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OZET

Bu calisman:n amac:, bir bitge finansman arac: olarak i¢ borglanmanin enflasyon
Uzerindeki etkisini ortaya koymakt:r. Bu baglamda, Tirkiye’de kal:c: bir durum kazanan
enflasyonun mali politikalar ile glclu iliskiler tas:dig: ve enflasyonu disirmek icin tercih edilecek
yontemin mutlaka mali diizenlemeler icermesi gerektigi gosterilmektedir. Calismada Oncelikle,
bitce agiklarinin finansmaninda kullandan kisa vadeli avans ve i¢ borglanma ile enflasyon
arasindaki iligki teorik olarak ortaya konmus, daha sonra da durum Turkiye agisindan
degerlendirilmigtir. Son olarak, i¢ bor¢lanma ile enflasyon arasindaki iliski esanl: denklem
sistemleri yardimuyla ekonometrik olarak analiz edilmistir. Turkiye’de bitce agiklarinin
finansmaninda kisa vadeli avans kullanimenin sz konusu oldugu dénem analiz edildiginde para
arznin arttig: ve dolay:styla enflasyonun bir yikselis trendi icinde oldugu tespit edilmistir. Ig
borclanma ile finansman:n yogun olarak kullan:ldig: 1997 sonras: donemde ise enflasyonun
dismekte oldugu gorilmektedir. Bu durum, bu dénemde i¢ borglanmalar:n, borg servis ile ortaya
¢kan parasal genigsleme etkisini ortadan kald:rmasina ve para ikamesine baglanabilir.

Anahtar Kelimeler: Biitce agig:, parasal biyiime, enflasyon, esanl: denklem sistemi.

The Relationship Among Budget Deficits, Monetary Growth and
Inflations. A Model Application for Turkey

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 Smultaneous
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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Giris
Kamu harcamalar: ile kamu gelirleri arasindaki dengesizlikten kaynaklanan
bitce aciklarimn karsilanmast igin ¢esitli finansman yontemleri bulunmaktadir.
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I¢in Bir Model Denemesi
Bunlar; para basimn (monetizasyon), vergileme (yeni vergiler konulmasi veya
vergi oranlarinin arttirllmasi) ve borclanmadir (i¢ ve/veya dis borclanma). Mevcut
ve potansiyel biyUkligl nedeniyle kamu borclanma gereginin sdz konusu
dternatif yontemlerle karsilanmast  ekonomi  Uzerinde 6nemli  etkiler
yaratmaktadir. Kamu finansmanimin amaci, tim makroekonomik ve parasal
etkilerinin yanm sira maliyet ve risk unsurlarim da dikkate alarak finansal
kaynaklarin mobilizasyonunu saglamaktir (Beaugrand vd., 2002: 3). Borg
yonetiminden sorumlu birimler ilk olarak genellikle finansal yuki, yani kamu
borcunun dogrudan maliyetini minimize etmeyi amaglar. Ancak, kamunun
bor¢clanma gereginin karsilanmasina yonelik cesitli tercihler arasinda yapilacak
secim bircok faktdre dayanmaktadir. Bu, uygulamada, basta hazine ile merkez
bankasi olmak Uzere makroekonomik yonetimden sorumlu birimler arasinda
gucli bir koordinasyonu gerektirmektedir.

Para politikasimin amaci olarak gorulen fiyat istikrarimin saglanabilmesi icin
parasal buyuklUkler ile fiyat dizeyi arasinda anlamli ve duragan bir iliskinin var
olmasi gerekmektedir. Ancak para politikasimin basarili olabilmes icin de soz
konusu parasal bilydkligin para otoritesinin - kontrolll  altinda olmasi
gerekmektedir. Mevcut maliye politikasinin gikmaza girmesi ve dolayisiyla mali
aciklarin slrdirilemez hale gelmesi, hikimetin monetizasyona basvurmasina
neden olabilir. Sargent ve Wallace (1981), slrekli bltce aciklar1 veren ve baskin
olarak maliye politikasi izleyen hikimetlerin, agiklarimt eninde sonunda para
basarak finanse edeceklerini ve bdylece enflasyonayol acacaklarim belirtmektedir.
Bdyle bir durumda, etkin bir para politikast uygulamak oldukc¢a giiclesir ki bu da
para ve maliye politikdarr arasinda koordinasyon problemini gindeme
getirmektedir (Ozatay, 1997: 661-662).

Merkez Bankasi, faiz oranlarinda istikrar saglayici bir politikaya oncelik
verebilir. Bu durumda, bitce aciklarimn faiz oranlarini artinici etkisi oldugundan
Merkez Bankasi faiz oranlarindaki bu artis1 dnleyebilmek icin para stokunu ve
dolayisiyla parasal tabam arttirma yoluna gider. Bu da nihai olarak enflasyona
zemin hazirlar.

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

Monetarist gorise gore, biitce aciklarindaki her artis, para arzinda bir artisa
ve beraberinde fiyatlar genel dizeyinde bir yikselise neden olur. Mali soklar,
fiyatlar genel dizeyi tarafindan hemen absorbe edildigi icin, blitce acigindaki her
artis para arzinda bir artisa ve dolayisiyla enflasyona neden olur.

“Fiyat diizeyi mali teorisi”’ne gore bu durum, mali politikann kredibiliteden
yoksun oldugu anlamina gelmektedir. Piyasa, bltge aciklarindaki cari artiglarin
gelecekteki fazlalar ile karsilanmayacagim bekler ve bdylece kamu otoritesinin
reel borcu (dar para), fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle azalir. Bu kez
gecis kanal1 su sekilde olur: Artan butce aciklar: toplam talebi arttirir ve bu da
yiksek enflasyonla sonuclanir (Serban, 2002: 11-12).
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Gecis kanalar1 farkli olsa da bitce aciklari ile parasa biyime ve
dolayisiyla enflasyon arasinda direkt bir iliski stz konusudur. Ancak enflasyonile
bitce acig1 arasindaki iliski incelenirken kisa-uzun dénem ayiriminin yapilmasi
buyik 6nem tasimaktadir. Cunki, hikimetler bltce aciklarim gecici olarak
borclanmaile finanse edebildikleri icin mali agciklar kisa dénemde monetizasyona
yol agmayabilir.

Otoriteler bitge agiklarini parasal finansman yerine i¢ borglanmaile finanse
edebilirler. i¢ borglanma bankalardan ziyade kisilere, firmalara ve finansman
kuruluglarina tahvil ve bono ihraci ile saglanabilir. Bu durumda kaynaklar 6zel
kesimden kamuya transfer edildigi icin para arzi Uzerinde bir etki sz konusu
olmamaktadir. Bu nedenle i¢ borclanmanin parasal etkileri, kisa donemde degilse
bile, borclarin anapara ve faizlerinin 6dendigi uzun donemde kesinlikle ortaya
cikmaktadir.

I¢ borglanmanin, bitce agiklarinin finansmaminda kullamimas: Barro’ya
gore uzun donemde tipki vergi artislar gibi etki yaratmaktadir (Barro, 1974). R.
Barro tarafindan ileri sirilen Ricardo — Barro denkligi, bireylerin cari dénemde
borglanmada ortaya ¢ikan bir artisin, uzun dénemde borcun geri 6denmesinde
vergilerin arttinlmast ile kendisinin servet stokunun disecegini disinerek, ic
borclanma doneminde elde ettigi faiz geliri nedeniyle tiketimini degil,
tasarrufunu arttiracag: seklinde aciklanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, bireylerin borglanma senetlerini servetlerinin bir pargasi olarak gorip
gormedikleridir. Eger bilyiime oram, faiz oranlarindan yiksekse i¢ borclanma
senetleri servetin bir parcasi olarak kabul edilecek; bu durum tiketimin artmasina
neden olacaktir. Aksi taktirde, borclarin geri 6denmesi sonucu elde edilecek
gelirler bir servet artis1 olarak algilanmayacak; bu nedenle de uzun dénemde
gelecek kusaklara aktarilacak vergilerin karsilanmasi icin tasarruflar arttirilacaktir.

Ekonomik teori, mali aciklar ile enflasyon arasinda uzun dénemde nedensel
bir iligkinin varligina dikkat ¢cekmektedir. Ancak, bu iliskinin ekonometrik olarak
ortaya konulmasi kolay degildir. Bunun nedenlerinden biri, yiksek enflasyon
sireclerinin karmagik kisa donem dinamikleridir. Cavo ve Végh (1999),
enflasyonun iki veya U¢ haneli rakamlara ulastigi durumlarda temel
makroekonomik biyutklikler arasindaki gucli  etkilesimin, ortaya ¢ikan
sonuclarda hangi  blylklUklerin - etkisi  oldugunun belirlenmesini  oldukca
guclestirdigini ifade etmektedir. Diger bir neden de, mali agiklar ile enflasyon
arasindaki iliskinin, mali kontroll zayiflatan kurumsal diizenlemeler yapan ve dig
borclanma ile monetizasyona yogun bir sekilde basvuran Ulkelerde daha az acik
olmasidir (Catdo ve Terrones, 2001: 15).

Buyuk bitce agiklarinin ortadan kaldirilmasi, enflasyonun disdridlmes icin
gerekli bir kosuldur. Bu baglamda, mali diizenlemelerden yoksun ve kisa dmurlt
stabilizasyon programlart enflasyonun distrilmesinde basarisiz kalmaktadir.
Calvo ve Végh’in de (1999) belirttigi gibi, basarili olmus programlar ¢cok énemli
mali diizenlemeler iceren programlar ol mustur.

Bu calismamn amaci, bir bitce finansman araci olarak i¢ borclanmanin
enflasyon Uzerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu baglamda, Turkiye’de kalict
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bir durum kazanan enflasyonun mali politikalar ile gucli iliskiler tasichgr ve
enflasyonu distirmek icin tercih edilecek yontemin mutlaka mali diizenlemeler
icermesi gerektigini vurgulamaktadir.

Calismada 6ncdlikle, bitce agiklarinin finansmaninda kullanilan kisa vadeli
avans ve i¢ borclanma yontemi ile enflasyon arasindaki iliski teorik olarak ortaya
konmus, daha sonra da durum TUrkiye agisindan degerlendirilmistir. Son olarak,
i¢c borclanma ile enflasyon arasindaki iliski esanli denklem sistemleri yardimiyla
ekonometrik olarak analiz edilmistir.

I. Butge Agklarimin Finansmaninda Kisa Vadeli Avans ve I¢
Borc¢lanma: Teorik Yaklasim

Butce acigi, kamu harcamalarimn kamu gelirlerini asmast durumunda
ortaya ¢cikmaktadir. Bu durumda, bitce acigi monetizasyon veya borclanma
yoluyla finanse edilmektedir. Monetizasyon, merkez bankasimn parasal
tabamndaki artislar yoluyla saglanirken, 6Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
borclanma yoluyla finansman i¢ veya dis bor¢lanma seklinde ortaya ¢cikmaktadr.
Bu baglanda kamu finansman denges genel olarak asagidaki sekilde
gosterilebilir:

G- (T; +Ty)+iB, +i'EB,, = AL, + AB+ EAB,

Burada G kamu harcamalarini, T; vergi gelirlerini, T, vergi digi gelirleri,
B dénem sonu kamu i¢ borcunu, B; dénem sonu kamu dis borcunun cari doviz

kuru ile ulusal para cinsinden ifadesini, E nomina déviz kurunu ve Lg merkez

bankas: tarafindan kamuya acilan kredileri ifade etmektedir (Agénor, 2000: 90).

Esitligin sol taraf1 bitge agiklarinin unsurlarin igermektedir. Bunlar; mal ve
hizmetlere yonelik harcamalar, borg servisi ve net vergilerdir. Esitligin sag taraf
ise kamunun, bitcesini i¢ borclanma, dis borclanma yada merkez bankasindan
bor¢clanmaile finanse edebilecegini gostermektedir.

Kamu borcunun strdirdlebilirliginin, bitge agiklarimn boyutunun yan sira
bunun finansman sekline de bagli olmasi nedeniyle, mali aciklarin merkez
bankasi kaynaklariyla ve i¢ bor¢clanma yolu ile finanse edilmesinin doguracag:
etkileri incelemek biyik dnem tasimaktadir.

Biitce aciklarinin var olmasi halinde devletin bankal ardan bor¢lanma hacmi,
0zel kesmin bankalara olan kredi taleplerine bagli olmaktadir. Belli bir faiz
oraninda bankacilik sistemi, bitce aciginin 6zel tasarruflar tarafindan finanse
edilemeyen kismin kapatmak durumundadir. Merkez Bankasi faiz oranlarinm veya
bankalarin kredi genisleme tavanlarim yeniden tespit edene kadar bankalar hem
kamu borclanma geregindeki artist hem de 6zel kesm kredi taleplerini
karsilayacaklardir.

Sonug olarak parasal biyimenin kontrolli agcisindan bitce aciklarinin
finansman iki ayr1 sistem atindaincelenebilir (Gonil, 1998: 86).

1- Bu tip sistemlerde bitge agiklarimn finansmamnda merkez bankasi
otomatik olarak devreye girmektedir. Parasal biyUmenin kontroll, maliye
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politikasindan bagimsiz olarak islemektedir. Para piyasasi islemleri ve bankaara
acillan krediler ile Merkez Bankasi, bankalarin nakit rezerv hareketlerini
etkilemekte, bu anlamda parasal kontrol sdz 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 kontroltindi, hem de tahvil ve bono ile finanse edilen agik
bitce politikalar: ile ekonomik faaliyetleri desteklemektedirler.

2- Merkez bankasi dizenlemelerinin olmadigi bir ekonomide bitce
aciklarindaki herhangi bir artis faiz oranlarim yikseltecektir. CuUnkid kamu
kesiminin kredi talebi artacak buna karsilik bankalarin kredi arzi degismeyecektir.
Diger bir deyisle, kamu borclanmalarindaki artis para arzim degil, faiz oranlarin
etkileyecektir. Mali otoriteler bltce aciklarimn parasal biytme Uzerindeki etkisini
ortadan kaldirmak icin faiz oranlarim arttirma yolunu segmektedir. Enflasyonun
kontrolUl agisindan bdyle bir uygulama oldukga 6énem tasimaktadir. Bu sistemde
otoriteler bankacilik kesimi disinda 6zel kesim davramslar Uzerinde de etkili
olmaktadir.

Buitce aciklar eger 6zel kesimden borglanilarak finanse ediliyorsa bu durum
parasal bilylimeye neden olmamaktadir. Ancak, uzun siire devam eden agiklar
gittikce artan bir bor¢c stoku olusturmaktadir. Boylece, anapara ve faiz
odemelerini  vergilerle veya daha fazla borclanmayla finanse etmek
guclesmektedir. Bu durumda, belirli bir noktadan sonra kamu kesiminde
Odemeleri karsilamak icin emisyon artisi kagimlmaz olmaktadir. Eger para
arzindaki artis hizi nominal milli gelir artis hizindan fazla ise asin parasal
finansman asir toplam talep ile sonuglanir ki bu da, bir ¢cok piyasada enflasyonist
baski yaratacak ve niha mallar ile portfoy fiyatlarinda artislar yasanacaktir.
Dolayisiyla bitge acigimin parasallasmast para arzimin buyimesine katkida
bulunarak nominal milli gelire gére daha hizli artmasina ve sonugta enflasyona
neden olacaktir.

Buna karsilik, bitce aciklarinin parasal finansman ile enflasyon arasindaki
iliski, 6zellikle kisa dénemde direkt ve dogrusal degildir. Bu iliskinin istikrarsiz
yapisi gendl olarak birkag faktdre baglanmaktadir: (i) enflasyon beklentilerindeki
degisikliklerin bir sonucu olarak ©¢zel tasarruflar degisebilir; (ii) bultce
finansmanimin  kompozisyonu zamanla degisebilir; (iii) para talebi bazen
istikrarsiz  olabilir; ve (iv) beklentiler, hukimetin gelecek politikalarim
sekillendiriyor olabilir (Sargent ve Wallace, 1981).

Belli kosullar altinda, 6zellikle ekonomik birimler bitce politikalarinin
gelecekteki yansimalarimi 6nceden tahmin ettiklerinde, para basimi araciligi ile
finansman banka dis1 bor¢lanmadan daha az enflasyonist etki yaratabilir. Kamu
bor¢clanma gereginin i¢ borclanmaya bag vurularak karsilanmasi, sirasiyla, faiz
o6demelerinin yikselmesine, daha yiksek bitce aciklarina ve daha agir bir borg
yukine neden olur. Sonucta, yerel fonlarin mobilizasyonundaki guglUk,
otoritelerin emisyona basvurmak zorunda kalmasina neden olur. O zaman
enflasyonist etkiler, yiuksek borc stoku nedeniyle baslangicta para yaratiminin
secilmis olmast durumundan daha guiclii olacaktir (Beaugrand vd., 2002: 8).
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