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Bu durumda, esitligin kimlige gére finansman kaynaklan. yurt ici para
pivasaiarina vénelik TL talebi olarak su sekilde vazuabilir:

(EDFE R <Az R )-(DP RD )= T-B+MB - ME*-X- UB

Burada. T kamu kesimi tahvili; B Hazine bonosu: MB? kamu kesimine Merkaz
Bankasinca acilan avans ve krediler; \/IB}‘ kamu kesimi kapali kredileri (geneic
kirmizi bakive olarak anidmakradir); X konsolide ediien kamu kesimi borglari: U3

(b

3

emanette tutulan sézlesme borglandir.

Bu esitligin sag taraft. kamu kesiminin nominal finansman talebinin para
pivasalaria yanswvan bolimiind ifade ermektedir. Esitligin sol tarafl da bu talesin
meydana geldigi kayna@ géstermekredir. Ornedin, parantez icindeki UK terim net i3
finansmanin dofurdugu TL talebi ile kur ayariam hrmm getirdidi TL talecini
gistermektedir. Kamu Kesiminin bu seklivie ele alman nominal talebinin timint=n
parasallaguigin: séylemek dogru olmaz. Ciinki, bu kullanidan araclardan bir bélume.
ikincil piyasalar nedeniyle, bir diZer bdlimi ise Merkez Bankasinin rezerv emerex
pasiflestirebilmesi nedeniyle. 6zel kesimden kamuya bir kaynak akmn'n'm
déniismektedir. Ancak. bunlarn disinda kalan diger bolimi, dofrudan parasallasara

enflasyonist olmaktadir.

Kamu kesiminin bu seklivle tanimlanan nominal taiebinin makroekenomiz
etkilerini gérmek igin gereili veri seti imkanlarin arasuirdik.  1983-1988 déneminz
liskin ayhik zaman serileri degisik kaynaklardan derlendi. Bu veri setinde. kamu
kesimi bono stoku (BONO), Tahvil stoku (TAHV), Konsolide edilen borglar
(KONSOL), Merkez Bankasinca Hazineye verilen kisa vadeli borglar (HKVA).
Kirmiz: bakiyeden hazineye ait borglar (KBHB), Kirmizi bakiveden kamu iktisadi
kuruluslarimn  déviz  borglari  (KBKKDB), Kirmizi bakiveden kamu iktisaci
kuruluslannin TL borglart (KBKKLB) ve nihayet Emaneter (EMANET) ve
almaktadir. Emanetler, cah§mammzcn verilen avanslar disiildiikten sonra net
emanet olarak kullanidi. -Konsolidasyonlar, ki bunu cok biyik bir yizdesi kur
farklarindan meydana gelmektedir, yil sonuna gére bir defada yapldid: icin, bu hesap
kalemi ayhk verive interpole edilerek dénistiirilda. Tirk lirasinin deger kavbinin
meydana getirdigi bu ytkin tam ayrinusi ve muhasebeiegsme usul, kural ve vapwsi
tarafimizdan bilinmemektedir.

Kamu kesiminin. para pivasalarindan kargianan finasman talebi, bu serilerin bir
toplarm olarak elde edilen stok degerin birinci farki olarak hesaplandi. Yukardaki
tanima gére elde edilen kamu borg stogunun ‘GSYIH'va orami Sekil 1 de goriildigi zibi.
yillar itibariyle ylizde 41 ile ylizde 27 arasinda seyretmektedir. Bu oranin en yitksek
oldugu 1983 yili bir yana birakilacak olursa, kamu borclar-GSYIH oraninda fazla bir
degisiklik g6ze g'xrpmamaktadn' Kamu borg stogunun birinci fark: yoluyla elde ecilen
kamu kesimi aciklaninin GSYIH ya oramna bakildiinda bu oran, Sekil 2 de izlendigi

gibi, 1983 yilinda yiizde 20 iken, 1984 yilinda ylizde 4 e diigmis, ancak bu tarihten 1988
yllma dek tedrici olarak yiikselmeye devam etmistir. Burada dikkat edilmesi gereken
énemli bir nokta da yukardaki tamma gore elde edilen biitge aciklarinin, milli gelir
hesaplarina gére elde edilen biitge aciklarindan oldukea yitkksek olusudur. Bunun



nedeni de milli gelir hesaplarina gére elde edilen bice aciklarinin bazi finansman
kalemlerini gizlemesinden kavnaklanmakradir. Ancak, bu iki oran, bize. kamu kesim!
aciklarinda kétiiden ivive giden bir cidisi sergilivecek bir yapr degisikliginin oimadigim
gostermektedir. AKsine, kamu kesimi finansraan talebinde bir vapr dedisiklidi var is2.
bu, ters yénde olmustur denebilir. Kamu kesimi borc portféyiinde bu tir bir »ag:
degisiklipi Gzellikle 1985 viindan sonra hizlanmisur. Bunun nedeni. ihale yoluyia tu
tip borc araclarnin satigt gibi veni yéntemin mali otoritece benimsenmis olmasidir.

Buna gore, KIT borclar: ve kirmizi bakiyede bir azalma gériiliirken, tahvil ve
bono payinda bir arus goriilmekredir (Bkz. Sekil ITT). Borg birlegiminde en blvik pay
ise. konsolidasyona ait bulunmakradir. Kamu borclarivia toptan esva fiyatlan indeksi
arasinda ise. Sekil 4 de gdrislen. son derece yakin bir korelasyon bulunmakzacir.

1T, KAMU KESiMi BORCLARININ MAKROEKONOMIK ETKILERI

Kamu kesimi borglarinin temel makroekonomik degiskenler tzerindeki etkilerini
vedi degiskenden olusan bir vektsr otoregresiv (VAR) model ile inceledik.

VAR véntemini ekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskileri vakalamak
icin oidukga etkili bir vontem oimas: nedeniyle segtik. Bilindigi gibi VAR yaklagiminin
bashca iki avantaji bulunmaktadir.  Bunlar kisaca soyle ozetlenebilir: (1) VAR
vaklagim: herhangi bir ekonomik teorinin éngérdidi kisitlamaln icermemekte, boyisce
sistemde hangi degiskenlerin egzojen (digsal) hangi desiskenlerin endojen (igsel}
oldugunulénceden belirleme zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. (i) VAR modelinde
her degisken kendisinin ve diger degiskenlerin gecmisteki degerlerinin bir fonksiyonu
olarak ele alinmaktadur. Bu da degiskenler arasindaki dinamik iiskierin
yakalanmasinda snemli bir rol oynamaktadir. VAR yaklagiminin baghca dezavantajl
ise indirgenmis bicim (reduced form) modeli olmasi nedeniyle yapisal hipotezizerin

testinde kullamsh olmamasidir.
[11.1. Veri ve Model Belirlenmesi

Kamu kesimi borglarimn ekonomi iizerindeki etkilerini inceledifimiz VAR
modeli yedi degiskenden olusmaktadir. Bu degiskenler sirastyla M2 taniml para arzi
(M), kamu kesimi borclar1 (D), beklenen reel faiz (R), amrhkl reel efektf kur (E).
Devlet istatistik Enstitiisti toptan Egya Fiyatlar Endeksi (P), reel gayri safi milli hasila
(Y), ve ihracat/ithalat oramndan (T) olugmaktadir.

Kamu kesimi borclann digindaki degiskenlerin degerleri Merkez Bankasi
Kaynaklanndan, kamu kesimi borclar1 ise Merkez Bankas: ve Hazine kaynaklarindan
derlenmek yoluyla I. Bolimdeki tamima uygun olarak tiirerilmistir. Veri aybk seriler
halinde olup 1983-1988 yilarim kapsamaitadir. Hazineden gelen veriler ancak 1983
yihna kadar geriye gittiginden, cahgmanin baglangig noktasi da 1983 yili olarak
secilmigtir. Beklenen reel faiz (R) disindaki tim degiskenler analize logaritmik
degerleriyle girmektedir.



Bu cahismada kullamian VAR modelini sévle ifade edebiliriz.
Zt = dt + A(_L)z[ +e (1)

Burada z, modeldeki vedi endojen (icsel) deliskenl iceren bir vektér. d; z. nin
deterministik parcalarmui iceren bir vektor A(L) ise sistemin dinamik yapisin:
tanimlayan 7x7 lik gecikmeli polinomial matrisi, e, de serisel bagimsiz inovasvon
vektoriidiir (serially uncorrelated innovation). Deterministik parcalar ise bir sabit.
dogrusal trend ve onbir mevsimlik kukladan olusmaktadir. Sistemin sol tarafinda
bagimh degiskenler, sag tarafinda ise sistemde ver alan tiim degiskenlerin "gecikme"ler!
(lag) bulunmakiadir. Bu sekliyle sistem indirgenmis bicim haline gelmis olmaktadir.
Degiskenler arasindaki eszamanlt korelasyon (contemporaneous correlation) e, nin
kovarvans matrisi ile elde edilmektedir.

flk adunda eldeki veriyi kullanarak d;, A(L). ve e, nin parametreleri tahmin
edilmistir. Bu tahmin yapilirken A(L) matrisi icinde ver alan gecikmeli polinomiallers
bir kisit getirilmesi zorunlu olmaktadir. Biz bu kisit1 eldeki veriyi gézéniine alarak alu
olarak belirledik.  Bu durumda, sistemdeki her denklemde onicl belirlevici
(deterministik) olmak tzere toplam ellibes parametre bulunmakta ve kictk kareler
yéntemi ile tahmin edilmektedir.  Toplam gdzlem sayisiin yetmigiki oldufu
diigtiniilecek olursa, eldeki serbestlik derecesinin oldukca sinirh oldufu gbzden uzak
tutulmamalidir.

, Bu cabgmada kamu borglan ile diger makro degigkenler arasindaki dinamik
iliskileri baslica iki yolla; "Varyans Ayrisuridmast”,VDC, (Variance Decompositicns)
ve "uyarim cevap fonksiyonu".IRF, (impulse response function) ile incelivecegiz.

VDC ler sistemdeki dediskenierin ortogonallestiriimiy goklarinin bad:imh
degiskenin tahmin hatasi iizerindeki katkisimi Slgmektedir. Bu durumda. bafiml
degiskenlerin VDC leri bize sistemdeki degiskenlerin ekonomikl énemleri konusunda
bilgi vermektedir. S

Hareketli ortalamalarin ortoganallestirilmis goklar cinsinden ifade edilebilmest
icin tahmin edilen artik terimler (residual) arasindaki eszamanh korelasvonularin
‘triangularize edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, Sims’in (1980) yaklasimi kullanimis
ve VAR aruk terimlerinden elde edilen kovaryans matrisi Choleski ayirimi yoluvia
triangularize edilmistir. Bu yontem, once bir faktér matrisi belirlemekte ve bunun
artik terimlerle carpimi da ortoganallestirilmis soklar vektoriini vermektedir. Bu
soklar yoluyla, sistemin hareketli ortalamalar gésterimi elde edilmekie ve bu da
dedisik dénemlerdeki tahmin hatalarimi bulmak icin kullamimaktadir.  Boylece,
sistemde mevcut tiim degigkenlerin varyansinin tahmin hatalan varyansina olan katkis:
hesaplanabilmekte ve bu da bize VDC leri vermektedir.

_Dikkat edilmesi gereken bir nokta, 6zellikle, tahmin hatalan arasindaki
eszamanh korelasyon giigli oldugunda, Choleski ayinm degiskenlerin sirasina bagh
oldupundan, elde edilen VDC lerin degiskenler arasindaki siralamaya kargi oldukga
hassas olabilecegidir. Bu caliymada sunulan sonuclar, degiskenlerin M,D,R,E,P,Y,T

seklinde siralanmasina bagh olarak elde edilmistir. Bu siralama yapihirken, 6nce para .

[9]]
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ve malive politikalarinmn aract olan aletler, yani M ve D, basa almmis, daha sonra
finansal degiskenler, R ve E. siralamaya konmus ve son olarak da reel kesim
depiskenleri. yani P,Y, ve T alnmusur. Sistemin kararih&ini saptamak amacwla
degiskenlerin siras1 degistiriimis, ancak énemli bir dedisiklik gbzlenm<Jifinden sadece
vukarida belirtilen siraya gore elde edilen sonuclarin ézetlenmesi yoluna gidilmistir.

Kamu borclarinin sistemdeki diger desiskenleri zaman icinde nasu etkiledigini
gérmek icin IRF’lerden yararlandmigtir. IRF’ler bagimh dediskenin bir diger
degiskende meydana gelen bir standard sapmalik soka karsi nasd bir tepki gdsterigini
ortaya koymaktadir.

Elde edilen VDC'ler ve IRFlerin istatistiksel olarak ne ¢6lciide dnemli oldugunu
g6rmek icin bu sonuglarin hangi giivenlik sinirlan icinde gecerli oldufunu tesbit etmek
gerekmektedir. Bunun yapumamasl adeta regresyon sonuciarini  bildirirken  t-
istatistiklerini belirtmemeye benzetilebilir. VDClerin ve IRF katsavilarinin glveniik
sinirlarini "Monte Carlo Integration” yoluyla elde ettik.

111.2 Ampirik Bulgular

Tablo 1 % 25. % 50 ve % 751k givenlik sintriant  icinde VDClleri
géstermektedir. Daha énce de belirttidimiz gibi VDC'ler bize sistemdeki de8iskenleris
ekonomik 6nemleri konusunda bilgi vermektedir. Ayrica VDC'ler bir. defiskenin
egzojen olarak ele alinip alinamayacaf konusunda da bir fikir vermektedir.

Tablo 1’in incelenmesi sonucunda ortaya cikan bir sonug kamu borgiarinin
sistemdeki dider degiskenler iizerinde kiiciimsenmeyecek bir éneme sahip oldugunu
gdstermekiedir. Ornegin % 50'lik givenlik sinirlar iginde ve 48 donem sonunda para
arzindaki tahmin hatasmnin % 13.56’s1, beklenen reel faiz haddindeki tahmin hatasinin
% 12.75's1, reel efektif déviz kurundaki tahmin hatasinin % 12.28'1, toptan esva
fiyatlar indeksindeki tahmin hatasinn % 14.65'i, GSMH’daki tahmin hatasinin %
14.55’i, ihracat-ithalat oranindaki tahmin hatasimin ¢ 11.47°si kamu ‘borglarindaki
soklar tarafindan aciklanmaktadir. ' ' S :

Eger bir degisken sistemdeki diZer deBiskenlerden baZimsizsa. kendi scklan
kendi tahmin hatasi varyansini tiim dénemlerde biyik olciide aciklavier giice sahip
olmalidir. Kamu borclarinda meydana gelen bir birimlik okun 3 dénem sonunda ve %
50 givenlik simr1 iginde % 70.09'u kendi soklar: tarafindan agiklanmakta ancak daha
ilerki dénemlerde bu % 31.79, % 23.54, % 19.15 ve % 16.33'e ditismekredir. Bu
nedenle, kamu borglan degiskenini egzojen olarak degerlendirmemek gerekmektadir.

Kamu borglarina yapilan bir birimlik gokun sistemdeki diger degiskenleri zaman
icinde nasil etkiledigini Sekil 5.10’daki IRF’lerden izleyebiliriz. Sekil 5'te goriildiigd gibi
kamu borglarinda meydana gelen bir birimlik pozitif sok kargisindaki fiyatlardaki arug
daha birinci aydan itibaren kendini gostermektedir. $ekilden de izlene mevedi gibi
fiyatlardaki arus, ozellikle ilk sekiz ayda, bir standart sapmalik givenlik simir1 i¢inde
istatiksel olarak &nemli bir artig gdstermekte, sekizinci aydan onbirinci ayn ortalarina
kadar bu artig devam etmekle birlikte istatistiksel olarak 6nemsiz kalmakta, ancak

onbirinci ayin ortasindan onyedinci ayin ortasina kadar istatistiksel olarak énemli bir-



artis gostermeve devam etmekte ve bu tarihten sonra (istatistiksel olarak) onemsiz
hale gelmektedir. IRF'den elde edilen bu sonug geleneksel makro tahlillerle de tir
uyum gostermektedir. Buna gére ramu borclarinda artig dncekkle toplam talepte bir
arusa ve dolayisiyla fivatarin vikselmesine neden olmakra. dcretierdeki arug belirz
bir gecikme ile fiyatlar1 iziemekte ve bu da toplam arzda bir dismeye. dolayisiyia
fivatlarin yeniden yitkselmesine neden olmaktadir. Sekil 5'in incelenmesinden ¢ikan &ir
baska sonuc da kamu borglarina yapilacak negatif bir sokun fiyat hareketlerini kontrel
altina almakta son derece etkili olacagidur.

Kamu borclarina yapuan bir birimlik pozitif sok karsisinda GSMH’nin nasil tir
tepki gdsterdidi Sekil 6’dan izlenebilir. Kamu borclarindaki arus xargisinda GSMH
birinci ayin ortalarindan dérdiinci ayin sonuna dek (istatistiksel olarak) énemii Tir
arug géstermekte ancak besinci ayin sonlarindan onuncu ayin ortasina  Cex
(istatistiksel olarak) ©nemli bir disis kaydedilmektedir. Goriidigi gibi kamu
borclarinin ekonomi iizerinde sagladigt genisleyici etki gegici olmakta ve bunu hemen
bir daralma izlemektedir.

Kamu borglarna vapian bir birimlik sokun para arzi Gzerindeki etkisi ise Sexil
7'de goriildiigii gibi birinci avdan yedinci ayin ortalarina kadar (istatistiksel olarak)
énemli ¢lcide daraluci, onuncu ve onbesinci aylar arasinda da dnemli &lgtice

*

genisletici olmaktadir.

Beklenen reel faizlerin kamu borc¢larina yapian bir birimlik sok karsisinda nasi
bir tepki gosterdigi ise Sekil 8'de goriilmektedir. Sadece istatistiksel olarak dnemli olan
tepkileri gézniine alacak olursak, beklenen reel faiz kamu bergiarindaki goka kars:
6zellikle birinci ayin bas: ile ortasi, ikinci ayin ortasi ile Gglinctl ayin ortas: ve dérdiinct
ayin ortasi ile yedinci ayin ortasi arasinda negatif tepki gdstermektedir. Bunun nedeni
séyle izah edilebilir. Kamu borglarindaki arus karsisinda ilk tepki mal piyasalarindan
celmekte ve fiyatlarda bir arug gorilmekte ancak para pivasalarinda nominal fziz
hadleri fiyat artiglarina gecikmeli olarak ayarlandiindan beklenen reel faizde bir
disme ortaya gtkmaktadir. T :

Reel efektif déviz kuru ve ihracat ithalat oraninin kamu harcamalarindaki artisa
nasil tepki gosterdigi Sekil 9 ve 10’da gérilmekredir. Yine, sadece istatistiksel olarak
onemli tepkileri gézéniine aldiimizda reel efektif déviz kurlan once negatif, sonra
pozitif ve daha sonra negatif bir tepki géstermektedir. Buna kargihk thracat-ithalat
orani ise birinci ay ile besinci ayin ortasinda pozitif, alunci ayin ortas: ile sekiziner ay
arasinda negatif bir tepki géstermektedir. IThracat-ithalat oraninin tepkisi GSMH nun
tepkisine son derece benzemektedir. Kamu borclanindaki arus firetimi bu da ihracau
arttirmakta ancak bir siire sonra iiretimdeki daralmayla birlikte ihracatia

gerilemektedir.

Inceledigimiz VAR modelinden ¢xkan sonuglar: ézetleyecek olursak;

1. Kamu borglanndaki degigsmelerin makroekonomi iizerinde kiiciinsenmeyecek
etkileri bulunmaktadir.



2. Kamu borclarinda meydana gelen bir arus 6ncelikie fivatlara yansimakta ve
fivatiar genel seviyesinin hemen yitkselmesine neden olmaktadir.

3. Kamu borclarnin miili gelir tzerinde yaratud genisleyici etki ¢ok lasa surell
olup, genisiemeyi zorunlu bir daralma iziemektedir.

4 Nominal faizierdeki degisme fiyatlara gére daha gecikmeli oldugundan kamu
borglarinda bir artig beklenen reel faizlerde dilsmeve yol agmakradur.

IV. KAMU ACIKLARININ PARASALLASMASI

Bu bolimde, kamu kasimi aciklarnin ekonomide parasallasmaya neden olup
olmadig1 aragturdik. Burada parasallagmay1 ekonomide nominal bir talep yaratmakia
iliskilendirmek gerekir. Bu talep, hitkiimetin harcamalarini para varatarak finanse
etmesinden kavnaklanmaktadir. Hikimet tarafindan para yaraulmas: genelde rezerv
paranin artmasl anlamindadir. Bu nedenle, parasallagmada rezerv parayl meydana
getiren iki 6nemli 6gede arug gozlenir; bunlar emisvon ve bankalarin zorunlu
karsiiklaridir. Ancak, kullamilan terminoloji, Merkez Bankasi net yitkiimliiliiklerinde
meyvdana gelen artig ile ilgilidir. Bu baglamda Merkez Bankasi'ndaki fon hesaplari.
ithalat teminatian ve déviz mevduan parasallagmayla ilgili olabilecek difer kalemleri
icermekredir. '

Literatiirde Cagan(1936) yirminci yiizyuin vedi énemli hiper enflasyonun parasal
karakteristigini arastirdid caligmasinda su hipotezi test eder: '"reel para
balanslarindaki degigme (variations) fiyatlar genel diizeyindeki beklenen degismeyle
(enflasyon) ilgilidir." Cagan, basit bir modelde bu hipotezi dogrular. Bu modelin ana

&¥esi, hitkimetin gogu harcamalarimin finasmant icin para basmasidir.

Cagan, fivatlardaki biytk oranlardaki arusi para arzindaki hizhi aruglarla
-iliskilendirir. Para arzindaki bu buyﬁk'art@{anri nedeni ise kamu harcamalarinin
finasman ihtiyact nedeniyle, bu kesim aciklannin parusulla;*nrﬂniasidﬁ. ‘Boylelikle
olusan enflasyon, reel para balanslar: tizerinde bir vergi olmaktadir (Cagan,1936).
Enflasyon vergisinin (seignorage) sifir oldugu dénemlerde bile kamu kesimi agifinin
gelecekte parasallagacags beklentisi nedeniyle enflasyonun hizlanacaZ beklenivorsa.
ekonominin yitksek enflasyon yaratmasi miimkiindiir (Sargent ve Wallace, 1981). Bu
olgunun nedeni, kamu otoritelerinin ve Merkez Bankasimun kredibilitesinin diisik
olmasidir.

Kamu kesimi aciklarinin gelecekte ortadan kaldirlacag beklentisinin oldufu bir
ortamda bile, pozitif ve sabit bir parasallasma déneminde enflasyonun yine olaca@
literatiirde ileri siiriilmektedir (Bental ve Eckstein, 1988)..Hatta, enflasyonla mitcadele
icin doviz kurlarmun dondurulmas: halinde bunun genel bir makro istikrarsizhik
(unstability) yol agacag Wijnbergen (1988) taraiindan ileri siiriilmiistiir. Bu sonuglar
Cagan’in bulgularim dogrulamaktadr.

[¢r]



O halde enflasvonla miicadelede sadlanmasi gerekii iki onemli kosul sunicr
olacakur: Bir, politikalarin ve bunlart uygulayacaklanin kredibilitesinin yiiksek olmasi.
iki. bittce dengesinin saflanmasi. Bu kosullardan birinin verine getirilmemis oimast.
enflasvonun varatimas: veya mevcut enflasyonun hizland.imaseanlamindadir. Efer.
ekonomide. bu her iki kosulun veva birinin saglanamiyacag yolunda bir bekleyis varsa.
bu bekleyislerle reel nakit dengeleri arasinda bir korelasvon oimasi. gerek Cagan ve
gerekse Sargent’ca kamu kesimi aciklarinin parasallasu® ya da enflasyon vergisinin oir
politika arac: olarak benimsendigi anlamina gelir.

Bu cabismada, biz. su hipotezi test etmek istiyoruz: ekenominin resl naki
dengeleri beklenen enflasyon oramindaki dedismevle iliskilidir (Cagan,1956). Ez=r.
beklenen enflasvondan parava bir geribesleme (feedback) gézieniyorsa, bu onerms
genisletilerek.  hikiimetin  reel harcamalarimin  kabaca sabit  bir  Bélimind
parasallagurarak finanse ectigini ileri strtlebilir (Sargent ve Wallace.1975).

Bu hipotezi test etmek icin. Cagan’in para talebi fonksivenunundan yolu
cikuabiliriz.

M()/P(t) = f[pi(t),zt] ve !'Di<0 ve fZ=0 (2)

Burada pi(t) herhangi bir donemdeki enflasyon beklentisini. z. ekonomideki rzel
degiskenleri simgelemektedir. Anacak, Cagan Snermesinden yola gikarak. biz de.
vitksek enflasyon dénemlerinde, kisa dénemli resl etkilerin reel para dengeleri Gzerine
anlaml bir etkisi olamavacatini varsaydik. Bu nedenle, Cagan'cd mode i
ederken, bu etkileri sabit terimle simgeledik. Bu varsayimmiz doruysa. sabit tarimin
parametresi sifirdan farkl bir anlamlii¥t olmamal.

[

Bu boliimde, enflasvon bekleyislerini tiiretmek icin toptan esva fivatlar: endeksi
kullanid. Ekonomideki fivat bekievisleri, Cagan’dan farkl: olarak

X, =E(L)Q{L)e[ I ©)

seklinde ifade edien otoregresiv semaya uygun olarak tiretildi. Bu modcel.
ARMA(1,0) procesi tahmin edildi.® Bu semadan elde edilen bekienen enfiasyon
degerleri, yukarida verien modele iliskin parametrelerin tahmin edilmesinde
kullanildr. Tahmin edilen parametreler Tablo 2 de sunulmustur.

Bu modelle tiiretilen bekleyisleri kullanarak Cagan modelini gelecek iki ava
iliskin enflasyon beklentisiyle tahmin ettigimizde elde ettigimiz sonu¢ Tablo 3 de
verilmigtir. Sonuglar incelendiginde iki husus géze carpmakta. Once, reel para
balanslarina olan talep ile beklenen enflasyon arasinda anlamh bir iliski vardir. Bu
iliskide goze garpan 6nemli bir diger husus, ilk dénem beklentisinin reel balansiarin
azalacays, ikinci dénem beklentisinin ise reel balanslanin artaca@n geklinde bir
etkilesime yol agmasi. Bu Cagan’da yiiksek enflasyon ddne.olirinde gézlenebilen

@) EZer bekleyly modelindeki gecikme ¢ok kisa ise, enflasyonun kendi kendini yaratan bir yapiya
déniistifini sdyliyebiliriz.(Bkz. Cagan,1956:73)
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dalgalanmalan hatirlatmaktadir. Bu baglamda reel balanslardaki azaimanmn, Merkez
Bankaswun pasif rolit nedeniyle kalic1 olmayaca@ beklenmektedir.

Bu tiir bir para talebi Cargent ve Wallace'in dnerdidi sekle gére zamanin siirekll
bir fonksivonu olarak asaidaki gekliyle ifade edilebilir:

M)/ = fpi]  vel<0 &

Bazi varsayimlar alunda (bkz Sargent ve Wallace,1973) bu modelin dogrusal ve
kesitli zaman yakinlagtiriimasi asagdaki gibi yazilabilir.

+e (5)
Burada m =M /M ve Xo1 PR olarak belirtilmistir.

Bu model, enflasyon beklentisinden nominal para arzina bir etki oldugunun test
edilmesine imkan vermektedir. Eger, elde edilen parametreler istatistiksel anlamlii@a
sahip ise, kamunun harcamalarinin kabaca sabit bir oranini parasallagurarak finanse
ettigi hipotezi kabul edilebilir.

Bu yontemle olusturdufumuz enflasyonist bekleyigleri kullanaral, o6nerilen
geribesleme modelini tahmin ettik. Elde edilen sonug Tablo 4 de sunulmugtur. Bu
tahminde, biz, iki ayn gbzlem dénemi kullandik.  Birincisi, 1680-1988 willariny
icermektedir. ikincisi, ise, stabilizasyon dénemi olan ik tic yih dislamaktadir. Her 1Ki
gézlem dénemi, enflasyon beklentisinden para arzina anlamh bir geribesleme oldugunu
gostermektedir. Ancak, stabilizasyon dénemi diglandifinda bu geribeslemenin daha da
giiclendigi gézlenmektedir. Bu bulgular bize, hitkiimetin borclarin1 kabaca sabit bir
oranda parasallagtirma egiliminde olduunu gdstermekiedir.

‘Cagan  yonteminden hareketle, literatirde ~ Webb  (1983) Alman
hiperenflasyonunu inceler. Burada, kamu kesimi agiklarinin  parasallagmasinin
enflasyonun hiperenflasyona dénistigini gozler. Alman Merkez Bankasi'mn roliniin
pasif olmasinin bu parasallasmaya sinirsiz bir imkan getirdigini soyler. Bu yargwa ki~
ayr1 modeli test ederek ulagir. Bu cahgmada kullanilan model yapisal bir moedel
depildir. Ancak, Webb, yukarda dzetledifimiz, Sargent ve Wallace (1973) modeli ve
Frenkel (1977) calismalarinda esinlenerek heteroskadastisiti i¢in diizeltdmis su modell
de test etmektedir. |

MM, /Py = F(Dt-D[_l)/P[_l te (6)

Bu model para arzinin cari ve gecikmeli kamu kesimi aciklaryla iligkili oldugunu
varsayar. Eger, bu model dogru bir tahmin ediciyse, kamu kesiminin portféy hacmiyla
ilgili kararlarinin para arzi {izerinde etkisi olmasimi gerektirir ki, bu parasallasma,
ekonomide enflasyonist bir bask: olusturur. '

_ Biz, bu cahgmada 6nce, borg stokundaki degigmeyi, para stokundaki degismeye
kars: regrese ettik. Bu tahmine iliskin degerler Tablo 5de verilmistir. Bu regresyon
Webb'de oldugu gibi, heteroskadastisiteden yakinmaktadur. Bunun izerine,




=
(B

heteroskadastisite diizeltmesini modeli bagimsiz degiskene bolerek yapuk. Eide
ettifimiz sonu¢ bu kez otokorelasyondan yakindi. Otokorelasyon diizeltmesivie bu
etkiden modeli anttik. Sonug, bize, istatistiksel anlamlith¥a sahip bir model tahmini
verdi (Tablo 6). Bu model. Sargent ve Waliace genellemesinde elde ettifimiz sonucu
doZrulamaktadir.  Yani, kamu kesimi finasman geregi, para stokundaki degismevie
digkilidir. O halde, "kamu kesimi finansmam ekonomide parasallasmaya nedsn
! oluyor" hipotezini her iki modelden hareketle kabul edebiliriz.

Bilindigi gibi paramin déniisim hizi, siki para politikasinin uvgulandig
donemlerde artar.  Ciinkii, siki para politikast genelde faizlerin yﬁkselmesiyle
sonuglanir. Zaten, teorik olarak da. para talebinin diistirilmesi icin, diger degiskenler
ayn1 kalmak kosuluyla, faizlerin yitkselmesi sarttir.

Ote yandan, kamu kesiminin ekonomideki stok bor¢ viikiimitliidii ve ekonomide
satin alma giicii yaratan taban para (Merkez Bankas1 rezerv parasi) arasinda bir
baflanti vardir. Bankanin bu rezervindeki yiikiimliliiklerin artmasi parasallasmadir.
$imdi, RM i bu stok borg yikine bélersek, ekonominin hangi oranda rezerv para
(satin alma giicl) ve hangi oranda kamu borcunu portfgyiinde bulundurma egiliminde
oldugunu gérebiliriz. Bu oranin yikselmesi, ekonomide, mevcut borg stokuna kars:
daha ylksek oranda rezerv para talep edildigi anlamina gelecektir ki kamu borcunun
parasallasuig: dénemlerde bu artis1 gézlememiz gerekiyor.

Merkez Bankasinin ve Borg otoritelerinin aktif miidehaleleri, yani parasal
denetimin arturdmasi, ekonomide reel faizleri yiikseltecektir. Bu durumda ise resl
faiz ile rezerv para borg orami arasinda ters yonde bir iliski gézlenmelidir. Yani res!
faizlerin arti@ dénemde, para talebindeki disme nedeniyle RM/borc oran
kiiculecektir. Bu ise, kamu kesimi agiklarinin parasallagsmasi egiliminin, siki para
politikasi sonucu yiikselen reel faiz etkisiyle degisebilecegini gosterir.

O halde, istatistiksel olarak, faizle rezerv para borg oraninda anlamh ve negatif

bir iligki gézleyebilmeliyiz. Bu durumda, kamu kesimi agizimin Merkez Bankasinin

- aktif rolii nedeniyle parasallagsmadig: gériigii ileri stiriilebilir. "Bu konuyu test etmek
icin Tablo 7da sonuclarin sundugumuz

RM/Borg= F(r) + e (N

modeli tahmin edildi. Ne var ki, bu modelde de faize iliskin parametrenin
istatistiksel anlamhih@ yok. Aynca, kamu kesimi finansal agiinin rezerv paradaki
degisme ile arasindaki siki ilgkinin varlign Merkez Bankasimn kamu kesimi actklarinin
parasallasmasinda pasif bir rol stlendigini gdstermektedir (Tablo 8).

Merkez Bankasinca yapilan Hazine bonolari ihaleli sauslaninin, varidan bu

sonuca anlamli bir etki getirip getirmedigini de bu ¢ahsma icinde test ettik. Bunun

y igin ihaleli satiglarin basladifi dénemden sonrasi icin tahmin ettigimiz modellere bir
- kukla (dummy) de§i§ken ekledik (Bkz Tablo 9 ve Tablo 10). Bu degisken;




L Sargent modelinde istatistiksel olarak anlamh bir fark getirdi. Bu farkin
parametresinin pozitif olmasi, yéntemin parasallasma siirecinj hizlandirdign anlaminda
ele alinabilir.

u. Ka.nu kesimi finansmani RM iliskisini tahmin etti¥imiz modelde bu deZisken
istatistiksel olarak anlaml; bir sicrama meydana getirmedi.

iii. Ucgiincii modelimizde, yani reel faizlerin rezerv para bor¢ oranina etkisine
baku@imiz modelde, bu ihale ydntemi istatistiksel olarak anlamli bir etk;
getirmemektedir,

Bu géziemlerle, Tirkive’de  ihaleli satis  yénteminin, kamu aciginin
parasallagmasi olgusuna yeni bir boyut getirmedigi yolunda bir hipotezi. veri paketimiz
icinde kabul edebiliriz. Bu sonuca ulasmanin nedeni, hitkiimetin by vontemin getirdigi
finansman yiikiinii kendj bitce kararlarinda etkin bir kisit olarak gérmemis olmasidir
denebilir.(3)

Calismanin bu béliimiinde elde ettifimiz sonuclari séyle Ozetleyebiliriz;

i Enflasyon beklentisi, para arzi aruslanni pozitif yénde etkilemektedir. By etki,
Sargent ve Wallace genellemesiyle, kamu kesimi aciklarinin kabaca sabit bir oranda
parasallagtigi anlamindadir. Nitekim, kamu kesimi borg stokundaki degismeyle, para
stokundaki degisme arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliski vardir. Yani, kamu
kesimi finasman acift para arzindaki degismeyle iskilidir.

ii. Merkez Bankasi, kamu kesimi agiklarinin parasallasmasin Snlemek icin akrif
bir rol istlenememistir. Bu baglamda, ihaleli sats olarak sunulan yeni borclanma
yontemi de sisteme ve dolayisiyla Merkez Bankasina aktif bir rol dstlenme olanag
vermemistir.

By galigmarun itk sunulusunda kamu kesimi bor¢ araglanimin  hangilerinin parasallasmaya elverisli
oldufunun saptanmas: gerekugi yoniinde elestiri oldu. Bu noktay test etmek bu calismanm amaa diginda.
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TABLO 1
TABLE 1 VARIANCE DECOMPOSITIONS

- < g m O

--------------------------------------- NOT L2 O = = o = et o e e o e e —
3 12 24 36 48
Ind.
Var
235 50% 73% 23% 50% 73% 25% 50% 3% 23% 30% 73 235% 50% 3%
Dependent Variable:M
4 27.05 32.29 37.95 12.08 15.58 19.7% 10.95 14.56 15.13 9.40 13.32 18.3¢ §.46 12,62 15.13
D 7.39 12.39 17.8§ g.35 13.44 1S5.C9 10.90 14.62 18.62 3.95 12.95 19.41 8.36 13.36 19.36
R 1.23 2.66 5.31 6.39 73 11.35 7.91 10,81 14.63 6.52 9.98 13.33 6.91 10.68 13.70
E 30.79 36.24 43.47 24.36 30.35 36.88 18.96 23.50 29.86 15.10 22.94 30.18§ 15.59 21.40 28.38
P 2.95 4.52 6.58 5.97 21 11.42 7.69 10.12 13.38 7.35 10.85 15.36 6,27 10.65 1z.08
Y 4.35 6.33 8.32 12.90 16.15 20.33 12.74 15.69 19.31 13.55 17.82 22.61 6§.27 10.63 13.0¢9
T 0.4% 0.98 1.58 1.80 2.36 3.67 3.17 4.53 8.33 2.84 4.58 7.13 3.47 3.82 &.&3
Dependent VYariable:D
4 10.73 153.18 19.7 10.23 13.21 17.43 10.99 13.89 18.353 9.54 12,80 19.15 .15 13.87 19.26
C 63.03 70.09 73 27.05 31.79 37.11 1$.43 23.54 29.23 13.22 19.13 23.S3 10.33 16.33 23.92
R 0.87 1.93 4. 6.51 §.75 11.54 6.60 9.14 12.0C3 6,15 9.13 12.87 5.3 9.12 13.33
E 0.75 1.88 3.90 11.15 14.65 20.19 13.38 17.78 23.44 14.03 19.09 25.10 14.20 20.25 26.51
p 0.36 0.90 1.68 6.06 8.16 10.47 5.93 8§.27 11.06 5,45 §.23 11.92 4.7 7.81 11.93
Y 1.39 2.45 3.83 $.55 11.02 14.62 ~10.66 13.76 138.23 11.17 15.05 20.22 11.41 16.02 22.37
T 2.31 3.92 5.851 4.81 6.3%+ 8.16 4,91 T7.10 9.50 4.85 7.23 10.18 4.5 7.01 10.74
Dependent VYariable:R
M 3.61 6.94 12.65 $.65 11.08 14.72 9.93 13.02 17.47 9.47 13.31 15.0+ §.41 13.21 15.45
D 3.32 6.14 10.20 10.35 13.33 1S8.589 9.81 13.48 17.24 9.34 13.57 15.83 S.13 12.76 15.0¢8
R 40.20 45.24 51.10 15.63 20,19 24.50 11.92 16.04 19.77 §.13 12.988 17.35 7.65 11.99 16.4°
E 7.52 12.01 16.76 13.41 18.09 22.65 16.66 22.22 27.12 15.56°21.13 26.94 15.535 21.22 27.81
p 4.92 7.47 10.05 5.85 8.23 10.95 6.16 8.23 11.14 6.34 5.53 13.64 5.90 8.71 14.48
Y 7.82 11.12 14,63 15.79 19.49 24.5¢C 3.97 17.31 21.35 13.15-17.11 22.82 13,31 17.64 23.32
T 4.31 5.74 7.8S 3.01 3.9% 5.36 3.37 4.77 6.78 3.32 4.99 7.47 3.24 5.43 5.83
Dependent Variable:E
M 2.25 4.44 7.60 7.05 9.93 12.81 §.07 10.89 14.78 §.37 11.80 16.564 $.60 '12.71 17.35
2.22 .22 7.5% 10.35 14.02 1S.34 10.12 14.02 18.13 $.33 13.23 17.58 7.91 12,28 17.860
3.27 7.59 10.90 §.14 10.15 13.46 S.42 10.67 13.77 7.70 10.82 14.55 6.81 10.05 11.79
35.09 40.53 45.44 25.535 29.90 34.891 21.73 26.39 31.33 19.63 24.96 30.27 ..18.34 23.81 30.8¢
30.62 35.67 40.47 15.51 19.46 23.10 12.20 15.69 19.61 §.96 12.97 16.50 7.05 10.75 13.34
1.2 2.27 3.72 5.50 7.88 10.27 8.62 11.74 15.47 10.77 14.56 19.25 11.47 16,04 20.S¢
.25 0.59 1.13 2,35 4.57 6.423 3.895 5.52 7.28 3.89 5.8 5.39 3.71 3.9¢ 8.29
Dependent Variable:P
M 1.67 3.05 4.87 6.93 9.65 12.51 6.97 9.96 13.64 §.52° 9.588 13.91 6.40 10.2% 15,18
D 7.11 11.52 17.99 9,17 13.52 15.89 10.72 15.07 20.70 1¢.52 15.32 20.50 9.02 14.65 20.¢8!
R 24.52 31.39 39.76 14.02 19.17 25.22 9.76 12.73 18.05 9.92 14.37 20.40 8.53 12.93 18.21
E 1.13 2.61 5.21 6.28 9.35 13.19 15.65 20.57 25.31 12.94 15.39 24.09 14,12 20.02 25.90
P 33.52 39.39 45.47 15.61 23,17 28.02 10.53 14.69 18.81 9.63 14.00 19.39 8.02 12,51 17.2%8
Y 0.97 1.81 2.98 7.45 10.43 14.65 12.47 15.70 19.82 11.80 15.34 189.68 12.74 17.10 22.23
T 3.21 4.95 6.70 §.17 8.33 10.88 3.58 4.83 6.49 4.17 6.03 8§8.60 3.37 5.45 7.77

Dependent Variable:Y

5.57 7.96 10,75 5.5+ 6,48 12.15 6.21 9.60 14.22 6.01 9.62 15.47

3.31 6.53 11.36 7.27 10.89 15.24 11.42 16.50 21.68 8,93 12.76 17.71 9.32 14.535 20.40
1.24 2.99 6.21 7.76 11,21 15.22 . 9,88 13.94 18.34 7.83 11.90 16.27 8.30 13.08 18.07
356.07 43.10 56.19 16.99 22.07 27.38 14.54 19.73 24.58 15.31 20.57 26.11 13.30 19.33 25.67
0.47 0.90 1.75 12.09 16.74 22.59% 8.41 12.28 16.54 8.41 12.91 17.71 7.01 11.19 16.95
28,79 34.09 39.77 17.21 21.19 25.56 14.39 17.70 21.94 15.44 19.19 24.51 12.99 17.00 21,60
0.43 0.81 1.41 3.33 4.76 6.41 4,13 5.76 7.86 4.18 6.12 §.31 ° 4.21 6.59 9.17

4.09 5.96 10.12
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2.0 3.03 7.21 10.38 13.79 18.14 .80 11.93 15.86 2.88 13.28 17.58 §.8S 13.8+ l:..
25.63 30.25 35.53 12.82 15.69 19.31 §,76 11.78 15.30 8.36 12.37 18.3¢ 7.10 11.:7 185.
0.90 1.84 3.04 +.46 6.35 8.61 5.15 7.46 10.27 5.47 8.26 11.52 5.32 §.8:3 12.1
15.53 19.61 24.72 18.81 23.42 29.79 22.13 27.34 33.94 12.93 25.587 33.16 19.12 22.12 2%,
12.37 15.31 13.7% §.71 10.72 13.863 6.71 9.20 12.32 .23 8.80 1z2.22 5.43 8.71 132,
4.19 6.09 S.60 14.79 18.14 22.49 17.09 20.93 25.41 15.45 20.19 25.33 15.00 20.:2 23.
15.85 18.33 21.25 5.43 6.95 8.72 3.55 4.89 6.74 3.26 5.10 7.31 3.00 35.1ir sS.
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