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OZETF

Tirkiye son zamanlarda borclardaki artistan ve cari islemler dengesi acigindan
rahatsizdir. /¢ ve dis borglardaki artisin yeni bir krize donisme olasil:ginin olup olmad:g: cok
tartisilmaktadir. Bu makalede amag, mali yaklasim modelinin kavramlar:n: kullanarak Turkiye
ekonomisinin Ricardian m: yoksa Non Ricardian m: olup olmad:g: belirlemektir. Makalede krizden
¢itkis Non Ricardian bir ekonomik yap:dan Ricardian bir ekonomik yapiya gecis olarak
yorumlanmestzr. 2000 y:l:ndan beri uygulanan istikrar programlar: ile bdyle bir gecisin olup
olmad:ginin anlasidimas: igin kukla degiskenler test edilmigtir. Turkiye ekonomisinin borglanma
siirecinin Non Ricardian oldugu ve Turkiye’'nin heniiz krizden ¢ikmad:g: sonucuna ulagilmgtar.

Anahtar Sozciikler: Mali Yaklasim Modeli, Ricardian ve Non Ricardian Rejimler

Has Turkey Got Out of the Crisis? An Evaluation from a Ricardian
Point of View: December 1999 — 2005

ABSTRACT

Recently, Turkey has suffered from the increase in its debts and the deficit of current
account balance. It has widely been argued whether it is possible for the increase in debts, both
domestic and foreign, to turn into a crisis. Using the instruments of the Fiscal Theory of the Price
Level, this study aims to determine whether Turkish economy is Ricardian or Non-Ricardian. The
study defines the release from the crisis as a transformation from a Non-Ricardian economic
structure to a Ricardian one. Dummy variables have been employed in the analysis in order to find
out whether there has existed such a transformation through the stability programs implemented
since the year 2000. As a result, it has been found that the process of borrowing of Turkey is Non-
Ricardian, and Turkey has not got out of the crisis yet.

Keywords: Fiscal theory of the price level, FTPL, Ricardian and Non-Ricardian regimes.

Giris

Tarkiye’nin 1998 yilinda i¢ bor¢ stogu 37 milyar dolar, 1999 yilinda 42,
2000 y1linda 54, 2001 yilinda 84, 2002 yilinda 91, 2003 yilinda 139, 2004 yilinda
167milyar dolar olmustur. Bunun yaminda cari islemler hesabr acik verdikce de
dis borcu artmaktadir. Bu gelismeler, Turkiye’nin yeni bir krizle kars1 karsiya
olup olmadthg: tartismalarim yogunlastirmistir. Bu tartismalara bir dlclide katki
yapmak icin  mali yaklasim modelinin kamu borglanma ve enflasyon/kriz
strecine getirdigi aciklamalara bagvurmak faydali olacaktir.

2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerini IMF’nin destegi ile atlatan Turkiye
Ekonomisi'nde krizin nedeni olarak kamu agiklart veya borglari gosterilmistir.
Enflasyonla micadele icin Araik 1999 yilinda aciklanan Ucger yillik sireglerle
devam ettirilen ekonomik paketlerin hepsinin ortak noktasi, kamu borglarinin
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surdurdlebilmesi ve kamu borclarinin azaltilmasi, bu sayede de enflasyonun
distrilmes oldugu rahathikla sbylenebilir. IMF ve kamu otoritesi agisindan
enflasyonu diusirme ve hiper enflasyondan kagcinma, para politikasindan ziyade
maliye politikasimin 6nemli olmasinin teorik temeli olan (Fiscal Theory of Price
Determiniation) mali yaklasim teorisidir (Woodford 2000, Canzoneri, Cumby,
Diba 2001). Mali yaklasim teorisi agisindan TUrkiye’de yasanan krizin ve kronik
enflasyonun sebebinin kamu borclart ve bunun finansmam oldugu iddia
edilmektedir. Woodford izlenirse bu iddia, Ricardian rejimlerle Non Ricardian
rgjimler arasinda bir ayinmin yamlmasint gerektirir. Ricardian rejimlerde para
politikast nominal c¢apa iken, yani fiyatlar para miktar1 tarafindan etkilenirken
(daha dogrusu para talebi tarafindan), Non Ricardian rejimlerde bor¢ stogu(yani
kamunun bor¢ kagitlar1) nominal capa rolii oynar (Canzoneri, Cumby, Diba
2001). Mali yaklasim modelinde fiyatlar genel dizeyi kamunun mali rejim
secimi ile iliskilendirilmektedir. Kamu bor¢ stogu, gelecekteki faiz disi bltce
fazlalar1 ve senyorgj gelirlerinin (senyorgj gelirleri, mali yaklasim modelinde para
teorisinin modele girisidir) beklenen degerlerine goére fiyatlar genel diizeyi
belirlenir. Fiyatlar genel dizeyi, kamunun bor¢ stogu ile bitce dengesini
iliskilendiren zamanlar arasi bir bitce kisiti ile belirlenmektedir. Faiz, para, borg
ve fiyatlar genel diizeyi mali yaklasim modelinde i¢sel degiskenlerdir. Sistemin
politika degiskenleri olan kamu harcamalari, vergi gelirleri ve gelir artis hizi
dissal degiskenler olarak alinmaktadir (Uygur 2002). Bu agidan da Ricardian (R)
rgimlerle Non Ricardian (NR) regjimler arasinda bir ayirnm yapilabilir. Para
otoriteleri Ricardian rejimlerde faizi belirleyebilirler yani faiz digsal bir
degiskendir (Woodford 2000). Para otorites NR rejimde faizleri kontrol
edemediginden, fiyatlar genel diizeyinden sorumlu tutulamaz. Buradaki mantik
doviz kuru rejimlerine de tasinabilir, Ornegin, Canzoneri, kur peginin (hedefinin
veya sabitlenmesinin) NR regjimlerde olmayacagini gostermistir. Bu agidan 2000
yilinda izlenen kur bazli enflasyonu kontrol politikasing, mali rejimle ilgili
sorunlart dikkate almadan baslamak ciddi bir hata olarak yorumlanmaktadir
(Suslti 2005).

Mali yaklasim teorisine gore kriz veya enflasyon, kamu finansmaninda
Ricardian bir rejimden Non Ricardian bir rejime gecis olarak tanimlanabilir. Mali
yaklasim modelinde, rasyonel beklentiler teorisyenlerince de savunulan Ricardo
esitliginin gegerli olmadig1 kabul edildiginde, kamu bor¢ stogunun realizasyon
sorunu fiyatlarin degismesi ve servetin yeniden dagitiimasiyla ¢ozilmektedir.
Eger toplum veya onun temsilcisi kamu otoritesi kamu borclari i¢in harcamalarint
kismiyor ve vergileri (6zel birimlerin tasarruflar)) arttirmiyorsa, enflasyonun
yukselmes velveya beklentilerdeki degisiklige bagli olarak fiyatlarin ani
yUkselmesi, yani ekonomide Non Ricardian bir rejimin olusmast mali yaklasim
teorisinin ulastig1 sonug olarak yorumlanabilir. Bundan dolay: gerek IMF gerekse
kamu otoritesi (HUkUmetler) agisindan Kasim 2000, Subat 2001 krizinden sonra
ekonomi politikasinda kritik unsur maliye politikast olmustur. Mali yaklasim
teorisinin ortaya koydugu bilgi, tam tersine cevrilerek, bugiin Turkiye’nin krize
gidip gitmedigi tartismalarinm agiklamak icin kullamlabilir. Eger Son 4 yil 2 aydir
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uygulanan istikrar politikasi basaril1 ise Turkiye’de mali rejimin Non Ricardian
bir yapidan Ricardian bir yapiya dénmis olmas: gerekmektedir. Makalenin amaci
da Turkiye’de Aralik 1999-2004 yillar1 arasinda maliye politikasinin nasil bir
evrim gegirdigini Mali yaklasim teorsine gore arastirmaktir ve kriz tartismalarina
bir aciklik getirmektir. Calisma Canzoneri, Cumby ve Diba’mn 2001 tarihli
makalesindeki modele dayanmaktadir. Her ne kadar onlarin makalesi Ricardian
rgimlerle Non Ricardian regjimler arasindaki testlerin gugclikleri  Uzerine
yogunlassa bile test edilecek bir cerceve sunmaktadirlar. Makalenin ilk
boluimiinde Ricardian ve Non Ricardian kamu rejimleri tanimlanacaktir. ikinci
bolimiinde ise maliye politikas: incelenecek, son bolimde de bu test edil ecektir.

1.Ricardian Rejimin Mantigi

Bu kismda Canzoneri’ye dayanilarak Ricardian bir rgjimde maliye
politikasinin geregi tamimlanacaktir. Bu temelden hareket edilerek Non Ricardian
rejimlerde maliye politikasinin gerekleri belirlenecektir.

Mali yaklasim teorisi, fiyatlar genel dizeyini hikimetin bitce kisitinin
simdiki degeri ile uyumlu olarak tammlamaktir. Ortaya ¢ikacak fiyat dizeyi veya
degisimi kamu biitcesi ile baglantili olacaktir. Mali yaklasim modeline bu acidan
fiyatlarin yamskan veya esnek olmasi bir limit veya sinirlama getirmez. Ricardian
veya Non Ricardian rejimlerin belirlenmesinde ay1rici olan unsur tek bagina kamu
bitgesinden baska bir sey degildir. Nominal degerler kamu bitgesi j donemi icin
asagidaki gibi yazilir.

Bj =(Tj _Gj)+(Mj+l_Mj)+Bj+1/(1+ij) (1)

(2) nolu denklemdeki B;,M ; j doneminin basindaki kamu bor¢ stogu ile

parasal tabam ifade etmektedir. Tj—GJ. j donemi icindeki bitce fazlasin

gostermektedir. i ; ] doneminin faizidir. Kamunun biitce kisitiniin sdyledigi sudur

ki, borcun 6denmesi icin bitceden pay ayrilmasi, parasallasma (senyoraj gelirleri)
ve yeniden borclanma olmak Uzere Ug¢ yol bulundugudur. Burada belirtmek
gerekir ki nomina varliklarin ( kamu kagitlari ile para) sadece kamu tarafindan
arz edildigi varsayillmaktadir. Bu nomina varliklarin nomina degerleri dénemin
basinda belirlenmistir. Reel degerleri de fiyatlar genel diizeyine baglidir. Bunun
gorulebilmes igin kamunun toplam nominal varligint GSMH nin bir oram olarak
ifade etmek, analizi ve ampirik verileri takip etmeyi kolaylastiracaktir. Birkag
islem yapilarak (1) nolu denklem (2) nolu denkleme donUsturlebilir. Bu j+1
doneminin  nominal varhiklari 1skonto edilerek j donemine indirgenir.

Yi %
Yi

@+i)( o

j+1

indirgeme veyaiskonto oranidir.
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(1) nolu biitce denkleminin donidsmus versiyonu olan (2) nolu denklem,
kamunun toplam nomina varliklarinin, merkez bankasindan yapilan
transferlerinin dahil oldugu bitce fazlasinin,GSYIH ye oram ile gelecek
donemdeki nomina varliklarimn GSYiH’ye oramnin, j dénemine indirgenmis
degerlerinin toplamini gdstermektedir. (2) nolu denklemdeki blyUkllkler basit bir
versiyonda yeniden kurgulanabilir.

W, =S, +a;w;,; (3

W, , j donemindeki varliklann GSYIH orani, s;, j donemindeki biitge

fazlasmn GSYIH oramm, o daindirgeme faktoriini gostermektedir. (3) nolu
denklem, Woodford (1995,2001) tarafindan gelistirilen kamunun zamanlar arasi
bitce dengesinin daha yalin bir ifadesidir. (3) nolu denklem kullamlarak cari t
donemi icin  kamunun gelecekteki bor¢ dizeyi ile ilgili beklentiler, dikkate
alinarak zamanlar arasi kisitin simdiki degeri asagidaki gibi tammlanabilir.

+00 j-1
WJ:Sj+EtZ (X akJsj 4)

j=t+1 k=t

+00 ji-1
le T—>ooEt Z (X akJWH—T = O (5)

j=t+1\ k=t

Yukandaki iki sart zamanlar arasi biitce dengesinin es degeridir. Mali
yaklasim modeli fiyatlari, yukaridaki iki kosula dayanarak tanimlamaktadir.
Woodford da bu sonucun gikmasinin sebebi, hane halklarimin fayday: maksimize
etme istekleridir. Yukaridaki (5) nolu denklem hane halklarinin bitce gecislilik
sartichr: Kamunun gelirlerinin indirgenmis degerleri, kamu borclarina esitlendigi
sirece (5) nolu sonug ortaya cikacaktir (Kocherlakota, Phelan 1999). (5) nolu
denklem cok basit iki donemli bir ekonomi icin distnulirse, kamu borglarimn
degeri 3. donem icin sifirdir. Cunku buttin kamu borclarinin iktisadi birimlerden
vergi ile karsilanmasi gerekmektedir (Bassetto 2000). (4) nolu denklemin nasil ele
alinmasi gerektigi ve ¢ozimlemesi asagidaki gibi aciklanabilir.

(4) nolu denklemdeki s, maliye politikasi agisindan digsal bir degisken
iken, indirgeme faktorti ve borcun GSYIiH orami, dengede bir sebep degil bir
sonuctur. Kamunun bitce fazlasi politik otorite tarafindan belirlenir. Kamunun
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sectigi herhangi bir s dizeyi, (4) nolu esitligi gerceklestirmeyebilir. Bu durumda
indirgeme faktoruntn gorevi (4) nolu denklemde dengeyi saglamaktir. W, ’nin
degeri de dengede belirlenir. w, = M, + B, / By, buyukltgu, (4) nolu denklemin
dengesini kurmak icin nasil degiseceginin belirlenmesi ve fiyatlar genel diizeyini
aciklamak icin 6nemlidir. Nominal mali varliklarin dénemin basinda sabit
olmalarina ragmen, nominal gelirdeki ( fiyatlar genel dizeyi, ki bundan sonra
nominal gelir degisikligi denildiginde fiyatlar genel dizeyindeki degisme kast
edilmektedir) degisiklik w,’yi denge icin dizenler. (4) nolu esitligi saglama
gorevi indirgeme faktdrintnddr.

Ricardian ve Non Ricardian rejimlerin tammlanmasi, kamunun bitgesinin
simdiki degeri kullanilarak yapilabilir. Kisaca (4) nolu denklem yardimiyla
yapilabilir:  Kamu fazlasi keyfi bir sekilde kamu borclarimin diizeyi dikkate
ainmadan belirleniyorsa, indirgeme faktorl ve/veyahut nominal gelirdeki
degisiklik (4) nolu denklemin gerceklesmesini sagliyor ise non Ricardian bir
rejimden bahsedilir. Kamu fazlasi (4) nolu esitligi saglarken indirgeme faktéri
degismiyorsa, Ricardian bir rejimden sbz edebiliriz. Ozetle NR rejimlerde
nominal gelirin degismesi gerekmektedir. Nominal gelirdeki degisime, reel gelir
ilefiyatlar genel diizeyi arasindaki fark olarak bakilmalidir.

Ricardian rejimleri tammlamak icin hareket noktast bir kural tammlamak
olacaktir.

S, =C,W, +¢; (6)

¢ katsayisi icinde bulunan zamana veya doéneme gore borg, kamu tasarruf
uyum katsayisidir. Kisacast mali yansima katsayist olarak isimlendirilebilir. ¢
tesadiifi bir degiskendir. Ekonomideki beklenilmeyen gelismeleri ve sartlan
biinyesinde toplamaktadir. Ornegin bir issizlik soku gibi.

Ilk olarak buradaki parametrelerin belirlenmesi ile ilgili bir varsayim

yapiimast  gerekmektedir. Once C;, sonra «;, daha sonra dag,

belirlenmektedir. &; nin sabit oldugu varsayilmaktacir. Bu varsayima ilave

olarak Ricardian rejimi tammlamak icin, (6) nolu denklemle baglantili iki kosul
gerekmektedir

Kosul 1 OSCJ- <1, C >c*>0
ve

+00 j-1
Kosul2 D=1+ ) (lj_[akj < +00

j=t+1\ k=t
Y ukaridaki ilk kosul hem teknik hem de teorik agidan gereklidir. Model
bazi acilardan simirlanmaktadir. Mali yansima katsayisinin bir sabit olarak
Onceden belirlendigini, kamu borcunun degismesine ragmen bu parametrenin veri
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bir biyuklik oldugunu kabul ediyoruz. Yani ¢> 0’ dir. c<1 olmas da akla
uygun bir varsayimair. ikinci kisit teknik bir kosul olarak indirgeme faktori ile
ilgilidir. NR rejimler agisindan kamu biitgesinin simdiki degerini tammlarken,
kamu fazlasinin GSYIH ye oram veri alinmaktadir. Bu varsayim atinda ikinci
kisit, daha c¢ok zimnen Non Ricardian regiimleri analiz etmek igin

kullamImaktadir. Kosul ikideki indirgeme faktorl «; bir den kiclk, blyuk veya
bir e esit olabilir. Olasilik olarak birden biyik veya esit olmaihtimali distnilse
bile bu mimkiin degildir. Non Ricardian rejimler agisindan belirli bir zaman baz
aindiginda gerek buylme gerekse ortalama varlik getiris «;, bir den kuctk
alinir. Bu varsayim ekstra ampirik kisitlar gerektirmez.

Tekrar birinci kosula dontllUrse, ¢ nin pozitif olmasi ve ¢c* den daha

biyik olmasi Ricardian rgiimi tammlamak icin onemlidir. Eger ¢ sifir ise,
kamunun borclarint ¢cevirme niyetinde olmadig: iddia edilebilir. Pozitif bir ¢ yani

mali yansima katsayisi, 0zel sektor icin s; nin istikrarli bir sekilde artmasi,
borclarin ddenecegi anlamina gelir. Dolayisiyla (6) nolu denklem, Ricardian
rgimler acisindan bir sonug tasimaktadir: Daha sonraki donemlerde de
tasarruflanin artmasimt bekler. Gerek C; gereksea;” min 6nceden belirlenmis

olmasi ekonomideki her tirlt degismeyi mali politika agisindane; *datoplar.

Hipotez: Varsayiyoruz ki once C;, daha sonra «; ve sonra
dag; belirlenmistir. Indirgeme faktor a; >0, Kosul 1 ve Kosul 2 gegerli ise,
(3) nolu denklem (6) nolu mali kural ile birlikte (4) nolu zamanlar arasi bitce
dengesini herhangi bir kamu bor¢ stogu icin saglayabiliyorsa, (6) nolu denklem
Ricardian’dir.

Y ukaridaki teoremin arkasindaki ispatin mantigi sudur; kamu borcundaki
artis ile kamu tasarrufunu tammlayan parametreler olan C; ve «; sabit olarak

ainmaktadir. BUtln j ler icin  C; =c>0 , a;=a<l dir . Mdi yansma

katsayisinin ¢=0 oldugunu varsayarak, maliye politikasinin dengesiz olacag:
gosterilebilir. ¢=0 iken, (3) nolu butce denklemi dinamik olarak kararli bir
denklem degildir. Bu denklemin koki 1/« dir ve birden buyudktir. c=0 iken (3)
nolu denklem birinci derece fark denklemine donustOrdlip, tlrdes formu
tanimlanarak koka bulunabilir.

oW, —W, =S,

11
Wi, =—W, +=5,
o (04

1

W, =(5)'w, t=l.j (7)
o
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