil, faiz oranlarimi etkileyecektir. Mali otoriteler biit¢ce agiklarinin parasal
biiytime {izerindeki etkisini ortadan kaldirmak i¢in faiz oranlarimi arttirma
yolunu se¢mektedir. Enflasyonun kontrolii acisindan boyle bir uygulama
olduk¢a onem tagimaktadir. Bu sistemde otoriteler bankacilik kesimi disinda
ozel kesim davranislari tizerinde de etkili olmaktadir.

Biitce agiklar1 eger 6zel kesimden borclanilarak finanse ediliyorsa bu
durum parasal biiyiimeye neden olmamaktadir. Ancak, uzun siire devam eden
aciklar gittikge artan bir bor¢ stoku olusturmaktadir. Boylece, anapara ve faiz
odemelerini vergilerle veya daha fazla bor¢glanmayla finanse etmek
giiclesmektedir. Bu durumda, belirli bir noktadan sonra kamu kesiminde
o0demeleri karsilamak i¢in emisyon artist kaginilmaz olmaktadir. Eger para
arzindaki artis hizi nominal milli gelir artis hizindan fazla ise asiri parasal
finansman asir1 toplam talep ile sonuglanir ki bu da, bir cok piyasada
enflasyonist baski yaratacak ve nihai mallar ile portféy fiyatlarinda artiglar
yasanacaktir. Dolayisiyla biit¢e aciginin parasallagsmasi para arzinin biiyiimesine
katkida bulunarak nominal milli gelire gore daha hizli artmasina ve sonugta
enflasyona neden olacaktir.

Buna karsilik, biitce acgiklarinin parasal finansmam ile enflasyon
arasindaki iligki, 6zellikle kisa donemde direkt ve dogrusal degildir. Bu iliskinin
istikrarsiz yapisi genel olarak birka¢ faktore baglanmaktadir: (i) enflasyon
beklentilerindeki degisikliklerin bir sonucu olarak 6zel tasarruflar degisebilir;



Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 19 Nisan 2005 Sayi: 1 87

(i1) biitce finansmaninin kompozisyonu zamanla degisebilir; (iii) para talebi
bazen istikrarsiz olabilir; ve (iv) beklentiler, hiikiimetin gelecek politikalarini
sekillendiriyor olabilir (Sargent ve Wallace, 1981).

Belli kosullar altinda, 6zellikle ekonomik birimler biit¢e politikalarinin
gelecekteki yansimalarini 6nceden tahmin ettiklerinde, para basimi aracilig ile
finansman banka dis1 bor¢lanmadan daha az enflasyonist etki yaratabilir. Kamu
bor¢lanma gereginin i¢ bor¢lanmaya bas vurularak karsilanmasi, sirasiyla, faiz
odemelerinin yiikselmesine, daha yiiksek biit¢e aciklarina ve daha agir bir borg
yiikine neden olur. Sonugta, yerel fonlarin mobilizasyonundaki giicliik,
otoritelerin emisyona bagvurmak zorunda kalmasina neden olur. O zaman
enflasyonist etkiler, yiiksek bor¢ stoku nedeniyle baslangicta para yaratiminin
secilmis olmasi durumundan daha giiclii olacaktir (Beaugrand vd., 2002: 8).

III. Tiirkiye’de Biitce Acig1 Finansman Araci Olarak Kisa
Vadeli Avans ve i¢c Borclanma

Konuya Tirkiye acisindan bakildiginda, yukaridaki teorik cerceve
Tiirkiye icin de gecerli olmakta; farkli bir durum ortaya ¢ikmamaktadir.
1985°den sonra i¢ bor¢lanma ile finansman yolunun agilmasi ile birlikte kamu
aciklarinin finansmani agirlikli olarak bu sekilde finanse edilmeye baslanmis,
bu tarihte %29 seviyesinde olan kisa vadeli avans (KVA) kullaniminin biitce
ac181 finansmanindaki pay1 azalarak 1990 yilinda %?2’lere kadar gerilemistir. Bu
ortamin olugmasinda parasal genislemenin, bor¢lanma ile finansmandan daha
enflasyonist oldugu, parasal genisleme s6z konusu olmazsa bor¢lanma ile
finansmanin enflasyon yaratmayacagi seklindeki goriisiin etkisi olmustur. Buna
karsilik, 1991°den 1997’ye kadarki donemde KVA kullanimi 6nemli derecede
artmig, 1997 yilindan sonra ise kisa vadeli avans kullanimi olanaginin
kaldirilmast ile i¢ bor¢lanma daha da biiyiik 6nem kazanmustir.

Tablo 1’den goriilebilecegi gibi, KVA kullanimi 1989-90 yillarinda biitce
ac1ginin finansmaninda sirasiyla %5.6 ve %2.4’liik paya sahip iken 1991 yilinda
biiyiik bir artigla %32.1’e yiikselmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
KVA’daki bu artisa paralel olarak i¢c bor¢glanmanin payimnin azaldigidir. Ancak
1994 krizi ile birlikte yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi sonucu Tiirkiye net
dis bor¢ Odeyici konuma diismiis, 5 Nisan kararlar1 c¢ercevesinde KVA
kullaniminin azalma siirecine girmesi ile de i¢ bor¢lanma Onemli artiglar
gostermistir. Oyle ki, KVA kullamiminin sona erdigi 1997 yilindan sonra,
negatif dis bor¢lanmanin da etkisi ile i¢ bor¢lanmanin pay1 %100’leri asmus,
yani biitce aciginin {izerinde bir i¢ bor¢clanma yapilarak artik borcun borg ile
finansmaninin s6z konusu oldugu bir doneme girilmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye’de Konsolide Biitge A¢igi ve Finansmani

Finansman*
Biitce .
Yillar | Nakit Dengesi Dis Bor¢lanma (Net) | I¢ Bor¢lanma (Net) | Kisa Vadeli Avans (Net) Diger
(Milyar TL)
(Milyar TL) | (%) | (Milyar TL) | (%) (Milyar TL) (%) | Milyar TL) | (%)

1989 -8141 -404 | -49 6977 | 85,7 457 5.6 1111 | 13,6
1990 -13688 41 03 9874 | 72,1 331 24 3442 | 25,1
1991 -33426 1921 5.7 15069 | 45,1 10719 | 32,1 5718 | 17,1
1992 -59439 4038 | 6.8 39386 | 66,3 17394 | 293 -1380 | 2.3
1993 -126103 21062 | 16,7 52377 | 415 53010 | 42,0 =345 | 03
1994 -151926 -67174 | -44,2 173878 | 1144 51857 | 34,1 -6635 | -4.4
1995 -294495 -79560 | -27,0 282875 | 96,1 94723 | 322 -3544 | -1.2
1996 -1267734 -134411 | -10,6 1066229 | 84,1 228954 | 18,1 106962 | 8.4
1997 -2220430 -447085 | -20,1 2505517 | 112,8 0 0,0 161998 | 7.3
1998 -3809490 -1035566 | -27,2 4590178 | 120,5 0 0,0 254879 | 6,7
1999 -9096733 459693 | 5.1 9740450 | 107,1 0 0,0 -1103410 | -12,1
2000 -12751571 2676734 | 21,0 9350855 | 733 0 0,0 723983 | 5.7
2001 -32116854 -4448179 | -13,8 23542321 | 733 0 0,0 13022712 | 40,5
2002 -34387603 16570479 | 48,2 17474459 | 50,8 0 0,0 342664 1,0
2003 -41902250 2684308 | 64 | 42884258 | 102,3 0 0,0 -3666315 | -8.7

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

* Biitce finansman ihtiyaci, biit¢e nakit dengesine baglh olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Biitce Dengesi = Biitce Gelirleri-Biitce Giderleri

Biitge Nakit Dengesi = Biitge Dengesi — Biitce Emanetleri + Avanslar

Biitge Finansman Ihtiyac1 = Biitce Nakit Dengesi + I¢ Bor¢ Anapara Odemeleri + D1 Borg

Anapara Odemeleri

Gelismis tilkelerde i¢ borclanma, toplam talebi kontrol etmek amaciyla
kullanilan bir politika aracidir. Ayrica, bilingli bir bor¢lanma politikasinda,
odiing aliman fonlarm karli yatirimlara donistiiriilmesi 6nem tagimaktadir.
Bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlar, iiretken yatirimlarda; en azindan istihdam
ve sosyal fayda yaratacak alanlarda kullanilmahidir. Boylece, neden oldugu
talep artislarin1 ekonomide arzi arttirarak karsilayabilecektir. Oysa Tiirkiye’de
i¢ borclanma, bir politika arac1 olarak degil, biitce aciginin kapatilmasinda
kullanilan bir finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
bor¢lanmanin iiretken amaglara yonelik oldugunu ileri siirmek zordur. Alinan
borglar, iiretken yatirim harcamalarinin finansmaninda kullanilmadigi icin sz
konusu borglarin gelecekte odenmesi de giiclesmektedir. Bu durumda ig
bor¢lanmanin para basma yolu ile ddenmesi giindeme gelmektedir ki bunun da
enflasyonist etkileri oldugu acgiktir. Grafik 1’de Tiirkiye’de biitce agiklarinin
artisina paralel olarak merkez bankasindan kisa vadeli avans kullanimu ile i¢
bor¢lanmanin gelisimi gosterilmistir.
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Grafik 1: Biitce Acigmin Finansmamnda Kisa Vadeli Avans ve i¢ Bor¢ Stoku Yillik Degisim
Oranlar1 (%)
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Grafik 1’den de anlasilacag gibi, biit¢e aciklari ile hem kisa vadeli avans
kullanimi hem de i¢ bor¢ stoku arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bunu
ekonometrik olarak da desteklemek miimkiindiir. Tartisma konusu olan

makroekonomik biiytikliikler

arasindaki

iliskinin boyutunun daha

iyi

anlasilabilmesi i¢in asagidaki korelasyon matrislerine bakmak yeterli olacaktir.

Tablo 2: 1989:01 — 1997:06 Donemi Icin Korelasyon Matrisi

BA IBS M2 TUFE KVA
BA 1.000000 0.852400 0.847422 0.836335 0.728674
IBS 0.852400 1.000000 0.997075 0.994098 0.942961
M2 0.847422 0.997075 1.000000 0.993434 0.951127
TUFE 0.836335 0.994098 0.993434 1.000000 0.954540
KVA 0.728674 0.942961 0.951127 0.954540 1.000000

BA: Biitge Acig1

IBS: I¢ Borg Stoku (KVA haric)

M2: Para Arz1

KVA: Kisa Vadeli Avans

TUEFE: Tiiketici Fiyat Endeksi (1987=100)

Tablo 3: 1997:07 — 2003:12 Dénemi Igin Korelasyon Matrisi

BA IBS M2 TUFE
BA 1.000000 0.832646 0.835245 0.824819
IBS 0.832646 1.000000 0.977604 0.989306
M2 0.835245 0.977604 1.000000 0.993402
TUFE 0.824819 0.989306 0.993402 1.000000
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Gerek KVA kullaniminin s6z konusu oldugu doneme iliskin verilere
dayanan Tablo 2’den, gerekse bu uygulamanin kalkmis oldugu 1997 sonrasi
donemi kapsayan Tablo 3’den, analiz konusu olan makroekonomik degiskenler
arasinda pozitif ve yiiksek dereceli bir iliski oldugu acgik¢a goriilebilmektedir.
Dolayisiyla grafiksel gozlemde ilk bakista goze carpan bulgularin bizi
yaniltmadigini s6yleyebiliriz.

Biitge aciklarmin finansmaninda kisa vadeli avans kullaniminin s6z
konusu oldugu donem incelendiginde para arzinin arttigi ve dolayisiyla
enflasyonun bir yiikselis trendi i¢inde oldugu rahatlikla izlenebilir (bkz. Grafik
2). 1994 yili sonrasinda enflasyonda goriilen diistigiin, bu tarihte ortaya cikan
kriz ile birlikte, asir1 yiikselen enflasyonun gerek dogal olarak normal seyrine
doniisii, gerekse 5 Nisan istikrar paketi ile ortaya konulan tedbirler ile
saglandig1 soylenebilir. I¢c borclanma ile finansmanin yogun olarak kullanildig
1997 sonrast donemde, bu finansman seklinin para arzi ve dolayisiyla enflasyon
tizerindeki etkilerine yOnelik tartismalar goz Oniinde bulundurularak su
cikarsamalar yapilabilir: Bilindigi gibi i¢ bor¢lanma, baslangicta ekonomideki
likiditeyi azaltici bir etki yaratir. Ciinkii kamunun ihrag ettigi bor¢ senetleri
karsiliginda piyasadan fon ¢ekilmektedir. Borg¢ olarak temin edilen bu fonlar da
“kamu mevduati” olarak TCMB’ye aktarilmaktadir. Bu nedenle i¢
bor¢lanmanin ilk etapta enflasyonu diisiiriicii bir etki yarattig: ifade edilebilir.”
Buna karsilik, borcun, faizi ile birlikte geri 6denmesi s6z konusu oldugunda ise
bor¢ servisinin likiditede bir genislemeye yol acarak yukarida tanimlanan
aktarim mekanizmalar1 ¢ercevesinde enflasyonist bir baski yaratacagi
sOylenebilir. Hatta Tiirkiye’de oldugu gibi borg¢larin daha c¢ok kisa vadeli
olmasinin, bu etkiyi daha da giiclendirmesi beklenebilir. Buna karsilik, Grafik 2
incelendiginde Tiirkiye’de 1997 sonrast donemde enflasyon oraninin diismekte
oldugu goriilmektedir.

™Bu noktada akla, kisa vadeli avanslarin geri 5denmesi durumunda da para arzinda daraltic1 bir
etkinin ortaya ¢ikacagi sOylenebilir. Kisa vadeli avansin vadesi biitce yili ile sinirhidir. Yil
icinde gelirlerin giderleri astig1 aylarda avansin merkez bankasina Odenmesi gerekir.
Dolayisiyla, bu bor¢lanma hesabinin yil sonunda sifir artik verecegi kabul edilir. Ancak ¢ogu
kez buna olanak bulunamaz ve merkez bankasindan alinan kisa vadeli avans yil icinde
kapatilmayarak uzun vadeli borca doniistiiriiliir. Diisiik faiz ve uzun vade ilkelerine dayali bu
konsolidasyon, asir1 fiyat artiglar1 dikkate alinirsa, borcun zaman iginde silinmesi demektir
(Bakimli, 2004: 58-59). Dolayisiyla soz konusu etkinin ortaya ¢ikmayacagini, ciksa bile
oldukga sinirli bir seviyede olacagini sdylemek yanlis olmayacaktir.
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Grafik 2: i¢ Borg Stoku, Para Arzi (M2) ve Enflasyondaki Yillik Degisme Oranlan
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Bu durum, bu dénemde i¢ bor¢lanmalarin, borg servisi ile ortaya ¢ikan
parasal genisleme etkisini ortadan kaldirdigim1 gostermektedir. Tablo 4’deki
1989 — 2003 donemine ait bor¢ Odemelerinin toplam bor¢lanmaya oranini
gosteren degerlerin birden kiigiik olmasi bu durumu ifade etmektedir. Calismada
ortaya konulan model de bu sonucu desteklemektedir.

Tablo 4: Toplam I¢ Bor¢clanma ve I¢ Bor¢ Geri Odemeleri

(Milyar TL)

Yillar | Toplam Bor¢lanma OBc(l)cr:Englzrrli Borg %iigz;lg;op lam
1989 34.746 21.270 0,61
1990 47.008 32418 0,69
1991 114.593 74.908 0,65
1992 282.333 187.336 0,66
1993 599.873 438.460 0,73
1994 1.303.548 861.585 0,66
1995 1.833.102 1.271.404 0,69
1996 5.345.792 3.585.986 0,67
1997 6.370.002 3.287.422 0,52
1998 14.254.324 8.844.833 0,62
1999 26.886.405 15.579.145 0,58
2000 32.468.545 18.968.070 0,58
2001 209.613.234 123.876.596 0,59
2002 125.303.125 97.590.694 0,78
2003 158.238.383 113.721.373 0,72

Kaynak: Hazine Miistesarli§1, www.hazine.gov.tr. (18.04.2004)
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I¢ borg geri 6demeleri ile piyasaya ¢ikacak paramin tekrar i¢c bor¢lanma
ile emilmesi bir yana, 6zel sektor tarafindan dis bor¢lanma ile temin edilen
kaynaklarin da 6zellikle kamu kagitlar1 aliminda kullanilmasi da bor¢lanma ile
birlikte artmasi gereken para arzinin azalmasina neden olmaktadir.

Bunun yani sira, bu donemde para arzi artisinin giderek azalmasi
Tiirkiye’de oldukca yaygin olan para ikamesine baglanabilir. Bilindigi iizere,
1983 yili sonunda kambiyo rejimi serbestlestirilerek dovizle islem yapabilme
hakki getirilmis ve Tiirk vatandaglarinin bankalarda yabanci para cinsinden
mevduat hesab1 agmalarina izin verilmistir. Bu nedenle 1984 yili ve sonrasi
Tiirkiye’de anlamli diizeyde para ikamesi olay1 da yasanmigtir. O tarihten bu
yana doviz cinsinden mevduatlarin GSMH’ye oraninda goriilen siirekli artis,
Tiirkiye’de artan para ikamesinin temel bir gostergesidir. 1989 Nisan ayinda
cikarilan kararname ile IMKB’de yabancilara Tiirklerle aym haklar saglanarak
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin da bu gelismeye katkida
bulundugu sdylenebilir. Tablo 5’den de goriilecegi iizere 1989-2003 doneminde
M2/M2Y oram1 %77’den %54’e diiserken, doviz tevdiat hesaplarimin M2Y
icindeki pay1 %23’den %45’e ¢ikmistir. Benzer sekilde DTH/GSMH oran1 da
%6’dan 2001 yilinda %33’e ulasmis, 2003 yilinda ise %19 olarak
gerceklesmistir. DTH/GSMH oraninda 2001 yilinda gozlemlenen %33.6’lik
artis ise bankalarin agik déviz pozisyonlarini kapatma cabalarindan kaynaklanan
yiiksek doviz talebinin bir sonucudur. Genel olarak bakildiginda DTH/GSMH
oraninda goriilen bu artiglar Tiirkiye’de yiiksek bir para ikamesinin oldugunu
acik bir sekilde gostermektedir.

Tablo 5: Para Arzi ve Para Ikamesi

wll M2 | M2y | DTH |[M2/M2Y |DTH/M2Y | DTH/GSMH
Har (Milyar TL) (%)
1989 47.139 61.274 14.135| 769 23,1 6.1
1990 71570 93363 21793] 767 233 5.5
1991 117.118 168.054 50936] 69,7 303 8.0
1992 190.736 293970 103.234| 649 35.1 9.4
1993 | 282442 473059 190.617| 597 403 9.5
1994 | 630.348 |  1.195353|  565.005| 527 473 145
1995 | 1.256.632| 2414597 1.157.966| 52,0 48,0 14,7
1996 | 2.924893| 5373709 2.448816| 544 45,6 16,3
1997 | 5.658.800 | 10.664.059 | 5.005.258] 53,1 46.9 17,0
1998 | 11.423.198| 20.212.650| 8.789.452| 56,5 435 164
1999 | 22.401.817 | 40.562.720 | 18.160.903| 552 44.8 232
2000 | 31.912.095| 56.849.061 | 24.936.966 | 56,1 43.9 19.9
2001 | 47.241.075| 106.566.525 | 59.325.451| 443 557 33,6
2002 | 61.879.759 | 133.664.544 | 71.784.786| 46,3 53.7 26.3
2003 | 82.712.966| 151.001.010 | 68.288.043| 54.7 453 19.2

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr. (18.04.2004)



Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 19 Nisan 2005 Sayi: 1 93

Sonug olarak, 1997 yili sonrasinda, kisa vadeli avans kullaniminin sona
erdirilmesinin yani sira, bor¢lanmanin bor¢ servisinden fazla miktarda
gerceklesmesi ve Tiirkiye’de gittikge artan para ikamesi nedenleriyle para
arzindaki artis oranlarinin giderek azaldigi; buna paralel olarak da enflasyonun
diisiis trendine girdigi belirtilebilir.

IV. Ekonometrik Analiz
Analiz 1989-2003 donemini kapsamakta ve Gayr1 Safi Milli Hasila
(GSMH), Enflasyon orani (TUFE), i¢ Bor¢ Stoku (IBS), Kamu Harcamalari
(KH), Para Arz1 (M2) ve I¢ Borg Faizi (R) degiskenlerine iliskin aylik veriler ile
yapilmistir. Degerler logaritmik bazda modele alinmistir. Degiskenlere iliskin
duraganlik testi sonuclari asagidaki tabloda verilmistir.
Tablo 6: ADF Duraganlik Testi Sonuglart

Degiskenler | 1(0) I(1) 12)

GSMH -2,878 | -3,117 | -9,006 %1 anlamlilik diizeyi: -4.0131
IBS -3,015 | -2,841 | -5,890 %5 anlamlilik diizeyi: -3.4363
KH 0,535 | -4,841 | -6,798 %10 anlamlilik diizeyi: -3.1420
M2 -1,391 | -2,333 | -6,425

TUFE -0,021 | -6,262 | -9,112

R -2,375 | -3,575 | -9,277

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, biitiin degiskenler I(2) seviyesinde
%1 anlamhilik seviyesinde duragandir. Dolayisiyla, yapilan analizde bu
duraganlik seviyesi dikkate alinmistir.

Kamu aciklarmin enflasyon {izerindeki etkileri, kamu agiklarinin i¢
bor¢lanma ile finanse edildigi varsayimina dayali olarak yapilmaktadir. Bu
yaklasimda enflasyon ve kamu aciklar1 arasindaki iliskiyi aciklamak i¢in gesitli
modeller kullanilmaktadir. Burada, para arzi ile i¢ bor¢ stoku arasindaki
iliskinin ¢ift yonlii oldugu varsayim altinda, Keyder’in (1998) calismasindaki
para talebi denklemine dayanarak asagidaki esanli denklem sistemi
olusturulmustur.

M2=a,+a,GSMH + a,TUFE + a,IBS + ¢, (1)
IBS =b,+b,KH +b,R+bM?2 +e,

1 nolu yapisal modelin daraltilmig bicimi olan 2 nolu denklem sistemi
elde edilmistir.

M2=n,+n,GSMH +n,TUFE + 7,KH + 7T,R + v, 2)
IBS = 7, + 1,GSMH + n,TUFE + 7,KH + 7 ,R + v,

Oncelikle denklemin belirlenme durumu arastirilmis ve boy sartina gore
her iki denklemin de asir1 belirlenmis oldugu goriilmiistiir. Rank sartina gore de
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her iki denklem icin ikiser adet, sifirdan farkli determinant bulunmus ve
denklem sisteminin asir1 belirlenmis olduguna karar verilmistir.

fkinci olarak, denklem sisteminin esanli olup olmadigini belirlemek igin
Hausman model kurma testi (Gujarati, 1999: 671) yapilmistir. Buna gore, birinci

daralillmis denklemden elde edilen M 2 ve v, degerleri, ikinci yapisal
denklemde M2 yerine yazilmis ve yapilan regresyon sonucu M2 ve v,
degerlerinin katsayilarinin sirasiyla 0,0932 ve 0,0002 olasilik degerleri ile %10
anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli oldugu goriilmiistiir. Bu da denklem
sisteminin esanli oldugunu gostermektedir.

Ayrica es anli denklem sistemini belirlemek i¢cin Hausman testinin yant
sira Granger nedensellik sinamasi da yapilmis olup M2 ve IBS degiskenlerinin
cift yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Sonuglar agagidaki gibidir.

Gozlem F-Istatistigi Olasilik

M2, NIBS’nin Granger nedeni degildir 178 16.8125 2.1E-07
NIBS, M2’nin Granger nedeni degildir 4.90016 0.00851

Dissallik sinamasi icin Hausman digsallik testi yapilmistir. Bunun igin
de yine daraltilmug kaliptan elde edilen M 2 degeri, ikinci yapisal denklemde

M2 yerine yazilmis ve regresyon sonucunda M 2 katsayisinin olasilik
degerinin 0,0001 oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla M2 ve IBS degiskenlerinin
icsel degiskenler oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sonuglar yine Granger
nedensellik testi ve Tablo 2 ve 3’deki korelasyon matrisleri ile de
desteklenmektedir.

Esanli denklem sistemi asir1 belirlenmis oldugu icin iki asamali en
kiiciik kareler yontemi kullanilmis ve Eviews 3.1 paket programinda asagidaki
sonuglar elde edilmistir.

M2=0,3998 +0,6023GSMH + 0,0226TUFE +0,4699IBS 3)
(0,0001)  (0,0632) (0,0047)  (0,0000)
R’=0,2642 F=18,19 (0,0000)
IBS= 0,3250 + 0,2177KH + 0,1067R + 0,2979M2 @)

(0,1290) (0,0626)  (0,0452)  (0,0002)
R’=0,2351 F=182421 (0,0000)

Sonuglardan goriildiigii gibi, birinci modelde biitiin degiskenlerin
katsayilart @ = 0,10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

R’ degeri 0,2642 gibi bir degerde iken modelin anlamlhiligini gosteren F degeri
de yine 0,0000 olasilikla anlamli bulunmustur.
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Ikinci model icinde sabit katsayr disindaki degiskenler a =0,10

seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu modelde de R* degeri 0,2351 gibi bir
degerde iken F degeri de yine 0,0000 gibi bir olasiliga sahiptir.

Yukarida elde edilen esanli denklem modelini iktisadi agidan
yorumlarsak; birinci modelde, GSMH’deki %1’lik artis para arzinda %0,6’lik
bir artisa yol agmaktadir. TUFE’deki %1’lik artisin para arzinda %0,02’lik bir
artisa neden oldugu goriilmektedir. IBS’deki %1’lik artisin ise para arzinda
%0,47°1ik bir artisa neden olmaktadir. Ancak kamu agiklarinin finansmaninda
kisa vadeli avans kullaniminin 1997°de sona erdirildigini dikkate alarak analiz
1989-1997 ve 1997-2003 alt donemleri icin ayr1 ayr1 yapildiginda IBS ile para
arz1 arasindaki iliskinin derecesinin 6nemli farklilik gosterdigi goriilmiistiir.
KVA kullaniminin gegerli oldugu doneme iliskin model bulgulari asagidaki
gibidir.

M2=-4,0641 + 1,1922GSMH + 0,5616TUFE +3,2204IBS (5)

(0,3193)  (0,0042) (0,2432) (0,0000)
R’=0,6822  F=57,257 (0,0000)

Goriildiigii gibi, kamu aciklarinin emisyon artisi ile finanse edildigi bu
donemde i¢ bor¢ stokundaki %1’lik artig, para arzinda %3,22 gibi 6nemli bir
artisa neden olmaktadir. Buradan cikan sonug, i¢ bor¢ stokundaki degismelerin
para arzim1 onemli oranda arttirdidi, dolayisiyla bu dénemde kamu agiklarinin
para arz1 baskist yoluyla enflasyona neden oldugudur. Bu durum ise, Merkez
Bankasinin, enflasyonu onlemek icin kisa vadeli avans kullanimini sonlandirma
kararinin dogru bir politika oldugunu gostermektedir. Nitekim, gerek biitiin
orneklemi iceren 3 nolu denklemde, gerekse 1997-2003 alt donemi dikkate
alinarak yapilan analizde (6 nolu denklem) i¢ bor¢ stoku ile para arzi arasindaki
iliskinin ilk doneme gore oldukc¢a zayif oldugu ortaya konulmustur. Bunun yani
sira bu donemde enflasyon ile para arz1 arasinda negatif bir iliskinin varlig1 goze
carpmaktadir. Yine tiim 6rnekleme kiyasla, 5 nolu denklemde goriildiigii gibi
GSMH’nin para arz1 iizerindeki etkisinin de ilk donemde daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Ikinci alt doneme bakildiginda ise GSMH ile para arzi arasinda
negatif bir iliskinin varlig1 dikkat ¢ekmektedir (6 nolu denklem). Bu da, para
ikamesinin yine ozellikle 1997 sonras1 doneme iliskin bir olgu olduguna isaret
etmektedir (Bkz. Tablo 5).

M2 =9,8419 - 1,3552GSMH - 0,47857TUFE + 0,5229IBS  (6)
(0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
R’=0,8716 F=17485  (0,0000)

Ikinci modelde (4 nolu denklem) ise KH, R ve M2 nin IBS iizerindeki
etkisine bakildiginda KH, R ve M2’deki %1’lik artisin i¢ bor¢ stokunda
strastyla %0.21, %0.11 ve %0.29 bir artisa yol actig1 goriilmektedir.
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V. Sonu¢

Biitge acgigina yonelik c¢esitli finansman yontemlerinin avantaj ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu noktada onemli olan, secilecek finansman
yontemlerinin bilingli olarak kullanilmasidir. Giintimiizde, iilkelerin kamu
aciklarim1 finanse etmek amaciyla bor¢lanmalari yadirganmamakta, ancak
devletin hangi amagla bor¢lanmaya basvurdugu ve bu borcu geri 6deme
kapasitesinin var olup olmadig1 6nem tasimaktadir.

Calismada, Tiirkiye’de biitce acgiklarinin finansmaninda kisa vadeli
avans kullaniminin s6z konusu oldugu dénem analiz edildiginde para arzinin
artigt ve dolayisiyla enflasyonun bir yiikselis trendi ic¢inde oldugu tespit
edilmistir. 1997 yili sonrasi donemde ise enflasyonun diismekte oldugu
goriilmektedir. Bu durum, bu dénemde i¢ bor¢lanmalarin, borg servisi ile ortaya
cikan parasal genisleme etkisini ortadan kaldirmasina ve para ikamesine
baglanabilir. Bu ise, bireylerin i¢ bor¢lanma siirecinde elde ettikleri gelirleri
tasarruf ettikleri anlamina gelmektedir.

Hangi finansman metodu uygulanirsa uygulansin, biitce aciklarinin
parasal biiyiime iizerindeki etkisi temelde mali otoritelerin tutumuna baglhdir.
Mali otoriteler biitce acgigindaki artiglara, para arzindaki genislemeye izin
vererek veya vermeyerek uyum saglama yoluna gidebilirler. Kamu borg
yonetiminin temel hedefi, kamu bor¢lanma gereginin karsilanmasini ve ortaya
c¢ikan yiikiimliiliklerin orta ve wuzun vadede en diisik maliyetle
karsilanabilmesini saglamaktir. Orta ve uzun vadeli riskleri dikkate almaksizin
kisa donem maliyetlere odaklanmak tehlikeli bir stratejidir. Maliyetsiz gibi
goriinen islemler Hazine’nin ve dolayisiyla hiikiimetin uzun dénemde borg
odeme giiciine yonelik biiyiik riskler dogurabilir.

Fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik bagimsiz bir para politikasi
uygulamasi, maliye politikasinin siirdiiriilemez oldugu durumlarda oldukca
giiclesmektedir. Bir dezenflasyon programi, doviz kuru ve/veya parasal
biiyiikliikler gibi nominal capalar kullanmak yerine (ki, Calvo ve Vegh (1999:
10-19) bunlarin basarirsizlikla sonuglandiklarini gostermistir) agiklarin kalict
olarak kesilecegine dair bir taahhiitte bulunmalidir. Bu da bizi, ana hedefi fiyat
istikrarin1 saglamak olan bagimsiz bir merkez bankasinin diigiik bir enflasyona
sahip olmak icin yeterli oldugu sonucuna gotiiriir. Nitekim, kisa vadeli avans
uygulamasinin sona erdirildigi 1997 yilindan sonraki donemde ve 6zellikle mali
disiplinin saglanmasina biiyilkk 6nem verildigi 2000’li yillarda enflasyon bir
diisiis trendine girmistir. Analiz sonuglarinda da, kisa vadeli avans
uygulamasina sikc¢a bagvurulan 1989-1997 doneminde i¢ borg stoku ile para arz
arasinda pozitif ve yiiksek dereceli bir iliski bulunmus, buna karsilik
uygulamanin sona erdirildigi 1997 yili sonras1 donemde bu iliskinin zayifladig
ortaya konulmustur.

Bu konudaki sonuc¢ kanaatimiz, Tiirkiye’de enflasyon olgusunun
onlenebilmesi, basta yiiksek ve siirekli kamu finansman agiklar1 olmak iizere, i¢
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ekonomik  dengesizliklerin  giderilmesi  yolundaki istikrar  politikasi
uygulamalarindan sonug¢ alinmasina baglidir.
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