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Ozet: Bu galismanin amaci, Tiirkiye’de 1971-2002 déneminde biitge agiklarmin
herhangi bir enflasyonist sonuca sahip olup olmadigi konusunu incelemektir.
Calisma, oOncelikle Johansen-Juselius koentegrasyon testi kullanilarak biitce
aciklari, para arzi ve enflasyon arasindaki koentegrasyon iliskisini
aragtirmaktadir. Elde edilen sonuclar, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varligini géstermektedir. Buna ilaveten, hata diizeltme modeline dayali
Granger nedensellik testinin sonuclari uzun dénemde biitce agiklar1 ve para
arzindan enflasyona dogru bir nedenselligi gdstermektedir. Bu sonuglar ise,
Tiirkiye’de yasanan enflasyon siirecinde biitge aciklariin 6nemli ve dogrudan
bir role sahip oldugunu gostermektedir. Boylece, Tiirkiye’de biitce agiklarinin
azaltilmasi  calismalart  enflasyonist baskilarin  azaltilmasinda  yarar
saglayacaktir.

Anahtar Kkelimeler: Biitce agiklari, enflasyon

ARE BUDGET DEFICITS INFLATIONARY? AN ANALYSIS FOR
TURKEY

Abstract

The purpose of this paper is to examine the issue of whether high budget
deficits have had any inflationary consequences in Turkey for the period 1971
to 2002. This paper first investigates the cointegrating relationship among
inflation, money supply and budget deficits using the Johansen-Juselius
cointegration test. The results indicate that there exist a long-run relationship
among the veriables. In addition, the results from Granger causality test based
on the error-correction model indicate a causality from budget deficits and
money supply to inflation in the long run. The results suggest that budget
deficits have played a significant and direct role in Turkish inflationary process.
Thus, efforts to curtail budget deficits in Turkey will prove useful in mitigating
inflationary pressures.
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I.GIRIS

Biitge aciklarinin parasallasma yoluyla(monetizasyon) finansmaninin
enflasyonun en oOnemli nedenlerinden biri oldugu hususu temel tartigma
konularmin baginda gelmektedir. Gelinen nokta itibariyle, biiyiik biitge
aciklarmin ekonomik sonuglart hakkinda hem teorik hem de ampirik diizeyde
ortak bir mutabakatin oldugu sdylenemez.

Enflasyonist siiregle ilgili olarak uzun siire gecerli olan goriise gore,
enflasyonun en 6nemli nedeni, mali dengesizlikler ve para basimi yoluyla biitce
agiklarmin finanse edilmesi olmustur. Ancak, merkez bankalari tarafindan biitce
aciklart parasallastirllmadiginda da daha biiylik biitce agig1 politikalar1 daha
yiksek enflasyona neden olabilir. Soyle ki, Merkez Bankasi agig1
parasallagtirmadiginda bile daha yiiksek acik politikalari igin 6zel sektordeki
ayarlamalar mantikli bir sekilde enflasyona neden olabilir. Biitce agiklari, reel
ve/veya finansal sektorler veya asagida aciklanacak olan “hos olmayan
moneterist aritmetik” yoluyla enflasyona neden olabilir. Reel sektor, tahvil
¢ikarma yoluyla finanse edilen daha yiiksek agik politikalarinin makine ve
techizata yapilacak yatirimin diglanmas:t seklindeki sonuglarindan zarar
gorecektir. Makine ve teghizata yapilacak yatirnmin dislanmasi ise, {iretimin
azalmasi ile sonuc¢lanacaktir. Para arzina dokunulmamasi ve iiretimin azalmasi
ile, fiyatlar artmaya baslayacaktir (Akcay vd., 2001: 2). Diger bir ifade ile,
parasallagtirilmayan agiklar daha yiiksek faiz oranlarina neden olacaktir. Belirli
bir para arz1 ile daha yiiksek faiz oranlari, dzel yatirimlar1 dislayacaktir. Ozel
yatirimlarin diglanmasi halinde ise, ekonomideki reel biiylime orani azalacak ve
fiyatlar artacaktir (Hondroyiannis ve Papapetrou, 1994: 493).

Finansal sektorde ise, yiiksek faiz oranlar1 yoluyla yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikmasi tesvik edilir. Bagka bir deyisle yiiksek faiz oranlari,
finansal sektorde devlet tahvillerini daha fazla paraya benzer yapan yeni
finansal araglarin gelisimi igin tesvik saglayacaktir. Repolar, kronik ve yiiksek
enflasyonlu iilkelerde bdyle icatlarn tipik 6rnekleridir. Boylece insanlar, hemen
hemen para kadar likit ve risksiz olan faize etki eden varliklar1 ellerinde
tutabilirler ve bdylece parasallasma hiikiimet yerine 6zel finansal sektor
tarafindan etkili bir sekilde yapilabilir(Ak¢ay vd., 2001: 2). Sonugta, merkez
bankasi tarafindan parasallastirilmayan devlet borcu, 6zel sektdr tarafindan
parasallagtirilir; dolayisiyla da yiiksek biitge acgigi politikalarinin enflasyonist
etkileri varligini siirdiiriir (Ak¢ay vd., 1996: 1; Hondroyiannis ve Papapetrou,
1997: 493).

Yiiksek enflasyona neden olan sonuncu mekanizma ise, gelecekteki
yiiksek  enflasyon beklentilerine dayanmaktadir. Azaltilmis senyorajin ve
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artiritlmis bor¢lanmanin etkisi ile birlikte borcun artmasi s6z konusu olacaktir.
Bu ise, ya acigm artirilmas1 gerekecegini veya ac¢igin GSMH’ya oranini sabit
tutmak icin hiikiimetin para basmak zorunda kalacagini ifade etmektedir.
Borcun GSMH’ya oraninin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in belirli bir diizeyde
gelecekteki aciklardan kacinilirsa, monetizasyonun kullanilmasi gerekecek ve
boylece daha yiiksek gelecek enflasyon beklentisi olacaktir. Boylece, biitge
aciklart ile enflasyon arasindaki iliski dogrusal olmayacaktir (Akcay vd., 2001:
3).

Tiirkiye’de biitge agiklari, enflasyonun temel nedenlerinden biri olarak
goriilmektedir'. Tiirkiye’de kamu borcunun GSMH oram1 OECD ve bir ¢ok
gelismekte olan iilkeye kiyasla fazla olmamakla birlikte, esas problem bu
borcun finansmanidir(Koru ve Ozmen, 2003: 591). Tiirkiye’de 1980’lerin
baslarina kadar ekonomi politikalar1 biiyliik olgide  bes yillik kalkinma
planlarina gore yiiriitiilmiistiir. Biit¢e aciklar1 énemli 6l¢lide dissal, aciklarin
Merkez Bankasi tarafindan parasallagtirilmasina aligilmis ve para politikasi
maliye politikasinin emrine verilmistir. Ocak 1980°de istikrar ve serbestlesme
programi yiirlirliige konulmustur(Ak¢ay vd., 1996: 2). 1980 finansal
liberalizasyon programindan sonra, hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina
miiracaat etmesi onemli 6l¢iide sinirlandirilmistir. Buna karsilik, i¢ bor¢lanma
temel finansman kaynag haline gelmistir(Koru ve Ozmen, 2003: 592).
1986’dan itibaren de Tiirkiye’de onemli politika degisikligi yapilmis ve artan
biitge agiklarinin biiyiik 0Ol¢lide i¢ borglanma yoluyla finanse edilmesine
baslanmistir. Bunun nedeni ise bu donemde, parasal genigleme olmazsa biitge
acgigiin borglanma ile kapatilmasinin enflasyona neden olmayacagi goriisiiniin
hakim olmasidir. Bu gorlis dogrultusunda, hikiimet igin alternatif bir
finansman kaynagi olan hazinenin i¢ bor¢lanmasi 1986’da baglamigtir. Merkez
bankas1 finansmanindan vazgegcilerek i¢ bor¢ finansmanina miiracaat edilmesi,
genellikle hiikiimetlerin para arzi artisi yoluyla enflasyonu hizlandirmaktan
kacinmasi olarak agiklanmaktadir. Ancak, rezerv uyumu ile ticari bankalar
temel finansman kaynagi haline gelmis ve banka sisteminin varliklarinin hacmi
artmstir (Koru ve Ozmen, 2003: 592). Bu agiklamalar cercevesinde Tiirkiye’de
biitge agiklarinin enflasyonist olup olmadiginin arastirilmasi 6nem tasimaktadir.
Biitce agiklart ile enflasyon arasindaki iligkinin analizi Onemli politika
sonuclarina sahip olacaktir.

Bu ¢aligmanin {i¢ temel amaci vardir. Birincisi, Tiirkiye i¢in 1971-2002
donemine iliskin yillik veriler kullanarak serilerin duraganlik o6zelliklerini ve
Augmented Dickey Fuller(ADF) ve Phillips-Perron(PP) testlerini kullanarak
verilerin entegrasyon derecesini arastirmaktir. ikincisi, koentegre sistemler ve
Johansen-Juselius(1990, 1992) tarafindan ileri siiriildiigii gibi koentegrasyon

! Tiirkiye’de enflasyonun nedenleri ile ilgili olarak ayrmtil1 bilgi i¢in bakimz(Alper ve
Uger, 1998: 1-29; Kibrit¢ioglu, 2001: 1-44).
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analizi metodolojisini kullanarak uzun dénemde biit¢e acgiklari, enflasyon ve
para arzi arasindaki iliskiyi test etmektir. Uglinciisii ise, hata diizeltme
modelinin tahmin edilmesidir.

Calismanin geriye kalan kisnu ise asagidaki gibi diizenlenmistir. Tkinci
béliimde, konu ile ilgili teorik cerceve ortaya konulmaktadir. Ugiincii boliimde,
konu ile ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Dordiincii boliimde, kullanilan veriler
ve metodoloji hakkinda bilgi verilmektedir. Besinci boliimde, ampirik sonuglar
sunulmaktadir. Altinc1 bolimde ise, ¢alismanin sonuglari 6zetlenmektedir.

II. Teorik Cerceve

Enflasyon genellikle, ekonomideki genel fiyat diizeyindeki siirekli
artislar olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdaki genel terimi 6nemlidir. Bu terim
enflasyonu, sadece bir mal veya mallarin belirli bir kategorisinin degil, satin
aldigimiz biitiin mallarin ortalama fiyatindaki bir artis olarak belirtmektedir.
Genel fiyat diizeyi, para bakimindan mal ve hizmetlerin nispi fiyatidir. Bu
nedenle, enflasyon parasal(talep yonlii) ve reel(arz yonlil) faktorlerin
etkilesiminden ortaya ¢ikan bir olay olmalidir(Kibrit¢ioglu, 2001: 20),

Bir ¢ok moneterist ekonomist, enflasyonun tamamen parasal bir olay
oldugunu ve enflasyonun, para arzi artis oraninin biiyiime oranindan daha
biiyliik oldugunda meydana geldigini ileri siirmektedir. Bu ekonomistlerin
iddias1, merkez bankalarinin biitce acgiklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi,
biitge aciklarmi parasallastirmay1 kabul etmeyerek, yani devletin ¢ikarmig
oldugu tahvilleri satin almayarak, elimine edebilecegidir(Akcay vd., 1996: 1).

Ekonomistler enflasyonun nedenlerini genellikle ya arz veya talep
faktorlerine baglamaktadir. Talep yonlii(veya parasal) soklarin temel kaynag:
genellikle stirekli biitce agiklart oldugu goriiliir. Arz yonlii(veya reel) soklardan
kaynaklanan enflasyonist etkileri incelemek teknoloji ekonomisi, uzun dénem
biiylime teorisi ve doviz kurunu belirleme teorisi ile yakindan ilgilidir. Cilinkii
bunlar, negatif verimlilik soklari, ithal edilen hammaddelerle ilgili
stagflasyonist nispi fiyat soklar1 veya milli paranin degerinin diismesi seklinde
ortaya ¢ikarlar. Bunlarin yani sira fiyatlar, ekonomideki beklentiler,
Bu nedenle, bu atalet faktorleri (inertial factors) enflasyonun agiklayici
faktorlerinin bir {igiincli grubu olarak diisiiniilmelidir. Enflasyonun agiklayici
faktorlerinin sonuncusu ise, politik siire¢ veya kurumlarin roli olarak
diisiiniilmelidir. Kisaca, talep soklari, arz soklari, atalet faktorleri ve politik
sirec gibi dort grup faktoriin  karisik ve dinamik etkilesimi herhangi bir
ekonomideki enflasyonu aciklar(Kibrit¢ioglu, 2001: 21). Bunlardan bagka,
enflasyonun nedenleri iizerine olusturulan degisik teorilerde s6z konusudur.Bu
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teorilerin agiklanmasi c¢alismay1 ¢ok artiracagi i¢in burada teorilerin sadece
isimleri belirtilmektedir. Bunlar: kisa ve uzun donem enflasyon teorileri, disa
kapali ve acik ekonomi modelleri, diisiik, yiiksek ve hiper enflasyon teorileri,
tam rekabet ve tam rekabet¢i olmayan teoriler, mali ve parasal teoriler ve
ekonomik okullara gore teorilerdir(genis bilgi i¢in bkz, Kibritcioglu, 2001: 4-
19).

Biitce agiklarmin enflasyonist olup olmayacagi bu agiklarin nasil
finanse edilecegine baghdir. Bilindigi gibi biitce aciklar1 i¢ bor¢lanma, dis
bor¢lanma ve parasallasma yoluyla finanse edilmektedir. Biitce aciklarinin ig
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, kamu harcamalarinda bir artisin yaninda
0zel harcamalar1 azaltmasi muhtemeldir. Bundan dolayi, genel fiyat diizeyi
lizerinde net etki belirsiz olabilir(Rahman vd., 1996: 365). Bununla birlikte,
biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi halinde reel faiz
oranlarinin yiikselmesi enflasyonist baskilara yol acabilmektedir. Reel faiz
oraninin biliyiime oranindan fazla olmasi halinde, birincil biitge bakiyesi
yeterince fazla vermiyorsa i¢ bor¢ stoku artmaktadir. Yiiksek bor¢ stoku
nedeniyle i¢ bor¢ 6demelerinin artmasi ise, tekrar yiiksek reel faiz {izerinden
borglanmay1 gerekli kilmaktadir. Ayrica yiiksek bor¢ stokunun azaltilmasi igin
enflasyonun bir ara¢ olarak kullanilmasi yolu da agilmaktadir(Sénmez, 1998:
362).

Dis borglanma ile finansman yoluna gidilmesi durumunda ise, artan
ithalatlarla mallarin arzinin artirilmas1 ile enflasyonist baskinin etkisi
azaltilabilir(Rahman vd., 1996: 365). Ancak, bor¢ yoluyla saglanan kaynaklarin
kullanimi ve bor¢ ddemelerinin yerine getirilmesinde ortaya ¢ikan etkilerin de
gbz Oniine alimmasi gerekir. Borcun miktari, vadesi ve faiz yiikii olasi
sonucglarin belirleyicisi olmaktadir. Almman borcun kullanimi asamasinda
gergeklestirilen emisyonun hacmi ve dig kaynaktan yararlanan sektorlerin
niteligi genel fiyat diizeyindeki degismeleri etkilemektedir. Dis borglarin
O0denmesi doviz ile ilgili oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de ilgilendirdigi i¢in
genel fiyat diizeyi iizerinde etkiler ortaya g¢ikarabilmektedir (Sonmez, 1998:
362).

Hiikiimet i¢ ve dis bor¢ miktarinin smirlarina yaklastiginda, diger bir
deyisle hiikkiimet biitge acigmi i¢ ve dig borgla finanse edemediginde
kullanilabilecek alternatif bir finansman sekli, biitce agiklarinin parasallagma
yoluyla finanse edilmesidir. Biitce agiklarinin parasallasma yoluyla finanse
edilmesi enflasyonist baskiy1 artiracaktir. Boylece, reel biitge agiklarinin genel
fiyat diizeyindeki degisikliklerin bir nedeni oldugu goriilecektir (Rahman vd.,
1996: 365).

Hiikiimetler, enflasyonu etkilemeksizin para talebindeki biiylimeyle
ayn hizda para basabilirler. Eger ekonomi bir yilda %S5 biiyiiyorsa, para igin
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talep yaklasik olarak ayni oranda biiyiiyecektir. Bu ise hiikiimetin para arzini
yaklasik %5’e kadar artirabilecegini ifade eder. Bu isten hiikiimet herhangi bir
enflasyon endisesi olmaksizin gelir(senyoraj geliri) elde edebilir. Ancak,
ekonomik biliylimeden daha hizli para arzinin artirilmasi enflasyona neden olur.
Ortaya ¢ikan enflasyon ise halk tarafindan elde tutulan paranin degerini azaltir,
fakat halkin kayb1 devletin kazanci olur. Enflasyon yoluyla kaynaklarin halktan
devlete transferi ise enflasyon vergisi olarak adlandirilmaktadir. Anlasilacagi
iizere devlet, gelir, harcama ve servet gibi unsurlar {izerine daha yiiksek vergi
koyarak kaynak elde edebilecegi gibi ayn1 zamanda enflasyon yoluyla da
kaynak elde edebilir.

Devlet enflasyon yoluyla gelir elde etmekle birlikte enflasyonun vergi
gelirleri tizerindeki etkisi de goz ardi edilmemelidir. Enflasyonun vergi gelirleri
iizerindeki etkisini agiklayanlardan birisi Vito Tanzi(1978) olmustur. Tanzi,
enflasyondaki bir artigin reel vergi gelirlerini, vergi tahsilindeki gecikmelere,
verginin gelir esnekligine ve endekslemeye bagli olarak arttirabilecegini veya
azaltabilecegini belirtmistir(Cardoso, 1998: 621). Enflasyon, verginin tarhi ve
tahsili arasinda 6nemli zaman gecikmeleri oldugunda vergi yiikiiniin reel
degerini etkileyebilir. Bir ¢ok iilkede, verginin tahakkuk zamani ile verginin
tahsil zamani ayn1 zamanda meydana gelmemekte veya cakigsmamaktadir.
Verginin 6denmesi genellikle daha sonraki tarihlerde yapilmaktadir. Bu
bakimdan, boyle bir zaman gecikmesi boyunca yiiksek enflasyon reel vergi
yiikiinii azaltir. Bu durum ekonomik literatiirde genellikle “Olivera-Tanzi
Etkisi” olarak belirtilir. Enflasyon orani ne kadar biiyiikse, bu etki de o kadar
biiyiilk olacaktir. Hiikiimetler enflasyon vergisinden elde ettikleri gelirleri
artirmaya gayret ederken, diger vergilerden elde ettikleri gelirler “Olivera-Tanzi
Etkisi” etkisinden dolay1 azalir.  Bu etki, asagidaki birbiri ile ilgili tehlikeli
olaylar dizisine neden olacaktir. Oncelikle biitce agigindaki bir artis enflasyonda
bir artisa neden olacak, enflasyon ise “Olivera-Tanzi Etkisi” yoluyla vergi
gelirlerini azaltacak, daha diisiik vergi gelirleri de daha sonra biit¢e a¢igin1 daha
fazla artiracaktir. Sachs ve Larain(1993)’in gosterdigi gibi, 1980°lerdeki gelisen
diinyadan elde edilen delil bdyle bir siirecin bir ekonominin dengesini
bozabilecegi ve ¢ok yiiksek bir enflasyona neden olabilecegi sonucunu
desteklemektedir(Piontkivsky, vd., 2001: 10).

Yapilan teorik aciklamalardan da anlasilacagi gibi, biitce agig1
enflasyon iligkisi aslinda iki yonlii bir etkilesim gosterir. Yani, sadece biitce
acig1 onun para ve beklentiler iizerindeki etkisi yoluyla enflasyonist baski
olusturmaz, ayn1 zamanda yiiksek enflasyon da biitce agigini artirict bir geri
besleme etkisine sahiptir. Bu etki iki sekilde ortaya ¢ikar(Onder ve Kirmanoglu,
1996: 42-44). Birincisi, enflasyonun nominal kamu harcamalarini artirici etkisi
vergi gelirlerini artiric1 etkisinden daha erken ortaya ¢ikar ve bunun sonucunda
biitce aciklar1 artar. Boylece biitge aciklari, mevcut olan bir enflasyondan
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devamli olarak beslenir. ikincisi, enflasyon nominal faiz oranlarm yiikselterek
biitcedeki faiz yiikiinii artirir. Enflasyon arttik¢a faiz yiikil de artacaktir. Artan
faiz 6demeleri ise biit¢e aciklarina neden olacaktir.

Moneterist goriise gore, biitce agiklari sadece parasallagtigi Olglide
enflasyonisttir. Biitce agiklar1 parasallasma yoluyla kapatildiginda, parasal
genisleme enflasyon {izerinde uyarici etki olusturacaktir. Monetarist ve yeni
klasik makroekonomik modellerde para arzi artis hizina karsilik olarak
enflasyon orani da degismektedir. Buna gore, fiyat diizeyi ve enflasyon goreli
para arzi ile belirlenir ve enflasyon, merkez bankasinin para arzini
artirmasindan dolay1 ortaya c¢ikar. Bu modellerde, enflasyonu diigiirmek igin
para arzmin artis hizinin disiiriilmesi Onerilmektedir (Sonmez, 1998: 362;
Kibritgioglu, 2001: 6).

Ancak, Sargent ve Wallace(1981), yaptiklari ¢alismada moneterist
aritmetigin yaniltici olabilecegini ileri siirmektedir. Ciinkii bu aritmetik,
hiikiimetlerin donemlerarasi (intertemporal) biitceleri tarafindan
sinirlandirilacag gercegini hesaba katmamaktadir. Sargent ve Wallace’ye gore,
sik1 para siirdiiriilemez bor¢ finansman siirecine ve bdylece uzun dénemde daha
yliksek enflasyona neden olabilir. Bu gercevede enflasyon, mali giidiimlii
(fiscal-driven) parasal bir olgudur ve nominal para biiyiimesi, biit¢e kisitini(
yani, reel bor¢ stokunun gelecek donemlerin reel biitge fazlalar1 toplamina esit
olmasi) yerine getirmek i¢in digsal olarak verilen biitge agigini finanse etme
ihtiyaci tarafindan igsel olarak belirlenir (Koru ve Ozmen, 2003: 591).

Parasalci varsayimlar altinda ve para ile fiyatlar arasinda bir iligki olsa
bile, uzun donemde para politikasinin enflasyon {izerinde etkisi olmayabilir. Bu
sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢in mali baskinin(fiscal dominance) varligi
gerekmektedir. Siirekli biitce agiklarinin oldugu bir ekonomide para politikas1
bu agiklarin baskisi altindadir. Ciinkii biitce agiklari, bor¢glanma veya para
basmak suretiyle finanse edilecektir. Biitce aciklar1 bor¢lanma ile finanse
edilirse para politikast enflasyon iizerinde etkili olabilir. Ancak, borg¢lanma
tikandiginda veya tikanma ihtimali dogdugunda para politikasi ¢oker ve hem
parasal genisleme hem de enflasyon patlama noktasina gelir(Uygur, 2001: 10).

Sargent ve Wallace(1981) merkez bankasinin ya cari donemde veya
gelecek periyotlarda biitge aciklarini parasallastirmaya zorlanacagina dikkat
cekmektedir. Biit¢e agiklart devam eder, para artisi fazla olmaz ve borg stoku da
biiyilirse merkez bankasi hos olmayan parasalci aritmetik(unpleasant monetarist
arithmetic) ile karsilasir ve hem parayr hem de enflasyonu patlatmak zorunda
kalir (Uygur, 2001). Bu duruma diismemek ve maliye tarafin1 gelir fazlasi
vermeye zorlamak icin parasalct yaklagimin Onerdigi politika merkez
bankasinin bagimsizligidir. Bagimsiz Merkez Bankasi para genislemesinde kati
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davranirsa, maliye tarafi bor¢ stokunu azaltmak icin gelir fazlasi olusturmak
zorunda kalacaktir.

Yukarida ifade edildigi gibi, mali baskinin oldugu bir ekonomide para
politikas1 etkili olmayacaktir. Dolayisiyla, uygulanacak olan siki bir para
politikasi ileride daha yiiksek ve kontrolsiiz enflasyona neden olacaktir (Uygur,
2001: 10). Ciinkii, biitce aciklar1 para arzim1 ve enflasyonu artirmamak igin
borglanma yoluyla finanse edilirse, reel faiz oranlari artar ve faiz 6demelerinin
de borg almak suretiyle 6denmesi siireci baslar. Bu siire¢ sonunda da borg stoku
ve faiz 6demeleri biiylik boyutlara ulasir. Biiyiik boyutlara ulasan bu borglarin
O0denmesi i¢in de hiikiimet sonunda para basmak zorunda kalir ve ¢ok daha
yiiksek bir enflasyon ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, biitge agiklarinin borglanma ile
finanse edilmesi zorlastig1 icin para basma yoluna gidilmesinden dolay1 ortaya
¢ikan enflasyon, bu agiklarin bor¢lanmaya gidilmeden para basma yoluyla
finanse edilmesi halinde ortaya ¢ikacak olan enflasyondan ¢ok daha yiiksek
olacaktir. Bdylece, baslangicta biit¢e agiklarinin borglanma yerine para basimi
yoluyla finanse edilmesinin daha yararli olacagi anlasilacaktir.

Sargent ve Wallace’ye gore, biitge agiklarinin siirekli hale geldigi bir
ortamda uzun donemde bir taraftan borglanarak, bir taraftan da para politikasi
ile enflasyonu diistirmek miimkiin degildir. Bu siire¢ sonunda ¢oker ve daha
yiiksek bir enflasyon ortaya cikar. Beklenen enflasyon yiikselirse, siire¢ daha
erken ¢oker. Ciinkii, beklenen enflasyonun yiikselmesi ile birlikte faizler artar
ve bor¢lanma sinirina daha erken ulasilir (Uygur, 2001: 10).

Standart monetarist doktrine gore, fiyat istikrar1 i¢in merkez bankasinin
bagimsiz olmasi gerekir. Ancak, son zamanlarda bir grup ekonomist bu
doktrinin temellerini yeniden diisiinmeye baglamis ve merkez bankasinin
bagimsizliginin fiyat istikrarii garanti etmek i¢in yeterli olmayacag: ile ilgili
alternatif bir bakis acis1 ortaya ¢cikmistir. Ortaya ¢ikan bu goriise gore, fiyat
istikrar1 sadece uygun bir para politikast gerektirmez, ayni zamanda uygun bir
maliye politikasin1 da gerektirir. Fiyat diizeyinin belirleyicileri hakkindaki bu
yeni goriiste maliye politikast ¢ok Onemli oldugundan dolayi, Micheal
Woodford bu goriisii Fiyat Diizeyinin Maliye Teorisi (Fiscal Theory of the Price
Level) olarak adlandirmistir (Christiano ve Fitzgerald, 2000: 3).

Fiyat diizeyinin maliye teorisinde(kisaca FTPL)?, Ricardian olmayan bir
diinyada fiyatlarin belirlenmesinde paranin hemen hemen hi¢ rolii yoktur.
Ricardian olmayan bir diinyada, fiyati-enflasyonu belirleyen biitge agiginin
olusturdugu bor¢ stokudur. Bu teoriye gore fiyatlar, biitce agiklarinin tahvil

% Genis bilgi icin bakimiz Micheal Woodford(2001) “Fiscal Requirements for Price
Stability”, NBER Working Paper 8072, 1-80.
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satis1 yoluyla finanse edilmesinden ortaya ¢ikan nominal o&zel sektor
zenginligindeki artislara uydurulur. Ricardian olmayan bir diinyada, enflasyon
asir1 nominal zenginligin bir isaretidir (Koru ve Ozmen, 2003: 591).

FTPL’ye gore, baz1 varsayimlar altinda uzun dénemde fiyat diizeyini ve
enflasyonu belirleyen para miktar1 degil biitce agiklart ve bu agiklarin getirdigi
kamu borg stokudur. Dolayisiyla, enflasyonu kontrol etmek i¢in para politikasi
ve merkez bankasi bagimsizlig1 yeterli olmadig: gibi istenmedik sonuglara da
neden olabilir. Bu teoride, enflasyonun kontrol edilmesinde o&zellikle faiz
politikasinin 6nemli oldugu, ancak mali dengenin gerekli bir 6n kosul
olusturdugu kabul edilmektedir. Ayrica, para hedeflemesinin de en azindan kisa
donemde enflasyon iizerinde fazla etkili olmadigi kabul edilmektedir(Uygur,
2001: 11).

Geleneksel goriis ile FTPL arasindaki farklilik herhangi bir mantiksal
hatadan kaynaklanmamaktadir. Farklilik, bunlarm hiikiimetin donemler arasi
biitce denklemine nasil baktiklari konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu denklem,
kamunun bor¢ stokunun harcamalar diisiildiikten sonra hiikiimetin gelecekteki
net vergi gelirlerinin(biit¢e fazlalarinin) simdiki degerine esit olmasimi ifade
etmektedir. Bu denklem: B/P =Gelecekteki biitce fazlalarimin simdiki degerinin
toplami seklinde gosterilir. B= hiikiimetin nominal borcu, P= fiyat diizeyidir.
Geleneksel goriis, bu denklemin hiikiimetin vergi ve harcama politikasinin
iizerinde bir sinirlama oldugunu kabul etmektedir. Yani politika, P’nin degeri ne
olursa olsun sag taraf sol tarafa esit olmasi i¢in olusturulmalidir. Bu goriise
gore, bu denkligi bozacak bir sey oldugunda hiikiimet esitligi eski durumuna
getirmek i¢in harcama veya vergilerini degistirmelidir(Christiano ve Fitzgerald,
2000: 5). FTPL nin savunuculari ise, hiikiimetlerin bu denklemi politika {izerine
bir sinirlama olarak kabul etmesini gerektiren bir sey olmadigini iddia
etmektedirler. Bu goriiste, donemler arasi biitce denklemi bir denge sartinin
yerinedir. FTPL savunucularina gore, bu denklemi bozacak bir sey oldugunda
piyasa mekanizmasi, esitligini yeniden saglamak i¢in fiyat diizeyini degistirir.
Bagka bir deyisle bu esitlik bozulursa, bunu saglayacak bir hiikiimet
mekanizmasi veya bir toplumsal mekanizma yoktur. Esitligi sonugta piyasa
saglar. Bu esitligi saglamanin yolu ise, fiyat diizeyinin (P’nin) degismesidir.
Hukiimet politikasinin biitiin P’ler ig¢in donemler arasi biitce denklemini
saglamaya yonelik olarak ayarlanmayacagi varsayim: Woodford tarafindan
Ricardocu olmayan (non-Ricardian) durum olarak tanimlanmistir(Christiano ve
Fitzgerald, 2000: 5; Woodford, 2001: 9; Uygur, 2001: 14).

Aciklamalardan da anlasilacagi gibi FTPL’ye gore, biitce agiklar1 para
basma yoluyla finanse edilmese ve bdylece para arzinda higcbir degisiklik
olmasa bile biitce aciklari, enflasyonu artirabilmektedir. Dolayisiyla, biitce
aciklarinin oldugu ve bor¢ stokunun arttigir bir ekonomide Merkez Bankasi
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tamamen bagimsiz ve kati bir merkez bankasi olmasi durumunda da fiyat
istikrar1 saglanamayabilir ve enflasyon yiikselebilir. Merkez Bankasi fiyat
istikrarini tek basina saglayamayacagina gore mali otoriteye karsi degil onunla
birlikte fiyat istikrarini saglamaya ¢alismalidir. Fiyat istikrarini sadece merkez
bankasi politikas1 ve bagimsizlig1 ile saglamaya calisan bir iilke bu konuda
basarisiz olabilecegi gibi enflasyonun yiikselmesine de neden olabilir. Bu
nedenle, merkez bankasi bu durumu dikkate alarak para politikasi yaninda biitge
ve bor¢glanma siirlamalari konusunda gayret sarf etmelidir. Nitekim, AB, ABD,
Kanada, Ingiltere, Isve¢ ve Brezilya gibi iilkeler biitge agiklar1 ve borglanmaya
siirlamalar koymustur(Uygur, 2001: 16).

II1. Konu ile lgili Ampirik Literatiir

Biit¢e aciklarinin enflasyonist olup olmadig: ile ilgili olarak yapilan
ampirik caligmalarda belirli bir konsensiise varilmis degildir. Crozier(1976),
Barro(1978), Niskanen(1978), Dwyer(1982), McMillan ve Beard(1982), King
ve Plosser(1985), Joines(1985), Karras(1994), Barnhart ve Darrat(1988, 1989),
Landon ve Reid(1990), Abizadeh ve Yousefi (1998) ve Sikken ve Haan(1998),
biitge aciklarinin parasal biiylime ve bu nedenle de fiyat diizeyi ile iliskili
olduguna dair delil bulamamislardir. Buna karsilik, Hein(1981), Hamburger ve
Zwicj(1981), Grossman(1982), Allen ve Smith (1983) biit¢e agiklarinin
enflasyon ve parasal biiyiime ile iligkili olduguna dair zayif bir delil bulmustur.
Dornbush ve Fischer(1981), Miller (1983), Darrat(1985), Edwards ve
Tabellini(1991), Hondroyiannis ve Papapetrou (1994), Ak¢ay vd.(1996, 2001),
Hondroyiannis ve Papapetrou (1997), Metin (1998), Ozatay (2000),
Darrat(2000) ve Koru ve Ozmen(2003) gibi bir ¢ok ekonomist ise, biitce
aciklarmin enflasyonist olduguna dair goriisleri destekleyen deliller bulmustur.

Uzun siire enflasyona neden olan en onemli faktoriin biitce agiklarini
kapatmak icin bagvurulan monetizasyon oldugu savunulmustur. Ancak, biitce
aciklar1 kalici yapisal tedbirlerle kontrol edilemeyen iilkelerde bu agiklarin
finansman yontemi fazla 6nem tasimamaktadir. Ciinkdi, biit¢e agiklarini finanse
etmek i¢in para basma yoluna gidilmemesi biitce ac1g1 ile enflasyon arasindaki
iligkiyi ortadan kaldirmamaktadir. Son zamanlarda yapilan ampirik ¢alismalarda
enflasyonun yapiskan(inertial) bir 6zellik tasidigi ve monetizasyona gidilmedigi
durumda parasal biiyiime ile enflasyon arasindaki iligkinin istatistiki olarak
zayifladigi, ancak biitge aciklar1 ile enflasyon arasindaki iligskinin istatistiki
olarak anlamli oldugu gosterilmistir. ~ Ayni durum Tiirkiye i¢in de gegerlidir.
Ciinkii, 1980’1i yillarin ikinci yarisinda Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan
kullandig1 kisa vadeli avans ortalama GSMH’nin %1.5’ine karsilik gelirken
1993’te yaklastk %3’e kadar cikmugtir. 1994-1997 doéneminde bu oran
diismiistiir. 1997 yilinda ise Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans
kullanimi imzalanan bir protokol ile sona ermistiTUSIAD, 2002: 45).
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Bilindigi gibi, 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanununda 25.4.1994°de yapilan
bir degisiklikle 1995 yilindan itibaren 1998 yilina kadar, %15 olan Hazinenin
Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanim orani diisiirtilerek(1995°de
%12, 1996°da %10, 1997°de %6) 1998 yilindan itibaren %3 olarak uygulanmasi
hilkkme baglanmistir. Bu arada Hazine ile Merkez Bankasi arasinda Temmuz
1997 tarihinde imzalanan protokol geregince, Hazine’nin kullanacagi avans
seklindeki kredilerin Merkez Bankasi’nin parasal programina uygun bir sekilde
kullanilmasi esasi1 getirilmistir. Bu kapsamda, Hazine’ nin kullandig1 krediler yil
sonuna birakilmamis, ilgili ay sonlarinda geri 6denmistir. Nihayet, 25.4.2001
tarihinde 4651 sayili kanunla Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikle
Merkez Bankasinin Hazineye kisa vadeli avans vermesi imkani tamamen
ortadan kaldirilmistir. Ancak, bu donemde dogrudan monetizasyona
gidilmesinin sona ermesine ragmen enflasyonda bir diisme egilimi
gozlenmemistir.

Tiirkiye’deki enflasyonun yapiskan(inertial) niteligi, ilk defa IMF ile
1999 yilinda yapilan 17. stand-by anlasmasindaki para programinda
belirtilmistir. Akgay vd.(1996) tarafindan yapilan bir ¢alismada, Tiirkiye’de
1985’den sonra i¢ bor¢lanma yoluyla biitge a¢iklarinin finanse edildigi donemde
enflasyonun yapiskan niteligi(kendi kendini {ireten bir siire¢ haline gelisi)
gosterilmistir. Bu c¢alismada, 1948-1994 doénemine iliskin yillik veriler
kullanilarak biitgce agiklari, parasal biiyiime ve enflasyon arasinda istikrarli bir
uzun dénem iliskinin varligi bulunmustur. Ayni ¢aligmada, bu sefer 1987-1995
donemine iliskin {i¢ aylik veriler kullanilarak yapilan analizde, biitge agigi,
parasal Dbilylime ve enflasyon arasindaki iliskinin zayifladigi sonucuna
varilmistir. Alper ve Uger(1998)’in yaptig1 calismada da enflasyonun yapiskan
niteligi belirtilmis ve yapigkanlig1 giderebilmek icin giivenilir ve iyi tasarlanmis
bir antienflasyonist program Onerilmistir.

Metin(1998), 1950-1987 donemine iliskin yillik veriler kullanarak
yaptig1 calismada, Tiirkiye’de yiiksek biitce acgiklarinin enflasyonu anlamli bir
sekilde etkiledigi sonucunu bulmustur. Metin(1995), bir baska caliymasinda
da 1950-1988 doneminde mali genislemenin enflasyonun temel
dinamiklerinden birini olusturdugu sonucuna varmstir. Diiger(1983),
Tiirkiye’de 1963-1977 dénemine iliskin olarak yaptigi calismada ise
enflasyon nedeniyle meydana gelen biitce aciginin para arzim artirdigini,
para arzindaki artisin ise daha sonra enflasyon spiralinin ortaya ¢ikmasina
neden oldugu sonucuna varmistir. Lim-Papi (1997), 1970-1995 doneminde
Tiirkiye’deki enflasyonun temelinde parasal degiskenlerin merkezi bir
role sahip oldugu, ataletsel faktorlerin enflasyonun iizerinde niceliksel
olarak onemli oldugu ve kamu aciklarinin enflasyon iizerine dogrudan
etkide bulundugu sonucuna varmistir. Saracgoglu (1998), 1980:1-1995:1V
donemine iliskin ¢aliymasinda Tiirkiye’de enflasyonun temel kaynaginin
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kamu kesimi bor¢lanma gereginin oldugu sonucuna varmustir.
Ozgiin(2000), 1950-1998 doénemine iliskin ¢alismasinda, biitce aciFnin ve
paradaki degismenin enflasyonun bir nedeni oldugunu tespit etmistir.
Emsen vd.(2001), 1984:1-2000:12 donemine iliskin calismasinda Tiirkiye’de
enflasyonun kendi kendini besleyen bir yapiya sahip oldugunu ve biitce
aciZinin parasallastirilmasinin bir sonucu olarak enflasyonun da arttig
sonucuna varmstir.  Simsek(2002), 1950-2000 donemini iceren
calismasinda Tiirkiye’de biitce agiklarimin enflasyonun en 6nemli kaynag
oldugu sonucuna varmistir. Neyapt1(2003), 1970-1989 doneminde 54 iilkeye
iliskin veriler kullanarak yaptig1i calismada biitce aci@imin enflasyon
iizerinde Oonemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu bulmustur. Koru ve
Ozmen(2003) ise biitce agiklar1 ile enflasyon arasinda dolayli bir iliski
bulmustur. Bu c¢aligsmalarin sonucuna gore, Tiirkiye’de enflasyonun temelinde
bilitce aciklar1 yatmakta ve bu agiklarin finansman seklinin degismesi ile
monetizasyonun kalkmis olmasi biitge agiklari ile enflasyon arasindaki iligkinin
varligim1 ortadan kaldirmamaktadir. Biitge agiklari ile yapisal ve orta-uzun
vadede bor¢ stoku/GSMH oranini olumsuz etkilemeyecek oOnlemler alarak
miicadele edilmedikg¢e iktisadi birimler enflasyon beklentilerini asagiya dogru
revize etmeyecek, bunun aksine siirdiirilemez mali politikalar ve borg
dinamiklerini algilayacaklar1 i¢in enflasyonist bekleyislerini artiracaklardir
(TUSIAD, 2002: 45).

Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalar daha g¢ok fiyat diizeyinin maliye
teorisini desteklemektedir. Ciinkii, biitge aciklar1 ile enflasyon arasinda
dogrudan bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu teoride nedensellik biitce
aciklarindan enflasyona ve daha sonra enflasyondan para arzina dogrudur. Diger
bazi ¢alismalarda ise, Sargent ve Wallace(1981)’nin ileri siirdiigii gibi dolayh
bir iligki vardir. Burada nedensellik biitce agiklarindan para arzina ve daha sonra
para arzindan enflasyona dogrudur.

Biitge agiklar ile enflasyon arasinda boyle bir ampirik iliski ¢cok anlamli
bulunmamaktadir. Enflasyonist siire¢ler biitge agigindan ayridir goriisiini
savunanlar bazen diisen veya sabit kalan senyoraj gelirlerine, diger bir ifade ile
biitge agiklarinin artmasina ragmen monetizasyonun yokluguna isaret etmekte
ve gorislerini desteklemek igin bunu ampirik kanit olarak sunmaktadirlar
(TUSIAD, 2002: 45). Ancak, kamu kesimi bor¢lanma geregi ile enflasyon
arasindaki iligkinin zayifladigina iliskin olarak ampirik bir ¢alisma yoktur. Bu
iliskinin 6nemini korudugunu goésteren c¢alismalarda ise, enflasyonun kalici bir
sekilde disiiriilmesi icin biit¢e acigmi azaltici yapisal reformlarin yapilmasi
geregi vurgulanmaktadir.
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IV. Veri ve Metodoloji

Bu calismada 1971-2002 doénemine ait  konsolide biitce agigimnin
GSMH’ya orani(DEFY), toptan esya fiyat indeksi(TEFE) ve para arzi (M1)
yillik verileri kullanilmigtir. Calismada baslangic noktasi olarak 1971 yili
alinacaktir. Bunun nedeni ise, Tiirkiye’de 1971 yilindan sonra biitgenin siirekli
olarak acik vermesidir. Biitiin veriler(biitce agiklar1 harig), dogal logaritmaya
donistirilmistiir. Veriler, Maliye Bakanligi Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midirliigi Biitce Gider ve Gelir Gergeklesmeleri, DPT’nin Temel Ekonomik
Gostergeleri, DIE’nin Istatistiki Gostergeler (1923-1998) ve Maliye
Bakanliginin 2002 Yillik Ekonomik Raporundan alinmuistir.

Engle ve Granger(1987)’e gore, degiskenler birinci derecede entegre ise,
I(1), ve aralarinda koentegrasyon varsa, o zaman duragan, 1(0), olan seriler
arasinda ya tek veya ¢ift yonlii Granger nedensellik olmalidir. Ampirik analiz
iic asamada yapilmaktadir. Birinci asamada, degiskenlerin entegrasyon derecesi
tespit edilmektedir. Ciinkii, koentegrasyon ve nedensellik testleri degiskenler
ayni1 derecede entegre ise gecerlidir. Ikinci asamada, Johansen maximum
likelihood yaklasimi kullanilarak koentegrasyon testleri yapilmaktadir. Ugiincii
asamada ise, uzun donem koentegrasyon vektorlerinden tiiretilen hata diizeltme
modeli tahmin edilmektedir.

Birim Kok Testleri: Bir cok makroekonomik zaman serileri birim kokler
igerir. Bir zaman serisinin duraganlhiginin incelenmesinde birim kok testleri
onemlidir. Ciinkii, duragan olmayan regresorlerin varligi, bir ¢ok standart
hipotez testini gegersiz kilar. Granger ve Newbold(1974) simiilasyon yoluyla
duragan olmayan zaman serileri igeren bir regresyondan hesaplanan F
istatistiginin standart dagilim gostermedigini bulmustur. Ger¢ek dagilim
standart degil ve standart dagilima kiyasla, nedenselligin olmadigim ifade eden
bos hipotezin etkisi altinda saga dogru temel bir kaymaya sahip olur. Sonug
olarak, testin anlamlilig: sisirilir ve sahte sonuglar elde edilir (Chang vd., 2002:
1555).

Herhangi bir ampirik analiz igin onemli bir baslangi¢, kullanilan
serilerdeki veya degiskenlerdeki birim koklerin varligimi kontrol etmektir. Bu
calismada  Augmented Dickey-Fuller(1979, 1981) ve Phillips ve Perron
(1988)’un birim kok testleri kullanilarak birim koék testi yapmakla
baslamaktadir. X, serilerinin birim kok oOzelligini test etmek icin asagidaki
regresyon denklemi kullanilir:

N
AX,=89+ 81t +8: X1 + ) DXt €, (1)

i=1
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A birinci fark islemcisi; t bir zaman trendi; €, hata terimi, X, kullanilan
(toptan esya fiyat indeksi, biitce aciklar1 ve para arzi(M1)) seriler ve N ise hata
terimlerinin ardigik bagimliligim gidermek i¢in Akaike Bilgi Kriteri tarafindan
belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisidir. Bu tip birim kok testleri,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri olarak belirtilir. Bos hipotez, seriler
duragan degildir. Alternatif hipotez ise, seriler duragandir. ADF testi, 9,
parametresinin tahminine ve onun t istatistigine dayanir. Bos hipotez, 9,
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli ise reddedilir. ADF
testi ile ilgili bir problem, test denklemindeki terimlerin ilave farklarinin dahil
edilmesini gerektirmesidir. Bu ise serbestlik derecesinde bir kayipla ve test
prosediiriiniin giiciinde bir azalma ile sonuglanir. Alternatif olarak, Philips-
Perron(PP) yaklasimi otokorelasyonun bilinmeyen sekillerinin varligin1 ve hata
terimindeki sartli heteroskedastisidiyi dikkate alir ve N=01 hari¢ tutarak 1 nolu
regresyonun testine dayanir. Bu metod serisel iligki i¢in parametrik olmayan bir
diizeltme kullanir. O zaman, test istatistiklerinin asimtotik dagilimi {izerine
serisel iligkinin etkilerini kaldirmak igin istatistikler doniistiiriiliir (Biswal vd.,
1999: 1286). Her iki testte de, t istatistiginin kritik degerlerden daha biiyiik
olmasi, duraganlik alternatifinin lehinde bir birim kdkiin bos hipotezinin
reddine neden olur. Eger her bir zaman serisi fark duragan ise, I(1), o zaman
serilerin lineer kombinasyonlarmin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in
koentegrasyon regresyonlar yapilabilir.

Koentegrasyon Testi: Calismada kullanilan serilerin birim kok 6zellikleri
incelendikten sonra, degiskenler arasinda uzun doénem iligkisi olup olmadig:
sorusu akla gelir. Ekonomik degiskenler arasinda uzun dénem bir denge
iligkisinin varlig1 literatiirde koentegrasyon olarak belirtilir. Birim kok
testlerinden sonra koentegrasyon vektorlerinin sayisini ve uygun hata diizeltme
terimlerini  belirlemek i¢in Johansen-Juselius’un ¢oklu koentegrasyon
prosediirii kullanilmistir. Johansen-Juselius metodolojisinin ampirik agiklamasi
icin asagidaki vektor otoregressif (VAR) modeli ele alalim:

Xt = H1X1_1+...+ HkXt—k+M +£t :1, ...... ,t ( 2 )

Burada X; = toptan esya fiyat endeksinin logaritmasi, GSMH nin yiizdesi
olarak biit¢e aciklari ile para arzinin(M1) logaritmasi ve ¢ ise hata terimleridir.
Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise hata diizeltme seklindeki model
asagidaki sekli alir.

AXt = FIAXt-1+-~'+rk-1AXt-k+1_HXt-k+u+ &t ( 3 )

Burada I; = -1+ I1,+...+ IT;
izl, ........ k-1vell=1- Hl-...— Hk
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IT matrisi degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler hakkinda bilgi
vermektedir ve IT’nin ranki degiskenlerin lineer bir sekilde bagimsiz ve duragan
lineer kombinasyonlarinin sayisidir. Bdylece koentegrasyon testi, I1’nin
0z(eigen) degerleri anlamli bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiginin
incelenmesi ile IT matrisinin r rankinin testini gerektirir. Ug muhtemel sonug
mevcuttur. Birincisi, px1 boyutundaki I'T matrisi tam ranka sahiptir(r=p). Bu ise
degiskenlerin ilk once seviyelerinde duragan oldugunu ifade eder. Baska bir
deyisle, eger matris tam ranka sahipse (r=p), X nin biitiin elemanlar
duragandir. Dolayisiyla, degiskenlerin herhangi bir bilesimi duragan seriler
verecektir. Ikincisi, IT matrisinin sifir ranki(r=0) olmasidir. Bu durumda X, nin
biitiin elemanlar1 duragan degildir ve sistem gelencksel farki alinmis VAR dir.
Ugiinciisii, IT matrisinin 0<r<2 veya r<p seklinde r ranka sahip olmasidir. Bu ise
duragan veya koentegre olan X/ nin elemanlar1 arasinda r sayida lineer
kombinasyon oldugunu ifade eder. Eger tiglincii sart gecerli ise, [T matrisi iki
tane pxr matrisine boliinebilir. TT matrisi affseklinde(IT = aff’) carpanlara
ayrilabilir. Burada [ vektorleri r lineer koentegrasyon iliskilerini yani
koentegrasyon vektorlerini, a ise VEC modelde koentegre vektorlerin giictinii
Olcen ayarlama katsayilaridir. Bagka bir deyisle, hata diizeltme parametreleri
matrisini gosterir.

Johansen-Juselius(1990), koentegrasyon vektorlerinin sayisini belirlemek
icin iki farkli test ileri siirmektedir. Bunlar: maximum eigenvalue (L-max) ve
trace istatistikleridir.  Bilindigi gibi, koentegrasyon gecikme uzunlugunun
secimine ¢ok duyarlidir. Bu c¢alismada, gecikme sayisinin se¢imi igin
Akaike(AIC) ve Schwartz(SC) kriterleri kullanilmisgtir.

Hata Diizeltme Modeli : Granger(1988), degiskenler (toptan esya fiyat
indeksi, biitge aciklar1 ve para arzi(M1)) arasinda bir koentegrasyon vektori
varsa, bu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin olmasi
gerektigini  belirtmistir.  Granger(1986) ve Engle ve Granger(1987),
degiskenlerin koentegre 6zellikleri tarafindan saglanan bilgiyi hesaba katan bir
nedensellik modeli ileri slirmiistiir. Bu model, hata diizeltme modeli olarak
ifade edilebilir.

Kullanilan degiskenler arasinda koentegrasyon olmasi halinde,
nedensellik testinde kullanmak i¢in daha kapsamli bir metod olarak ileri siiriilen
hata diizeltme modeli asagidaki gibidir.

m n

P
AX=art Y BidXet DAY ot Y| W AZ+S s +uy (6)

i=l = k=1
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Bu denklemde, X, toptan esya fiyat indeksini, Y, biitge agiklarini ve Z;
para arzi(M1)’i ifade etmektedir. 44,  hata diizeltme terimidir. Bu hata
diizeltme teriminin ilave edilmesi, hata diizeltme modelini standart Granger
nedensellikten ayirmaktadir. 6 uzun dénem parametresidir. f3;, y; ve ;ise, kisa
donem parametreleridir. Bunlar bagimli degisken iizerine dogrudan etkiyi
gostermektedir.

Hata diizeltme modelinde, Granger nedensellik testleri, AY; veya AZ;
terimlerinin biitlin katsayilarinin bir grup olarak standart F istatistigine gore
istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadigmin ve/veya hata diizeltme
terimlerinin katsayilarinin(d) anlamli olup olmadiginin incelenmesiyle yerine
getirilmektedir. (6) nolu denklemdeki hata diizeltme terimi, AX,nin uzun
donem dengesine dogru ayarlamasimi saglarken bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin kisa donem nedensellik etkisini gosterdigi soylenebilir.

Granger nedensellik testleri gecikme uzunluguna karsi ¢ok duyarli oldugu
icin, gecikme uzunlugunun secimi biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu g¢alismada
gecikme uzunlugu AIC ve Hsiao(1981) metoduna gore belirlenmektedir.
Hsiao’nun metodu, nedenselligin Granger tanimlamasina ve Akaike’nin(1974)
minimum son hata tahmini (final prediction error criterion-FPE) kriterine
dayanir. Bu prosediir, gegmis bilgi kullanilarak optimal gecikme uzunlugunun
secimi i¢in istatistiki bir kriter saglayan asamali(stepwise) Granger nedensellik
teknigi olarak bilinir. Gecikme uzunlugunun se¢iminde karsilagilan problemleri
inceleyen bir g¢aligmada, Thornton-Batten(1985) Hsiao’nun metodunu hem
keyfi gecikme uzunlugu se¢cimi hem de gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
diger sistematik prosediirler i¢in siiper oldugunu bulmustur (Chang, 2002: 1161;
Claudill vd., 2002: 1557). Hsiao(1981) metodu iki degiskenli bir model igin iyi
islerken, ¢ok degiskenli bir model i¢in tahmin edilen denkleme giren her bir
degiskenin sirasi specific gravity criterion(SGC) ile belirlenir. Hem FPE ve hem
de SGC kriterinin agiklamasina ¢aligmanin hacmini sisirecegi diisiincesi ile
burada yer verilmemistir. Ancak, konu ile ilgilenen okuyucular her iki kriter
icin Hsiao(1981) ve Cheng (1997, 1998, 1999) tarihli ¢aligmalara miiracaat
edebilirler.

V.Ampirik Sonuclar

Birim Kok Testleri: Koentegrasyon denklemleri duragan olmayan
serilerin kullanimin1 ve hata diizeltme denklemleri duragan degiskenlerin
kullanimini gerektirdiginden, her bir veri serisi 6ncelikle fark duraganligin olasi
derecesi i¢in incelenir. Birim kok test sonuglart Tablo 1’de sunulmustur. Tablo
1, analizde kullanilan biitiin degiskenlerin seviyelerinde ve birinci farklarinda
ADF ve PP testlerinin sonuglarin1 gostermektedir. ADF ve PP testlerine Dickey
vd. (1986) ve Miller ve Russek (1990)’in onerdigi gibi sabit ilave edilmis ancak
trend ilave edilmemistir. Duraganligin saglanmasinin kritik dnemi géz Oniine
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alindiginda, bir degiskenin duragan olduguna sadece o degisken hem ADF ve
hem de PP testlerini gecerse karar verilir (Darrat, 2002: 227). Tablodan
goriilecegi gibi biitiin degiskenler seviyelerinde duragan olmamakla birlikte
hepsi birinci farklarinda duragan hale gelmektedir. Bu ise, biitiin serilerin
birinci derecede entegre olduklarmi veya I(1)’i ifade etmektedir.
Degiskenlerden biri olan biit¢e a¢iginin GSMH’ya oraninin seviyesinde duragan
olmamasi Tiirkiye’deki mali durumun zayif siirdiiriilebilirligi ile tutarlidir(genis
bilgi icin bkz. Ozatay, 1997; Ozmen-Kogar, 1998). Tablo 1 ayrica otoregresif
stirecin uygun derecesini ifade eden minimum AIC(n)’i gdstermektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF PP
LTEFE 1.058(1) 2.657(3)
DEFY 2.919(2) 0.509(3)
LMI 3.763(0) 3.126(3)
ALTEFE -2.732(0)° -2.624(3)°
ADEFY 9.169(0)"  -9.171(3)"
ALMI -3.031(0)"°  -3.082(3)"

Not: *¥**=0%1, **=%35 ve *=%10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. ADF ve PP i¢in kritik degerler %1=-3.666,
%5=-2.962 ve %10=-2.620 dir. Parantez i¢i rakamlar
Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenen gecikme uzunlugudur.

Koentegrasyon Testi: Degiskenler ayn1 diizeyde duragan oldugu igin
Johansen ve Juselius(JJ) metodolojisini kullanarak ko-entegrasyon testi
yapabiliriz. JJ koentegrasyon testi gecikme uzunlugunun se¢imine ¢ok duyarl
oldugu i¢in bu testte ilk asama uygun bir gecikme yapisi bulmaktir. Uygun
gecikme yapisinin bulunmasi i¢in ise bir VAR modeli uygun olacaktir. Eger
gecikme uzunlugu ¢ok kiigiikse model eksik, ¢ok uzun oldugunda da serbestlik
derecesi azaltilmig olur. Hem Schwartz ve hem de Akaike bilgi kriterine gore
incelenen VAR modeli igin gecikme birdir (VAR=1).

Tablo 2, Johansen-Juselius koentegrasyon testinin  sonuglarini
gostermektedir. Tabloda gorildigli gibi, likelihood ratio test istatistigi
degiskenler arasinda ii¢ koentegrasyon vektdriiniin oldugunu gostermektedir.
Bu sonug ise, toptan esya fiyat indeksi, biitce agiklar1 ve para arzinin birlikte
hareket ettigini ifade etmektedir.

Johansen koentegrasyon tekniginin birden fazla koentegrasyon
vektoriiniin varligimi gosterdigi dikkate alinirsa, birileri degiskenler arasinda bir
veya birden fazla koentegrasyon vektoriiniin olmasinin hangisi daha iyi oldugu
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sorabilir. Bir ¢ok koentegrasyon vektoriiniin varlig1 incelenen sistemin bir
yonden daha fazla duragan ve boylece daha istikrarli oldugunu gosterebilir.
Dickey vd.(1994), ne kadar fazla koentegrasyon vektorii varsa, sistemin o
kadar daha fazla istikrarli oldugunu iddia etmektedir. Miimkiin oldugu kadar
¢ok yonden duragan olmak bir ekonomik sistem ig¢in istenen bir durumdur
(Dickey vd., 1994: 22).

Tablo 2: Johansen-Juselius Koentegrasyon Test Sonuglari

Eigenvalue Hipotez LR %5 %1
0.473296 Hp:r=0 37.10877 29.68 35.65
0.352354 Hy:r<1 17.87526" 15.41 20.04
0.149075 Hy:r<2 4.842926" 3.76 6.65

LTEFE = 6.430948+2.878216DEFY~+1.0294LM 1

Not: *** = %1, ** = %5 anlamlilik diizeyini, r, koentegrasyon vektorlerinin sayisini
ifade etmektedir. Schwartz ve Akaike kriterine gére VAR modelinde gecikme 1 dir.

Nedensellik Test Sonuglari: Engle-Granger(1987), duragan olmayan
degiskenler koentegre ise, o zaman degiskenlerin birinci farklarinda bir vektor
otoregresyon(VAR)’un eksik olacagini gostermistir. Toptan esya fiyat indeksi,
biitce agiklar1 ve para arzi(M1) arasinda koentegrasyon iligkisi bulundugu i¢in
bu caligmada, belirtilen degiskenler arasinda nedenselligi test etmek icin bir
hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Tano(1993), degiskenler arasindaki
sahte ortak hareketin varligindan dolayr Granger nedensellik modellerinde
koentegrasyon ve hata diizeltme modelini kullanmanin o6nemli oldugunu
belirtmistir(Claudill vd., 2002: 1558). Hata diizeltme modelinin temel avantaji,
bagimli ve aciklayic1 degiskenler arasindaki sahte iliskiler problemine meydan
vermemesi ve verideki herhangi bir kisa donem ve uzun donem bilgiyi
kullanmasidir (Vamvoukas, 1998: 378). Standart Granger nedensellik testi
nedensel bir iliski bulamayabilirken, hata diizeltme modeli ile koentegrasyon en
azindan tek yonlii Granger nedensellik saglar.

Enflasyonun hata diizeltme modelinden elde edilen ampirik sonuglar
Tablo 3’de verilmigtir. Para arzi hari¢ tahmin edilen katsayilarn tamami
istatistiki olarak anlamhidir. Para arzi sistemden atilsa da atilmasa da hata
diizeltme modelinin sonuglart biit¢e aciklarinin enflasyonun nedeni oldugu
sonucunu degistirmemektedir. Hata diizeltme terimi i¢in t istatistigi %1
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen sonuglar, biit¢e agiklarinin
enflasyon {izerinde giicli dogrudan bir etkiye sahip oldugu hipotezini
desteklemektedir.
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Tablo 3: Hata Diizeltme Modelinin OLS Regresyon
Sonuglari(Bagimli Degisken: DLTEFE)

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
Constant 0.1344 2.2001(0.038)
DLTEFE(-1) 0.7870 5.0316(0.000)
DDEFY(-1) 0.1865 0.1667(0.869)
DDEFY(-2) 3.0100 2.2848(0.031)
DLMI1(-1) -0.0904 -0.4587(0.650)
ECT(-1) -0.8645 -4.5882(0.000)
R*-Adjusted 0.66

F-Value 12.05(0.000)

DW 1.913

Jarque-Bera(J-B) | 2.792(0.25)

LM(1) 0.001(0.99)

ARCH 0.451(0.51)

White 0.462(0.89)

Ramsey RESET | 1.845(0.19)

Chow 0.686(0.75)

Not: Parantez igindeki degerler p degerleridir. Gecikme uzunluklari
FPE’nin yani sira AIC kriterleri kullanilarak seg¢ilmistir. Her iki kriter
biitiin durumlar i¢in ayni gecikme uzunlugunu vermektedir.

Hata diizeltme modelinin sonuglari, Tirkiye’de biitce aciklarinin
enflasyon iizerine pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etki ettigini
gostermektedir. Gecikmis agik katsayilart beklendigi gibi pozitif ve ikinci
gecikme istatistiki olarak anlamlhidir. Biitge agiklarinin enflasyon iizerindeki bu
direkt ve kuvvetli etkisi borglarin parasallagsmasina bagl degildir. Gecikmis
para arzi katsayis1 ise, istatistiki olarak anlamli degildir. Hata diizeltme
teriminin tahmin edilen katsayisi ise dogru bir isarete sahiptir ve istatistiki
olarak anlamlidir. Bu ise, uzun doénemde biitce agiklar1 ve para arzindan
enflasyona dogru bir nedensellik iligkinin varligin1 géstermektedir. Bu sonug
hata diizeltme teriminin katsaymin anlamliligina dayanir.

Bu ¢alismanin esas amaci Tiirkiye’de enflasyonist siiregte paranin roliinii
tartigmaktan ziyade yiiksek biitce aciklarinin Tiirkiye’de enflasyonun nedeni
olup olmadigmi ve biitge agiklarinin etkisinin para otoritesinin borcu
parasallagtirma gayretlerinden bagimsiz olarak meydana gelip gelmedigini
aragtirmaktir. Elde edilen ampirik sonuglarda Tirkiye’de 1971-2002
doneminde biitge aciklarinin enflasyon iizerinde dogrudan bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme modelinin tahmininden elde edilmis olan politika
sonuclarmin gecerliligini kontrol etmek i¢in ¢esitli tan1 ve spesifikasyon testleri
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uygulanmistir. Tanm1 ve spesifikasyon testlerinin sonuglar1 hata diizeltme
modelinin dogru bir sekilde secilmis oldugunu gostermektedir. Tablodan da
goriildiigii gibi Chow testi, parametrelerin tahmin edilen degerlerinin
istikrarh bir ¢oziim sagladigini, 6rnek hacmindeki degismelere duyarh
olmadigim1 desteklemektedir. Ayrica yapilan tam testleri, tahmin edilen
hata diizeltme modelinin, otokorelasyon, heteroscedastisity, modelin eksik
spesifikasyonu ve yapisal istikrarsizhgin delilinin olmamas: ile yeterli
oldugunu gostermektedir.  Chow testinin yami sira parametrelerin
dengelilik 6zelligini ve dolayisiyla veride yapisal degisimin olup olmadigini
test etmek icin hata karelerinin kiimiilatif toplamma dayanan Cumulative
Sum (CUSUMQ) of squares testi uygulanmistir. CUSUMQ testi iki kritik
cizgi ile birlikte hatalarin karesinin kiimiilatif toplamimin bir grafigini
vermektedir. Eger kiimiilatif toplam iki ¢izginin arasindaki alanin disina
cikarsa, bu parametrenin istikrarsiz oldugunu gostermektedir. Asagidaki
grafik 1’de goriildiigii gibi %5 anlamhhk diizeyinde parametrelerin
istikrarh oldugu bos hipotezi reddedilememistir.

Genel olarak, Chow, Ramsey RESET, ARCH, LM, J-B ve WHITE
testlerinin istatistiki sonuglar1 anlamlidir. Buna gore, hata diizetme modelinin
tahminleri  biitce  acgiklarmin  enflasyonun nedeni oldugu  goriisiini
desteklemektedir. Biit¢e agiklarinin gerek merkez bankasi ve gerekse 06zel
sektor tarafindan parasallagtirilmasi veya diglama etkisi yoluyla enflasyonu
dogrudan etkilemektedir.
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VI. Sonug¢

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de biitce agiklarmin enflasyonist bir
sonuca sahip olup olmadigini test etmek olmustur. Bu amaci gergeklestirmek
icin ¢alismada koentegrasyon analizi, hata diizeltme modeli metodolojisi ve
bazi tan1 ve spesifikasyon testleri kullanilmistir. Koentegrasyon testinden 6nce
ADF ve PP testleri kullanilarak birim kok testleri yapilmistir. Yapilan ADF ve
PP birim kok testleri, kullanilan degiskenlerin birinci farklarinda duragan
olduklarini géstermektedir. Johansen-Juselius koentegrasyon test prosediirii ise,
degiskenler arasinda uzun donem bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Sahte
regresyon olgusundan ka¢inmak i¢in hata diizeltme modeli teknigi
kullanilmigtir. Elde edilen ampirik sonuglar hem kisa ve hem de uzun dénemde
fiyat diizeyinin maliye teorisini desteklemektedir. Bu ise, biitce aciklarnin
enflasyon tizerinde dogrudan etkili oldugunu belirtmektedir. Hata diizeltme
modelinin tahmin sonuglari, biit¢e agiklar1 ve enflasyon arasinda kisa ve uzun
donemde pozitif ve anlaml bir iligkinin varligin1 gostermektedir(Tablo 3). Uzun
donem denge i¢in yapilan ayarlamalar bakimindan, hata diizeltme terimi dogru
isaretli ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Spesifikasyon
ve tani testleri tatmin edici sonuglar vermistir. Hata diizeltme modelinin ampirik
bulgular1 biiyiik biitge aciklarinin Tiirkiye nin enflasyonist siirecinde dogrudan
ve anlamli bir rol oynadigimi gostermektedir. Bu sonug, Akcay vd.(1996),
Saragoglu(1998) ve Metin(1998) ile tutarlidir. Yapilan bu ¢aligmalarda varilan
ortak goriis, Tiirkiye’de enflasyonun temelinde biitce agiklarimin oldugu ve bu
aciklarinm1  finanse etme seklinin degismesinin ve monetizasyona son
verilmesinin biitce acig1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi ortadan
kaldirmadigidir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de biitge acgiklarini azaltmaya yonelik
gayretler enflasyonist baskilar1 da azaltacaktir.
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