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Ozet

Tiirkiye’de kamu agiklari, gelismekte olan iilkeler géz oniine alindiginda, oldukga yiiksek
olarak bulunmaktadir. Ulkemizde makro-ekonomik yapiy1 incelemek igin, once,
hiikiimstirmekte olan kronik enflasyon olgusunun nedenleri ile birlikte incelenmesi gerekir.
Makro ekonomik degiskenleri ele alarak politika analizi yapabilmek i¢in basvurulan
ekonometri tekniklerinden biri de Vektor AR (VAR) modelleridir. Bu galigmanin temel
amact Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede nasil bir politika benimsenecegine, kurulan blok
VAR modelleri arasindan en basarili olaninin segilmesi yoluyla karar verilmesidir. Bunun
i¢in enflasyonla etkilesim halinde olan degiskenler arasinda “varyans ayristirma” tablolari
elde edilmis ve “etki-tepki™ fonksiyonlart bulunarak gerekli soklar verilmistir. Biitiin bu
analizler sonucunda Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede para politikasinin, déviz kuru
politikasinin ve maliye politikasinin 6nemli olduguna karar verilmistir.

1. Giris

Tiirkiye 2000 yilina kadar 45 milyar 247 milyon dolarlik dig borg servisi
yapacaktir. Hazine Miistesarligi Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii’ntin dis
borglar biiltenine gore 4 yilda yapilacak 6demelerin 35 milyar 247 milyon dolar1
anapara, ve 11 milyar dolari da faizden olugmaktadir. Ana para va faiz olmak lizere
1997 de 12 milyar 727 milyon dolar, 1998 de 14 milyar dolar, 1999 da 10 milyar
dolar ve 2000 yilinda 8 milyar dolar 6denecektir. 2000 yilindan sonra da 33 milyar
452 milyon dolar dig borg servisi vardir. Dis bor¢ stogumuz ise 80 milyar dolar ve
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Hakan Berument’e, Sayin Dr. Ali Hakan Biiyiikli’ye ve diger degerli dinleyicilere stikranlarimi
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i¢c bor¢ stokumuz 1997 temmuz itibariyle 4.6 katrilyon liradir. Kamu kesimi
bor¢lanma geregi (KKBG)’ nin.-GSMH’ya orani ise % 9.5 dur. Dis borg
servislerinin yiiksekligi stiphesiz dis borg stokunu da artirmaktadir. Toplam dig
borglarin GSMH’ya orani ise iilkelerin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde kullanilan
temel bir orandir (Horne,1991:1560-1562). Diinya Bankasi ve IMF tarafindan
kabul edilen standartlara gore bu oranlari % 30 ile % 50 arasinda bulunan tilkeler
orta derecede borg¢lu, % 50°den biiyiik olan iilkeler ¢ok bor¢lu olarak kabul
edilmektedir. Tiirkiye’de ise 1993’de bu oran % 49 iken 1994 den sonra % 65’i
asarak % 70 seviyelerine ulasmistir. Ayrica toplam dig borglarin ihracata orani da
tilkelerin 6deme kapasitelerinin bir gostergesidir (Pinies,1988:25-28).

Bu oranin % 165-275 olmasi halinde lilke orta derecede borglu sayilirken,
oranin % 275’1 agmasi halinde, {ilke ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir.Bu oran
da, gerek bizim hesaplamalarimiza gore gerekse Hazine’nin verilerine gére bu
limitlerin oldukga yukarisinda bulunmaktadir. 1980’de % 540 iken 1996°da % 700
lere ulagmistir. Ayrica dis borg servisinin ihracata orani da dis bor¢lanmanin
maliyeti ve yarattig1 katki arasindaki iligkilerin bir Ol¢iitlinli vermektedir.
Uluslararasi teamdillere gére bu oranin % 20’yi gectigi tilkeler dis borg faizlerini
ihracat gelirleriyle 6demekte zorlaniyor ve dolayisiyla sirf dis borglarin faiz
gelirlerini karsilamak i¢in yeni bor¢lanmalara gidiyor demektir. Tiirkiye’de bu oran
% 48-50’leri gegmistir. Nitekim Ttirkiye’nin dis borglarini ¢eviremeyip bunlar igin
de zaman zaman i¢ borg¢lanmaya bas vurdugu da artik kamu oyunca bilinen bir
gergektir. Tirkiye’nin kredibilite durumunun diismesi sadece dis borglarin
kabarmasindan degil hem bu oranlarin artmasindan hem de ihracat / GSMH
rasyosunun diismesinden kaynaklanmaktadir (Nowzad ve Richard, 1981:4-50).

Yine bilinmektedir ki bir {ilkenin kredibilitesi sadece net dis bor¢larin diizeyine
bagliolmayip ayni zamanda vade durumlarina dabaghdir (Larosiere, 1984:46-450).
Tirkiye’nin dis bor¢ durumunu gosteren daha birgok uluslararasi kriter ve oran
vardir. Bunlar birarada genel bir degerlendirmeye tabi tutuldugunda hem demeler
dengesinde, hem de faiz yiikleri agisindan konsolide biitce lizerinde yaratilan
baskilarin gitgide artmakta oldugu goriiltr.

Boyle dis borg yiikii yiiksek iilkelerde doviz kurlarindaki artis dis borglanma
maliyetini de artirmaktadir. Artan dis borg¢larin faiz ylikleri genel biit¢e icerisinde
onemli olmaya baslar. Nitekim Tiirkiye’de 1970 -1985 d6neminde blitce finansman
ihtiyacinin bityiik bir kismi dis borg faiz 6demelerinden kaynaklanmistir (World
Bank 1987). 1985°den sonra de bu 6nem azalmamis ama gitgide artmaya devam
etmistir. Bunlar ¢esitli dis borg rasyolarti ile irdelenebilir. Biit¢e giderlerinin gitgide
artmasinin tabii bir sonucu biitge agiklarmin artmasidir (Onis ve Riedel, 1993: 54-
62). Biitge agiklarinin ise para arzinin artirilmasi yolu ile finansmani dogrudan
enflasyon demekken, ¢esitli i¢ borglanma enstriimanlart ile finansmani ig
bor¢lanma faizlerinin yeterince diisiik ve vadelerin uzatilamadig durumlarda,
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dolayli olarak enflasyona yol agacaktir.

Ote yandan i¢ borglarin faiz yiiklerinin biitge tizerinde yarattigi etkiler de
ayrica bir enflasyon kaynagi olmaya devam etmektedir. Biitgce agiklarinin
GSYIH’ya oranlart 1981°de % 1.2 iken 1995’de % 4.1 yiikselmistir.
KKBG/GSMH orani ise 1994°deki % 12’lik yliksek seviyesinden sonra diisiise
gecmis olmasina ragmen sonradan tekrar yiikselise ge¢mis ve bugiin % 9.5 gibi
yiiksek bir seviyeye ulasmustir. I¢ bor¢lanma faizlerinin tespiti oldukga nazik bir
konu olup yeterince diisiik kavrami iyi incelenmelidir. Cok diisiik tutuldugunda
enflasyon beklentisi iginde bulunan halk para ikamesine basvurabilir. Bu da
kurlarin tekrar yiikselise gegmesi ve para arzinin daralmasi sonucunu dogurur.
Déviz kurlarindaki artislarin 6nemli sonuglarindan biri de petrol fiyatlarinin artmasi
yolu ile maliyet enflasyonuna zemin hazirlanmasidir. Enflasyonun tiirli ne olursa
olsun yliksek ¢ikan bir enflasyon orani karsisinda faizlerin artmasindan
kaginilamaz. Tabiki burada spekiilatif bekleyisler de devreye girerek siireci
hizlandiracaktir. Netice olarak Tlrkiye gibi agir i¢ ve dig borcu olan iilkelerde faiz
oranlarindaki artiglar daha hizh olarak gergeklesmektedir (World Bank1990: 77-
79).

Incelenen dénem igerisinde (1980.1 - 1995.4) toplam mali agiklarin Tiirk
ekonomisine getirdigi enflasyonist yiik olduk¢a 6nemlidir. Buglin kamuoyu artik
enflasyonun makro dengesizliklerin bir sonucu mu, yoksa bir sebebi mi oldugunu
tartismak yerine, nasil 6nlenecegini tartismaktadir.

Biz de, bu amagla birbirinin devami olan iki ayri ¢alisma gergeklestirdik.
Birincisi 1970’li yillarin sonlarindan itibaren kronik bir hal alan enflasyonla
miicadelede politika segimi ile ilgili olan ve burada sunulan ¢aligmadir. ikincisi ise
mali agiklarin azaltilmasi ile ilgili politikalarin etkinliklerinin tartisildig1 ve bu
konuda Tiirkiye i¢in 6nerilen bir makroekonomik model ¢ergevesinde yapilan
analizlerdir.

Bu calisma dort bslimden olusmaktadir. Tiirk ekonomisinin makro dengeleri
ile ilgili dnemli bazi oranlarin ve agiklamalarin yer aldig birinci.bdliimden sonra,
enflasyon ve makroekonomik bilylklikler’in incelendigi ikinci boltimde
arastirmada yer alan degiskenlerin agiklamasi yapilmaktadir. Ugiincii bsliimde
arastirmada kullanilan ekonometrik yontem olan VAR modelleri 6nce teorik olarak
ele alinmakta, daha sonra da enflasyonla ilgili olarak yapilan uygulama
anlatilmaktadir. D&rdiincii boliimde ise elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

2. Enflasyon ve makro ekonomik biiytkliikler

En popliler tanimi ile enflasyon, toplam talebin toplam arzdan daha fazla
olmasi ve bunun sonucu olarakta fiyatlar genel dlizeyinin stirekli olarak ylikselmesi
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anlamina gelmektedir.

Enflasyonlailgili kuramlar genel olarak talep ve arz yonlii olmak tizere iki grup
altinda incelenmektedir. Talep enflasyonu analizlerinde toplam arz veri iken toplam
talebin artmasi ile olusan talep fazlasi ele alinmaktadir. Béylece talep fazlasi
fiyatlar genel diizeyine siirekli arttirici bir etki yapmaktadir. Toplam talebi artiran
kosullar, miktar kurami ve Keynezyen kuramlar altinda incelenmektedir. Arz
enflasyonu (maliyet enflasyonu), toplam talep veri iken, licret ve karin artmasi
nedeniyle toplam arzin diismesi sonucunda olusan talep fazlasinin fiyatlar genel
diizeyini arttirmasi olarak ifade edilmektedir. Enflasyonla ilgili bir diger kuram da
yapisal enflasyon yaklagimidir. Yapisal enflasyon az gelismis tilkelere 6zgii bir
enflasyon olgusu olarak agiklanmaktadir. Yapisal enflasyon kuramina gore
Moneterist regetelerin uygulanmasina ragmen uzun doénemde enflasyondan
kurtulamayan bu {lkelerde, enflasyonun nedeni ekonomideki temel
dengesizliklerdir (Taylor, 1991: 129-136). Bu tilkelerde, para politikalar1 ve mali
politikalar kisa donemde etkilidir ancak bu etki gegici olup temel reformlar
yapilmadigr taktirde enflasyondan kurtulmak miimkiin olmayacaktir. Bunlara
ilaveten, yeni klasik yaklasim ad1 ile literatiire gegen “rasyonel bekleyisler kurami”
da oldukga kabul gérmektedir. Muth (1961) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra
Lucas ve Sargent tarafindan gelistirilen bu kurama gore, karar birimleri ekonomi
politikalarina karsi rasyonel bekleyislerini ortaya koyarak séz konusu politikalari
etkisiz hale getirebilirler. Boylece, sok etkiler disinda, uygulanan istikrar
politikalar1 iretim ve istihdam gibi- reel degiskenleri kisa doénemde bile
etkilemeyebilir.

Bu ¢alismanin amaci bu teorileri tartismak degildir. Bilinen bir gergek vardir
ki, o da , Turkiye’de enflasyon hem ylksektir hem de genellikle 6ngdriilerin
tizerinde cereyan etmektedir. Nitekim her ay Devlet Istatistik Enstitiitiis (DIE)
tarafindan agiklanan aylik enflasyon oranlari birgok bati tilkesindeki yillik
enflasyon oranlarindan daha yiiksektir. En son olarak DIE, Agustos 1997 de, bir
onceki aya gore aylik enflasyon oranlarinin toptan esyada % 5.3 ve tiiketici
fiyatlarinda % 6.2 olarak gergeklestigini agiklamastir. Bu durumda, agustos ayina
gore yillik enflasyon oranlari da, tiiketici fiyatlarina gére % 87.8 ve toptan esya
fiyatlarina gore ise % 83.4 olmaktadir. Bu oranlar gegen yilin ayni dénemine gore
yiiksek olup tliketici fiyatlarina gore yillikta 6 puan artis vardir. Bu rakamlar
Tirkiye’nin kronik enflasyonla ilgili olarak ciddi boyutlarda tehlike ile karsi
karsiya oldugunu gostermektedir. ‘Tlrkiye’de 1977 - 1980 arasi ile 1984, 1987,
1988, ve 1994 yillarinda enflasyonla miicadelede yardimci olabilecegi diisiiniilen
birgok paket hazirlanmistir. Bunlarin iginde en taninmig olanlar1 24 Ocak 1980
kararlart ve 5 Nisan 1994 kararlari olup bu kararlar yapisal onlemler igeren
kararlardir. Bunlardan sonra gegici olarak enflasyonda bazi diisiisler saglansa da
bunlardan genel olarak kalici bir basari elde edilememis ve enflasyonun
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diistiriilmesi yolunda atilan adimlar sonugsuz kalmistir. Bunun nedenleri arasinda,
Tiirkiye’nin stk sik i¢ine diistiigli siyasi bunalimlar nedeniyle istikrar paket ve
programlarmin layik oldugu olglide ve sonuna kadar kararli bir bigimde
uygulanamamasi olgusu gosterilebilir. Nitekim 1983-1996 yillar1 arasinda irili
ufakli 8 tane se¢im yapilmistir.

Enflasyonla miicadele siiphesiz enflasyonun nedenlerinin dogru olarak
saptanmasi ile baslayacaktir. Iste bu ¢alisma, enflasyonla miicadelede, ele alinan
makroekonomik degiskenler itibariyle en etkin politikay! belirlemek amaci ile
gergeklestirilmistir.

Calismada oncelikle degiskenlerin se¢iminde Ttlirkiye’de enflasyon yaratan
nedenler tek tek incelenmis ve bu nedenlerin hangi degiskenlerle temsil
edilebilecegi saptanmistir. Bu degiskenler ayn: zamanda enflasyonla ilgili
arastirmalarda kabul gormiis degiskenlerdir. Nitekim mali agiklarla diger
makroekonomik hedefler arasinda iliskiler vardir. Bu makro ekonomik hedeflerin
basinda da biiylime hizi gelmektedir. Mali agiklar ve makro ekonomik hedefler
arasindaki iliskiler incelenirken, hiikiimetin biitce kisitlar1 gz Oniinde
tutulmaktadir. Bu kisitlara gore faizsiz agiklar ile dis ve i¢ borglarin faiz
tutarlarinin, biitiin kaynaklarin finansmani tutarina esit olmasi gerekmektedir (Barro
ve Gordon , 1983: 101-122).

Mali agiklar {i¢ yolla finanse edilebilir: dis borg alarak, i¢ borg alarak ve parasal
finansman kaynaklarina giderek. Makro ekonomik hedefler ve 6zellikle enflasyon
hedefi, bu li¢ finansman kaynaginin kullanilmasinda bazi kisitlamalar koymaktadir.
Bu kisitlamalarin ilki finanse edilebilir agiklart (sustainable deficit ya da
stirdiirtilebilir agiklar) belirli bir diizeyde tutmaktir (Wijnbergen, Anand, Chibber
ve Rocha, 1992 : 85-113). Eger mevcut agiklar, finanse edilebilen agiklari gegerse
ya makro ekonomik hedeflerde revizyon yapmak, ya da mali politikada degisiklik
yapmak gerekecektir. Ornegin bu durumda hedeflenmis enflasyon oraninda
yiikselmeler olacaktir. Mali diizenlemelerle, bir siirii faktérden kaynaklanan ve
makul sayilabilecek enflasyon orani arasindaki iligkiler ele alinarak modeller
kurulabilir (Anand ve Wijnbergen 1989: 17-38). Para talebini etkileyen finansal
sektor reformlari, i¢ ve dis kamu sektorli borglarindaki faiz oranlari, biiylime hizi
hedefleri ve doviz kuru politikalari, bdylece karsilikli etkilesim halindedir.
Dolayisiyla bu makroekonomik biiytikliikler arastirmada enflasyonla etkilesim
halinde olan degiskenler olarak ele alinmistir.

Arastirmada Kullanilan Degiskenler

RM2 : Reel Para Arzi
DEF : GSMH Deflatorii .
IR :  Reel Faiz Oranlari
EX : Reel D6viz Kuru
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CPI : Tiketici Fiyat Endeksi
GNP : Reel Gayri Safi Milli Hasila
TAX : Reel Vergi Gelirleri

GEXP : Reel Hukiimet Harcamalari

Yukaridaki degiskenlerden genis anlamda para arzi (M2)’ nin enflasyonla ilgili
olarak kurulan modellerde dissal ya da i¢sel olarak alinmasinda gesitli goriigler
vardir (Hendry ve Ericsson 199, 8 - 38 ). Ornegin parasalci goriise gore para arzi
digsal olmakla birlikte, bu goriisiin temsilcilerinden Brunner ve Meltzer daha farkl
ve genis yorumlar getirmislerdir. Friedman da yaptigi uygulamali birgok ¢aligmada
para stokunu digsal bir degisken olarak almistir (Friedman, 1991: 39 - 49). Bu
konudaki farkli gériisler burada tartisiimayacaktir. Clinkii bu ¢aligmada yararlanilan
VAR analizinde biitiin degiskenler zaten i¢sel olarak ele alinmaktadir.

Enflasyonu yakindan ilgilendiren kamu agiklari, dig ticaret agiklari dig borglar,
ic borglar gibi degiskenler serbestlik derecesi dikkate alinarak modele dahil
edilmemistir. Ancak bunlarin yakindan ilgili oldugu degiskenler modele dahil
edilmistir. Nitekim, giris kisminda da belirtildigi gibi mali agiklarla diger makro
ekonomik hedefler arasinda iligkiler vardir (Friedman,1848 : 146 -264). Bu makro
ekonomik hedeflerin basinda da Ttirkiye’de genellikle biiylime hizi ve enflasyon
orani gelmektedir. Zira mali agiklarin finansmaninda gerek dig borglanma, gerekse
i¢c bor¢lanma ya da acik finansman kaynaklarina bagvurulacagi zaman hedeflenen
enflasyon orani gibi bir kisitla karsi karsiya kalinir. Burada para talebini etkileyen
finansal sektor reformlari, ic ve dig kamu sektorii borglarindaki faiz oranlari,
biiylime hizi hedefleri ve déviz kuru politikalar1 karsilikli etkilesim halindedir.
Ayrica doviz kuru politikasi birgok gelisme halindeki iilkede enflasyon
analizlerinde, kamu finansmaninda bagvurulan garelerden biridir (Wijnbergen,
Anand, Chhibber ve Rocha ,1992: 26-54).

Vergi gelirleri, biitgenin en biiylik gelir kalemini olusturdugu igin biitge
agiklarinin kapanmasinda, dolayisiyla enflasyonist baskilarin azaltilmasinda rolii
bityliktiir. Hiktimet harcamalari ise aksine enflasyonist etkiye sahip olabilecektir
(Wagner ve Weber, 1977 : 59 - 68).

Bu degiskenlerle ilgili veriler 1980.1 ve 1995.4 arasi i¢in liger aylik olarak
alinmustir. Bu verilerin alindig1 yayinlar, arkada, “Veri Kaynaklar1” kismindaayrica
belirtilmistir. Bu degiskenlerden para arzi M2, faiz oranlari IR, ve doviz kuru EX
Merkez Bankasi (MB) yayinlarindan, tiiketici fiyat endeksi CPI ve gayri safi milli
hasila GNP, DIE yayinlarindan alinirken, vergi gelirleri ve hiikiimet harcamalari
Hazine ve Devlet Planlama Teskilati (DPT) yayinlarindan, konsolide biitgede yer
alan degerleri ile alinmigtir. 1987 6ncesi i¢in bulunamayanlar ise Hazine Dis
Ticaret Mistesarhgi (HDTM) ekonomik arastirmalar subesi veri tabanindan
derlenmistir. Para arzi1 degiskenleri 1992 yilina kadar MB ii¢ aylik biiltenlerinde
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“para stoku” baglig1 altinda incelenirken, 1992°den sonra “parasal sektor analitik
bilangosu baslig1 altinda verildiginden M2 degiskeni ile ilgili veriler buralardan
alnmistir. GSMH deflatérii ise tarafimizdan hesaplanmistir. i1k 6nce cari degerleri
ile alinan degiskenler deflate edilerek reel olarak ifade edilmis ve analizlere reel
halleri ile sokulmustur.

Yukarida belirtilen degiskenler muhtemel bir mevsimsel degisimden
arindirtlmak ve duraganligin daha kolay saglanmasi amaciyla bir 6nceki yilin ayni
donemine gore ylizde degisimler seklinde ifade edilmistir. Bu doniistim sonunda
degiskenlerin bllyime oranlart bulunmus ve analize bunlar tzerinden devam
edilmistir. Ancak 6rnek déneminden 4 veri kaybedilerek baslangic donemi 1981.1
olmustur. Bu islemlerden sonra degiskenlerin énlerine bilylime oranini ifade eden
GR (Growth Rate), harfleri ilave edilmistir.

3. Arastirmada kullanilan ekonometrik yontem

Analizlerde “Econometric Views” paket programi kullantlmistir.

Arastirmada tiim makroekonomik biiylikliikleri birlikte ele alip bir sistem
biitlinltigli icerisinde incelemeye olanak taniyan vektéor AR modelleme
kullanilmistir. VAR modelinde, sifir kisitlama uygulanmaz. Ttim degiskenler i¢sel
olarak kabul edilir, yani igsel ve digsal degisken ayirimina yer verilmez. Ayrica
belirli ve modeli yaratan kati bir ekonomik teorinin varhigi kabul edilemez.

Var analizine baslamadan o6nce, degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin
incelenmesi gerekir. Ug aylik verilerden beklenen mevsimsel hareketlilik, burada
bilylime oranlari ile ¢alisildigi igin goriilmemistir. Bu sonuca da degiskenlerin
biiylime oranlarinin tek tek alinan grafikleri ile varilmistir. Asagida Sekil 1 de
bunlar goriilmektedir.

3.1. Serilerde duraganlik arastirmasi

Nelson ve Plosser bir¢ok makro ekonomik zaman serisinin trend duragandan
ziyade, fark duragan bir yapiya sahip oldugunu belirlemislerdir (Nelson ve Plosser
1982). Bu nedenle degiskenlerin birim kok igerip igermedikleri genisletilmis
Dickey Fuller (Dickey ve Fuller 1981) ADF testi kullanilarak test edilmistir.
Schwarz’in (1978), ADF testinin kullanilan diger birim kok testlerinin i¢inde en
iyisi oldugunu iddia etmesine ragmen, Campell ve Perron de ADF testlerinin,
degiskenlerin gecikme uzunluguna gore duyarli oldugunu kanitlayarak, testlerin
uygun gecikme uzunlugu se¢ilerek yapilmasini 6nermislerdir (Campbell ve Perron
,1991: 144 - 201). Bu ¢alismada da Campbell ve Perron tarafindan onerilen
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Sekil 1
Sistemdeki Degiskenlerin Biiylime Oranlarinin Grafikleri
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Sekil 1. (devami)
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Sekil 2
Turkiye Reel GSMH ve Reel Milli Geliri, 1987-1995
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Tablo 4 (devami)
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Tablo 4 (devami)
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oldugu gibi). Bu hareketler, Merkez Bankas’’nin net dis varliklari iizerine
yanstyacaktir. Net dis varliklar kalemindeki hareketler de emisyon miktarini
etkileyecektir. Esas gorevi TL ’nin degerini korumak olan Merkez Bankasi para
politikasi araglarini kullanarak likidite dalgalanmalarint diizenlemeye calisir. Bu
diizenlemeler yapilirken Merkez Bankasi’nin bagimsizligi da énemlidir. Ciinkii
para politikasi araglar1 Tuirkiye *de d6viz piyasasindaki gelismelerin ipotegi altinda
kalabilmektedir ve siyasi istikrarsizlik donemlerinde bu durum daha da
agirlagsmaktadir. Bu durumun diizeltilmesini herhangi bir politika aracinin tek
basina saglamasi pek miimkiin degildir. Tiirkiye 'de Hazinenin i¢ bor¢lanma
faizleri ile oynadig1 durumlarda doviz piyasasina ne yogun baskilar oldugu
bilinmektedir.

Bunlara paralel olarak déviz kurlarinin enflasyonist baski yaratma bakimindan
onemi ¢ok bliylik oldugu igin bu kurlarin tespitlerinde ger¢ek¢i davraniimalidir.
Doviz kurlari bir yandan ihracatgilarin yiikseltme istegi ile diger yandan dis
borglanma maliyetlerinin ters yonlii baskist altindadir. Dd&viz kurlarinin
yiikseltilmesi dis bor¢larin maliyetlerini artirir, bu da tilkenin daha ¢ok borglanmasi
anlamina gelmektedir. Ancak uzun siireli ve uygun sartlarla alinan dis borglar, i¢
borg faizlerinin kisa donemde azaltilmasit yolu ile enflasyonu distiriicti etkiler
yapabilir. Su halda dis borglarin vade yapilari yeniden gdzden gegirilmelidir. Dis
borg servisinin yurt i¢i kaynak maliyeti diisiiriilmeli ve KKBG’ni arttirict etkisinin
olmamasinadikkat edilmelidir. 1980-1985 déneminde ihracat 6zendirici politikalar
esas itibariyle kur ayarlamalari ve vergi iadesi sistemine dayandirilmis, bunun
sonucu olarak ta TL 6nemli 6l¢iide deger kaybetmis, ve dolayisiyla da dis borg
servisinin yurt i¢i kaynak maliyeti artmisti. D1s borg servislerinin bilylik boltimii
kamu kesimince yapildigindan, bunlar KKBG’ni arttirict etki yapmaktadir. Bu da
enflasyonist bir baskidir. Bunlardan kurtulunmahdir.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan anlasilmaktadir ki déviz kuru politikast
yapisal dengelerle daha ¢ok ilgilidir ve ayrica da doviz kuru politikasi ile para
politikasi da bagimsiz degildir.Su halde bir yandan oncelikle para politikas:
uygulanirken esanli olarak ta déviz kuru politikasinin geregince uygulanmasina
dikkat edilmelidir.

Arastirma sonuglarimizda ligiincti olarak vergi gelirlerinin 6nemli ¢tkmasi kisa
dénemde ve acilen para politikast ve d6viz kuru politikast uygulanirken, maliye
politikasinin da uygulanma gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu politikanin da
kamu gelirlerini arttirict ve kamu harcamalarini azaltict dolayisiyla da biitge
aciklarini azaltici yondeki tedbirlerle yiiriitiilmesi gerekir. Boylece uzun dénemde
i¢ bor¢lardan ve biitge lizerinde agir yiik olusturan i¢ borglanma faiz yiiklerinden
kurtulunarak enflasyon asagiya ¢ekilebilecektir. Kamu gelirlerinin arttirilmasinda
herkesge bilinen vergi gelirlerinin arttirllmasi gerekmektedir. Bunun igin de vergi
disi kalan kesimleri vergi kapsamina alabilecek idari, mali ve hukuki diizenlemeler
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yapmak ve bunlari kararlilikla uygulamak gerekir. Aksi halde kaynak yaratmak
amaciyla yapilan kamu zamlari enflasyonu kériikleyecektir. Kamu harcamalarinin
azaltilmasinda ise, blitgede biiyiik ytik olusturan cari ve transfer harcamalarinin
indirilmesine ¢aligiimalidir. Ornegin, 1998 biitge taslaginda yaklasik 17 katrilyon
TL olarak hedeflenen toplam harcamalar igerisinde en yliksek iki kalem sirasiyla
6.5 katrilyon TL ile faiz 6demeleri (i¢ ve dis borglarin) ve 3.9 katrilyon TL ile
transfer harcamalandir. Bu rakamlar biitgenin % 38’inin faiz 6demelerine, %
23’{iniin de transfer harcamalarina gitmesi demektir. Bu oranlarin diistiriilmesi igin
Kit’lere yapilan transferlerden kurtulunmas: ve sosyal giivenlik reformunun
gecikmeden yapilmasi gerekmektedir.

I¢ borglanma faizlerinin énemli oldugu kadar vadelerinin de 6nemi vardir.
Stiphesiz i¢ borglarin vade yapilarinin kisalig1 da énemli bir enflasyon baskisi
yaratmaktadir. Nitekim erken se¢im ddnemlerinde gerek mevduat gerekse hazine
bonosu ve repo faizlerinin yiikselmesi ve vadelerin kisalig1 bilinen bir gercektir.
Bundan boyle i¢ borglanma enstriimanlarinda vadelerin ii¢ aydan daha yukarilara
¢ekilip ,bir y1l ve daha uzun dénemlere yayilmasi gerekmektedir. Ancak teoride
bilinen bu &nlemin pratikte uygulanabilmesi siyasi istikrara baglidir.

Ozet olarak d6viz kuru politikasinin nemli ¢tkmasi Tiirkiye’de enflasyonun
biiylik 6l¢iide yapisal dengesizliklerden kaynaklandgini ve bunlarin ¢6ztimii i¢inde,
acilen para politikasi uygulanirken daha uygun vadelere yayilmis olarak doviz kuru
ve mali politikalarin da uygulanmasi gerektigi sdylenebilir. Bunlarin uygulanip
enflasyonun asagiya ¢ekebilmesi ise zaman alacaktir. Ne kadar zaman alacag ise
bu politikalarin uygulama etkinliklerine bagli olarak degisecektir. Bu konuda
degiskenlerin gecikme yapilart g6z 6niinde tutularak bir kag yillik siire verebiliriz.
Ciink{i, en uygun bulunan modelimizde enflasyon degiskeni 5 donem gecikmeli
iken, diger degiskenler 1 dénem gecikmeli olarak bulunmustu. Enflasyon
degiskeninin (GRDEF) gecikmeli degerleri Tiirk halkinin enflasyonla ilgili
bekleyislerini ifade etmektedir. Bu gecikme yapisina gore de bu bekleyislerin hayli
onemli oldugu goriilmektedir. Bu bekleyislerin kirllmasi zaman alacaktir.

Yukarida agiklamaya galistigimiz 6nlemler alinmadig1 ve kamu harcamalarinin
kamu gelirlerini agmaya devam ettigi siirece bu yiiksek enflasyonun bdyle devam
edecegini sOyleyebiliriz.

Sik stk yabanci tilke modelleri ile ugrasmak yerine, bir yandan vergi gelirleri
6te yandan hiikiimet harcamalar1 gibi iki degiskenin zit etkisi altinda bulunan blitge
aciklarininin azaltilmas1 ve siirdiirlilebilir agik kavraminin iyi bilinmesi ve
sinirlarinin asilmamasina ¢alisilmas: gerekmektedir.

Enflasyonla miicadelede sok tedbirler yerine yukarida genel hatlari ile belirtilen
kalic1 hedeflere yonelinmelidir..

Enflasyonla miicadelede yukarida sayilan politikalarin basarili olabilmesi igin
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herseyden once hiikiimetlerin kararli ve ciddi olmalari, baski gruplarina ve
enflasyon isteyen lobilere boyun egmemeleri, bunun i¢in de arkalarinda biiyiik
kamuoyu destegine sahip olmalar1 gereklidir.
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Abstract

The Effect of Fiscal Deficit On Turkish Economy and Policy Selection for
Inflation.

Fiscal deficit in Turkey has been higher than the developing country’s average.
Understanding the macroeconomic structure of Turkish economy requires to analyse the reasons
behind the chronic inflation. Main goal of this paper is to determine alternative strategies against
inflation in Turkey by using the vector autoregressive model (VAR). As a result of the VAR
analysis, the most important variable which affects the inflation is found as money supply, then,
the exchange rate has the second important influence on inflation. Third important variable is
found out as a tax revenues. Further, money supply, exchange rate and tax revenues are used as
an efficient policy tool by analyzing impulse-response functions. It’s found out that after
imposing a shock to money supply, exchange rate, and tax revenues, all variables in the systems
reach to their equilibrium in the period of time. Consequently, we can recommended money
supply and exchange rate as a policy tools against inflation rate. We can point out that fiscal
policy is necessary with these policy tools.



