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YEMIN

Yiikseklisans tezi olarak sundugum “Iktisatta Belirsizlik Kavrami ve
Enflasyon Belirsizliginin i¢ Borglanma Faizlerindeki Risk Primine Etkisi; Tiirkiye
Omegi (1990-2003)” adli galismamn, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri
diisecek bir yardima bagvurulmaksizin yazildifim ve yararlandifim eserlerin
Kaynak¢a’da gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmig

oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.




OZET

Iktisadin bilim ozelligi kazanmaya basladiga 18. ve 19. yiizyilda, iktisadi
agiklamalarda ¢esitli basitlestirici varsayimlar altinda soyutlamaya gidilmis, 20.
yiizylla gelindiginde ise artik iktisadin gergek hayatin ekonomik iliskilerini
yansitmadid1 elestirileri artmaya baglamistir. Bu kapsamda, daha 6nceden basitlik
saglamasi amaciyla analiz diginda birakilan bazi kavramlar yogun tartigma konusu
olmustur. Ozellikle tam bilgi ve nokta zaman anlayiginin terk edilmesi ve eksik bilgi
ve gelecegin miikemmel olarak ongériillemeyeceginin kabul edilmesi, daha gergekgi
analizlere olanak taniyan risk ve belirsizlik kavramlarina artan bir Onem
kazandirmistir.

Gelecegin miikemmel olarak ongoriillememesi nedeniyle var olan risk ve
belirsizlik, ortaya gikabilecek olas1 sonuglar i¢in bireylerin ek tedbirler almasim sdz
konusu kilmaktadir. Buradan hareketle bu ¢alismada, enflasyonun gelecekte ne
olacaginin kestirilememesinden dogan enflasyon belirsizliginin, Tiirkiye’de
ekonomik birimlerin kamu ile i¢ borg iligkilerinde faiz oranlarina ekledikleri risk
primi tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu inceleme, hem yapisal hem de ekonometrik
modeller (ARCH-GARCH) ile yapilmis; yapisal modelde enflasyon belirsizligi ile i¢
borglanma faizlerindeki risk primi arasinda anlaml bir iliski bulunamazken, GARCH
modellemesinde 6nemli bir iligki ortaya konulmustur.

Buna gore, Tiirkiye’de uzun siiredir kronik bir ozellik kazanmig olan
enflasyon ve yarattifi belirsizlik, yiiksek kamu agiklar1 ve beraberinde getirdigi

biiyiik i¢ borg stokunda, sebep oldugu yiiksek faizler yoluyla 6nemli rol oynamgtir.



ABSTRACT

In the 18™ and 19™ centuries when economics was gaining scientific
importance, economic theories were mostly constructed under abstraction with some
simplifying assumptions. In the 20™ century, however, economics was criticized of
being insufficient to explain the economic affairs of the real world. Accordingly,
some concepts which initially were excluded from the analysis became a significant
matter of discussion. Especially, the recognition of incomplete knowledge and the
unpredictability of the future, along with the abandonment of complete knowledge
assumption and static time treatment, gave importance to “risk” and “uncertainty”,
which lead to more realistic analyses in economics.

Owing their existence to the fact that future is unforeseeable, risk and
uncertainty tend to make economic agents take extra precautions for the likely results
they may cause. Taking this fact in consideration, this study investigates the relation
between inflation uncertainty and the risk premium that agents add to interest rate in
domestic borrowing. This investigation has been made with both structural and
econometric models (ARCH-GARCH). As a result, it is found that there is a
significant relation between risk premium and inflation uncertainty that was modeled
with GARCH model. Consequently, it can be said that the chronic inflation that has
prevailed in Turkey for a long time and the uncertainty it caused have played an
important role in high public deficits and gross domestic debt stock via the high

interest rates.



ONSOZ

Bir eylemin sonuglar1 tam olarak bilinmeden bu eylemi yapmak konusunda
bir kararin 6nceden alinmasi geregi, yani belirsizlik altinda karar alma, insanlarin
gelecekte arzulanmayan sonuglar ile karsilagmasina neden olabilmektedir. Gelecegin
onceden tam olarak ongoriilememesi, ekonomideki bireylerin belirsizlik ile kargi
karsiya kalmalarina neden olmakta ve makroekonomik degiskenler hakkinda bir fikir

sahibi olabilmesini gii¢lestirmektedir.

Yiiksek enflasyon ve yarattigi belirsizlik, iktisadi birimlerin gelecekteki
enflasyon orani hakkinda kotiimser beklentiler olugturmasina neden olmakta, bu da
risk priminin daha yiiksek seviyelerde belirlenmesine ve dolayisiyla daha yiiksek
faizlerin talep edilmesine yol agmaktadir. Tiirkiye’de kamunun giderek artan oranda
mali piyasalardan fon toplamak durumunda kalmasi, bu borcun ¢evrilebilmesi i¢in
kamu bor¢lanma araglarina uygulanan faiz oranlarimin 6zellikle kriz zamanlarinda
yogun olmak iizere yukan ¢ekilmesini zorunlu kilmistir. Cilinkii gerek artan
borglanma, gerekse yapisal bozukluklarin getirdigi yiiksek kronik enflasyon, risk
priminin genis marjda tutulmasina sebep olmustur. Bu nedenle, 6zellikle 1990°h
yillarda, yilizde 100’li agan faiz oranlar, siirekli artan i¢ bor¢lanmamn mali kesime
yaptig1 baski nedeniyle reel faiz oranlarinin siirdiiriilemez seviyelere ¢ikmasi ve artan
risk primi sonucunda borg stoku tizerinde olusan yiiksek reel faiz maliyeti ekonomik

yapinin g¢ercevesini olusturmustur.

Faizler yiiksek bir diizeyde varligini korudugu siirece i¢ borcun
siirdiiriilebilirligi, enflasyonun kontrolii ve biiylimenin arttiriimasi zorlagmaktadur.
Dolayisiyla, faiz i¢indeki risk priminin hangi faktorlerden kaynaklandigmin tespiti,
Tiirkiye ekonomisi i¢in yukarida sayilan problemleri ¢6zmede 6nem tagimaktadir. Bu
onemden dolay1 ¢aligma, enflasyonun yarattig1 belirsizlik ile i¢ borglanma faizleri

arasindaki iligkiler iizerine odaklanmigtir.

Calisma siiresince danigmanligimi yapan hocam Yrd. Dog. Dr. Cem M.
BAYDUR’a, yardimlarim1 ve desteklerini higbir zaman benden esirgemeyen
hocalarim Yrd. Dog. Dr. C. Yenal KESBIC ve Tillay CEYLAN’a, arkadaglarima ve

aileme tegekkiirlerimi sunuyorum.

Esat BAKIMLI
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GIRIS

Iktisadin bilimsel olarak kurulmaya basladign donemler olan 18. ve 19.
yizyillarda iktisadi agiklamalarda “soyutlama”nin egemen oldugu goriilmiistiir.
Zaman, mekan ve insan farkliliklari g6z ardi edilerek iktisadi davramglarin
kaliplagsmig oldugu, ustli kapali da olsa belirtilmistir. Bu soyutlama, iktisadi
modellerin ve kuramlarin anlagilir olmasinda yararli olmustur. Ancak 19. ylizyilin
ortalarindan itibaren iktisadin soyutlamaci yontemine odaklanan sorgulayict ve
elestirel bir disiince yaklasimi gelismeye baglamistir (Foster, 1998: 147-150).
Zaman, mekan ve insanin §zgiinliigiinii soyutlayarak evrensel modeller kurma ve
bunun igin de matematigi kullanma amagli Neoklasik iktisat g¢abasi bu ylizyilda
yogun elestirilerle karsilasmigtir. 20. yiizyil iktisadina gelindiginde ise elegtiriler
Ozellikle tam bilgi varsayimimin ve homo economicus’un mutlakligina yonelik olmus,
belirsizlik altinda karar almanin sistematik, kavramsal ve yontemsel boyutta analizi
yapilmigstir. Bu ger¢evede elestirilerin odak noktasini, diinyanin temel gergeklerinden

olan belirsizlik ve riskin iktisadi analiz diginda birakilmasi olugturmustur.

Belirsizlik kavraminin temel rol oynadigi kaos teorisi fizik-matematik ¢ikish
bir teori olmakla birlikte son yillarda bagta iktisat olmak {izere sosyal bilimleri de
etkilemektedir. Ekonomi konusunda yazilmig ders kitaplarinin ¢gogunda genel amag,
toplum i¢in yarar saglayacak bir dengenin bulunmasi ve uygulanmasi olarak
belirlenir. Buna karsilik fizik alanindaki kaos 6rnekleri bazi dinamik kosullarin
dengeden ¢ok kaotik ve kestirilemez bir zamansal evrime yol a¢tigim gostermektedir.
Buna dayanilarak ekonomide de daha iyi bir dengeyi amaglayan &nlemlerin, bunun
yerine sonuglan kestirilemeyen denetimsiz dalgalanmalara yol agma olasiliinin
bulundugu, giintimiiz ekonomisinin karmagikliginin bu tiir kaotik olusumlara zemin

hazirladid1 gibi yorumlar yapilmaktadir (Ruelle, 1994: 81-83).

Gittikge kompleks bir yap1 kazanan sosyoekonomik ortam bir yana, iktisat
gibi pek ¢ok sosyal bilim alaninda insana bagh olarak determinist semalar kurmak
kimi sikintilar yarattigindan, daha onceleri, bilim olma niteligini sarsacag i¢in kimi
kavramlar analiz dis1 birakilmigtir. “Iktisat yapmak i¢in basitlestirmek zorundayiz.
Ekonomik ger¢eklik ¢ok karmagik ve 6zellikle de gelecek bilinemez oldugundan

basitlestirmek zorundayiz” (Matuszewski, 1980: 554). Buna bagli olarak analiz



disinda birakilan kavramlardan 6zellikle 6nemli olan iki tanesi zaman ve buna baglh
olarak da belirsizliktir. Zaman ve belirsizlik 20. yiizyil iktisat diiglincesinde Snemli
bir tartisma konusu olmustur. Bu kavramlarin incelenmeye baglanmasi ile, agikca
yanlig olan, alicilarin mallar hakkinda miikemmel bilgi sahibi oldugu tiiriinden bazi
kisitlayic1 varsayimlardan kurtulma yolu agilmigtir. Musgrave’in vurguladigt gibi,
iktisattaki bazi ilerlemeler, gercek¢i olmayan varsayimlari iktisat teorisinden
ayiklama isteginden, belli oranda teoriyi daha gercek¢i yapma arzusundan

kaynaklanmaktadir (Musgrave, 1996).

Ancak, geleneksel teori, olasilik hesaplamalar1 ve bilgi hakkinda agik
varsayimlar yaparak belirsizligi analitik agidan agiklanabilir bir forma indirgemistir
(Garner, 1982: 413). Modern ekonominin bir karakteristigi olarak belirsizlik kavrami
yerine, olasilik ile ifade edilen risk kavrami kullamilmig ve tiiketiciler tarafindan
yapilan fayda maksimizasyonuna yonelik kararlar ile Uireticiler tarafindan yapilan kar
maksimizasyonuna y6nelik kararlarin uzun dénemde kit kaynaklarin en verimli ve
sosyal faydasi en yiiksek sekilde tahsisini saglayacagi varsayimi nedeniyle de

belirsizlik basit¢e yok sayilmigtir.

Buna karsilik, gogunlukla gergek hayattan kopuklugu ile elestirilen Neoklasik
teorinin tam bilgiye iliskin varsayimlar:1 ve nokta zaman anlayis1 terk edildiginde
ekonomik analize gergek diinyanin bir pargast olan belirsizlik faktSriiniin de girecegi
agiktir. Bu baglamda, enflasyon oranimin yiiksek ve dalgali oldugu bir ekonomide
ortaya ¢ikan belirsizlikler sonucunda reel getirisi sabitlenmemis her tiirlti yatirimin
reel getirisinin de belirsiz olacag1l agiktir. Ortaya ¢ikan bu belirsizlik bireylerin ve
firmalarin uzun vadeli s6zlesmeler yapmasini zorlagtirmakta ve bunun sonucunda da,
belirsizlik nedeniyle karsilagilabilecek risklere kargi yiiksek bir risk primi talep
edilmektedir. Kamu harcamalarimin borg¢lanma yolu ile finanse edildigi bir ortamda
enflasyondaki dalgalanmalarin yol actigi yiikksek risk primi, bor¢ maliyetlerini
(faizleri) arttirmakta, kamu gelirlerinin yeterli olmadigi bir ortamda da borg
servisinin yapilabilmesi i¢in yeniden bor¢lanmaya gitme gerekliligi ortaya ¢ikmakta

ve bu durum borg stokunun siirekli olarak artmasina neden olmaktadir.

Yiiksek kronik enflasyon son 30 yili agkin siiredir Tiirkiye ekonomisinin

temel  ozelliklerinden biri  olmustur. Ozelikle finansal liberalizasyonun



gergeklestirildigi 1990°I1 yillarda enflasyon daha yiiksek seviyelerde seyretmeye
baglamistir. Bu durum ekonomideki en biiyiik belirsizligi olusturmustur (TCMB,
1999). Bunun yan: sira, biiyiiyen biit¢e agiklarinin baglica finansman yontemi olarak
sikca bagvurulan i¢ bor¢lanmada da reel faiz oranlar1 Onemli derecede yliksek
seyretmistir. Bu c¢aligmada, i¢ bor¢lanma faizlerindeki yiiksekligin, enflasyon
belirsizligine bagl olarak risk priminden kaynaklanip kaynaklanmadigi, dolayisiyla
enflasyon belirsizligi ile i¢ bor¢lanma faizlerindeki risk primi arasindaki iligki

incelenmektedir. Bu amagla kurgulanan ¢alisma dort béliimden olusmaktadir.

Caligmanin birinci béliimiinde, risk ve belirsizlik kavramlar1 tanimlanirken,
belirsizligin iktisadi hayattaki yeri ortaya konulmustur. Bu yapilirken, giiniimiiz
iktisat teorisini olugturan Neoklasik iktisat yaklagimi incelenmis ve belirsizlik

hakkinda da baglica diigiiniirlerin gériisleri ele alinmigtir.

Ikinci boliimde, enflasyon belirsizligi tammlanmis ve enflasyon
belirsizliginin modellenmesine iligkin iki yaklasim ortaya konulmustur: Yapisal
Model ve Ekonometrik Model (ARCH-GARCH Modelleri). Daha sonra, kamu
agiklari, enflasyon ve faiz orani arasinda modeller yardimi ile ortaya konulan iligkiler

teorik platformdaki tartismalar 15181nda ortaya konulmustur.

Ugiincii  bolimde, Tiirkiye’de kamu agiklarimin yapist ve finansman
yontemleri ile, buna paralel olarak enflasyon, i¢ bor¢lanma faizleri ve risk priminin

gelisimi 1990-2003 dénemi igin tablolar yardimiyla analiz edilmistir.

Calismanin dérdiincii ve son boliimiinde, Tiirkiye’de enflasyon belirsizligi ile
i¢ borglanma faizlerindeki risk primi arasindaki iligki, ikinci boliimde ag¢iklanan

modeller yardimi ile analiz edilmistir.



BiRINCi BOLUM
IKTISATTA BELIRSIiZLIK KAVRAMI

Insanlar karar verdikleri anda bu karardan dogacak sonuglari tam olarak
bilememektedir. Bir eylemin sonuglar1 tam olarak bilinmeden bu eylemi yapmak
konusunda bir kararin 6énceden alinmasi geregi, yani belirsizlik altinda karar alma,
insanlarin gelecekte arzulanmayan sonuglar ile kargilagmasina neden olabilmektedir.
Bu béliimde, oncelikle, gergcek diinyanin 6nemli bir unsuru olan belirsizlik kavrami
genel olarak tamimlanmakta, daha sonra da belirsizligin iktisadi hayattaki yeri ortaya

konulmaktadir.
1.1. RiSK VE BELIRSIZLiK

Hangi igerikte olursa olsun, iktisadi olaylarda olaya iligkin gozlemimiz ve
olaya iliskin sonuglar, iginde yasanilan zaman ile ilgilidir. Aym kosulda
tekrarlanmayan olay ve bu olaya neden olan durumlar, yarin diye niteledigimiz
zaman pargasini olas1 bir yapida algilamamiza yol agar. Yarin belirsizdir. Yarin igin
subjektif bir olasilik atfedilmesi, psikolojik, tutarli veya rasyonel bir temele
oturtulmak zorundadir. Yarin i¢in yapacagimiz Snerme ge¢mis gozlemlerimizi bir
sekilde icerecektir. Bu anlamda gelecege yonelik bir tahmin, gegmiste bir "t-i"
noktasindaki kosullar ve bu kogullarin neden oldugu olaylar veri olarak alinarak
yapilmak durumundadir. Oysa, "t-i" anindaki olay ve bu olaya neden olan haller,
"t+1" anindaki haller i¢in aymi degildir veya ayni olmayabilir. Gegmisi olusturan
rasyonel siireg, gelecegi olusturan rasyonel siiregten baska olabilir. En basitiyle,
kamu politikalarindaki farkliliklar, bireysel tercih ve bu tercihlerin belirlendigi
teknolojik ortam, iiretim ve sosyal iligkilerin belirlendigi ¢evresel kosullar ile iginde
bulunulan dogal ortam "t-i" noktasindaki bir deneyin "t+1" noktasinda aym sonucu

vermemesinin nedenleri arasindadir (Abaan, 1998: 29-31).

Bu baglamda, gelecegin tam ve kesin olarak 6nceden bilinememesi, plan
yapma yada karar verme asamasinda olan bireylerin gelecekle ilgili kararlarinda
hataya diismelerine neden olabilmektedir. Bu nedenle bireyler, sahip olduklarn
mevcut bilgi setini kullanarak olaylar1 en milkemmel sekilde tahmin etmeye
caligmakta ve buna uygun olarak da beklentiler olusturmaktadirlar. Gelecegin tam

olarak ongoriilememesi, bu agamada, karar birimlerinin kargisina iki énemli “sorun”



koymaktadir: “Risk” ve “Belirsizlik”. Giinliik hayatta risk ve belirsizlik kavramlar
genellikle birbiri yerine kullamlmaktadir. Ancak risk ile belirsizlik farkli anlamlara
sahiptir ve aralarinda farkliliklar bulunmaktadir. Risk ile belirsizlik arasindaki temel
fark, genellikle, bireylerin olas1 sonuglar hakkinda iyi tammlanmig olasiliklara sahip
olup olmadiklarina gore a¢iklanmaktadir (LeRoy & Singell, 1987: 394-395). Bu

baglamda risk ve belirsizlik hakkinda asagidaki tanimlamalar yapilabilir.
1.1.1. Risk

Risk, genel olarak, bir zarar veya kayip durumuna yol agabilecek bir olayin
ortaya ¢ikma ihtimali olarak tamimlanmaktadir. Karar ya da planlama ortaminda
sonuglarin kestirilememesine iligkindir ve olasilik kavramiyla acgiklanmaktadir. Bu
baglamda risk, gelecekte ortaya ¢ikmasi istenmeyen bir olayin, yani bir tehlikenin

gergeklesme olasiligi olarak nitelendirilebilir.

Tammdan da anlagildid1 iizere risk, karar vericinin olayin gergeklesmesi ile
ilgili olas1 tiim sonuglar1 bildigi ve bunlara bir deger (olasilik) atfedebildigi durumu
ifade etmektedir (Runde, 1998: 540). BSylece karar verecek olan kisi, her olasilig1 ve
bunlarin sonuglarinm degerlendirerek en iyi sonucu vermesi beklenen karari verebilir.
Bu boyutlanyla riskin ex-ante bir kavram oldugu agiktir. Dénem baginda belli bir
tehlikenin gergeklesmesine iliskin olasilik hesaplamasi yapilarak
Ongoriilebilmektedir ve belli bir maliyet karsiliginda, risk altindaki degerin zararina

kars1 6nlem alinabilmektedir.
1.1.2. Belirsizlik

Olay ve muhtemel sonuglarini etkileyen faktorlerin tam olarak bilinmesi ve
bunlarin gergeklesme olasiliklarinin bilinmesi risk kavramim agik bir sekilde
tammlamaktadir. Ancak sonucu etkileyen tiim faktorlerin bilinememesi ve sonuglara
yonelik objektif bir olasilik degerlendirmesi yapilamamasi daha karmagik bir olguyu,
belirsizlidi ortaya c¢ikarmaktadir. Riskin aksine belirsizlik, olaym muhtemel
sonuglarina iligkin bir olasilik atamasinin yapilamadigi durumu ifade etmektedir.
Belirsizlik durumunda karar verici, gelecekte gerceklesecek olaym tiim olasi
sonuglarini bilememekte ve bunlara iligkin bir olasilik tahmininde bulunamamaktadir
(Runde, 1998: 540). Bu baglamda belirsizlik, “bilgisizlik” faktoriinii igerir ve

beklenmeyen yada ongériilemeyen olayin gergeklesmesi ile de “stirpriz-sok” boyutu



6n plana ¢ikar. Belirsizlik bu noktada riskten ayrilmaktadir: Belirsizlik, ancak sok
ortaya ¢iktifinda anlam kazanmaktadir. Dolayisiyla, ex-post olma &zelligi ile,

belirsizlikte ongoriilemezlik ve 6nlem alinamazlik 6ne ¢ikmaktadir.

Bu anlamda belirsizligin insan davranisi {izerine yansimalar1 ortaya
konuldugunda risk ile belirsizlik arasindaki ayirim daha da netlesmektedir.
Belirsizlik ve risk kavramlarinin, 6zleri itibariyle birbirinden farkli olmasi, risk ya da
belirsizlik ile karsilagildiginda verilen tepki ya da gelistirilen eylemi de
farklilagtirmaktadir. Belirsizlik kargisinda iktisadi birimler, olusturduklart beklentiler
veya yarin hakkinda duyduklar giiven veya sinirlilik derecesine gére karar verirler.
Belirsizlik karsisinda bireyin ilk tepkisi sagkinlik ve kararlarin ertelenmesi olurken;
risk kargisinda ise birey ¢oktan pozisyonunu ona gore ayarlamis, belli bir maliyete
katlanarak bu faktorii g6giislemistir (Alada, 2000: 123). Bu nedenle iktisadi karar
birimi, gelecegi stibjektif olarak kurgulayarak beklentilerini olusturuyorsa, buna
belirsizlik denemez. Bu riske tekabiil eder. O halde bir iktisadi degiskenin (6rnegin
faizin) belli bir siire i¢in, yani gelecekte alabilecegi deger iktisadi birimler tarafindan
tahmin edilebiliyor veya beklentiler olusturulabiliyorsa, Sl¢iilebilen bir belirsizlik
olan risk s6z konusudur. Olgiilemeyen risk de, belirsizliktir. Ornegin iktisadi
degisken olan faizin en fazla alti ay sonraki degeri kestirilebiliyorsa, bu siireden
sonra degiskenin degerinde meydana gelebilecek degismeler tahmin edilemiyorsa,
iktisadi birimler belifsizlikle kars1 kargryadirlar. Bir degiskenin degeri ¢ok sik
degisiyor veya baglantili baglantisiz bir ¢ok faktor tarafindan etkileniyorsa zaman

ufku bu degisken i¢in kisalir ve belirsizlik artar.
1.2. IKTIiSATTA BELIRSIZLiK KAVRAMININ YERi

Tiiketici faydasindan yola ¢ikarak gelistirilen talep teorisinde yapilagelen en
Snemli varsayim rasyonelliktir. Bu teorik yapida, rasyonellik, Smithgil bir anlayisla,
bireylerin kendi ¢ikarlarim korumaya yénelik davramis olarak ele alinmistir.
Rasyonel davrams varsayimi, karar verecek olan bireyin, kararlar1 sonucu meydana
gelecek olaylar1 tam olarak bildigini kabul etmektedir. Bu durumda, rasyonellik ek
bir varsayim olarak tam bilgiyi icermek zorundadir. Tam bilgi ise, ancak ve ancak

belirgin ortamlarda vardir. Kisi, karar alirken, kendi ortamini ve eyleminin olusacagi



ortami tam olarak algilayabilmektedir. Bu nedenle, verdigi karar sonucu ortaya

¢ikacak olan sonug kesindir.

Ancak, tam bilgi ve belirgin ortam ele alinan teorik g¢erceveyi kisitlayici iki
varsayimdir. Bu nedenle, bu varsayimlarin gevsetilerek, daha giiglii bir teorik ¢erceve
olusturulmasi, gergekgi bir iktisadi analiz i¢in zorunludur. Lawson, “iktisadi analizin,
ancak gelecek hakkindaki bilgimizin varsayilandan daha az oldugunun kabul
edilmesi durumunda yapict olabilecegi” (Lawson, 1985: 910) goriisiinii
savunmaktadir. Bireyin karar alma siirecini belirleyen biitlin parametreler,
yasadigimiz diinyanin var olan hali ile ilgili olarak belirlenmektedir. Oysa, alinan
biitiin kararlar gelecek ile ilgili bir eylem ve buna bagh sonuglarini igermektedir. Bu
nedenle iktisadi birimler daima “yarin” hakkinda karar verme problemi ile kars

karstyadirlar.

Iktisadi hayatta insanlar yalmizca bilinen sonuglar1 dikkate alarak degil,
sonuglarin belirsiz beklentisini de géz Oniinde bulundurarak kararlarini verirler.
Ciinkii yarin, Karar birimlerinin kontrol edemedigi sayisiz degiskenin bir {riini
oldugu igin belirsizdir. Mevcut bilginin kullamilarak yeni ve heniiz yaganmamig
durumlarin degerlendirilmesi daima belirsizlik i¢ermektedir. Bu belirsizligin iki
kaynag vardir. Bunlardan ilki, igsel (endogenous), digeri digsal (exogenous)
belirsizliktir. I¢sel belirsizlik, istatistiksel anlamda objektif bir olasilik dagilimi olan
belirsizlik halidir. Digsal belirsizlik ise siibjektif belirsizlik halidir. Siibjektif
belirsizligi olusturan degiskenlerin olasilik dagilimlan bilinmezler. Ayrica, siibjektif
olasiik dagilimlarim gozlemsel olarak kurmak olanaksizdir. Ormegin, savaslar,
depremler, grevler, bir meteorun diinyaya ¢arpmasi olasilik dagilimlar1 tam olarak

bilinemeyen digsal belirsizliklere 6rnek olarak verilebilir.

I¢sel olan belirsizliklerin iki 6nemli nedeni vardir. Bunlardan ilki, kigilerin
mevcut (iktisadi) durum hakkinda tam bilgilerinin olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Burada, bilgi eksikligi, kisilerin karar aldiklan ortami tam olarak algilamalarina
olanak vermemekte, bu nedenle, alinan kararin sonuglari mutlak olmaktan
uzaklagsmaktadir. Ayrica, bilgi, tam olarak var olsa bile, bilginin kisiye ifade ettigi
anlam, insanin akilsal konumuna baglhidir. Ciinkii, bilgi bir akilsal siire¢ i¢inde iglenir

ve bir anlam kazanir. Bu konumun degismesi, ayni bilginin farkl olarak anlasilmasi



demektir. Insamin egitim diizeyi ve kisitlandinlmis davramglari agma istegi aklin
konumunu belirleyen unsurlardir. Aklin konumu, mevcut ve tam bilgiyi
degerlendiremiyor veya yanlig degerlendiriyorsa, insanin y&nlendirilmesi
miimkiindiir. Bu sekilde kurulan iktisadi denge siibjektif rasyonel bir dengedir.
Clinkii, mevcut bilgi seti birey-etkin degildir ve bireysel olarak elde edilen sonug,
umulan olamaz (Abaan, 1998: 76-77).

Bununla birlikte, belirsizligin basitge bir bilgi eksikligi olmadiginin
belirtilmesi gerekir. Eksik bilgi, olay o6ncesinde bireyin sahip olmadigi ancak
olabilecegini tahmin ettigi bilgidir; veya birey, 6nceden neyi ne kadar bilmedigini
bilir ve gelecek hesaplamalarina bir risk unsuru ekler. Risk faktorii yada buradaki
anlamiyla eksik bilgi, iktisadi hayatta davraniglar1 tam olarak ag¢iklayamamaktadir.
Belirsizlik, birgok bilginin mevcut oldugu durumlarda da kendini gosterebilir. Dahasi,
“Yeni bilgi, belirsizligi azaltabilecegi gibi arttirabilmektedir de. Karmagik siiregler
hakkindaki yeni bilgi, daha Onceden bilinmeyen yada eksik degerlendirilen
belirsizlik durumlarimin ag13a ¢ikmasina neden olabilir. Bu nedenle, daha ¢ok bilgi,
anlayigimizin daha sinirli veya siireglerin énceden diistiniildiigiinden daha karmagik
oldugu anlamina gelmektedir. Bir bagka degisle, daha fazla (az) bilgi daha az (gok)
belirsizlik anlamimna gelmez” (Asselt, 1999: 7). Bu nedenle tek basmna eksik bilgi,

belirsizligi ifade etmekten uzaktir.

Bu anlamda higbir bilgi diizeyinin, belirsizligi tamamiyla ortadan kaldirmaya
yeterli olmadig1 sdylenebilir. Yada Shackle’in da belirttigi gibi “eger bir soru, daha
¢ok bilgi aranarak cevaplanabilseydi higbir belirsizlik olmazdi. Bilginin 6ziinde
mitkemmel olmamasi, belirsizligin 6ziini olugturmaktadir” (Shackle, 1955). Bir

bagka degisle, belirsizligi azaltmaya yonelik igsel, 6zde varolan engeller vardr.

Bir diger igsel belirsizlik kaynagi, ekonominin i¢inde bulundugu teknolojik
degisim siirecinin kisilerce tam olarak anlagilmamis olmasidir. Degisen teknolojinin
gerekleri dogrultusunda bilgi setini yenileme olanagi olmayan veya bu olanagi
yadsiyan kisiler, degisen bilgi setinin getirdigi yeni bilgileri tam olarak
anlayamayacaklar1 i¢in, etkin ve etkili karar almakta zorlanacaklardir. Bu gibi igsel
belirsizlikler, insan i¢in digsal olan siyasi ve dogal olaylarin getirdigi belirsizlikler ile

birlikte karar alma siirecini etkilemektedir. Kar veya fayda maksimizasyonu gibi



motivasyonel ilkeler baglangigta varsayilsa bile, bilgi setinin dogru yorumlanmamasi,

bir etkinlik kaybinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Iktisadi kararlarin dogas1 incelendiginde, geri doniilmez bir yapiya sahip
olduklar gériiliir. Hatali bir yatinm karari, bu alana baglanan sermayenin batmasi
anlamina gelir. Iktisat tarihi bircok batik yatinm &rnekleri ile doludur. Gelecek
bilinmediginden riski ve belirsizligi agmak i¢in insanoglu paray: icat etmigtir. “Para
tutma ve kullanma nedeni ve istegi, gelecekle ilgili kararlarin bugiinden koordine
edilememesinden kaynaklanmaktadir”. “Kismen akilci kismen de sezgisel olarak
paray: bir servet deposu olarak tutma egilimimiz, gelecege yonelik teamiil ve kendi
hesaplarimiz hakkindaki giivensizlik derecesinin bir barometresidir... Paraya sahip
olmamiz gelecege doniik gilivensizligimizi giderir. Para karsisinda icap eden prim ise

glivensizligimizin derecesini 6lger” (Keynes, 1937: 216).

Para sahiplerinin sinirliliklerinin nedeni de gelecekteki faiz oraninin
degisebilmesinden kaynaklanmaktadir: “Eger faiz rayicinin gelecekteki biitiin
degerleri 6nceden kesinlikle bilinmis olsayd: bunlar ¢esitli vadeli faiz rayiglerinin
simdiki degerine baglamak miimkiin olabilir ve gelecegin faiz rayi¢lerinin bilinen
degerleriyle bagdastinlabilirdi”. Gelecegin belli oldugu bir diinyada eldeki paray1 bir
tahvil veya bonoya baglamak iktisadi agidan rasyonel ve karl1 bir islemdir. Risk ve
belirsizlik olmadiginda, sahip olunan para 6l¢iisiinde likit olan alacak haklari (hisse
senedi, tahvil) ile serveti zaman iginde giivenlikle transfer etmek miimkiindiir. Aksi
takdirde gelecekte faiz degisikligi halinde veya faiz oraninin gelecekteki degeri
izerinde bir belirsizlik halinde paraya baglanan alacak hakkinin belli bir andaki

ey

likiditesi olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilecektir. Ciinkii faizler degistiginde
alacagin kapitalize kiymeti degistiginden sermaye kaybi/kazanci ortaya ¢ikar. Bu da
‘Onemli bir risk veya belirsizliktir. Burada 6nemli olan faizin su anki mutlak diizeyi
degil gelecekteki diizeyinin ne olacagidir. Gelecek, iktisadi karar birimlerinin
kafalarinda yarattiklar bir kurgu ve bu kurgu igindeki eylem planlarindan meydana
gelmektedir. Her iktisadi birim i¢in siibjektif bir gelecek kurgusuna gore bir sinirlilik
derecesi vardir. O halde bu gelecek kurgularina duyduklar: giiven ve giivensizlik
haline gore sermayedarlar paralarina faiz talep edeceklerdir. Faiz talepleri

belirsizligin bir fonksiyonu olarak yorumlamrsa belirsizligin iktisadi analizde nasil

ortaya ¢iktigini yakindan incelemek tez agisindan gereklidir.
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1.2.1. NEOKLASIK IKTiSATTA DENGE VE ZAMAN KAVRAMI

Giinimiizde egemen iktisat goriisii Neoklasik temele dayanmaktadir. Bu
ytizden Neoklasik teorinin ana hatlarinin bilinmesi, yapilan tartigmalarin dogru

bigimde degerlendirilebilmesi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
1.2.1.1. Neoklasik Teorinin Temel Ozellikleri ve Genel Denge

Neoklasik iktisadin amaci1 “piyasa ekonomisinin ¢aligmasini anlamaya ve

2

Ongérmeye ¢alismak” olarak tamimlanabilir. Bu amaca ulagmak i¢in kullandig:
yontem ise deneyimlerden yola ¢ikarak varsayimlar tiiretmek ve buradan da
ekonominin davramgina iligkin dogrulanmis 6ngdriilerde bulunmaktir (Acar, 2004: 2).
Neoklasik teorinin erken dénemlerinden itibaren gelisen temel varsayimlar (i)
Azalan verimler kanunu, (ii) Azalan marjinal {iriin kanunu ve (iii) Rekabet¢i bir
piyasa varken arz ile talebin dengeye gelecegi varsayimidir. Bu varsayimlar erken
Neoklasiklerin ve klasiklerin analizleri igin yeterli gordiikleri araglardir. L. Walras
(1834-1910) ise bunlara bagka bazi varsayimlar ekleyerek teoriyi genisletmeye
caligmistir. Bu varsayimlarin tiimii, giiniimiiziin Neoklasik iktisadimi olugturmaktadir.

Bu baglamda modern Neoklasik teorinin genel hatlarimi Walras’in ¢izdigini

sOyleyebiliriz.

Walras’in ¢agdast olan A. Marshall (1842-1924) Adam Smith gelenegini
devam ettirerek kismi denge analizini kullanmig ve tek piyasalarda kismi denge
iizerinde durmustur. Marshall’da kismi denge ceteris paribus varsayimi altinda, belli
bir piyasadaki iiretici ve tiiketicilerin davraniglarindan hareketle, bu piyasanin arz ve
talep kosullarinin belirlenmesine ve bu kosullardaki degismelerin farkli donemlerde
piyasa dengesi lizerindeki etkilerinin analizine yonelmistir (Akytiz, 1976: 123).
Bununla birlikte analizinin zaman araliklarimi igermemesi, genel bir denge modeline

ulagabilmesini engellemistir.

Genel ekonomik denge, biitiin piyasalarin ve tlim karar birimlerinin esanl
olarak dengede oldugu bir durumu ifade etmektedir. Bir genel denge analizi, sadece
¢esitli birimlerin davramiglarim degil, aym1 zamanda onlar arasindaki etkilesimi
inceler ve ekonomik sistemin bir biitiin olarak nasil islediginin anlagilmasma dair

analitik araglar sunar (Nanda ve Pani, 2003: 1279).
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Iktisatta Marshall’in kismi denge analizlerinin yaninda bir genel denge olmasi
gerektigi diigtincesi 6nemli olmugtur. Kékenleri Fizyokrasi’nin kurucusu Quesnay’a
kadar dayandirilabilecek olan bu diisiinceyi Walras modellemistir. Walras¢1 yaklagim
ekonomiyi, birbiriyle karsilikli bagimlilik iligkisi igerisinde bulunan bir piyasalar
biitiinii olarak ele almakta; ekonomideki biitiin tiretici ve tiiketicilerin ve dolayisiyla
biitiin piyasalarin esanl dengesinin analizine yonelmistir (Akyiiz, 1976: 123). Walras
ile baglayan genel denge analizinde, ekonomideki bu kargihikli bagimlilik iligkileri
icerisinde, iktisadi birimlerin bagimsiz olarak gergeklestirdikleri etkinliklerinin
ekonomideki tiim piyasalarin dengede olduklar1 bir durumun gerg¢eklesmesini
saglaylp saglamayacagi sorusu ele alinmigtir. Bu modelde séz konusu olan,
ekonomideki tiim mal ve faktorler i¢in miktar ve fiyat degerlerinin eszamanli olarak
belirlenmesidir. Walras, ekonomiyi, her malin arz ve talebini tanimlayan bir esanh
denklem sistemi olarak kurgulamigtir. Bu arz ve talep denklemleri, ekonomideki
biitiin fiyatlara bagimli olarak tanimlanmigtir. Bu nedenle, mallara yonelik arz ve
talepteki, veya mal fiyatlarindaki her degisme ekonomideki biitiin miktar ve fiyatlari
etkilemektedir. Buradan hareketle Walras yasasi, ekonomide eger » tane piyasa varsa
ve bunlardan n-1 tanesi de dengede ise digerinin de dengede olacagini belirtmektedir

(Weintraub, 1977: 4).

Burada Neoklasik iktisadin rasyonel birey kavrami devreye girmektedir.
Ekonomideki bireyler yada ajanlar, faydalarin1 yada karlarim maksimize etmeye
caligtiklarina gore, ulagilacak denge noktasinda fiyat vektorii 6yle belirlenmelidir ki,
tiiketici buitce kisit1 altinda fayda maksimizasyonuna, liretici de maliyet kisit1 altinda
maksimum kara ulagsin ve ekonomideki tiim talepler yine o ekonomideki iiretim ve
baslangi¢ kaynaklari ile karsilanabilsin. Aslinda Walras bir anlamda Adam Smith’in
‘gbriinmeyen el’inin fiyat oldugu, yada dengeleyici etken olarak arz ve talep arasinda
bir denge kurdugu yolundaki goriisiinii matematiksel bir yapiya doniistiirme yolunda
kapsaml1 bir girisimin &nctiliigiinii yapmis olmaktadir (Ogiit, 2004). Walras’in amaci,
piyasalarin fiyat ayarlamalar1 ile otomatik olarak talep fazlaliklarin1 nasil
temizleyecegini, kisaca dengeye nasil varilacagim géstermekti. Walras’in analizi
statik olmasi bir yana, ekonomideki bireylerin arz ve taleplerine gore denge fiyatim
belirleyen bir miizayedeci (tellal) olarak tanimladigi fatonnement sistemi ile de

ashnda gtidiimli, yonetilen ve esitlik¢i bir ekonomik sistem tasvir etmektedir.
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Sistemde herhangi bir piyasanin dengesizlik durumunu niteleyen iki unsur
vardir; piyasada egemen olan fiyat, denge fiyat1 degildir ve dolayisiyla bu fiyattan
alinan satilan miktarlar denge fiyatindan alinan satilan mallardan farkli olacaktir.
Dengesizlik durumundaki fiyatlar “yanlis fiyatlar”, bu fiyatlardan yapilan degisim de
“yanlis degisim” olarak nitelendirilirse, piyasa dengesizligi, yanlis fiyatlarin egemen
oldugu ve yanhs degisimin ortaya ¢iktig1 bir durum olarak tanimlanabilir. Ancak
boyle bir durum Walras’da hi¢bir zaman gergeklesmemekte; yanlis fiyatlarda
degisim yapilmamaktadir. Dengeye yonelmeyi saglayan, mezat varsayimi ve
varsayimsal bir tellalin varligidir. Walras’in tellalinin, piyasanin temizlenecegi fiyati
(denge fiyat1) piyasadaki herkese bildirecegi varsayilmaktadir (Leijonhufvud, 1967:
403). Bireyler, ellerindeki mallar1 mezata getirmekte, mezat tellali her mal i¢in bir
fiyat onermektedir. Bu fiyatta bireyler, almak ve satmak istedikleri miktarlari
agiklamakta, tellal da bu miktarlar1 kaydetmektedir. Eger bir mal i¢in &nerilen fiyatta
talep arzdan fazla ise tellal daha yiiksek bir fiyat; aksi halde daha diigiik bir fiyat
Onermektedir. Bu iglem biitiin mallar i¢in, tellalin kaydettigi talep miktarlar arz
miktarlarina esit olana kadar siirmekte ve degisim ancak o andan sonra baslamaktadir.
Boylece sistemde yanlis degisim olmaksizin denge durumuna ulasilmaktadir. Bu,
piyasada hi¢bir zaman yanls fiyatlarin egemen olmamasi, gerceklesen degisimin
sadece denge fiyatlarinda s6z konusu olmasi demektir. Ay sekilde arz ve talep
fazlalann da sadece tellalin kayitlarinda ortaya ¢ikmakta, bu fazlalar efektif degil,
kavramsal olarak ortaya ¢ikmaktadir (Akyiiz, 1976: 131). Yani modelde dengenin
bozulmasi1 ve bir siire¢ iginde dengeye yeniden ulasilmasi s6z konusu degildir. Bu
siireg {iretim faktorleri i¢in de gegerlidir. Walras fatonnement stireci icinde,
dengesizlik fiyatlarinda iiretim faktérlerinin arz ve taleplerinin belirlenmesi
konusunda bir fiktif (kurgusal) bilet mekanizmasi1 getirmektedir. Piyasada denge
saglanamadigy siirece iiretim faktorleri alig satist yapilmamakta, bunun yerine bir
gegici alim ve satis sdzlesmesi niteligindeki biletler el degistirmektedir. Ancak bu
sozlesme, dengesizlik fiyatinda taraflar1 bir alig veris yapmaya zorlamamaktadir.
Faktér degisimi de mal degisimi gibi denge fiyatlar1 belirlendikten sonra
yapilmaktadir. Biletler iizerindeki fiyatlar denge fiyatlarina uyuyorsa biletler gegerlik
kazanir ve degisim yapilir aksi takdirde biletlerin baglayicilii yoktur. Denge
fiyatlar1 denge dis1 fiyatlardan higbir alig veris yapilmadan ortaya ¢ikmaktadir.
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Piyasadaki herkes fiyat alic1 olarak dikkate alinmaktadir. Hem tiiketim mallar1 hem
de {tretim faktorleri, ancak genel denge fiyatlar1 belirlendikten sonra alimip
satildiklar1 ve faktor piyasasinin tiiketim mallar1 piyasasindan daha once dengeye
gelmesi s6z konusu olmadig i¢in sistemin tutarh bir sekilde islemesi tiretimin zaman
almamasim gerektirmektedir. Kisaca, denge durumuna ulasildiktan sonra tiretim
faktorleri aninda tiiketim mallarina dontstiriilebilmelidir. Bireylerin fiyat alic
olmast ve zaman unsurunun elimine edilmesi sonucunda, dinamik dengesizlik
slirecinin incelenmesinde 6nemli bir unsur olan beklentiler ortadan kalkmaktadir.
Biitiin iiretim ve tiikketim kararlann denge fiyatlarinda alinmakta ve uygulanmakta
oldugundan bu kararlarin dayandigi “talep ve arz kosullar1 hakkindaki bilgi” tam,
dogru ve kesindir. Piyasa sistemi gorevini en iyi sekilde yapmakta; fiyatlar, bir
yandan liretim ve tiiketim kararlarinin dayandifi dogru gostergeler olurken diger
yandan da veri kaynaklarin optimal dagilimini saglamaktadir (Akyiiz, 1976: 134—
135).

Ancak biitiin bunlarin sistemin igleme mekanizmasi konusunda yapilmig
varsayimlara dayandii da agiktir. Iktisatta ve genelde sosyal bilimlerde teoriler
kurulurken varsayimlar énemli bir yer tutmaktadir ki Walras’in modelinin yiiksek
kisitlayic1 ozellige sahip varsayimlara dayaniyor olmasi, teorinin gdze ¢arpan
ozelliklerinden birini olusturmaktadir. Ciinkii modelde bastan kabul edilen
varsayimlarin 6nemli bir rolii olmugtur: yanlig fiyatlarda degisimin yapilmadigy, talep
ve arz fazlalanmmn efektif olarak higbir zaman gergeklesmedigi, piyasanmin verdigi
sinyallerin dogru ve kesin oldugu varsayimlar1 ve bunlarin altindaki mezat, mezat
tellal1 ve fiktif biletler gibi. Statik genel denge teorisi igin gerekli olan bu varsayimlar
da, tam rekabet, tam teknoloji bilgisi ve kararlar ile sonuglar arasinda zaman farkinin
olmamasina dayandirilmaktadir. Bu genel denge gériisii eszamanli esitliklerin (bir
tane her bir malin talebi igin, bir tane her {iretim faktdriinlin arz1 igin ve bir tane de
teknoloji igin) ¢6ziimiine dayal: bir sistemdir. Bununla birlikte genel denge kuramini
tutarli bir aksiyomlar kiimesinden mantiksal olarak tiiretilmis bir teorem yada teoriler
grubu ve kuramin gergeklerini totolojik tiimevarimlardan elde edilen mantiksal bir
Olgiit olarak niteleyen ve kuramin, agiklayici olma &zelliginin dengenin varhig: ile
simrlt oldugu ve iktisat i¢inde daha 6zglil bir kuramin gelisimine izin vermeyen ve

gézlemlerden hareketle dogrulanmasi miimkiin olmayan kapali bir sistem
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olusturdugu iddias1 snemlidir (Ogiit, 2004). Bu sistem her alicinin ve saticinin piyasa
fiyatlarina tepkisini anlik olarak algilamakta, beklentiler ya da zaman araliklar
bulunmamakta ve denge, her bir faktor ve iirlin i¢in miimkiin olan fiyatlan telaffuz
eden hayali bir “tellal” tarafindan saglanmaktadir. Bu hayali aktor her bir fiyatta ne
kadar arz ve talep fazlas1 oldugunu tespit etmekte, bir sonraki fiyat1 bunun 1s131nda
belirlemekte ve dengeye de bu sekilde ulasilmaktadir. Ayrica bu analizde zaman

yoktur ve her sey bir anda olup bitmektedir.

Bu baglamda Neoklasik analiz, veri alinan tercihler, kurumsal yap1 ve
teknoloji diizeyi altinda en etkin kaynak dagiliminin nasil olacagin ortaya koymaya
calistigindan, 6ziinde statik karakterli bir kavramsal ¢ergeveyi tanimlamaktadir. Bu
cercevede denge, piyasa baglaminda, anlik olarak arz ve talebin esitlenmesi
bigiminde, birbirini dengeleyen gii¢ler durumu olarak tanimlanmaktadir (Ozel, 2004).
Dengenin bu bigimde, degisme i¢in net bir egilim olmamasi, yani degismeye yol
acacak etkili gii¢lerin birbirlerini yok etmesi bi¢ciminde tanimlanmasi, rekabetin
dengeleyici unsurunun 6ne ¢ikarilmasini saglayan tam rekabet varsayimi ile miimkiin
olmaktadir. Cok sayida, homojen mal {ireten firmayla nitelenen, piyasaya giris
¢ikiglarin serbest oldugu bir piyasa yapisim ortaya ¢ikaran tam rekabet varsayimi,
karin tiretim maliyetlerinin bir pargasi olan normal kar diizeyinde kalmasini
saglayarak bu diizeyin iizerinde bir artigin ortaya ¢ikmasin engellemektedir. Bu da,
genel olarak piyasalardaki dengenin ve dolayisiyla da etkin kaynak dagiliminin

gerceklesmesini saglamaktadir.

Bununla birlikte, teorinin dayandif temel dayanak noktalarindan biri olan
tam rekabet, Neoklasik iktisadin en temel varsayimi olmakla birlikte gerceklikten en
uzak varsayimin da bu oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Tam rekabetin denge
kavramu1 i¢in vazgegilmez bir faktér olmakla birlikte gerceklikle iliskisinin olmamasi,
bu varsayim iizerine kurulan anlayigin zaman zaman aksamasina ve ciddi elegtirilere

hedef olmasina yol agmaktadir.

Teknolojiye iligkin tam bilgi varsayimi ise genellikle agik bigimde ifade
edilmemekle birlikte veri olarak ele alinan teknolojinin i¢inde her zaman vardir.
Neoklasik teorinin “tam bilgi” varsayimi, belirli bir anda “verili” bir teknolojinin

oldugunu ve bu bilgiye herkesin esit oranda ulasabildigini kabul eder (Acar, 2004: 4).
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Genel dengenin yalnizca fiyatlar ile degistigi varsayimi yapildigi anda, diger
degiskenlerin (kaynaklar, zevkler, teknoloji... vb.) sabit tutulmas1 da kaginilmaz
olmaktadir. Teknolojinin sabit tutulmasinin bir sebebi de, tam rekabet kosullari
altinda eger teknolojiyi ilerletmek miimkiin olursa, firmanin sinirsizca biiyiiyebilecek
olmasidir. Bu da sonugta tekele yol agacak ve tam rekabet kosullarin1 yok edecektir.
Ikinci olarak teknolojinin ilerlemesi en azindan bir faktorii daha verimli
yapacagindan en az bir bireyin daha iyi bir konuma getirilmesi miimkiin olacaktir.
Bu durum da Pareto optimumu kosullarinda olmadigimizi gosterecektir. Genel

dengenin Pareto optimum bir nokta oldugu varsayimi bu durumda zarar gérecektir.

Esit bilgi varsayimi teknolojik degisimin tiim firmalar esit olarak etkiledigini
varsaymaktadir ama ilerlemelerin tarihine baktigimiz zaman yeniligin genellikle tek
bir firmada bagladifi, daha sonra diger firmalara asamali olarak yayildig1
goriilmektedir. Bununla birlikte varsayimin yoklugu durumunda firmalarin optimum
boyutta olmasi ve piyasadaki firmalarin tam rekabeti siirdiirmek i¢in dogru sayida
olmast miimkiin degildir. Esit olmayan teknolojik bilgi, bazi firmalarin bu
tisttinliiklerini kullanarak piyasayr somiirmesine yol agabilir. Ornegin gok biiyiik
miktarlarda tiretim yapabilen bir firma piyasay1 kontrol altina alir ve tam rekabet yok
olur. Giiniimiizde de bir¢ok sektorde firma boyutlarinin birbirinden ¢ok farkli olmast
ve teknoloji seviyesinin de firmadan firmaya degismesi esit bilgi varsayiminin
gecerliligini yadsimaktadir. Bu nedenle tam bilgi varsayiminin énemli bir analitik
ara¢ olmakla birlikte gergek ekonomik iligkilerin isleyisinde agiklayici bir faktor

olmaktan uzak oldugu goriilmektedir.

Hayek’in de vurguladigi gibi, piyasada s6z konusu olan rekabet Neoklasik
iktisat teorisinin tam rekabet anlayisindan olduk¢a farkhidir. Hayek, Neoklasik
rekabet kavraminin statik olduunu, varsayimlarinin homojen mal ve tam bilgi
vurgularinin  gercek hayattaki rekabeti yansitmadiklarini ifade etmektedir (Oguz,
2004).

1.2.1.2. Neoklasik Teoride Zaman Kavram

Kararlarin bir analize dahil edilmesi, zamanin da o analize dahil edilmesini
gerektirir. Clinkii kararlar, onlarin gelecekte ortaya ¢ikaracaklari sonuglar hakkindaki

inanglar 1s18inda alinmaktadir (Robinson, 1980: 222). Bu nedenle, insan
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davramslarinin s6z konusu oldugu ekonomik modellerin statik degil, dinamik bir
analize dayali olmasi gerekir. Bausor’a gére, dinamik bir ekonomik analiz i¢in

gerekli {i¢ yapisal unsur vardir:

Bunlardan birincisi, zamanin geri dénmez ve gelecek igin belirsiz oldugu seklinde
ele alinmasi gerektigidir. Zamanin bu sekilde kavramsallagtirilmasi, “tarihsel zaman”
olarak adlandirifabilir. Bu, bir anlamda, her karar ve firsatin tersine dénmeyecegi ve
tekrar edilemeyecegi anlamina gelmektedir. Bu kosulun yoklugu, farkli anlarin aym
gecmis ve gelecegi yaratmasina neden olur. Dinamik teorinin ikinci 6zelligi, analizde
tarihsel zaman kullanildiginda gelecekteki gergek ¢iktilar hakkinda mantiksal olarak bir
bilgi varsayiminin yapilamamasidir. Bir tercihin sonuglari ve bu sonuglara iligkin bilgi
tercihten sonra geldiginden, her karar mantiken kendi nihai sonuglarindan 6nce
gelmelidir, Karar, mantiksal olarak bu sonuglara iliskin cari beklentilere bagh olabilir,
fakat cari beklentiler olagantistii bilgiye (altinci his gibi) dayanmamaktadir ve bu
nedenle hayal kiriklig1 ile sonuglanabilir. Kararlar ile sonuglar1 arasindaki bu ylizeysel

ayirim, koordinasyon bozukluklari olasiliginin kaynaklandig: hatalara miisamaha eder.

“Mantiksal zaman” modelleri bu koordinasyonun kesin olarak bagarili olacagim
varsaymaktadir. Sabit nokta zamanl genel denge modelleri, alim ve satim isteklerinin
esanli etkilesimine dayanir ki bu da, denge fiyatlarina, yani koordinasyonu saglayan
fiyatlara iligkin bilgiye dayanmaktadir. Alici ve saticilarin bu fiyat: inkar etmeleri

engellenmistir ve “tellal” igin zamanin durmasi bir kaza degil, stireklilik arz etmektedir.

Aym durum her gegici denge periyodu igin de gecerlidir. Bu anlays, cari kararlar
ile cari fiyatlar arasinda mantiksal esanliigy giindeme getirir: sézlesmeden tnce bile
herkes kendi eylemlerinin bir sonucu olan gegici denge fiyatlarini bilmektedir. Sonug
olarak, parasal denge siireci zamansizdir; zaman tarihsel degil, mantiksaldir.

Koordinasyonu saglayan el goriinmezdir, ¢linkii zaman durgun iken galismaktadir.

Son olarak, kararlar gegmis deneyimlerden etkilenen beklentilere bagl oldugundan
ve farkll insanlar, gelecek hakkinda farkli bakis agilarina sahip oldugundan, onlarin
kararlar1 birbiriyle tutarsiz ve geligkili olabilir. Bu nedenle, tarihsel zamani dikkate alan
her model, kargilikli olarak tutarli denge durumlarinin yam sira koordine edilmemis
durumlar1 da ele almak durumundadir. Sonug olarak tarihsel zaman modelleri, model

iginde kararlarin miimkin tiim kombinasyonlarini tanimlamalhidir.

Mantiksal yada takvim zamanma karsit olarak tarihsel zamanin bu kriterleri,
modern matematiksel iktisadin tam olarak tarihsel bir teori gelistirmedeki
basarisizligin1 ortaya koymaktadir (Bausor, 1982-83: 166-167; Batstone ve Pheby,
1996: 36-37).
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Bu kriterler dikkate alindiginda Neoklasik karar-alma teorisinin temelde
statik oldugu bir kez daha ortaya konulmaktadir, Modem teorik iktisadin
kurucularinin, ekonomik kararlarin temelinde yatan &zellikler olarak gordiikleri
fayda ve kar maksimizasyonlar1 eksiksiz bilgi gerektirir ve gelecege iliskin de tam
bilgi gereklidir. Ayrica karar ile sonug arasindaki zaman farki ikisinin farkli zaman
dilimlerinde ve g¢evrelerde gergeklesmelerine yol agar. Karar anindaki
maksimizasyon sonugtaki maksimizasyon anlamina gelmez, ¢iinkii diinya siirekli bir
degisim igindedir ve gelecek de higbir zaman gegmisin tekrart olmamaktadir. Ancak,
Neoklasik teori, en basit anlamda, biitiin kararlarin, sadece mantiksal olarak dnceden
tanimlanmig tek bir zaman noktasinda alindig: seklinde bir kurguya dayanmaktadir
(Batstone ve Pheby, 1996: 37). Sonug¢ olarak kararlar ve sonuglara iligkin bu
varsayim dogrudan zamanin yok sayilmasi sonucunu dogurmaktadir. Zira Neoklasik
teorinin 6nemli varsayimlarindan biri, kararlarla sonuglar arasinda bir zaman
araliginin bulunmamasidir. Bu, genel denge igin zorunlu bir kosuldur, ¢iinkii bunun
yoklugunda analize her bir ekstra faktdr eklendiginde meydana gelecek sonuglar
hakkinda bir “belirsizlik” var olacaktir. Birgok tahminin yapilmasi da bu yiizden
imkansi1z hale gelecektir. Bu varsayim, beklentiler ve diger bazi faktérleri “ceteris
paribus” igine koyarak kismi denge analizleri i¢in ¢ok faydah bir ara¢ sunsa da,

bunun genel denge analizinde yapilmasi miimkiin olmamaktadir.

Genel denge durumu i¢in ii¢ temel alternatif varsayim s6z konusudur (Acar,
2004: 5). Bunlardan birincisi olan statik analizde daha Once de ifade edildigi gibi
beklentiler biitiiniiyle yok sayilmaktadir. Bir diger yaklagim olan “duragan durum”
(stationary state) anlayisinda ise aktérler gelecege iligkin tahminlerde bulunurken
simdiki durumlara tepki veriyormus gibi davranirlar. Yine statik bir diinya vardir.
Clinkii “...duragan durumda, herhangi bir giin ile digeri arasinda hi¢bir fark yoktur”
(Robinson, 1980: 220). Neoklasik iktisada da y6neltilen elestiriler ¢ok ¢esitli olmakla
birlikte ¢cok genel bir ifade kullanmak gerekirse, Neoklasik iktisadin en ¢ok “gergek
diinyanin gergek ekonomik iligkilerinin anlagilmasi i¢in yeterli araca sahip olmamak™

ile elestirildigi soylenebilir.

Menger, Jevons ve daha sonra da Marshall, Neoklasik iktisat teorisinin,
zaman boyutundan yoksunlugu nedeniyle ger¢cek ekonomik siiregten kopuk

oldugunun farkinda olmalarina ragmen, analizleri tarihsel zamandan soyutlanmastir.
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“...Walras’in, iktisada fizik biliminde oldugu gibi matematiksel bir diizenleme ile
bilim goriiniimii verdigi genel denge teorisi ise zaman unsuruna ydnelik elestirilere
ivme kazandirmistir. Mitkemmel bilgi, homojenlik ve belirlilik diinyas: i¢in zaman
gergekten durmustur; zamanin gegmisi, bugiinii yada gelecegi yoktur” (Arouh, 1987:
397). Cinkii Walras’in modelinde, yukarida belirtildigi gibi, beklentiler ve zaman

araliklar1 yoktur.

Genel denge modelinde gézlenen gelisme, zaman ve belirsizlik kavramlarimn
modele dahil edilmesi ile gerceklesmistir. Ancak genel dengeciler, kesinlik,
milkemmel bilgi ve miikemmel piyasa varsayimlarma siki sikiya bagh kalmis;
ozellikle Knight ve Keynes’in ortaya koyduklar risk-belirsizlik farkliligint goz ardi
ederek belirsizlik kavramini, risk anlaminda kullanmig; miikemmel bilgiyi, “karar
vericilerin, eylemlerinin tiim sonuglarimi bilmemekle birlikte, sonuglarin kesin olarak
tamimlanmis olasilik dagilimlarim bildikleri” seklinde tamimlamiglar (Vickers, 1979—
80: 242) ve buradan hareketle istatistiksel bir yaklasimla gelecekte ger¢eklesecek
olaylarin  ger¢eklesme olasiliklarimin  kullamlmasiyla, beklenen degerleri
hesaplamiglardir. Ugiincii yaklasgim olan Arrow-Debreu modelinin 6ziinde de
gelecegi simdiki zamana indirgemek vardir. Walras’in modelini, Neoklasik iktisadin
temellerinden biri olarak sekillendiren Arrow ve Debreu’nun amaglart Walras’tan
onemli bir farklilik géstermektedir. Walras’in amaci, piyasalarin fiyat ayarlamalar
ile otomatik olarak talep fazlaliklarin1 nasil temizleyecegini, kisaca dengeye nasil
varilacagim gostermek olmasina kargin Arrow-Debreu modelinde amaglanan, tiim
piyasalar1 esanli olarak temizleyebilen fiyat ve miktar kiimesinin varliinin
matematiksel olarak kanitlanmasidir (Yay & Yay, 2001). Arrow-Debreu modelinde
ajanlar hata yapma Ozgirliigiine sahip degildirler ve Dbirer robot gibi
modellenmiglerdir (Shubik, 1975: 559). Gelecekte gergeklesecek biitlin olaylarin
gerceklesme olasiliklarin1 bugiinden bildikleri i¢in, hayatlar1 boyunca yapacaklar
alis veriglere buglinden karar vererek bunlar1 kontratlarla belirleyerek dengenin
olusmasim saglarlar. Dengenin saglandig1 bu piyasalara kosullu mal piyasalar: denir.
Boylece de s6zde zaman kavrami modele dahil olur ama sonugta yapilan yine de
statik bir analizdir (Ogiit, 2004). Elbette bu modelin de gercekle higbir baglantisi
yoktur, clinkii gelecege iligkin milyonlarca karar verilip milyonlarca anlasma

yapilmasi ve bu arada gelecege iligkin milyonlarca hipotez fiyat kurulmasi
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gerekmektedir (Acar, 2004: 5). Oyle ki, Arrow ve Debreu’nun yaptigi seyin
“gelecekle miicadele etmenin ekonomi ve ekonomistler i¢in ne kadar imkansiz

oldugunu géstermek” oldugu sdylenmektedir (Arouh, 1987: 402 — 403).

Bu baglamda, mantiksal zaman yada takvim zamanina karsi olan ve tarihsel
zamani kabul eden Shackle (1955), Robinson (1980) ve Vickers (1979-80) gibi
iktisatilar, dengeyi zamansiz bir diinyaya ¢ekmesi nedeniyle Neoklasik iktisadi

reddetmiglerdir.

Bununla birlikte, Neoklasik iktisadin zamansiz olduguna dair elestirilerin
yerinde olmadigina dair goriisler de bulunmaktadir. Boland, “...bu [elestiri],
Neoklasik iktisadin dar ve yanlis bir yorumuna dayanmaktadir” demektedir (Boland,
1978: 241). Boland’1n kastettigi sey, Neoklasik iktisadin zaman unsurunu kullandig:
ve zamansiz teoriler kullandig1 seklindeki elestirilerin adil olmadigidir. Ona gore asil
soru, neoklasiklerin zamani kullamp kullanmadiklar1 degil, zamam ele alis
sekillerinin uygun (yeterli) olup olmadigidir. Boland, Neoklasiklerin zaman
unsurunu sadece uygun kullanmadigimi1 diisiinse de, ¢ogu elestirinin ortak yam
Neoklasik iktisadin ger¢cek zamandaki stirecler ile tutarsiz oldugu seklindedir. Bu
sonug, Boland’in *...zamam igermek i¢in kullanilan genel yollar, sadece standart
genel denge teorisine dayanmanin tarihsel degisimi agiklamay: onledigini gosteriyor

gibi” (Boland, 1978: 249) ifadesinden de ¢ikarilabilmektedir.

Yukarida Neoklasik iktisat teorisinin dayandig1 temel mantig1, varsayimlarini
ve bu varsayimlardaki baz tartismali yanlar kisaca ifade etmeye ¢aligtik. Neoklasik
iktisadin biitiin bir elestirisini yapmak bu ¢aligmanin kapsamim fazlasiyla agacak
kadar genis bir analizi gerektirir. Bununla birlikte yukarida aktarilan bilgiyle
amaglanan, genel bir elestirinin yapilmasi degil, bu ¢alismanin sonraki bsliimlerinde
aktarilacak olan tartigmalarin daha iyi kavranabilmesi i¢in gerekli alt yapiyr

olusturmaktan ibarettir.
1.2.2.20. YUZYIL iKTiSADINDA BELIRSIZLIK KAVRAMI

Neoklasik iktisada yoneltilen elestiriler ¢ok ¢esitli olmakla birlikte ¢ok genel
bir ifade kullanmak gerekirse, Neoklasik iktisadin en ¢ok “ger¢ek diinyanin gercek
ekonomik iligkilerini anlamamiz i¢in yeterli araca sahip olmamak” ile elestirildigi

sOylenebilir. Her ne kadar olduk¢a kisa olsa da Mises’in zaman lizerine yaptigi
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tartigma Neoklasik iktisadin nigin iktisadi olaylart anlamamizda yeterli
olamayacagiin en 6nemli géstergelerinden birini saglamaktadir. “Eylem (action) ile
zaman arasinda ¢ok yakin bir iligki bulunmaktadir. Ancak eylem ile zamanin
gectiginin farkina varabiliriz”. Mises, zamanin farkl bireyler tarafindan farkli olarak
anlagilacagini ileri stirmektedir. Buradan hareketle Mises matematiksel diislince
bi¢imini elestirmektedir. “Matematiksel modeller i¢inde zamanin higbir manasi
yoktur. Zaman ve nedensellik arasinda higbir iligki yoktur. Ekonomik siiregler
agisindan zamanin geg¢mesinin ne kadar O6nemli ve Dbelirleyici oldugu
distnildiigiinde, zamam sadece dogrusal bir Slgme araci olarak kabul etmek bizim
ekonomik olaylar1 anlamamizi biiyiik Sl¢tide sinirlandirmaktadir. Eylemin zaman ile
anlam kazandiini kabul ettigimizde, zaman i¢inde olmanin 6nemli bir boyutu,
‘belirsizlik’, analizin temel degigkenlerinden biri olmaktadir. Ciinkii belirsizligin
olmadig1 bir durumda bireyler igin faaliyette bulunmamn bir gerekcesi kalmaz”
(Oguz, 2004).

Bununla birlikte, insan davramslarinin, belirsizlik karsisinda bir derece
irrasyonel olabilecegi gercegini kabul etmektense iktisat¢ilar, rasyonel, fayda
maksimizasyonu pesinde kosan Dbireylerin, gelecegin istatistiksel olarak
ongorillebilecegine yonelik giicli inanglar1 ile daima belirsizligin istesinden
gelebilecekleri varsayimina dayanarak bdyle bir olasiligi gérmezden gelmislerdir.
Boyle bir inang, iktisat¢ilarin, ekonomik bireylerin serbest piyasada en iyi sekilde
faaliyette bulunacaklar1 ve sonucun da tam istihdam, istikrarl fiyat diizeyi ve genel
ekonomik refah olacag: goristinii siirdiirmesine neden olmugtur. Yirminci ylizyil,
diinya genelinde genel olarak saglikli ekonomiler ile kapanirken, 6zellikle ilk yarida
ciddi ekonomik istikrarsizliklara sahne olmustur. Eger Klasik ekonomik goriisiin
ilkeleri gegerli olsa, ekonomi 1930’larda Amerika ve diger lilkelerde yasanan biiytik

igsizlik gibi istikrarsizliklara maruz kalmazdi (Greer, 2000: 2).

Toplumsal ve ekonomik istikrarsizliklarin su yliziine ¢ikardigi digsal kriz
boyutu, uzun siire kullanilan soyutlamalar1 gegersiz kilarken, gergekte, teorilerin ig
sorunlarini, bir bagka ifade ile igsel kriz boyutunu 6n plana ¢ikarmaktadir (Alada,
2000: 67). Neoklasik iktisadin Walras’la kendini ifade eden genel denge modelinde
ekonomik iligkilerin igleyisinin zaman kavramindan soyutlanmast, iktisadin ger¢ek

diinyanin varhigindan yoksun, teorik bazda senaryolar {iretmesinin temel
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sebeplerinden biri olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle iktisat alaninda zaman ve
belirsizlik 20. yiizy1l iktisat diisiincesinde 6nemli bir tartisma konusu olmustur’.
Buna karsilik, Klasik ekonomik gériigiin 6énceden kabul géren ilkelerini sorgulayan
ve belirsizligi kritik ve énemli bir faktor olarak 6n plana ¢ikaran iki kisi vardi: John
Maynard Keynes ve Frank Hyneman Knight. Her ikisi, daha 6nce ¢ok az kisinin

yaptig1 gibi belirsizligi ekonomik analizlerinde kullanmiglardir.

Hem Knight hem de Keynes’in endisesi, gerek bireysel gerekse toplumun
tiyeleri olarak ekonomik birimler igin, iligkilerin gelismis oldugu bir durumun
bagarilmast idi. Iktisat etigine yonelik boyle bir endiseyi doguran da birey ve toplum
arasindaki bu ayirimdir. Daha spesifik olarak ifade edilirse, hem Keynes hem de
Knight, gergek diinyanin igsel bir unsuru olduguna inandiklari, fakat ¢ogu ekonomik
analizde eksik olan bir unsur hakkinda ilgiliydiler. Bu unsur ‘belirsizlik’ti. Keynes
Ozellikle, bireylerin aldiklar1 kararlarda belirsizlige nasil cevap verdikleri ve bu
kararlarin igsizlik tizerindeki etkisi ile ilgilenirken, Knight belirsizligin kar ve

zenginlik yaratimi ile gelir dagilim1 tizerindeki etkisini incelemistir.

Bu disiintirlerden farkli olarak G.L.S. Shackle, iktisatta belirsizlik,
bekleyisler ve zaman konusu tizerine yazdiklari ile bu kavramlar tizerindeki perdeyi
kaldirmay1 amaglamigtir. Bu calismanin kapsami dogrultusunda, 20. yiizyil iktisat
disiincesinde belirsizlik tartigmasinin temel yapi taglarini olusturan Knight, Keynes

ve Shackle’1n belirsizlik hakkindaki diistinceleri incelenmistir.
1.2.2.1. F. H. Knight ve Belirsizlik

Knight, belirsizligin varligini, onu riskten ayirirken tamimlamig ve risk ile
belirsizligi Klasik ekonomik modeli yorumlarken kullanmigtir. Teorik temelini kabul
etmesine karsilik Knight belirsizligin ig¢sel bir degisken olarak analize dahil
edilmemesi ve ekonomik insana y&nelik rasyonellik varsayimi nedeniyle klasik
teoriyi elestirmektedir. Knight, Klasik orijinli ekonomik teorilerinin temeline
belirsizligi yerlestirmesi nedeniyle, evrensel anlamda olmasa da, genis ¢apta

taninmistir.

! Bunlar arasinda basta Knight (1921), Keynes (1936, 1937) ve Shackle (1973) olmak iizere Davidson
(1992, 1993, 1996), Hey (1983), Levine (1997), Schmidt (1993), Weintraub (1975) ve Lawson (1985,
1988) yer almaktadir.
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Knight, karin belirsizlik kargisinda etkin karar almanin bir sonucu oldugunu
belirtmigtir. Belirsizlik, tam rekabetin degil, fiili rekabetin bir karakteristigidir. Boyle
olunca, bir ekonomik modele belirsizligi dahil etmek ekonomik davramisin daha

gercekei ve bu nedenle de dogru anlagilmasina olanak tanir.

Knight, risk ile belirsizlik arasinda bir ayirim yapmigtir. Knight’a gore
belirsizlik kavrami, kararlarin sayisal olarak 6lglimii miimkiin olmayan faktérlere
dayandirildig1 durumlara igaret etmektedir. Risk ise, dl¢iilebilir belirsizliktir (Knight,
1921: 20).

Iki kategori, risk ve belirsizlik arasindaki pratik fark, birincisinde, bir 6rnek
grubunda ¢iktinin dagilimi bilinmesine kargin (ya a priori olarak hesaplanarak yada
gecmis deneyimlere dayanan istatistiklere dayanarak), belirsizlik i¢in bunun dogru
olmamasidir. Bunun genel sebebi, ilgilenilen durumun yiiksek derecede benzersiz
olmasi nedeniyle bir 6rnek grubu olugturmanin imkansiz olmasidir (Knight, 1921: 233).
Belirsizlik, bu tiir benzersiz durumlarda ortaya ¢ikan sonugtur; istatistiksel

analizin uygulanmasini 6nler ve karar vericilere bir secim birakmaz, ancak gelecek
hakkinda bir “tahmin” yapma hakki verir. Burada Knight, gelecegin, karar
birimlerinin nazarinda bilinmedigi n kabuliinden hareketle, gegmis olaylarin aynen
bugiin ve yarm olacaklara 151k tutacagi ve dolayisiyla rasyonel muhakemeye dayali
olarak gelecegin ¢ikarsanabilecegi diisiincesinden tamamen ayrilarak, bilgisizligin
bireylerin kararlarina hakim oldugu durumda tahminlerin, kanaatlerin ve sezgilerin
One ¢ikacagini ileri siirmektedir. Bu vyaklaslml ile Knight, bugiinii olasilhifa dayali
mantiksal ¢ikarsama ile yarina baglayan anlayistan kopmakla birlikte, 19. yiizyil
iktisat diislincesinde hakim olan, karar birimlerinin gelecegi tam olarak bildikleri
veya maksimizasyona dayali bir muhakemeyi izleyerek, rasyonel hareket ettikleri
varsayimini da yikmaktadir (Alada, 2000: 72).

Knight’in Risk, Uncertainty, and Profit adli kitabimin ¢ogu, rekabetci bir
piyasa ekonomisine yonelik Klasik modeli ozetlemege ve Onemli noktalarin
vurgulamaya adanmistir. Buna karsilik Knight, kendi teorisini dayandirdig:
Neoklasik, Marshallc1 ekonomistlerin varsaydif1 rasyonelligin bireyler tarafindan
sahip olunduguna slipheyle yaklagmigtir. Bununla birlikte, fizik bilimindeki gibi
kontrollii laboratuar kosullarinin uygulanmasinin imkansizlifi nedeniyle onlarin

basitlestirici varsayimlarinin ¢ogunun gerekliligini kabul etmistir. Knight’a gore,
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“tiim rahatsiz edici etkilerden arinmis olarak gii¢lerin nasil igledigini” gostermek igin
Neoklasiklerin yaptigt gibi, ger¢ek diinyanin ozelliklerini basitlestirmek gerekliydi
(Knight, 1921: 197).

Knight, ekonomik birimlerin miikemmel ve tam bilgiye sahip oldugu
varsayimint biraz kusku ile kabul etmigtir. Tam rekabetin saglanmasina yonelik
basitlestirici varsayimlarin en &nemlisinin, rekabet sisteminin her iiyesinin pratik
olarak her seyi bildigi (Practical Omniscience) varsayimi oldugunu iddia etmektedir
(Knight, 1921: 197). Knight, bu varsayimi kabul etmemis ve ¢abasinin ¢gogunu karin

neden bu tam bilgi eksikliginin sonucu oldugunu agiklamaya adamisgtir.

Knight, ekonomik birimlerin gelecege iliskin yanlig tahminlerini, bilginin
miikkemmel olmamasina baglamigtir.

Iginde yasadigimiz diinya bir degisim diinyasi, bir belirsizlik diinyasidir. Gelecek
hakkinda sadece bazi geyler bilerek yasariz; buna kargin, hayatin problemleri, en
azindan davraniglara iligkin olanlar, bizim ¢ok az sey bilmemizden kaynaklanmaktadir.

Bu, is hayatinda oldugu kadar diger faaliyet alanlari igin de gegerlidir (Knight, 1921:

199)

Knight’a gore kar veya kayiplara yon veren sey, degisim karsisinda tam ve
miikemmel olmayan bilginin varligidir.

Eger tiim degisimler, her zaman aym kalan ve evrensel olarak bilinen kurallara
bagli olarak gergeklesseydi, onlar gergeklesmeden once belirli olmayan bir dénem igin
Onceden tahmin edilebilir, tiriin degerlerinin katkida bulunanlar arasinda miikemmel
dagilim1 bozulmaz ve kar (veya zarar) artmazdi. Boylelikle, problemimizin anlagiimasi
icin hayati 6nem tagilyan gey, degisim nedeniyle gelecek hakkindaki miikemmel
olmayan bilgimiz olmaktadir (Knight, 1921: 198).

Bununla birlikte Knight’in analizinde sorun, bir bilgi yoklugu degil, sahip
olunan bilgi derecesidir. Knight, ekonomik kararlarin mevcut bilgiye dayali olarak
alindigim  belirtmistir. Ekonomik birimler tam ve miikemmel bilgiye sahip
olmadiklarindan, ancak kismi bilgi s6z konusudur. Bu bilgi, karar verici tarafindan,

3

kararlarinin dayali oldugu bir fikir tiretmek i¢in kullanilir. “.igin 6zii, fikre gore
eylemdir ... ne tam bilgisizlik, ne de tam ve miikemmel bilgi, fakat kismi bilgidir”
(Knight, 1921: 199). Bu nedenle, Knight’a gére, bu kismi bilgiye dayal eylemler,

beklentilerde hayal kinklig: ile sonuglanir ki bu da ekonomik sistemin arzu edilen
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kaynak dagilimi ile adil gelir dagilimina ulagmasini engeller. Bu nedenle Knight,
“eger ekonomik sistemin nasil isledigini anlamak istiyorsak, belirsizlifin anlam ve
Snemini incelememiz gerekir; ve bu noktada, bilginin dogas1 ve isleyisine y6nelik
bazi arastirmalar yapilmasi gereklidir” (Knight, 1921: 199) demektedir. Knight
deterministik, ergodik bir diinyanin varligina ragmen, ekonomik birimler arasinda
tam ve miikemmel bilgi eksikliginin onlar1 her durumda gelecekteki olaylarin
sonuglarini dogru tahmin etmesini engelledigine inanmigtir. Bu nedenle Knight’a
gore belirsizlik, kesinlikle olgiillemeyen, eksik bilgi anlamini tagisa da, bilgi ile yeri

doldurulamayacak olan bir fakt6rdiir.
1.2.2.2. J. M. Keynes ve Belirsizlik

Frank Knight, kendi ekonomik teorilerinde, Klasik modelin kabul goren bir
paradigma olarak kalmasina izin verirken, Keynes, savunulamayacak varsayimlari
nedeniyle Klasik ekonomik modeli reddetmis, Ortodoks, Klasik ekonomistlerin etkin
serbest piyasalar teorilerini bireylerin rasyonelligi ve milkemmel bilgiye sahip
olmalarina dayandirmalarinin mantigim sorgulamustir. Keynes’in Klasik teoriyi
kabul etmemesi, dzellikle, Ortodoks teorilerin 20. ylizyilin baslarinda, 6zellikle 1920
ve 1930’larda gozlenen uzun dénemli yiiksek igsizligi a¢iklamada basarisiz oldugu
gézlemine dayanmaktadir. Keynes bu issizligin, temel olarak yetersiz efektif talepten
kaynaklandiina inanmakta; bunun ise, ekonomik birimlerin belirsiz gelecege karsi
bir korunma araci olarak para tutmalar nedeniyle gergeklestigini ifade etmektedir
(Greer, 2000: 40). Keynes, paranin nétr olmadigini, ekonomik birimlerin belirsiz bir
diinya ile kars1 karsiya oldugunu ve bu nedenle para tutmay: tercih edebileceklerini
belirtmigtir. Buna gore, belirsizlik yiikseldik¢e paraya olan talep artacak, buna bagh
olarak da faizler yiikselecektir (Weatherson, 2002: 55).

Istatistiksel analize dayanan ekonomik modellerin yaygin olarak kabul
gormesine karsin Keynes, gelecek hakkinda yargilamalar gerektiren sorular igin,
gecmis verilerden yararlanarak belirsizligi dislamanin mantikli veya rasyonel
olduguna inanmamuistir (Keynes, 1964: 148). Keynes, 6zellikle, para tutup tutmama
konusunda bireylerin aldig1 kararlarda belirsizliin hakim olduguna isaret etmistir.
Bu ‘likidite tercihi’ sadece, paranin basit¢e bir degisim araci olmadigi durumlarda

gecerlidir. Eger para, bir yatinm i¢in veya gelecegin belirsizligine kargi korunmak
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i¢in tutuluyorsa, agiktir ki Klasik ekonomik teorilerin uygulanmasi gerektigi belli

kosullar mevcut olmayacaktir.

Keynes’e goére, ekonomik birimler gelecek hakkinda tam ve miikemmel
bilgiye sahip degildirler. Bu durumda, karar birimleri i¢in biitiin olas1 sonuglar
dikkate almak yada bunlarin gergeklesme olasiliklarimi belirlemek imkansiz hale
gelir. Bu gézlem dikkate alindiginda bireylerin, daha yiiksek bir getiri saglayacag:
beklenen varliklara yatirim yapmak yerine para tutmay: tercih etmesi s6z konusu
olabilecektir. Bu nedenle Keynes, zaman faktorii dikkate alinmadik¢a insanlarin
ellerinde neden likit para tutuklarimin agiklanamayacagini  belirtmektedir
(Matuszewski, 1980: 552). Eger belirsizlik yoksa bireylerin para tutmasini gerektiren
bir durum mevcut olmayacaktir. Servet, uzun vadeli, faiz getirisi olan bir yatirnmda
tutuluyorsa, bunu kaybetme korkusu olmayacaktir. Ancak servetin kaybedilme
olasilig1 varsa o zaman bireyler bir yatirim alternatifi yerine para tutmay: tercih
ederler. Bu tercih de, kisilerin kaybetme riskine ne kadar 6nem verdiklerine bagh
olacaktir. Ancak Keynes, “beklentiler olusturulurken, olduk¢a belirsiz durumlara
bilyiikk 6nem vermenin sagma olacagim” dile getirmistir. Keynes, bireylerin,
kararlarimi, hakkindaki bilgimizin muglak ve kit oldugu konulardan ¢ok, konu ile
daha az kesin iligkili olsalar bile hakkinda giiven duydugumuz gergeklere
dayandirdifina inanmigtir (Keynes, 1964: 148). Bu baglamda rasyonel birimlerin
beklentileri daima olasihklara bagh olmayacaktir. “Olasiliklar bilindiginde
beklentiler, agiktir ki bunlara bagli olur. Ancak olasiliklar bilinmediginde bagka bir
seye bagh olmalarn gerekir. Boylece bireyler daima beklenti olugturabilir ancak
olasilik olusturamazlar” (O’Donnell, 1990: 257). Bu nedenle Keynes, bireylerin
gegmiste ve cari donemdeki gozlemlenebilen olaylara biiylik 6nem verme egiliminin
gelecekteki beklentileri oldukga etkiledigini gozlemlemistir. Keynes'in dinamik,
ergodik olmayan® degismeler diinyasinda, ekonomik birimlerin giiveni tahmin
edilemezlik nedeniyle sarsilir. Bu da gelecege iliskin beklentilerin, bu 6ngériiyii
dayandirdifimiz giivene, bir bagka degisle, en iyi Ongériimiiziin yanhs ¢ikma
ihtimaline ne kadar dénem atfettigimize bagli olmasina neden olur (Keynes, 1964:

148). Bu nedenle Keynes’e goére, mevcut olasiliklar dahilinde hesaplanan —eger

2 Non-ergodic: Kesin olmayan bir gelecek igin bir olgu hakkinda giivenilir bir éngérii yapmak igin
istatistiksel yada diger metotlarin kullanilamayacagi anlamina gelir.
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hesaplamak miimkiinse, ki giiphelidir— aktiieryal kar yada matematiksel gelir

beklentisi, hayal kiriklig1 riskini tazmin etmeye yeterli olmahdir (Keynes, 1964: 169).

Olasilik hesaplarinin yapilabilmesi, olasiliklarin Sl¢iilebilmesini gerektirir.
Treatise on Probability adli eserinde Keynes, tiim olasiliklarin sayisal olarak
Olgiilemeyecegini, hatta bir siralamaya da tabi tutulamayacagiu ifade etmektedir
(Lawson, 1985: 914; Hamouda & Smithin, 1988: 160). Deterministik bir ortamda
belirsizlik vardir ancak bilgi de vardir. Olasiliklar bilinir, kargilastirmalar yapilabilir
ve olasi1 degerler siralamaya tabi tutulabilir. Buna kargilik, deterministik olmayan bir
ortamda belirsizligin dogas1 daha farklidir. Yukaridaki gibi bir bilgi séz konusu
degildir ve artan bilgisizlik daha farkli ve radikal bir belirsizlik yaratir. Boyle bir
ortamda olasiliklar bilinemez, olasilik ve agirlik kargilagtirmalar1 yapmak miimkiin
degildir ve olas1 degerler siralamaya tabi tutulamaz (O’Donnell, 1990: 259). Keynes,
The General Theory of Employment adl eserinde de, “bir Avrupa savag: ihtimali”
yada “yirmi yil sonraki faiz oram” o kadar belirsizdir ki “herhangi bir ol¢tilebilir
olasilik olusturmanin higbir bilimsel temeli yoktur” (Keynes, 1937: 213-214)
ifadesini kullanarak, goreceli olarak uzak gelecek ile iliskili olasiliklarin Sl¢lilemez
oldugunu vurgulamigtir. Bu baglamda Keynesyen anlamda belirsizlik, olasilik
hesaplamalarina dayali bilginin yoklugu (olasiliklarin hi¢ olmamasi yada olasilik
iligkilerinin bilinmemesi) ile iligkilidir (Runde, 1991: 131, 136) ve bu anlamda,
olasiliklarin sayisal olarak Slgillemedigi, hatta karsilagtirilamadign bir duruma igaret

etmektedir.
1.2.2.3. G.L.S. Shackle ve Belirsizlik

Knight ve Keynes 6nemli bir role sahip olan belirsizlik unsurunu analiz
etmeye ¢alismig, iktisat politikalari ile olan bagin kurmus ve yéntemsel bir zeminde
belirsizligin iktisat bilimindeki yerini tespit etmiglerdir. Bu diislintirlerden farkl
olarak Shackle’in &zgiin yan, iktisadin temel konularindan olan belirsizlik, zaman ve
bekleyis temalarinin istiindeki perdeyi kaldirmaya ¢alismasidir (Alada, 2000: 102).
Shackle, bireylerin belirsizlik altinda tercihlerini nasil olusturduklarim, nasil bir
zaman kesiti i¢inde karar verdiklerini incelemigtir. Karar birimlerinin tam bilgiye

sahip oldugu varsayimimi terk edereck Neoklasik iktisat ile olan bagim oldukga
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zayiflatirken, 6zellikle makro analizde, Keynes ve iktisadina olan yakinhigii hep

korumustur.

Bu nedenle Shackle’in yazilari, Ortodoks ekonomik teoriye karsi etkili
metodolojik yargilamalar igermektedir. Zaman ve belirsizlik hakkindaki goriigleri,
insan eylemlerinin anlami ve sonuglar ile ilgilenen bilimlerde asirn formalizmin
tehlikelerine dikkat ¢cekmektedir. “Ekonomik davrang, radikal belirsizlik kosullari
altinda olusturulan planlarin bir gosterimidir; her birey, eylemlerini, bilinemeyen ve
bu nedenle de ‘sadece hayal edilebilen bir gelecege’ dayali olarak planlamaktadir”
(Mongiovi, 2000: 108). Buradan hareketle Shackle, iktisadi hayatta davraniglarin
zamansiz bir analiz iginde diisliniilemeyecegini, aksine, insamn zaman ile
yogruldugunu ifade etmektedir. Ona gére, zamansiz yada duragan durum analizi,
iktisatta bir ilk yaklagim modeli olarak ele alinamaz: “duragan durum varsayildiginda,
degisim tohumlari, gelisme ve evrimin mevcut oldugu, zihinsel, yaratici, beklentisel
ekonomiyi inceleme olanagini tamamen ortadan kaldirmis oluruz... duragan durum,

miikemmel 6ngorii varsayimini gerektirir” (Alada, 2000: 103).

Shackle’n, belirsizligi ifade ederken kullandig1 yontemi iyi anlayabilmek igin,
marjinalist iktisat¢ilarin nokta zaman yada zamansiz analize nasil ulagtiklarini goz
éniinde bulundurmak gereklidir. Daha 6nceden belirtildigi gibi, sistematik olarak ilk
kez Jevons, Menger ve Walras, piyasada rasyonel olarak davranan bireylerin, hem
bugiinkii davramglarini etkileyebilecek faktorleri tam olarak bildiklerini, hem de
bugiinden gelecedi milkemmel olarak 6ngorebildiklerini varsaymiglardir. Dolayisiyla
“yarin” ile “bugiin”ii ayn1 zaman noktasinda birlestirmislerdir (Alada, 2000: 106). Bu
nedenle burada gelecekten séz edilirken kullanilan zaman anlayigi takvim zamam
olmaktadir. Bu zaman boyutunda, her zaman biriminin birbirine es oldugu
bilinmektedir. Bir zaman noktast ile diger zaman noktalar: arasindaki karsilagtirma
boylece Slgiilebilir bir diizeyde yapilabilmektedir. Ancak, insan davramglar analize
dahil edildigi anda =zaman biriminin ey boyutta ve Ozellikte olmasi
anlamsizlagmaktadir. Shackle’a gore, kendisinin “tekil an” olarak tanimladigy, icinde
bulundugumuz karar durumlan, “6lmils din” ile “dogmamis yarin” arasinda
“simdi”de kilitlenmistir. Karar anlari, yinelenmez, tekrar etmez ve siralanamaz;
benzersizdirler (Vickers, 1979-80: 245). Bu nedenle, eger es zaman birimli boyut ile

iktisadi olaylarin analizi yapilsaydi, karar ve tercihleri ile iktisadi diinya i¢indeki
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yerini alan insan ve insan davranigi incelenemezdi. Zaman boyutunun, baska bir
ifade ile anin, kisalig1, uzunlugu veya farklilig: tiikketim, yatinnm yada iiretim karar ve
tercihi igindeki bireyin zihninde yer almaktadir. Shackle buna “olugsum igindeki
zaman” (time-in-being) adim1 vermektedir. Shackle’in iktisat diisiincesine getirdigi bu
kavram hem Neoklasik iktisadin tam bilgiye dayali nokta zaman kavrami, hem de
donem yada ¢izgi zaman anlayiginin yerine 6nerilmektedir. Béylece zaman, diin,
bugiin, yarin gibi farkli anlarin pespese dizilmesi seklinde degil, gegmisten tecriibe
aktarimi ve gelecekten bekleyislerin bireyin zihninde, yekpare anda tesekkiil etmesi
olarak anlasilmaktadir (Alada, 2000: 103—-104). Buradan bakildiginda, zamansiz yada
nokta zaman analizine ve milkemmel bilgi varsayimina ve boylelikle Neoklasik
iktisadin denge ve rasyonalite kogullarina karsi ¢ikan (Batstone ve Pheby, 1996: 38),
tarihsel zamana ve boylelikle belirsiz bir diinyada biligsel siireglere (hayal,
beklentiler, karar) odaklanan Shackle’1n, teorisini ortaya koyarken Neoklasik iktisada
benzer bir yontemden hareket ettigi gorillmektedir (Garner, 1982: 419). Shackle, tam
bilgi varsayimini reddetmekle birlikte, bir bakima, Neoklasik iktisattan, zamani
durdurma yada dondurma yontemini devralmistir. Gelecefin tam olarak
Ongoriilebildigi varsayimini degil, gelecegin hi¢ bilinmedigini, herhangi bir olasilik
hesaplamasina dayanarak gelecege dair bilgiye ulagilamayacagim ve gelecegin
bireyler i¢in 6ngérilmez oldugunu degismez bir gergek olarak savunmustur.
Boylelikle iktisatta zaman boyutunun, ayni Neoklasik iktisadin analizinde oldugu
gibi “tekil an”da tutulmasi saglanmigtir. Clinkii bu kez de bireyler, gelecegi tam
olarak bildikleri i¢in degil, hi¢ bilmedikleri i¢in aynmi zaman noktasinda subjektif
bekleyislerinin, alacaklar1 kararlarin, yapacaklar1 tercihlerin nasil sonuglanacagini
degil, nasil sonuglanabilecegini dikkate alarak davraniglarimi ayarlayacaklardir. Bir
bagka ifade ile, gelecegin 6nceden bilinememesi dolayisiyla ortaya ¢ikan bosluk,
karar birimlerinin bugiinkii tercihlerinin neticesinde, gelecekte ne olacak degil, ne

olabilir sorusuna cevap aramakla doldurulabilmigtir (Alada, 2000: 107-108).

Buradan hareketle Shackle, 6ngoriillemez karakteri nedeniyle gelecegin
ulasilamaz oldugunu ileri stirerek belirsizlik kavramini da bireyin zihnine ¢ekmistir.
Bu nedenle de belirsizligin olasilik ile ifade edilmesine siddetle karsi ¢ikmistir
(Garner, 1982: 417). Clinkii tercih ve kararlarin gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel

sonuglari, dogabilecek siirpriz ve beklenmedik faktSrler hep karar vericinin zihninde
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programlanmaktadir ve bireylerin de olasi biitiin sonuglar1 6nceden bilmesi miimkiin
olmamaktadir. “...Geg¢mis, gelecek hakkinda bilgi igermez ve bazi durumlarda biitiin
olasi sonuglar Onceden bilinemez. Kisacasi, birey bagka sonuglarin ortaya
¢ikabilecegini (Shackle’in “kalinti” hipotezi) hayal edebilir. Karar alma, bir risk
degil, bir belirsizlik diinyasinda olur” (Ford, 2000: 421).

Shackle, aym F.H. Knight ve J.M. Keynes gibi, olasilik hesabinin yerine
gecebilecek yeni bir arag bulma gabasina girmistir. Dolayisiyla 20. yiizyilin bu g
Oonemli diigiinliriiniin hareket noktasi, gelecege doniikk hesaplamalarda olasilik
hesaplamas1 yerine alternatif bir bakis agis1 getirmek olmustur. Shackle’a gore,
iktisadi hayat, rulet oyunundan farklidir. Rulet oyununda, her sayinin ¢ikma
ihtimalinin kesin olarak belirli, segenekler listesinin 6nceden hazir olmasina kargin,
gercek hayatta, boliinemeyen, siralanamayan tecriibelerle karsilagilmaktadir (Alada,
2000: 108). Shackle, teorisini olustururken, belirsizlik i¢in yeni bir gdsterge ortaya
koymustur: potansiyel siirpriz derecesi. Teori ve sonuglar hakkindaki bu belirsizlik
gistergesi, yukarida ifade edilen, karar anlarinin benzersiz olmasi ve siralanamamasi
fikrine dayanmaktadir ki boylelikle, olasilik yaklasimi igin gerekli olan sonsuz
ornekleme sansi ortadan kalkmaktadir. Shackle’a goére, i¢inde bulunulan ‘an’da
bireyler, gelecekte kargilagabilecekleri siirprizleri potansiyel olarak, bugiinden
zihinlerinin  i¢inde  siralayarak, karsilagabilecekleri  muhtemel  olaylarn
derecelendirirler. Ancak, karar birimleri, gergeklesmesi miimkiin biitiin bu sonuglarin
tam oldugunu varsaymaz. Bireylerin tamamen subjektif ve sahsi olan potansiyel
stirprizleri hayal etmeleri, kargilagabilecekleri olaylara zihinlerinde Oncelik
siralamasi yada agirlik vermeleri, subjektif olasilik diisiincesinden oldukga farklidir.
Ciinkii Shackle’a gore gelecegin alabilecegi sekil kaleidoskopiktir, yani bekleyislerin
disinda ¢ok farkli bigimlerde ortaya ¢ikabilir. Bu ise, bireylerin karar ve eylemlerinin
sonuglarimi 6nceden tahmin etmenin imkansiz olmasi anlamina gelir (Alada, 2000:

108-109).
1.2.2.4. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi ve Belirsizlik

Rasyonalizm, iktisadin statik ¢agi olarak nitelendirilebilecek ddnemdeki,
ozellikle 19. yiizyildaki iktisadi yaklagimlarin aldigi bicimde etkili olmustur.

Rasyonel karar birimi, tam bilgi sahibi olarak tercih ve kararlarinda tutarli hareket
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etmektedir. Ancak bu, zamanin ve mekanin kosullarini, ki bu kosullar digsaldir, sabit
varsaymak anlamina gelmektedir. Saf akilci davranig gosteren karar birimi homo
economicus, digsal degiskenleri sabit varsaydigi gibi, gelecege dair tam bilgi
sahibidir. Dolayisiyla, zaman igindeki degismelerin ne olacagindan haberdar olan
homo economicus, hata yapmamaktadir. Aldig: tiikketim yada liretim kararinda akilc

ve tam bilgilidir.

Rasyonel beklentiler yaklagimi, tam bilgi varsayimim terk etmesine kargin,
eksiklikleri “beyaz guriultilti” rasgelelik sergileyen bir sekilde ortaya koymaktadir.
Bu durum Keynesyen belirsizlikten ¢ok bir risk durumunu ifade etmektedir.
Rasyonel beklentiler teorisyenlerine gore, politikada bir kayma oldugunda sistem,
risk durumunu ortadan kaldirmak i¢in hizli bir sekilde uyum saglar. Sonugta rasyonel
beklentiler yaklagimi bir milkemmel 6ngérii teorisine yaklagir (Garner, 1982: 415) ki
rasyonel beklentiler diigiincesinin temelinde, bireylerin Ongoriilerinin, ilgili
ekonomik teorinin tahminleri ile aym olacag ifadesi yatmaktadir (Muth, 1961: 316).
Buradan hareketle rasyonel beklentiler hipotezi, ekonomik birimlerin, fiyat diizeyini
tahmin etmek igin dogru ekonomik teoriyi ve mevcut biitiin bilgiyi kullandiklarini
varsaymaktadir. Bu gergevede, sistematik para politikasi tam olarak 6ngoriiliir ve bu

nedenle reel degigkenler iizerinde bir etki yaratmaz.

Iktisadi birimler kisith bilgiyi faydalarim maksimize edecek yani gelecegin
belirsizligini ortadan kaldiracak gekilde kullanacaklardir. Rasyonel beklentiler
kavramina gére, bir degiskenin gelecekteki degerinin tahmini, degiskenin, dogru ve
ulagilabilen tiim verileri kullanilarak hesaplanan matematik timidine esitse, tahmin
rasyoneldir. Bu varsayim ekonomik birimlerim ekonomiyi gergekgi bir sekilde tasvir
eden modelin yapisim1 fiilen bildikleri ve bu bilgiyi gelecegi tahmin etmede
kullandiklar1 anlamina gelmektedir (Erdem, 1994: 52). Buna gore, iktisadi aktorlerin
ekonomik degigkenler hakkindaki siibjektif beklentileri ekonomik degiskenlerin
matematiksel beklentileri ile aymdir (Yay, 1994: 33) veya ekonomik birimlerin
tahminleri model tarafindan ortaya konan matematiksel {imidin etrafinda
dagilmaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezi ile ifade edilmek istenen; ekonomik
birimlerin siibjektif olasilik dagiliminin, ayn1 bilgi seti (bilgi seti, ekonominin nasil
isledigini agiklayan bir matematiksel modeldir) kullanildiginda, model tarafindan

verilen objektif ihtimal dagilimi ile aymi olmasidir. Iktisadi birimlerin degisken
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hakkindaki beklentileri ile modelden elde edilen degiskenin matematiksel {imidi bir

birine esitse beklenti rasyoneldir. Formel olarak rasyonel beklentiler ilkesi su sekilde

ifade edilmektedir: E(P)=P’. E(P), modelden elde edilen degiskenin (fiyatin)

matematiksel {imidini gosteritken P~ de ekonomik birimlerin tahminini

gostermektedir. Beklenen degerlerin, fiili degerlerden sapmasi ancak 6ngoriilemeyen
bir bilgi eksikliginden kaynaklanir. Yani ekonomik birimlerin hatalar1 tesadifidir

(Klamer, 1984: 113-115). Bu durum, formel olarak su sekilde ifade edilir:
E(P)-P' =u,; u, stokastik (6nceden bilinmeyen) hata terimidir (Yay, 1994: 33).
Ozetle, rasyonel beklentiler ilkesi su iki unsurdan olusmaktadir. Birincisi, birimlerin

bir ekonomik degisken hakkindaki beklentileri (tahminleri) ekonomik modelden elde

edilen matematiksel timide esittir; formel olarak E(P) = P’ olur. Ikincisi, ekonomik

birimlerin beklentilerindeki yanilmalar1 tesadiifidir; formel olarak E(P)-P’ =u,

olur (Chrystal ve Price, 1994: 55-76).
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IKINCi BOLUM
ENFLASYON BELIRSIZLiGI

Gittik¢e kompleks bir yap1 kazanan ve biinyesinde soklar barindiran stokastik
bir ortamda karar birimlerinin tam bilgiye sahip olamamas1 nedeniyle gelecegin
Onceden tam olarak Ongorillememesi, ekonomideki bireylerin belirsizlik ile karsi
karsiya kalmalarina neden olmakta ve makroekonomik degiskenler hakkinda bir fikir
sahibi olabilmesini giiglestirmektedir. Yiiksek enflasyon, beraberinde getirdigi
belirsizlikle uzun siireden beri Tiirkiye nin baglica sorunlarindan biri olmustur. Tezin
bu bsliimiinde, ilk olarak enflasyon belirsizligi tanimlanmis ve faiz oranlan ile
iliskisi ortaya konulmus, daha sonra da enflasyon belirsizliginin modellenmesinde

kullanilan iki yaklagima iligkin bilgiler verilmigtir.
2.1. ENFLASYON BELIRSIZLIGININ TANIMI

Ekonomide tesadiifi olarak soklarin yasanmasi ve mitkemmel olmayan bilgi
nedeniyle gelecegin &nceden tam olarak kestirilememesi enflasyon gibi
makroekonomik degiskenlerin  gelecekteki durumlari hakkinda  belirsizlik
yaratmaktadir. Boylelikle enflasyon belirsizligini, gelecekteki enflasyon oranlarinin

bilinememesi olarak tanimlayabiliriz.

Ekonomik, sosyal, politik sartlardan ve hatta doga kosullarindan etkilenmesi
bakimindan enflasyonun kaynaklari sayilamayacak kadar goktur. Gittik¢e karmagik
bir yapr kazanan ekonomik ortam, makroekonomik biiyikliikler arasindaki
nedensellik bagina ve etkilesim kanallarina farkli boyutlar eklemektedir. Bu nedenle,
enflasyonun gelecekteki durumunun kesin olarak tahmin edilmesi imkansiz hale
gelmektedir. Sonucta dogal olarak bireylerin enflasyon hakkindaki beklentileri ile

gerceklesen degerler arasinda 6nemli farklar ortaya ¢ikabilmektedir.

Basit bir genel denge modelinde fiyatlar genel diizeyi ile ilgili beklentilerin ve

enflasyon belirsizliginin nasil olustugu gosterilebilir (Uygur, 1999: 14-135).
Q, =a-bF +u, (D

Q, =—c+dE(F)+u, @

0, =0,

! t
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Yukarida basit arz ve talep denklemleri verilmistir. Bu denklemlerin beklenen

degerleri alinirsa, fiyat diizeyinin matematiksel timidi bulunur.

E(Q,)=a-bE(P)+E(u,)
E(Q,) =—c+dE(P)+ E(u,))
E(u,)=E(u,) =0

E(P) =§% 3)

3 nolu denklem, Rasyonel beklentiler teorisine gore P gibi bir degiskenin
beklentisi olusturulurken, ekonomik birimlerin o degigkeni etkileyebilecek ve elde
edilebilecek tiim bilgilerden (modelde dahil olmak {izere) yararlandiklarim

gostermektedir. Modelin parametreleri mevcut bilgiyi géstermektedir.

L
MevcutTimBilgi ) |

E(P,)=(

Qd = Qs,

!

a-bP, +u, = —c+dE(R)+u, ;P =E(P)

a+c N (uy, —u,,) r E(P )b +d)

b+d b+d b+d
P +u=E(P) €))
u=EP)-P, )

4 ve 5 nolu denklem, iktisadi birimlerin mitkemmel tahmin yapamadiklarim
da gdstermektedir. Bireyler tahmin hatas: yapabildiklerinden matematiksel timit ile
fili fiyat diizeyi u kadar birbirinden farkli olabilmektedir. Bu farklilik da bu ¢alisma
i¢in enflasyon riskinin hesaplanmasinda kullamlacaktir. Rasyonel beklentilerde
iktisadi birimler hatalarini tekrarlamadiklarindan # teriminin kovaryansi sifir,

varyansi sabit ve ortalamasi da sifir kabul edilmektedir.

Cov(u,,u;)=0 i#j (6)
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u~NQO, o;) = E(F)=P 7

u terimi ekonometrik olarak iktisadi birimlerin modelleyemedikleri ve
beklemedikleri her tiirlii degismeyi biinyesinde topladigindan, 6 ve 7 nolu
varsayimlar1 degistirdigimizde modern bir risk tammi elde ederiz. Caligsmada
belirsizlik ve risk kavramlart ayrilmaktadir. Ancak yukaridaki modelde elde edilen
kalint1 karesi, enflasyona etki eden biitiin degisiklikleri biinyesinde tasidigindan ve
iktisadi birimler biittin bu degisikleri de 6ngéremeyeceginden, burada tanimlanan
risk kavrami belirsizligi kapsamaktadir. Bu anlamda buradaki risk kavrami
belirsizligi de karsilamaktadir. Bu risk tammi yukanidaki denklemlerin kalintilarimn
kosullu varyansindan bagka bir sey degildir. Buradan hareketle enflasyon
belirsizlifinin, gerek modern ekonometrik sekilde gerekse basit bir dalgalanma

olarak tanimlanabilen risk ifadesinin faizleri nasil etkiledigi asagida ac¢iklanmaktadir.
2.2. ENFLASYON BELIRSIZLIiGI VE FAIZ ILiSKisi
2.2.1. Enflasyondaki Degisim ve Faiz ile Tliskisi

Bu ¢aligmada enflasyon belirsizligi ile kamu i¢ bor¢lanma faizlerindeki risk
primi arasindaki iligki arastirilmaktadir. Enflasyonun volatilitesindeki artis tahvillerin
degerini degistirdiginden bir sermaye kaybi riskini beraberinde getirmektedir.
Dolayisiyla burada enflasyon riski, enflasyondaki dalgalanma olarak alinacaktir.

Bunu ortaya koyabilmek i¢in enflasyon ortalamaya y6nelimli tanimlanacaktir.
dp =a(p— p)dt+op’dz ®

p fiyatlar genel diizeyindeki artisi, p uzun dénem denge fiyatim, o alfa

uyum katsayisim, dr gegen siireyi, o enflasyondaki dalgalanmay1 géstermektedir.
v=1 olmak tizere bir sabit olarak alinmaktadir. dz Browian bir hareketi ifade
etmektedir. Browian bir seri kullanilmasimin sebebi, belirsizlikteki degismelerin

tahvil fiyatlarina etkisini ele alabilmemizi saglamasidir. Daha detayh olarak agilirsa;
dz = u(t)dt''"? 9)

u(t)icin sdylenmesi gerekenler: E(u,,u,)=0, ortalamas: sifir ve varyansi

1’e esittir. 9 nolu denklemin beklenen degeri alinirsa;



35

E(dz) = 0;,E(dz)* = E(u)*dt"'?* = 1dt = dt (10)

Fiyatlar genel diizeyindeki artig igin ortalamaya dénme egiliminin olmadig:

kabul edilirse, yani @ =0 ve v=1 ise 8 nolu denklem 11 ve 12 nolu denkleme

doniistir.
dp = opdz (11)
dp® =o’p*ds* = o’ pidt (12)

Bu anlamda 11 ve 12 nolu denklemlerde fiyatlardaki degigme ile belirsizlik

arasindaki iligki tanimlanmaktadir.
2.2.2. Kamu Kagitlarmn Degerlerinin Belirlenmesi ve Faiz ile iliskisi

Tam belirlilik diinyasinda kamu kagitlarinin fiyat1 (B) asagidaki denklem ile
tanimlanabilir (Baydur ve digerleri, 2004).

rBdt = E (dB) (13)

Kamu kagitlarinin degerindeki degisme siirecinin Ito Lemmasina gére oldugu

varsayilsin. B, ve B, tahvil fiyatlarinin enflasyona gore birinci ve ikinci

tiirevleridir ve analiz boyunca bir parametre olarak diistintilmelidir.
1 2 A
dB:dep+EBppdp (14)

14 nolu denklemde tahvil fiyatlarindaki degisim ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iligki 11 ve 12 nolu denklemler kullanilarak ortaya konulabilir.

dB = Bpopdz+%Bpp0'2p2dt (15)

15 nolu denklemden de goriildiigii {izere enflasyon varyansi arttik¢a tahvil
fiyatlarinin yiikselmesi gerekmektedir. Bu siirecin reel faizle olan baglantisi da
gosterilebilir. 15 nolu denklemin beklenen degerini alip 13 nolu denkleme koyarak

bunu ¢éziimlemek yeterli olacaktir.

E(dB) = -;—B,,Pa2 pldt
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1
rBdt = —2—Bppc72p2dt

1
rB——2~Bpp0'2p2 =0 (16)

16 nolu denkleme bakildiginda, varyans artti§1 zaman reel faizlerin artacagini
soyleyebiliriz. Bu durumda mevcut tahviller deger kaybedecektir. Bu teorik gergeve

icinde riski yapisal olarak tanimlamak da diger yolu olusturmaktadir.

Yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde enflasyon belirsizligi de artmaktadir.
Ball’in (1992) modeli, yliksek enflasyonun gelecekteki enflasyon hakkinda biiyiik
belirsizlik yarattigina dair teorik destek sunmaktadir ki fiiliyatta nominal faizlerin
tizerine Onemli o6lgiide risk primi eklenmektedir. Bu durum Fischer’in faiz
denkleminde net bir sekilde goze ¢arpmaktadir. Fischer’in faiz denklemine gére faiz

(?), enflasyon beklentisi ( E(P(¢)) ), reel faiz (r) ve risk kismindan meydana

gelmektedir. Bunu formiille ifade edecek olursak;
i=r+E(P®))+risk (17)

Teorik olarak reel faizin ekonomik biiylimeye esit oldugu (r = y ) ve iktisadi

birimlerin de rasyonel beklentilere gore hareket ettikleri kabul edilirse

( E(P(t))=P()) fiili bir risk serisi elde edilebilir. Buna gore yukaridaki 17.
denklemde r yerine y, ve E(P(r)) yerine de P(¢) konulur ve denklem risk i¢in

¢ozlimlenirse agagidaki 18 nolu denklem elde edilir;
i—y—P(t)=risk (18)

Buradaki mantik, ekonomideki tiim faiz oranlan i¢in genisletilebilir.
Calismamiz kamu borglanma faizleri agisindan sinirlandigi icin kamu fiili risk

primini yukaridaki 18 nolu denkleme gore hesaplayabiliriz.

Enflasyon belirsizligindeki artiglarin, risk primini ve dolayisiyla faizleri
yiikselttigi bu sekilde ortaya konulduktan sonra enflasyon belirsizliginin nasil

modellenebilecegi ortaya konulmalidir.
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2.3. ENFLASYON BELIRSIiZLiGININ MODELLENMESI

Enflasyon belirsizligini ortaya koymak igin bu c¢aligmada iki yol
benimsenmigtir. Her iki yaklagimda enflasyon belirsizligi dolayli bir sekilde
hesaplanmaktadir. Bu yaklagimlardan ilki, enflasyon belirsizligini enflasyonun
kosullu varyansi olarak dikkate almakta ve bunu zaman serilerinden elde edilen
kalint1 kareleri yardimiyla hesaplamaktadir. Ikinci yaklagim ise, yapisal modellerden
elde edilen kalini karelerinin standart sapmasim enflasyon riski olarak

kullanmaktadir.

2.3.1. Ekonometrik Bir Model Yardimiyla Enflasyon Belirsizliginin
Tanimlanmasi: ARCH ve GARCH Modelleri

Dogrudan gozlemlenemedigi i¢in enflasyon belirsizliginin Slgiilmesi gligtiir.
1970’lerde bu amagla kullanilan yéntemde enflasyon belirsizligi, basitge, gézlenen
enflasyonun varyansi olarak tammlanmistic. Bu yaklagima yoneltilebilecek temel
elestiri, enflasyonun varyansindaki bir artisin, eger bireyler mevcut bilgi ile artan
volatilitenin bir kismint dngérebiliyorlarsa, enflasyon belirsizliginde bir artig
anlamma gelmeyecegidir (Crawford ve Kasumovich, 1996: 5). Yeni ampirik
¢aligmalar enflasyon belirsizligini, enflasyona yonelik ekonometrik modellerden elde
edilen bir gosterge (Proxy) ile Slgmektedir. Bu gosterge, 6ngdrii hatasinin kosullu
varyansidir. Bu galigmalardan bazilart enflasyon denklemindeki parametreleri sabit
kabul ederken, digerleri parametrelerin zamana bagli olarak degistigini (time-varying)

varsaymaktadir (Crawford ve Kasumovich, 1996: 6).

Engle’in (1982) Ardisik Bagimli Kosullu Degisken Varyans (autoregressive
conditional heteroscedasticity — ARCH) modeli, sabit parametreli fakat enflasyonun
ongorii hatasi kogullu varyansinin zamanla degigmesine olanak tantyan geleneksel bir
enflasyon denklemi kullanmaktadir. Bu nedenle, enflasyon belirsizliginin bir
gostergesi olarak bu varyansi kullanirsak ARCH yontemi, enflasyon belirsizligini

zamana bagl olarak degisen bir slireg olarak modelleyebilir.

Bununla birlikte, soklarin enflasyon belirsizligi tizerinde kalici etkisinin
oldugu dikkate alimirsa, ARCH modeli, kalint1 kareleri i¢in genellikle uzun gecikme
stiregleri tamimlar. Bollerslev (1986) kalict etkiyi modellemek i¢in alternatif bir
yaklagim sunmugtur. Onun GARCH (Generalized ARCH) modelinde kosullu
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varyans hem tek dénemlik Ongérii hatasimin hem de kosullu varyansin gecikmeli
degerlerinin bir fonksiyonudur. ARCH ve GARCH modelleri yardimi ile enflasyon

belirsizliginin modellenmesine iligkin ayrintilar agagida verilmektedir.

Tahmin hatalarinin, kalint1 terimlerinin (x) davramsina bagh oldugu kabul
edilirse, kalinti teriminin varyansinda (#) ardigitk bir bagimlilik oldugu ileri
stiriilebilir. ARCH modelleri zaman serilerindeki sabit varyans varsayimm dikkate
almamaktadir. Varyansin Ongérii hatalarina gore degismesine izin verilmektedir
(Engle, 1982: 987-1007).

n k
P, =ﬂ0+2ﬂipt—i+5zut—j+ut’ (19)
=1 j

u,Q ~ N[0,(h)] (20

t=i

19 nolu denklemde #» gecikmeli regresyon modelindeki #’nun

t — i ddnemindeki bilgiye (Q¢.;) bagl olarak dagildig: kabul edilirse, u, sifir ortalama

ve (Qy+aul, + ... ) varyansla normal dagilmaktadir. Buradaki bilgi seti,

enflasyonu etkileyecek digsal degigkenler, gecikmeli igsel degiskenler ve bu

degiskenlerin parametrelerinden olugmaktadir. #, ¢ donemindeki varyansmn (4, ),
t—i donemindeki u’, ye bagh olmasma ardigik baglanimh kosullu varyans

denilmektedir. A, biyikligi, ge¢mis kalinti karelerine baghdir. Bu baglilik

derecesine gére ARCH(n) kosullu varyans yazilabilir. v¢ beyaz giirliltii terimidir ve

v ileu,_, arasinda bir iligki yoktur. 19 nolu denklemde verilen ARCH(n) modeli u

gerceklesmis degerlerine baghidir. u”, degerleri ne kadar biiytk ise %, de o kadar

biiyiik olacaktir. Bu durumda gdzlemler arasinda otokorelasyon (hata terimleri

arasinda ardigik bagimlhilik) olmasa da birbirinden bagimsiz olmayacaklardir. Bu

2

t—-i

durumda veriler ile u”, arasinda yiiksek bir iligki g¢ikacagindan en kii¢iik kareler

yontemi ile 19 nolu denklemi etkin bir gekilde tahmin edebilmek miimkiin
olmayacaktir. Bu durumda, en kiigiik kareler yerine kosullu varyanstaki bagimlilig:

da 6lgen en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin yapilir.

ARCH etkisinin varligi, hata terimlerinin beyaz giiriiltiiye sahip oldugunu

ifade eden bos hipoteze karsi kalinti karelerinin en az bir tanesinin sifirdan farkli
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oldugunu iddia eden alternatif hipotez Ki Kare testi ile sinanir. Ciinkii burada T’
gézlem sayisidir. Buna bagli olarak hesaplanan LM test istatistifi g serbestlik
dercesine gore Ki Kare dagilimmna uyar. ARCH modelinin test edilmesi igin

asagidaki sekilde bir H hipotezi kurgulanir.

_ 2
h =ay+au,_ +... v,

H, : enazbira; #0
IM=(T-qR ~ 2

H, hipotezinin reddedilmesi, yani en kiigtik kareler yontemi ile elde edilen

kalint1 kareleri arasinda ardigik bagimliligin olmast ARCH etkisinin varlifini ortaya

koyacaktir.

Varyansta meydana gelen degismeler sadece kalint1 karelerinin deZerlerine
degil, aym zamanda varyansin ge¢mis dénemlerine de bagimli ise ortaya ¢ikan
kosullu varyans durumuna GARCH denilmektedir. Asagidaki denklemler GARCH

stirecini tanimlamaktadir.

n k
P=By+>. Bl +6D u,_; +u, 21)
i=1 J
u,Q,_, ~ N[0,(h)] (22)
ho=ay+aul, + Ak v, . (23)

Buraya kadar, modern ekonometrik yontemlere bagl olarak riski enflasyonun
zaman serisine bagh olarak tiiretirken iktisat teorisi géz ardi edilmistir. Ancak bu
calisma bir ekonometri tezi olmadigindan iktisadi-yapisal modellerden faydalamlarak
da risk tanimi yapilmigtir. Bu baglamda tezde yapisal modellerle ekonometrik
modellerin risk modelleri birbiriyle kiyaslanmis olacaktir. lktisat teorisinin
enflasyonla ilgili modelleri Sargent ve Wallace’in Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik makalesinden baglayarak Woodford’un mali yaklagim modelinin

zamanlararas1 biitge modeline kadar uzanmaktadir. Risk ile kamu borglarinin
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enflasyona doniismesi siireci Sargent & Wallace ve Woodford’a gére asagida

tamimlanmagtir.

2.3.2. Yapisal Bir Model Yardimiyla Enflasyon Belirsizliginin

Tammlanmasi

Iktisat biliminde herhangi bir olaym neden ve sonuglarim ortaya koyan bir
yap1 kuruldugunda buna model denilmektedir. Model, bir olayin bagimli ve bagimsiz
degiskenini ayirmaya yarayan anlama aracidir. Buradan hareketle ¢aligmada
kurgulanan yapisal modelde enflasyon siireci, kamunun bor¢lanmasi dikkate alinarak
tamimlanmigtir. Enflasyon genellikle parasal bir siire¢ olarak goriilse de 6zellikle
kamu bor¢lanmasinin yogun oldugu iilkelerde kamu bor¢lanmasina da parasal bir
olay olarak bakilmakta ve enflasyon kamu bor¢lanma siireci dikkate alinarak ortaya
konulmaktadir. Enflasyonu agiklamak igin ¢alismada kamu borglanma siireci ile
enflasyon arasindaki iligki iki yapisal model ile incelenmektedir. Birinci model,
Sargent & Wallace’in (1973 ve 1981) teorik ¢aligmalari; ikinci model ise, mali kesim

yaklasimi gergevesinde enflasyon belirsizligini modellemektedir.
2.3.2.1. Sargent — Wallace Modeli

Sargent & Wallace’in ¢aligmalarinda enflasyon cari ve gelecekteki para
miktarnin bir fonksiyonu olarak tanimlanmakta, daha 6zelde de kamu borglanma
siireci ile enflasyon arasindaki iligki analiz edilmektedir (Baydur ve Siislii, 2003: 67-
80). Calismalarin teorik kurgular1 farkli olsa da, ortaya ¢ikan sonug, enflasyon stireci
ile kamu bor¢lanmasimi birbirine baglamaktadir. Buradan hareketle elde edilen

yapisal modelin kalint1 kareleri ile enflasyon belirsizligi tanimlanmaktadur.
2.3.2.1.1. Kamu Borg¢lar1 ve Enflasyon
Cok basit bir ekonomi varsayimi yapalim. Bu ekonomi ¢ ve #+1 olmak

lizere iki d6nemli bir yasama sahip olsun. Baglangi¢ta kamuya bir bor¢ kaldigini ( B,)
diisiinelim ve bu borg¢ i¢in de » kadar bir faiz igletilsin. Ekonomideki baslangig
parasal baz para miktar1 M, olsun. Bir sonraki dénemdeki para miktarin1 da

asagidaki 24 nolu denklem tanimlasin. Denklemdeki ¢, para miktarinda meydana

gelen beklenmeyen para artis miktarini géstermektedir.

M, =M +¢ (24)

t+1
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Kamu, ikinci donemde bor¢lanma imkani bulamadigi takdirde, yani t+1

AD(?)
t

déneminde =0 ise bor¢ ve agiklarini parasallagtirmak zorunda kalacaktir.

Boyle bir durumda biitge finansman dengesi asagidaki 25 nolu denklemle ifade edilir.

M, -M,=(1+r)B, +d

t+1

25)

24 nolu denklemdeki & terimi, kamu borcunun parasallasmaya gitmesi
durumundaki degismeyi dikkate almaktadir. Bu durum 26 nolu denklem ile

gosterilmektedir.

e=(+7r)B, +d (26)

t+1

26. denklem 24 nolu denklemde yerine konulursa ekonomideki para miktari,
para stoku ile kamu borg stokunun bir toplami olarak tamimlanabilir. Asagidaki

denklemde bu durum tasvir edilmektedir.
M, =M +Q1+r)B, +d,, 27)
2.3.2.1.2. Ekonomideki Para Talebi

Cagan’a gore ekonomideki para talebi, gelecekteki fiyatlar genel diizeyinin
veya fiyat beklentisinin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla fiyat beklentileri de bu basit
model iginde cari para miktariyla gelecekteki para miktarinin bir fonksiyonu olarak
tamimlanabilir. Bu durum, baz para igin Cagan’ci talep fonksiyonundan

faydalanilarak gosterilebilir.

M, _ ny_ ey B
7 =) (2)(3) (28)

Miktar Teorisinden hareket edilerek agagidaki denklem yazilabilir.

1

Mt+1;

=P (1+1) (29)
27 nolu denklemden ekonomideki baglangi¢ fiyat diizeyi tanimlanabilir:

2
=P, + M, (30)
N N
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1 2
=2 Mo+ (M, (D)
1

1

P =DM, +141B, +d,, + (DM, (32)
" 71

31. ve 32. denklemde ekonomideki cari fiyat diizeyi, dolayisiyla enflasyon,
cari ve gelecekteki para miktarimin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir (Sargent
& Wallace, 1981: 5; Woodford, 2001: 683-684). Burada sunulan modelde
gelecekteki para arzi, kamunun, harcamalarini para ile finanse etmesi durumunda
artmaktadir (Sargent ve Wallace, 1973: 329-338; Baydur ve Siislii, 2004: 191-208).
Dolayisiyla rasyonel beklentilere sahip iktisadi birimler kamunun borcunun

parasallagma tehlikesini de dikkate alarak fiyatlama kararlarim vereceklerdir. 31. ve

32. denklemi kullanarak M, ve (1+r)B, +d,,, ifadelerini ekonomideki toplam para

miktar1 (TM ) olarak tamimlayarak cari fiyatlar genel diizeyi tammlanabilir. Bu
tanimlamaya benzer bir analiz de mali yaklasim modelince ortaya konulmaktadir. Bu
modelin de analiz edilmesi ile kamu borg faizine iliskin enflasyon belirsizligi ile

ilgili yapisal model rahatlikla tammlanabilir.
2.3.2.2. Mali Kesim Yaklasimi ve Woodford Modeli

Mali Yaklasim modelinin elde ettigi temel bulgular bir agidan Sargent-
Wallace yaklagimina paraleldir. Bu paralellikten kasit, enflasyonun para miktarinin
degil, borg stokunun bir fonksiyonu oldugudur. Bu sartlar altinda para politikasindan
ziyade maliye politikasimn disipline edilmesi 6nem kazanmaktadir. Maliye
politikalarindan bagimsiz bir merkez bankasi, enflasyon siirecini hizlandiracaktir.
Maliye politikalar1 ozellikle faizin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Biitge disiplinin saglanmamasi hem borglanmay: hem de enflasyonu arttirarak,
dolayisiyla yiiksek faize neden olarak borg-faiz-enflasyon sarmalinin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Mali Yaklagim modelinde biitge disiplini en &nemli
faktor olarak ortaya gikarken para arzi igsellesmektedir. Para arzinin igsellestigi bir
ortamda enflasyonla miicadelede, maliye politikas: yaninda para politikasi a¢isindan
enflasyon hedeflemesi ve doviz kuru gibi ¢ipalara rol ve 6nem verilmektedir.
Woodford, zamanlar aras: biitcesinden hareket ederek kamu borg stoku reel denge
degerini 33 nolu denklemdeki gibi belirler (Woodford, 2001: 669-728).
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=i rag Uelmamp)| i M;

T=t tU(yt’m)I.T+ +ip PT:] 33)

Bu denklemin anlami, bir ekonomide 6zel iktisadi birimlerin biitge fazlas: ve
senyoraj gelirleri ile ilgili beklentilerinin buglinkli degerinin, kamunun reel borg
stoku degerine esit olmasi gerektigidir. Diger seyler sabitken (faiz dis1 biitge fazlasi

ile senyoraj gelirleri), kamu bor¢ stokunun artmasi durumunda, yani yukaridaki

B +W/S

7 > (....) ) esitlik, fiyatlar genel
t

denklem bir esitsizlige donistiigiinde (

diizeyindeki artig ile saglanir. Simdi modeli detayli bir sekilde ele alalim.

Woodford’ta iktisadi birimlerin sonsuz bir yagam ufkuna sahip oldugu kabul
edilmekte, iktisadi birimler iskonto edilmis fayda fonksiyonunu maksimize etmeye

calismaktadirlar. Buna gore zamanlar arasi fayda fonksiyonu asagidaki gibidir.

o !
E\Y BU(c,+g,.M,/p,) (34)

t=0

Bu basitlestirme yanina biitge kisitlarr getirilir ki, bu kisitlar analizin mali

politikaya odaklanmasina neden olur.
Iktisadi birimlerin biitge kisit su sekildedir:

M, +E[R W, -M,)<W +Py +T,~Pc, (35

t+1

35 nolu denklem, iktisadi birimlerin dénem sonundaki finansal zenginliginin
(Para balanst + Bonolar) donem basindaki zenginlikten fazla olmadigim

gostermektedir. Denklemdeki 7,, transfer harcamalar1 dusiildiikten sonraki nominal

vergileri ifade etmektedir. W,,, — M,, ¢t +1 doneminde iktisadi birimlerin bonolaridur.

R, ise t+1 donemindeki bonolarn fiyatlamasinda kullanilan rassal bir iskonto

faktoriidiir. Iktisadi birimler fiyat alicis1 konumundadir. 35 nolu esitlik, paranin elde

tutulma maliyeti dikkate alinarak agagidaki gibi diizenlenebilir.

B+ M, +E[R ., |<w +[By,-1]  G6)
t
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Burada ——, serveti para olarak tutmanin maliyet etkisini gdstermektedir. 36
lt

nolu denklemin sag tarafi, iktisadi birimlerin toplam satin alma giiciinii
tanimlamaktadir. Bu toplam satin alma giicii, finansal varliklar ile vergi hari¢ net
gelirlerin toplamina egittir. Denklemin sol tarafi da bu toplam satin alma giiciiniin
kullanimimi tamimlamaktadir. Denklemin sag tarafindaki son terim aym zamanda
hane halklarimn yeni bor¢lanmay1 finanse etmedeki giiglerinin stmirim da
¢izmektedir. #+1 doneminde iktisadi birimlerin bor¢lanma limitleri gelecekte elde

edecekleri vergi sonrasi net gelirlerin bugiine indirgenmis degerinden fazla olamaz.

VVHI = - ZEtH [Rt,t+1 (Ptyt - Tt)] (37)

T=t+1

36 nolu biitge kisit1 37 nolu denklem ile birlestirilirse, donemler arasi biitge

kisit1 ortaya ¢ikar:
2 I i ] o
Z Eth,T,_pTcT + 1+T- MTJS W, + Z ETRI,T (Pry; =T) (38)
T=t I T=t

Iktisadi birimlerin problemi, 33 nolu denklemdeki ¢ok donemli fayda
fonksiyonlarimi 38 nolu denklemdeki zamanlar arasi biitge kisit1 altinda maksimize
ederek tiketim miktarim ve elde tutacaklam para miktarim segmektir. Iktisadi
birimlerin optimizasyonu i¢in gerekli sart, paranin marjinal faydasi ile tiiketimin

marjinal faydasim faiz ve zaman igindeki nispi fiyat diizeyine esitlemektir.

Rasyonel davranan iktisadi birimler i¢sel degigskenlerin alacagi degeri asagida

belirtilen piyasa temizleme sartlarina uyarak belirlerler. Modelde gelir digsal bir

degisken ve stokastik bir faktdr olarak alinmaktadir. M, para arzim tammlarken

s
VVH]

kamunun baglangigtaki borglanmasim g6stermektedir. Her iki degisken de

para ve maliye politikasina gore degismektedir.
c,+g =Y, (39)
M=M, (40)

Wm = Wzi} (41)
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Iktisadi birimlerin fayda maksimizasyon sartlarindan hareket ederek para ve
maliye politikas1 kisitlar1 altinda (i) para piyasas1 dengesi, (ii) denge iskonto oram ve

(iii) kamunun borg stoku ile biitce dengesi arasindaki iligki elde edilebilir.

39 ve 41 nolu denklemleri 38 nolu denklemde yerlerine yerlestirerek gerekli

¢oziimlemeler yapildiginda kamunun reel borg¢ stokunun denge degeri tanimlanmis

olur.

X U,(yr.myp) iy Mpy W) o3 U,(yr,myp) T,
E Sy, gy i Mo E, 2= 2D (y, — 2T

Z: Uc( t> t) T d 1_’_ZT T t TZ Uc( t’ t) PT

Bu esitligin sag tarafi sol tarafindan ¢ikarilirsa ve s, = 7’— g, ifadesi biitge
t

fazlasim1 tanimlarsa yukaridaki esitlik asagidaki gibi yazilabilir.

w! & o, U ,m i
7S=ZﬂT tEt c(yT T)[( T T) (42)
¢ Tt U,.(y,m,) 1+’T

Kamunun bor¢ stokunun reel degeri gelecekte beklenen biitge fazlalan ile
senyoraj gelirlerinin bugiinkii degerine esit olmak zorundadir. Bu esitlik piyasa
temizleme ve optimizasyon sartlarmdan dogmaktadir. 42 nolu esitlik

saglanamadiginda fiyatlar degismek zorunda kalacaktir.

Kamunun toplam finansal servetinin ¢ dénemi bagindaki degeri, bir dnceki

dénemin para arzi miktar ile kamu kagitlarinin nemalanmig degerine esittir:
wi=M; +1+i_)B, (43)

Eger kamu ¢ déneminde yeniden borglanmak isterse asagidaki biitge kisitina

uymak zorundadir.
B/ =W} -P s —M; (44)

Takip edilen bu borglanma politikas: sonucu toplumdaki finansal servet

miktar1 agagidaki denklem tarafindan belirlenecektir.

Wi =QA+i)W’ - FBs, ———M/]

t

1+z
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Yukaridaki denklem daha kisa yazilirsa;
Wi =(+i)[B/] (45)

45 nolu denklemi 42 nolu denklemde yerlestirilerek 7+1 doéneminde
fiyatlarin nasil gelisecegi belirlenebilir. Bunun igin 42 nolu denklemde reel para arz1

yerine reel para talebini yerlestirerek ¢oziimleme yapilacaktir.

N . s i s
Wis = U+i)IF = B, == M)

g U, (Ypsmy) i i
t T~ [4 T T T
= E [3 E r(S + L(y,,i
& t Uc( » ,) L\o7 1 iT (yt t)]

P

t+1

1 1 &g Uelpsmy) ir :
= E < Sr+ L talt 46
P (1+i,)BfZ;ﬁ t Uc(ytzmt)[( T+, Ot #)

Toplumun finansal serveti, kamunun yeni borglanma araglar1 ¢ikarmasi

sonucu artacaktir. Bu artis sonucu ifadesi baslangica goére kiiglilecektir.

(1+i,)B;
Diger seyler sabit iken, yani gelecekte beklenen biitge fazlalar1 ile senyoraj

1
gelirlerinin bugtinkii degerinin degismeyecegi bekleniyorsa 46 nolu esitlik ——
t+1

1
ifadesinin azalmasi sonucu saglamr. — ifadesinin azalmas: da 7 +1 dénemindeki
t+1
fiyatlarin yiikselmesini gerektirir. Dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi, para miktarinin
degil, kamu bor¢lanmasinin bir sonucudur. 46 nolu denklem incelendiginde

sistemdeki digsal degiskenler de goriilebilir. y stokastik bir digsal degisken olarak

ele alinmigti. Biitge fazlasi igindeki vergi ve kamu harcamalan sistemin politika

T
degiskenleridir (s, = F’— g,)- Dolayisiyla Woodford’un g¢aligmasi, iktisat politikas:

t
agisindan enflasyonla miicadele gorevini maliye politikalarina yiiklemektedir. Bunun
da anlami, kamunun enflasyonla miicadele etmesi i¢in ya gelirlerini arttirmas: yada
harcamalarim kismasi gerektigidir. Bugiin diinyada bir ¢ok iilkede kamu agiklar i¢in
tavan degerlerinin getirilmesinin sebebi de budur. Goriildiigii iizere, igsel bir
degisken olan fiyatlar genel diizeyi kamu bor¢lanmasinin bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla faiz, enflasyon beklentilerinin; enflasyon beklentileri de kamu

borglanmasinin bir sonucu olduguna gore faiz de igsel bir degiskendir. Para arz1 reel
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para talebine gore belirlendiginden M de igsel bir degiskendir. Gerek Sargent,
gerekse Woodford’ un modellerinin sonucu ortaktir. Fiyatlar genel diizeyi kamunun
bor¢lanmasinin bir fonksiyonudur. Bu bilgiler 1s18inda yapisal iktisat bilgisinden

hareket ederek agagidaki enflasyon denklemini yazabiliriz.
P =b,+bTM +u 47

47 nolu denklemden de goriildiigii tizere enflasyon sadece baz para miktarinin
degil, kamu bor¢lanmasimin da bir fonksiyonudur. Buradaki 7M, Sargent ve
Woodford modellerinin ¢ikarsamalarimn birlestirilmesi sonucunda elde edilen bir
biiytikliiktiir. Bu biiyiikliige gore, bir ekonomideki fiyatlar hem baz para miktarinin
hem de kamu borglanma araglarinin fonksiyonudur. 47 nolu yapisal denklemden

faydalanarak enflasyon belirsizligi hesaplanabilir

Rasyonel beklentiler teorisine goére E(P(¢t))— P(t)=u olacagindan 47.
denklemden elde edilen fiyat tahminleri ayn1 zamanda iktisadi birimlerin siibjektif
beklentilerini de temsil etmektedir. Iktisadi birimlerin beklentileri elde edildikten

sonra bu serinin fiili degerler ile farki, 6ngériilmeyen riski olugturacaktir. 47 nolu
denklemden elde dilen kalmtilarin varyansi (o) enflasyon riskini olugturmaktadir.

Basta da vurgulandifi iizere c¢alismada kamunun katlandigi i¢ borglanma

faizlerindeki risk primi ile belirsizlik arasindaki iligki aragtirilmaktadir.

Yukaridaki matematiksel modellerin ortaya koydugu sonug, kamu agiklarinin
para ve borglanma ile finanse edilmesinin enflasyonist oldugudur. Ancak yapilan
matematiksel kurgulamanin iktisadi mantig1 detayli bir gekilde verilmemektedir.
Matematiksel agiklamanin iktisadi mekanizmalarimin ortaya konulmasi kamu

agiklarinin finansmaninin enflasyon ile baglantisin1 daha iyi ortaya koyacaktir.

2.4. KAMU ACIKLARI iLE ENFLASYON VE FAiZ iLISKISININ
IKTiSADI BOYUTU

Biitge aciklar ve/veya kamu agiklan ile enflasyon arasindaki nedensellik
iligkileri tizerinde kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir (Ulengin, 1995). Ekonomi
literatiiriinde biitge agiklarinin enflasyonun temel belirleyicisi oldugunu ileri siiren
goriisler hakim olmasina kargin bu tiir bir iligkinin olmadigin ileri siiren goriigler de

bulunmaktadir. Buna karsilik genel kabul géren goriis, biitce agiklar ile enflasyon
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arasinda kargilikli bir iligskinin oldugudur: Biitge agiklar1 bir yandan enflasyona yol
acarken, dte yandan enflasyon da biitge aciklarini arttirmaktadir. Bu kapsamda, mali
agiklarin enflasyonu etkiledigi artik bir tartisma konusu olmaktan ¢ikmigtir. Fakat bu
etkinin ne sekilde gergeklestigi, ele alinan teoriye gore farklilasmaktadir. Bu teoriler:
Monetarist teori ve fiyat diizeyi mali teorisi (The Fiscal Theory of the Price Level)

olarak adlandirilmaktadir.

Monetarist goriise gore, biitge agiklarindaki her artig, para arzinda bir artiga ve
beraberinde fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise neden olur. Mali soklar, fiyatlar
genel diizeyi tarafindan hemen absorbe edildigi i¢in, biitge agigindaki her artig para

arzinda bir artiga ve dolayisiyla enflasyona neden olur.

“Fiyat diizeyi mali teorisi’ne gére bu durum, mali politikanin kredibiliteden
yoksun oldugu anlamina gelmektedir. Piyasa, biitge agiklarindaki cari artiglarin
gelecekteki fazlalar ile karsilanmayacagini bekler ve bdylece kamu otoritesinin reel
borcu (dar para), fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle azalir. Bu kez gegis
kanali su sekilde olur: Artan biitge agiklari toplam talebi arttirir ve bu da yiiksek
enflasyonla sonuglanir (Serban, 2002: 11-12).

Bununla birlikte, biitge agiklar1 ile enflasyon ve faiz arasindaki iliskide, ag1gin
finansman yontemi &nemli rol oynamaktadir. A¢igin finansman yontemleri 6zellikle
enflasyon ile olan baglantilarin kurulmasinda, yarattigi dolayl ve dolaysiz etkiler
aracihigiyla belirleyici goriilmektedir (Sénmez, 1994: 580). Bilindigi lzere, biitge
aciklarmin  finansmam igin ya i¢/dig borglanmaya yada monetizasyona

bagvurulmaktadir.
2.4.1. Monetizasyon

Kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklari ile finanse edilmesi para arzini
arttirir ve Monetarist ve Yeni Klasiklere gore bu parasal genisleme de kisa donemde
faiz oranlarim diigiirlirken uzun dénemde enflasyona neden olur. Ciinkii Monetarist
iktisatcilara gore enflasyon parasal bir olaydir. Nitekim Friedman, para otoritelerinin,
uzun donemde para arzim kontrol ederek enflasyonu da kontrol altina
alabileceklerini iddia etmistir (Friedman, 1968: 6-7, 12-17). Friedman’a gore agiklar
parasallastirildiklar 6lgiide enflasyona neden olacaktir. Boylece emisyon artig1 ile

finanse edilen agiklar enflasyonist bir etki dogururken, tahvil-bono ile finanse edilen
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aciklar emisyon yaratmayabilecektir. Borglanarak finanse edilen agiklarin enﬂaéyona
yol agip agmayacaklari, para otoritelerinin uygulayacaklar1 politikalara baglidir.
Tahvil satiglar1 faiz oranlarini yiikseltirken tahvil fiyatlarin1 diisiiriir. Eger para
otoritesi faiz oranlarinda istikrar saglamayi hedeflerse bu durum, para arzinda

genislemeye ve sonugta da enflasyona yol agacaktir.

Ancak reel para talebindeki artiga kosut bir parasal taban genislemesi
gergeklesirse, hitkiimet enflasyonist baskiya neden olmadan emisyon aracilifiyla
gelir elde etme olanagina sahip olabilmektedir (S6nmez, 1994: 581). Bu sekilde
monetizasyon, senyoraj gelirinin elde edilebilmesini olanakli kilmaktadir. Buna
karsilik, monetizasyonun enflasyon vergisine yol a¢gma olasilifi da mevcuttur.
Hiikiimetin emisyon artist yoluyla finansal ag131 kapatma ve i¢ borg stokunu eritme
yoluna sik¢a bagvurmasi enflasyonist baskiy1 siddetlendirecektir. Bir bagka degisle,
siyasal yonetimler i¢ bor¢ baskisinin artmasina paralel olarak, enflasyon vergisini
gelir saglamak i¢in bilingli olarak kullanma egilimine sahip olabilmektedirler. Ancak
celigkili olarak, yiiksek enflasyon da vergi gelirlerini reel anlamda eritebilmekte

(Tanzi etkisi) ve biitge/kamu agiklarimin artmasina neden olabilmektedir.
2.4.2. Bor¢lanma

Hiikiimetin, merkez bankasi disinda borglanmaya basvurmasi (bu ¢alismada
konu olan kisit i¢ bor¢lanmadir) ve piyasada fonlarin smirli olmasi durumunda,
hiikiimetin bu fonlar1 ¢ekebilmesi i¢in faiz oranlarini yiikseltmesi gerekir. Bagka bir
degisle, kamunun borglanabilmesi i¢in ihra¢ edilen menkul kiymetlerin getirisinin
yiiksek olmasi gerekir. Diger yandan, biitce ag¢if1 nedeniyle kamu bor¢ kagitlar
arzindaki artig, bu kagitlarin satig fiyatlarim diigtirerek faiz oranlarimin yiikselmesine
neden olur. Kamu bor¢lanma kagitlarinin faiz oranlarindaki yiikselme genel olarak
tim faiz oranlarim yukar1 ¢eker. Ciinkii diger fon talep edenler 6diing verilebilir
siirli  fonlar {izerinde hiikiimet ile rekabet halindedir. Merkez bankasi, faiz
oranlarinin istikrarli olmasini hedef olarak belirlemigse, biit¢e agiginin neden oldugu
faizlerdeki ylikselmeyi 6nlemek igin parasal tabani genisletir. Bdylece para arzi artar

ve enflasyonist etki olusur (Yildirim ve Karaman, 2001: 391).

I¢ bor¢lanma yoluyla finansmanda kamu menkul kiymetleri bankalar

disindaki 6zel kesime satilmigsa bu islem para arzi tizerinde bir etki olugturmaz.



50

Ancak bankalar1 kapsayacak sekilde i¢ bor¢lanma genisletildiginde, mali otoriteler
belli bir parasal buyiikligii sabit tutmayr hedeflemiglerse biitge agiklar faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Ciinkii kamu kesiminin kredi talebi artacak,
buna karsilik bankalarin para arzi degismeyecektir. Dolayisiyla kamu borglarindaki

arti faiz oranlarim yukar1 ¢ekerken para arzini etkilemeyecektir.

Yukanidaki agiklamalar cercevesinde, biitge agiklarimin para arzinda bir
genislemeye neden olmasi durumunda enflasyona neden olacagi sSylenebilir. Buna
gore, ekonomide para arzimin artig hizi, nominal milli gelir artis hizindan fazla ise,
piyasalarda enflasyonist baski olusacak, nihai mal, hizmet ve finansal varliklarin

fiyatlarinda artis olacaktir.

Ic  borglanmanin  enflasyonist etkileri servet etkisi gergevesinde
degerlendirildiginde, Hazinenin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerinin paraya ¢ok yakin
olmasinin yam sira faiz gelirinin de bulunmasi, bunlarin servet unsuru olarak
diigiinilmesini gerektirir. Bu durumda, para arzindaki artis gibi kamu finansal
kagitlarindaki artig da 6zel kesimin net servetini arttirir. Servetteki artisa bagl olarak
toplam talep artacagi igin, esnek olmayan toplam arz durumunda enflasyonist etki
olusur. Kamu borglanma senetlerinin bir servet unsuru olarak kabul edilip

edilmeyecegi konusundaki tartigmalar asagida ele alinmaktadir.

Biitce agiklarimin borglanma ile finanse edilmesinde Robert J. Barro’nun
Onderligini yaptigi Ricardocu Denklik Teorisi ile bu alandaki literatiir artmaya
baglamigtir. Barro 1974°de yaynladigi makale ile Ricardocu Denklik yaklagiminin
yeniden ifadesi olan vergileme yerine bor¢lanmaya bagvurmanin toplam talebi
arttirmayacagim ileri stirmistiir (Barro, 1974: 1095-1117). Buna gore, vergi indirimi
nedeniyle ortaya ¢ikan a¢igm tahvil ihrag edilerek finanse edilmesi durumunda,
gelecekte bu bor¢ ve faizinin daha yliksek vergilerle kendilerinden alinacagim
diistinen bireyler bunu karsilamak tizere tasarruflarimi arttirmakta, vergi indirimi

nedeniyle artan gelirleri tiiketimlerini arttirmamaktadir.

Burada belirleyici olan ise tahvillerin (borcun) 6zel net servetin bir pargasi
olarak kabul edilip edilmedigidir. Eger bireyler, vergi indirimi nedeniyle ortaya gikan
ac1gin bor¢lanma ile kargilanmasi durumunda, bor¢larin 6denmesi i¢in ileride vergi

oranlarinin arttirtlacagimi diigiiniirlerse, vergi ve borg ile finansman birbirini tam
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ikame eder duruma gelir ve bu durumda bor¢ 6zel servetin bir unsuru olarak
gériilmez. Bireyler boyle bir diisiincede olmazlar ise vergileme ve borglanma
birbirini tam ikame etmekten ¢ikar ve borglanma bireylerin 6zel net servetinin bir
pargasi olarak goriiliir. Bu durumda bireylerin gelirinde indirilen vergi kadar bir artis
olacagindan toplam harcamalar artar ve bdylelikle enflasyon yiikselir (Barth ve
digerleri, 1986: 27).

Borcun net servetin bir pargasi olup olmamasi, reel faizler ile ekonomik
biiylime oranlarina baghidir. Eger reel faiz orami (), ekonominin reel biiylime
oranindan (g) kii¢iik ise, bor¢lanma agik olarak net servettir. Bunun nedeni, borgtan
daha hizli biiyiiyen bir ekonomide gelecekte borcun ve faizinin 6denmesinde daha
yiiksek vergilere gerck kalmamasidir. Ancak, eger reel faiz orani, reel biiylime
oranindan daha biiyiikse, bor¢ artis oraninin biiylime oranindan sinirsiz olarak daha
fazla artmasi gibi potansiyel bir istikrarsizlik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Faiz oram
biiylime oranint asarsa ve birincil (faiz dig1) denge de agik veriyorsa borg stoku
stirekli olarak ekonomik biiylimeden daha hizli artacaktir. Ancak bdyle bir durumun
sonsuza dek stirmesi miimkiin degildir. Hiikiimet ya bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekten kaginacak, yada muhtemelen a¢if1 parasallastiracaktir. Boylelikle,
borcun istikrarsiz artigt borcun nétr olup olmamasina ve bdylelikle net servetin bir

pargasi olmamasina baglidir (Barth ve digerleri, 1986: 28).

Sargent ve Wallace’in klasiklesmis ¢aligmalarinda da reel faizin reel biiytime
hizindan biiyiik olmast kosulu 6nemli bir varsayimdir. Bu kosul altinda stirekli
borglanmayla finanse edilen birincil agiklarin eninde sonunda enflasyonist olacagini,
¢linkii bor¢lanmanin bir {ist simir1 bulundugunu, buraya gelindiginde a¢i1gin mecburen
parasallagacagini géstermiglerdir. Devlet, borglanma yolunu tercih ettiinde kamu
agiklarina borg¢lanma faizleri de eklenmektedir. BSylece bor¢lanma ne kadar uzun
stirerse faiz Odemeleri de o kadar ¢ogalacak, sonugta toplam anapara ve faiz
O0demeleri artacaktir. Artan bu Odemeler sonugta emisyon ile kargilanirsa ortaya
cikacak enflasyon, baglangigtaki emisyonun ortaya ¢ikaracagi enflasyondan daha
biiyiik olacaktir. Uzun dbénemde kamu agiklarinin borg¢la finansmaninin parasal
finansmandan daha fazla enflasyonist olacagi Thomas Sargent ve Neil Wallace
tarafindan Hos Olmayan Monetarist Aritmetik (Unpleasant Monetarist Arithmetic)
olarak nitelendirilmigtir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-17).
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UCUNCU BOLUM
1990 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE KAMU ACIKLARI,
ENFLASYON VE FAiZ

Kamunun, elde ettigi gelirleri ile harcamalarini karsilayamamasi, finansman
dengesini bozmakta ve bu nedenle agiklarin olusmasina yol agmaktadir.
Monetizasyon ve/veya bor¢lanma ile finanse edilen bu agiklar, baz1 makroekonomik
faktorleri etkilemekte ve ckonomide dengesizliklerin olusmasina neden
olabilmektedir. Tiirkiye’de de uzun siiredir varligim siirdiiren kamu agiklar, yiiksek
bor¢lanma gereksinimlerinin dogmasina, bu ise, yiiksek enflasyonun varli: altinda
yiiksek faizlerle birlesince biiyiik bir i¢ bor¢ stokunun olusmasina neden olmustur.
Buradan hareketle tezin bu béliimiinde, Oncelikle, Tirkiye’de kamu kesimi
aciklarimin yapisi ve siire¢ icindeki gelisimi incelenmis, daha sonra da agiklarin nasil
finanse edildigi ve buna paralel olarak enflasyon ve faizlerdeki gelismeler ortaya

konulmugtur.
3.1. KAMU ACIKLARI

Kamu agiklar, en temel anlamda, belirli bir déneme iliskin olarak kamu
harcamalar1 toplaminin, kamu gelirleri toplaminin iizerinde gergeklesmesi olarak
tanimlanmaktadir. Normal kosullarda, kamu hizmetlerinin yerine getirilebilmesi i¢in,
kamu gelirlerinin toplanabilmesine ve giderlerinin yapilabilmesine imkan veren ve
parlamentolar tarafindan onaylanan biitgelerin denk olmasi esastir. Ancak, tarihsel
stire¢ icinde baktigimizda, 1929 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik bunalim sonrasinda
gelisen miidahaleci devlet anlayisi ile ekonomilerde yasanan talep yetersizliinin
devletin miidahalesi ve bunun gerektirdigi biitce agiklariyla giderilmesi yoniinde

politikalar agirhik kazanmagtir.

Tiirkiye’de de ekonomik gelisme ve boylelikle toplum refahinin yiikseltilmesi
kapsaminda tarihsel siiregte devletin ekonomideki rolii 6nemli olmustur. Bu
baglamda, gerek sosyal devlet anlayigimin gelismesi, gerekse ozel sektor
faaliyetlerinin yetersiz olmasi nedeniyle devletin ekonomideki agirliginin artmast ile
kamu harcamalann zaman i¢inde Onemli derecede artmigtir. Buna kargihik, vergi
sistemindeki aksakliklar nedeniyle kamu gelirlerinin harcamalara kogut olarak

arttirilamamasi kaginilmaz olarak kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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3.1.1. TURKIYE’DE KAMU ACIKLARININ YAPISI VE GELiSimMi

Tiirk ekonomisi ¢ok uzun siireden beri temelde kronik biit¢e agiklarindan
kaynaklanan ciddi bir istikrarsizlik sorunuyla karsi karsiyadir. Biitge agiklarinin
nedenleri kamuoyunda sik sik tartisilmaktadir. Bunlar 6zetle; kamu sektSriinde
hantal ve yeterince verimli olmayan yapilanma, kamu sektoriinde etkin olmayan
istihdam politikalari, sosyal sigortalara iligkin uygulamalar, o&zellestirme
faaliyetlerinin gecikmesi nedeniyle 6zellikle belirli kamu iktisadi tegebbiislerinin
biiyiik aciklar veren faaliyetlerini finanse etmek zorunlulugu, bazi tarim tirlinlerinde
verimliligi g6z ardi1 eden ve uluslararasi fiyatlarin ¢ok lizerinde belirlenen fiiriin
destekleme fiyatlani gibi uygulamalardir. Ote yandan, biitge gelirleri de, dzellikle

vergi tabaninin yayginlagtirilamamasi sebebiyle, yeterince arttirllamamugtir.

Bu tiir bir yaklagimin yam sira, Tirkiye ekonomisinin gerekli niteliklerden
yoksun bir halde finansal serbestlesmeye birakilmasi ve ekonominin Ricardocu
denklikten uzak yapisi nedeniyle olusan yiiksek reel faizler nedeniyle kamu
borglanma siirecinin bir kisir déngiiye donistiigli iddias1 da s6z konusu olmaktadir
(Boratav ve Uygur, 1996; Onder, 1993).

“Kamu kesimi a¢181” yada “kamu kesimi borglanma geregi — KKBG” olarak
adlandirilan kamunun toplam agik miktari; genel ve katma biitge toplami olan
konsolide biitce ile Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIiT), Yerel Yonetimler, Doner
Sermayeli Kuruluglar, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Fonlar ve Ozellegtirme
Kapsamindaki kuruluslarin agiklar1 toplamindan olugmaktadir. Bu kalemlerin yillar

itibariyle toplam KKBG i¢indeki paylari asagida Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1: KKBG’nin Biitge Tiirlerine Gore Dagilimi (%)*

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003**
Konsolide Butge 40,6 | 52,0 40,7 | 55,8] 49,6 | 80,6 95,7| 99,2| 77,6 76,4 | 92,8|106,4|116,8| 1310
-Faiz Dig1 Kons. Butge | -6,8 | 14,6 6,1 7,3|-47,6|-66,0]|-20,0| -1,6 |-45,5|-11,8|-454|-355(-31,9| -58,9
KIT 51,41 30,9 31,1 204 179| -39 64 -51} 13,9| 149} 13,9| 00| -8,6 -5.8
Mahalli Idateler 05] 27| 74| 6,0] 52| 41| 33| 37| 41] 25| 3.1 1,6, 04 1,3
Doner Sermayeli Kur. 02| 01 0,1 00| 0,1 05| -0,1} 02| -0,3| -04( -0,9| -0,6] -1,5 -2,0
Sosyal Gitvenlik Kur. 3,7 14 22| 48] 74] 86| 04| 1,1| 4,1 16| 26 68! -7.7| -124
Fonlar 82| 92| 11,9 71| 114 127} 16| 03| 05| 43|-10,0]| -2,8| -0,2 -7.4
Ozellestirme Kap. Kur. 32 37| 66| 59| 85| -26| 56| 1,0 00| 06 38| 22| 07 -4,8
Toplam KKBG 100 | 100 | 100 | 100 | 100 { 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003).
* (-) isareti “fazla”y1 gbstermektedir.
** Gergeklesme Tahmini.
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~ Tablo 3.1°den goriilecegi iizere, kamu kesimi a¢ig1 i¢inde en bliyik paya
sahip olan konsolide biit¢e agiklaridir. Konsolide biitge agiginin KKBG’ye orani
1990’11 yillarda %40 ile %100 arasinda degisirken, 2000°1i yillarda %100’{in {izerine
cikmig, 2003 yili itibariyle de %131 olarak ger¢eklesmistir. Bu durum, 2000’k
yillarda konsolide biitge agiginin, kamu kesimi a¢iginin lizerinde gerceklestigini
gostermekte; dolayisiyla, KKBG iginde yer alan diger kalemlerde fazlalik
geceklesmesine karsilik konsolide biitce ag¢iginin daha da arttif1 sonucu ¢ikmaktadir.
Nitekim, basta KIT’ler ve Fonlar olmak iizere, 1990’11 yillarda agik veren kalemler,
2000’li yillarda fazla vermeye baslamis, sadece Mahalli Idareler Agiklan ile
Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslarin agiklar1 varhigim siirdiirmiistiir. Bunlarm
ise KKBG igindeki pay1 ancak %2 civarindadir. Dolayisiyla, gilintimiizde kamu
kesimi agiklarindan s6z ederken dogrudan konsolide biitge agiklar1 akla gelmekte, ve

genellikle biit¢e agiklar1 deyimi kullanilmaktadir.

Tablo 3.2: KKBG’nin Biitge Tiirlerine Goére Dagilimi (GSMH’ye oranlar, %)*

1990 { 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003**

Konsolide Bitge 30| 53] 43| 67] 39| 40| 83| 76| 73| 11,9| 109] 174 149 114
-Faiz Dig1 Kons. Bitge | 0,5| 1,5] 06] 09| -3.8( 33| -1,7]| -01] 43| -1.8] 53] -5.8] -41 5,1
KIT 38| 31| 33| 24| 14| -02] -06] -04| 13] 23] 16| 00| -1 -0,5
Mahalli idareler 00| 03] o8] 07| o04] 02] 03] 03] 04| 04] 04| 03] 01 0,1
Doner Sermayeli Kur. 00] 00| 00] 00| 00| 00| 00 00| 00| -01] -01] -01] 02| -02
Sosyal Gvenlik Kur. 03] 01| 02| o06] 06| 04] 00] 01| 04| 02| -03] -1,1] -1,0] -1,1
Fonlar 06| 09| 13 09| 09| 06| 01] 00] 00 07| -12] -05] 00] -0
Ozellestirme Kap. Kur. | 02] 04| 07| 07| 07| -01] 05| 01| 00| 01| 04! 04| o1 -0,4
Toplam KKBG 74] 1021 106 120] 79| 50| 86| 77| 94| 155] 11,8] 164 128 8,7
g‘(’)’r’éﬁ‘g‘ﬁ:‘g‘e‘& Dist | o3| 41| 44| 38] 29| 45| 29| -12| 33| 02| 57| -81| 70 -8,5

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950 —2003).

* (-) isareti “fazla”y1 gostermektedir.

** Gergeklesme Tahmini.

GSMH’ye oranlar olarak bakildiginda da kamu kesimi agiklarinin gelisimi
rahat bir sekilde goriilebilmektedir. Tablo 3.2°den goriilecegi lizere, Konsolide Biitge
A¢1g1 / GSMH oram1 1990 yilinda %3 iken 2001 yilinda %17,4 gibi rekor bir
seviyeye ulagsmig, 2003 yilinda ise %11,4 olarak gerceklesmigtir. Toplam
KKBG/GSMH oranina bakildiginda 1990 yilinda %7.,4 olan oran, 2001 yilinda

%16,4’e yiikselmis, 2003 yilinda ise %8,7’ye gerilemistir.

Gerek Tablo 3.1, gerekse Tablo 3.2’den, KKBG’ye yon verenin konsolide

biitce agiklart oldugu rahathikla goriilebilmektedir. Bunun ise temelde faiz
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Odemelerinden kaynaklandig: ortadadir. Tablo 3.2°deki Faiz Dis1 Konsolide Biitge ve
Toplam Kamu Faiz Dis1 Borglanma Geregi’ne bakildiginda, yani kamu kaynak-
harcama dengesinde faiz harcamalarnn disarida tutuldugunda, 1994 ve sonrasinda
konsolide biitgenin ve 1999 yili hari¢ tutuldugunda KKBG’nin siirekli olarak fazla

verdigi goriilmektedir. Faiz 6demelerinin 6nemi agagidaki Tablo 3.3 yardimiyla

izlenebilir.
Tablo 3.3: Konsolide Biitgeye Iligkin Bazi1 Gostergeler
5 Odgr?:leri Odfr;::ezleri oz G::,l?/:lg;ri Vergi Gel. | Toplam T‘Z;"/e'f‘.’"
” T;{x;izr'n chl:ﬁﬁt' Verg/i Gel. T}?E::Tn ?21:}?;? Toplan/1 Harc. T]L?%Hziil.
1990 20,8 253 30,8 67,6 853 82,2 103,8
1991 18,5 24,9 30,6 60,4 74,1 74,3 91,1
1992 18,2 231 28,5 63,9 78,1 78,6 96,1
1993 24,0 33,1 44,0 54,5 71,7 72,4 95,3
1994 332 40,0 50,7 65,5 98,1 83,0 1244
1995 33,7 41,3 532 63,4 95,6 81,5 122,9
1996 38,0 55,4 66,7 57,0 91,9 68,6 110,6
1997 28,5 39,6 48,0 59,4 83,1 72,0 100,6
1998 39,6 52,8 66,9 59,2 97,9 75,0 1242
1999 382 57,0 72,5 52,7 85,2 67,0 1083
2000 435 61,5 77,1 56,4 99,9 70,8 1253
2001 50,6 80,0 103,3 49,0 99,1 63,2 128,0
2002 442 68,7 86,8 50,9 91,2 64,4 193,6
2003* 41,8 58,5 69,3 60,3 103,6 71,6 123,1
Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950 —2003).
* Tahmin.

Incelemeye konu olan 1990-2003 déneminde kamu gelirlerinin, harcamalar
kargilamada yetersiz kaldig: goriilmektedir. Gelirlerin harcamalan karsilama oram
1990’da %82 iken 2000’li yillarda %60’lara kadar gerilemis, 2003’de %71 olarak
gergeklesmigtir. Faiz 6demeleri disarida tutuldugunda ise kamu gelirlerinin, 1991-
1993 yillar1 hari¢, harcamalarimi kargilamada yeterli oldugu Tablo 3.3’iin son
stitunundan anlagilmaktadir. Kamunun temel kaynagi olan vergi gelirlerinin
harcamalar1 karsilama oranlarina bakildifinda ise tablo daha da netlesmektedir.
Vergi gelirlerinin toplam harcamalar1 karsilama orami ortalama olarak %60’lar
diizeyinde seyretmistir. Faiz digt toplam harcamalar agisindan bakildiginda ise vergi
gelirlerinin 6zellikle 1990’larin ikinci yarisindan sonra faiz dist harcamalarin
neredeyse tamamini kargilayabildigi, ancak yine de yetersiz kaldify goézlenmektedir.

Yiiksek maliyetli i¢ borglanma ile karsilanmasi nedeniyle faiz giderlerinin kamu
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kesimi harcamalan igindeki payr hizla artmigtir. Kamunun toplam harcamalan
igerisinde faiz 6demelerinin pay: toplam harcamalarin neredeyse yarisina ulagmgtir.
Bu oran 1990 yilinda %20,8 iken 2001 yilinda %50,6’ya kadar yiikselmig, 2003
yilinda ise %41,8 olarak gerceklesmigtir. Tablo 3.3’den goriilebilecegi gibi, faiz
ddemelerinin konsolide biitge gelirlerine oran1 1990 yilinda %25,3’den 2001 yilinda
%80’lere kadar ¢ikmig, 2003 yilinda da %58,5 olarak gergeklesmistir. Faiz 6demeleri
ile vergi gelirleri karsilagtirildiginda ise toplanan her 100TL verginin 1990 yilinda
31TL ve 2003 yilinda ise 70TL’sinin faiz 6demesine gittigi gorillmektedir. Hatta

2001 yilinda faiz 6demelerinin vergi gelirlerini astigi dikkat ¢ekmektedir.

Stphesiz, kamu finansman dengesinde faiz &demelerindeki artisin oldukca
Onemli olmasina karsin, madalyonun Obiir yiiziine, yani vergi gelirlerinin de
gelisimine bakmak Onem tagimaktadir. Yukarida ifade edildigi gibi, vergi gelirleri
kamu harcamalarini karsilamaktan olduk¢a uzaktir. Burada vurgulanmak istenen,
vergi gelirlerinin kamu harcamalarindaki artiga paralel olarak arttirilamadigidir.
Buradaki temel sorun, vergi oranlarinin yiiksek olmasina ragmen vergi tabaninin dar
olmast nedeniyle, toplam vergi tahsilatinin yetersiz kalmasi ve vergi yiikiiniin

adaletsiz bir bigimde dagilmasidir.

Tablo 3.4: Vergi Gelirlerinin Yapist ve Geligimi (%)

5 Kamu | FaizDist 3y Gelirleri | Dolaysiz Vergiler | Dolayh Vergiler | DO13YS12 \?:rl;ﬁ:r
= Harca;nalarl Kamt/l Har. / / / Ver%der /
| Gsmu GSMH GSMH GSMH GSMH Vergi Gel. ‘g;lgi
1990 16,9 13,4 11,4 6,0 5,5 52,1 479
1991 20,5 16,7 12,4 6,5 59 52,3 47,7
1992 20,1 16,4 ' 12,8 6,5 6,4 50,4 49,6
1993 24,3 18,5 13,2 6,4 6.8 48,6 51,4
1994 23,1 15,4 15,1 73 7.8 483 51,7
1995 21,8 14,4 13,8 59 79 42,5 57,5
1996 26,3 16,3 15,0 5.9 9,1 394 60,6
1997 27,2 19,4 16,1 6,6 9,6 40,7 59,3
1998 29,2 17,6 17,2 8,0 9,2 46,6 53,4
1999 35,9 22,2 18,9 8.6 10,3 45,4 54,6
2000 37,4 21,1 21,1 8.6 12,5 40,9 59,1
2001 46,0 22,7 22,5 9,1 13,4 40,5 59,5
2002 429 239 21,8 7.3 14,5 33,7 66,3
2003* 39,2 22,8 23,6 7,8 15,8 33,0 67,0
Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950 — 2003)
* Tahmin

Tablo 3.4’den goriilebilecegi gibi, GSMH’ye oranlar bazinda bakildiginda

vergi gelirlerinin orani, incelenen dénem boyunca siirekli olarak gerek toplam,
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gerekse faiz dis1 kamu harcamalarimin altinda seyretmigtir. Bu durum, kamu vergi
gelirlerinin, olagan harcamalar1 kargilamada yetersiz kaldifi sonucunu ortaya
koymaktadir. Bu ise, kamu harcamalarindaki hizli artig bir yana, vergi sisteminden
kaynaklanan sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bunun en temel géstergelerinden biri
dolayli-dolaysiz vergilerin dagilimidir. Etkin isleyen bir vergi sisteminin oldugu bir
ekonomide toplam vergi gelirlerinin agirlikli olarak dolaysiz vergilerden olugmasi
gerekir. Ancak Tirkiye’de Tablo 3.4’den izlenebilecegi gibi, dolaysiz vergilerin
toplam vergi gelirleri igindeki pay1 1990 yilinda %52 iken, sonraki yillarda siirekli
olarak azalmis ve 2003 yilina gelindiginde de %33’e kadar gerilemistir. Buna
karsilik dolayli vergilerin pay1 ise aym1 donemde %48’den %67’ye ylikselmistir.
GSMH’ye oranlar olarak bakildiginda da bu dengesizlik yine kendini géstermektedir.
Tablo 3.4’¢ bakildiginda dolaysiz vergilerin GSMH’ye oranimin 1990-2003
déneminde ortalama %7-8 civarinda seyrettigi, buna kargsilik dolayli vergilerin
payinin siirekli artarak %5,5den %15,8’e yiikseldigi, dolayisiyla yaklagik 3 katlik bir
artiy yagsandigi goriilmektedir. Bu olumsuz tablonun ortaya g¢ikisinda kayit digi
ekonominin biiyiikliigii ile vergi oranlarinin yiliksek olmas: nedeniyle énem kazanan
vergiden kaginma ve vergi kagirma olgularidir. Dolayisiyla denetim yetersizligi
nedeniyle vergi gelirleri olmasi gerektii sekilde toplanamamakta, diger yandan
vergi oranlari daha fazla yikseltilerek gelirlerin arttirilmasi s6z konusu
olamamaktadir. Bu durumda agiklarin baska yollarla finanse edilmesi gerekliligi

ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.2. KAMU ACIKLARININ FiNANSMAN YONTEMLERI VE
TURKIYE

Vergi diizenlemeleri yoluyla elde edilecek gelir artiglariyla biitge agiklarinin
finansman1 uygun bir yontem olmakla beraber, yukarida belirtildigi gibi, fiziksel
simirlar1 olmasi ve siyasi kaygilar nedeniyle stirekli uygulanabilecek bir yontem
degildir. Ozellestirme de bir baska gelir kalemi olarak biitge agig1 finansmaninda
kullanilabilmektedir. Ancak, devamlilik arz etmemesi, kisa doénemli olmasi goz
Oniine alindifinda ¢ok tercih edilen bir yontem olmamaktadir. Bunun yani sira,
Ozellegtirilecek kurumlarda bir ¢ok yeniden yapilanma (is¢i ¢ikarimi, sirket
boliinmeleri, vb) faaliyetleri sonucunda bu kurumlara harcama yapilmasina neden

olmaktadir (Tablo 3.1 ve 3.2). Bu nedenle, normal gelirleri ile harcamalarim
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kargilayamayan kamunun, agiklarim1 finanse etmek igin bagvurabilecedi iki temel
kaynak s6z konusu olmaktadir. Bunlar; Merkez Bankasi Kaynaklar ve Borglanmadir

(D1s Borglanma ve i¢ Borglanma).
3.1.2.1. Merkez Bankas1 Kaynaklar:

Bir iilkede mali piyasalar yeterince gelijmemis ise, kaynaklarin temini
zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarindan ger¢eklesecektir. Merkez Bankasi
Kaynaklar1 emisyon hacminin arttirilmasi geklinde gergeklesir. Para arzinin
arttirilmast  ile elde edilen gelir senyoraj (seigniorage) geliri olarak
isimlendirilmektedir. Para basma yetkisi Merkez Bankasina devredildigi i¢in, kamu
kesiminin bu kaynaktan faydalanmasi da bir nevi borglanma (avans) seklinde
olmaktadir. Bu, gercek degil nominal bir bor¢lanmadir. Merkez bankalar1 Hazine’ye
emisyon yolu ile sifir maliyetli fon saglarlar (Agenor, 2000: 86-87). Boylelikle
Merkez Bankasi Kaynaklarinin genellikle faizsiz olmasi, ¢ogunlukla da kargiliksiz

gergeklesebilmesi, bu kaynag: i¢ bor¢lardan ayiran 6zelliklerdir.

Hazine’nin Merkez Bankasindan borglanmasi iki gekilde olur: Dogrudan
borglanma ve dolayli borglanma. Dogrudan borglanma, Hazine’'nin Merkez
Bankasindan dogrudan dogruya nakit borglanmasidir. Dolayh borglanma ise
Hazine’nin borglanmak amaciyla ¢ikardign Hazine kagitlarmin Merkez Bankasi

tarafindan agik piyasa islemleri ile satin alinmasi suretiyle gergeklestirilir.

Hazinenin Merkez Bankasindan dogrudan bor¢lanmasinda en yaygin yontem
kisa vadeli avanslardir. Kisa vadeli avanslar esas olarak, Hazine’nin yil igerisindeki
gelir ve gider denklestirmelerini saglamak i¢in kullandig1 kaynaklardir. Bu uygulama
Merkez bankas: Kanunu ile diizenlenmistir (m.50). Buna gére, Merkez Bankas1 her
yil, genel biitge 6denekleri toplamimin %15’ini agmamak kosulu ile, Hazine’ye kisa
vadeli bir avans hesabi agar. Kisa vadeli merkez bankasi avansinin vadesi biitge yili
ile stmirhdir. Yil iginde gelirlerin giderleri agti1 aylarda avansin merkez bankasina
odenmesi gerekir. Dolayisiyla, bu bor¢lanma hesabmin yil sonunda sifir artik
verecegi kabul edilir. Ancak ¢ogu kez buna olanak bulunamaz ve merkez
bankasindan alinan kisa vadeli avans yil iginde kapatilmayarak uzun vadeli borca

doniistiiriilir. Diigiik faiz ve uzun vade ilkelerine dayali bu konsolidasyon, agir1 fiyat
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artiglar1 dikkate alinirsa, borcun zaman iginde silinmesi demektir (Agenor, 2000: 86-
87).

Tablo 3.5°den goriilebilecegi gibi, 1990’1 yillarin ilk yarisinda Tiirkiye’de
Hazine’nin kisa vadeli avans kullammi yoluyla biitge nakit agigimi kargilama oram
%30-40 dolaylarinda olmugstur. Asin talep artis1 yoluyla enflasyonist baskilara neden
olmasi nedeniyle 1996 yilindan itibaren Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarini
kullanma olanaklar1 agamali olarak azaltilmig ve yeni Merkez Bankas: Kanunu ile
Kasim 2001°de kaldirilmigtir (52 ve 56. maddeler).

3.1.2.2. Bor¢lanma

Borglanma verginin alternatifi olarak goriilmektedir. Vergiler yolu ile
finansmana gidilemedigi durumda borg¢lanmaya bagsvurulabilmektedir. Kamusal
faaliyetlerin maliyeti ile vergi ve diger gelirlerin toplami arasinda bir fark oldugu
zaman, devlet borglanarak aradaki farki karsilama yoluna gitmektedir. Bu durumun
olusmasinda, &zellikle modern ekonomik diisiincenin getirdigi, ekonomide biit¢e
denkliginin 6nemli olmadig1, 6nemli olanin ekonomik denkligin saglanmasi oldugu
fikrinden hareketle, bor¢lanmanin biitge denkligini saglayici normal bir kamu geliri
olarak goriilmeye baslamasinin ¢nemli bir etkisi bulunmaktadir (Merig, 2004: 3).
Boylece, borglanma normal bir kamu geliri niteligine doniismiistiir. Fakat bu durum,
devletleri ilerleyen doénemde bir bor¢ kisir dongiisii ile karsi karsiya
birakabilmektedir. Bunun sonucunda da bor¢lanmanin, borcun borgla finansmam
(refinansman) sekline donligerek, siirekli bir finansman aract haline geldigi

goriilmektedir.

Artik glinimiizde normal harcamalarin normal gelirlerle, olaganiistii
harcamalarin da olaganiistii gelirlerle karsilanmasi kurali kismen terk edilerek, onun
yerine harcamalarin toplumda en az tepki meydana getirecek ve hem de alinmasinda
kolaylik ve iktisadilik bulunacak olan gelirlerle karsilanmasi prensibi kabul edilmistir
(Acba, 1995: 1). Nitekim Tiirkiye’de borglanma tek bagina maliye politikas1 araci
olarak kullamlmayip, kamu gelirlerindeki yetersizliklerin giderilmesinde ¢ok sik
kullanilan bir kamu geliri haline doniigmiistiir. Bunun sonucunda gerek i¢ gerekse dis
bor¢lanma kolay bir kamﬁ geliri olarak goriilerek, ¢ok sik bagvurulan bir kaynak
haline gelmistir (Sakal, 2003: 168).
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3.1.2.2.1. D1s Bor¢lanma

Devlet sadece i¢ sermaye piyasalarindan bor¢lanmamakta, gerektiginde diger
tilkelerin sermaye piyasalarindan da kaynak temin etme yoluna gidebilmektedir. Bu
durumda bor¢lanma ve borglarin geri Gdenmesi yabanci paralar iizerinden
yaptlmaktadir. Bu kapsamda dig borglanma, devletin ve diger kamu tiizel kisilerinin
yabanci gergek ve tiizel kisilerden, devletlerden ya da uluslararas: mali kurumlardan
bor¢lanmas1 anlamina gelmektedir (Karakog, 2003: 5). Dis borglanmayr ig
bor¢lanmadan ayiran Snemli bir 6zellik, dis bor¢lanma ile tilkenin kullanabilecegi
kaynaklara bir ilave yapilmasidir. I¢ bor¢lanmada ise sadece fonlarin kesimler
arasinda el degistirmesi s6z konusu olmaktadir (Uluatam, 1978: 319). Diinya
ekonomisinde finansman kaynaklarinin dengesiz dagilmis olmasi yeterli finansman
kaynaklarina sahip olamayan gelismekte olan iilkelerin ek kaynaklar saglamasini
zorunlu kilmaktadir. Bu kapsamda, gelismekte olan iilkeleri dis finansmana iten

baslica iki 6nemli etken vardir.

Bunlardan ilki tasarruflarin yetersizligidir. Gelismekte olan iilkelerde Kkisi
basina diisen gelir diisiik oldugundan hedeflenen ekonomik biiylime hizimi finanse
edebilecek tasarruflar olusturulamaz ve gerekli finansman igin dig borglanmaya
gidilir.

Dig finansmami gerekli kilan ikinci etken ise dig 6demeler bilangosu
aciklaridir. Gelismekte olan ilkeler i¢in dig finansman kaynaklar1 geleneksel ve
alternatif dig finansman kaynaklari olarak simiflandirilabilir. Geleneksel dis
finansman kaynaklar1 artitk pek yaygin olmayan devletten devlete yardim,
uluslararas1 ¢ok tarafli mali kurumlar finansmanlar1 ve uluslararas1 ticari banka
kredilerini kapsarken, alternatif dig finansmanlar dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 ve uluslararast portf0y yatirimlar1 olmak iizere tiim diger 6zel kaynakli

finansman y&ntemlerini igerir.

Burada tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir nokta spekiilatif yabanci
sermaye girigleridir. I¢ bor¢lanmanmin biiyiikliigii nedeniyle yurt igi faiz oranlan
yiikselmektedir. Yiiksek faiz oranlarina kargin déviz kuru artigimin sinirlandirilmasi
durumunda yabanci para cinsinden spekiilatif fonlar i¢in faiz ve kur arbitraji

dogmaktadir. Ulkemizde “sicak para” gibi nitelendirmelerle giincellik kazanan bu
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olgu, tilkeye doviz girigini hizlandirmakta ve Merkez Bankasi da doviz
biriktirebilmektedir. Bu yolla kamu kesimi, dig borg servisini yapabildigi gibi,
gerektiginde bu kaynagi cari harcamalarda da kullanabilmektedir. Déviz giriginin
yeterli oldugu dénemlerde bir sorun ¢ikmamasina karsilik, orta ve uzun vadede bu
politikanin siirdiiriilmesi imkansizdir. Ciinki, sicak para girisi i¢in diigiikk tutulan
doviz kurlar1 ekonominin dig rekabet giiciinii zayiflatmakta ve ihracat azalirken,
ithalat artmaktadir. Bu ise dig ticaret agifina yol agmakta veya var olan agig:
biiytitmektedir (Merig, 2004: 5). Ozellikle 1990’11 yillarin ilk yarisinda yogun olarak
bagvurulan sicak para 1994 krizinin yasanmasinda Snemli bir rol oynamigtir. Bu
tarihten sonra Tiirkiye dig bor¢ temin etmede giicliik ¢ekmis, net dig borg ddeyici
konumuna diismiistiir. Tablo 3.5’den goériilebilecegi gibi, dig borg¢larin konsolide
biitce ag1ginin finansmanindaki pay1 1990-1993 déneminde %16’ya g¢ikarken, 1994-
1998 doneminde negatif olarak ortalama %25 civarinda olmustur. 1999 ve sonrasi

dénemde ise 2001 kriz yil1 harig yine pozitif degerler s6z konusudur.

Tablo 3.5: Konsolide Biit¢e A¢181 ve Finansmani

Finansman*
Yillar Nakglnglgcsi Dis Borglanma (Net) | I¢ Borglanma (Net) | Kisa Vadeli Avans (Net) Diger
Milyar T Mityar TL) | (%) | Milyar TL) | %) | Milyar TL) | (%) | (Milyar TL) | (%)

1990 -13688 41| o3 9874 | 72,1 331 2.4 3442 | 251
1991 -33426 1921 57 15069 | 451 10719 | 321 5718 | 17.1
1992 -59439 4038 | 638 39386 | 66,3 173941 2933 -1380| .23
1993 -126103 21062 | 167 52377\ 415 53010 | 420 -345| 03
1994 -151926 -67174 | .442 173878 | 1144 SI1857| 341 -6635| .44
1995 2294495 79560 | -27.0 2828751 96,1 94723 | 322 -3544 1 12
1996 -1267734 -134411 | _10.6 1066229 | 84,1 228954 | 18,1 106962 | g4
1997 22220430 -447085 | .20,1 2505517 [ 112.8 0 0,0 161998 | 73
1998 -3809490 1035566 | .27 4590178 | 120,5 0 0,0 254879 | 67
1999 -9096733 459693 | 51 9740450 | 107,1 0 0,0| -1103410|.121
2000 -12751571 2676734 | 21,0 9350855 | 733 0 0,0 723983 | 57
2001 232116854 -4448179 | .13, 8| 23542321 | 733 0 0,0| 13022712 405
2002 -34387603 16570479 | 482 | 17474459 | 508 0 0,0 342664 | 10
2003 -41902250 2684308 | 64| 428842581023 0 0,0 -3666315( g7

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.
* Biitge finansman ihtiyact, biitge nakit dengesine bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Biitce Dengesi = Biitge Gelirleri-Biitge Giderleri
Biitge Nakit Dengesi = Biit¢e Dengesi — Biitge Emanetleri + Avanslar
Biitce Finansman Ihtiyac: = Biitce Nakit Dengesi + Ig Borg Anapara Odemeleri + Dig Borg
Anapara Odemeleri
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3.1.2.2.2. i¢ Bor¢lanma

I¢ borglanma, devletin ve diger kamu tiizel kisilerinin iilke icindeki gercek ve
tiizel kisiler ve kurumlardan tahvil ve bono gibi araglarla i¢ piyasadan borglanmasidir.
Bu sekilde temin edilen borglar, devletin itibarina dayamlarak, belirli bir vade
sonunda 6denmek tizere, baz: ¢ikarlar karsilifinda ve borg verenlerin rizasi ile milli

para cinsinden &diing alinan paralar olmaktadir (Karakog, 2003: 5).

Kamu borglart vade bakimindan kisa ve uzun vadeli borglar olarak iki
kisimda incelenmektedir. Bir yil icerisinde 6denmesi gereken borglar kisa vadeli,
daha uzun siireli borglar ise uzun vadeli bor¢lardir. Tiirkiye’de bir yil ve daha uzun
stireli kagitlar “tahvil”, bir yilldan kisa stireli kagitlar ise “bono” olarak
tamimlanmaktadir. Kisa vadeli borglara, blitge dénemi i¢inde ortaya ¢ikan gegici
agiklarin kapatilmasi i¢in bagvurulurken; uzun vadeli borglarda amag ytirtrlikteki

biitgenin gelir bakimindan yetersizligini bor¢lanma yoluyla gidermektir.

Tiirkiye’de 1985 yilina dek ancak o yil biitgesi ile verilen 6denekle tahmin
edilen gelir arasindaki agik kadar borglanabilme belli sartlarda ve kamu fonlarmimn
kullanilmas1 suretiyle gergeklestirilebilirken 1985 Mali Y1ili Biitge Kanunu ile ilk kez
getirilen bir diizenlemeyle Idareye, ortaya ¢ikacak agigimin iki katina kadar
borglanma yetkisi ve bu borglanmanin para-sermaye piyasalarindan yapilabilmesine
imkan verilmistir (Karakog, 2003: 11). Bu tarihten itibaren de i¢ bor¢lanma kamu
agiklarinin finansmamnda gittikge artan bir 6neme sahip olmustur. Tablo 3.5°den
goriilebilecegi gibi, biit¢e ag1ginin finansmaninda en biiyiik pay i¢ bor¢glanmaya aittir.
1990-2003 déneminde bu pay ortalama %82 olarak ger¢eklesmis; 1994, 1997, 1998,
1999 ve 2003 yillarinda %100’iin tizerine ¢ikmigtir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanma sadece
biitce ag¢iginin kapatilmasinda degil, 6rnegin dis borg Gdemelerinde kullanilmigtir.
Tablodan goriilebilecegi gibi 1994-1998 yillar1 arasinda Tiirkiye net dis borg 6deyici
konumdadir. 1999 ve 2003 yillarinda ise Tablo 3.5’in son siitununda yer alan,
strasiyla -12,1 ve -8,7’lik paya sahip Diger kalemlerdeki &deme agiklarindan

kaynaklanmistir.
3.1.3. KAMU BORC STOKUNUN GELIiSIiMi

Kamu harcama-gelir iligkisinde harcamalarin artig1 ve buna karsilik vergi

gelirlerinin paralel olarak arttirllamayisi kamunun artan oranda borg¢lanmaya,
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ozellikle de i¢ bor¢lanmaya agirlik vermesini beraberinde getirmistir. Kamu igin artik
olagan bir gelir olarak goriilen borglanmaya yogun olarak bagvurulmas faiz yiikii ile
birlikte gittikge artan bir borg stoku olusturmusg, bu bor¢larin 6denmesi i¢in de yine
borglanmaya, borcun borg ile kapatilmasi yoluna gidilmistir. Bu gekilde artan borg
stoku ile birlikte artan faiz §demelerinin getirdigi agir borg servisinin yam sira, faiz
dist harcamalarim1 bile tam olarak kargilayamayan vergi gelirlerinin s6z konusu

olmasi bor¢ kisirdéngiisiiniin olusmasina neden olmustur.

Tablo 3.6: Konsolide Biitge Vergi Gelirleri ve Bor¢ Odemeleri iligkisi

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003+

Borg Anapara Od. )

) Vergi ol (%) 364 | 50,5] 62,1 | 790 99,8 [1223] 1424 682 |1000|1105] 759 1604 | 1462 | 1380
I¢ 2441 39,1 51,0 695( 8081002 124,0| 5361 80,1| 94,6| 62,2 | 1359|1311 | 125,5
Dig 120 14| 11,1 95| 189 22,0| 184 146| 199| 159 138| 244 151 125

Borg Faiz Odeme. 30,8 30,6 28,5| 44,1| 50,7| 53,1| 667 | 480 669 724| 77,1 1033 | 87,0| 694

/ Vergi Gel. (%) ‘

i 212 21,5 21,6 | 350 397 439| 592 41,7 61,0| 664 | 709| 944 85| 62,5
Dis 96| 91 69| 91f 11| 93| 75| 63| 59| 61| 62| 90| 85| 70

Borg Anapara+Faiz Od | ;| g1 1 [ 905 [123,0 1505 | 1754 | 2001 | 1162 | 1669 | 182,9 | 1153 | 2637 | 2332 | 2075

/Vergi Gel.(%)
i¢ 456 | 60,6 | 72,6 [ 104,5 [ 120,5 | 144,1 | 183,3| 95,3 [ 141,1 | 161,0 | 133,1 | 230,3 [ 209,6 | 187,9
Dis 21,6 | 20,5 18,0 186 300 313| 259 209 259| 21,9 20,0 334 236| 195

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003).
* Tahmin.

Tablo 3.6’dan goriildiigli gibi, yillar itibariyle konsolide biitce gelirleri ile
borg Odemeleri karsilagtinildiginda 1993 yilinda toplam bor¢ servisinin vergi
gelirlerini astifn  (%123); sonraki yillarda da Toplam Anapara + Faiz
Odemeleri/Vergi Gelirleri oranin siirekli olarak arttigi ve 2000’li yillarda da iki
katim1 agtign gortilmektedir. Bu durum, kamu agiklarimin kapatilmasi bir yana, borg
servisinin yapilabilmesi i¢in yeniden bor¢lanma olgusunu beraberinde getirmis ve

borg stoku gittikge artmistir.

Dis borg stokuna bakildiginda, 1990 yilindaki 49 milyar Dolarlik degerinden
2003 yilinda 147 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir (Tablo 3.7). Buna karsilik
dis bor¢ servisi aymt donemde ancak 7 milyar Dolardan 27 milyar Dolara
yiikselmistir.  Oyle ki, Dis Bor¢ Stoku/GSMH oram1 aym dénemde %32,2’den
%61,9’a yiikselirken, Dig Bor¢ ServisiiGSMH oran1 %4,8’den %]11,7’ye
yiikselmistir. Borg Servisi/Vergi Gelirleri oranmina bakildiginda ortalama olarak %23
oldugu goriilmektedir. Bunun ise ortalama %15’ anapara ve %8’i de faiz

ddemelerinden olusmaktadir.
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Tablo 3.7: Dig Borg Stoku, D1 Borg Servisi ve Vergi Gelirleri

(Milyon $) GSMH’ye Oranlar (%) Dig Bor/g: servisi

Yillar Dis Borg Dig Borg Servisi Dis Borg Dis Borg Servisi Vergi gelirleri (%)

Stoku [ Toplam | Anapara | Faiz | StkU [ Toplam Anapara | Faiz | Toplam | Anapara | Faiz
1990 49035 7302 4038 | 3264 32,2 4.8 26| 2.2 21,6 12,0] 9,6
1991 50489 7561 4121 | 3440 33,1 5,0 27| 23 20,5 114] 9,1
1992 55592 8733 5294 | 3439 34,6 54 331 2.1 18,0 1L,1] 6,9
1993 67356 8227 4653 | 3574 37,0 4,5 2,51 2,0 18,6 9,51 9.1
1994 65601 9993 6070 | 3923 50,0 7.6 46} 3,0 30,0 18,9 111,1
1995 73278 11897 7594 | 4303 42,6 6,9 441 25 313 220] 9.3
1996 79194 | 11418 7218 | 4200 42,9 6,2 39| 23 25,9 184 7.5
1997 84182 | 12418 7830 [ 4588 433 6.4 40| 24 20,9 1461 6,3
1998 96429 | 16513 11690 | 4823 46,8 8,0 571 23 25,9 1991 5.9
1999 102992 | 18316 12866 | 5450 54,9 9.8 69} 2,9 21,9 159] 6,1
2000 118702 | 21937 15638 | 6299 58,9 10,9 781 3.1 20,0 13,81 6,2
2001 113826 24623 17489 | 7134 78,7 17,0 12,11 49 33,4 244 9
2002 131200 | 28852 22450 | 6402 72,1 15,9 1231 3.6 23,6 15,1 85
2003 147264 | 27772 20784 | 6988 61,9 11,7 871 3.0 19,5 12,5 7

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003); HM Dis Borg Istatistikleri
(1996-2003)

Fakat asil sorun i¢ bor¢ stokunda yasanmaktadir. Tablo 3.8°den
goriilebilecegi gibi, i¢ borg stoku 1990 yilinda 57 trilyon TL iken 2003 yilinda 194
katrilyona yiikselmistir. Borg stokundaki bu artig, dénemin ilk yarisinda yiiksek faiz
dis1 kamu agiklarindan kaynaklanmus, ikinci yarida ise yiiksek reel faizlerin etkisi
belirgin hale gelmigtir. Bunun en biiyiik sebebi, 1996 yilindan itibaren Hazine’nin
Merkez Bankas: kaynaklarim kullanma olanaklarimin derece derece azaltilmasi
paralelinde, biiyiiyen biitge agiklarimin biiyiik oranda i¢ borglanmaya gidilerek
finansmaninin saglanmasidir. I¢ borg servisi ise aym doénemde 42 trilyon TL’den
166 katrilyon TL’ye ¢ikmigtir. GSMH’ye oran olarak ise i¢ bor¢ stoku %14’den
%354’¢, i¢ borg servisi de %10°dan %46’ya ¢ikmigtir. Dogal olarak bu boyutlarda bir
bor¢ 6demesinin sadece vergi gelirleri ile karsilanmasi miimkiin olmamistir. Borg
Servisi/Vergi gelirleri oranina bakildiginda bu oranin 1990 yilinda %45 oldugu;
bunun da %24’iniin anapara, %21’inin de faiz 6demesi seklinde gergeklestigi
goriilmektedir. 1990°Li yillarda dis bor¢ imkamnin azalmasi nedeniyle ig
bor¢lanmadaki hizli artiga paralel olarak da i¢ borg servisi de bliylik oranda artig
kaydetmistir. Oyle ki 1993 yilindan sonra (1996 harig) vergi gelirleri sadece i¢ borg
servisini bile karsilayamaz duruma gelmistir. Bu yilda i¢ borg servisinin vergi

gelirlerine oran1 %104 olarak gergeklesmis, sonraki yillarda da 1996 disinda stirekli
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%100’tin Uzerinde seyretmistir. 2000°li yillara gelindiginde ise i¢ bor¢ geri
Odemelerinin vergi gelirlerinin iki katim astig1 g6riillmektedir. Dikkat edilirse 2000°1i

yillarda sadece faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani ortalama %76 diizeyinde

gerceklesmigtir.
Tablo 3.8: i¢ Borg Stoku, I¢ Borg Servisi ve Vergi Gelirleri
(Trilyon TL) GSMH’ye Oranlar (%) f¢ Borg servisi /

Yillar | ¢ Borg i¢ I¢ Borg Servisi f¢ Borg ic Ig Borg Servisi Vergi gelirleri (%)

Stoku | Borglanma Toplam | Anapara | Faiz Stoku | Borglanma Toplam | Anapara | Faiz | Toplam | Anapara | Faiz
1990 57 48 42 32 10 14,4 12,0 10,7 82| 25 45,6 244 (21,2
1991 98 107 92 75 17 15,4 16,9 14,5 11,8] 2,7 60,6 39,1215
1992 194 289 221 187 34 17,6 26,2 20,1 1701 31 72,6 51,0 | 21,6
1993 357 579 502 417 85 17,9 29,0 25,1 20,9] 4.2 104,5 69,5 | 35,0
1994 799 1304 1091 862 230 20,6 33,5 28,1 2221 59 120,5 80,8 | 39,7
1995 1361 1833 1744 1271 473 17,3 233 222 16,21 6,0 144,1 100,2 | 43,9
1996 3149 5346 4922 3586 ] 1336 21,0 35,7 329 2391 89 183,3 124,0 | 59,2
1997 6283 6370 5265 3287 | 1977 214 21,7 17,9 11,2] 6,7 95,3 53,6 | 41,7
1998 11613 14254 1 14472 8845 | 5627 21,7 26,6 27,0 16,5 | 10,5 141,1 80,1} 61,0
1999 | 22920 26886 | 25478 15579 | 9899 29,3 343 32,5 1991 12,6 161,0 94,6 | 66,4
2000 | 36421 32469 | 37582 18972 | 18609 29,0 25,9 29,9 15,1] 14,8 133,1 62,2 | 70,9
2001 | 122157 209613 | 164361 | 123877 | 40484 69,2 118,8 93,1 70,2 1 22,9 230,3 1359 | 94,4
2002 | 149870 125303 | 141059 97591 | 43469 54,5 45,6 51,3 35,51 15,8 209,6 131,1 | 78,5
2003 | 194387 158238 | 166357 | 113721 | 52636 54,5 44,4 46,6 31,91 14,8 187,9 125,51 62,5

Kaynak: DPT Ekonomik ve sosyal Gostergeler (1950-2003); HM Kamu Finansmani [statistikleri.

Sonug olarak, kamu harcamalarina kosut olarak arttirillamayan vergi gelirleri
nedeniyle ortaya ¢ikan kamu agiklarinin, dig borglanmadaki yetersizlikler nedeniyle
ozellikle i¢ borglanmaya bagvurularak finanse edilmesi, agiklarin siireklilik
kazanmasiyla birlikte gittikge artan bir i¢ bor¢ stoku olusturmus; buna bagl olarak
bilyiikk boyutlara ulagan borg servisi 6demelerinin kargilanmasi igin yine ig
bor¢lanmaya bagvurulmasi bir kamu agi181-bor¢lanma-kamu ag¢ig1 kisir dongiisiiniin

olugmasina neden olmustur. Formel olarak bu olguyu agagidaki gibi ifade edebiliriz.

AB =iB—(Z + M)

p=L
PY
N,:é‘i_b(EJrA’i)
pY \P Y
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Ap_ B=CZ+M) £+_A_Y)

PY P Y
z M AP AY
PY PY P Y

Ab=ib—z-m-br—-by
i=r+nx
Ab=b(r-y)—(z+m)

Buna gore borg stokundaki degisme (Ab) reel faiz oram (r) ile dogru orantili
iken reel milli gelir artig hiz1 (y), faiz dis1 biitge fazlasi (z) ve senyoraj gelirleri (m)

ile ters iligkilidir (Baydur, 2001: 98). Buna gére, reel faiz orani, reel milli gelir artig
hizindan biiyiikk ve faiz dig1 biitge fazlasi ile senyoraj gelirleri toplami bu farktan

kii¢iik oldugu siirece borg stokunda bir artis s6z konusu olacaktir.

32. TURKIYE'DE KAMU ACIKLARI, ENFLASYON, icC
BORCLANMA FAIZLERI VE RISK PRIMI

Yiiksek kronik enflasyon 30 yili agskin stiredir Tirkiye ekonomisinin en
Oonemli 6zelligi haline gelmigtir. Yiksek enflasyonun temel kaynaklarindan biri
olarak da genellikle kamu aciklar1 gosterilmistir (Koru ve Ozmen, 2003: 3). Ciinki,
kamu biitge kisit1 ¢evresinde olusan bir dengesizlik, yani biitge agig1 ve bunun
finansman sekli, dogrudan ve bekleyisler yoluyla dolayli olarak enflasyon tizerinde
etkili olmaktadir (Serdengegti, 2004: 2). Biitge acgiginin merkez bankasi
kaynaklarinca finansmani durumunda, merkez bankasi para arzinin karsiliksiz bir
bigimde artmasi nedeni ile enflasyonist bir baski ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
para politikasinin bagimsiz olarak yiiriitiilmesi ve biitce agiklarimin finansmaninda
merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmasinin yasal olarak engellenmesi, bu etkinin
ortadan kalkmasi i¢in son derece 6nemlidir, fakat yeterli bir kosul olugturmamaktadir,
Ciinkii, biitge agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse ediliyor olmasi hiikiimetin
gelecekte faiz 6demesi geregini dogurmaktadir. Reel faizlerin reel biiylime oranim
gecmesi durumunda ise, borcun milli gelire oram1 giderek artmakta ve i¢ borglanma
ile agiklarin finansmaninin siirdiirtilebilirligi zorlagmaktadir. Faiz 6demelerinin kendi

kendini besleyen bir siire¢ igine girmis olmasi nedeniyle borcun siirdiiriilemedigi
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konuma gelindiginde mali disiplin yerine para arzimi artirmak yoluyla acigin
kapatilmasi, senyoraj gelirlerinin yarattifindan daha giiglii enflasyonist baski

yaratmaktadir.

Oysa, “para politikastnin nihai amaci, enflasyonun, ekonomik kararlar
etkilemeyecek Olglide digiik oranlarda tutuldugu makul bir fiyat istikrarimnin
saglanmasidir. Enflasyondan daha fazla, enflasyondaki degismelerin getirdigi
belirsizlik ekonomik bilyiime dinamizmini olumsuz y&nde etkilemektedir” (Paya,
1998: 146). Fiyat istikrarinin saglandig: bir ortamda bu belirsizlik azalir. Istikrarli bir
ortamda risk primleri azalir ve iktisadi birimler rahatlikla stzlesme yapabilecekleri

i¢in ekonomiye dinamizm gelir.

Buna kargilik, Tirkiye’de uzun siiredir devam eden biitge agiklari ve yliksek
i¢ bor¢lanma mali baskinlik tamimiyla Ortiismekte ve para politikasinin fonksiyonel
bagimsizligini, yani fiyat istikrarina yonelik bagimsiz politika uygulamalarim
zorlagtirmaktadir. Yiiksek kamu agig1 altinda siki bir para politikas1 uygulanmasi
durumunda bor¢ dinamikleri harekete geger. Siki para politikas1 uygulamas: sonucu
olusan daha yiiksek faiz oranlar1 biitgenin borg-servis maliyetlerinin yiikselmesine,
bu da daha biiyiik biitge agiklarina yol agar. Bu siireci izleyen piyasa, kamunun daha
yiiksek faiz tizerinden borglanacag: ve biiylimenin diisiikk seviyede gerceklesecegi
diisiincesiyle yiiksek enflasyon beklentisine girer. Bu siirecin parasallagsma ile sona
erecedine inanir. Bu ise enflasyonun yiikselmesine neden olur (Baydur ve Sisli,

2004).

Diger yandan likiditeyi artiran ve faiz oramim diisiiren genisletici bir para
politikas1 sadece kisa vadede etkilidir. Ciinkii finans piyasasindaki kisiler ve
kurumlar parasal geniglemenin enflasyonist etkileri olacagim beklediginden faiz
oranlarini bir risk primi ekleyerek yiikseltirler. Bu da kamu kagitlarindaki faizlerde

artiga neden olur.

Ozetle, iktisadi birimlerin, beklentilerini para otoritesine gore ayarladig g6z
oniinde bulunduruldugunda, uygulanan para politikasinin etkinligi belirsizlikten
etkilenmektedir. Tam belirlilik diinyasinda, uygulanacak daraltici bir politika

enflasyonu kontrol altina alabilir iken, belirsizlik s6z konusu oldugunda politikanin
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etkileri de belirsiz olacak ve bu nedenle para otoritesinin de etkinligi kisitlanacaktir
(Colak ve digerleri, 2004: 102).

Tiirkiye’de kamunun giderek artan oranda mali piyasalardan fon toplamak
durumunda kalmasi, bu borcun ¢evrilebilmesi i¢in riski sifir olarak kabul edilen
kamu bor¢lanma araglarina uygulanan faiz oranlarinin 6zellikle kriz zamanlarinda
yogun olmak iizere yukari ¢ekilmesini zorunlu kilmigtir. Ciinkii gerek artan
bor¢lanma, gerek yapisal bozukluklarin getirdigi yiiksek kronik enflasyon, risk
priminin genis marjda tutulmasina sebep olmugtur. Yiksek enflasyon ve yarattig:
belirsizlik, iktisadi birimlerin gelecekteki enflasyon orani hakkinda kotiimser
beklentiler olusturmasina neden olmakta, bu da risk priminin daha yiksek
seviyelerde belirlenmesine ve dolayistyla daha yiiksek faizlerin talep edilmesine yol
agmaktadir (Baydur ve digerleri, 2004: 7). Bu nedenle, 6zellikle 90’1l yillarda, yiizde
100’1 asan faiz oranlari, siirekli artan i¢ bor¢glanmanmin mali kesime yaptigi baski
nedeniyle reel faiz oranlarinin siirdiiriilemez seviyelere ¢ikmasi ve artan risk primi
sonucunda bor¢ stoku iizerinde olusan yliksek reel faiz maliyeti ekonomik yapinin

cergevesini olusturmustur.

Tablo 3.9: i¢ Borglanmaya Iliskin Reel Faizlerin Gelisimi ve Risk Primi (%)

Yillar I¢ Borg Stoku / GSMH | ¢ Borglanma Faizleri TUFE Biiyiime | Reel Faiz* | Risk Primi
1990 144 54,0 60,3 9.4 -3,9 -15,7
1991 154 80,5 66,1 0,3 8,7 14,1
1992 17,6 87,7 70,1 6,4 10,3 11,2
1993 17,9 87,6 66,4 8.1 12,7 13,1
1994 20,6 1644 106,3 -6,1 28,2 64,2
1995 17,3 121,9 93,2 8,0 14,9 20,7
1996 21,0 135,2 79,4 7.1 31 48,7
1997 214 127,2 85,3 83 22,6 33,6
1998 217 1225 83,6 3,9 21,2 35,0
1999 29,3 109,5 63,6 -6,1 28,1 52,0
2000 29,0 38,0 53,9 6,3 -10,3 22,2
2001 69,2 96,2 539 -9,5 27,5 51,8
2002 54,5 63,8 44.8 7.9 13,1 11,1
2003 54,5 45,0 252 5.9 15,8 13,9

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-2003); TCMB.
* reelfaiz =[ ] *100

1+ nom.faiz _ 1
1 + enflasyon

Tablo 3.9’dan da goriilebilecegi gibi, 1990’11 yillarin baglarinda %60-70’ler
diizeyinde duragan bir enflasyon s6z konusu iken risk primi %10-15 ve reel faizler

de %8-12 civarindadir. Yiiksek kamu agiklarinin yam sira 1994 yilindan sonra kamu



69

kesiminin net dig borg¢ 6deyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurtigi
mali piyasalar tizerinde baski olugturmus ve reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede
kalmasma yol agmistir. Bu donemde yiiksek ve degisken enflasyon ortami risk
primini artirmak suretiyle reel faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinde 6nemli rol
oynamustir. Boylelikle, 1994 krizi ile birlikte ii¢ haneli rakamlara ulagan enflasyona
paralel olarak izleyen yillarda risk primi ve dolayisi ile faiz oranlarinda da &nemli
sicramalar gergeklesmig, zaman zaman risk primi %50’lere ve reel faizler de
%30’lara kadar ¢ikmistir. Uygulanmaya baslanan yeni program ile birlikte 2000
yilindan sonra 6nemli bir diisiis trendi i¢ine giren enflasyona paralel olarak, Grafik
1’den de agikga goriilebilecegi gibi 2000 yilinda risk primi ve reel faizler negatif
seviyede seyretmistir. Buna karsilik yine kriz yili olan 2001 yilinda i¢ borglanma
faizlerinde meydana gelen biiylik artig, 2001 yilinda kapatilan kamu bankalarinin
gérev zararlarinin kapatilmasi ve fona devredilen bankalara kaynak saglamak

amaciyla kamunun i¢ bor¢lanmaya gitme zorunlulugundan kaynaklanmastir.

Grafik 3.1: ig Borglanma Faizleri, Enflasyon ve Risk Primi

—&-—— Nominal Faiz — & — TUFE —&— Bilylime Orani
- - % - -Reel Faiz —¥— Risk Primi —8&— KKBG/M2Y

1990’ yillardan itibaren kamu harcamalarinmin hizli artisi ve buna eslik
edemeyen vergi gelirleri paralelinde siirekli artan kamu agiklar1 ve bunun Devlet I¢
Bor¢lanma Senetleri ile karsilanmasi olgusu, sermaye giriglerine dayali biiyiime
politikast ile birlegsince GSMH biiytimesinin oldukga {izerinde seyreden reel faizlerin

ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Aydm, 2002: 1). Grafik 1’den de goriilebilecegi
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gibi reel faizler 1990 ve 2000 yil1 hari¢ olmak tizere siirekli olarak ekonomik biiylime
rakamlarinin {izerinde seyretmigtir. Bu ise, daha once de belirtildigi gibi i¢ borg
stokunun milli gelire oramini giderek arttirmakta ve agiklarin i¢ bor¢lanma ile
finansmaninin siirdiiriilebilirligini zorlagtirmaktadir. Ciinkii, gittik¢e artan bor¢ stoku
ve yetersiz vergi gelirleri stirekli bir bor¢lanma kisir dongiisti yaratmakta, kamunun
borglanma ihtiyaci artmakta ve enflasyon belirsizliinin yani sira artan mali baski

nedeniyle de faizlerin yiiksek seviyelerde kalmaktadir.

Kamunun gittikge artan agiklari yoluyla piyasa iizerinde mali baski
yaratifina yonelik iddialar 6nemli yer tutmaktadir. Artan biitce agiklari ve bu
agiklarin artan oranlarda i¢ bor¢lanma ile kargilanmasi zorunlulugu, Hazine’nin ig
bor¢lanma ihalelerinde bir arz baskisi yaratmasina ve bu ihalelerde ve ikincil
piyasalarda olusan faiz oranlarinin, beklenen enflasyon rakaminin oldukga iistiinde
bir seviyede olugmasina neden olmaktadir (Ergel, 1998). Kamu kesimi ¢zellikle
1990’1 yillarin bagindan itibaren biitce agiklarmin ve vadesi gelen borg stokunun
yeniden finansman igin, 6zel kesimin fon kullanicilari ile yogun bir rekabete girmis,
piyasa ortalamalarimin oldukg¢a iizerinde faiz 6deyerek fon elde etmeye ¢aligmigtir.
Bu nedenle kamu kesiminin fon piyasalar1 tizerindeki artan talep baskisi, faiz
oranlarinin serbest piyasa arz ve talep kosullar1 i¢inde asag1 ¢cekilmesini engelleyerek
yiksek pozitif faizlerin devamina yol agmistir (Sak, 1995: 37). Mali piyasalarin
serbest rekabet kosullarina gore isledigi piyasa ekonomilerinde, kamu bor¢lanma
araglarina 6denen net faiz oranlar1 piyasanin tavanini olusturmakta, diger plasman
araglarina O6denen getiriler bu araglarin, vade, risk, likidite, vergi istisnasi vb.
Ozelliklerine goére belirlenmektedir. Ancak Tiirkiye’de kamunun yogun baskisi
sonucu faiz oranlari, piyasa faiz tavaninin lizerinde olugmugtur (Sakal, 2003: 178-
179). Grafik 1’de goriildiigli gibi Tiirkiye’de i¢ bor¢ faiz oranlan stirekli olarak

enflasyon oraninin tizerinde gergeklesmektedir.

Buna karsilik, yiiksek faizlerin olusumunda 6nemli rol oynadig: iddia edilen
kamu mali baskisinin faizler {izerindeki etkisinin biiylikliigli tartigmalidir. Grafik
1’den de goriilecegi tizere KKBG/M2Y ile 6lgiilen mali baski oraninin 6nemli bir
degisme sergilemedigi, faiz trendine agik bir paralellik izlemedigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, ortaya ¢ikan yiiksek faizlerde enflasyon belirsizliginin ve buna bagh

olarak da risk priminin baglica rol oynadig1 iddia edilebilir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE ENFLASYON BELIRSIZLiGi iLE RiSK PRiMi
ILISKiSININ EKONOMETRIK ANALIZi

4.1. VERI VE YONTEM

Tiirkiye’de enflasyon belirsizligi ile i¢ bor¢lanma faizlerindeki risk primi
iligkisini analiz etmek lizere ¢aligma, 1990 — 2003 d6énemini kapsamakta ve aylik
verilere dayanmaktadir. Enflasyon oramt (TUFE), toplam para miktari ve GSMH
bliytime oranma iligkin veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden; i¢
borglanma faiz oranlar1 da DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler’den elde edilmistir.
Modelleme, ikinci bolimde agiklanan yapisal yontem ve ekonometrik yontem ile

yapilmig, analizde EViews 3.1 programindan yararlanilmigtir.
4.2. YAPISAL YONTEM iLE ANALiZ

Calismada i¢ borg¢lanma faizlerindeki risk primi ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iligkinin gerek yapisal model gerekse kosullu varyans serisi ile
modellenebilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Diger bir degisle,
zaman serilerinin istatistiksel 6zelliklerinin zaman i¢inde degismemesi, yani serinin,
ortalamasi ve varyansmmin sabit veya ortalamaya doénme egilimi tagimasi

gerekmektedir.

E(Xt) =H
var(X,) = E(Xt —H)= o’
Vi = E((X = p)( Xy — 1))

Yukaridaki t¢ denklem duraganhigi tarif etmektedir. Bir X, degiskeni

duragansa, k kadar zaman gegtiginde .X,,, ‘nin ortalamasi ve varyansimin X, ’ye esit

olmasi gerekir (Gujarati, 1994: 713).

Ekonomi ile ilgili zaman serileri genellikle duragan degildir. Serilerin
duraganhig: trend, mevsimsel etkiler ve rassal sebeplerle bozulur. Serilerin duragan
olup olmadigin1 anlamak igin birim kdk testi uygulanir. Birim kok testi {i¢ tiirliidiir.

Serinin  korelogrami incelenebilir, Durbin-Watson istatistii hesaplanabilir
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(Orhunbilge, 1999) veya Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi de yapilabilir. Bu
caligmada ADF yaklagimi benimsenmistir (Gujarati, 1994: 718-722). Seriler ADF

testine tabi tutulmadan 6nce mevsimsel etkilerden kurtulmas: igin (X, - X,_,,)/ X,

doniigimiinden gegirilmistir. ADF yaklagimi kabaca asagidaki gibi anlatilabilir.
X, =aX,, +u,
Denklemde a =1 ¢ikmigsa serinin duragan olmadigi kabul edilir. Yukaridaki

denklemin birim kdkii oldugu i¢in seri duragan degildir. Duragan olmayan bir seri

rassal yliriiylige sahiptir. Duragan olmayan bir seri her bir ¢ dsneminde X, ’den u

kadar uzaklagir. 7 sonsuza giderken #’larin {ist tiste binmesi sonucu X, ’den gittik¢e
uzaklagir. Serinin duragan hale getirilmesi i¢in birinci farki alinarak
AX, =bX, | +u, denkleminde b=0 hipotezi test edilir. Eger b =0 ¢ikarsa seri
duragan hale gelmis olur. Boyle bir uygulamanin mantig1 basittir. Yukaridaki
denklemin farkt #’ya esit oldugundan, # da ortalamasi sifir ve varyans: sabit kabul
edildigi i¢in duragandir. Caligmada kullanilan toplam para miktar1 (TM) ve enflasyon

(TUFE) serisini duraganlik sonuglar1 agagida verilmistir.

Tablo 4.1: Duraganlik (ADF) Testi Sonuglari

1(0) I(1)
™ 1.255197 -5.256638"
TUFE -2.095358 -7.682109°

a: % 1 Kritik Deger -4.0165
b: % 5 Kritik Deger -3.4379
¢: % 10 Kritik Deger  -3.1429

Buna gore, baz para art1 toplam i¢ borg stoku olarak tanimlanan toplam para
miktar1 ile TUFE serileri birinci farklardan %1 seviyesinde duragan bulunmustur.
Duragan hale getirilen serilerle yapilan analizin sonuglari asagidaki tabloda

verilmistir.
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Bagimli Degisken: DTUFE
Yontem: En Kiigiik Kareler
Dénem: 1990:02 2003:12
Gozlem Sayisi: 167
DTUFE=C(1)+C(2)*DTM
Katsay1 Std. Hata | t-Istatistigi | Olasilik
c) -0.374779 0.422609| -0.886823 0.3765
C(2) 9.93E-08 1.33E-07 0.745392 0.4571
R-squared 0.003356| Mean dependent var -0.250120
Adjusted R-squared -0.002684| S.D. dependent var 5.008764
S.E. of regression 5.015482| Akaike info criterion 6.074840
Sum squared resid 4150.585| Schwarz criterion 6.112181
Log likelihood -505.2491| F-statistic 0.555610
Durbin-Watson stat 1.204885| Prob(F-statistic) 0.457095

Negatif yonlii otokorelasyon oldugu i¢in Cochrane-Orcutt’in gelistirdigi

yontem  (Gujarati, 1994: 431) yardimiyla otokorelasyon problemi ortadan

kaldinlmistir. Buna gore asagidaki denklem tahmin edilmistir.

DDTUFE = -0,0261-3,19.10° DDTM +5,79.10° DDTM _, - 0,2218 DDTUFE _,
Tablo 4.3: Yapisal Modelden Otokorelasyonun Kaldirilmasi

Bagiml Degisken: DDTUFE
Yontem: En Kiigiik Kareler
Donem: 1990:04 2003:12
Gozlem Sayist: 165
DDTUFE=C(1)+C(2)*DDTM+C(3)*DDTM(-1)+C(4)*DDTUFE(-1)
Katsay1 Std. Hata | t-Istatistigi | Olasilik
c) -0.026151 0.420358 -0.062211 0.9505
C(2) -3.19E-08 1.62E-07{  -0.196902 0.8442
C(3) 5.79E-08 1.65E-07 0.351186 0.7259
C4) -0.221854 0.076847| -2.886967 0.0044
R-squared 0.052207| Mean dependent var -0.025576
Adjusted R-squared 0.034546] S.D. dependent var 5.492827
S.E. of regression 5.397116( Akaike info criterion 6.233550
Sum squared resid 4689.746| Schwarz criterion 6.308846
Log likelihood -510.2679| F-statistic 2.956086
Durbin-Watson stat 2.072055| Prob(F-statistic) 0.034182

TUFE’nin gecikmeli degerini DDTUFE iizerine ilave ederek yeni degisken
cinsinden tamimlanmis biiytikliiklerle regresyon yapildiginda agagidaki sonuglar elde

edilmigtir.
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Bagimli Degisken: EDDTUFE
Yontem: En Kiiglik Kareler
Dénem: 1990:04 2003:12
Gozlem sayist: 165
EDDTUFE=C(1)+C(2)*DDTM
Katsayi Std. Hata | t-Istatistigi | Olasilik
c(1) -0.023222 0.417850|  -0.055575 0.9557
C(2) -5.69E-08 1.45E-07|  -0.392894 0.6949
R-squared 0.000946| Mean dependent var -0.026989
Adjusted R-squared -0.005183| S.D. dependent var 5.352120
S.E. of regression 5.365972| Akaike info criterion 6.210079
Sum squared resid 4693.366] Schwarz criterion 6.247727
Log likelihood -510.3315| F-statistic 0.154366
Durbin-Watson stat 2.071210] Prob(F-statistic) 0.694911

Bu sekilde, yapilan diizeltme sonucu otokorelasyon problemi giderilmigtir.
Ancak elde edilen denklem istatistiksel ag¢idan anlamli olmadidi igin yapisal

modellerle enflasyon riskini modellemekten vazgegilmistir.
4.3. ARCH-GARCH MODELLERI iLE ANALIZ

Volatilite, piyasa belirsizli§inin veya riskinin bir Olgiitii olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda, enflasyondaki dalgalanmalar ARCH tipi modeller ile
analiz edilebilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru verilerini kullanarak
belirsizlik ile ilgili bir ¢ok c¢alisma yapilmistir. Bunlar: Alper (1996: 117-122),
Telatar (1996a: 103-115), Telatar (1996b: 53-63), Yamak (1996: 37-45), Berument
ve Giliner (1997: 319-327), Firuzan ve Yigitbasi, (2000), Baydur ve digerleri, (2004).

ARCH modellerinde kullanilan kosullu varyans (ht), Qt-1 gerceklesmis bilgi
setine bagimlidir. Bu bilgi seti digsal degisenler ve gecikmeli igsel degiskenler ile bu
degiskenlerin parametrelerinden olugmaktadir. Kosullu varyansi iretmek igin uygun
bir enflasyon modelinin kurulmasi gerekmektedir. Model igin uygun gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullamlarak belirlenmistir. Gecikme
uzunlugunun tespitinde 6 gecikme dikkate alinmig, bu 6 gecikme iginde en kiigiik
SIC degerini veren uzunluk 1 gecikme olarak saptanmigtir. Tablo 4.5’de s6z konusu
gecikmelere iligkin SIC degerleri verilmektedir.

Tablo 4.5: SIC ile Gecikme Uzunlugunun Tespiti

AR(1) | AR(2) | AR() | AR(4) | AR(5) | AR(6)
5,9435 | 5,9658 | 5,9829 | 6,0200 | 6,0530 | 6,0826

SIC

Yapilan tahminin kosullu varyans tagiyip tasgimadiginmi anlamak i¢in iki test

yapilabilir.
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1- Normal dagilim testi
2- LM testi

Serinin normal dagilip dagilmadig1 Jarque-Bera (J-B) testi ile yapilmustir.

Test sonucu asagida gosterilmektedir.

Grafik 4.1: J-B Normal Dagilim Testi

60

Series: Residuals
50 Sample 1990:03 2003:12
1 ] Cbservations 166
40 | I Mean -2.76E-15
Median -0.075084
30 M Maximum 33.66998
T X Minimum -32.24755
Std. Dev. 4.595458
20 X Skewness 0.317212
W M Kurtosis 32.86172
104 X Jarque-Bera 6170.529
A Probabilit 0.00000Q
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Ki-Kare dagilimina uyan J-B test degerinin p olasilik degeri yeterince
diisiikkse normal dagilim hipotezi reddedilir. Burada da J-B testine gore, tahmin
edilen modelin normal dagildigim gosteren A, hipotezi reddedilmektedir. Clinkii

Grafikte de goriildiigii tizere J-B testinin p olasilik degeri 0’a olduk¢a yakindir.

LM testi hata terimleri arasindaki korelasyonu test etmektedir. Test sonuglar

asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4.6: Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi

F-statistic 2.621823| Probability 0.075752
Obs*R-squared 5.204653| Probability 0.074101

Hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigina iliskin kurulan H,, hipotezi,

kurdugumuz modelde %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Ciinkii, testin
marjinal anlamlilik diizeyi (p-degeri) testin se¢ilen anlamlilik diizeyinden kiigiktiir
(Oguz, 2000: 40). Bu otokorelasyonun varligi, GARCH’1n kurdugumuz model i¢in
gecerli oldugunu gostermektedir. Buna bagli olarak yapilan tahminin sonuglan

asagida verilmektedir,
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Bagiml1 Degisken: DTUFE
Yontem: ML — ARCH
Ddnem: 1990:03 2003:12
Gozlem sayisi: 166
Katsayi Std. Hata | z-Istatistigi | Olasilik
C -0.301200 1.051406)  -0.286474 0.7745
AR(]) 0.523885 0.143117 3.660530 0.0003
Varyans Denklemi
C 1.470422 1.086035 1.353937 0.1758
ARCH(1) 0.050543 0.056096 0.901010 0.3676
GARCH(1) 0.889050 0.088937 9.996436 0.0000
R-squared 0.148904| Mean dependent var -0.248313
Adjusted R-squared 0.127759{ S.D. dependent var 5.023865
S.E. of regression 4.691980] Akaike info criterion 5.881037
Sum squared resid 3544.363| Schwarz criterion 5.974771
Log likelihood -483.1260{ F-statistic 7.041979
Durbin-Watson stat 2.109858] Prob(F-statistic) 0.000030
Inverted AR Roots .52

Tablodan goriildiigii tizere, yukaridaki enflasyon modelinin genellestirilmis
kosullu varyansa sahip oldugu sonucuna ulagsmaktayiz. GARCH olmama ihtimali

sifirdir. Daha basit nosyonlarla kogullu varyans ifade edecek olursak;
h =a,+aul, + Ak ... v,
Buradan enflasyon riskini temsil edecek GARCH serisi tiiretilir. Bu GARCH

serisinin enflasyon riski (ERS) olarak kullamilabilmesi i¢in ERS = \ﬁzj isleminin

yapilmas1 gerekmektedir. Bu islemden sonra, enflasyon belirsizligini simgeleyen
enflasyon risk serisi (FERS) ile Risk Primi (RP) arasindaki iligki test edilmigtir.

Sonuglar agagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4.8: Enflasyon Belirsizligi ve Risk Primi iligkisi

Bagimli degigsken: RP
Yontem: En Kii¢iik Kareler
Dénem: 1990:04 2003:12
Gozlem Sayis: 165
RP=C(1)+C(2)*FERS
Katsay1 Std. Hata | t-Istatistigi | Olasilik
c 0.093719 1.823872 0.051385 0.9591
C(2) 4.302608 0.600636 7.163424 0.0000
R-squared 0.239436] Mean dependent var 0.169455
Adjusted R-squared 0.234770| S.D. dependent var 26.78138
S.E. of regression 23.42767{ Akaike info criterion 9.157759
Sum squared resid 89463.45 Schwarz criterion 9.195407
Log likelihood -753.5151| F-statistic 51.31465
Durbin-Watson stat 1.836789] Prob(F-statistic) 0.000000
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Gorildiigti tizere enflasyon belirsizligi ile kamu bor¢lanma faizlerindeki risk
primi arasindaki iligki istatistiksel agidan anlamlidir. Enflasyon belirsizligindeki 1
birimlik artig, risk primini 4.3 birim arttirmaktadir. Enflasyon risk serisinin ¢ degeri
7.16 ve p olasihgr da sifira yakindir. Segilen modelin uygunlugu da F testi
tarafindan onaylanmaktadir. F' degeri 51°dir ki bu oldukga yiiksek bir degerdir. DW
istatistigine bakildifinda 165 goézlem ve 1 serbestlik derecesinde dl =1.75 ve
du=177dir. DW=1.83 oldugundan otokorelasyonun olmadif1 bolgeye

diismektedir. Dolayisiyla elde edilen tahmin istatistiksel agidan anlamlidir.
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SONUC

Tiirkiye ekonomisinin 1980’lerde gegirdigi “transformasyonun” faizler
lizerindeki etkisini anlayabilmek i¢in ekonomik sistemin ¢ok temel bir 6zelligini
hatirlamak faydali olacaktir: Bugiin yasanilan ve ¢bziimi giic olan agir biite
finansman problemi, basit bir nedene dayandirilabilir. Insanoglu genelde karmasik
sistemlerin karmagik yasalara dayandigmma inanmis ve arastirmalarini bu inang
lizerine kurmustur. Fakat bugiin bu gériis degigmistir. Basit davrams ve siireglerin
karmagik sonug ve sorunlar iiretecegi kabul edilmektedir. Uzerinde galisilan alanda
“non lineerlik” (dogrusal olmama) ve “feedback™ (geri besleme) veri alindiginda ¢ok
karmagik ve ongoriilemez olusumlar meydana gikabilmektedir. Iterasyon veya geri
besleme, kiigiik dengesizlikleri bilyiik dengesizliklere doniistiirebilmektedir. Non-
lineer ve geri besleme o&zelliklerine sahip bir sistem (ekonomi gibi) baslangig
kosullarina hassas derecede bagimlidir. Sartlardaki degisme ¢ok Snemli sonuglara
neden olabilir. Yapisal déniisiim ve buna hazir olmayan bir ekonomik ortam
baslangi¢ sartlar olarak alinirsa, Tiirkiye i¢in i¢ bor¢lanma faizleri agisindan dnemli
dlgiide riskin olugtufu sdylenebilir. Ozellikle, yiiksek enflasyon ve yarattigi
belirsizlik nedeniyle iktisadi birimlerin gelecekteki enflasyon oram1 hakkinda
kotimser beklentiler olusturmasi, risk priminin daha yiiksek seviyelerde
belirlenmesine ve dolayisiyla daha yiiksek faizlerin talep edilmesine yol agmustir.
Yiiksek risk priminden dolay1 da faizlerin, ekonominin kaldirabilecegi biiyiikliiklerin
¢ok tizerinde olmasi, kendi kendini besleyen bir bor¢lanma siireci yaratmigtir. Nasil
genetik agidan kanserli bir hiicre kendi benzerlerini iiretiyorsa, yiiksek reel faiz de
daha yiiksek faize, biitge agiklarina ve enflasyona neden olmaktadir. Bunun tersi de
dogrudur. Tirkiye ekonomisinin gerek uluslararas1 sermaye hareketlerinin
gerektirdigi temel niteliklerden (makro istikrar, istikrarli bir biiylime, sorunsuz
Odemeler dengesi, siyasal istikrar) uzak olmasi, gerek uluslar arasi sermayenin
istikrarsiz (irrasyonel) ve spekiilatif yapisi, gerekse toplumsal ve siyasi sorunlar
zamaninda ¢o6zememesi de risk priminin ve dolayisiyla reel faizlerin yiiksek

olmasina neden olmustur.

Bu ¢aligmada enflasyon belirsizligi, enflasyon riski olarak ele alinmugtir.
Ciinkii enflasyon bir ¢ok ekonomik, siyasal ve digsal soklarin olasilikli bir disa

vurumudur. Dolayistyla bir sonugtur. Bu sonug her tiirlii risk ve belirsizlik gelisimini
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de biinyesinde tas;idigindan kamu bor¢ faizlerinde risk priminin yiiksekligini

agtklamak icin de dogru bir risk tanimi olmaktadir.

Tezde enflasyon riskini kurgulayabilmek igin kullanilan yapisal modellerde
enflasyon belirsizligi ile i¢ bor¢lanma faizlerindeki risk pirimi arasinda anlamh bir
iliski bulunamamigtir. Ekonometrik modellerle yapilan analizde ARCH ve GARCH
modelleri kullanilmigtir,. ARCH ve GARCH modelleri, geg¢mis sonuglardan
(hareketli standart sapma) yada bireysel enflasyon Ongoriilerindeki dagilimdan
yararlanarak basit¢e bir degiskenlik 6lgiitli olugturmaktan ziyade, bir degiskendeki
stokastik degisimlerin varyansimi parametrik olarak tahmin edebilmektedir: Bu
varyans da belirsizligin olgiitii olarak kullanilir. ARCH modelleri zaman serilerindeki
sabit varyans varsayimim dikkate almamakta; varyansin 6ngoérii hatalarina gore
degismesine izin vermektedir ki bu, bizim c¢aligjmamiz ag¢isindan riskin tanimim
olusturmaktadir. Uygun bir gecikme uzunlugunu dikkate alarak bir AR modeli ile
enflasyon tahmin edilmistir. Yapilan tahminin kosullu varyans tasiyip tagimadigin
anlamak i¢in iki test yapilmistir. Bu testler sonucunda, kalintt karelerinin
otokorelasyon tagidigi ve normal dagilmadiklar tespit edilmigtir. Biitiin bunlar
kosullu varyansin gostergesidir. Yapilan test sonucunda genellestirilmis kosullu
varyansin gecerli oldugu goriilmiistiir. Bu varyans dikkate alinarak yapilan analizde,
enflasyon belirsizligi ile kamu borglanma faizlerindeki risk primleri arasindaki iligki
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Buna gore, enflasyon belirsizligindeki 1
birimlik artig, risk primini 4.3 birim arttirmaktadir. Enflasyon risk serisinin ¢ degeri
7.16 ve p olasilig1 da sifira yakindir. Se¢ilen modelin uygunlugu da F testi tarafindan
onaylanmaktadir. F degeri 51°dir ki bu oldukga ytiksek bir degerdir. Dolayisiyla elde

edilen tahmin istatistiksel agidan anlamlidur.

Sonug olarak, yiiksek kamu a¢ig1 ve bor¢lanmasinin devam ettigi Tiirkiye’de,
izlenen ekonomi politikalarindan Gzel iktisadi birimlerin fiyat beklentisine kadar
uzanan karmagik bir siirecin sonucu olan enflasyonun yarattig: risk ile risk primi
arasinda bir iligkinin aragtirildigi bu caligmada yapisal modellerden elde edilen
enflasyon belirsizligi ile risk pirimi arasinda bir iligki bulunamazken, genellestirilmis
kosullu varyans yardimu ile elde edilen risk ile faizlerdeki risk primi arasinda anlamli
bir iligki bulunmugtur. Riskte veya belirsizlikte meydana gelecek her bir birimlik

artig risk primini, dolayisiyla i¢ bor¢lanma faizlerini 4,3 birim arttirmaktadir. Bu
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¢alismadan ¢ikan sonug, Tiirkiye’de kamu borglanma faizlerinin riske karsi gok
duyarl oldugudur. Risk algilamasindaki artistan daha hizli bir sekilde faizlerin
artmasinin kamu bor¢ y&netimini ¢ok zorlagtiracagi da agiktir. Dolayisiyla kamu
borglanmas: agisindan faizlerin asagi ¢ekilebilmesi igin, risk algilamasimn
degis(tiril)mesi gerekmektedir. Bu baglamda, Tirkiye’de hiikiimetlerin kredibilite

saglayacak tedbirler almasinin gerektigi s6ylenebilir.

Bu baglamda, kamunun siki para ve maliye politikalar1 uygulamaya devam
etmesi, bu politikalar yapisal tedbirle desteklemesi bir zorunluluk olmaktadir. Uzun
yillar yiiksek enflasyondan dolay1 ekonomi otoritelerinin kredibilitesi nominal
capalar yardimi ile saglanmak istenmistir. Ancak uygulanan biitiin ¢apalarda
gilivenilirlik ve kredibilite eksikligi tilkede ciddi bir sekilde hissedilmistir. Tezde de
ortaya konulan enflasyon riski algilamasmmn yiikseklii bu kredibilite eksikliginin
temel bir gostergesini olusturmaktadir. Hiikiimetlerin kredibilite kazanmak igin
sadece enflasyonu diigirme program: yapmalan yeterli degildir. Risk algilamasinin
kirlabilmesi igin Tiirkiye’nin disaridan kredi ithal etmesi gerekmektedir. Uygulanan
istikrar programlarimin IMF ile birlikte siirdiiriilmesinin temelinde de IMF’in

kredibilitesinden faydalanma diigtincesi yatmaktadir.
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