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POST KEYNESYEN YAKLASIM CERCEVESINDE KAMU BORC
SORUNU VE MALI BASKINLIK KAVRAMININ IRDELENMESI

OZET

Tirkiye ekonomisinin temel sorunu haline gelen kamu bor¢ sorununun yansimalari
olumsuz etki birakmistir. Kamu borg¢ stoku sorunu, yiiksek reel faiz, 6zel ve kamu
borglar1 gibi pek cok ekonomik sorun yasanmaktadir. Ozellikle 2001 yilindaki finansal
Krizin yasanmasindan sonra kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilir olup olmamasi daha
cok tartisma yaratmistir. Tiirkiye’de 1980-2020 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak
ekonomik sorunlarina detaylica yer verilip, Onerilerde bulunulmustur. Calismanin
ikinci boliimiinde kamu borg¢ yonetimi kavrami ana baslik seklinde olup, iceriginde
kamu bor¢lanmasina iliskin teorik yaklagimlar, kamu bor¢ stoku ve beraberinde
Tirkiye’nin i¢ ve dig borglanma siireclerine yer verilmektedir. Modern Merkez
Bankaciligi doneminin para politikas1 stratejisi hakkinda detaylica deginilmistir.
Ucgiincii boliimiinde Post Keynesyen makro iktisadin metodolojisi yer almaktadir.
Iceriginde ise temel Ozellikleri, ortodokslar ile arasindaki farklar, para politikasi
gortisleri ve hedefleri ve yaklagimlar yer almaktadir. Dérdiincti boliimde asil ve temel
sorun olan Tiirkiye’nin mali baskinlik ve diglama etkisi hakkinda bilgi verilmektedir.
Bu boliimde anlatilmak istenen diglama etkisinin olmadig1 gercegidir. Post Keynesyen
Iktisat’a gdre kamu agiklari dislama etkisi yaratmaz, 6zel sektdr karliligim
arttirmaktadir. Son béliimde ekonometrik analiz i¢in Tirkiye 2010Q1 - 2022Q2
donemi ele alinip geyreklik veri kullanilarak ¢aligsma yapilmistir. Kamu net borg stoku,
biitce acig1, ozel sektdr sabit sermaye yatirimlari ve kredi faizleri degiskenleri
kullanilarak 3 ayr1 model iizerinde nedensellik testi yapilmistir. Birinci model igin
Granger Nedensellik Testi uygulanip, ikinci ve li¢lincii modelde Toda Yamamoto
Nedensellik Testi yapilmistir. Bu analizin sonucunda yatirimlarin faize duyarl olusu,
kamu harcamalarinin diglama etkisi yaratmadigir goriilmektedir. Detayli bilgiler ise
caligmanin igerisinde yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu borg¢ stoku, Dislama etkisi, Post keynesyen iktisat, Toda
yamamoto nedensellik testi
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EXAMINATION OF THE PUBLIC DEBT PROBLEM AND THE CONCEPT
OF FINANCIAL DOMINANCE IN THE FRAMEWORK OF POST
KEYNESIAN APPROACH

ABSTRACT

The reflections on the public debt problem, which has become the main problem of
the Turkish economy, had left a negative effect. Plenty of economic problems such as
private and public debt, exclusion effect, public debt stock problem, and high real
interest are being experienced. Especially, after the financial crisis in 2001, whether
the debt stock is sustainable or not has created further controversies. In Turkey, by
using the data between the years 1980-2020, economic problems were thoroughly
examined, and suggestions were made. In the second part of the study, the concept of
public debt management is the main title and theoretical approaches to public
borrowing, public debt stock, and Turkey’s internal and external borrowing processes
are included in the content. The monetary policy strategy of the Modern Central
Banking era is mentioned in detail. The third part includes the methodology of Post
Keynesian macroeconomics. Its content includes the main features, the differences
with the orthodoxes, monetary policy views, objectives, and approaches. In the fourth
part, information about the major and fundamental problem of Turkey’s financial
dominance and exclusion effect is given. What is aimed to explain in this part is the
fact that there is no exclusion effect. According to Post Keynesian Economics public
deficits do not form an exclusion effect and increase private sector profitability. In the
last part, for econometric analysis, the study has been done by using quarterly data
with reviewing the period of Turkey 2010Q1- 2022Q2. The causality test had been
made on 3 different models by using the variables of public net debt stock, budget
deficit, private sector fixed capital investments, and loan interest rates. For the first
model Granger Causality Test, and for the second and third ones, Toda Yamamoto
Casualty Test had been used. As a result of this analysis, it is seen that the investments
being responsive to the interest, and public expenditure does not create an exclusion
effect. Detailed information is given in the study.

Keywords: Public debt stock, Crowding out, Post keynesian economy, Toda
yamamoto causality tests
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1. GIRIS

Devlet; toplumun ihtiyaglarin1 karsilama yiikiimliiliiglinde olmas1 gerekgesiyle, var
olan gorevlerini yerine getirmek, ekonomi igerisinde faaliyetleri gergeklestirmek i¢in
kaynak elde etmeli ve bunu kullanmas1 gerekmektedir. Bu durumda, devletin kaynak
dengesini saglamasi onemli bir husustur fakat genellikle vurgusu gecen bu denge her
zaman saglanamamaktadir. Eger kamu giderleri, gelirden fazla ise boyle bir durumda
biitce acgiklar1 ve finansman1 konusuna yogunlasmak gerekir. Kamu agiklarin gelir
kaynaklart ile finanse edilmemesi durumunda, Merkez Bankasi kaynaklari bir ¢6ziim
niteliginde goriilmektedir. Bu ¢6ziim ise i¢ borglanma ya da dis bor¢lanma ile finanse

edilmek istenmesidir.

Finansal gereksinimlerini karsilamak icin devletler genellikle vergilerle bu durumu
karsilasa da, vergilerin siyasi, iktisadi ve toplumsal acidan olumsuz yansimalari
sebebiyle artan kamu harcamalarini finanse etmek icin yeni kaynak arayisina
bagvururlar. Vergilerin ylikseltilmesi diginda, biitce acigimin giderilmesi, parasal
genigleme veya bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, enflasyon ya da yiiksek borg yiikii
gibi sonuglar dogurur. Borglanmanin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine
bakildiginda ise kamu borg yiikiiniin ekonomik biiylimeyi nasil ve ne oranda etkiledigi

sorusu tartigmalarda dnemli bir yere sahiptir.

Enflasyonla miicadele icin verilen hedeflemelere baktigimizda, pek ¢ok iilkede son
yillarda merkez bankalarimin bagimsizligini 6ne c¢ikartacak yasa diizenlemeleri
yapilmistir. Degisikliklerden biri ise, enflasyonun kronik bir sorun oldugunu varsayip,
merkez bankasinin kamu kesimine karst karsiliksiz fonlamasina sinirlamalar
getirilmistir. Bu davranis, merkez bankasinin giivenilirligini arttirmakla beraber para

politikasi etkinligine de olumlu etki edecegini savunmuslardir.

Post Keynesyen yaklasimina gore enflasyonun temel nedeni gelir boliisiimi
sorunudur. Ekonomik biiyiimenin ve gelir dagiliminin temel belirleyicisi ise
yatirnmdir. Yikselen enflasyonun sebebi ise iicret maliyetleridir. Bunu 6nlemek igin

Post Keynesyenler savunuculari gelirler politikasini onermistir.

Kamu harcamalar1 vergilerle ile finanse olmasiyla, harcama carpani etkisi vergi
artislan tarafindan engel olmaktadir. Boylece artan vergilerin ekonominin tizerindeki

etkisi yok sayilmaktadir ve bu durum yanlistir.



Ote yandan, kamu harcamalarini finanse etmek igin artan emisyonlar, mevcut gelir
diizeyine bagli olarak toplam talebi ylikseltmektedir. Kamu harcamalar igin belirli
0deme yontemlerine ek olarak, hiikiimetler ulusal ve uluslararas1 diizeyde de
borglanabilmektedir. Fakat i¢ bor¢lanma, piyasadan talep edilecek biiyiik meblaglarda
para gerektirmektedir. Bu durumda faiz oranlarini etkilemektedir. Oncelikli olarak reel
sektor secilmekte olup, fon talebinde bulunanlarin da kaynak kullanimini

kisitlandirmaktadir.

Amag Tirkiye’de 1980-2020 yili1 ve sonrasindaki bankacilik iizerindeki risklerine,
biit¢e agiklarinin enflasyon ve cari agik iliskisine, kur sistemindeki temel varsayimlara,
kamu borg¢ stokunun risk yaratmasini inceleyip, ekonometrik sonuglar elde edip, analiz
yapmaktir. Bu dogrultuda ilk basta devlet bor¢lanmasi temelinde teorik ve kavramsal
yoniine deginilecektir. Tiirkiye ekonomisi i¢in diglama etkisinin varlig1 ya da yoklugu

hakkinda Post Keynesyen goriisli kapsaminda anlatilmistir.

Calisma da Post Keynesyenin enflasyon hedeflemesi, merkez bankasina karsi
elestirileri, bankacilik sistemi tizerindeki riskler, para arzi goriisleri, Tiirkiye’deki i¢
ve dis bor¢lanma siiregleri, mali baskinlik ve dislama etkisi, finansallasma ve
makroekonomik istikrarsizlik, kamu agiklari ile faiz iligkisi, yatirim ile faiz iliskisi gibi

iceriklere de detayl bir sekilde yer verilmistir.



2. KAMU BORC YONETIMIi KAVRAMI

2.1. Bor¢ Yonetimi ve Kamu Bor¢ Stokunun Yapisi

Bor¢ yonetimi, hiikiimet borcunu dogru adimlarla yonetme, stratejiler gelistirme ve
uygulama bigimidir. Diger bir deyisle ise etkili bor¢ yonetimi i¢in, piyasadan fonlari

minimum maliyetle, minimum riskle saglanmasidir.

Kamu bor¢ yonetimi, bagimsiz politikalar sergileyip ve hedeflerini belirledikten sonra
diger makroekonomik politikalarla koordinasyon igerisindedir. Iyi bir bor¢ yonetimi
saglamak icin, ilk olarak geregi kadar finansman saglanmali, orta ve uzun vadeli
stirecte risk primini ve maliyeti minimum tutmay1 hedeflemelidir. Bu dogrultuda

uygun bir bor¢lanma programi belirlenmelidir.

1983 yilinin sonuna kadar Tiirkiye'de borglanma ve mali yonetimi Maliye Bakanligi
araciligiyla yiritilmistiir. Bu nedenle kamu gelirleri, harcamalar1 ve mali yonetimi
sadece bir boliimden ve koordineli sekilde devam edilmistir. 1983 ve 1984 senesindeki
Kanun Hitkmiinde Kararnamelere gdre bor¢ ve mali yonetim birbirlerinden ayrilmistir.
Tiim yetkiler Hazine Miistesarligina ge¢cmistir.

2.1.1. Bor¢ yonetimi politikasinin amaclari ve araclari

Borg yonetimi, uzun vadeli devlet borglarini yonetmeyi 6nemli tutar. Bor¢ yonetiminin
temel amaci; biit¢e agiginin finansmanini saglamak ve borg servisini yonetmektir. Bu
duruma karsilik hiikiimetin nakit yonetimi, kisa donemdeki nakit dengesi yonetimiyle

ilgilenmektedir. Genel bir ifade ise nakit yonetimi, likidite yonetimini yansitir.
Borg yonetimi politikasinin amaglart kisaca siralandiginda:
* Bor¢glanma maliyetinin minimuma indirilmesi gerekir.

* Devlet bor¢lanma araglarini genisletip, ¢esitlendirme yaparak genis yelpazeye

ulastirilmalidir.
* Devlet, mali piyasalara girislerini aktiflestirmelidir.
* Devletin bor¢lanma ihtiyaglarini detaylica inceleyip gereksinimleri giderilmelidir.

* Yeni ihrag islemlerinin kordineli bir sekilde yonetimi saglanmalidir.



Borg¢ yonetimi politikasinin araclari ise, OECD iilkelerinin kullandiklar1 i¢ borglanma

araclariin siniflandirilmasi ise soyledir:

* Piyasada el degistirebilen orta ve uzun vadeli devlet senetleri.

* Piyasada el degistirmeyen devlet bor¢lanma araglari.

* Piyasada satilmayan ve kurumsal yatirimcilara 6zel bor¢lanma araglari.
* Diger devlet bor¢lanma araclari.

Tirkiye’nin kamu bor¢ yonetimine bakildiginda 1983 yilina kadar Maliye Bakanlig
tarafindan dogrudan yonetilmistir. 188 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararname
araciligiyla 1983 senesinde Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi kurulmustur. Borg

yonetimi de bu kurumun ¢atisi altina girmistir.

Kamu borg¢ stokundaki yiikselmenin temel sebebine bakildiginda biitce agiklar: sonucu

goriilmektedir. Biitge agiginin bazi nedenleri ise:
» Hizli niifus artis1 ve kentlesme, buna bagli olarak kamusal mallarin talep artist.

» Transfer harcamalar1 ve istthdamin artmasi sonucu kamu harcamalarindaki hizli

artis.
* Yiiksek maliyetlere ve verimsizliklere yol agabilecek kamu yatirimlarinda asir1 artis.
* Yanlis vergi politikasi ve kayit dis1 ekonominin yaganmasi.

* Biitge dis1 fonlar, doner sermayelerdeki harcamalarinda olan yiikselis ve bu nedenle

kamu maliyesinde biitiinliigiin ve disiplinin bozulma durumu.



2.2. Kamu Bor¢lanmasina fliskin Teorik Yaklasimlar

2.2.1. Klasik ve neoklasik yaklasim

Klasikler; bor¢lanmanin hiikiimetler i¢in savurganlik, tutumsuzluk durumunu
olusturmasi sebebiyle, olaganiistii donemlerde borg¢lanilmasi gerektigini sdylemistir.
Adam Smith (1723-1790), Uluslarin Zenginligi adli bir kitap ¢ikarip, konusunu ise
devlet borglar1 iizerine olup, emek-deger teorisini baz alarak o donemdeki devletler

hakkinda degerlendirmeleri paylagsmistir.

Klasik ekonomistler, bor¢lanmay1 yalnizca istisnai zamanlarda verimli altyap1
yatirnmlarini finanse etmek icin kullanilabilecek bir kaynak olarak goriirler.
Klasiklerin bor¢lanmayla ilgili istisna duruma "altin kural" denilmektedir. Baz1 Klasik
iktisat¢ilar kendi igerilerinde bor¢lanma ile ilgili farkli goriislere sahiptirler.
Borg¢lanma teorisinin sekillenmesine yardimci olan iktisat¢ilar ise Adam Smith, David
Hume, David Ricardo, Robert Hamilton ve Thomas Maltus oncelikli olarak yer

almaktadir.

Smith'e gore, Ingiltere'de baris zamaninda kamu borcunu makul dlgiide azaltmanin
yolu; ya hiikkiimet gelirini arttirarak ya da hiikiimet harcamalarin1 azaltarak
gergeklesmektedir. Tersi bir durumda kamu borglarinin 6denmesi kolay olmayacaktir.
Vergi gelirlerini artttirarak ¢oziim odakli olunmasi tek bagina istenilen etkiyi

vermemektedir. Onemli bir nokta iste kamu masraflarmin kisilmasi gerekmektedir.

Adam Smith’e gore hiikiimetler bor¢clanmay1 aliskanlik haline getirirse, bu durum
stirekli olarak tekrara diiser ve borglanma ya da vergilendirme tercihinde
bulunduklarinda, bor¢glanmay1 se¢melerinin olasilig1 yiiksektir. Kamu borg¢ seviyesi
belli bir seviyeye ulastiginda, onu geri 6demenin bir yolu yoktur. Bu baglamda borg
faizlerini O6demek i¢in ek vergiler getirilerek ekonomik faaliyetleri sekteye

ugratacaktir.

Adam Smith, David Hume’ 1n diisiincesi benzerinde, dis kaynak kullanimindan yana
olan uluslarin, bagimsizliginin tehdit altinda olabilecegine inanmaktadir. Ancak
Smith'in ana fikri borg siirdiiriilebilirligidir. Hiikiimet bor¢lanmayi kalic1 hale getirirse,

sonuclar kacinilmazdir ve 6nlenmesi zor olmaktadir.



Klasik iktisadin oncii diistiniirlerinden biri olan Hume, baz1 sebepler itibariyle kamu
borg¢lanmasina karsi bir goriis sergilemistir. David Hume'un diisiincesine gore devlete
odiing verilen fonlar, fiilen yatirim yapmamakla itfa edilir ve bdylece iiretim ve
istihdam1 azalttig1 goriilmektedir. Gelir dagilimdaki etki ise sermaye sahiplerini
olumsuz etkileyecek ve orta sinif negatif yonde ilerleyecektir. En 6nemlisi alinan
borg¢larin, faiz 6demelerini karsilayabilmek i¢in vergi yiikiiniin yiikseltilmesi, iktisadi
olarak bozulma saglayacaktir. Bagka bir konu ise kamu bor¢ senetleri yabancilarin

elinde toplanirsa, iilkenin bagimsizliginin tehlikeye girecegi endisesi vardir.

Thomas Malthus ise iktisadi sorunlardaki fikirleri, diger Klasik iktisat¢ilardan
farklidir. Ilk olarak vergiler, kamu harcamalari ve bor¢lanmanin niifus ve gidadaki
taleplerini dengelemek i¢in maliye politikas1 araglari olarak kullanilabilecegini

sOylemistir.

Maltus; kamu borg¢lanmasi gergevesinde borglanmadaki fonlar, kisisel tasarruflardan
verilmektedir. Bu sebeple atil durumundaki fonlar kamu bor¢lanmasi adi altinda
toplanip, harcama kanaliyla tiikketime yonlendirilmektedir. Anlatilan fikirlerden dolay1
Malthus, Keynes'in dnciisii olarak gormektedir. Sebebi ise maliye politikasi araglarinin

kullanimai i¢in yasal bir temel olusturmustur.

Malthus'u klasik iktisat¢ilardan ayiran bir diger nokta, piyasa arz ve talebinin dengesiz
ve efektif talebin yetersiz olmasi durumunda arz fazlasinin olusabilecegini
ongormesidir. Bu nedenle emek ve sermaye (kiimiilatif emek) iiretilen mallarin
degerini belirler. Isciler, iiretime kattiklar1 emek karsihginda aldiklar tiim {icretleri,
piyasada kendi kendine yeterli ihtiyaglar1 satin almak i¢in kullanirlar. Baska bir
deyisle, arz edilen emek talep edilen bir metadir. Ote yandan, iiretim sermayesinin

tamami piyasa talebine yansimaz. Bir kism1 korunur ve yatirim yapilir.

Yapilan yatirimlar ile yeni mallarin iiretimi fakat bu mallarinda yukarida anlatilan
sebepler dolayisiyla bir kisminin tiiketilmesi sonucu iiretim fazlasi olusacaktir.
Dolayisiyla klasik iktisatta yatirim ve tasarruf arasinda bir esitlik kurmanin miimkiin
olmadig1 anlasilmaktadir. Sermaye sahiplerinin yarattig1 yetersiz efektif talep ve asiri

tasarruf, sistemin dengeli bir sekilde ¢alisma olasiligini miimkiin kilmamaktadir.



Sonug olarak klasiklere gore devlet ekonomiye en az sekilde miidahale etmelidir. Bunu
yapabilmek icin ise kiigiik ve denk bir biitgesi olmalidir. Bor¢lanmanin, biitge
aciklarinin bir sonucu olarak goriilmektedir. Savag gibi olaganiistii durumlarda gegici

bir finansman kaynagi olabilecegini sdylemektedir.

Borglanilan kaynak tiiketime harcaniyorsa, bu durum daha farkli gézlemlenmektedir.
Fakat kamu yatirim i¢in borg¢laniyorsa ve gelecekte iiretimi arttirmis oluyorsa daha
istinai bir durum olarak goriilebilmektedir. Kamunun yaptigi bu yatirnm eger
bor¢lanmanin ana parasint ve donemsel olarak faizini de karsilayabiliyorsa olagan

sayilmaktadir.

Klasik¢ilere gore yurt i¢cinden borglanma saglaniyorsa, iilkenin toplam servetinde
degisiklige yani azalisa neden olmaz. Yalnizca borcun 6denmesi i¢in vergi 6demekle
yiikiimlii olan kesimlerden, bor¢lu olunan kesimlere gelir transferi saglanir. Kamu
biit¢esinin, tesadiifi nedenlerle olusan bor¢ stokunu belirli bir siire iginde geri ddemesi

icin adimlar atmas1 gerekmektedir.

Bunu yapmanin bir yolu, bir biitge fazlas1 yaratmaktir. Aksi takdirde kamu biitcesinin
bir kismi1, borg¢lanma faizlerini 6demek igin kullanilacak ve bu alanlara vergiler tahsis
edilecektir. Ricardocu Esdegerlik Yaklasimina gore, biitge agiginda yasanan bir
yiikselis, reel faiz oranim1 etki altinda birakmamasi sebebiyle cari agig1 da

etkilemeyecektir.

2.2.2. Ricardocu esdegerlik yaklasim

Ricardocu Esdegerlik Yaklasimi’na gore, tiiketiciler Ongoriiliidiir ve yapilan
bor¢lanmanin, gelecekteki vergilerle finanse edecegini bilirler. Bdylece tasarruflarini
gelecekteki vergileri Odeyebilecek sekilde artiracaklardir. Ricardo'nun Esdeger
Yaklagimi’na gore biitce acigimi vergilerle kapatmak ve borglanarak yapmak ayni

etkiyi yaratmaktadir.

Yaklagima gore, bor¢lanma ile kamu harcamalarinin finanse edilmesi durumu,bu
finansmanin saglanmasi icin, rasyonel bireyler gelecek zamanlarda vergilerinin
arttirtlacaginin beklentisine girmektedir. Bu sebeple bireyler, gelecek donemdeki vergi

yukselislerini karsilayabilmek i¢in tasarruf yapmaktadirlar.



Keynesyen teori, bireylerin mali olarak yanilgiya diiseceklerini sdylerken, Ricardocu
yaklagimdaki teori ise, vergilerin bugiin ya da gelecekte 6denmesi durumunda arasinda
higbir farkin olmadigini ileri siirerek, herhangi bir mali aldanma olmayacagim dile
getirmistir. Boylece, Keynes'e gore ulusal tasarruflarin azalmasindan kaynaklanan faiz
oranlaridaki yukari yonlii baskinin olusmasi, Ricardocu Denklik Hipotezine gore
kabul edilmemektedir. Ricardo'nun yaklagimina goére, kamu tasarruflarinda olan
diisiis, kisisel tasarruflardaki artisla dengeye gelmektedir. Sonug olarak, bireyler
gelecekte daha fazla vergi 6deme fikrine sahip olduklari i¢in, cari donemde tasarruf

yapmaktadirlar.

Ricardocu Esdegerlik Yaklagimina gore, biitce agiginda yasanan bir yiikselis, reel faiz
oranini etki altinda birakmamasi sebebiyle cari agig1 da etkilemeyecektir. Post
Keynesyen yaklagiminda ise Ricardocu esdegerlik yaklagimindan farkli goriisleri

vardir.

2.2.3. Keynesyen yaklasim

Keynesyen iktisat¢ilar, kamu harcamalarinin ekonomik biiytimeye katki saglayacagi
goriisiinii savunmaktadir. Keynesyenler, kamu harcamalarini bir politika araci olarak
goriip, ekonomik biiylimeyi etkileyebilecek, toplam harcamalarda gerceklesen kisa
vadeli dalgalanmalar1 diizenleyebilecek, iiretken yatirimlar tesvik edebilecek bir dis
faktor olarak gormektedirler. Keynesyen yaklasim, kamu harcamalarinin vergi
gelirleri ile dengelenmesi gerektigi goriisii yerine boyle bir esitligin gereksiz oldugu

yani (acik biit¢ce) durumunu 6ne ¢ikarmastir.

Bu sayede Keynesyen yaklasim, klasik iktisadin varsayimlarini ¢liriitiip fonksiyonel
maliyenin temellerini olusturmustur. Keynes iki argiimani one siirmiistiir; birincisi
yiiksek igsizligin oldugu donemlerde, bor¢ alinarak harcamalar yapilabilmektedir.
1933 yilinda Biiyiik Buhran zamaninda tekrardan bu politika devreye girmistir. Bu
duruma Ornek olarak vergi indirimlerinin uygulanmasiyla amortisman fonu

indirgenmistir.

Keynes’e gore biitce agig1 degil, biitce fazlasinda azalma tabiri kullanilmalidir.
Keynes’in ikinci argiimanmi ise kamuda goriilen cari harcamalar, biitce acig1

yaratmamaktadir.



1944 tarihindeki calismasinda “White Paperon the Employment Policy” normal

blitcede denge olmalidir demistir.

Biitce agigina dayali harcama, Keynes tarafindan ileri siiriilen tek ¢éziim degildir. Onun
bu fikri oldukga yanlis anlagilmistir. Gergekte onun ilk argiimani, merkez bankasinin para
arzini genislettigi ve faiz oranlarmi indirdigi para politikasi ile iliskilidir. Bununla beraber
Keynes diisiik faiz oranlarmin bile insanlar1 daha fazla nakit talebine tesvik etmeyecegi
bazi durumlarin gergekleseceginin farkindadir. Bu durum, “likidite tuzagi” olarak da
bilinir. Ekonominin marsa basmasi igin artan kamu harcamalar1 ile bir mali ayarlama
saglamak gerektiginde, biit¢e agigina dayali harcama gereklidir (Alias, 2004, s. 44).

Keynesyen teori, kamu borcunun etkili oldugunu ve bor¢lanmayi tam istihdami
saglamak i¢in politik bir ara¢ olarak gordiigiinii iddia etmektedir. Bu nedenle borcun
blyiikliigi 6nemli degildir ve tam istihdam hedefine ulasilana kadar borcun artirilmasi
gerektigini sdylemektedir. Fakat kamu borcunun biiyiikligii vergilerin bugiin Ki

degerini agtiginda, tam istihdam i¢in gerekli oldugu kadar bor¢lanamayacaktir.

Ulke ekonomisinin biiyiime orani, reel faiz oranindan diisiikse eger, bu durum kamu
borcunu siirdiiriilemez bir hale sokacaktir. Boyle bir durumda tekrar borglanilmasi
halinde, kisir dongii kaginilmazdir. Var olan borcun o6demeleri, vergilendirme
vasitasiyla finanse edildigi siirece, kamu borclarinin tiikketimi etkilemeyecegi
diisiincesini savunan Keynes ve Kalecki, devlet borg seviyesinin tiiketimi etkilemedigi
ve devlet borcunun degerinin tahvil sahiplerinin degeriyle eslesmesinin tek yolunun,
vergi miikelleflerinin  olas1  ylkimliliigiinden kaynaklandigi  konusunda

hemfikirdirler.

2.3. Kamu Bor¢ Stokunun Tanimi

Kamu borg stoku; i¢ ve dis kamu bor¢larinin toplamindan, elde tutulan finansal
varliklarin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Borg yiikii; tilkelerin borg stoku ile ayni
zamandaki toplam miktarin GSYIH oram olarak tanimlanmaktadir. Bu iki kavram,

faizi dahil etmemektedir.

Kamu gelir kaynaklar i¢inde yadsinamaz bir konuma sahip olan kamu borcu; devletler
i¢in bir yandan sosyo-ekonomik hedeflere ulasilmasini saglamak i¢in finansman araci
haline gelirken, diger bir taraftan ekonomik ve mali yapidaki gelismeler ve devletin
islevleri nedeniyle 6n planda olan bir finansman aract olmustur. Ancak kamu
bor¢clanmasinin kamu harcamalarin1 karsilamak i¢in vergi sonrasit bir segenek

olabilecegin vurgulanmasi gerekmektedir.



Devletin kamu bor¢lanma hedefi; 6zel sektorde kullanilmayan atil fonlar, cari harcama
ve yatirim i¢in orantili ve aktif olarak kullanilmalidir. Kamu borg¢ stokunda artisin
yasamasi sonucunda, faiz oranlarini etkilemesi sebebiyle kisa donemde tasarruf
sahiplerinin sermaye yatirimlarindan vazgecebildigi goriilmektedir. Bu durum
sermayenin alternatif maliyetleri de arttirmaktadir. Genel gostergeler kamunun risk
seviyesini de dogrudan etkilemesiyle borglanma kapasitesini kisitlamakta ve baski

olusturmaktadir.

2.4. Tiirkiye'de i¢ Borclanmanin Siireci

Ik olarak Osmanli Devleti donemindeki bor¢lanmaya bakildiginda, genellikle dis
bor¢lanma seklinde gergeklestigi goriilmektedir. 1854 yilinda Kirim Savasi'n1 finanse
etmek igin yapilan ilk borclanmadan, Osmanli Imparatorlugu'nun 1918 yilindaki

¢Okiistine kadar tiim bor¢lanmalar, dis bor¢lanmalardir.

I¢ bor¢lanmaya bakildiginda ise 1918 yilinda, Birinci Diinya Savasi’nin sonlarina
dogru bor¢lanilmistir. Fakat bor¢lanma girisimi savasin dogurdugu sonuglar sebebiyle

fazla dikkat cekmemistir.

Borclanma politikalari, 1963 yilindan itibaren uygulanan kalkinma planlari
cercevesinde gergeklesmistir. 1960 sonrasit donemlerde, kalkinma amaciyla yapilan,
gelecekteki kamu harcamalarini finanse edecek vergilerin yetersiz olusu, i¢ finansman
aci181 giderek artirmistir. Bu i¢ finansman agi1ginin kapanmast i¢in yapilan bor¢lanma,
uzun vadeli olarak planlansa da kisa vadeli siirecte olmasi kagilmaz olmustur. Kamu
Iktisadi Tesebbiisii (KIT) ve biitge aciklarinin kapatilmast igin ¢ikartilmis olan bonolar

ve emisyon vasitasiyla tamamlanmasi sebebiyle enflasyonu arttirdig1 gozlemlenmistir.

2. petrol krizinde yasanmasi sonucu ekonomik faaliyetlerin daralmasi sebebiyle
KKBG yiiksek seviyeye c¢ikmistir. 1978-79’da uygulanan bazi politikalar TL’nin
devaliiasyon olmasini saglamistir ve ekonomide daha biiyiik bir etki yaratmamustir. Bu
sebeple 24 Ocak Kararlar1 ekonominin yapisal doniistimiine vesile olup, mali
gostergeleri olumlu yonde etki edilmesi istenmistir. Yapilacak tedbirlerle biitce

aciklarimin siirdiiriilebilir bir konuma gelmesini amag edinmislerdir.

Tedbirlere 6rnek olarak; vergileri arttirarak ve harcamalar1 kisarak alinan tedbirler
sonucunda KKBG/GSMH orani, 1981-82 yillarinda daha istenilen bir diizeye

gelmistir.
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Calismamizda 1980-2020 yillar1 igerisindeki i¢ borglanma siirecleri hakkinda
bilgilendirme yapilacaktir. Bu siireci ikiye boliip irdelendiginde; ilk olarak 1980-2001

donemi, ikinci olarak 2001-2020 donemi i¢ bor¢lanmasina bakilacaktir.

2.4.1. 1980-2001 donemi i¢ bor¢lanma

Ocak 1980 yilindan sonra Tiirkiye’nin amaci; ihracati tesvik ederek yiiksek ihracat
bliylime oranlar1 elde etmek ve piyasa faktorlerine giivene dayali bir yap1
olusturmaktir. Bu baglamda 1980-90 yillar1 arasinda kalkinma ekonomisi anlayisi terk
edilmis ve uyumlagtirilmis programlar ile dig ticaret dengesi ve sermaye hareketliligini

ile sekillenen dis denge, serbestlestirilmistir.

Guimriik Birligi Anlasmasi ile dis pazarlarla ticaret baslamistir. Yeni iktisadi donemde
ilk i¢ bor¢lanma 5 Mayis 1980°de olmustur. 1980 yil1 ve sonrasinda i¢ bor¢glanma ve
buna bagli olarak i¢ borg stoku yiikselmistir. Tilirkiye’nin i¢ bor¢ stokuna bakildiginda
ise degiskenlerin; konsolide borglar, hazine bonolari, devlet tahvilleri ve Merkez
Bankasi’ndan alinan kisa vadeli avanslarin toplamindan var oldugu goriilmektedir. Bu
donemde belirginlesen kamu kesimi finansman agiklarinin yiikselmesi, enflasyon
oraninin ve akabinde borg talebinin artmasi sonucunda devletin hazinesi yiiksek faiz

oranindan bor¢glanmak zorunda kalmistir.

Tasarruf sahipleri uzun vade yerine kisa vadeyi se¢gmelerinden dolayi, faiz yiikiiniin
artmasi i¢ bor¢ stokunun yiikselmesine sebep olmustur. 1980 yilin1 6ncesi ve sonrasi
seklinde ayirip incelendiginde, 1980 yillarinda ithal ikamesi yoluyla i¢ pazar odakli

bir ekonomik biiyiime modeli kullanmislardir.

1980 y1l1 sonrasi ise disa agik ekonomik biiylime politikalari uygulanmaya baglamistir.
Baslangi¢ noktasi ise 24 Ocak 1980 Kararlarindan sonra faaliyete gegmistir. Boylece
1980 y1l1 6ncesi KIT agiklarinin finansmani iken, 1980 yil1 sonrast Merkez Bankas1

kaynaklari, i¢ bor¢clanma ve biitge agiklarinin finansman araglarindan olmustur.

1984-88 donemi arasinda hazine, kamu sektorii disinda net borglanmalara gitmistir.
Devlet tahvili, Hazine bonosu ve Gelir Ortaklig1 Senetleri olarak bireyler dolaysiz bir
sekilde satin almasi sonucu, hazinenin ihtiyaglarinda sikintili sonuglar yaratmistir.

Boylece Tirkiye’nin Sermaye Piyasasi Kurumu’nun kurulmustur.
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1984 y1l1 sonrasinda aniden hizla artan para ikamesi, sadece doviz degil ayn1 zamanda
yiksek reel faizli Hazine bor¢lanma senetlerine de yonelmesini saglamis ve artan
piyasa riskleri sebebiyle ticari bankalarin Hazine bonolarini tercih etmesine neden
olmustur. Bu senetler devletin hem i¢ bor¢lanma hem de kaynak bulma araci

konumundadir.

Tablo 2.1.’deki veriler, merkezi yonetim bor¢ stokunun enstriiman yapisina goére

secilip listelenmistir.

Tablo 2.1. 1980 - 2001 i¢ borg stoku (Bin TL)

YILLAR IC BORC STOKU YILLAR IC BORC STOKU
1980 721.000 1991 97.647.000
1981 991.000 1992 194.236.000
1982 1.341.000 1993 357.347.000
1983 3.173.000 1994 799.308.000
1984 4.634.000 1995 1.361.000.000
1985 6.973.000 1996 3.148.984.000
1986 10.515.000 1997 6.283.425.000
1987 17.219.000 1998 11.612.885.000
1988 28.458.000 1999 22.920.145.000
1989 41.934.000 2000 36.420.620.000
1990 57.180.000 2001 122.157.259.000

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, i¢ Borg Stoku Enstriiman Yapisi

1980-2001 yillar1 i¢in i¢ bor¢ stokunun dagilimimi Tablo 2.2. 'de yer verilmistir.
Tabloda ki tahvil, bono, konsolide borglar ve kisa vadeli avanslarin seyrinin dengesiz

oldugu goriilmektedir.

Tahvil ve bonolar yiikselmekte olup, konsolide borglar ve kisa vadeli avanslarin ilk
olarak azaldigini ve sonlara dogru ise 0 oldugu gézlemlenmistir. Konsolide borglarin
ise 1988 senesine kadar, artmakta olup, daha sonra azalis egilimine ge¢mistir. 1994
krizinin etkilerini azaltmak igin, i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanmay1 karsilikli olarak
finansman olmasi icin kullamlmistir. i¢ bor¢lanmaya odaklanarak, dis borglarin
O0demesi yapilmistir. Tersi olarak da, dis bor¢lanma adi altinda i¢ borglarin 6demesini

gergeklestirmislerdir.
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Merkez Bankasi Kanunu, 1995 yilinda baz1 maddelerde farklilastirma yapmistir. Bu
da kaynak kullanim1 konusunda diizenlemeye gidilmistir. Hazinenin kisa vadeli avans

oraninin oldugu yillarda, kademeli bir sekilde azaltilmasi planlanmastir.

1997 yilinin temmuz ayinda ise Hazine ve Merkez Bankasi gerceklesen protokol
gerekgesiyle Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandigi avans, finans kaynagi
sayilmayacaktir. Bu sebeple Hazine, 1997 yilindan sonra Merkez Bankasi kaynaklarini

kullanmamustir.

Merkez bankasindan alinan avans 6demelerindeki diisiisiin nedenine bakildiginda;
alman On Odemelerin zamaninda O6denmemesi ve bunlarin konsolide borglara
aktarilmasi sebebidir. Hazine ile Merkez Bankasi arasinda 1998 yilinda imzalanan
protokol ile Hazine'nin ay i¢inde kullanacagi kisa vadeli avans imkaninin ay sonunda
kapatilmasina imza atilmistir. Sonug olarak, 1980'li yillarda i¢ bor¢ stokunun biiyiik
bir boliimiinii olusturan kisa vadeli avanslar, 1998 senesi sonunda sifira inmistir. Nisan

2001'de 4651 Sayili Kanun ile kisa vadeli kredi limiti, yiirtirliikte gecersiz sayilmistir.

Tablo 2.2. I¢ borg stokunun dagilini (1980-2001, Bin TL)

YILLAR TAHVIL BONO KONSOLIDE KISA VADELI
BORCLAR AVANSLAR

1980 141 49 336 195
1981 160 88 509 234
1982 186 153 736 266
1983 360 56 2.418 339
1984 531 340 3.235 528
1985 1.032 489 4.656 795
1986 1.511 822 7.129 1.052
1987 2.407 1.923 11.481 1.407
1988 4.880 2.542 18.954 2.082
1989 10.863 3.537 24.995 2.539
1990 18.801 5.469 30.040 2.870
1991 24.678 18.258 41.122 13.589
1992 86.388 42.247 34.602 31.000
1993 190.505 64.488 31.933 70.421
1994 239.384 304.230 133.417 122.278
1995 511.769 631.298 25.940 192.000
1996 1.250.154 1.527.838 0 370.953
1997 3.570.811 2.374.990 0 337.623
1998 5.771.980 5.840.905 0 0
1999 19.683.392 3.236.753 0 0
2000 34.362.937 2.057.683 0 0
2001 102.127.926 20.029.334 0 0

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig
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2000 yilinda kisa vadeli devlet tahvilleri ve tiger aylik kuponlu uzun vadeli degisken
faizli tahvillerle i¢ bor¢lanmaya baslanmistir. 1999'dan farkli olarak 2000 yi1linda ihrag
olan degisken faizli menkul kiymetlerin vadesi iki yil olarak segilmistir. Bu stratejinin

amaci, bor¢ sermayesinin oncelikle tahvillerden olugmasidir.

2000 yilinda i¢ borg stoku; degisken faiz oranlar ile doviz veya endeksli dovizden
olugmaktadir. 2001°de borg stokunda, hazine tarafindan nakit olarak giris yapilmayip,
kamunun yiikiimliikleri baglaminda ¢ikarilan nakit dis1 senetlerin pay1, 6nceki senelere
bakildiginda yiikselis igerisinde oldugu goriilmektedir. Bu durum &nemli bir sorun
yaratmaktadir. Mayis 2001°de, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan bankalarin
mali yapilan gii¢clendirilmesi ve zararlariin minimuma indirilmesi amaciyla Devlet
Ici Borglanma Senetleri ¢ikarilmistir. Ek olarak Haziran 2001°de Hazine tarafindan
yapilan, bankalarin i¢ borg servisinin diisiiriilmesinin istenmesi sonucu goniillii i¢ borg

takas islemi gerceklesmistir.

Bankaciliga ise 3 ve 5 yil vadeli olarak dovize endeksli olup, 1-2 y1l vadeli degisken
faizli senetler verilmesiyle vade siiresinin arasini genisletmislerdir. Sonucunda ise
bankacilik sektoriiniin dovize agik pozisyon sorunu ¢oziimlenmis olup, bor¢ stokunun

sliresi uzamgtir.

2.4.2.2001-2020 donemi i¢ bor¢lanma

1998°de yasanan Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi ve yasanan 1999 depremi, i¢
bor¢lanma faizlerinde ve borg / gayri safi yurt i¢i hasila oraninda artisa neden olmustur.
Yasanan bu durum, IMF ile yapilan miizakerelerle sekillenen Yakin izleme Anlasmasi
ile destek saglanmistir. Bu program, 2000-2002 yillarina iliskin makroekonomik
politikalar belirlemistir. Ancak, i¢ bor¢ sorunu ve artan reel faizlere bagl yapisal
istikrarsizlik, 2000'1i yillarin basinda yeni bir istikrar programinin agiklanmasina

sebebiyet vermistir.

2001 yilinda, degisken faizli ve dovize endeksli olan senetlere agirlik verilmistir.
Boylece Hazine’nin bor¢lanma baskisini azaltmis, bankacilikta ise agik pozisyonlarin
yerine gegebilecek aktif durum ortaya ¢ikarmistir. Akabinde bor¢lanmalarin vadesini
uzamakta, yatirimcilara karsi ise doviz kuru riskine karsi koruma saglamistir. Doviz

piyasalarina bakildiginda ise baskinin azaldig1 goriilmiistiir.
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Bu degisimler DIBS’in faiz oranlaridanki risk primini azalmakta katki saglayip,
faizlerin ise dlismesine katki da bulunmustur. 2004 yilinda i¢ bor¢ stoku
incelendiginde gozlemlenen yiikselisin ¢ogu Hazine'ye likidite saglamak amaciyla

yapilan bor¢lanmalardan olugmaktadir.

Onceki donemlere bakildiginda, nakit dist borglanma belirli bir miktarda durdugu
goriilmistiir. 2004’de nakit harici bor¢glanmanin ciddi bir tutari, Pamukbank’in, Halk
Bankasi’na aktarilmasi sebebidir. Bu yilda makroekonomik istikrarin saglanmasi, TL
cinsi varliklarin getirisinin, yabanci yatirimlarin Tiirkiye’deki menkul kiymetlere karsi
Oonemi siirmiistiir. Bunun sebebi ise TL cinsindeki varliklarin kazancinin yabanci para

cinsi varliklara gore fazla olmasi yiiziindendir.

Portfoyde belirtilen i¢ kamu borglanma senetleri ve hisse senetlerinin hareketi bu
egilimi gostermektedir. Menkul kiymet alimlarmin agirlikli olarak DIBS’de agirlikli

oldugunu gozlemlenmektedir.

Tablo 2.3. 2001 - 2020 i¢ borg stoku (Milyon TL)

YILLAR iC BORC STOKU YILLAR iC BORC STOKU
2001 122.157 2011 368.778
2002 149.870 2012 386.542
2003 194.387 2013 403.000
2004 224.483 2014 414.600
2005 244.782 2015 440.100
2006 251.470 2016 468.600
2007 255.310 2017 535.400
2008 274.827 2018 586.100
2009 330.100 2019 755.100
2010 352.841 2020 1.060.354

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, i¢ Bor¢ Stoku Enstriiman Yapisi

2007 senesinde toplam KNBS’nin GSYIiH'ya oran1 %29,1 ile son yillara dogru
diisiisiinii stirdiirmiistiir. Biiyiime, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin istikrari, faiz dis

fazla ve 6zellestirme gelirleri bu gelismeye katki saglamustir.
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Yurt i¢i nakdi kredilerin ortalama vadesi 2007 y1linda 5 y1l vadeli ve sabit vadeli tahvil
ihraci ile 6nemli Slgiide uzatilmis ve 33,4 ay olarak gerceklesmistir. Tablo 2.3’de
2001-2020 arasindaki i¢ borg stokuna baktigimizda giderek arttigini ve 2020 yilinda
1.060.354 milyon TL oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.4°de ise 2001-2019’a ait i¢ borg stoku bor¢lanma araglarmin GSYH’deki
paylar1 yer almaktadir. Bono 2011, 2013,2014,2015 yillarinda 0 oldugu goriilmektedir.
Tahvil / GSYH (%) degiskenlik gdstermekte ve en yiiksek oran 2001°de %41,61 dir.

Bunun sebebi ise 2001 krizinin yasanmis olup biiyiik oranda etkilemis olmasidir.

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik krizlerinin sebepleri i¢sel ve digsal
sebepler kategorisinde ayirmak miimkiindiir. Digsal sebeplere bakildiginda Asya ve
Rusya krizlerinin yasanmasidir. I¢sel sebepler ise IMF ile gergeklesen 17. Stand-by-
Anlagmasidir. Ek olarak yasanan siyasi istikrarsizlik, bankacilikta yasanan krizler ve

sermaye kagiglarinin yasanmasidir.

Tablo 2.4. i¢ borg stoku borglanma araclarmin GSYH’deki paylari

TAHVIL/GSYH KONSOLIDE  KISA VADELI
YILLAR (%) " BORCLAR AVANS
2001 41,61 8,16 133.417 122.278
2002 31,4 10,3 25.940 192.000
2003 36,1 5,43 40 370.953
2004 33,66 5,25 0 337.623
2005 33,69 2,64 0 0
2006 30,65 1,22 0 0
2007 28,3 07 0 0
2008 26,22 1,41 0 0
2009 31,62 1,4 0 0
2010 29,6 0,82 0 0
2011 26,45 0 0 0
2012 24,4 0,23 0 0
2013 22,27 0 0 0
2014 20,28 0 0 0
2015 18,82 0 0 0
2016 17,93 0,04 0 0
2017 17,21 0,03 0 0
2018 - - 0 0
2019 - - 0 0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Kamu Finansmam Istatistikleri
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Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL)
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Sekil 2.1. Kamu net borg stoku (2003-2019, Milyar TL)

2.5. i¢ Bor¢lanmanin Kaynaklari

Genellikle devlet borcunun kaynagi i¢ tasarruflardir. Yurt i¢i tasarruflar yetersiz
kalirsa, dis tasarruflar uygulanacaktir. Alacaklilar ve bor¢lular i¢ bor¢glanma agisindan
ayni ekonomi olduklar1 i¢in milli gelir miktarinda herhangi bir farklilik olmamakla

birlikte milli gelirin yapisinda birtakim varyasyonlar gelismektedir.

Ozel sirketlerden ve kamu kurumlarindan, kamuya ya da kamu ismiyle yetkili bir
kurulusa milli gelirin bir kism1 aktarilmaktadir. Anapara, faiz ve borgla ilgili diger
odemeler; nihai olarak vergi gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda milli gelir
dagiliminda 6nemli farkhiliklarin gerceklesmesini saglamaktadir. I¢ bor¢lanmaya
gidilmesi dis bor¢lanmadan daha kolaydir, bu nedenle bu tiir bor¢lanma, ulusal borcun
cogunlugunu olusturmaktadir. i¢ piyasada satilan tahvillerin fiyati aninda tahsil

edildiginden, yurtici tahviller israf etmeden hemen gerekli fonlar1 toplayabilmektedir.

I¢c bor¢ konusunda ise devlet otoritesine bakildiginda, son 6deme tarihleri, 6deme
kosullar1 ve 6deme kosullar diizenlenerek olumlu sonuglar alimabilmektedir. I¢ borcun
kaynaklan ise; kisi ve kuruluslar, Sosyal Giivenlik Kuruluslari ve Kamu Iktisadi

Tesebbiisleri, bankacilik sektorii ve Merkez Bankasidir.

2.6. Tiirkiye'de Dis Bor¢lanmanin Siireci ve Isleyisi

1980 y1l1 Tiirkiye i¢in ekonomik tarafindan biiyiik dneme sahiptir. Sebebi, Tiirkiye'nin
1980 y1linda kamu ag1g1 ve cari agigin finansman sorunlari yagamasi ve ¢6ziim olarak

dis borg alarak ¢ozmeye ¢alismasi, ancak basarisiz sonugla karsilasmasidir.
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Ekonomi de artan bor¢ orani nedeniyle 24 Ocak 1980 Karart ile istikrar programi
uygulanmasiyla birtakim ¢ozlimler yaratmislardir. Bu kararlar ihracata yonelik
sanayilesme politikalarina dikkat ¢cekip, bu dogrultu da ilerlemislerdir. Bu uygulama
ile kamu finansmanin artmasi, dis borglarda da yiikselise sebep olmustur. Bu zamanda
gerceklesen dis ticaretteki dengesizlikler giderek derinleserek, dis borg yiikiine neden

olmustur.

Maliye Bakanligi, 1989°da yiikselen dis borg¢ yiikiinii hafifletmek ig¢in, dis borg
servisini kullanarak sinirlama getirmistir. 1994 yilinin baslarinda, uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye'nin kredi notunu diisiirmiislerdir. Bu durum ise
Tiirkiye'nin uluslararasi piyasada bor¢ alma giicii giderek diismiistiir. 1994 krizinin
yasanmasindan sonra Hazine, Merkez Bankas1 (MB)’nin sinir getirmesi hazine bonosu

ve devlet tahviline ilgiyi arttirmis olup, dis borg¢larin ise yiikiinii arttirmastir.

2.6.1. 1980-2020 donemi dis bor¢clanma

Tiirkiye’de 1980 yilinda 24 Ocak Karar yiiriirliige girmis, IMF ile imzalanan en uzun
Stand-by Anlasmasi yapilarak, ithal ikameci sanayilesmeye yonelik politikalari
kaldirilmistir. 1980'den 1990'a kadar ekonominin disa agilmasi, doviz agiginin
giderilmesi, finansman ihtiyacinin dis bor¢lanma ile karsilanmasi, ihracata dayali
biliylime gibi politikalar gecerli olmustur. Bu donemde kamu kesiminin finansman
ihtiyacinin karsilanmasinda dis borg¢lanma ve yabanci sermaye girisleri dnemini
arttirmistir. Fakat hizli ve kontrolsiiz disa acilma politikalar1 1990'lar siiresince dis

borcun artmasini saglamistir.

1990'lardaki Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, 1980'lerde var olan yurt igi
tasarruftaki eksiklik ve kamu kesimindeki finansal esitsizliklerine yonelik uygulanan
sicak para politikalari, diisiik doviz kurlari ve yiiksek faiz oranlar1 gibi problem ¢oziicii
uygulamalar devreye girmistir. Bu politikalarin uygulanmasi, kamu ve 6zel sektoriin

i¢ bor¢lanma yerine dis borglanmasini saglamistir.

Disaridan borglanmanin en 6nemli noktalar1 ise ekonomi yoniinden i¢ tasarrufun
olumsuz etkilenmesine, ithalatin yiikselmesine, tiikketimdeki harcamalarin artmasina,
kisa stireli iktisadi biiyiimesine sebep olmustur. Makroekonomik dengesizliklerin var
olusu, piyasadaki kredibilite sorunlariyla denk gelmesi 1994 yilindaki ekonomik krizi

beraberinde getirmistir.
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2002 y1l1 itibariyle kurun diistik olusu, likiditenin bollugu, Tiirkiye ekonomisinin kredi

notunun artmas: ve diisiik faizlerle borc¢lanabilme durumu 6zel sektore olumsuz

donmiistiir. Boylece 6zel sektoriin bor¢luluk seviyesi artmigstir. 2005 yili sonrasinda

ise 0zel sektor borglari kamu sektorii borcunu da gegmistir. Tiirkiye ekonomisindeki

1990-2020 yillar1 arasindaki briit dis borg tablosu Tablo 2.5.’de yer verilmistir.

Tablo 2.5. Tiirkiye ekonomisinin briit dig bor¢ kompozisyonu (1990-2020)

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor Toplam Toplam
— Briit D Brut Di
= w g = | w g = w g = : :
© © ] = | © ) = e o = Borg¢ Borg
= g > € g > € g > €
= - c s = c < - c 5 Stoku Stoku/GSYH
= Q =1 o =1 ol
Z N o Z 5 o Z N S (I)+.(II)+(III) Yillar (%)
(Milyon $)
1990 0 33.26 | 33.26 | 855 | 7.48 | 833 | 8.64 2.12 10.76 10.76 52.38
1995 | 250 | 41.75 | 420 | 993 | 11.1 | 12.17 | 14.25 | 7.51 21.77 21.77 75.94
2000 | 2.46 | 47.62 | 50.08 | 653 | 134 | 14.09 | 25.1 29.2 54.43 54.43 118.602
2005 | 2.13 | 68.27 | 70.41 | 2.76 | 12.6 | 1542 | 34.0 | 50.9 84.94 84.94 170.780
2010 | 4.29 | 84.81 | 89.10 | 1.55 | 10.0 | 11.56 | 71.3 | 119.0 | 190.4 190.4 291.141
2011 | 8.56 | 87.26 | 95.83 | 1.23 | 8.09 | 9.33 | 733 | 1263 | 199.6 199.6 304.802
2012 | 13.32 | 92.98 | 106.3 | 1.03 | 6.05 | 7.08 | 88.0 | 140.0 | 228.1 228.1 341.568
2013 | 20.59 | 98.33 | 118.9 | 833 | 440 | 5.23 | 114.0 | 156.2 | 270.2 270.2 394.452
2014 | 21.44 | 99.82 | 121.2 | 342 | 2.14 | 2.48 | 115.2 | 1679 | 283.2 283.2 406.970
2015 | 18.06 | 98.57 | 116.6 | 176 | 1.15 | 1.32 | 87.05 | 194.1 | 281.2 281.2 399.182
2016 | 19.72 | 103.6 | 123.3 | 399 | 711 | 1.11 | 81.11 | 202.5 | 283.6 283.6 408.081
2017 | 22.11 | 114.0 | 136.1 | 1.75 0 1.75 | 96.30 | 219.5 | 315.8 315.8 453.796
2018 | 22.48 | 117.3 | 139.8 | 5.91 0 591 | 89.01 | 207.7 | 296.7 296.7 442.573
2019 | 25.02 | 1319 | 156.9 | 8.41 0 8.41 | 89.80 | 178.9 | 268.7 268.7 434.187
2020 | 25.64 | 147.6 | 173.2 | 21.3 0 21.3 | 9140 | 163.9 | 255.3 255.3 450.056
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani1 Genel Mudiirligi

Tablo 2.5.’de oldugu gibi 6zel sektor borglarinin giderek arttig1 dikkat cekmektedir.

Kamu sektorii toplam borcu 173.2 iken 6zel sektoriin 255.3°diir. 2008°de yasanan

Kiiresel Mali Krizi ¢ogu tilkeyi oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de etkileyip, Tiirkiye

ekonomisinde bir ekonomik daralmaya sebep olmustur. Boylece 2009 yilinda toplam

dis borcun GSYH'ye orani yiikselmistir. Tiirkiye'nin AB basvuru siireci 2009 yilindan

itibaren olumsuzluk yasamasi sonucu, yabanci sermaye akimlar1 dogrudan yurt

disindan sermaye yerine dig borglanmaya kaymustir.
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Tiirkiye ekonomisinde kiiresel krizin etkisini azaltmaya yonelik caligsmalar, ardisik
secim tasarruflari, biliyiilk projelere bor¢ finansmani, darbe girisimleri ve siyasi
istikrarsizliklar, doviz kurlarim1 ve faiz oranlarimi artirmis ve borg yiikiiniin
yiikselmesini saglamigtir. Ekonomik ve siyasi gelismelerin yaganmasi géz Oniinde
bulundurulursa, 2012 yilindan 2019 yilina kadar olan siirede briit olarak dis borg yiikii
trend bir sekilde yilikselmistir. 2020 sonunda, briit dis bor¢ stoku / GSYH’ye oran,
pandemininde ger¢eklesmesiyle 2001 yilinin 7 puan {izerinde yani %62,8 oldugu
belirlenmistir. Kamunun dis bor¢u ortalama 3 katina, 6zel sektoriin ise dis borcu 4

katina ¢ikmugtir.

2.7. Modern Merkez Bankaciligi Doneminin Para Politikas1 Stratejisi

Modern merkez bankaciligi zamaninin para politikasi, dnceki gecerli olan kurallara
dayal1 politikalar tarafindan sekillenen hedefleme stratejileriyle var olmaktadir. Bu
hedefleme stratejileri; ara hedeflere dayali strateji yerine direkt olarak enflasyona
yonelik net bir gecisi amag edinmistir. Iki asamali stratejilere bakildiginda kullanimi
en yaygin olanlar; parasal ve doviz kuru hedefleme stratejileri olarak ikiye ayrilir.
Gilinlimiizde ise en c¢ok kullanilan strateji; tek asamali olan, ara hedef gozetmeyip,
dogrudan enflasyonu hedeflemektedir. Bu hedeflemenin temel amacina bakildiginda,
fiyat istikrari, kisa vadeli faiz oranlar olan ve aktarim mekanizmasi kanalini ise
beklentilere gore sekillenmesini saglamasidir. Calismanin devaminda enflasyon

hedeflemesinin teorik temellerine yer verilmektedir.

2.7.1. Yeni Uzlas1 Modeli

Yeni Makro Modeli farkli sekillerde isimlendirilmistir. Bunlar Yeni Klasik-Yeni
Keynesyen Sentez olarak da bilinmektedir. 1970'i yillarda modern ekonomilerinde
yasanan enflasyon ve issizlik sorunlar1 Yeni Klasik ekonominin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Neoklasik Iktisat¢ilarinin gériisiine gore, bireyler rasyonel davranip,
piyasada disaridan bir engel gelmedigi zaman ekonomi ¢ikt1 ve istihdami maksimize
olacak bir durumda olmalidir goriisiine sahiptirler. Bu model, etkin piyasa teorisinin
dogrulugunu ve yatirim ile tasarruf arasinda esitligini ortaya ¢ikaran denge faiz oranini
desteklemektedir. Yeni Klasik yaklasim, reel ve finansal sektoriin birlikteligini ayirip,
serbest piyasanin var oldugu bir zamanda, finansal yapilarin reel sektorde hicbir

katkinin var olmadigini sdylemistir.
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Yeni Keynesyen iktisat, Yeni Klasik Iktisat'a ait olan rasyonellik varsayimimi kabul
etmekle beraber piyasada yasanan basarisizlik, eksik rekabet, ticret katiligi, asimetrik
bilginin olusu gibi kavramlarin gelismesini saglayarak ve piyasanin etkin

caligmadigina dikkat cekmistir.

Oncelikle finansal piyasalarda asimetrik bilginin var olusunu, kredi taymlamasini
onaylayip, para politikasinin kredi alarak iiretip ve istthdami degistirecegini
savunmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlar1 arasidaki iliskiyi kabul etmektedirler.
Wicksell’i benimsemeleri sonucuyla Neo-Wicksellyen olarak da adlandirmaktadirlar.
Yeni Uzlagsma Modeli’nin temelini olusturan faiz oranina dayali para politikasi, Knut
Wicksell'in dogal faiz orani ile piyasa faiz oranlarini birbirinden ayiran ¢aligmasina
kadar gelmektedir. Wicksell, paranin miktar teorisini reddederek para politikasina yeni

fikirlerle farkindalik yaratmustir.

Kredinin 6n planda oldugu ekonomide, fiyatlardaki degismenin para tabanini
degistirmedigini, para tabanindaki herhangi bir degisikligin fiyatlar iizerinde herhangi
bir etki olmadigin1 savunmaktadir. Bu sentezin ana kavramlarina bakildiginda, fiyat
istikrarin1 6n planda tutan, ¢ekirdek enflasyon hedeflemesi, giivenilirligin saglanmasi,

seffaf hedeflere sahip olan 6nceden belirlenmis bir faiz politikasi olarak incelenecektir.

Bu modelin dikkat ¢ceken bir goriisii ise; Miktar Teorisine dayanmamasi ve Wicksell'in
enflasyonun faiz oranlarininda yapacagi degisiklikler ile kontrol saglanacag: goriisiinii
savunan bir para politikas1 Onermesidir. Para arzinin para talebi tarafindan
belirlenerek, yani para arzinin icsel kabul edilmesidir. Fakat bu modelde bahsedilen
icsellik, Post Keynesyen’deki igsellikten farklidir. Wicksell'in teorisinde, dogal faiz

orani, sermayenin ve tasarrufun marjinal verimliligine bagli oldugunu sdylemistir.

Bankalarin bor¢ verirken uyguladigi faiz orani ve dogal faiz oranlarinin esit olup
olmamasi1 ekonominin dengesini belirlemektedir. Fakat bu durum yasanmasinin zor
olmasinin sebebi kredi faiz orami sozlesmeler sayesinde belirkenirken ve kontrol
edilmesi miimkiinken, dogal faiz oranina bakildiginda ise farklilik gdstermesi
enflasyon ya da deflasyonun yagsanmasina sebep olacaktir. Boylece fiyat istikrarinin
olusmasi, faiz oranlarinin kontrol edilmesiyle saglanmaktadir. Yeni Uzlast Modeli’nin

ise para politikasinin en kemik stratejisi, enflasyon hedeflemesi olarak belirlenmistir.
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2.7.2. Yeni Uzlas1 Modeli enflasyon hedeflemesi

Yeni Uzlagi Modeli’nin temelin enflasyon hedeflemesi olusturmaktadir. Bu baglamda
enflasyona odaklanmak; Merkez bankasmin tam istihdami saglamak, sanayilesme
politikasin1 desteklemek ya da oncelikli sektorlere kredi vermek gibi diger amaglari

gbzetmedigi anlamina gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin baglami, para politikasinin yalmzca uzun vadede
enflasyonu etkileyebilecegi ve para biriminin tarafsiz oldugunun fikirlerine sahip olan
monetarist yaklagimdir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi, para politikasinin reel
ekonomi ile tutarli olmamasi ve Merkez Bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamak icin
iretimi arka plana atilmasi gerektigini anlatmaktadir. Enflasyon hedeflemesi ilk defa
1990’1 yillarda kullanilmaya baslamistir. Dogrudan hedeflenen enflasyon, ¢ogu
degiskenin gegerli oldugu bir enflasyon tahmin modeli, giivenilirlik {izerine
kurulmustur. Tablo 2.6. ise enflasyon hedeflemesi stratejilerine detayli bir bigimde

yer verilmektedir.

Tablo 2.6. Enflasyon hedeflemesi stratejisi

Dayandigi Makro iktisadi Teori Yeni Klasik — Yeni Keynesyen Sentez

Aktarim Mekanizmas1 Kanah Enflasyon Bekleyisleri — Faiz geciskenligi

Ara hedefe dayanmayan, enflasyonun dogrudan
hedeflendigi tek agamali strateji
Enflasyon belirsizligini ve degiskenligini
gidermeyi de igeren, diisiik ve dngoriilebilir
enflasyon oranlarina ulasma anlaminda fiyat
istikrar1

Hedefleme Stratejisi

Temel Amag

Temel Aracg Kisa vadeli faiz oranlar1 (politika faizi)

- Hiikimet, Merkez Bankasi ya da ikisi birlikte

Operasyonel Cerceve - TUFE, ¢ekirdek enflasyon vb.
- Yillik, birkag yillik ya da siiresiz
- Enflasyon hedefinin kimin belirledigi - Nokta hedef, alt ve iist noktalarin belirlendigi
- Enflasyon hedefinin niteligi bant hedef veya belirsizlik araligini igeren bant
- Hedef ufku - Temel arag olan politika faizine iliskin
- Nokta ya da bant hedef kararlarin MB Bagkan’inca veya bir kurul
- Karar alma mekanizmasi tarafindan alinmasi
- Iletisim politikalar1 - Beklentilere dayali bir strateji olmasi

nedeniyle beklenti yonetimini saglayacak tim
iletisim kanallarmin kullanilmasi

Kaynak: Duyguoglu, 2018, s.46
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Enflasyon hedeflemesinin negatif reel sonucunun bile ana akim iktisat literatiiriinde
parasal tarafsiz bakis agisiyla ve para politikas1 para biriminin sadece uzun vadede

enflasyon yaratacagi yoniindeki monetarist arglimanla tartisiilmadigina dikkat

edilmelidir.
Yurt Igi Enflasyonist
Basii
—] Faizler Genel Diizeyi
g Yurt Igi Talep
E
S — Kredi Pivasasi E
et Toplam Talep -
= N
=) I
o — F
= = WVarlik Pivasas ]
! Ithal Mallara L
- Olan Talep A
m . -
K — Beklentiler S
= Y
- O
Ithalat N
Fiyatlar

Sekil 2.2. Enflasyon aktarim mekanizmasi

Merkez bankasinin verdigi kisa vadeli faiz orani kararlari, Sekil 2.2.'de gosterilmistir.
Enflasyonun bir gecis mekanizmasi araciligiyla etkilendigi goriilmektedir. Aktarim
mekanizmasinin ¢alismamasi veya finansal kanallarin tikanmasi durumunda, yatirrm

ve tiiketim kararlarin1 beklenilen dlciide etkilemesi giigtiir.

Enflasyon hedeflemesi ve teorik temeli olan Yeni Uzlast Modeli’nin odak noktasi
oldugu Modern Merkez Bankaciligi yaklasimina yonelik elestirilere karsilik bir soru
yonelmektedir. Alternatif bir merkez bankaciligi yaklasimi var midir? Bu sorunun

cevabina yonelik Post Keynesyenler elestiride bulunmuslardir.
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3. POST KEYNESYEN MAKRO iKTiSADIN METODOLOJISI

3.1. Post Keynesyen Iktisat Metodolojisi

Post Keynesyen Iktisat metodolojisi, gercek diinyay1 anlasilir kilmayi, bdyle bir
stiregte hangi politikalarin gegerli olacagini incelemeyi amaglamaktadir. Gergek diinya

kavramiin Post Keynesyen metodolojisinde merkezi bir konuma ulagmustir.

Boylece Neoklasik Iktisat icin oldugu kadar mantiksal olarak dogru ve matematiksel
olarak dogru bir teori iiretmesi Post-Keynesc¢ilik i¢cin 6nemli degildir, ancak gercek
hayata dair daha dogru bir anlayisa sahip olmak Onemlidir. Ilk olarak yapilmasi
gereken, reel hayatin incelenmesi ve gergek ekonomik faaliyetlerin diizgiin ve anlasilir

bir konuma gelip buna gore ¢oziimler liretmektedir.

Bu durumu gergeklestirebilmek i¢in Post Keynesyen iktisatgilar, belirsizlik
kosullarinin bu ekonomilere hakim oldugunu savunarak, reel ekonomiyi sistematik
olarak para kazanma ekonomisi olarak tanimlamaktadir. Para ile ilgili goriis ise;
belirsiz kosullar altinda iiretimin parasal ekonomisinin 6nemli bir parcasi olarak

gosterilmektedir.

Belirsizligin varligi, tiim gercek yasam aktivitelerinin tarthi zamanlarda meydana
geldigi gercek yasam Ozelliginden kaynaklanmaktadir. Yani olaylarin tekrar
yasanacagiin garantisinin olmamasi ve geri doniilemeyen bir siiregtir. Gegmiste
yasanan olaylara bakilarak gelecek de tahmin edilmeyecegini sdylemektedir. Tablo
3.7.” ye bakildiginda Post Keynesyen Iktisadin 1930 ve yakin dénem arasi tarihsel

gelisimine yer verilmektedir.
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Tablo 3.7. Post-Keynesyen teorinin ana temalar tizerinden tarihsel gelisimi

Zaman Ana Tema
Arahg
Makroekonomik anlayista degisim, issizlik, ticaret dongiileri, Keynes’in Genel

1930 ve - . . o s A .

Teorisi, Kaleckiyen tartigmalar (artan risk prensibi, reel ticret, kar teorisi),
sonrasi

Kaldorcu ¢oklu denge tartismalari
1950 ve Cambridge biiyiime ve boliisiim teorileri, efektif talep teorisini uzun déneme
uyarlamasina iligkin ¢caligmalar
sonrasi
1960 ve Cambridge sermaye tartigmalari
sonrasi
1970 ve Firma teorisi, fiyat teorisi, isttihdam teorisi, kavramsal ve teorik tartismalar
sonrasi
1980 ve Kaleckiyen biiylime modelleri, i¢sel para, finansal istikrarsizlik hipotezi
sonrasi
1990 ve Metodoloji, elestirel gercekeilik, Kalecki’nin teorilerinin detayli analizleri
sonrasi
Ekonomik politikalar, kiiresellesme, finansallasma, ampirik ve ekonometrik

2000’ler caligmalar, para ve maliye politikalar etkilesimi
Yakimn Kriz sonrasi politika tartigmalari, farkli iktisat okullart ile etkilesimler,
Dénem ekolojik tartismalar, stock-flow modeller, finansal istikrarsizlik

Kaynak: Comert, 2019, s.40

Post Keynesyenlerin i¢in en 6nemli 6zelliklerinden biri gercekeiliktir ve gergek
ekonomik sorunlara dikkat ¢cekmektedir. Gergek diinyay:r aciklama cabasinin sebebi

toplumlarin belirsizlik icerisinde oldugunu ve ekonomik olaylart agiklama da buna

gore tutarli olmali goriisiinii savunmaktadirlar.

Bu ozellik, tarihsel siirece dikkat ¢ekmesinin bir sonucudur. Boylece ekonomik
slireclerin reel diinyada tarihsel bir siire¢ i¢inde nasil gelistigiyle alakadar olmaktadir.
Post-Keynesyen ekonomi, belirsizliklerin oldugu, yaratilmasi gereken beklentilerin
¢ok onemli oldugunu belirtmektedir. Boyle bir ortamda insa edilmesi gereken ¢esitli

kurum ve kurumsal yapilar, ekonomik kosullarin belirsiz oldugu déonemlerde 6nemli

rol oynamaktadir.
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Post Keynesyenler, Keynes’in disinda Kalecki ve Sraffa’nin teorilerini de yorumlayip,
gelistirmistir. Cambridge grubunun oOnemli isimleri olan Joan Robinson, Post
Keynesyen’in kurucusudur. Robinson, Efektif Talep Teorisini, eksik rekabet

anlayisini, Sraffa’nin ise Neo Klasik iktisata karsi elestirilerini harmanlamistir.

Post-Keynesyen; gercek ekonomik sistemlerin dogasini anlamaya ve mevcut
ekonomik sorunlari ¢ézmek igin pratik ¢oziimler sunmaya odaklanir. Buna gore
amacima uygun araglar gelistirmektedir. Bu sebeple, teorilerin gergek diinyanin
dogasini dikkate alarak olusturulmasi gerektigini baskilamaktadir. Bu metodolojinin
i¢ yiiziiniin daha kapsamli anlagilmasi icin alt bagliklarda verilen 6zelliklere dikkat

edilerek belirlenmistir.

3.1.1. Tarihsel zaman kavrami

Zaman kavrami, Keynes sonrasi ekonomide tarihsel ve mantiksal zaman olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tarihsel zaman; tek yonlii olarak, ardi ardina gelen olaylar biitiiniidiir.
Boylece simdi ki zamana ait olan olgular, gegmisten glinlimiize kadar uzanan olaylarin
bagimsiz olmadig sdylenebilmektedir. Zaman ve olgu kavrami sadece tek bir yonde
hareket etmektedir. Bir ekonomide giinlimiizde yasanan durumlarin, ge¢miste ne
yasandigina bagli olarak hareket etmektedir. Bu sebeple tarihsel zaman kavrami, Post

Keynesyenlerin analizinde reel diinyanin nedensel iligkilere dikkat etmektedir.

Post Keynesyenlere gore, yapilan analizlerde eger tarihsel siire¢ gérmezden gelinirse
bu durum gergek diinyay1 dislamak anlamina gelmektedir. J. Robinson, tarihsel zaman
ile Neo klasiklerin mantiksal zaman arasinda farklilik gormektedir. Post Keynesyenler
ise karsilastirmali statik denge analizini reddetmektedir. Robinson, mantiksal zaman

igerisindeki denge modelinde nedensellik bulunmadigini séylemistir.

Bu kavramla ilgili bir diger konu da ekonomik hukukla ilgilidir. Degisimlere karsi
duyarsiz olan digsal ekonomik ¢evre ise duragan olarak goriilmektedir. Zaman kavrami
ise bagimsiz yasalar tarafindan sekillenmektedir. Bu sebeple karar vericiler,
degismeyen yasalar tarafindan belirlenmis olan piyasalar i¢in, ge¢gmisten giiniimiize ve
hatta gelecege dair iktisadi sonug¢lar hakkinda tam bilgiye sahip olduklar

bilinmektedir.
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Post Keynesyen’e gore, ekonomik olgulara ait bilgiler zamanla degisim
gosterebilecegi sebebiyle, tarihsel zaman anlayisina ihtiya¢ vardir. Bu nedenle,
yasanan ekonomik olaylar tarihsel bir perspektiften aciklayabilmek igin teorileri
tarihsel bilgilerle uzlastirmak gerekir. Boyle bir durum gelecekte olan ekonomik
olgularin, kesin olarak Ongoriilmesinin pek miimkiin olmayacagi anlamina da

gelmektedir.

3.1.2. Belirsizlik ve beklentiler

Ekonomik olaylardaki belirsiz kosullar, temel belirsizliklerdir. Bu tiir belirsizlikleri
anlamak, paranin ekonomik aktivitede kisminda ¢ok 6nemli bir kalem haline gelmesini
saglamaktadir. Post-Keynesyen ekonomistler belirsizligi temel belirsizlik olarak
gortirler ve stokastik belirsizligi kabul etmezler. Post Keynesyenler ve Keynes igin de
belirsizlik, farkli bir risk olgusu anlamindadir. Risk kavrami, meydana gelen olaylarin

tekrarlandig1 durumlarda kullanilabilen terimdir.

Tekrarlanan olaylarda, olasilik hesaplamalar1 kullanilarak olaylarin = siklig1
hesaplanabilmektedir. Fakat olaylar tekrarlanmazsa, olasiligin hesaplanmasi miimkiin
degildir. Olaylar eger tekrar ediyorsa riskten bahsetmek miimkiindiir. Rogers, olasilig1

ikiye ayirmustir. Birincisi riske bagli olasilik, ikincisi ise belirsizlik igeren olasiliktir.

Riske bagli olasilik; olaylarin tekrar ettigi durumlarda ylizdelerini ele alarak
hesaplanmaktadir. Fakat temel belirsizligin yasandigi bir durumda, olaylarin tekrar
edip etmedigi belirsiz olmasi1 sebebiyle olasilik hesaplamalarini yapmak miimkiin
degildir.

Paul Davidson’a gore ii¢ tiir karar alma durumu vardir. Bunlar:

* Objektif Olasilik Durumu: Burada karar alicilar gegmisi gelecek igin giivenilir bir
rehber olarak kabul ederler.

+ Siibjektif Olasilik Durumu: iginde bulunulan zamanda gergeklestirilen tercihlerin
gelecekteki sonuglariyla ilgili bireylerin zihninde beliren bilgiler gelecekteki sonuglari
yonetir.

* Gergek Belirsizlik Durumu: Bireyler tercihlerin alindigi zamanla sonuglarin
gerceklestigi zaman arasinda Ongoriilemeyen degisimlerin olacagini bilirler ve
gelecekteki sonuglarla ilgili bugiinden elde edilen bilgilere giivenmezler ve bundan dolay1
gelecekle ilgili olasilik hesaplarma dayali bilgi yoktur yani gelecek hesap edilemez
(Davidson, 1991, s5.130-131).
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Gecmisteki gézlemler, mevcut veya gelecekteki olaylar hakkinda tam bilgi veremez.
Aym sekilde, meveut gozlemler ise gelecege dair istatistiksel olarak giivenli tahmin
saglayamaz. Belirsizlik olan durumda, gelecege dair beklenti, ekonomik sonuglar i¢in
mithim bir statiidedir. Piyasa giicleri, gelecegi bilmedikleri i¢in tam agiklayamazlar.

Sadece tam olmayan bilgiyi kullanmak zorunda kalirlar.

Post Keynesyenler, insanlar1 mekanik olarak géren Neoklasikleri elestirmislerdir. Post
Keynesyenlere gore, belirsizligin yasandigi evrende, rasyonellik diistincesi dnemlidir.
Fakat Neo klasiklerin diisiincesi gibi asiriya kacilmamasi gerekmektedir. Onemli olan
nokta sinirlandirilmig rasyonellik vurgusudur. Rasyonellik, gelecegin bilinmemesiyle
sinirlandirilmigtir. Siurlt rasyonellik kavrami, ekonomik birimlerin kararlarinin

optimizasyon yoluyla Neoklasik yaklasima gore sekillendirilmesine karsidir.

Sinirl bilgi, diinyada belirsizliklerin varligi ve ekonomik birimlerin sinirl bilgi islem
giicli optimizasyon davranisinin etkinligini azaltmaktadir. Belirsizlik ve beklenti
kavraminin i¢ ice ge¢mesi, her ikisinin de gelecek i¢in ¢ikarimlari oldugu gercegiyle
ilgilidir.

Post Keynesyen iktisatta bu iki temel kavramin olusumuna iligkin yansimalar ii¢
boliime ayrilmaktadir. Birincisi, tarihsel zamanin geri dondiiriilemez ve tek yonlii
akista olmasidir. Bu yaklasimin bir bagka goriisii, temel belirsizligin zaman serilerinin
ve stokastik siire¢lerin hatali olmayan dogasindan kaynaklandigini ileri siirmektedir.
Uciincii yaklasim, beklentileri sekillendirmede grup dinamiklerinin karisikligini

vurgulamaktadir. Boylece beklentiler, sinirli rasyonellikten ve ulasimdan olusur.

3.1.3. Acik sistem ontolojisi

Post-Keynesyen ekonomiyi, ana akim iktisattan farklilastiran 6nemli varsayimlardan
biri ise, ekonominin agik bir sistem oldugunu kabul etmektedirler. Ortodoks iktisat,
eszamanli denklem sistemlerinin modellerini olusturmayi istemislerdir. Bu ise kapali

bir sistemdir.

Post-Keynesyen iktisatgilar siireclerle ilgilenmektedir. Bu sebeple, mutlak tahmin
yapmaktan ziyade siiregleri hesaba katarak egilimleri ve olasi olay dizilerine gore fikir
yuriitmektedir. Acik bir sistemde bireylerin konuyla alakali tiim degiskenleri bilmesi
olas1 degildir. Bu sistemde toplumsal yap1 ve kurumsal yap1 ve gelenekleriyle beraber

gelisir ve insanlar beklenmedik olaylarla karsilagmalar1 normaldir.
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Ortodoks iktisada karsi heterodoks iktisatgilarinin temel elestirisi, modern iktisadin
bir¢ok alanindaki sosyal ger¢eklerin anlasilmamasidir. Bu durumun ana nedenlerinden

biri, ana akim ekonominin kapali sistemler teorisine bagli kalisidir.

3.1.4. Cogulculuk kavramm

Keynes sonrasi Babil diisiince tarzi, ¢ogulculugun mantiksal temelini olusturmaktadir.
Cogulculuk anlayisi, hem metodolojik ¢ogulculugu hem de metodolojik ¢ogulculugu

Post Keynesyen terimlerle mesrulagtirmaktadir.

Dolayisiyla bu durum meta metodolojik bir bakis a¢is1 da icermektedir. Reel hayatin
evrensel yasalarin gegerli sayilmadigr kabul edildiginde, metodolojik ¢esitlilik
olagandir. Babil diisiincesi, farkli akil yiiriitme serilerinin c¢esitli yontemlerinin
kullanilmasimi 6nermektedir. Fakat islev yoniine bakildiginda ¢ogulculugun sinirlar

acik sisteme gore bicimlenmektedir.

Gergek diinya algisi, kullanilacak ydntemlerin secimine rehberlik etmektedir. Ote
yandan Holt'a gore, Keynesyen sonrasi Babil veya acik sistemler yaklagimindaki
sorun, kullanilan hemen hemen her yaklagimin iyi olarak kabul edilme olasiligini

yukseltmesidir.

Babil diisiincesi, postmodern yaklasim gibi, herhangi bir yolun kurallar veya
kisitlamalar olmadan kabul edilebilir oldugu doktrinini igerdigi algilanmaktadir. Bu
sebeple Post Keynesyen iktisat metodolojik olarak yetersiz olmakla suglanmistir.
Fakat boyle bir tanimlamanin dogru olmadigin1 Dow belirtmistir. Dow’a gore bu
yaklasim, metodoloji se¢iminin belirlenmesinde O6nemli bir yer tutmaktadir. Post
modernin ¢ogulculuk yaklagimina karsi olarak PK’nin goriisii, iktisata ait ilkelere

uygun olarak revize edilmistir.

Metodolojik cesitlilik, Post-Keynesyen iktisadin 6nemli bir koludur, ancak &nemli
sorun, Post-Keynesyen iktisadin farkli metodolojik konumlarinin her zaman birbiriyle
uyusmamasidir. Post Keynesyen ekonomide c¢ogulculugun dezavantajina
bakildiginda, yalmz tek ortak metodolojik paradigmanin eksikligi degil, tiim
metodolojik pozisyonlarin uygun oldugunun kabuliidiir. Bu durum ancak bu ¢esitlilige

elestirel yaklasildig takdirde asilabilmesi miimkiindiir.
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3.1.5. Elestirel gercekcilik

Post Keynesyenlerin agik sistem yaklasimi, hem elestirel gercekeilik hem de Babil
diisiincesi ile ilgilidir. Post-Keynesyenler i¢in elestirel gercekeilik, karmasik sosyal
sistemler karsisinda ekonomik gergekliklerin algilanmasina yol agan metodolojik
ilkelerde ikinci bir segenektir. Elestirel gercekeilik kavrami incelendiginde, elestirel
natiiralizm kavramlarinin birlesmesiyle olustugu bilinmektedir. Ekonomistlerin
elestirel gercekgilige bakis1 1980'lerin sonlarinda, Cambridge Universitesi'ndeki bir

grup ekonomist, 6zellikle Tony Lawson tarafindan baglamistir.

Lawson'in bir Cambridge Okulu ekonomisti olmasinin bir sonucu olarak, elestirel
gercekeilik, oOzellikle Post Keynesyenler arasinda giderek yayilmistir. Post
Keynesyenler arasinda, elestirel gergekgilik i¢in ana argiimanin kendisini devam eden

metodolojik tartismalara uygun oldugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir.

Elestirel gercekeiligi savunanlara gore, iktisat teorisinin asil amaci, gizli ve iiretken
yapilari giin yiiziine ¢ikarmaktir. Lawson, ana akim iktisat elestirisine dayanarak, ana
akimin smirlt gergeklik fikirlerine kars1 ¢ikmaktadir. Olgularin ve kapali sistemlerin
diizenliligine dayanan ana akim iktisadin bilimsel ve agiklayici anlayisinin temelleri
pozitivizme uzanmaktadir. Bu durumda ana akim ekonomi igerisinde bilimin igerigi
olan nesneler, durumlar ve olgular sadece ampirik siire¢lerin sonucu olarak

bakilabilmektedir. Bu sebeple ana akim iktisadin gergeklik fikri sinirli kalmistir.

3.2. Post Keynesyen iktisadin Temel Ozellikleri ve Ana Akim Farklar

Post-Keynesyen iktisadin klasik iktisattan farkli goriisleri ve temel 6zellikleri
degerlendirildiginde; Post Keynesyenler ekonomik biiylime ve gelir dagilimina

odaklanarak agiklamislardir.

Her iki soruda da sayilarin belirleyicisi olarak, ilgili teorilerde yatirim orani ana
roldedir. Her iki konuda da en belirgin olan yatirim orani, teorinin temeli olarak yer
almaktadir. Post Keynesyenler, Neoklasigin genel denge analizi reddedetmislerdir.
Dikkatleri ekonomide hesaplanabilir risk yerine belirsizligin 6ne ¢ikmasi gerektigine

¢ekmislerdir.

Post Keynesyenler, iktisadi olgu ve olaylar1 analiz edebilmek igin ge¢misteki
ekonomik deneyimlerden faydalanmanin gereksinimini belirtmektedirler. Boylece

iktisadi sistemi siirekli hareket halinde yani akis olarak ele almaktadirlar.
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Sonu¢ olarak iktisadi sistemin dinamigiyle ilgilenmektedir. Post-Keynesyenler,
beklentilerin 6nemli oldugunu ve gelecekle ilgili belirsizligin ekonomik karar
vericilerin kararlarini etkiledigini savunurlar. Kurumsal yapilara odaklanmayan Post-
Keynesyen, ekonomik olaylarin belirlenmesinde ekonomik ve politik kurumlarin

biiylik 6neme sahip oldugunu belirtmektedir.

Sanayi toplumlarimin ve demokrasilerin gelismesi gerektigini belirten Post-
Keynesyenler, ekonomik birimlerin yasayacagt her bir durumun kendileri
belirleyecegini kabul etmektedir. Bu yaklasim, gelir ve gii¢ dagilimini ¢ok 6nemli bir

konu haline getirmektedir.

Post Keynesyen yaklagimi; belirsizlik ve hesaplanamayan risk oldugunda para son
derece onemli oldugunu vurgulamaktadir. Boylece bu yaklasimda paranin 6nemi,

karar verme ile gelecek arasinda iliski yaratmaktadir.

Post Keynesyenler, sozlesmelerin ve kredinin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Kredi
paranin var oldugu bir durumda para arzinin yiikselmesi olagandir. Finansal krizlerde,
ozellikle yatinm davranisini belirlenmesi bakimindan, finansal yapinin ve kapitalist
sistemin merkezi roliiniin oldugu gecerli sayilmaktadir. Post Keynesyen Iktisat’in
amaci; Ozellikle reel ekonomik problemlerle iliskilendirerek, ekonominin nasil

isledigini anlasilir bir sekilde 6ne ¢ikarmaktir.

Bu yaklasimda modern ekonomideki talep acgigr yaklasimi kaynak kithgi
yaklasimindan daha 6nemli bir yere sahiptir. Kisisel tercihler ise; gelir, sinif yapisi ve
tiretimin teknik kosullarina gore sekillenmektedir. King 2013 senesinde yayimladigi
calismada; Thirlwall'un c¢alismasina dayanarak Post-Keynesyenin bes temel

makroekonomik sonucunu 6zetlemistir.

Ik olarak istihdam ve issizlik emek piyasasinda belirlenmemektedir. Ikincisi, gayri
igssizlik vardir ve bunun sebebi efektif talep yetersizligidir. Gayri iradi issizlik, isgiicli
piyasasindaki gecikmenin bir sonucu olarak goriilmemektedir. Bu nedenle var olan

sorunlar giderildiginde ortadan kalkacaktir.

Uciincii olarak, Post Keynesyen ekoliine gore; makro ekonominin temelini toplam

dogru bir nedensel iliskisidir. Dordiincii ise; takas ekonomisi, parasal ekonomiden

farkli bir konumdadir. Para asla yansiz degildir.
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Finans ise, bor¢lulukta 6nemli bir durumdur. Besinci sonug ise; paranin miktar
teorisini ii¢ farkli agidan incelemek miimkiindiir.Bunlar; paranin igsel olusudur.
Boylece degisim denklemine bakildiginda nedensellik iliskisi sagdan sola dogru
oldugu goriilmektedir. Digeri ise likidite tercihlerinde yapilan degisikliklerde dolagim
hiz1 sabit degildir. Son olarak; {icretler ve temel mal fiyatlarindaki baskilar, enflasyona

sebep olabilir.

Post Keynesyen iktisatla Ana Akim iktisatin ayrildig1 bazi fikirler vardir. Bu farklar
genel olarak anlatmak miimkiindiir. Denge istisnai bir durumdur. Bunun en 6nemli
sebebi kapitalizmin var olmasindan kaynaklanmaktadir ¢iinkii sitirekli kriz iiretmesi
sonucu iktisadi denge pek miimkiin géziikmemektedir. Ana akim modelleri 6rnek

olarak DSGE gibi modeller, bu durumlarda gecerliligi sekteye ugratmaktadir.

Dengenin olusmamasinin sebepleri arasinda, liretim ve bdliisiim sorunu da 6n plana
¢ikmaktadir. Boylece tam istihdam kavraminin irdelenmesi kaginilmazdir. Kalecki’nin

ise bu konu hakkinda detayli ¢alismalar1 bulunmaktadir.

Kisaca ana akim iktisat ile farklar1 su sekilde sdylenebilmektedir:

* PK, ekonomik biiyiime ve gelir dagilimi konularina dikkat ¢ekmistir. (Yatirim Orani)
* PK, ana akimdaki genel denge analizi reddetmistir.

* PK, sozlesmelerin ve kredi paranin 6nemini vurgulayarak, kredi paranin énemli

oldugu bir yerde para arzinin i¢selligini savunmaktadir.

* PK’da modern iktisattaki talep yetersizligi yaklagimi, kaynak kithg1 yaklasimindan

daha 6nemlidir. Toplam arz ise, efektif talep tarafindan sinirlandirilmaktadir.

3.3. Post Keynesyen Iktisadin Para Politikas1 Goriisleri ve Hedefleri

Post Keynesyenlerin, para goriislerini sekillendiren ve onlar1 ana akim iktisattan ayiran
temel faktor, belirsizligin ve tarihsel zamanin hiikiim siirdiigli parasal iiretim
ekonomisi, kapitalist ekonomiye iliskin analizler olmasidir. Para ekonomisinde, para
ve kredi tiretimden dnce gelir ve liretimi finanse etmekle ylikiimliidiir. Paranin; Klasik
ve Neoklasik tanimlar1 6ncelikle paranin kullanimina dayanirken, Post Keynesyenler

paranin kaynagini tamimlamaya caligmislardir.

33



Post Keynesyenler’in parayla ilgili vurgulamak istedigi noktalar sunlardir:

Para, hesap birimidir.
Borg¢lanma kaynagi yani varliklar finanse etmek icin bir aragtir.

Belirsizligin oldugu durumlarda giiven amagli elde tutulan likiditedir.

Post Keynesyenlerin genel olarak parayla ilgili goriisleri ve ana akimla farklarini ele

alindiginda baz1 goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar:

Post Keynesyenlerde paranin bir karsiligi olmali, Ana akim da ise para

helikopter para olarak belirlenmistir.

Post Keynesyen yaklagimda para hem akim hemde stoktur. Ana akim da ise

para sadece stok olarak kabul edilmektedir.

Ana akim iktisatta para ekonomiye miibadele araci olarak girerken, Post

Keynesyen’de para ekonomiye liretimle girmektedir.

Ana akim iktisatta rezervler mevduat yaratmaktadir. Post Keynesyen’de ise

krediler, mevduati yaratmaktadir.

Post Keynesyen’de faiz orani, bolisim degiskenidir. Merkez Bankasi
tarafindan belirlenmektedir. Ana akimda ise temel faiz orani, piyasadan

etkilenmektedir.

Ana akim iktisatta para arzi dissaldir. Post Keynesyenlerde ise para arzi

igseldir.

Post Keynesyenleri ana akim iktisattan ayiran temel goriis, para arzinin dissallig

reddetmeleridir. Para arzini igsel olarak kabul etmek; konjektiir dalgalari, krizler,

ekonomik birimlerin tercihleri gibi bircok temel konuda iirettigi sonuglardan

uzaklasmak anlamina gelmektedir.

Para arzinin kontrolii tam olarak merkez bankasina ait degildir. Bu sebeple Post

Keynesyenler ihtiya¢ duyulan bu ek rezervlerin nasil karsilanacagini iliskin uyumcu

ve yapisalci igsellik olmak {izere ikiye ayirmislardir.

Uyumcu igsellik; Merkez Bankasi'nin bankalarin rezerv ihtiyaglarini karsilamak igin

bir an 6nce uyum saglamasi gerektigi ve bunu agik piyasa islemleri, reeskont kredileri

gibi iki sekilde yapmalidir.
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Asil 6nemli olan Merkez Bankasi’nin son 6diing veren statiisiinde olmasi sebebiyle,
gelen tiim kredi taleplerini cevaplamak zorundadir. Yapisalci igsellik ise; Merkez
Bankalarinin, mevduat bankalarinin rezerv ihtiyacina her zaman karsilamak zorunda
degildir. Boyle bir durumda bankalar, finansal yeniliklerle ihtiyaglarini
karsilayabilmektedir.

Post Keynesyenlerin para politikas1 hakkinda temel goriisleri madde olarak asag da

yer verilmektedir. Bunlar:
e Para arz1 igseldir. Nedenselligin yonii ise miktar teorisinin tersidir.
e Enflasyon sebebi; isgiicii ve mal piyasasindan kaynaklanmaktadir.

e Merkez Bankalar1 denetim igerisinde olmalidir. Para politikalar1 ise bagimsiz

merkez bankalarina ait olmamalidir.
e Sadece fiyat istikrarina odakli bir politika anlayist yanlistir.
e Para politikasi araglarinda ¢cogulculuk odakli ara¢ kullanilmalidir.

e Mali sikilik, yiiksek faiz oranlar1 ve fazla degerli ulusal para gibi durumlar,

hasilaya ve istihdama yonelik olumsuz sonuglar doguracaktir.
Post Keynesyenlerin para politikasina karst hedefi bulunmaktadir. Bunlar:

e Fiyat istikrari: Enflasyon genel olarak beklentileri etkilemesi sebebiyle,
istikrar saglanmalidir ve bdylece bireylerin gelecege dair fikirleri olumlu

olmalidir.
e Doviz kuru: efektif talep tizerinde etkisi gli¢liidiir.
¢ Finansal istikrar odakli para ve finans politikas1 gelistirilmelidir.

e Istikrarli bir beklenti ortam igerisinde olunmalidir ve buna yonelik ¢oziimler

bulunmalidir.

e Likidite gozetimi ve kontrolii saglanmalidir. Yani likidite yonetimi etkin

olmalidir.
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3.4, I¢csel Para Arz1 Yaklasim

I¢sel para arz1 yaklasimi; temel olarak incelendiginde Robinson ve Kaldor’un bilimsel
calismalarindan olustugu goriilmektedir. Ekonomide para arzinin kredi talebinin bir
fonksiyonu olarak genisledigi ve ¢ikt1 diizeyini etkileyen degiskenler tarafindan
belirlendigi yaklasim, i¢sel para arzi teorisi olarak agiklanmaktadir. Post Keynesyen
iktisatcilarin, para arzinin basrolii olarak bankalarin yarattigi banka parasini dikkate
alarak para arz1 konusunda ayn1 goriiste birlesmislerdir. Para arzinin igselligi hipotezi

kredi talebi yoniinden incelemislerdir.

Post Keynesyenlerde bu teoriye bu sekilde baktiklart i¢in onciilikk etmektedirler.

Temel 6zellikler incelendiginde su sekilde siralamak miimkiindiir:
e Para arzi tamamiyle, para oteriteleri sayesinde belirlenmez.

e Kredi piyasalar1 sayesinde paranin énemli bir kismi var olmaktadir.

Tablo 3.8. Para arzinin igselligi / Dissalligi tizerine {ig¢ temel hipotez

Uyumcu Goriis Yapisalc1 Goriis Likidite Tercihi Goriisii

Moore (1989b) Palley (1994) :

Kredi — M3; H Kredi <> m3, H Howe"SK‘r’: d.HffSﬁA'?, GRS
Y -M3 Y & M3

Kaynak: Yurtkur, 2019, s. 135

Tablo 3.8.”de yer alan para arzinin igselligi hakkinda hakkinda ¢alisma bulunmaktadir.
Yapilan bu ¢alisma, nedensellik testleri iizerinde sonuclanmustir. Ug goriisiin ortak
kismi; igselligin krediden parasal degiskenliklere dogru ilerlemesidir. Bu yaklasim; B.

Moore ve M. Lavoie gibi iktisatcilar tarafindan 6ne ¢ikmaktadir.

Moore’ye gore; para arzinin digsal olmasit sonucu bati iilkelerinde parasal
hedeflemelerin basarisiz oldugunu séylemektedir. Para arz1 i¢sel olup, para arzinin ise
yiikselen kredi harcamalarindan kaynaklandigini belirtmektedir. Bankalar oncelikli
olarak kredi verirler, boylece mevduatlar olusur. Daha sonra bankalarin kredi

vermesiyle, istenilen rezerv bulma siireci baglamaktadir.

Lavoie’e gore ise, para arzinin i¢selligini 3’e bolmek miimkiindiir. Birincisi firma ve
banka arasindaki iligkidir. IKincisi ise birey ve banka arasindaki iligkidir. Sonuncusu

ise banka ile Merkez Bankasi iliskisidir.
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Firmalar yatirnm yapmay1 diislinilirlerse istediklerinde oncelikli olarak bankalara
basvurup, kredi talebinde bulunmaktadir. Bankalarda bu talebi degerlendirmektedir.
Bu siireg, paranin piyasaya ¢ikmasina etkendir ve krediler bu durumun i¢in 6nemli bir
faktordiir. Para arzi igseldir ve krediler para talebi ile belirlenmektedir. Faiz oranlari

ise MB tarafindan dissaldir.

Bankalar, Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlara goére kendi kredi oranlarini
belirler ve 0zel sektér, bu oranmin {izerinde gerekli kredi i¢in bankaciliga

basvurmaktadir.

Bankacilik sektorii, 6zel sektoriin kredi ihtiyacin1 tam olarak karsilamaktadir. Bunun
nedeni, bankalarin kendi fonlar1 yetersiz olsa bile ihtiya¢ duyduklari tutar1 Merkez
Bankasindan alabilmeleridir. Merkez Bankasi son 6diing veren statiisiinde olmasi
sebebiyle, gelen tiim kredi taleplerini yanitlamak zorundadir. MB yalnizca faiz oranini
belirlemekte ve belirledigi faiz oranindan gelen tiim kredi taleplerini karsilamaktadir.
Gelen taleplere olumsuz karsilik vermesi finansal krizleri tetikleyebilmektedir. MB

tarafindan faiz oranlarinin belirlenmesi, sistemde dissal olarak kabul edilmektedir.

3.5. Hyman Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi

Finansal istikrarsizlik hipotezinin teorik bir tartigsmasi, ekonominin karmasik finansal
sistemler ve pahali yatirimlar ile kapitalist bir ekonomi olarak nitelendirilmesiyle

baglar.

Kapitalist bir ekonomide ge¢mis, simdi ve gelecek zaman dilimi, yalnizca sermaye
zenginligi ve emek oOzelliklerine degil, ayn1 zamanda parasal iliskilere de baglidir.
Hyman Minsky, Keynesyen gelenegin farkli bir gdzlemcisi olmustur. Finansal
sistemin modern ekonomiyi nasil sekillendirdigini fark eden ilk ekonomistlerden biri
olmasindan dolayi, bu sistemi Keynesyen teoriye entegre etmek istemistir. Bunu
gerceklestirirken Irving Fisher'dan, Karecki gibi Marksist gelenege yakin

ekonomistlere kadar ¢esitli yaklagimlardan yararlanmistir.

Minsky'nin temel argiimani, glinlimiiz finansal sisteminin fon arz ve talebini
eslestirmek icin basit, tarafsiz bir mekanizma degil, ekonomi iizerinde biiyiik etkisi
olan ve ekonomik oynakliga neden olabilecek karmasik bir sistem oldugunu
sOylemistir. Fakat, bu fikir o donemdeki iktisat¢ilar tarafindan dikkat cekmemistir.

Keynesyen iktisatgilar tarafindan ise bu durum sinirli kalmistir. 2008 Krizinin
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yasanmas1 sonucu dikkatler Minsky’nin iizerine donmiistiir. Minsky, Kalecki'nin de
vurguladig1 yatirim ve getiri arasindaki iliskiden yola ¢ikarak, gelecekteki yatirim
diizeyinin beklenen getiriyi ve gerceklesen yatinmdan kazanilan getiriyi belirledigini
savunmaktadir. Bir de bor¢larin zamaninda 6denmesi sayesinde 6de bu karlarin

yatirimlara bagl oldugunu sdylemektedir.

Minsky, ekonomiye yonelik iyimser beklentilerin ticari yatirimlari artirabilecegini ve
ekonomiyi genisleme siirecine siiriikleyebilecegini belirtmistir. Ote yandan k&tiimser

beklentiler ise risk farkindaligini artirmakta ve sermaye harcamalarini azaltmaktadir.

Dolayisiyla kir diizeyi, finansal sistemin en 6nemli belirleyicisidir. Ornegin;
beklentilerin altinda kalan bir piyasada beklenen karlarin gerceklesmesi yatirimlarin
azalmasina neden olmaktadir. Kapitalist ekonomilerde uzun siireli iyi ekonomik
kosullar sirasinda, Hedge finansmanin hakim oldugu bir ekonomik yapidan spekiilatif

fonlarin ve Ponzi finansmanin hakim oldugu bir yapiya gecis gdstermeleri olasidir.

Ozetlemek gerekirse Finansal Istikrarsizlik Hipotezi; kapitalist ekonomilerin igsel
olarak finansal krizlere karsi savunmasiz finansal yapilari nasil olusturduklarini ve
finansal piyasalarin normal isleyisinin ortaya ¢ikan patlama ekonomisinde nasil

finansal krizlere yol agabilecegini gostermektedir.

3.5.1. Hyman Minsky’ye gore finansal kirilganh@in temel nedenleri

Minsky kapitalizmin tanimini kabul etmektedir. Sistemin istikrarsiz, sorunun ise i¢sel
durumundan kaynaklandigin1 belirtmektedir. Bu istikrarsizlifin temeli ise yatirim
diizeyi, karlar, Odemeler arasindaki gergeklesen iligskilerden kaynaklandiginm

sOylemektedir.

Sistemin finansal kirilganlig1 bu iliskilerin bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Giiglii
ve kirllgan ekonomiler arasinda ayrim yaparak kirilganligin tanimlanmasi
mimkiindiir. Dolayisiyla bir ekonomide yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde
meydana gelen birka¢ kiigiik aksaklik sistemin zincirinde degisiklige neden
olmuyorsa, sistem kisa siirede toparlanabiliyorsa sistemin saglikli oldugu
sOylenebilmektedir. Sistem eger biiylik tepkiler veriyorsa, kirilgan bir yapida oldugu
anlasilmaktadir. Bu sistem genelindeki yapi, bireysel isletmeler, haneler ve finans

kuruluslar1 da dahildir.
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Isletmenin giiclii veya zayif bir yapiya sahip olup olmadig1, aldig1 nakit akiglarina ve
yapmast Onem teskil eden kararlara baghdir. Bdylece isletme, nakit akisi
yukiimliliiklerini  karsilayabiliyorsa saglikli, karsilayamiyorsa kirilgandir. Bu
aciklama 2007-2008 yilindaki mali krizinde de goriilmiistiir. Konut piyasasinda
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi nedeniyle bu piyasada meydana gelen sorunlar dar
bir zamanda sistemi etkilemistir. Sistemin toparlanmasi ge¢ olup, -etkileri
hissedilmektedir. Kapitalizmin var oldugu bir ekonomide, devamliligi saglamak,
iretim siirecinde pahali sermaye mallarinin kullanilmasini saglamak icin lazim olan

teminati saglamakta yetersizdir.

Mallarinin fiyatlarini ve bu mallarin akislarini belirlemek, sistemi diizensiz bir hale
sokmaktadir. Son derece gelismis finansal piyasalart ve giiglii yatirrmlar1 olan
kapitalist bir ekonomide, yatirimcilar ile bankalar arasindaki iligski vs. ekonominin
Kilit sorunlarinin anlagilmasi igin gereklidir. Minsky, mevcut finansal iliskiler agina
dayanarak, giiniimiiziin en yeni kapitalizm bigimini para yoneten kapitalizmine kars1

“money manager capitalism” tabirini kullanmaktadir.

Sonug olarak; Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, konjonktiirel dalgalanmalari, para
arzinin i¢sel olusunu ve kapitalist bir ekonomideki karlarin durumunu agiklik
getirmektedir. Nispi fiyatlarin var olusunu, toplam talebin olusumuyla biitiinliik

yaratmaktadir.

Kazanglar, tarihsel olarak finansal yikiimliiliiklerini yerine getiren, nakit akisi
saglayarak finansal iliskilerin yapisim1 ve finansal sistemi destekleyen fiyatin bir
getirisi konumundadir. Finansal Istikrarsizik Hipotezi, Neoklasik sentezden
kaynaklanan parasalcilar ve maliye politikas1 hakkindaki basit kurallarin 6tesinde

farkli bir alandadir.
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4. MALI BASKINLIK VE DISLAMA ETKIiSi SORUNUNUN TURKIYE
UZERINDEN TARTISILMASI

4.1. Mali Baskinhk Kavrami

Mali baskinlik; hiikiimetler biitge agiklarini mali piyasalardan borg¢lanarak kapatmaya
calistiklarinda, ilk olarak kamu borcu yiiksek olan iilkelerin, finans piyasasindaki borg
verilebilir kaynaklarin ¢ogunu kamuya devretmesi ve 6zel sektore verilen kredi
miktarinin ciddi bir boyutta azalmasidir. Boylece ekonomide para politikasinin
etkinligi azalmaktadir. Kamu agiginin borg¢lanarak finanse edilmesinin enflasyona
sebep olmayip, para basilarak finanse edilen bir agiklarin enflasyonu saglayacagi
fikrine sahiptirler. Fakat Sargent ve Wallace, kamu aciklarinin her olasiligin
enflasyonist olup ve bor¢lanmanin para kazanmaktan daha fazla enflasyona neden
oldugunu savunmuslardir. Parasalci aritmetik olarak bilinen bu teori, enflasyon
sebebinin parasal genisleme olmadigini, ¢oziimiiniin ise parasal onlemlerle gegerli
olmayacagini ifade etmektedir. Mekanizma sdyledir; borglanmayla kamu agiklarinin
finanse edilmesi, faizlerin artmasini saglamaktadir. Borcu verenler borglarini 6deme
konusunda endiselenmeye baslar baslamaz, ekonomiyi yonetmenin yapabilecegi tek

sey para basarak piyasay1 hareketlendirmektedir.

Bu sayede meydana gelen enflasyon, ilk etapta borcun paraya ¢evrilmesi durumunda
olusacak enflasyondan daha yiiksek bir konumda olacaktir. Bu sebeple eger mali
baskiligin oldugu bir durumda para politikas1 yerine maliye politikas1 devreye
girecektir. Maliye politikasinin etkin oldugu diger bir teori ise; Fiyat Diizeyinin Mali
Teorisi (FTPL)’dir. Bu teori, enflasyon i¢in her zaman ve konumda parasal bir durum
oldugunu sdylip, enflasyonun nedeninin ise kamu aciklart ve agiktan kaynaklanan borg
stoku oldugunu belirtmektedir. Enflasyon hedeflemesi ise ilk olarak ortiik daha sonra

acik olarak gecerli olmustur.

1990’11 yillarda kur hedeflemesine gegilmesinin en Onemli amaci bankacilik
sektoriiniin kur riskini kaldirmaktir. Biitce agiklar yiiksekligi, bankalar tarafindan

getirilen yurtdis1 fonlarla bu agik kapatilmaktadir.
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Tablo 4.9.da da gériildiigii iizere, biitce ag181 ve KKBG, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ya
da Gayri Safi Milli Hasila ya oranlari, 1994 yilim saymayip, yiikselme egiliminde
oldugu gériilmektedir. Bu durumda i¢ bor¢ stokunun Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

icindeki pay1 ise 1990 yillarindan siiregelen benzer ivmeler gostermistir.

I¢ borg stokunda bulunan tahvil ve bono miktaridaki keskin artigin, bir taraftan reel
faiz oranlarinin yiikselmesine, diger yandan vade yapisinin devralinamamasina neden
oldugu gozlemlenmistir. Uzun vadeye bakildiginda, sonuglarin kamu sektorii agigi
iizerinde Onemli bir etkisi olmaktadir. Genel tablo incelendiginde maliye
politikalarindaki gelismenin mali baskinliga sebep oldugu bilinip, bu durumunda para

politikalarinda etkili oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 4.9. Tiirkiye’de mali derinlik ve baskinlik rasyolari (%)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
BA/ -3.4 -3.0 -5.3 -4.3 -6.8 -39 4.1 -8.9 9.2
GSYIH
I¢cBreSt/ 18.5 145 155 17.8 18.0 20.7 175 21.3 21.9
GSYIiH
Th.+Bo. 6.4 8.5 8.2 11.8 12.9 14.1 14.7 18.8 20.7
/ GSYIH
- Tahvil / 4.8 5.7 5.3 7.9 9.6 6.2 6.6 8.5 12.4
GSYIiH
-Bono/ 1.6 1.4 2.9 3.9 33 7.9 8.1 10.3 8.3
GSYIiH
KKBG / 5.2 -75 -10.1 -10.5 -12.1 -7.8 5.1 -9.1 -9.6
GSMH
Ort. Bil. 59.7 54.1 80.6 87.6 87.5 164.5 121.8 135.3 108.2
DiBS Fz.
DiBS 233 236 211 212 257 119 206 195 341
Ort. Vd..
(giin)
Reel -2.6 1.1 16.2 15.8 18.4 19.8 19.3 33.7 31.9
Faiz(1)
KKBG / -1.7 -39 -6.4 -6.9 -6.2 -0.2 +2.1 +1.0 -1.7
GSMH(2)
M2/ 20.5 18.0 18.5 17.3 14.1 16.2 16.2 18.7 19.2
GSMH
M2y / 26.6 23.5 26.5 26.6 23.7 30.7 33.4 36.8 39.0
GSMH

Aciklar (-) isafetiyle ifade edilmektedir.
Senelik ortalama TEFE artiglarinin hesaplanmasiyla yazilmistir.
KKBG: faiz digidir.

Tabloda mali derinlik olgiitlerinden biri M2/GSMH ve M2Y/GSMH oranlaridir. Bu
degerler mali piyasalarin incelenmesi agisindan 6nemlidir. Sonug¢ olarak, finansal
piyasalarda mali kontrol derecesi, Tiirkiye'nin enflasyon hedefine gecis i¢in gereken
kararlarin gosterilmesinin temel kosulu olarak mali piyasalar agisindan baslamalidir.

Bu da mali baskinligin azaltilmasiyla olmalidir.
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Sekil 4.3. KKBG / GSYH Oraninin enflasyon hedeflemesi siireci

Tiirkiye'de mevcut enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortiilii olarak kullanildig
donemlerde dikkat ¢eken bazi noktalar vardir. Yasanan mali baskinlik durumu, para
politikasinin etkinligini kisitlayan 6nemli sorunlardan biri olmustur. Kamu borcu
2002'den 2004 y1lina kadar giderek artmis, fakat artisa bakildiginda hizinin yavasladigi
goriilmektedir. Bu da enflasyon hedefinin ortiik asamasindayken mali baskinligin

azaldig1 gorilmiistiir.

Boylece para politikasinin bir basarisi olarak goriilmekle birlikte mevcut mali
baskinlik, diislis egiliminde de olsa maliye politikasinin etkinligini gostermektedir.
Mali baskinligin olmasi, para politikasinin etkisiz oldugunu yansitmaktadir. 2006'dan
bu yana yeniden ylikselen kamu net borcu, para politikasinin basarisiz olmasina ve

politika faiz oranlarinin yiikselmesini saglamistir.

Disiik enflasyon, para politikasinin degil, maliye politikasinin etkinliginin gegerli
oldugunun kaniti sayilabilmektedir. 2009-2010 yillarinda enflasyon hedeflemesi
basarili sonuglar elde etmistir. Bu noktalarda mali baskinligin tekrar ettigi Sekil 4.4.’te

goriilmektedir.

Sekilde KNB olarak kisaca yazilan kamu net bor¢ stokunun GSYH ye orami
verilmistir. Mali baskinligin belirlenmesinde 6nemli bir gostergedir. 2000-2017 yillar

arast mali baskinligin ¢esitli degiskenlerle gosterimi asagida yer almaktadir.
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Sekil 4.4. Enflasyon hedeflemesi siirecinde mali baskinligin gelisimi

4.2. Mali Baskinhik ve Merkez Bankasi Bagimsizh@ Iliskisi

Merkez Bankalarinin para politikasin1 uygularken Oncelikli hedefi; para arzi
vasitastyla ekonomiye yon vermektir. Ote yandan, hiikiimetin vergiler, kamu
harcamalar1 veya borglar gibi kamu fonlar1 yoluyla ekonomiye maliye politikasi
yoluyla miidahale etmektedir. Merkez Bankalarinin odaklandig: fiyat istikrar1 iken,
hiikiimetin ise kamu dengesini saglamay1 hedefledigi goriilmektedir. Dolayistyla her

ikisininde ortak amaci makroekonomik istikrarin varligini siirdiirmektir.

Para ve maliye politikalarinin uyumlu ilerlemesi, ekonomideki istikrart olumlu yonde
etkilemekte ve politikalarin etkinligini artirmaktadir. Ancak, kamu kesimi
dengesizliklerinden ya da biiyiiyen biit¢e aciklarindan kaynaklanan finansal sorunlar,
kamu kesiminin Merkez Bankasi'ndan bor¢lanmasina neden olmustur. Bu durum, mali
piyasalardaki sorunlar1 ve kamunun baskin bir hale gelmesi 6énemli bir sorun teskil
etmektedir. Mali baskinligin yaganmasi, 6ncelikle Merkez Bankasinin bagimsizligina

kars1 olumsuz bir durum sergilemektedir.

Ek olarak fiyatlar genel diizeyindeki istikrarsizlik, enflasyon hedeflemesinin
gerceklestirilmesi, Merkez Bankalarimin hedeflerinde sarsinti yasamalarina sebep
olmaktadir. Bu temel sorunlar, ekonomideki ana etkenleri tehlikeye sokarak, uzun

vadeli zorlayisa siirlikleyebilmektedir.
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4.3. Kamu Harcamalarimin Ozel Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Kamu harcamalarinin yani KH nin, OSY’de en énemli 2 etkisi bulunmaktadir. KHnin
OSY’1 tamamladig1 durumlarda, bu 6zel sektor yatirnmini desteklemektedir. Boylece
olumlu bir etki yaratip, “crowding in” c¢ekme etkisi veya tamamlayict etki

yaratmaktadir.

Ikinci bir etki ise ©zel sektdr yatirimlarinin yerini kamu harcamalarinin almasi ve
boylece 6zel sektor yatirimini diglayarak negatif yonde bir iliski olusturmasidir.
Boylece, kamu harcamalari, 6zel sektor yatirim harcamalarini disladigi durumda, buna

diglama etkisi denir. Diger bir tabirle “crowding out” denir.

Crowding in hakkinda kisaca bilgi verilmek gerekirse; altyapi, arge gibi alanlara
yapilan harcamalar 6zel sektoriin verimliligini arttirmaktadir. Kamu harcamalarinin bu
0zel sektor iiretkenligini artirict etkisi, 6zel sektor yatirimlarinin tamamlayicisidir ve

crowding in etkisi olarak anilmaktadir.

4.3.1. Dislama etkisi

Kamunun ekonomideki pay: arttikca devlet altyapi calismalarina yonelmez. Bunun
yerine kamu hizmetlerine bakisini cevirmektedir. Kamu sektorii harcamalarinin saglik,
barinma ve gida vs. alanlarda yapmasi sonucunda 6zel sektorle piyasa ortami

olusturmaktadir.

Ana akimci iktisatta verilen genel diglama etkisine gore; KH, 6zel sektorii kiigliltmekte
ve pazar payin diisiirmektedir. Bu diglama etkisi, yani kamu sektorii harcamalarinin

0zel sektor iizerindeki etkisinin diglanmasi etkisi yaratmaktadir.

Asagidaki Sekil 4.5.” te standart ana akimc1 diglama etkisi grafigi verilmistir. KH’da
gerceklesen artig, OSY harcamalar1 azalisindan daha biiytiktiir. Minimum gelir artis
yasandig1 durumda ise (¢arpan katsayisi 0-1 arasindadir) bu durumda kismi diglama

etkisi yaganmaktadir.
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Sekil 4.5. Diglama etkisi

Sekil 4.5°de gosterilen; ekonomi ilk olarak LM ve IS; noktasindadir. E° noktasina
bakildiginda Yo (milli gelir) ve io (faiz) seviyesinde dengededir. Genisletici bir maliye
politikas1 g6z oniine alindiginda, faiz oraninin (i) ayn1 kaldig1 varsayilarak, hiikiimet

harcamalarindaki bir artig toplam talebi artirir (1S1> 1S»).

Artan talebi karsiliginin verilebilmesi i¢in 6ncelikle sirketler iiretime baslamaktadir.
Daha sonra yatirimlar saglanip, bu durum ise milli gelir yiikseltmektedir (Yo 2 Y1).
Uretim hacmindeki bu biiyiime, iiretimin biiyiimesini ifade ettigi gibi, kamu kesimi
giderlerinin biiyiime katsayisin1 da gdstermektedir. Yeni denge noktas1 E*dir. Ancak
gelir arttikga AD’yi artmasi sonucu hem faiz oraninin (ip = i1) hem de ¢ikt1 diizeyinin

(Yo = Y32) artmasini saglamaktadir.

E2 noktasina bakildiginda denge noktasinin mal piyasasi ve para piyasasinda dengede
oldugu gorilmektedir. i1 faiz oram diizeyi ve Y2 milli gelir seviyesinde de
kesisimdedir. Yeni denge milli gelir miktar1 ise (Y2 — Yo)’a dogru hareket etmistir.
Basit ¢arpanin olusturdugu gelir miktarindan diisiik seviyededir. Firmalar, faizin
eskiye gore yliksek oranlarinin olmasi sebebiyle, istedikleri yatirim harcamalarinda

revizeye gitmistir. Bu sebeple yatirimlarda azalisg goriilmektedir.

Sonug olarak ana akimci iktisata gore KH miktarindaki yasanan yiikselis bile OSY’1
dislamaktadir. Bu durum ise dislama etkisi olarak kabul edilmektedir. IS ve LM

egrisinin egiminin degismesi bazi farkliliklar yaratmaktadir.
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KH’de yasanan yiikselise eslik eden faiz oranlarindaki degisiklikler, likidite tuzaklar
ve klasik durumlar olarak adlandirilan iki duruma neden olur. Ortaya ¢ikan diglama

etkileri agsagida yer verilmektedir.

LM

Sekil 4.6. Likidite tuzagi durumu

LM egrisi yatayken yani sonsuz faiz esnekligine sahip bir para talebi piyasasinin
oldugu bu duruma likidite tuzagt durumu denir. Sekil 4.6'da bu durum
gosterilmektedir. Ekonomi baslangicta Eo denge noktasindadir. 1 noktasi ise faizi ve

Yo milli gelir seviyesinde para ve mal piyasasinda denge noktasindadir.

KH’de artisin yasanmasi IS egrisini IS1 konumunda dogru saga kaydirmaktadir.
Firmalarin iiretim yapmasi milli gelirin artmasini saglar. Bu da grafikte Yo’ dan Y1’e
dogru kaymasina sebep olur. Keynesin diislincesi, faiz oranlari belli bir seviyeye kadar

diisiip daha sonra yiikselmeye baslayacaktir.

Tahvil fiyatlarinin diismesiyle beraber, sermayede sikinti yaganmamasi igin para
talebinin sifir oldugu likidite tuzaginin oldugu bir zamanda, faiz oranlar1 degisim
gostermeyeektir. Yeni denge noktasi ise E1 noktasinda olacaktir. Y1 gelir seviyesinde
de gerceklesecektir. Piyasa bir likidite tuzagindaysa, dislama yoktur ve dislama
sifirdir. Kamu harcamalarinin gergeklesmesi, OSY’ye karsi tamamlayic1 roldedir.

Boylece maliye politikasinin tam etkinliginin yasanmasi sonucudur.
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Kamu harcamalarinin 6zel sektordeki etkisi diistiniildiigiinde bu durum, kamu
harcamalarinin finansman bi¢imininin gerekli olarak goren Monetarist yaklasima gore
ii¢ sekilde anlatilmaktadir. Ilk olarak kamu harcamalari, vergi oranlarindaki artig

sayesinde karsilanmalidir.

Ikincisi; kamu harcamalarindaki para arzinin arttirilmasi ile gergekletirilmesidir.
Sonuncu olarak kamu harcamalarinin finansmani devletin borglanarak karsilamasidir.
Post Keynesyen yaklasimi ise dislama etkisini reddetmektedir. Kamu agiklarinin

dislama etkisi yaratmadigini sdylemislerdir.

Standart bir Post Keynesyen modelinin incelendigi IS-LM ve AS-AD grafikleri
asagida yer almaktadir. Iki grafiktedeki temel izlenim, kamu harcamalarinin artmasi
ile nasil sonu¢ verecegini gostermek amachdir. Post Keynesyen yaklasimda para
arzinin igsel olusu sebebiyle LM egrisi yatay konumundadir. Sebebi para arzinin igsel
olusudur. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz (i) digsal olarak grafikte

goriilmektedir.

Hiikiimet kamu harcamalarini arttirmasiyla IS egrisi saga dogru kaymaktadir ve yeni
egri IS: de olmustur. Burada ana akim IS-LM egrisinden farkli olarak gdzlemlenen
sonu¢ faiz oranimin degismeyip sabit kalmasidir. Kamu harcamalarinin faizi

arttirmamasinin sebebi para arzinin i¢sel olusudur.

SIRN .

154

IS,

¥, ¥, Y

Sekil 4.7. Post Keynesyen IS-LM egrisi
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Kamu harcamalarin artmasi sonucu yatirimlarinda yiikselmesiyle toplam talep egrisi
saga dogru kaymis AD: egrisi olarak grafikte yer almaktadir. Sekil 4.8.’de

goriilmektedir.

Sekil 4.8. Post Keynesyen AS-AD egrisi

Post Keynesyene gore yeni toplam talep egrisi negatif bir eksendedir. Alfred
Eichner’in savina gore tlilkeler farkli kapasite kullanim oranlarinda iiretimlerini
gerceklestirir. %65 ile %95 arasinda bu oran degiskenlik gdsterdigini ve iilkerin bu

orana gore tiretim iginde olduklarini sdylemektedir.

Tiirkiye’nin ise son 20 yilin ortalamasi alindiinda yaklasik %75 kapasite kullanim
orani oldugu goriilmektedir. Tirkiye eger %50 diizeyinde kapasite kullanim orani
oldugu disiiniliirse, firmalarin tiretimleri arttirmasi enflasyonist bir sonuca neden

olmamaktadir.

Grafikte de goriildiigii lizere kamu harcamalar1 enflasyona neden olmamustir. Fakat
belirli bir noktadan sonra iiretimin artmast AD» goriildiigii iizere fiyatlarin artmasiyla
enflasyonist bir sorun teskil etmektedir ¢iinkii belli bir noktaya kadar tiretim ve fiyat
arasinda net bir iliski olusmamaktadir. Fakat belli bir noktadan sonra tiretim

enflasyonist bir duruma geger.
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5. AMPIiRIK ANALIZ

5.1. Literatiir Taramasi

Tablo 5.9. Literatur

Yazar

Yontem

Sonuc¢

Leon Podkaminer (2020)

1980-2019, 31 iilke, Granger
Nedensellik Testi

Kamu borcunun/GSY IH'nin
giivenilir olduguna dair kanit 6zel
sektore yiiklenen vergi yiikiine
iligkin “Oncii gosterge” ¢ok zayif
cikmustir. Ricardocu esdegerlik
yaklagiminin aleyhine sonug

¢ikmugtir.

Wynne Godley ve Marc Lavoie
(2007)

1995-2050, Yeni Mutabakat
Denklemleri, Stok Akim
Tutarlilig1 (SFC) Modeli

Bu modelde, mali durusun uygun
bir sekilde ve biiylime hizinin
belirlenmemesi durumunda, tam
istihdamin ve diisiik enflasyonun
stirdiiriilebilir bir sekilde
saglanamayacagi sonucu ¢ikmistir.
Maliye politikasinin kendi basina
hem tam istihdama hem de hedef
enflasyon oranina ulasabilecegini

gostermislerdir.

H. Burcu Giircihan (2004)

2001-2004 aylik, Nelson - Siegel
Modeli

Alternatif bor¢ finansman
stratejilerinin maliyet ve risk
Ozelliklerini belirlemek amaciyla,
Tiirkiye’deki devlet i¢ borg
stokuna stokastik simiilasyon
tabanli risk analizi uygulanmustir.
Analiz; strateji simiilasyonunun
sonuglarinin, faiz oranlarinin
simiile edilmis vade yapisinin
Ozelliklerine bagl olduguna isaret

etmektedir.
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Tablo 5.9. (Devam) Literatiir

ABD ig¢in kurumsal borg ve reel
yatirim biiyiimesi veya reel GSYTH
biiyiimesi etkilesiminden
kaynaklanan Minsky déngiileri igin
saglam kanitlar sunmustur.
Kurumsal borg-gelir oranindaki

artislarin yatirmlar ve GSYIH

Engelbert Stockhammer, 1882-2015, ingiltere ve Amerika biiylimesini azalttigin, reel yatirim
Giorgos Gouzoulis ve Rob ornekleri, VARMA Modeli veya GSYIH artislarin ise borg-gelir
Calvert Jump (2019) oraninin yiikselmesine yol agtigini

gOrillmiigtiir. Yaklasim, Hyman
Minsky'nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi ve finansal hizlandiricinin
Yeni Keynesgi teorileri ile tutarlt
olan bor¢ odakli dongii
mekanizmasinin igselligine 151k

tutmaktadir.

Caligmanin amaci; mali baskinligin
enflasyon rejimi i¢in 6nemini

gostermektedir. Geleneksel para
Tugba Sel (2007) Sermaye hareketleri i¢in 2001 -

2006, risk modeli i¢in 1999

politikasi aktarim mekanizmasinin
tersine, enflasyon baskisini
engellemek icin arttirilan faiz
oranlari enflasyonun azalmasi
yerine, artmasina neden

olabilmektedir.

Calismada ulasilan sonug; Tiirkiye
Ozer Arabaci ve Meryem Filiz 2001:05 — 2008:05, VAR Modeli, ekonomisi incelendiginde, mali
Bastiirk (2013) Chow Testi baskmligin 2004 senesinden sonra
azaldig1 goriilmiistiir. Sebebi ise faiz
orani kanalmim etkinliginin artmasi

sonucudur.
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Tablo 5.9. (Devam) Literatiir

Tiirkiye’de KH ve ekonomik

- W iliski
Canan Sansar (2012) 2000-2011, Wagner Yaasast, bliylime arasindaki iliskiye

Keynesyen Hipotezi bakildiginda Wagner ve

Keynesyen hipotez igerisinde

higbir iligki bulunamamustir.

Tiirkiye’de kamu harcamalari ile
biiylime arasinda herhangi bir
iliski bulunmamstir. Toplam

Selim Basar, Hayati Aksu, M. 1975-2005, Sinir Testi Yaklagimi kamu harcamalart ise hasiladan

Sinan Temurlenk ve Ozgiir negatif olarak etkilenmektedir.
Polat (2009)

Granger Nedensellik Testi
sonucuna gore Keynesyen
yaklagimi, Wagner kurami

kullanilmaktadir. CH’den

Sevine Yarasir Tiiliimce ve 1988-2016, VAR Modeli, biiylimeye, fonksiyonel

Nihal Yayla (2017) Granger Nedensellik Analizi siniflandirmaya bakildiginda ise
biiylimeden egitim harcamalarina

dogru bir nedensellik sonucu

cikmustir.

Kamu harcamalarindan ekonomik
biiyiimeye dogru bir nedensellik

iligkisi olumlu ¢ikmustir. Tiirkiye
Cebrail Telek, Ali Telek (2016) 1998-2015, ¢eyreklik veri, VAR

Modeli, Etki-Tepki Analizi ve
Granger Nedensellik Testi

ekonomisine bakildiginda ampirik
sonuglarina ve modellemeye gore
Keynes Hipotezi’nin uygun

oldugu sonucu gikmustir.

5.2. Model, Veriseti ve Yontem

Calisma da 2010Q1 - 2022Q2 yillar1 arasinda ¢eyreklik veri kullanilarak kamu net
bor¢ stoku, biitge agigi, Ozel sektdr sabit sermaye yatirnmlart ve kredi faizleri
arasindaki iliski arastinlmistir. Veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) ve Hazine ve Maliye Bakanligi’nin elektronik

veri dagitim sistemi kullanilarak yararlanilmistir.
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Tablo 5.10°da degiskenlerin kisaltmasi ve ne oldugu hakkinda bilgi verilmistir. A
simgesi ise birim kok testleri uygulanip, duragan ¢ikmayan degiskenler i¢in farkinin

alinmasi sonucu bu simge ile belirtilmistir.

Tablo 5.10. Degiskenlerin tanimlamalari

Kisaltma Degisken
BA Biitge Ac181
KBS Kamu Net Borg Stoku
oSy Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatirimlari
KF Kredi Faizleri
ABA Farki Alinmus Biitge A¢ig1
AKBS Farki Alinnug Kamu Net Borg Stoku
AOSY Farki Alimmis Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatirimlar
AKF Farki Alinmig Kredi Faizleri

Calisma da iki ayr1 ekonometrik analiz uygulanacaktir. I1k olarak kamu net bor¢ stoku,
biitge ag1g1 ve 6zel sektor sabit sermaye yatirimlart degiskenleri; Granger Nedensellik
Testi ile incelenecek olup, ikinci olarak kamu net borg stoku, biitge acig1 ve kredi

faizleri degiskenleri arasinda Granger Testi uygulanip sonuglari incelenecektir.

Granger'in (1969) nedensellik analizi, degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii
belirlemek i¢in tercih edilen yontemdir. Bu sebeple ¢alismada bu yontem
kullanilmistir ve veriler Eviews 8 programi kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmada

atilan adimlara asagida sirasiyla yer verilmistir.
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5.3. Birim Kok Testleri

5.3.1. Phillips - perron (PP) testi

Zaman serileri analizinde ¢ogu verinin duragan bir siire¢ iginde olmamasi sebebiyle,
birim kok testleri 6ne ¢ikmugtir. Phillips-Perron testi; hata teriminin disiik seviyede
bagimli olmasina olanak saglamaktadir. Bu hata teriminin diizensiz olarak dagilmasina
da izin vermektedir. Bdylece otokorelasyon sorunuyla karsilasmanin Oniine
geemektedir. Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller’in hata terimleri ilgili
varsayiminin Ustliinde calismislardir ve daha genis bir varsayim elde etmislerdir.

Asagidaki regresyonda genisletilmis hali goriilmektedir.

Ve = We—q +U (5.1)
N ~ 1 A —
ye=a+B (t-37)+aye + (5.2)

PP testinin hipotezleri su sekilde olusturulmaktadir:
Ho: p = 0 Seri duragan degildir, seri birim kok igerir.

Hi: p < 0 Seri duragandir, seri birim kok icermez.

PP test istatistikleri Genisletilis Dickey- Fuller test istatistigi i¢in kullanilan kritik tablo
degerleri ile karsilastirilir. Daha sonra sonuca gore sifir hipotezleri kabul veya
reddedilir. Sonuca gore seri duragan ya da duragan degildir. PP denklemlerdeki & ve
,5’ katsayilarimin testi igin test istatistikleri mevcuttur. PP testi, hata terimindeki
otokorelasyon ve kosullu varyasyon varyansinin Dbilinmeyen etkilerini

onemsemektedir.

Bu sebeple seri iliskiler i¢in parametrik olmayan bazi diizeltmeleri dahil etmektedir.
Bahsi gegen bu diizeltme denklemi “Za =T (¢ - 1) — CF! seklindedir. Tablo 5.10°da
PP birim kok test diizey sonuglarina yer verilmistir. BA, KBS, OSY degiskenleri diizey
seviyesinde ti¢ farkli statiide incelenmistir. Bunlar; sabit, sabit ve trendli, son olarak

sabit ve trend olmadan olarak ayrilmistir.
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Tabloyu incelediginde degiskenlerin T- Istatistik degerleri ve prob. degerleri
verilmistir. Prob. degeri %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerinde incelenmistir. Prob.
degeri eger 0.05°den kiiciik bir degere sahipse, degiskenlerin duragan oldugu
goriilmektedir. Biitce agig1 (BA) ii¢ farkli durumda da %1 anlamlilik diizeyinde
duragan ¢ikmistir. Kamu net borg stoku (KBS) ise %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde
duragan ¢ikmistir. Ozel sektdr sabit sermaye yatirmmlari (OSY) degiskeni
incelendiginde ise sabit ve trend olmayan durumuna bakildiginda nO olarak
belirtilmistir. Bu durumun anlami ise degiskenin duragan olmadigir yoniindedir.

Degiskenin farki alinarak duraganlastiriimasi gerekmektedir.

Tablo 5.11. PP birim kok testi sonuglari

Diizey BA KBS oSsY KF
Sabit T- istatistik -7.3814 -3.0118 -5.0188 -2.0029
Prob. 0.0000 0.0407 0.0001 0.2847
*kk * %k *k*k nO
Sabit ve T- istatistik -8.7706 -4.0647 -5.0629 -2.8498
Trendli
Prob. 0.0000 0.0127 0.0008 0.1874
*kk ** *k*k no
Sabit ve Trend  T- istatistik -4.5523 -2.6796 1.0314 0.0192
Olmadan
Prob. 0.0000 0.0084 0.9184 0.6841
*kk *k*k no no

*** = %1 anlamlilik diizeyi
** = 065 anlamlilik diizeyi
* = %10 anlamlilik diizeyi

Tablo 5.12.’de degiskenler birinci derece farklari alinarak duraganlastirilmistir. Ug
degiskeninde prob. degerleri ii¢ farkli statiide %1 anlamlilik diizeyinde duragan
cikmistir. Tablo da d(BA), d(KBS) ve d(OSY) olarak belirtilmistir.
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Tablo 5.12. PP birim kok testinin testinin birinci farki

Birinci Fark d(BA) d(KBS) d(0SsY) d(KF)

Sabit T- istatistik -14.8294 -9.1950 -15.6478 -5.1460

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001

Sabit ve T- istatistik -14.5326 -9.9533 -16.3852 -5.0913

Trendli
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0007
*%% **k%* *%k% *%k%

Sabit ve Trend  T- istatistik -15.0087 -7.5997 -15.5498 -5.1191
Olmadan

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

**% =041 anlamlihik diizeyi
** =95 anlamlilik diizeyi
* =9%10 anlamhlik diizeyi

5.3.2. Genisletilmis dickey - fuller (ADF) testi

*k*k

**kk

*k*k

*k*k

Dickey - Fuller uygulanirken hata terimi &, ‘nin otokorelasyonsuz oldugu ve y, zaman
serisinin AR(1) modeline uygunluk gosterdigi varsayilmistir. Ancak zaman serileri
AR(1)’in diginda farkli mertebeden otoregresif siireclere de uygunluk gosterebilir.
Gergekte AR(p) siirecini izleyen zaman serisi AR(1) model ile ifade edilirse hata terimleri
otokorelasyonlu olacaktir.Otokorelasyonlu hata terimleri ise et nin saf hata terimi oldugu
varsayimi altinda kullanilan Dickey- Fuller dagilimlarini gegersiz kilar (Tosun, 2015, s.

59-61).
AR(p) siireci ise:

Ye=u+o, Vg + ¢, Y 5. + d)th_p + ¢, verileri barindirmasinin yaninda

AR(1) modelinde y; = pu+ ¢, Y,_; + v, bu denklem var ise yeni versiyonu su
sekilde; vy = ¢ Yip ...+ d)p Yi_p + & olacaktir. v; ile v,_; ’in k>1 otokorelasyonlari,

gecikmeli Y degerinin olmasi sebebiyle sifirdan farkli konuma gegecektir.

AR(1) modeli incelendiginde uygun olup olmamasi durumunda bazi noktalara

bakilmasi gerekmektedir.
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Bunlardan biri modelin kalintilarinin otokorelasyonu incelenmelidir. Eger sifirdan

farkli otokorelasyonlar mevcut ise AR modelinin derecesi yiikseltilmelidir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde 6nemli ve daha ¢ok tercih edilen kriterler ise,
Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi kriteridir. Bu iki bilgi kriterinin farki, genellikle

gbzlem sayisina gore se¢im saglamaktadir.

IC@E=TINo? @) +pfM)] p=1, . cererrr... .p (5.3)

Burada p gecikmede hesaplanan varyans degeri, modelin artan gecikmeleri i¢in ceza
fonksiyonudur. f(T) nin farkli segimleri farkl bilgi kriterlerini vermektedir. Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) i¢in f(T) =2 almirken, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) igin f(T)=In(T)
alinmaktadir. Asimptotik olarak(T— o) SIC bilgi kriteri, AIC bilgi kriterine gore daha
dogru sonuglar verir ancak sonlu 6rneklemlerde AIC bilgi kriteri ¢ok sik bagvurulan bir
yontemdir (Akinct, 2008, s. 56).

p > 1 oldugunda AR(2) modeli:

Ye=ut+¢, Y 1+ 0, Y, ,+¢ (5.4)

Ve =u+ ((I)1 + ¢2)Yt_1 + 0, (Y1 = Y,p) + & ileaynmdir. Yeigikaririlsa AY, =

U+oYi_1 +a, AY,_, + & ifadesine ulasilir.

Sonug olarak ADF (p) modeli:
AY, = u+¢Y 4+ Z?zl a; AY;_1 + & seklinde ifade edilir. Modele deterministik
trend eklendiginde ise; AY; = u+¢ Y1 + Z?:l aj AY;_; + B, + & seklinde olur.

Tablo 5.13.”de ADF birim kok testi sonuglari diizey olarak yer verilmistir.
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Tablo 5.13. ADF birim kok testi sonuglari

Diizey BA KBS osy KF
Sabit T- istatistik -2.7138 -1.1548 -2.9165 -2.3745
Prob. 0.0794 0.6856 0.0513 0.1541

* n0 * n0
Sabit ve T- Istatistik -3.2242 -2.4622 -2.9580 -3.5173

Trendli

Prob. 0.0924 0.3445 0.1551 0.0488

* no0 n0 Ak
Sabitve Trend  T- istatistik -1.8084 -1.4281 0.4161 0.2294

Olmadan

Prob. 0.0674 0.1409 0.7989 0.7487

* n0 n0 n0

*** = 01 anlamlilik diizeyi
** = %S5 anlamlilik diizeyi
*= %10 anlamhlik diizeyi

Tablo incelendiginde Kamu borg¢ stoku (KBS) degiskeni, hi¢bir durumda duragan
c¢ikmamustir. Prob. degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir. Biitce agigina (BA)

bakildiginda ise %10 anlamlilik diizeyine gore duragan ¢ikmistir.

Ozel sektor sabit sermaye yatirimlar1 (OSY) degiskeni ise sabit olarak incelendiginde
%10 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmus olup, diger iki statiide duragan ¢ikmamastir.
Boyle bir durumda dogru sonug elde edebilmek i¢in degiskenlerin birinci derece farki

alip incelenmistir. Tablo 5.14.’te ADF birim kok testinin birinci farki yer almaktadir.
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Tablo 5.14. ADF birim kok testinin birinci fark:

Birinci Fark d(BA) d(KBS) d(OSY) d(KF)
Sabit T- Istatistik -12.0937 -2.0592 -3.8389 -5.1312
Prob. 0.0000 0.2616 0.0051 0.0001
*k*k no *k*k * )k
Sabit ve T- istatistik -11.9839 -1.7579 -3.6088 -5.0759
Trendli
Prob. 0.0000 0.7083 0.0405 0.0007
*k*k no **k * k%
Sabit ve Trend  T- istatistik -12.1327 -1.6746 -3.8479 -5.1332
Olmadan
Prob. 0.0000 0.0885 0.0003 0.0000

*** = %1 anlamlilik diizeyi
** =95 anlamlilik diizeyi
* = %10 anlamlilik diizeyi

BA degiskeni birinci derece farki alinarak, %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. OSY
degiskeni ise %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duragandir. KBS ise sadece sabit ve

trendsiz segeneginde %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

5.4. Vektor Oteregresyon Modeli (VAR)

Birim kok testleri ile duraganlasan c¢alismada Granger Nedensellik Analizi
kullanilmasi i¢in oncelikli olarak Vektor Otoregresyon Modelin (VAR) incelenmesi
gerekmektedir.

“Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, Granger nedensellik testini temel
almaktadir. Modelde iki i¢sel degisken varsa, bunlarin her biri hem kendi hem de diger
i¢gsel degiskenin belli bir doneme kadar olan gecikmeli degerleri ile iliskilendirilir

(Akyiiz, 2018, s. 185)”.

Sims, yapisal modeldeki igsel-digsal ayrimini elestirmektedir. VAR modelinin

gosterimi asagidaki gibidir.
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n m
Ye= a1+ Z.Bi Xe—i + ZVth—j + &1t
i=1 =i

n m
Ye= az + zgi Xe—i + 25j]’t—j + &t
i=1 T=i

(5.5)

(5.6)

€1t Ve & hata terimidir. Y degiskeninin gecikmeli degerleri X degiskenini

etkilemektedir. X degiskeninin gecikmeli degerleri ise Y degiskenini etkiledigi

goriilmektedir. Var Modeli iki ayr1 degisken grubuyla incelenmek {izere; ilk olarak

blitce agig1, kamu net borg stoku ve 6zel sektér sermaye yatirimlari arasinda iliski

incelenecektir. Ikinci bir ¢calisma ise biitge ag11, kamu net borg stoku ve kredi faizleri

olarak belirlenmis olup, arasindaki iligkiye bakilacaktir. VAR modeli kurulduktan

sonra ilk olarak gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Tablo 5.15.’te birinci ¢alisma igin

gecikme uzunluguna ithafen dogru bir say1 verilmistir. FPE, AIC, LR, SC, HQ da

isaretlenen degerlere gore uygun gecikme uzunlugunun 4 oldugu goriilmektedir.

Minimum gecikme ise 3 te SC de yer almaktadir.

Tablo 5.15. VAR Modeli i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi (1. Model)

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -365.8245 NA 2640.147 16.39220 16.51264 16.43710
1 -331.1801 63.12977 845.7541 15.25245 15.73423 15.43205
2 -310.1441 35.52753 498.4591 14.71751 15.56062 15.03182
3 -289.1351 32.68052 296.7159 14.18378 15.38823 14.63279
*
4 -272.3854 23.82192 216.2653 13.83935 15.40512 14.42305

*

*

*

*

*: Uygun gecikme uzunlugu
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Tablo 5.16. VAR Modeli i¢in gecikme uzunlugu sonucu (1. Model)

ABA AKBS AOSY
-0.660922 0.401069 0.020150
ABA(-1) (0.18351) (0.61862) (0.16508)
[-3.60157] [ 0.64833] [ 0.12206]
-0.687996 0.082066 -0.077254
ABA(-2) (0.18251) (0.61524) (0.16418)
[-3.76970] [0.13339] [-0.47054]
-0.985773 1.003936 -0.059990
ABA(-3) (0.18297) (0.61679) (0.16460)
[-5.38770] [1.62767] [-0.36447]
-0.089848 0.989124 -0.058850
ABA(-4)
(0.20423) (0.68845) (0.18372)
[-0.43994] [ 1.43673] [-0.32033]
-0.001991 -0.124486 0.039092
AKBS(-1) (0.04353) (0.14675) (0.03916)
[-0.04573] [-0.84826] [ 0.99820]
-0.068431 -0.295278 -0.033300
AKBS(-2) (0.04450) (0.15001) (0.04003)
[-1.53776] [-1.96833] [-0.83183]
-0.054824 0.138683 0.015266
AKBS(-3) (0.04501) (0.15171) (0.04049)
[-1.21817] [0.91411] [ 0.37706]
0.045689 0.381450 0.021586
AKBS(-4) (0.04165) (0.14041) (0.03747)
[ 1.09695] [2.71672] [0.57610]
0.296476 -0.274630 -0.351270
AOSY(-1) (0.18522) (0.62439) (0.16662)
[ 1.60065] [-0.43983] [-2.10816]
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Tablo 5.16. (Devam) VAR Modeli i¢in gecikme uzunlugu sonucu (1. Model)

0.519631 -1.482784 0.063440
AOSY(-2) (0.21010) (0.70824) (0.18900)
[ 2.47330] [-2.09361] [ 0.33566]
0.286701 -1.531296 0.026685
AOSY(-3) (0.21591) (0.72784) (0.19423)
[ 1.32788] [-2.10389] [0.13739]
0.071520 -2.036124 0.353818
AOSY(-4) (0.19508) (0.65763) (0.17549)
[ 0.36662] [-3.09614] [ 2.01613]

“Varyans ayristirmasi, degiskenlerden birinde meydana gelen bir degisimin yiizde
ka¢inin kendisinden ylizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermekte
ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgiler
vermektedir (Enders, 1995, s. 311)”. Ikinci bir ¢alisma olan biitge a¢1g1, kamu net borg
stoku ve kredi faizleri i¢in VAR Modeli gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 5.17. VAR Modeli i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi (2. Model)

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -376.2466 NA 4195.607 16.85540 16.97585 16.90030
1 -359.2757 30.92460 2948.123 16.50114 16.98292 16.68075
2 -348.6794 17.89598 2763.367 16.43020 17.27331 16.74450
3 -321.9252 41.61763 1274.250 15.64112 16.84556 16.09013
4 -304.5426 24.72196 902.9953 15.26856 16.83433 15.85227
* * * * *

* : Uygun gecikme uzunlugu
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Tablo 5.17.’da ikinci ¢alisma igin gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, SC, HQ da

isaretlenen degerlere gore uygun gecikme uzunlugunun 4 oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.18. VAR Modeli i¢in gecikme uzunlugu sonucu (2. Model)

ABA AKBS AKF
-0.584419 -0.313289 -0.243171
ABA(-1) (0.18439) (0.69292) (0.30242)
[-3.16954] [-0.45213] [-0.80409]
-0.613989 -0.034765 -0.380119
ABA(-2) (0.18650) (0.70085) (0.30588)
[-3.29221] [-0.04960] [-1.24271]
-0.892306 0.320653 -0.143263
ABA(-3) (0.17539) (0.65910) (0.28766)
[-5.08761] [ 0.48650] [-0.49803]
-0.007479 0.469857 -0.005659
ABA(-4)
(0.19696) (0.74017) (0.32304)
[-0.03797] [0.63479] [-0.01752]
-0.021132 -0.232691 -0.115868
AKBS(-1) (0.04294) (0.16137) (0.07043)
[-0.49213] [-1.44200] [-1.64522]
-0.072085 -0.169050 0.002369
AKBS(-2) (0.04322) (0.16243) (0.07089)
[-1.66775] [-1.04076] [ 0.03341]
-0.076671 -0.079532 -0.048347
AKBS(-3) (0.04546) (0.17083) (0.07456)
[-1.68664] [-0.46557] [-0.64845]
0.019985 0.548530 -0.041070
AKBS(-4) (0.04159) (0.15630) (0.06822)
[ 0.48049] [ 3.50941] [-0.60206]
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Tablo 5.18. (Devam) VAR Modeli i¢in gecikme uzunlugu sonucu ( 2. Model)

0.132218 -0.407279 0.289603
AKF(-1) (0.10008) (0.37610) (0.16414)
[1.32112] [-1.08291] [1.76432]

-0.152697 -0.396902 -0.065363

AKF(-2) (0.10476) (0.39369) (0.17182)
[-1.45758] [-1.00817] [-0.38042]

0.059520 -0.298336 0.081600

AKF(-3) (0.10910) (0.41000) (0.17894)
[ 0.54554] [-0.72764] [ 0.45602]

-0.158826 0.368978 -0.503846

AKF(-4) (0.10311) (0.38747) (0.16911)
[-1.54041] [0.95227] [-2.97944]

5.5. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969), Granger Nedensellik Analizini bulmustur. Bu analizin iki temel amact

bulunmaktadir. ilk olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik

iligkisini incelemektedir. Ikinci bir amac ise degiskenler arasinda iliskinin yoniinii

bulmaya ¢aligmaktir. Bu iki degisken giiglii bir iliskiye sahip olmasi1 da ihtimalin

igindedir. Sadece bahsedilen bu iliski, her zaman nedensellik olacagi anlamina

gelmemektedir.

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini gosteren model asagida verilmistir
(Granger, 1969, s. 427):

n n

X1+ by = Z a; Xe—; + Z biyi—1+ &
i=1 i=1
n n

Y1+ CoX: = Z CiXi—i + Z diye-1 + &
i=1 i=1
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Eger model bo = co = 0 seklinde olursa, bu durumunda nedensellik iligkisi, asagidaki

gibi olacaktir (Granger, 1969, s. 427):

n n
X1 = z a; Xt—i + Z biyt—l + &1 (59)
i=1

i=1

n n
Y= a; X, + Z bin_l + &4 (5.10)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizi, bir degiskendeki degisikliklerin diger degiskende
degisikliklere neden olup olmadigini ¢ift yonlii olarak test eder. Granger nedensellik

analizinin hipotezleri asagida yer verilmistir.

Ho: X, Y’ nin Granger nedeni degildir.

Hi: X, Y’nin Granger nedenidir.

Asagida 1. model icin Granger Nedensellik Testi, 2. ve 3. Model i¢in Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina yer verilmistir. Degiskenler sirasiyla ABA,
AKBS, AOSY ve AKF olarak test edilmistir. Ilk modelde ABA, AKBS, AOSY

degiskenleri arasinda Granger nedensellik incelenmistir.
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Tablo 5.19. Granger nedensellik testi (1. Model)

Bagimh Degisken: ABA

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Prob.
AKBS 9.514435 4 0.0495
AOSY 7.233736 4 0.1240

Bagimh Degisken: AKBS

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Prob.
ABA 5.639261 4 0.2278
AOSY 15.74714 4 0.0034

Bagimh Degisken: AOSY

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Prob.
ABA 0.859006 4 0.9304
AKBS 3.767099 4 0.4384

Tablo 5.19.°da 1. Model igin Granger Nedensellik Testi bulgularina gore; %5
anlamlilik diizeyinde kamu net bor¢ stokundan, biit¢ce agigina dogru tek yonlii
nedensellik vardir. Diger bir degiskene bakildiginda ise %1 anlamlilik diizeyinde 6zel
sektor sabit sermaye yatirimlarindan, kamu net borg stokuna dogru nedensellik sonucu
cikmistir. Kalan degiskenler i¢in higbir nedensellik sonucu ¢ikmamistir. Bdylece
nedensellik bulunan degiskenler i¢in  Hi hipotezi kabul edilir, Ho hipotezi
reddedilmektedir.
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5.6. Toda - Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto testi VAR modelinin bir koludur. VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugu (k) ve serilerin en biiyiik duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra
(k+dmax) boyutunda VAR modeli tahmin edilir ve model asagidaki gibi

aciklanmaktadir.

Esitlikte yer alan k uygun gecikme uzunlugunu, dmax biitiinlesme derecelerinin en
biiytigiinii gostermektedir. Hata terimleri olan 1t Ve 2¢ sifir ortalama ve sabit kovaryans
matrisine sahip oldugu varsayiir. Degiskenler arasindaki nedenselligin varligt
diizeltilmis WALD test istatistigi kullanarak sinanir ve hesaplanan test istatistigi tablo
degerinden biiylik olmas1 durumunda hipotezler reddedilir (Gazel, 2017, s. 291-292).

Bu testin uygulanmasi ve kosullarinin saglanmasi hakkinda bilgilere yer verilirse eger,
asagida anlatilmaktadir. Bu test i¢cin herhangi bir 6n kosul gerekmemektedir. Yalniz
biitiinlesme derecesine sahip olunabilmesi i¢in analiz Oncesi birim kok testleri
uygulanip duraganlhiga bakilmalidir. ADF ve PP birim kok testleri uygulanip
duraganlik sinanmaktadir. Prob. degerinin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde
karsilastirildiktan sonra uygunlugu belirlenmektedir. Cikan sonuglara gore degiskenler
1. derece fark ile 2. derece fark arasindaki uygun olan deger secilip duraganlastirma
islemi yapilmaktadir.

Testin ikinci asamasi uygun gecikme sayisinin belirlenmesinden olusmaktadir. Ancak
bilgi kriterlerinin 6nerdigi uygun gecikme sayilari genellikle VAR modelinin istikrar
kosulunu saglamasi, degisen varyansin ve otokorelasyonun giderilmesi igin yeterli
degildir. Bunun i¢in bilgi kriterleri ve tanilayici testler yardimiyla uygun gecikme sayisi
belirlenmelidir. Son olarak Toda Yamamoto testinin uygulanabilmesi igin serilerin
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax), modelin optimal gecikme sayisint (k)
gecmemelidir (Caligkan, Karabacak, & Megik, 2017, s. 50-52).

Duragan olmayan kredi faizleri degiskeni, birinci derece farki alinarak
duraganlastirilmistir. Diger degiskenler diizey seviyesinde duragandir, birim kok
icermemektedir. Yapilan ¢aligmada; ikinci modelde BA, KBS ve AKF arasindaki
iliski, son olarak OSY ve AKF arasinda Toda- Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmistir. 2. model i¢in gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenip, 3. model igin

gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5.20. Toda-Yamamoto nedensellik testi (2. Model)

Bagimh Degisken: BA

Ki-Kare Dagihm

Hipotezler Ki-Kare
Sonucu
KBS'den, BA'ya dogru nedensellik vardir. 10.05672 0.03 < 0.05
KF'den, BA'ya dogru nedensellik vardir. 20.71742 0.00 < 0.05

Bagimh Degisken: KF

Ki-Kare Dagilhim

Hipotezler Ki-Kare
Sonucu
BA'dan, KF'ye dogru nedensellik yoktur. 5.102262 0.27 > 0.05
KBS'den, KF'ye dogru nedensellik yoktur. 5.824668 0.21>0.05

Bagimh Degisken: KBS

Ki-Kare Dagihm

Hipotezler Ki-Kare
Sonucu
BA'dan, KBS'ye dogru nedensellik yoktur. 3.822653 0.43>0.05
KF'den, KBS'ye dogru nedensellik vardir. 17.02593 0.001 < 0.05

Tablo 5.20.’y1 agiklamak gerekirse ¢ikan sonuglar sdyledir. Kamu net borg stogundan,
blitce agigina dogru tek yonlii nedensellik vardir. Kredi faizlerinden, biitge agigina
dogru tek yonlii nedensellik sonucu ¢ikmistir. Biitce agiklarindan, kamu net borg
stoguna dogru nedensellik yoktur. Kredi faizlerinden, kamu net borg¢ stoguna dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Bu sonuglara gore dislama etkisinin gériilmedigi kanisina

varilmustir.
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Tablo 5.21. Toda-Yamamoto nedensellik testi (3. Model)

Bagimh Degisken: KF

Ki-Kare Dagihm

Hipotezler Ki-Kare
Sonucu

OSY'den, KF'ye dogru nedensellik yoktur. 43.41339 3.04 >0.05

Bagimlh Degisken: OSY

Ki-Kare Dagilim

i Ki-Kare
Hipotezler Sonucu

KF'den, OSY'ye dogru nedensellik vardir. 20.86689 0.001 < 0.05

Tablo 5.21. incelendiginde; 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarindan, kredi faizlerine
dogru nedensellik yoktur. Kredi faizlerinden, 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarina

dogru tek yonli nedensellik vardir.
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6. SONUCLAR VE ONERILER

Maliye politikast araglarinin 2007 yilindan giiniimiize diinya ekonomisini
durgunluktan ¢ikmasina yardimci oldugu diisiiniilmektedir. Hiikiimetler, kiiresel krizle
miicadele etmek ve bunlar1 kullanmak i¢in beklenmedik durum planlart gelistirmistir.
Kamu harcamalarmin yiikseltilmesiyle, vergi indirimi uygulayarak toplam talebi
canlandirmaya ¢alismislardir. Tiirkiye ekonomisi ise i¢ine girdigi ekonomik krizlerden
benzer yontemler uygulayarak sonu¢landirmak istemistir. Kamu agiginin
genislemesiyle birlikte bor¢lanma stratejileri ve bor¢ yonetimi 6nem arz etmektedir.
Tiirkiye, bor¢ yonetimine iligkin yasal ve kurumsal altyapiy1 olusturmada geri kalmis
olsa da, hizl1 bir ilerleme kaydetmistir. 2002 senesinde 4749 sayili kanunla Kamu

Finansman1 Miidiirliigii bor¢ yonetim ofisine gecilmistir.

Tirkiye’de kroniklesen cari islemler agig1 ve enflasyon sorununun tek basina para
politikasi ile ¢oziilmesi zordur. 2002-2007 yillar1 arasinda mali disiplini saglanmaistir.
Bununla beraber kisa vadeli sermayenin avantajlar1 arasinda, o déonemde kazanilan
ozellestirme gelirleri ile faiz ve kurun ortaya ¢ikaracagi piyasa riskini de diisiirmiistiir.
Kiiresel kriz doneminde iilkemizden yiiksek oranda sermaye ¢ikisi yasanmistir.
Merkez bankasinin ise bor¢ verme faiz oranlarmi diigiirmesi ve bankalarin ig¢
bor¢clanmada ana finansal kuruluslar olmasi sebebiyle, maliyetleri ve riskleri
azaltmistir. Bu nedenle, her iki politikanin i¢ ve dis gecikmeleri arasindaki fark goz
Oniine alindiginda, para ve maliye politikalar1 arasinda iliskinin olmas1 ve uygulanan
stratejiler ile izlenen hedefler arasinda uyumun saglanmasi kritik 6nem tagimaktadir.
Kamu harcamalarinin 6zel sektorii dislayip dislamamasi tartisma konusudur. Fakat bu
durumun dogrulugu tartisilmaktadir. Bu sava farkl bir goriis ise Keynesyen iktisattan

gelmektedir.

Calismada yapilmak istenen Tiirkiye’de dislama etkisinin varligi ya da yoklugu
lizerine ampirik bir sonug elde etmektir. Post Keynesyen yaklagimlari giintimiizdeki
ekonomik sorunlara daha duyarli olmasi sonucu, bu yaklasim c¢ergevesinde

incelenmistir.
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Caligmanin son bdliimiinde yer verilen ampirik analiz sonucuna gore Tiirkiye nin
iktisadi sorunu kamu borcu sorunu degil, 6zel bor¢ sorunlarindan kaynaklandigi
goriilmektedir. Sebebi ise kamu agiklari karlar1 arttirmaktadir, bu durum ise cari agigin
karlar tizerindeki olumsuz etkisini azaltmaktadir. Bu sayede yatirimlari arttirmak daha

miimkiin bir hale gelecektir.

Calisma bulgular asagidaki Ortodoks goriislerin Tiirkiye i¢in tartismali oldugu
yoniindedir. Bu baglamda elde edilen bulgularinin s6z konusu Ortodoks goriislerin
tartismali  oldugunu ileri siiren Post Keynesyen literatiire katki sagladigi
diistiniilmektedir. Ampirik sonuglar dort Ortodoks iddianin gecersiz  oldugu
yoniindedir. Bunlar; dislama etkisi gecerliligi, kamu bor¢ stokunun artmasinin piyasa
faizlerini yiikseltmesi, biitge aci181 ve piyasa faizleri arasinda pozitif yonlii iliskinin
olmast ve son olarak kamu biitge acig1 ve bor¢ stoku, 6zel sektdr biiylimesini

azaltmaktadir. Bu dort iddia, yapilan ¢alisma bulgularinca desteklenmemektedir.
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