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OZET

AKPINAR, Tuba. Biitce aciklart ile Enflasyon Arasindaki Iliski ve Tiirkiye Uzerine Bir
Inceleme. Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2014.

Bu tez, yiiksek lisans tezi olarak “Biitce Aciklar1 ile Enflasyon Arasindaki Iliski:
Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme” bashig1 altinda Tuba AKPINAR tarafindan, Dr. Serkan
ERKAM danismanliginda hazirlanmistir.

Biitce aciklar ile enflasyon arasindaki iliski makroekonomi yazininda yaygin olarak
tartisilmaktadir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisine ait 1987:1-2004:4 yillari
arasindaki ¢eyrek donemlik veriler kullanarak s6z konusu bu makroekonomik

degiskenler arasindaki nedensellik yapisini aciklamaktir.

Bu amagla, oncelikle eski ve yeni donem teoriler dahilinde teorik bir c¢ergeve
olusturulmaktadir. Bunu takiben ilgili ampirik calismalar incelenmekte ve kullanilan
veri setleri ve ampirik yontemlere gore tasnif edilmektedir. Son olarak nedensellik
analizi gergeklestirilmekte ve yukarida anilan yillar arasinda Tiirkiye ekonomisindeki

gelismeler 15181nda biitce agig1 ve enflasyon degiskenleri arasindaki yorumlanmaktadir.
Anahtar Kelimeler

Biitce agig1, enflasyon, biitge agiklarinin finansmani, iktisat okullari, Granger

nedensellik testi.



ABSTRACT

AKPINAR, Tuba. The Relationship Between Budget Deficits and Inflation and A
Research on Turkey, Master’s Thesis, Ankara, 2014.

The thesis; “The Relationship Between Budget Deficits and Inflation: A Research on
Turkey” was prepared by Tuba AKPINAR as Post-Graduate Thesis which was
supervised by Dr. Serkan ERKAM.

The relationship between the budget deficit and inflation has been widely discussed in
macroeconomics literature. The object of this study is to examine the causality structure
between these macroeconomic variables by using quarterly Turkish data for the period
of 1987:1 to 2004:4.

On this basis, first of all the theoretical framework is surveyed in the context of old and
new theories. Following that, relevant empirical studies are examined and classified on
the basis of used data set and empirical method. Finally, a causality analysis is
performed and interpreted between budget deficit and inflation variables for Turkey in

the light of macroeconomic developments for the given period.
Keywords:

Budget deficit, inflation, financing of budget deficits, economy schools, Granger

causality test.
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GIRIS

Biitce aciklar1 gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak tiim {ilke ekonomilerinin giincel
makroekonomik sorunlari igerisinde 6nemli bir yere sahip bulunmaktadir. Dolayisiyla
s0z konusu agik ve bagh etkileri geleneksel iktisat okullar1 agisindan ele alindigi gibi

gorece yeni ekonomi teorilerinde de kendine yer bulmaktadir.

Klasikler, biitge denkligini savunurken, enflasyonu para diizeyi ile iliskilendirmektedir.
Benzer sekilde, Parasalcilar da, enflasyonun parasal bir olay oldugu ve biit¢ce dengesinin
denk olmasi gerektigi vurgulanmaktadirlar. Ancak, Keynezyen anlayista biitce
denkliginden ¢ok ekonominin genel dengesi dnemsenmektedir. Ayrica, enflasyon tam
istthdamdan sonra ortaya g¢ikan asir1 talep baskilarinin bir sonucu olmaktadir. Yeni
Klasik yaklasimin, Klasiklerden ve Parasalcilardan ayrildigi nokta ise parasal bir
geniglemenin enflasyon yaratacagi sonucu degil, bu sonuca ulasma siireci olarak
goriinmektedir. Yeni Klasikler, politikalarin 6ngoriilebilir olup olmadigina gore siireci
sekillendirmektedirler. Biit¢e agiklar ise, bu akima gore yine enflasyonist olmaktadir.
Son dénem teoriler bashig: altinda incelenen, Hos Olmayan Parasalc1 Aritmetik teorisine
gore ekonomide ortaya ¢ikan biitce agiklar1 ya borglanilarak ya da para basilarak finanse
edilmektedir. Ancak bor¢lanmanin tikandigi noktada para basma yoluna giden
hiikiimetlerin, bastan bu yontemi tercih etmelerine kiyasla daha yiliksek bir enflasyona
yol acacaklar1 ifade edilmektedir. Bu teoremi takiben ele alinan Ricardocu Esdegerlik
Onermesi gergevesinde biitce aciklarinin toplam talep ve fiyatlarin belirlenmesinde
onemli bir etkiye sahip olmadigi agiklanmaktadir. Diger taraftan FDMT (Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisi) Ricardocu politikalardan farkli olarak tiiketicileri de oyunun bir
parcasi olarak ele almaktadir. Son olarak Tanzi (1977, 1978) enflasyonist finansman
stirecinin olumsuz tarafin1 reel vergi hasilati bakimindan degerlendirmektedir. Conrad
(1997) ise Ters Tanzi etkisi olarak bilinen, enflasyonun reel kamu harcamalari

tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Bu caligmada ele alinan 1987-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi yiiksek oranlarda

enflasyon ve biit¢e aciklar1 rakamlar ile yiizlesmektedir. Tiirkiye ekonomisindeki biitce



aciklar1 ve fiyat diizeyi hareketleri, kriz donemleri goz oniinde bulundurularak, 1987-
2004 doneminde iliskin arastirnlmaktadir. Bu donemde, KKBG (Kamu Kesimi
Borglanma Geregi)/GSMH1 orani istikrarsiz bir seyir izlemektedir. 1980°li yillara
yiiksek oranda biitge aciklar1 ile girilmektedir. Bu oran 1990’11 yillarda da hiz
kesmemekte ve 2001 krizi sonrast ele aldigimiz donemde en yiiksek oranina
ulagsmaktadir. Ancak, 2001 sonrasi donemde, biitce aciklar1 uygulanan politikalar
sayesinde basarili bir diisme egilimine girmektedir. Enflasyon da benzer sekilde
1980’lere yiiksek oranlarla girmekte, bu salinim 90’11 yillarda devam etmekte, kriz
donemlerinde daha da yiikselip istikrarsiz bir seyir almaktadir. Enflasyondaki iyilesme

ise, ancak 2004 yil1 ile birlikte gortiilmektedir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi icin biitge aciklari ile enflasyon arasindaki
iligkiyi varsa tespit etmek ve bu iliskinin yonii ve isareti hakkinda bir sonuca ulagmaktir.
Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismanin ilk bolimiinde bir temel olusturmasi bakimindan
biitce acig1 ve enflasyon kavramlari agiklanmakta ve séz konusu bu iki kavram
arasindaki iliski, once geleneksel iktisat okullar1 acisindan ardindan da gdrece yeni
donem teoriler agisindan ele alinmaktadir. iktisat yazinini takiben, ¢alismaya konu olan
blitce acig1 ve enflasyon arasindaki iliskinin tespitine yonelik yapilan caligmalarin
incelendigi ikinci bolime gegilmektedir. Bu boliimde yirmi iki tanesi Tiirkiye iizerine,
otuz li¢ tanesi diger lilkeler veya iilke gruplari lizerine olmak kaydiyla toplamda elli bes
arastirmaya yer verilmektedir. Tiim ¢alismalar temelde Tiirkiye ve diger iilkeler bazinda
siniflandirilmakla birlikte temel bulgularina gore de bir alt tasnife gidilmektedir.
Ugiincii boliimde s6z konusu bu yillarda Tiirkiye ekonomisindeki ekonomik gelismeler
kurgulanarak benzer salinim gosteren bu iki degisken arasindaki iliski, 1987:1-2004:4
donemi ve alt donemleri i¢in Granger nedensellik analizine gore ortaya konulmaya
calisiimaktadir. Nedensellik olup olmadigi ortaya konulduktan sonra VOR (Vektor
Otoregresyon) modeli altinda tahmin edilen denklem seti, nedenselligin yoniine iligkin
sorulara cevap etmektedir. Sonu¢ boliimde ise, ampirik bulgulardan hareketle genel bir

degerlendirme yapilmaktadir.

! Kamu kesimi bor¢lanma geregi, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmas: nedeniyle ortaya
¢ikan agik olarak ifade edilebilmektedir. Toplam kamu gelirleriyle giderleri i¢inde borglardaki degismeler
disinda ortaya ¢ikan fark olarak tanimlanan kamu kesimi finansman ag¢iginin artmasi kamu kesiminin bu
acig1 finanse etme yolu olan bor¢lanma gereginin de artmasi anlamina gelmektedir (ekodialog.com,
15.04.2014).



BIiRINCi BOLUM
BUTCE ACIGI, ENFLASYON VE IKTiSAT OKULLARI
YAKLASIMLARI
1.1. BUTCE ACIGI VE ENFLASYON TURLERI, TANIMLARI VE
NEDENLERI

1.1.1. Biitce Acig1 Tiirleri, Tamimlar: ve Nedenleri

1.1.1.1. Biitce Acig1 Tiirleri ve Tanimlar

Bu arastirmaya konu olan iki temel degiskenden biri biitce agiklar1 oldugundan, asagida,
bu kavrama iliskin tanimlamalara yer verilmektedir. Bu amagla, geleneksel biitce acigi,
birincil agik, islemsel acik, gizli acik, nakit agigi-tahakkuk ac¢ig1, nominal acik-reel acik,
cari agik-sermaye agi1g1, yurtici-yurtdisi agik, yapisal-donemsel agik kavramlari sirasiyla

agiklanmaktadir.

1.1.1.1.1. Geleneksel A¢ik

Biitce ac1g1 denildiginde, akla ilk olarak geleneksel bir biitge a¢ig1 kavrami gelmektedir.
Geleneksel biit¢e agig1, i¢ ve dis borg stokundaki degismeleri hesaba katmadan toplam
kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki farki 6lgmektedir. Ancak, genel biitce
acigimin Ol¢limiinde karsilasilan sorunlar ve iilkeler arasinda daha anlamli karsilastirma
yapilmasi ihtiyact kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) kavramini bir biitce agigi
gostergesi olarak kullanilir hale getirmektedir. KKBG milli gelirin bir oran1 olarak ifade
edilmektedir. Bu 6l¢tim yontemi, kamu kesiminin toplam nakdi harcamalari ile toplam
nakdi gelirleri arasinda harcamalar lehine olan fark olarak ortaya ¢ikmaktadir. KKBG
kamu kesimi igerisinde yer alan tiim birimlerin agiklar1 toplamini kapsadigindan en
genis kapsamli biit¢e ag1g1 dlclim yontemi olarak bilinmektedir. Tiirk biitge sisteminde
ise merkezi hiikiimet, kamu iktisadi tesebbiisleri, yerel yonetimler, sosyal giivenlik
kuruluslari, doner sermayeli kuruluslar ile fonlarin ve Ozellestirme kapsamindaki
kuruluslarin agiklar1 toplamindan meydana gelmektedir (Sen vd. 2004:1-3). Diger
taraftan, bu kavram biitce agig1 Ol¢limiinii birebir karsilamamakla beraber yazinda

yaklasik 6l¢iim yontemi olarak biitge agig1 6l¢clim gostergeleri yerine kullanilmaktadir.



1.1.1.1.1.1. Konsolide Biitce A¢ig1

Konsolide biitge, kamu kesimine ait ¢esitli biitcelerin birlestirilmesinden olusmaktadir.
Ulkemizde ise, genel ve katma biitce toplam1 olarak ifade edildiginden; konsolide biitge
ac181, genel ve katma biitge gelirleri ile giderleri arasinda giderler lehine olan fark olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan miikerrer sayimi1 dnlemek adina s6z konusu konsolide
biitce giderlerinden Hazine yardimlarmnin ¢ikarilmas: gerekmektedir. Ote yandan 5018
sayili Kamu Mali Yo6netim ve Kontrol Kanunu (KMYKK) ile konsolide biit¢e yerine
merkezi biitce tanimi getirilmektedir. Bu tanima gore yapilan Ol¢iim asagidaki

sekildedir:

Merkezi Yonetim Biitce Harcamalar1 = Genel Biitge Harcamalar1 + Ozel Biitce

Harcamalar1 + Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Biit¢eleri Harcamalari

Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri = Genel Biitge Gelirleri + Ozel Biitge Gelirleri +

Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Biitceleri Gelirleri

Merkezi Yonetim Biitge Acigi/Fazlasi = Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri — Merkezi
Y onetim Biitce Harcamalar1 (Glinay 2007:26-27).

1.1.1.1.1.2. KiT Agizn

Devletin bir girisimci olarak iktisadi faaliyetlerde bulunmak amaciyla kurmus oldugu
isletmelere Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) adi1 verilmektedir. Tiirkiye’de KIT’ler
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile Kamu iktisadi Kuruluslarindan olusmaktadir. Bu
kapsamda KiT’lerin 6demeleri ile yatirimlari toplammin KiT kaynaklarindan fazla
olmas1 KIT agigini, yukarida ifade edilen toplamdan az olmasi ise KiT fazlasini ifade
etmektedir (Giinay 2007:31).

1.1.1.1.2. Birincil Agik

Birincil agik, geleneksel biit¢e agig1 dl¢iimiinden borg faiz 6demeleri i¢in ayrilan kismin
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Diger bir ifade ile borg¢ faizlerini igermeyen kaynak-
harcama dengesini ifade etmektedir. Ciinkii enflasyon faiz oranlarinin yiikselmesine

sebep olmaktadir. Bu durumun sonucunda ise geleneksel biitge acig1 biiylimektedir.



Dolayisiyla borg faiz 6demeleri tutarmin geleneksel agiktan g¢ikartilmasiyla kaynak-
harcama dengesi daha rahat ortaya konulabilmektedir (Egeli 2002:33).

1.1.1.1.3. Islemsel Acik

Islemsel agik, biitge agigindan, birincil agikta oldugu gibi faiz ddemelerinin ¢ikartilmasi
ile degil, sadece enflasyon etkisi ile asinmaya ugrayan kisminin c¢ikartilmas: ile
hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle, islemsel acik, birincil agik ile faiz 6demelerinin

reel kisminin toplami olarak tanimlanabilmektedir (Egeli 2002:34).

1.1.1.1.4. Yar1 Mali Ac¢ik (Gizli Agik)

Bir ekonomide biitge agiklarinin yalnizca borglanma ile finanse edildigi varsayildiginda,
biitee agigindaki artis ile kamu borg¢ stoku artisin birbirine esit olmasi1 gerekmektedir.
Ancak uygulamada durum boyle sonuglanmamaktadir. Ozellikle, gelismekte olan
iilkelerde, kamunun bor¢ stokundaki artigin tamamini biitce agigindaki artisla aciklama
olanagi soz konusu olmamaktadir. Aradaki fark, ¢ogunlukla kamunun yari mali
faaliyetlerinden® kaynaklanmaktadir. iste kamunun bu yari mali faaliyetlerinin
dogurdugu biitge agigina yar1 mali agik; biitge kayitlarina yansimadigi i¢in de gizli agik
ad1 verilmektedir (Sen vd. 2004:15-17).

1.1.1.1.5. Nakit Acig1-Tahakkuk A¢i181

Tahakkuk ve nakit durumunu gosteren donem sonu biitge agigina kiyasla daha az
kullanilan nakit a¢i1g1 kavrami, bir mali yila ait hiikiimet giderleri i¢in kullanilan nakit
ile gerceklesen nakit gelirlere dayanmaktadir. Ornegin, faiz ddemeleri ¢ogunlukla
vadeleri geldiginde gider olarak kaydedilirken, gelirler ancak tahsil edildikleri zaman
gelir sayilmaktadir. Buna gore, donem sonu biitce acig1 (tahakkuk acik), islemlerin
fiilen gergeklesip gerceklesmedigini dikkate almadan ilgili mali y1l boyunca hiikiimetin
kullanacagi net kaynaklari (kamu taahhiitlerini) icermeyi hedeflemektedir. Nakit ve

tahakkuk ac¢ik kavramlar1 arasindaki en temel fark, nakit 6demelerde normal bir

2 Kamu kurum ve kuruluglarmm yar1 mali faaliyetleri, normal kamu harcamalar1 gibi ekonomik etkiler
yaratmakla birlikte, biitce kalemleri arasinda yer almamaktadir. Yar1 mali faaliyetler, merkez bankasi
ve/veya finansal ve finansal olmayan kamu girisimleri tarafindan yiiriitilen, hiikiimetin genel
yonlendirmesi altindaki biitiin faaliyetleri kapsamakta olup kamu kaynaklarinin biitge dis1 kanallarla 6zel
sektore transferini ifade ettiginden biit¢e dis1 olarak nitelendirilmektedir (Sen vd. 2007:16).



muhasebe donemini asan gecikmelerin dikkate alinmamasinda yatmaktadir (Egeli

2002:38).

1.1.1.1.6. Nominal A¢ik-Reel A¢ik

Normalde bir devletin gelir ve giderleri nominal terimlerle ifade edilmektedir. Kamu
giderleri ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasinda olugsan negatif fark nominal
biitce ag181 olarak ifade edilirken; bu kamu gelir ve giderlerinin reel degerleri arasindaki
fark ise, reel biitce acig1 seklinde literatiirde yer almaktadir. Ozetle enflasyondan
arindirilmis kamu gelir ve giderlerinin giderler lehine fark olusturmasi halinde ortaya
cikan reel biitce a¢igi, nominal biitce agiginin fiyatlar genel seviyesine boliinmesi

sonucu elde edilmektedir (Giinay 2007:51).

1.1.1.1.7. Cari Agik-Sermaye A¢ig1

Cari acik, kamu gelir ve harcamalarina sermaye gelirleri ile yatirim harcamalar
eklenmeksizin hesaplanan bir agik 6l¢iim yontemidir. Sermaye aci1g1 kavrami ise sadece
sermaye harcamalar1 ile sermaye gelirleri arasinda sermaye harcamalar1 lehine olan
farki ifade etmekte; cari harcamalar ile cari gelirler agik 6l¢timiine dahil edilmemektedir
(Sen vd. 2004:25-27).

1.1.1.1.8. Yurtici A¢ik-Yurtdis1 Agik

Yurtici agik geleneksel acigin sadece yurtici ekonomiye iliskin islemlerden dogan
faaliyetleri kapsarken, yurtdisi acik biitcenin 6demeler bilangosu iizerindeki etkisini
6lgmekte kullanilan bir biitge agig1 dlgiim yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Egeli

2002:28; Sen vd. 2004:28).

1.1.1.1.9. Yapisal Acik-Donemsel Acik

Ekonominin tam istihdam diizeyinde oldugu anda ortaya ¢ikan biit¢e agigna yapisal
acik ad1 verilmektedir. Bununla birlikte donemsel agik (devresel-konjonktiirel), iktisadi
dalgalanmalara bagli olarak ortaya g¢ikan agik olup, bu dalgalanmalarin biitce agigi

tizerindeki etkisini ortaya koymaya ¢aligmaktadir (Sen vd. 2004:28-29).



1.1.1.2. Biit¢e Agiklarinin Nedenleri

Klasik iktisat biitge denkligini oGnemserken, Keynezyen bakis agisi donem dénem ortaya
cikabilecek biitce aciklarinda bir sakinca gérmemektedir. Klasik iktisat ve onun yeni
yorumlamalarina gore ekonomi tam istihdam diizeyinde dengede oldugundan devletin
harcama yapmasina gerek goriilmemektedir. Devlet harcama yaptigi zaman bundan
vazgecemeyeceginden biitge agiklarinin ylikiinii gelecek nesiller ¢ekmektedir (Pimar

2006:128-129).

Bununla beraber Ricardocu denklik hipotezi, bireylerin rasyonel olduklari
varsayimindan hareketle, bireylerin bugiin vergi alinmasa bile gelecekte alinacaginin
bilincinde olduklarint sdylemektedir. Biitgenin agik vermesi halinde kamu tasarrufu
negatif olmakta ve bu miktar oraninda 6zel kesim ek tasarruf yapmaktadir. Keynezyen
yaklagimda, ekonominin tam istihdamda dengesi olmasi miimkiin goériinmektedir.
Donemsel acik olabilmektedir ancak bu agiklar her durumda Ozel tasarruflar
dislamamaktadir. Hatta bu yaklasima gore biitce aciginin artmasi talep yetersizliginin

devlet eliyle giderilmesi anlamina gelmektedir (Pinar 2006:129).

Diger taraftan, yapisalc1 yaklagima gore biitce agiklarimin nedenleri Pinar (2006)

tarafindan asagidaki bi¢imde ele alinmaktadir (Pmar 2006:128-131).

Siyasal agik, yapisal agik ve enflasyon vergisi kavramlari ile biitce agiklarinin
nedenlerine iliskin ii¢ bakis agisi gelistirmektedir. Mali genislemenin nedeni olarak
siyasi faktorleri isaret eden bakis acisina gore devlet mesrulugunu saglamak ve cikar
gruplarint memnun etmek amaciyla az vergi alip ¢ok harcama yapmaktadir. Burada,
toplam talebin artirilmasi yoluyla istihdam diizeyini artirmak amaci yatsa da sonug
enflasyon ve dis acik yaratilmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yapisalci iktisatgilar,
kamu acgiklarinin siyasal nedenleri yok saymamakla beraber ticaret haddi diisiisleri,
ihracattaki tikanmalar ve dis borglar iizerinde faizler gibi dis soklar1 da hesaba
katmaktadir. Bu tiirden soklar daraltict etki yaptigindan hiikiimetler bu mali agiklar
telafi etme yoluna gitmektedir. Ayrica dis soklarin haricinde baska yapisal nedenler de
s0z konusu olmaktadir. Dogal afetler, finansal krizler, siirekli enflasyon, endekslenmis
kamu borglari, dig 6deme yiikiimliiliikleri 6rnek verilebilmektedir. Bir diger yapisal agik

nedeni, digartya yapilan transferler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1980’lerin bagindaki



bor¢ krizlerinden sonra hiikiimetler biiyiik oranda dig yiikiimliiliklerin 6nemli bir
boliimiinii devralmak durumunda kalmaktadir. Bu da onlarm ikili bir transfer sorunu ile
kars1 karsiya birakmaktadir. Disariya karst borglar1 6demek icin ticaret fazlasi verilmesi
gerekirken, igeride de 6deme hedeflerini karsilamak adina déviz temin etmek zorunda
kalinmaktadir. Gerekli dovizi elde etmek zorunda olan hiikiimetler ihracati
vergilendirmek ya da ihracatgilardan déviz almak alternatiflerinden birini se¢mektedir.
Vergilendirme siyasal olarak iyi bir seg¢enek olmadigindan hiikiimet, yurtigi

piyasalardan veya merkez bankasindan bor¢lanmaktadir.
Sonug olarak, biit¢e agiklarinin yapisal nedenleri li¢ gruba ayrilabilmektedir:

e Siyasal faktorler: Siyasal istikrarsizlik, hiikiimetlerin pargali yapisi ve siyasi
kurumlar,

e Sosyal faktorler: Sosyal farkliliklar, gelir esitsizligi ve etnik ayrimlar,

e Kurumsal faktorler: Biitce siire¢leri ve kurallari, biirokratik etkinlik ve

demokratik yapilar.

Yukarida siralanan nedenlerden bagka, silahlanma yarigi, savunma harcamalari gibi
askeri nedenler; sosyal giivenlik sistemlerinin doyum noktasina ulagmasi, niifusun
yaslanmasi, igsizlik ve saglik harcamalarinin devlete olan maliyetinin artmasi gibi
sosyal nedenler ve dogal afetler, terér eylemleri, deprem gibi diger nedenler giindeme

gelmektedir (Sen vd. :67-88).

Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirildiginde, biit¢e aciklarinin nedenlerinden biri
yeterince vergi toplanamamasinin biitge gelirlerini azaltmasi beraberinde ise biitce
aciginin artmasidir. Bir ekonomide vergilerin artirllmamasinin temelinde siyasi arenada
cekince ile yaklagilmasi ve halk tarafindan hos karsilanmamasidir. Bu kapsamda biitce
acigmi gidermek adma alinacak oOnlemler, vergi gelirlerini artirarak harcamalari
azaltmak olmaktadir. Ilaveten, kamu bor¢lanmasinin sonucunda gerceklesen faiz
O0demelerinin vergi gelirlerinden saglanmasi, vatandaslara mal ve hizmet saglanmasinin
Oniine gegmektedir. S6z konusu aciklarin, bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin
stireklilik gostermesi ekonomik dengesizlikleri beraberinde getirmektedir. Tiirkiye

ekonomisinde de bu calisma kapsaminda ele alinan donemde yiiksek diizeylerde biitce



aciklart ve beraberinde yasanan ekonomik dengesizlikler dikkatleri c¢ekmektedir.
Tirkiye’de goriilen kamu kesimi agiklarinin degisik nedenleri olmakla birlikte,
konsolide biitce agiklari, kamu iktisadi tesebbiislerinin gorev =zararlari ve son
donemlerde de sosyal giivenlik kurumlarinin agiklar1 onemli etkenler olarak goéze

carpmaktadir (Bayrak, Kanca 2013:3-4).

1.1.2. Enflasyon Tiirleri, Tanimlar: ve Nedenleri

Biitce aciklar1 ile nedensellik iligkisini ortaya koymayr hedefledigimiz enflasyon
kavrami, sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek basina artmasi degil,
fiyatlarin genel diizeyinin siirekli bir artig géstermesi anlamini tagimaktadir. Diger bir
deyisle, sadece bazi mallarin fiyatlarinin siirekli artmasi ya da tim mallarin fiyatlarinin
bir sefer artmasi1 enflasyon olarak kabul edilmemektedir. Yani tek bir malin fiyatinin
artmasi nispi bir artis anlamina gelirken, fiyatlar genel seviyesinin artmasi enflasyon
gostergesi olmaktadir. Buna gore enflasyon, alim giiciiniin zaman i¢inde azalmasinin

net bir gostergesi haline gelmektedir (Enflasyon Kitapgigi 2004:3).

Enflasyon kavrami, artis hizina gore ve kaynagina gore iki ayr1 siiflandirmaya tabi
tutulmaktadir. Artis hizina gore enflasyon tiirleri, 1limli enflasyon, asir1 enflasyon ve
hiper enflasyon; kaynagina gore enflasyon tiirleri ise talep enflasyonu ve maliyet
enflasyonu seklinde tasnif edilmektedir. Enflasyon tiirleri ayni zamanda enflasyonun

olusum nedenleri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.1.2.1. Artis Hizina Gore Enflasyon Tiirleri

Ilimli enflasyon, siirlinen veya sinsi enflasyon isimleriyle de anmilmaktadir. Ilimli
enflasyon fiyat artiglarinin oldukga diisiik oranlarda olusmasi anlamina gelmektedir. Bu
oran yillik olarak tek rakamli yani %10’un altinda kalan bir diizeyde ger¢eklesmektedir.
Iliml1 enflasyon orani, her iilkenin yapisina goére normal kabul edilebilecek bir orani
ifade etmekle beraber gelismekte olan iilkelerde yillik %4’{in altinda gerceklesmektedir.
Asirt enflasyon ise fiyat artislar iki veya li¢ rakamli olmaktadir. Bu sebepten dort nala
veya yiiksek enflasyon gibi isimlerle de anilmaktadir. Son olarak, hiper enflasyonda
fiyat artiglar1 o denli biiyiilk ve hizlidir ki ayn1 giin igerisinde bile goriilebilmektedir.

Yazinda genelde, giinliik %350 enflasyon orant hiper enflasyon olarak kabul
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edilmektedir. Bu diizeydeki bir enflasyon, mevduat hesaplarinda yerli paranin yerini

yabanci paranin almasina neden olmaktadir (ekodialog.com, 15.05.2014).

1.1.2.2. Kaynagina Gore Enflasyon Tiirleri

Ortaya ¢ikis nedenleri gz oniine alindiginda enflasyon, arz ve talep enflasyonu olarak
siiflandirilmaktadir. Talep enflasyonu, cari fiyatlar genel diizeyinde {iretilen mal ve
hizmetlerin toplam talebi karsilayamamasi durumunda fiyatlarin yiikselmesini ifade
etmektedir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen bir artis enflasyon adin1 almaktadir
ve talep cekisli enflasyon olarak nitelendirilen talep degismesinin sebep oldugu
enflasyon anlamimna gelmektedir. Toplam talebin ekonominin tam istihdamda
tiretebilecegi ¢iktiyt asmasi durumunda daha fazla para daha az mali kovalayarak
fiyatlarin yilikselmesine sebep olmaktadir. Bu siiregte emek piyasasinda Ticretlerin

yiikselmesi enflasyonun bir pargasi haline gelmektedir (ekodialog.com,15.05.2014).

Maliyet enflasyonu ise, enflasyonun arz yonlii olarak ortaya ¢ikmasi anlamina
gelmektedir. Bir ekonomide, lretim faktorleri piyasasinda rekabetin bozulmasindan
hareketle girdi fiyatlarinin yiikselmesi maliyetlerin artmasina, toplam arzin azalmasina
neden oldugundan maliyet enflasyonu olarak anilmaktadir. Maliyetlerin artmasina
neden olan her unsur maliyet enflasyonunu da beraberinde getirmektedir. O halde,
maliyet enflasyonu iiretim girdilerinden birinin veya birka¢inin fiyatinin artmis
olmasindan dolayr {irlin  fiyatlarmin  artmasi olarak  tanimlanabilmektedir

(ekodialog.com,15.05.2014).

1.2. IKTISAT OKULLARI ACISINDAN BUTCE ACIKLARI ILE ENFLASYON
ILISKISI

Iktisat yazinindaki yaklasimlar, geleneksel ve son doénem seklinde ikiye
ayrilabilmektedir. Bu noktada, biitce aciklari, enflasyon ve her iki kavramin birbiriyle
olan iligkisi yukaridaki ayrim altinda ele alinmaktadir. Geleneksel olarak nitelendirilen
yaklagimlar, Klasik, Keynezyen, Parasalci ve Yeni klasik; son donem teoriler adi altinda
incelenen yaklasimlar ise Hos olmayan parasalci aritmetik, Ricardocu esdegerlik, Fiyat

diizeyinin mali teorisi ve Tanzi-ters Tanzi olarak kendini géstermektedir.
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1.2.1. Geleneksel Iktisat Okullar1 Agisindan Enflasyon ile Biitce Acig iliskisi
1.2.1.1. Klasik Yaklasimda Enflasyon ile Biitce Acig1 iliskisi

1.2.1.1.1. Genel Hatlariyla Klasik Yaklasim

Klasik iktisadi yaklagimin baslangi¢ noktast Adam Smith’in “Uluslarin Zenginliginin
Niteligi ve Nedenleri Hakkinda Bir Arastirma” adini tasiyan eseri olarak kabul

edilmektedir (Gedik 2007:14).

Klasikler, bir ulusun zenginliginin isareti olarak reel faktorleri gostermekte ve serbest
piyasanin kamu sektorii olmadan nasil optimize oldugunu vurgulamaktadir. Ekonominin
biiylimesi {iretim faktorlerinin artmasina ve teknolojik ilerlemeye dayanirken para
onlara gore bir degisim araci olmaktadir. Para politikasina 6nemli bir rol atfetmemeleri

paranin ekonomik olaylarin olugsmasinda bir etkisinin olmamasindan kaynaklanmaktadir

(Froyen 2009:33; Aktan vd. 2010:2).

Bununla birlikte, Klasik iktisatgilar piyasa mekanizmasimnin, tam istihdam dengesini
hizli ve etkin bicimde saglayacagi goriisiinde birlesmektedir. Onlara gore piyasa
giiclerini etkin kilmanin ve aktif kamu miidahalesinin verecegi zarar getirecegi
uyumdan fazla olmaktadir. Klasik goriistinii benimsemis olan iktisatgilar, toplam talebi,
onu belirleyen faktorleri ve tam istihdama gecisi saglayan ve toplam talebi istikrara
kavusturan politikalar1 pek de dikkate almamaktadir. Zaten, onlara gore tam istthdam
kendiliginden gerceklesen bir durum olarak goriilmektedir. Klasik yaklagimin yukarida
ifade edilen iyimser sonuglara varmalarini yani tiim piyasalarin dengede olmasini

saglayan varsayimlar asagida siralanmaktadir:

e Tim ekonomik birimler (firmalar ve hanehalklar1) rasyonel olup fayda veya
karlarim1  maksimize etmeyi amaglamaktadir; bunun Gtesinde para
yanilsamasindan zarar gormektedirler,

e Tiim piyasalar, tam rekabet¢idir ve boylece ekonomik birimler tam esnek olarak
verilen fiyatlar cergevesinde ne kadar alim-Satim yapacaklarina karar
vermektedir,

e Tiim birimler, piyasa kosullar1 ve ticarete girismeden onceki fiyatlar hakkinda

tam bilgi sahibi olmaktadir,
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e Ticaret sadece tiim piyasalarda denge fiyat1 yerlesik hale geldikten sonra,
bi¢imlendirilmis Walrasgil mﬁzayedecinin3 varliginin hatali ticareti 6nlemesi ile
yapilmaktadir,

e Birimler istikrarli beklentilere sahip bulunmaktadir (Snowdon, Vane 2012:33-
34).

Dolayisiyla Klasik teoriye gore, piyasa hiikiimet miidahalelerinden yoksun oldugunda
rekabetgi bir ortamda hem bireysel hem de ulusal g¢ikarlar maksimize olmaktadir
(Froyen 2009:34). “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” dgretisi ile anilan Klasik
yaklagim, tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu bir ekonomide, faktor fiyatlarinin
esnekligine ve Say Yasasinin gegerliligine dayali olarak her arzin kendi talebini
yaratacag fikrini savunmaktadir. Dolayisiyla bu sartlarin saglanmasi ekonominin higbir

miidahale yapilmaksizin dengeye gelmesi ile sonuglanmaktadir (Gedik 2007:14).

Tiim bunlar1 takiben, 1803 yilinda Say yasasinin ortaya ¢ikmasiyla beraber krizlerin
sistemlerden dogup dogmadigi tartismasi yeniden giindeme gelmektedir. Jean-Beptiste
Say tarafindan One siiriilen bu yaklasima gore bir {iriin liretildikten ¢ok kisa bir siire
sonra kendi degeri ile esit diger iiriinleri de alma giicli yaratmaktadir (Snowdon, Vane
2012:40).

Ayrica serbest iktisadi faaliyetlerin iktisadi yasamda miikemmel bir uyum yakaladigi
noktasindan hareket eden Klasik yaklasim krizlerin iktisadi yapiyla ilintili oldugu fikrini
reddetmektedir. Bu noktada Say, kriz olasiligin1 yok sayan goriisiin temsilcisi kabul
edilmektedir. Say’a goére bir iiriiniin ortaya ¢ikisi bile kendi degerine esit bir deger
yaratarak iriinlerin trlinlerle degistirilebilmesine olanak saglamaktadir. Dolayisiyla bu
yaklasimdan hareketle mallarin mallarla satin alindig1 yani paranin sadece miibadeleyi
kolaylagtiran bir ara¢ oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Paranin az veya ¢ok olmasi
ekonomik faaliyetleri etkilememektedir. Boylece, “gériinmez el prensibi” altinda serbest
piyasanin digsaridan herhangi bir miidahale olmadan isledigini savunan Klasikleri, Say

Yasasi ile birlikte dnemli bir dayanaga kavusmus olmaktadir. Say’in bu O6nermesi arz

3 Walrasg1 bir piyasada fiyat bir miizayede memuru tarafindan ilan edilmektedir. Ticari muhataplar, bu
fiyat1 kabul ederler veya etmezler. Ancak kendi taleplerine veya arzlarina etkide bulunabilmektedirler.
Miizayedeci duruma gore yeniden fiyat belirleyebilmektedir. Bu siire¢ arz ve talep esitlenene kadar
devam etmektedir. Bir takim varsayimlar altinda isleyen bu modele gore “miizayedeci” gibi bir kurulusun
olmasi piyasa demokrasisinin etkin bicimde iglemesi i¢in yeterli goriinmektedir.
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artisinin talebi beraberinde getirecegini savundugundan ekonomide ona gore ekonomide
talep kaynaklari bir sorun olmamaktadir. Dolayisiyla Say Yasasi serbest piyasa
ekonomisinin istikrarli oldugunu séylemektedir. Bu yiizden de Klasik, Neoklasik,
Parasalci ve Yeni Klasik yaklasimlar tarafindan kabul gormekle birlikte Keynezyen ve
Marksist yaklagimlar tarafindan reddedilmektedir (Aydin 2012:2).

1.2.1.1.2. Klasik Yaklagimda Enflasyonun A¢iklanmasi

Sistemdeki nominal degiskenlerin belirlenmesini agiklamak i¢in Klasik iktisatgilar
miktar teorisine bagvurmaktadir. Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill gibi
Klasik iktisadi disiinceyi kabul edenler, enflasyonu paranin miktar teorisine
dayandirarak agiklamaktadir (Sahinoglu 2010:3). Buna gore, para miktari toplam talebi,
toplam talep de fiyat diizeyini belirlemektedir. Miktar teorisinin baslangi¢ noktasi olan

degisim denklemi (1.1) numarali denklem ile ifade edilmektedir.
MV=PT (1.1)

Amerikali teorisyen Fisher’e gore bu denklikte M para miktarini, V paranin dolagim
hizini, P fiyat diizeyini, T ise islem hacmini ifade etmektedir. Fisher ve diger miktar
teorisyenlerine gore degisim denklemindeki degiskenlerin denge degerleri, fiyat diizeyi
disindaki, diger bazi giicler tarafindan belirlenmektedir. Boylece degisim denklemi fiyat

diizeyini belirlemektedir.

Bununla birlikte, teorinin en temel varsayimi para miktarinin, para otoritesi tarafindan
digsal olarak kontrol edilmekte oldugudur. Fisher ve diger miktar teorisyenlerine gore
paranin dolagim hizinin denge degeri geleneksel faktorler tarafindan belirlenmektedir ve
kisa donemde sabit olmaktadir. Eger dolasim hizi 6nceden belirlenmisse, Klasikler
tarafindan reel faktorler tarafindan belirlendigi iddia edilen ¢ikti1 da sabitse, degisim
denklemi para arz ile fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi agiklar hale gelmektedir. Para arzi
%10 artarsa fiyatlar genel diizeyi de %10 artmaktadir. Bu durum paranin miktar
teorisinin temel sonucu olarak goriilmektedir (Froyen 2009:51-52). Bagka bir ifadeyle

Klasiklere gore enflasyon parasal bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.2.1.1.3. Klasik Yaklasimda Biitge A¢iklar1 ve Enflasyon ile Baglantisi

Klasik iktisat bakis agisina gore bazi durumlar disinda devlet biitgesi denk olmaktadir.
Bu bakis agis1 dogrultusunda, Klasik 6gretide, devletin hareket alaninin sinirli olmast,
vergilerin tarafsiz olmasi, giderlerin dolayli vergilerle karsilanmasi, bor¢glanmanin uzun
vadeli olmasi ve biit¢enin de denk olmasi gibi temel bazi1 prensiplere yer verilmektedir
(Avcr 1988:4; Gedik 2007:14-15).

Bu baglamda, Klasik yaklasim altinda, hiikiimet harcamalarindaki bir artisin etkisi,
harcamalarin nereden ve nasil finanse edildiginde yatmaktadir. Buna gore hiikiimet
harcamalar1 finanse etmek icin vergilendirmek, halka tahvil satmak (halktan fon
bor¢lanmak) veya para yaratmak yollarindan birini se¢ebilmektedir. Bu noktada, para
arzinin sabit oldugunu ve hiikiimetin vergilendirmeye gitmedigini varsayarsak artan
kamu harcamalari tahvil satis1 ile finanse edilmektedir. Bu durumda denge ¢ikt1 diizeyi
veya fiyat diizeyi degismemektedir. Bu sonuclari anlamak i¢in hiikiimet
harcamalarindaki artisin faiz oranini nasil etkiledigine bakmak gerekmektedir. Hiikiimet
harcamalarindaki bir artis 6diing verilebilir fon talebini, o da faiz oranlar1 artirmaktadir.
Bu durumda yatirim diizeyi ve dolayisiyla tasarruflar azalmaktadir. Yatirim ve tasarruf
diizeyindeki azalis hiikiimet harcamalarindaki artigla esdeger olmaktadir. Yatirimlardaki
azalma bilindigi tizere diglama etkisi olarak anilmaktadir. Faiz oranindaki artis insanlari
tilkketimden uzaklastirmakta diger bir degisle tasarruflari artirmaktadir. Bor¢lanma
pahali hale geldigi i¢in yatirimlar azalmaktadir. Toplam talepte degisim olmadigi i¢in

fiyat diizeyi de degismemektedir.

Diger taraftan, alternatif finansman yontemi olan para yaratma, Klasik sistemde para
arzindaki artisin kaynaginin bir 6nemi olmadigindan hiikiimet harcamalarini finanse
etmek icin ya da bagka bir sebeple yapilan artig yalnizca fiyatlar genel diizeyinde bir
artigla sonuglanmaktadir (Froyen 2009:61-62).

Klasiklere goére artan kamu harcamalar1 para arzindaki artigla finanse edilmedigi
takdirde istthdami ya da fiyatlar genel diizeyini etkilemezken; para yaratilmasi ile
finanse edilirse istthdam ya da c¢ikti1 gibi reel degiskenler degil ancak fiyatlar genel
seviyesi etkilenmektedir. Diger taraftan, sadece talep yonlii etkisini disiiniirsek,

vergilendirmedeki bir degisiklik hiikiimet harcamalarindan farkli bir sonug
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dogurmamaktadir. Ornegin, harcanabilir gelirde bir artis yasanirsa vergi kesintisi
tiketimi uyarmaktadir. Ancak, hiikiimet halka tahvil satmak yoluna giderse dislama
etkisi tekrarlanmaktadir. Eger vergi kesintisinden kaynakli gelir kayb1 para basma ile
telafi edilmeye kalkilirsa toplam talep ve dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi artmaktadir.
Vergi oranindaki azalma ise her bir reel iicret diizeyinde emek arzini artirmaktadir.
Emek arzinin artmasi ¢iktinin artmasi anlamina geldiginden, bu siire¢, toplam talep
sabitken toplam arzin artmasindan dolay1 fiyat diizeyinin azalmasi ile sonu¢lanmaktadir
(Froyen 2009:62-63).

Nihayetinde, Klasik iktisat teorisinin biitce anlayisi, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde kendine uygulama alan1 bulmus olmakla birlikte, s6z konusu donemde
devletin miimkiin oldugu kadar asli fonksiyonlarina yonelmesi, biitce agig1 sorununun
ele alinmasimna imkan vermemektedir. Ancak, tiim diinyada goriilen deflasyonist
egilimler biitce agiklarini1 hakli ¢ikarir hale gelmekte ve 1929 Ekonomik Buhrani ile
ortaya ¢ikan talep yetersizliginin devletin miidahalesi ve bunun gerektirdigi biitce

aciklartyla giderilmesi geregi dikkatleri cekmektedir (Ozen 2002:21).

1.2.1.2. Keynezyen Yaklasimda Enflasyon ile Biitce Acig Iliskisi

1.2.1.2.1. Genel Hatlartyla Keynezyen Yaklasim

Klasik iktisadi diigiince gergevesinde devlete verilen minimal koruyucu rol, Biiyiik
Buhrana kadar gegen siirede yaygin kabul gérmekle birlikte, bunalim yillarinda ortaya
cikan issizlik ve 6nemli boyutlara ulasan ekonomik kiigiilme nedeniyle bu genel kabul

ekonomistlerce sorgulanmaya baglamaktadir (Kaya 2009:5).

Bu baglamda, Keynezyen model, Biiyilk Buhrandan sonra ortaya c¢ikmakta ve
Keynes’in “Genel Teori” deki gorlisleri zamanla bir¢cok iktisat¢1 tarafindan kabul

gormekte ve Ozellikle 1960’lardan itibaren uygulanmaya bagslamaktadir (Froyen
2009:68).

Esasen Keynes, “Genel Teori” de “belirli bir sistemin milli gelirini ve bu sistemin
istihdam miktarin1 her zaman neyin belirledigini ortaya cikarmaya” girismektedir.
Kitabin teorik yeniligi ve temel dnermesi, fiyatlardan ziyade iiretimdeki degisikliklerin

dengeleyici rolii ile birlikte, efektif talep prensibi olmaktadir. Efektif talep prensibi, atil
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kapasitenin bulundugu kapali bir ekonomide iiretim diizeyinin (ve dolayisiyla istihdam
diizeyinin) hanehalklar1 tarafindan gerceklestirilen tiiketim harcamalar1 ve firmalar
tarafindan gergeklestirilen yatirirm harcamalar1 olmak iizere iki bilesen igeren toplam
planlanmis harcamalar tarafindan belirlendigini ifade etmektedir (Snowdon, Vane

2012:51-52).

Bunun yaninda Keynes, Klasik bakis a¢isinin bir tiriinii olan devlete bigilen minimalist
koruyucu rolii sorgulamaya baslayan ekonomistlerden biri olarak, ekonominin her
zaman kendiliginden dengeye gelemeyecegini ve devlet miidahalesinin kaginilmaz
oldugunu savunmaktadir. Keynes, devletin ekonomiyi yonlendirme giicii iizerinde
durarak, bu amagla iradi maliye politikalarmin durgunluktan ¢ikilmasi ve donemsel
dalgalanmalarin  etkisinin yumusatilmasi amaci ile kullanilmas1 gerektigini

soylemektedir (Kaya 2009:8).

Diger taraftan, Klasik iktisatgilara gore vatandaslarin bireysel amaglarini miimkiin
oldugunca siirdiirebilecekleri bir huzurlu ve rekabet¢i ortam sagmalari igin devlet
faaliyetleri simnirlanmaktadir. Kisithh ancak tamamen kullanilan kaynaklar veri iken,
sadece tekel giiciiniin kotiiliikleri ve ekonomik iliskiler i¢inde ¢ok fazla devlet
miidahalesi, fiyat mekanizmasmin maksimum ulusal iiretimi saglamasina engel
olabilmektedir. Bu ortodoksiye kargin, Keynes’in ¢aligmalarinin en devrimci yond,
genel istthdam ve iiretim diizeyine bagli olarak kisisel cikarlar1 sosyal faydaya
yonlendirecek “goriinmez bir el” olmadigini belirtmesinde yatmaktadir (Snowdon, Vane
2012:49).

Bununla beraber, Keynezyenler, Klasiklerden farkli olarak, parasal degiskenler
izerindeki bir diizenlemenin yatirim, iretim, istihdam ve milli gelir gibi reel
degiskenler iizerinde etkili olacagini iddia etmektedir. Onlara gore, parasal genisleme

her durumda enflasyon ile sonu¢lanmamaktadir (Aktan vd. 2010:7-8).

Yatirim harcamalar ile faiz oranlarmin belirlenmesi, ¢arpan mekanizmasi ve emek
piyasast dengesine iliskin Keynezyen 0gretinin ¢arpici agiklamalart Snowdon ve Vane

tarafindan asagidaki sekilde ele alinmaktadir (Snowdon, Vane 2012:52-57).
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Keynes’e gore yatirirm harcamalari, yatirimin beklenen karliligimma ve 6diing alinabilir
fonlarin maliyetini temsil eden faiz oraninin etkisi altinda belirlenmektedir. Keynes
beklenen Kkarlar1 “sermayenin marjinal etkinligi” olarak anmaktadir. Bdylece,
kagmilmaz bir sekilde Keynes’in modelinde istihdam, biiylik ve ani dalgalanmalara
maruz kalabilecek istikrarsiz bir faktdr olan yatirim harcamasina bagli hale gelmektedir.
Zira faiz oraninin belirlenmesine dair Keynes’in agiklamasi dnceki Klasik kusaklarla
ciddi bir kirilmay1 belirtmektedir. Keynes’e gore faiz orani, toplumun likidite tercihi
(para talebi) ile birlikte para otoritelerince saptanan para arzi tarafindan belirlenen
tamamen parasal bir deger icermektedir. Her ne kadar Klasik diisiinceye gore faiz
bugiiniin ertelenmis tiiketimi i¢in verilen bir 6diil olarak goriilse de, Keynes bu 6gretiyi
kabul etmemektedir. Aksine, Keynes i¢in faiz orani, likiditeyi elden ¢ikarmanin bir

odiilti veya belirli bir donem i¢in biriktirme yapmamak seklinde agiklanmaktadir.

Ilave olarak, baz1 iktisatcilar tarafindan Keynezyen sihir olarak tanimlanan c¢arpan diger
bir deyisle hizlandiran mekanizmasi yoluyla, otonom yatirimlardaki ilk yiikselisi
takiben yeni yatirinmlardaki bir artis ile desteklenmektedir. Bu durumda ¢arpan
(hizlandiran) denilen model ile “tavan” ve “taban” analizlerini birlestirmek, is
cevrimlerine, Keynezyen yaklagimin savunucularina, ¢evrimlerdeki st ve alt doniim

noktalarina ait agiklama olanagi vermektedir.

Ote yandan Keynes, emek piyasasmin her zaman dengeyi saglayacak bir bigimde
islemedigini savunmaktadir. Nominal tcretler kati iken emek piyasasinda gayri iradi
igsizlik yasanmast muhtemel goriinmektedir. Bununla birlikte ona gore nominal iicret
esnekliginin, ekonominin tam istihdam diizeyine geri donmesine yonlendirebilecek

yeterli gii¢lii etkiler yaratmasinin pek miimkiin goriinmemektedir.

Sonug olarak, Keynezyen iktisatcilarin ekonomi politikasi lizerine baglayic1 kurallar
ileri slirmemesinin nedeni, para ve maliye politikasi araglariin ekonominin
gerektirdigi  sekilde uygulanmasi savunmalarinda yatmaktadir. Diger taraftan,
ekonomiye gerektiginde ve gerektigi sekilde miidahale edilmemesi durumunda,
ekonomi politikasinin hedeflerine ulasilamama sorunu ile karsilasilmaktadir. Siyasi
otorite ekonomideki istikrarsizliklar1 dnceden tespit ederek 6zellikle maliye politikasi
araciligiyla gerekli tedbirleri alabilmektedir (Aktan vd. 2010:3).
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1.2.1.2.2. Keynezyen Yaklasimda Enflasyonun Ac¢iklanmasi

Keynezyen iktisatta enflasyonun agiklanmasi bakimindan, mevcut iiretim olanaklar1 ve
toplam harcama diizeyi arasindaki iliskiye dayanan “enflasyon acigi modeli” giindeme
gelmekte olup bu model kisa donemde iicretlerin kat1 oldugu talep yonlii bir model
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica, bu modele gore enflasyonun nedeni ekonomi tam
istihdama yaklasirken ve tam istihdama ulasildiginda ortaya ¢ikan asir1 talep baskilari
olarak agiklanmaktadir. S6z konusu model, parasal iicretlerin fiyat artiglarina gecikmeli
olarak uyum saglamasindan dolayr enflasyonun, iicretlilerden girisimcilere dogru bir
gelir transferine yol agmasi ile ortaya ¢ikan, gelirin yeniden dagilim siirecinde giindeme
gelecegine dikkat ¢ekmektedir. Ekonomi tam istihdam diizeyinde iken talep fazlasi
(nominal iicretin sabit oldugu durumda) firmalarin karlarinin artmasina yol agmaktadir.
Zira isglicii piyasasinda artan emek talebi iicretlerin de artmasi ile sonuglanmaktadir. Bu
siirecte enflasyon ve ticret artist birbirini beslediginden, Keynes’e gore bu spirali
ortadan kaldirmanin yolu toplam talebe miidahale etmek yani onu daraltmaktan

gecmektedir (Sahinoglu 2010:4).

Esasen Keynezyen iktisat eksik istihdamda olan bir ekonomi varsayimindan hareket
ettigi i¢in enflasyonla pek ilgilenmemektedir. Enflasyon tam istihdamdan sonraki bir

olgu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bilgili 2009:121).

1.2.1.2.3. Keynezyen Yaklagimda Biit¢e Agiklar1 ve Enflasyon ile Baglantisi

1930’larin baglarinda yasanan issizlik artist Klasik iktisat ile agiklanamamaktadir.
Bir¢cok ekonomist toplam talebi artirmayr amacglayan politikalar1 tartigmaktadir. Bu
politikalar, Klasiklere gore c¢ikti ve istihdam talep tarafindan belirlenen degiskenler
olmadigindan Klasik 6gretide ¢alismamaktadir ancak Keynes ¢iktinin ve istihdamin
belirlenmesinde toplam talebin roliine inanmaktadir. Keynes’in teorisi toplam talep
yetersizliginden kaynaklandigimi iddia ettigi issizlikle miicadelede temel ekonomi
politikalar1 sunmaktadir. Keynes bu noktada, maliye politikasi araglarini, temelde de
hiikiimet harcamalarini tercih etmekle birlikte genisletici maliye politikalarini igsizligin

tedavisinde bir 6nemli bir yontem olarak géstermektedir (Froyen 2009:68-71).

Bununla birlikte, bir¢gok Keynezyen iktisatgt kamu aciklarmin 6zel yatirimlari

dislamadigina inanmaktadir. Aksine, kamu acig1 toplam talebi artirdigindan 6zel
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yatirimlarmin karliligini artirmaktadir. Bu da sabit bir faiz orani s6z konusu iken yiiksek
diizeyde yatirimin gergeklesmesi isle sonuc¢lanmaktadir. Dolayisiyla, ekonomide
beklenmeyen bir para politikast uygulanmadigi durumlarda, kamu agiklar1t 6zel
yatirimlari uyarici etkiye sahip olabilmektedir. Bunu da, eksik istihdam kosulu altinda,
hem nominal hem de reel talebi tam istihdam diizeyine dogru artirmakla basarmaktadir.
Faiz oranlar yiikselmis olmakla beraber artan tiikketim yatirimlarin karliligin1 uyardigi
i¢cin Klasiklerin iddiasinin tersine dislama etkisi dogmamaktadir. Keynes’e gore, fiyatlar
genel diizeyi tam istihdamdan sonraki bir olgu oldugundan tam istihdam diizeyinde,
enflasyon vergisi, reel kamu agiklarinin artis oranin1 milli gelir artis oranina esitledigi

noktada ancak enflasyonun artisindan bahsedilebilmektedir (Gedik 2007:23-24).

Bu baglamda, Klasik 6gretinin tersine biitce dengesi yerine makroekonomik dengeyi
one ¢ikaran bir Keynezyen yaklagimdan bahsedilebilmektedir. Keynezyen politika,
makroekonomik dengenin saglanmasi adina biit¢e dengesinden sapmay1 kabul gordiigii

icin hiikiimetlere agik finansman politikasi izleme olanagr sunmaktadir (Sen vd.

2007:76).

1.2.1.3. Parasalc1 Yaklasimda Enflasyon ile Biitge Acig iliskisi

1970’1 yillar, kamu sektoriindeki goreli biliylime, ekonomik durgunluk ve issizlik
sorunlarinin birlikte yasandigi yeni bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
donemle birlikte iktisat yazinina yeni bir kavram olarak yerlesen stagflasyon olgusu
sorgulanmaya baslanmaktadir. Stagflasyon olgusunun giindeme gelmesiyle birlikte,
ekonomide yasanan darbogazlar ve kamu kesiminin goreli biiylikligli hiikiimet
basarisizliklarinin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu durum da kamu sektoriiniin
ekonomideki agirliginin azaltilmas: yoniindeki tartismalar1 beraberinde getirmektedir.
Bu dogrultuda, Keynezyen iktisada tepki olarak dogan yeni fikir akimlarindan biri de
paranin Onemini ve para politikasin1 yeniden degerlendiren Parasalci Ogreti olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Kaya 2009:8).

1.2.1.3.1. Genel Hatlartyla Parasalc1 Yaklagim

Parasalci makroekonomik model olarak anilan bu yeni ekol, ekonomik 6zgiirliikklerin
kuralsizlik olmadigimi savunmakta ve Keynezyen iktisadi elestirmekte olup politikaya

kars1 kurallar1 savunmaktadir (Yay 2001:4-5).
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Parasalct makroekonomik yaklasimin temel Onermeleri onlarin agik¢a devlet
midahaleciligine karst olduklarini ortaya koymaktadir. Parasalcilarin temel politika
Onermelerinin sonuglarina gore, para politikast uygulamalarmin etkileri belirli bir
zamansal gecikmeden sonra gozlenebilmektedir ve maliye politikasi, 6zel sektorce
kullanilmas: gereken kaynaklarin kamu kesimine transferinden baska bir seye yol
acmayan bir politika uygulamasi olarak yerini almaktadir. Buradan hareketle Parasalci
iktisat¢ilar, devlet miidahaleciligine kars1 olduklarindan ihtiyari politikalar yerine kurala
dayal1 politikalar1 savunmaktadir. Dolayisiyla bu sayede Parasalci iktisadin 6nciisii olan
Friedman’a gore ihtiyari politikalar1 tercih etmek yerine kurala dayali politikalar
yiriitiildiglinde siyasal iktidarlarin popiilist politikalarin 6niine gecilmektedir. Kurala
dayali politika bakis acisinin temelinde para arzi artis1 ile iiretim artis1 arasinda bir
paralelligin gerektigi fikri yatmaktadir. Yani iretim artisini asan parasal genisleme
iktisadi istikrarsizliklarin temel kaynagi olarak goriilmektedir. Sonug olarak, s6z konusu
istikrarsizliklarin Oniine gecilebilmesi adna para arzi artisinin, reel biiylime orani
dikkate alinarak sabit bir oranda yapilmasi gerekmektedir. Para arzi artiginin sinirl
Olmasi, siyasal iktidarlarin ekonomiye miidahale giicliniin kisitlanmasi anlami

tasimaktadir (Cinko 2005:147-148).

Diger taraftan, Keynezyen teoriye gore, fiyatlar ve nominal gelirdeki yiikselisin nedeni
hiikiimetin savas harcamalarindaki artis1 finanse etmek icin tercih ettigi yontemde
yatmaktadir. Dolayisiyla, fiyatlar ve nominal gelirdeki yiikselis, hiikiimetin savag
harcamalarindaki artis1 agiktan harcamaya karsit olarak vergileme yoluyla finanse ettigi
kapsamda, ters surette degismektedir. Ancak Friedman, maliye politikasinin degil,
paranin bu savaglardaki yaygin enflasyon hareketlerinin kaynagi oldugunu

savunmaktadir (Hetzel 2007:9).

Bununla beraber enflasyonu agiklamak tizere, Keynezci modeller (yiliksek) enflasyon ile
(diistik) igsizlik arasindaki daimi bir ters baglantiyr sergileyen, ampirik bir iliskiye isaret
etmektedir. Bu baglanti, Britanya’ya ait veriler iizerinde Britanyali iktisatgr A. W.
Phillips (1958) tarafindan kesfinin ardindan, “Phillips Egrisi”” adin1 almaktadir. Buradan
hareketle Friedman, “beklentilere gore giiclendirilmis “Phillips Egirisi” formiilasyonunu
gelistirmektedir. Parasal politikanin reel degiskenleri sistematik olarak etkileyemeyecegi

bigimindeki Friedman’in hipotezi “dogal oran hipotezi” adinm1 almaktadir (Hetzel 2007:14).
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Ote yandan, miktar teorisi altinda paranin dolasim hizini sabit kabul eden Klasik
yaklasimin aksine Friedman’in Onciiliigiinii yaptig1 Parasalct model modern miktar
teorisini giindeme getirmektedir. Paranin dolagim hizinin sabit degil ama istikrarli

oldugunu vurgulayarak modern miktar teorisini ileri siirmektedirler.

1.2.1.3.2. Parasalc1 Yaklasimda Enflasyonun Agiklanmasi

Parasalct makroekonomi modelinde, fiyat diizeyini belirleyen tek unsurun para
politikasi oldugu ileri siiriilmektedir. Paranin miktar teorisi ¢cer¢evesinde ortaya konulan
Parasalc1 goriise gore para politikasi lizerinde herhangi bir etki yaratilmasinin 6niine
gecilmesi halinde, maliye politikasinin fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak kontrol

edilmesine ihtiyag olmadig: ifade edilmektedir (Telatar 2002:181).

Zira birgok ekonomiste gore enflasyon parasal bir olay oldugundan para arzindaki
biiyiime orani ekonominin biiyiime oranindan fazla oldugu takdirde ortaya ¢ikmaktadir.
Geleneksel Parasalct Ogretide para yaratilmasi neticesinde para arzi para talebini
agmaktadir. Bu sebeple mal piyasasinda artan talep fiyatlar genel diizeyinde baski
yaratmaktadir. Hanehalki asir1 para arzindan kurtulmaya calistiginda ancak merkez
bankasi para basmayr reddederse biitce agiklari ve enflasyon arasindaki baglanti

kirtlmaktadir (Akgay vd. 1996:1).

Ozetle Parasalc1 makroekonomi modeline gore, biitce agiklar parasal genislemeye iKi
farkli kanaldan neden olmaktadir. Bunlardan biri, kisa donemde genisletici maliye
politikas1 uygulanmas ile biitge agiklarinda meydana gelen bir artis faiz oranlarinin
artmasina neden olmaktadir. Ekonomik dengeleri sarsmak istemediginden hedefledigi
faiz oranin1 korumak isteyen bir hiikiimet, bu hedefi tutturabilmek igin tercih etmese de
genisletici bir para politikas1 uygulamak zorunda kalmaktadir. ikincisi, uzun dénemde
hiikiimetler hi¢ olmazsa agiklarin belli bir kismini para basilarak finanse edebilmek igin
kasith olarak parasal tabani artirma yoluna gidebilmektedir. Her iki durumda da biitge
aciklart enflasyona yol agabilmektedir. Diger taraftan, acgiklarin bor¢lanma ile finanse
edilmesi durumunda enflasyonist etki yaratip yaratmayacagi biiyiik 6lgiide hiikiimetlerin

uygulayacagi politikalara bagl olmaktadir (Sen vd. 2007:51).
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1.2.1.3.3. Parasalc1 Yaklasimda Biit¢e Agiklar1 ve Enflasyon ile Baglantisi

Parasalci yaklagim devlet biitgesinin denk olmasi gerektigini savunmaktadir. Onlara
gore biitce aciklari, finansman yontemine bagli olarak enflasyonist etki dogurmaktadir.
Yani biitce agiklarinin ekonomik etkileri, agiklarin nereden ve nasil finanse edildigine
bagli olarak degismekte ve sonucta ekonomide istikrarsizliga neden olabilmektedir.
Biitge agiklari, para arzinda genisleme olmaksizin halktan borglanma yoluyla finanse
edilmesi halinde ekonomide dogrudan genisleme etkisi ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak, bu
genisleme etkisi mali kaynaklarin devlete aktarilmasinin ortaya ¢ikardigi dolayl etki

vasitasiyla biiylik oranda telafi edilmektedir (Sen vd. 2007:50).

Bu bakis agisina gore biitge agiklarinin istenmemesinin altinda, hiikiimetlerin biitce
aciklarint kapatmak aninda nihayetinde para basmayr tercih edecek olmasinin
enflasyonist sonuclar doguracaginin bilinmesinden kaynaklanmaktadir. Para basilmasi
yoluyla biit¢e agiklarinin finanse edilmesi sonucunda artan para arzi enflasyona neden
olabilmektedir. Parasalcilara gore biitge agiklar1 ne derece para basma yoluyla telafi
edilmeye ¢aligilirsa o derece enflasyonist olmaktadir (Altintas vd. 2008:185-186; Tekin-
Koru, Ozmen 2003:1).

Dolayisiyla, biitce agiklarinin finansmaninda parasal yontem kullanildig: takdirde kisa
donemde faiz oranlart diiserken, uzun donemde Parasalci goriisiin  aktarma
mekanizmasina uygun olarak fiyatlar genel diizeyi artmaktadir. Biitge ac¢iginin parasal
yontemle bu sekilde finanse edilmesi, enflasyonun bir vergi olarak kullanilmasi olarak
giindeme gelmektedir. Halk gelirinden daha az harcamaya ve aradaki farki devlete ek
para tutma karsiliginda 6demeye mecbur birakildigi i¢in enflasyon adeta bir vergi gibi
etki dogurmaktadir. Boylelikle, devlet daha fazla kaynak ayirirken halk daha az kaynak
harcamak durumunda kalmaktadir. Bir anlamda devlet agiklar1 enflasyon vergisi ile
finanse etmis olmaktadir (Seker 2005:18).

Diger taraftan, biitge agiklar para basilmasi ile finanse edilmese bile enflasyona neden
olabilmektedir. Kamu bor¢lanma gereksinimi ekonomideki net kredi talebini
artirdigindan faiz oranlarmi yiikseltip 6zel yatirimlar1 dislamaktadir. Ekonominin
biliyiime oranindaki azalma ekonomideki mal miktarinin azalmasiyla sonuclanmakta

boylece fiyat seviyesi yiikselmektedir (Akgay vd. 1996:1).
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Ilave olarak Friedman’in enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu
onermesinden hareketle biitce aciklarinin finansman yontemlerinden biri olan kamu
tahvillerinin merkez bankalarinca satin alinmasinin parasal tabani, para arzini ve
sonugta fiyat diizeyini artirarak enflasyonist etki yarattigi ortaya konulmaktadir (Dwyer
1982:315). Bununla beraber fiyat artigin1 6nlemek igin bankacilik disindaki birimlere
kamu kagitlar1 satilarak biitge acgiklarinin parasal finansmaninin kisitlanabilecegi ve
boylece varliklarin 6zel sektérden kamu sektoriine transferi gergekleserek, paranin
kamu tarafindan harcanmasi sonucunda biit¢e agiklarinin para arzi tizerindeki etkisinin
sinirlandirilabilecegi vurgulanmaktadir. Buna karsilik, teorik diizeydeki analizlerde
finansman yontemi ne olursa olsun biit¢e agiklarinin para arzi tizerindeki etkisinin temel
belirleyicisi parasal otoritenin davraniglar1 olarak gosterilmektedir (Altintas vd.
2008:186).

Enflasyon siirecinin biit¢e agiklarindan bagimsiz gergeklesebilecegini ileri siirenlerin bu
iddiasiin altinda biitce agiklarinin artmasi karsisinda senyoraj gelirlerinin azalmasi,
yani parasallasmadan kaginilmasi yatmaktadir. Ancak merkez bankasinin agiklart
finanse etmedigi takdirde artan biitce acig1 politikalar1 karsisinda 6zel kesimin
beklentileri daha yiiksek enflasyona neden olabilmektedir. Ornegin, parasal genisleme
olmasa da finansal piyasalardaki yenilikler ve yeni araglarin kullanilmasi, yiiksek faiz
getirisiyle tesvik edilerek bireylerin para kadar likit olan varliklar1 tagimalar
saglanmaktadir. Bu durumda parasallasmanin 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmis

oldugu sdylenebilmektedir (Altintas vd. 2008:190).

Bununla birlikte, Parasalct makroekonomik model, biitce aciklariyla enflasyon
arasindaki dogrusal iligskiyi analiz ederken ekonominin tam istihdamda oldugu
varsayimindan hareketle tahvillerin reel degerinin artmasinin ekonomide net servetlerin
degerinin de artacagini, sonugta biitce aciklarmin toplam harcamalarla birlikte fiyat
diizeyini ylikselmesine neden olacagini ileri siirmektedir. S6z konusu uzun dénemli
iliski Meltzer, Patinkin ve Friedman tarafindan desteklenmektedir ve 6zellikle parasal
otoritenin uzun dénemde para arzini kontrol etmesi vasitasiyla enflasyonu kontrol altina
alabilecegi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla biitge agiklar1 parasallastigi  olgiide
ekonomide enflasyonist olmakla beraber agiklarin tahvil satislariyla finanse edilmesinin

enflasyonist olup olmadig1 para otoritesinin para politikasina iligkin yaklagimina gore
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farklilik gostermektedir. Para otoritesinin faiz oranlarini sabitleyerek istikrar saglama ve
daha sonra biitce aciklarini tahvil satislartyla karsilama politikas1 para arzinda artisi
gerektirmekte ve fiyatlarda yiikselmeye neden olabilmektedir. Sargent ve Wallace boyle
bir durumda merkez bankasmin biit¢e agiklarini para basarak finanse etmek zorunda
kalabileceginden hareketle uzun déonemde hem para arzinda hem de enflasyon oraninda
artis yaratilabilecegini savunmaktadir. Ayrica ayni bakis acisina gore biit¢e agiklarinin
artan Ol¢iide tahvillerle finanse edilmesinin faiz oranlar1 ve tahviller iizerinde baski
yaratacagini ileri siirerek merkez bankasinin faiz oranlarini sabitlemeye calismasi para
arzinda bir artis yaratmaktadir. Boylece belirli bir biitge kisiti altinda digsal olarak
belirlenen biit¢e agig1 parasal biiylimeyle finanse edilme zorunlulugundan kaynakli i¢sel
ozellik kazanmakta ve bu yiizden enflasyon mali kaynakli parasal bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Son donem teoriler arasinda yer alan fiyat diizeyinin mali teorisi
de Ricardocu olmayan bir ekonomide tahvil arziyla finanse edilen biit¢e agiklarinin 6zel
sektoriin nominal servetinde yarattig1 artiglara bagli olarak fiyatlarin degisebilecegini

iddia etmektedir (Altintas vd. 2008:190).

Ote yandan, Parasalci goriisii savunan bazi ekonomistlere gore biitge aciklar1 para
basilarak finanse edilmese de dislama etkisi kanaliyla faiz oranlarimi artirarak 6zel
kesimin yatirimlarin1 diglayabilmekte ve reel iiretimde azalmaya bagli olarak
enflasyonist etkiye sebep olabilmektedir. Yiikselen faiz orani, finansal sitemi yenilikler
konusunda uyararak para yerine kamu borglanma senetlerinin ikame edilmesini

saglamakta dolayisiyla harcamalari artirmaktadir (Altintas vd. 2008:202).

Sonu¢ olarak, Parasalci makroeckonomi modelinin temsilcisi olarak kabul edilen
Friedman, biitge agiklarinin para otoritesi tarafindan para basilarak finanse edildigi
siirece enflasyon ile sonuglanabilecegini, bu nedenle de para arzinin kontrol edilmesinin
uzun donemde enflasyonu Onlemede yeterli bir politika secenegi olabilecegini iddia
etmektedir. Tahvil satislariyla finanse edilen agiklarinin enflasyonist olup olmamasinin
para otoritesinin politik yaklasimina bagli degisiklik gosterebileceginden tahvil
satiglarinin faiz oranlar iizerinde artis etkisini azaltmak isteyen bir merkez bankasinin
faiz oranlarmi sabitlemeye yonelik politikanin da enflasyonist etki yaratabilecegini
bildirmektedir (Altintas vd. 2008:202).
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1.2.1.4. Yeni Klasik Yaklasimda Enflasyon ile Biitce A¢1g Iliskisi

1.2.1.4.1. Genel Hatlariyla Yeni Klasik Yaklasim

1970’ler boyunca bir grup iktisat¢i, Keynezyen iktisat ile ilgili sarsici elestiriler ortaya
koymaktadir. Keynes ve Keynezyenlerin ekonomik birimlerin davranislarina dair igsel
olarak bicimlendirilmis beklentilerin tiim ¢ikarimlarini kesfetmekte basarisiz olduklarini
iddia etmektedirler. Ustelik bu elestirmenler, beklentileri makroekonomik modellerin
icine dahil etmenin kabul edilebilir tek yolunun, John Muth’un (1961) “Rasyonel
Beklentiler Hipotezinin” bazi bi¢imlerini benimsemek oldugu iizerinde durmaktadir.
Thomas Sargent’in (1979) katkisini takiben, denge teorisi ilkesini de benimseyen
rasyonel beklenticiler, Yeni Klasikler olarak anilmaya baslamaktadir (Snowdon, Vane
2012:194).

Yeni Klasikler olarak adlandirilan bu makroekonomi modelinin arkasinda 1970’lerde
yasanan yiiksek enflasyon ve issizlik yatmaktadir. Parasalct bakis acgisinda oldugu gibi
onlarin da temeli Klasiklere dayanmakla birlikte rasyonel beklentiler hipotezi
araciligiyla standart Keynezyen yaklagimdan keskin bigimde ayrilmaktadir (Telatar
2002:182).

Robert E. Lucas’in temel figlir olarak kabul edildigi Yeni Klasik makroekonomi

modeline temel teskil eden {ig alt hipotez soyle siralanmaktadir:

¢ Rasyonel beklentiler hipotezi
e Piyasalarin siirekli temizlenmesi varsayimi

e Lucas toplam arz hipotezi

Yeni Klasik makroekonominin altinda yatan temel ilkelerden biri, John Muth’un
(1961), mikroekonomi kapsamindaki ilk ¢alismas ile ilintili olan rasyonel beklentiler
hipotezi olarak oOne c¢ikmaktadir. Muth’a gore beklentiler, gelecek olaylarin
bilgilendirilmis tahminleri olduklarindan ilgili ekonomik teorilerin tahminlerinin aynisi
olmaktadir. Oznel olan beklentiler, ekonomik birimlerin davranislarina temel teskil
ederek tiim ekonomik etkinlikler bilgisel/beklentisel bir boyuta sahip olmaktadir
(Snowdon, Vane 2012:197-198).
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Ekonomideki tiim piyasalarin siirekli olarak temizlenmesi ikinci temel varsayim olarak
kabul edilmektedir. Her bir zaman diliminde gozlemlenen tiim sonuglar “piyasa
temizleyici” olarak kabul edilmektedir. Bu durum, ekonomik birimlerin fiyat algilarina
yonelik gelistirdikleri optimal talep ve arz tepkilerinin bir sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir. Sonu¢ olarak ekonominin siirekli denge durumunda oldugu
disiiniilmektedir (Snowdon, Vane 2012:203).

Son olarak, toplam arz yaklagimma yonelik iki temel yaklagim bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, emek arzina odaklanmakta ve Lucas ve Rapping’in (1969)
calismasindan tiiretilmektedir. Isgiici arzimin reel iicrette fark edilen gecici
degisikliklere karsilik verecegi varsayildigindan cari bos zamanin gelecekteki bos
zaman i¢in ikame edildigi ya da aksi durumdaki bu davranissal karsilik “zamanlararasi
ikame” olarak ifade edilmektedir. Toplam arza yaklasimina ikinci Yeni Klasik bakis
acis1, yine Lucas’in (1972a, 1973) oldukga etkili ¢alismasindan elde edilmektedir.
Burada, Lucas’in iddialarmin ruhu mal piyasalarma ve firmalarin arz kararlarma

odaklanilarak yansitilmaktadir (Snowdon, Vane 2012:205-206).

1.2.1.4.2. Yeni Klasik Yaklasimda Enflasyonun Agiklanmasi

Bir onceki baslikta deginilen “rasyonel beklentiler, piyasalarin siirekli temizlenmesi,
toplam arz hipotezinin birlesimi” teorileri, bir takim politika sonuglarini ortaya
cikarmaktadir. Bunlardan biri olan politika ilintisizligi onermesi ilk olarak Sargent ve
Wallace tarafindan giindeme getirilmektedir. Politika etkinsizligi onermesine gore, para
arzi, yetkililer tarafindan bilinen bazi kurallara gore belirlenirse, bu durum birimler
tarafindan ongoriilebileceginden, yetkililer sistematik bir para politikasi izleyerek kisa
donemde bile iiretim ve istihdami etkilememektedir. Ornegin, yetkililer yillik yiizde
alulik sabit parasal biiylime oranma olanak taniyan bir parasal Kkural
benimseyebilmektedir. Rasyonel ekonomik birimler, enflasyon beklentilerini
olustururken para arzindaki ylizde altilik genislemenin Ongoriilebilir etkilerini bu
beklentilere dahil etmektedir. Sonu¢ olarak, parasal kuralin sistematik unsuru (yani
yiizde alt1) reel degiskenler iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmamaktadir. Eger,
gercekte para arzi yillik yiizde sekiz oraninda biiyiirse, parasal genislemenin sistematik

olmayan unsuru (yani, yillik yiizde iki) tiretim ve istihdamin, gegici olarak enflasyon
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beklentilerindeki hatalar yiiziinden uzun donem denge (dogal) diizeylerinin iizerine

yiikselmesine neden olmaktadir (Snowdon, Vane 2012:215).

Bu kapsamda Sargent ve Wallece (1981), i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilen biitge
aciklarinin enflasyona neden oldugunu savunmaktadir. Hos olmayan parasalci aritmetik
olarak bilinen bu 6gretide, i¢c bor¢glanma sebebiyle artan reel faiz oranlarinin ekonominin
bliyiime oranindan daha yiiksek olmasi durumunda, i¢ borcun siirdiiriilemezligi
probleminin giindeme gelmektedir. Bu durumda diger finansman yontemlerine
basvuramayan veya bagvurmak istemeyen hiikiimetler tek yol olarak para arzini artirma
yoluna gideceginden bu sekilde yaratilan enflasyon, biitge agiklarinin baslangictaki i
bor¢clanma yerine para arzi artisi ile finanse edilmis olsaydi ortaya cikabilecek olan

enflasyondan daha yiiksek bir degerde yasanmaktadir (Telatar 2002:183).

Dolayisiyla Sargent ve Wallce’a gore ekonomide uzun donemde “Borglanma Laffer
Egrisi” gegerlidir ve dolayisyla “r(reel faiz orani)>g(reel biiylime orani)” varsayimi
altinda devamli olarak siirekli borgla finanse edilmesi, nihayetinde para yaratma ile
sonuglanmaktadir. Yani r>g olmast demek, kamu bor¢larinin faiz oraninin ekonominin
reel bliylime oranindan daha biiyiik olmasi anlamina geldiginden, uzun donemde
kamunun bor¢ yiikii milli gelirden daha hizli artmakta ve ekonomide Bor¢lanma Laffer
Egrisinin gecerli olmas1 nedeniyle bor¢lanmanin bir iist sinirina (Laffer Egrisinin tepe

noktasina) ulasmaktadir (Sen vd. 2007:109).

Bununla birlikte, Ricardocu o&greti para politikasinin baskinligi ile &zdeslesirken,
Ricardocu olmayan rejimler maliye politikasinin baskinligi ile 6ne ¢ikmaktadir. Merkez
bankasinin birincil amag olan fiyat istikrarini saglama konusunda ne derece kontrolii
elinde tuttugu ve bununla ilintili olarak, yasal olarak taninmis olan ara¢ bagimsizliginin
uygulamaya ne Ol¢iide yansiyacagi sorularinin yanitlari, ekonominin iki tip politika
rejiminden hangisine tabi olduguna, dolayisiyla para ve maliye otoriteleri arasindaki

karsilikli iligkilerin yapisina bagli olmaktadir.

Bu dogrultuda, yeni fiyat belirleme teorisine gore, maliye politikasinin baskin oldugu
ekonomilerde pasif bir davranmis benimseyen, bir diger ifadeyle fonksiyonel
bagimsizliga sahip olamayan bir merkez bankasi fiyatlarin belirlenme siireci iizerindeki

etkisini ve kontroliinii kaybedeceginden, yasal olarak hiilkme baglanmis olsa bile fiyat
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istikrarin1 saglama amacina ulasamamaktadir. Bu gibi rejimlerde, fiyatlarin belirlenme
stireci, biitlinliyle biitce aciklarinin finansman1 dogrultusunda yoénlendirilen maliye
politikasinin kontrolii altma girmektedir. Ote yandan, para politikasmin dominant
oldugu rejimlerde ise, geleneksel yaklasimin “enflasyon her zaman her yerde parasal bir
olgudur” dusiincesi islerlik kazandigindan para politikasinin maliye politikasinin
giidiimiinde olmamas1 nedeniyle merkez bankasi, fiyat istikrarini saglamak amaciyla
hangi araci kullanacagi konusunda karar verme bagimsizligina sahip bulunmaktadir

(Telatar 2002:185-187).

1.2.1.4.3. Yeni Klasik Yaklasimda Biit¢ce A¢iklar1 ve Enflasyon ile Baglantisi

Yeni Klasik yaklasima gore maliye politikas1 toplam talebin belirleyicileri arasinda yer
almakla birlikte, kamu agiklarinin, s6z konusu belirleyicilerinden en az 6nemlisi oldugu
vurgulanmaktadir. Buna gore, biitce agiklarinin toplam talep ve fiyatlarin
belirlenmesinde Onemli bir etkiye sahip olmadigr goriisii, Ricardocu esdegerlik
Oonermesi yardimiyla ortaya konulmaktadir. Ricardocu esdegerlik onermesi, rasyonel
beklentilere sahip hanehalklarinin devlet biitgesindeki bugiinkii degisikliklerin gelecek
donemlerdeki sonuglarimi dogru bi¢imde algilamalar1 durumunda, 6zel tasarruflar
toplam tasarruf diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek sekilde uyarlanmaktadir. Bu
baglamda, bugiin kamu harcamalarinda ortaya ¢ikan bir yiikselme, gelecek donemde bu
aciklarin vergi artisi ile finanse edilebilecegini 6ngoren rasyonel bireyler tarafindan 6zel
kesimin harcamalarini azaltmas1 yoluyla telafi edilmektedir. Bu siirecin sonunda mevcut
fiyat ve faiz oranlarinda degisiklik olamayacagindan biitce agiklarmin fiyat istikrar

tizerinde bozucu bir etki yapacagi fikri kabul gérmemektedir (Telatar 2002:182).

Bu sebeple miidahaleci politikalarin onerilmedigi Yeni Klasik yaklasimda, iktisat
politikalarimin etkinligi konusunda iki teori 6n plana ¢ikmaktadir. Bu teoriler Sargent ve
Wallace tarafindan ortaya atilan iktisat yazininda Barro ile anilan “Ricardocu Esdegerlik

Onermesi” ve “Politika Etkinsizligi Onermesi” seklinde siralanmaktadir.

Bu dogrultuda, Barro-Ricardo denklik teoremi, kamu agiklarinin finansmaninda
vergileme yerine borglanmanin tercih edilmesi, bazi varsayimlar altinda, bireylerin
servet diizeyinde bir degisiklige neden olmamaktadir. Buna gore, kisiler ellerinde

tuttuklart degerli kagitlar1 servet olarak gormediklerinden tiiketim diizeylerini
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belirlerken bunu dikkate almamaktadir. Ote yandan bireyler ellerinde tuttuklar1 bu
kagitlara devlet tarafindan ana para ve faiz 6demesi yapilacaginm bildiklerinden tasarruf
diizeylerini buna gore sekillendirmektedirler. Hanehalkinin mallara olan talebi beklenen
bugiinkii vergi oranina gore, servet pozisyonlari ise gelir diizeyine bagli olarak
belirlenmektedir. Dolayisiyla kamu agiklarinin mevcut vergilerle finanse edilmesinin
kisilerin mal taleplerine bir etkisi bulunmamaktadir. Sonug¢ olarak, kamu agiklarinin
finansmaninda, vergileme ya da bor¢lanmanin tercih edilmesi esdeger bir sonug

yaratmaktadir (Gedik 2007:19).

Bu baglamda, Barro, vergilerdeki bir artisin bireylerin tiiketim diizeylerinde etkisi
bulunmamakla birlikte, ancak vergilerdeki bir artigin tasarruflari uyararak harcanabilir
gelirin yiikselmesine neden olarak Ricardocu denklik teoremini desteklemektedir. Yani,
biitce aciklarinin 6zel sektoriin tasarruflarini artirarak veya tahvil satarak kapatilmasi
yoniindeki amag faiz oranlari, yatirimlar veya net ihracat iizerinde bir degisiklige yol

acmamaktadir.

Sonugcta, toplumu olusturan bireylerin devletin biitce acigin1 kendilerinden borg alarak
finanse etmesinin, gelecekte vergi artisina yol agabilecegini ve bdylece donemler arasi
vergilerin birbirleriyle dengelenebilecegini yani 6zel tasarruflarin ulusal tasarruflarla
ikame edilecegini dngdrmeleri anlami tagimaktadir. Dolayisiyla, herhangi bir degisiklik

yasanmamas1 maliye politikasinin etkinsiz oldugunu giindeme getirmektedir.

Diger taraftan, Sargent ve Wallace, bugiin uygulanan siki para politikalar1 nedeniyle
aciklarin finansmani i¢in borglanma yolunun tercih edilmesinin uzun dénemde borglarin
parasal finansmanindan daha biiylik enflasyonist sonuglar dogurabilecegini ortaya
koymaktadir. Hos olmayan parasal aritmetik olarak anilan bu goriise gore biitce
aciklarmi karsilamak amaciyla devlet, vergilerden veya finanse edemeyecegi bir
bor¢lanma politikasindan dolay:r faiz yiikii ile karsi karsiya geleceginden, bu tercih
nihayetinde enflasyonist bir siire¢ ile kendini gostermektedir. Dolayisiyla Sargent ve
Wallace, Ricardocu rejim altinda bile maliye otoritesinin genel fiyat diizeyini

etkilemesinin miimkiin oldugunu iddia etmektedir (Altintas vd. 2008:187-188).

Bu yiizden, Thomas Sargent ve Neil Wallace’a gore mali otoriteler biitge disiplinini

saglayamadig1 slirece kamu borg¢larinin parasallasmasi olgusu sebebiyle, enflasyonla
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miicadele etmek icin cari donemde uygulanan siki para politikalart uzun doénemde
enflasyon oranmi disiirmenin aksine yiikseltmektedir. Bu baglamda, Sargent ve
Wallace, para politikas1 uygulamalarinin maliye politikas1 tarafindan desteklenmesi
gerektigini, yani iki politikanin birbirleri ile koordinasyon halinde olmasi gerektigini
vurgulamaktadir. S6z konusu bu koordinasyonun saglanmasi halinde, bir taraftan para
otoriteleri parasal tabani fiyat istikrar1 gercevesinde belirlerken, diger taraftan mali
otoriteler de kamu harcamalarini kamu gelirleri ile sinirli tutmaktadir (Sargent, Wallace
1981:1-4).

Ozetle, hos olmayan parasalci aritmetik yaklasimima gore biitce agiklarmi kapatmak
isteyen hiikiimetlerin, borglanma yerine para basmayi tercih etmesi durumunda, en basta
para basma yontemini tercih etmesine kiyasla daha biiyiik enflasyonist etkiye sebep
olmaktadir. S6z konusu bu bor¢lanmanin uzun dénemde enflasyon ile sonu¢lanmasinin
nedeni reel faiz oraninin ekonominin biiyiime oranindan daha fazla olmasinda
yatmaktadir. Ote yandan, Ricardocu denklik teoremine gore rasyonel bireyler, cari
donemde biitce agiklarinin uzun dénemde borg¢lanma veya vergileme ile finanse
edilecegini bildiklerinden kendi iktisadi kararlar1 bu cercevede almaktadirlar. Bu
sebepledir ki, biitge aciklarmin finansman yontemleri sonuglari itibariyle bir fark
barindirmamaktadir. Buna gore, yapilmas1 gereken maliye politikasinin para politikasi

ile kisitlanmasi gerekliligi seklinde goriinmektedir (Biiyiikakin, Eraslan 2004:28-29).

1.2.2. Son Dénem Teoriler Acisindan Enflasyon ile Biitce Acign iliskisi

1960’lara kadar iktisat yazininda biitce agiklarinin enflasyon iizerine etkisinin {izerinde
durulmamaktadir. Parasalct makroekonomik modelde, enflasyonun belirleyicisi olarak
yalnizca para politikasinin ortaya konulmasi bunun bir kaniti olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu bakis acgisina gore maliye politikasinin fiyat istikrart saglama adina

dikkate alinmasina gerek goriilmemektedir (Telatar 2002:181).

Bununla beraber, Friedman’a gore enflasyon, kamu kesimince, beklenmedik bir
enflasyon yaratarak devletin bazi gelirler elde etmesi (enflasyon vergisi ve senyoraj),
igsizligin Onlenmesi, iiretimin ve istihdamin arttirilmasi (Phillps egrisi) ve enflasyon
yoluyla gelir dagilimi degistirilerek ekonomideki yatirnmlarin tesvik edilmesi gibi bazi

hedefleri gerceklestirmek adina yaratilmaktadir.
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Ote yandan, Sargent ve Wallace, siirekli mali agiklarin oldugu bir ekonomide para
politikasinin, bu aciklarin ve dolayisiyla maliye politikasinin baskisi altinda oldugunu
belirtmektedir. Biit¢e agiklar1 borglanarak veya parasal genisleme ile kapatilmaktadir.
Bu yiizden, mali aciklar, parasal genislemeyi ve enflasyonu 6nlemek i¢in bor¢glanma ile
kapatilabilmektedir. Diger taraftan, bor¢clanmanin devam etmesi reel faizlerin artmasina
yol acacagindan, faiz Odemelerinin bile bor¢lanma ile kapatilmasi noktasina
gelinebilmektedir. Bir noktada hiikiimetler, borcunu 6deyebilmek i¢in para basmak
zorunda kalarak daha yiiksek bir enflasyona neden olmaktadir. Sonug¢ olarak,
bor¢lanmanin tikandigr noktada para basilmasi sonucunda ortaya g¢ikan enflasyon,
aciklarin bastan para genislemesi ile kapatildigi enflasyona gore ¢ok daha yiiksek
oranda enflasyonist etki yapmaktadir (Kesbi¢ vd. 2005:83).

Sargent ve Wallace (1981), para ve maliye politikasi arasindaki iliskinin fiyat istikrari
acisindan tasidigr onemi vurgulayan ilk ¢aligma olarak énemli bir yere sahip olmaktadir.
Hos olmayan parasalci aritmetik olarak anilan bu calismada, i¢ borg¢lanma yoluyla
finanse edilen biitce agiklarinin da enflasyonist oldugu belirtilmektedir. Ciinkii i¢
bor¢lanmanin artirdig1 reel faiz oranlarinin ekonominin reel biliylime oranindan daha
biiylik olmast durumunda i¢ borcun stirdiiriilemezligi sorunu giindeme gelmektedir. Bu
noktada hiikiimetler, vergi almak veya bor¢lanmak gibi alternatif finansman yollarina
basvurmaktadir. Ilave olarak, biitce aciklarini kapatmak adina i¢ bor¢lanmanin tercih
edilmesindense para basilmasi, i¢ borcun reel degerini azaltarak devletin borcunu

6deyememe durumuna diismesinin oniine gegilebilmektedir (Telatar 2002:184).

Yukarida ifade edildigi gibi, biit¢e aciklari, para arzim1 ve dolayisiyla enflasyonu
artirmamak adma borglanma yoluyla finanse edilirse, reel faiz oranlar1 artmakta
oldugundan faiz 6demelerinin de bor¢ almak suretiyle 6denmesi siireci baslamaktadir.
Bu siire¢ sonunda da borg stoku ve faiz 6demeleri biiyiik boyutlara ulasmaktadir. Biiyiik
boyutlara ulagsan bu bor¢larin 6denmesi i¢in de hiikiimet sonunda para basmak zorunda
kalmakta ve c¢ok daha yiiksek bir enflasyon ortaya g¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak bu
Onermenin, baslangicta biitce aciklarinin bor¢glanma yerine para basimi yoluyla finanse

edilmesinin daha yararli olacag ifade ettigi anlagilmaktadir (Giinaydin 2004:165).
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Enflasyonun nedenlerini arastiran son doénem teorilerden bir digeri, Woodford (1994,
1995, 1996), Sims (1994, 1998), Canzoneri vd. (2001) tarafindan ortaya atilan “Fiyat

Diizeyinin Mali Teorisi” yaklasimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

FDMT  yaklasimmna gore fiyat istikrart maliye politikasindan  bagimsiz
diisiiniilmemektedir. Sadece para politikasinin dikkate alinmasindan ziyade her iki
politika da gbz Oniinde bulundurulmaktadir. Bu teori, Klasik ve Parasalci yaklasim
altinda ele alinan miktar teorisine bir alternatif getirerek enflasyonu agiklamaktadir. Bu
yaklasimca, fiyat diizeyini belirleyen etkenin para miktar1 degil, hiikiimetin bor¢ stoku
ile biitge dengesi arasinda bir baglanti kuran donemleraras: biit¢e kisiti oldugu tespit

edilmektedir (Temiz 2008:4-5).

Bununla birlikte, bu yaklasimin temelinde, kamu sektoriiniin bugiinkii deger biitge
kisitint denge kosulu olarak almasi yatmaktadir. Biitge aciklart ve onun finansman
yollar1 zamanlararasi biit¢e kisit1 yardimiyla incelenmektedir. S6z konusu bu biitge kisiti
denge kosulu olarak alindigi durumda, hiikiimet tarafindan basilan bor¢lanma
senetlerinin reel degeri, cari ve gelecekteki birincil fazlanin beklenen bugiinkii degerine
esit olmalidir. Bu esitlik maliye politikas1 tarafindan saglanmazsa, fiyat diizeyi bunu
yapmaktadir. Diger bir ifadeyle fiyat diizeyi, cari kamu ylikiimliiliiklerinin reel degerini,

cari ve gelecekteki fazlalarin bugiinkii degerine esitlemektedir (Temiz 2008:26).

Diger taraftan, ekonomilerin Ricardocu yaklasima sahip olmasinin olduk¢a az goriilen
bir durum oldugunu belirten Woodford (1995), bir¢ok ekonomide genellikle Ricardocu
olmayan yaklagimin gecerli oldugunu ileri siirmektedir. Maliye politikasi Ricardocu
degil ise, birincil fazla, bugiinkii deger biit¢e kisitin1 saglayacak sekilde ayarlanmakta
yani fiyat diizeyini belirleyen bugiinkii deger biit¢e kisit1 olmaktadir. Bununla beraber,
FDMT yaklasimi Ricardocu politikalardan farkli olarak para ve maliye politikasi
uygulayan birimlerin yaninda tiiketicileri de oyunun bir pargasi olarak gérmekte ve fiyat
diizeyi belirlenmesinde onemli bir misyon yiiklemektedir. FDMT yaklasiminda hem
para politikast hem de maliye politikas1 uygulayan birimler denk biitge kisitindan
bagimsiz hareket etmektedir. FDMT yaklagiminda reel anlamda biitgede denkligin
saglanmast gerekliligi hanehalkinin hareketlerini ve tabii ki tiiketim harcamalarini

bi¢imlendirmektedir (Temiz 2008:26).
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Bu baglamda, Woodford (1996) kamu biitgesindeki degisimlerin, makroekonomik
istikrarsizligin en onemli kaynagi olabilecegini ve ayrica merkez bankasinin, kamu
borcunu dikkate almadan para politikas1 uygulamasi durumunda istikrarsizligi
onleyemeyecegini ileri siirmektedir. Hos olmayan parasalci aritmetik yaklasiminda,
birincil agigin enflasyona yol agma nedeni, merkez bankasinin nihayetinde birincil agigi
monetize etmeye zorlanmasi nedeniyle enflasyona yol agilmasi olarak goriilmektedir.
Ancak, FDMT yaklasimina gore birincil agigin enflasyonist etkisi, merkez bankasinin
bu acig1 monetize etmesinden degil, maliye politikasinin servet etkisi kanali ile 6zel
kesimin harcamalarini etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla fiyatlar genel
seviyesinde istikrarin saglanabilmesi i¢in merkez bankasinin bagimsiz olmasi da yeterli
goriinmemektedir. Etkin bir ekonomi politikast uygulamasi igin, para ve maliye

politikalarinin birbiriyle uyumlu bir bigimde yiiriitiilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir

(Oktayer 2010: 433).

Bununla beraber, fiyat diizeyinin mali teorisine gore artan biitce agiklari, kamu
harcamalarindaki artis yoluyla toplam talebi artirdigindan bu siire¢ enflasyon ile
sonuglanmaktadir. Bu ¢ercevede, Sargent ve Wallace’a paralel olarak teoride
Woodford’un (2001) 6ne siirdiigii yaklasim, devletin harcamalarini finanse etmek igin
sectigi yontemin enflasyon iizerinde ©Onemli bir rol oynamakta oldugunu One
stirmektedir. Dolayisiyla, enflasyon para miktariin degil, bor¢ stokunun bir fonksiyonu
oldugundan maliye politikasinin disipline edilmesi para politikasina kiyasla daha 6nemli
hale gelmektedir. Biitge disiplinin saglanmamasi hem bor¢lanmay: hem de enflasyonu
arttirarak yiiksek faize neden olmaktadir. Bu kapsamda FDMT yaklasimi, para-mali
acik-enflasyon iliskisi cergevesinde ve bazi varsayimlar altinda, uzun dénemde fiyat
diizeyini ve enflasyonu para miktarinin degil, mali agiklar ve bu aciklarin beraberinde
getirdigi kamu bor¢ stokunun belirledigini ifade etmektedir. Bu yiizden enflasyonu
kontrol etmek igin para politikasi ve merkez bankast bagimsizligi yeterli
gorinmemektedir. Boylece FDMT yaklagimi, enflasyona ve ilgili politikalara Parasalci
yaklasima karsit bir agiklama getirmis olmaktadir. Gegis kanallar1 farkli olsa da biitgce
aciklar ile parasal biiylime ve dolayisiyla enflasyon arasinda direkt bir iligkinin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Ancak enflasyon ile biitce acig1 arasindaki iliski
incelenirken kisa-uzun dénem ayiriminin yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii hiikiimetler

biitge acgiklarin1 gegici olarak bor¢lanma ile finanse edebildikleri i¢in mali agiklar kisa
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donemde parasallasmaya yol agmayabilmektedir. I¢ bor¢lanma bankalardan ziyade
kisilere, firmalara ve finansman kuruluslarina tahvil ve bono ihraci ile
saglanabilmektedir. Boyle bir durumda kaynaklar 6zel kesimden kamuya transfer
edildiginden para arzi iizerinde bir etki s6z konusu olmamaktadir. Bu nedenle ig
bor¢clanmanin parasal etkileri, kisa donemde degilse bile, borglarin anapara ve
faizlerinin 6dendigi uzun donemde kesinlikle ortaya ¢ikmaktadir (Kesbi¢ vd. 2005:83-
84).

Ote yandan, onceki agiklamalardan farkli olarak, enflasyonun biitce dengesi iizerine
etkisi Tanzi (1977, 78) tarafindan ele alinmaktadir. Tanzi ve ters Tanzi etkileri olarak
anilan bu yaklasim enflasyonist finansman siirecinin olumsuz yoniinii reel vergi hasilati
acisindan ele almaktadir. Buna gore, nominal gelir esnekligi® diisiik olan bir vergi
sistemi altinda, vergilerin tahsil edilmesine kadar gecen ortalama siirenin uzun
olmasinin, yiiksek enflasyonla yasayan iilke ekonomilerinde reel vergi hasilati kayiplari
doguracagi ileri siiriilmektedir. Tanzi, verginin tahsiline kadar gegen siireyi,
vergilemenin dogdugu an ile tahsilatin gerceklestigi an arasindaki zaman dilimi olarak
tanimlamaktadir. Buna gore, vergi tahsilatindaki gecikmeyi, yasal gecikme, ihmale
bagh gecikme olarak ikiye ayirmaktadir. Tanzi’ye gore, bir vergi sisteminde tahsilat
stireleri uzun ise vergi tahsilati enflasyonist finansmandan olumsuz yo6nde
etkilenmektedir. Diger taraftan, enflasyonun reel kamu harcamalari {izerindeki etki
olarak bilinen ters Tanzi etkisi ilk kez Conrad (1997) tarafindan ortaya konulmaktadir.
Tanzi etkisinde bahsedilen gecikmenin kamu kesiminin harcama silirecinde de
goriilmekte oldugunu savunmaktadir. Harcama gecikmesi olarak ele alinan bu gecikme,
harcama sozlesmesinin yapildig1 an ile harcamanin gergeklestigi an arasindaki zamani
ifade etmektedir. Enflasyonist bir ortamda, eger s6z konusu bu gecikme uzun bir zamani
kapiyorsa kamu harcamalarinin reel degerini de azaltic1 etki dogurmaktadir. Boyle bir
durumda enflasyon, kamu kesiminin yapmis oldugu Odemelerin reel degerinin
azalmasma sebep olacagindan, kamu kesiminin mali durumunda goreli olarak bir

diizelme saglamaktadir (Cavusoglu 2005:38-39).

* Nominal gelir esnekligi, belirli bir donem igerisinde tahsil edilen vergiyi, tahsilat anindaki gelir yerine yasal vergi
6deme yiikiimliiligiiniin dogdugu andaki gelir ile iliskilendiren bir kavramdir (Cavusoglu 2005:51).
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IKINCi BOLUM
BUTCE ACIKLARI ILE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKIYi
INCELEYEN AMPIRiK CALISMALAR

Eski ve yeni donem iktisat okullar1 tarafindan ele alinan biitge aciklar1 ile enflasyon
arasindaki iliski, bazen diger bazi makroekonomik degiskenlerin de yer aldigi ¢ok
sayida ampirik ¢aligma tarafindan test edilmektedir. Bahsi gegen calismalar, {ilke,
yontem ve dénem bazinda siiflandirilabilmektedir. Bu ¢ergevede, temelde iilke bazinda
ikili bir siniflandirma tercih edilerek Tiirkiye ve diger iilkeler ayrimi yapilmaktadir.
Diger taraftan s6z konusu bu ayrim altinda ayrica ortaya konulan temel bulguya gore de

tasnif yapilmaktadir.

2.1. TURKIYE ICIN YAPILAN AMPIRIK CALISMALAR

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarin bazilarinda, biitge agiklari ile enflasyon arasinda iligki
oldugu tespit edilirken; bazilarinda da bdyle bir iliskiye rastlanmadigi ortaya
konulmaktadir. Bununla beraber, nedensellik oldugunu tespit eden ¢aligmalarda, s6z
konusu bu nedenselligin yonii konusunda da farkli sonuglar giindeme gelmektedir. Bu
kapsamda, incelenen yirmi iki ¢alismadan, on besi tek yonli nedensellik (Tablo 1), ii¢
tanesi de ¢ift yonli nedensellik (Tablo 2) oldugunu savunurken, geriye kalan dort tanesi

(Tablo 3) herhangi bir iligkiye rastlamadiklarini ifade etmektedir.

Buna gore, tek yonlii nedensellik iliskini dogrulayan ¢alismalardan, Ak¢ay vd. (1996),
Oktayer (2010), Metin (1998), Metin (1995), Lim, Papi (1997), Sahinoglu vd. (2010),
Insel (1995), Ozaktas (2007), Saragoglu (1998), Ertel, insel (1993), Ulengin (1995),
Saragoglu (1999) pozitif; Abdioglu, Terzi (2009) ile Cavusoglu (2005) negatif; Kesbig
vd. (2005) ise ele aldig1 donem igerisinde hem pozitif hem de negatif nedensellik analiz

etmektedir.

Bu dogrultuda, biitce agiklarindan enflasyona dogru pozitif ve tek yonlii nedensellik
ortaya koyan galismalardan, Oktayer (2010) Tiirkiye’de 1987-2009 déneminde biitce
aciklari, para arzi artist ve enflasyon arasindaki iligkiyi, esbiitiinlesme teknikleri
kullanilarak aragtirmaktadir. S6z konusu yontemin kullanilabilmesi i¢in kullanilacak

olan serilerin duragan olup olmadiklarinin kontrolii gerekmektedir. 1987-2009 yillarini
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kapsayan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilmektedir. Elde edilen bulgular makro anlamda fiyat diizeyini
belirleyen temel unsurun para miktar1 olmadigini, biitce kisitinin bu anlamda 6nemli
oldugunu ifade eden FDMT yaklasimimmi uzun donemde destekler nitelikte

goriinmektedir.

Benzer bir sonuca ayni yontemle ulasan, Metin (1998) Tirkiye ekonomisi i¢in biitce
aciklar1 ile enflasyon arasindaki ampirik baglantiyr arastirmaktadir. 1950-1987 arasi
yillik ekonomik veriler kullanilmaktadir. Tek denklemli modelleme tercih edilerek
duraganlik testi igin birim kok testi, nedensellik analizi igin esbiitiinlesme testi
uygulanmaktadir. Ampirik bulgulara gore 6l¢iilmiis biitce agigindaki artis enflasyonu
hemen artirmaktadir. Agiklarin  parasallasmasi da enflasyonu, ikinci aralikta

artirmaktadir.

Metin (1995) ise bir onceki ¢alisma ile ayn1 donemi ele almakla birlikte farkli bir
yontem altinda sonuca ulagmaktadir. Buna gore, Tiirkiye i¢in 1950-1988 yillarindaki bu
siireci agik bir ekonomi ele alinarak analiz gerceklestirilmekte baska sektor ve
degiskenlerin yan1 sira mali genisleme de enflasyonun belirlenmesinde bir neden olarak
dikkate alinmaktadir. Degiskenler hata diizeltme modeli igerisinde ele alinmakta ve mali
genislemenin enflasyonun belirlenmesinde etkin bir rol oynadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Tek yonlii nedensellik ortaya koyan calismalardan bir digerinde, Ozaktas (2007) iig
farkli donem altinda analiz yapmaktadir. Ozaktas (2007) Tiirkiye acisindan énemli bir
istikrarsizlik kaynagi olan enflasyonist siireci yazindaki zenginlesme dogrultusunda
yeniden degerlendirmektedir. Tiirkiye i¢in 1987:1-2004:4 doneminde, enflasyonist
slirecin Parasalci, Sargent-Wallace ya da FDMT yaklasimlarindan hangisince daha iyi
aciklanabildigini ortaya koymak amaciyla ekonometrik model ¢aligmalar1 yapmaktadir.
[lk model c¢alismasinda, Tiirkiye’de 1987:1-2004:4 araliginda enflasyonun
aciklanmasinda, para arzi ve birincil biitce aciklar1 degiskenlerinden hangisinin daha
anlamli oldugu analiz edilmektedir. Para arzi, biit¢e acig1 ve enflasyon arasindaki
dinamik iligki incelenip enflasyonun agiklanmasinda para politikas1 degiskeninin yani

sira maliye politikast degiskeninin de belirleyici oldugu tespit edilmektedir. Uygulamali
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caligmalarin ikincisinde ise, etki-tepki analizi yardimiyla ekonomideki baskin otorite
(para ve maliye otoritesi) tespiti yapilmakta ve ele alinan déonemde maliye otoritesi
baskin bir yap1 oldugu goriilmektedir. Son boliimde ise ¢alisma kapsaminda gelistirilen
iki ekonomik rejim altinda rejim degisikliginin olup olmadigi arastirilmaktadir. Bu
uygulamanin sonucuna gore ekonomideki rejim degisiklikleri digsal soklar ve kriz
donemlerinde kendini gostermekte ve ayrica para politikasin1 dikkate almadan stirekli
genisletici politikalar uygulayan bir mali otorite s6z konusu olmaktadir. Calismanin
genel sonucu ise, Tiirkiye’de ele alinan donemde enflasyonun hem mali hem de parasal
kaynakl1 bir olgu olarak degerlendirilebilecegi dolayisiyla da enflasyonu engellemeye
yonelik politikalarin sekillendirilmesinde, para ile maliye politikalarinin bir arada ele

alinmas1 gerekmektedir.

Aym yéntem altinda, Ertel, Insel (1993) ve Lim, Papi (1997) de benzer sonuca
ulagmaktadir. Bu kapsamda, Lim, Papi (1997) Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicilerine
151k tutmaktir. Bu amacla 1970-1995 yillarimi kapsayan veri seti iki pargaya ayrilarak
enflasyon denklemi tahmin edilmektedir. Ekonometrik analiz parasal faktorlerin ¢ok
kilit bir rol oynadigmi gostermektedir. Ayrica kamu sektorii aciklarinin enflasyon

tizerinde dogrudan bir etkisi bulunmaktadir.

Ertel, Insel (1993) 1981-1991 doneminde enflasyonu etkileyen baslica degiskenleri
belirlemeye calismaktadir. ilk olarak kamu agiklarmimn enflasyonu etkileme derecesi
kamu maliyesi yaklasimi c¢ergevesinde Ol¢iilmeye ¢alisilmakta daha sonra ise
enflasyonu etkiledigi diisliniilen degiskenler sirayla modele dahil edilmektedir. Kamu
aciklariyla enflasyon arasinda iliski kuran “Kamu Maliyesi Yaklagimi™na gore
enflasyon, esas olarak kamu kesiminin finansman sorunlarindan kaynaklanmaktadir.
Aciklayict degisken olarak reel faiz orani, kamu aciklari, doviz kuru ve enflasyon
beklentisi kullanilmaktadir. Calismanin ilk kisminda kamu agiklariyla enflasyon
arasindaki iliski en kiicliik kareler yontemiyle incelenmektedir. Caligmaya gore bu
kismin en ilging sonucu, enflasyonun temel kaynagi olarak gosterilen kamu agiklarinin
tamamen parasal genislemeyle finanse edilmesi durumunda bile enflasyonun ancak
%30’luk kismimin agiklanabildigi seklinde giindeme gelmektedir. Daha sonraki
asamalarda ise modele faiz oranlari, reel doviz kuru dahil edilmektedir. Eklenilen her

bir degisken modelin aciklama giiclinii artirmaktadir. Son olarak, Tiirk toplumunun,
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enflasyon oraninin bir yil onceki seviyesinde kalacagi seklinde bir beklentiye sahip
olmasinin o yilin enflasyon oranini ne sekilde etkileyecegi 6l¢meye calisilmaktadir.
Sonugcta, gecikmeli enflasyon degiskeninin enflasyonu pozitif yonde etkileyen giiclii bir

degisken oldugu goriilmektedir.

VOR modeli altinda, biitge agiklarindan enflasyona dogru pozitif nedensellik oldugunu
savunan c¢aligmalardan, Akcay vd. (1996) biit¢e agiklari, para arz1 ve enflasyon arasinda
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, biit¢e aciklarinin tahville finanse edildigi
2. Diinya savagi sonrast donemi ve post liberal donemi ele almaktadir. Biit¢e agiklari,
para arz1 ve enflasyon arasindaki uzun dénem iligki ve enflasyonist siirecin kisa donem
dinamikleri analiz edilmektedir. 1948-1994 donemi yillik veriler ile 1987-1995 dénemi
ceyrek donemlik veriler kullanilmaktadir. Yillik verilerin kullanildigi 2.Diinya Savasi
sonrast donemde degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilirken c¢eyrek
donemlik veriler ele alindiginda tahville finanse doneminde ise diger degiskenlerden

enflasyona dogru zay1f bir iliski tespit edilmektedir.

Saragoglu (1998) tarafindan yapilan arastirmanin temel amaci, Tirkiye’de enflasyonla
miicadelede nasil bir politika benimsenecegine, kurulan VOR modelleri arasinda en
basar1 olanmnin segilmesi suretiyle karar verilmesi olarak ortaya konulmaktadir.
Arastirmada kullanilan degiskenler, reel para arzi, GSMH deflatort, reel faiz oranlari,
reel doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, reel gayrisafi milli hasila, reel vergi gelirleri ve
reel hiikiimet harcamalari olup 1980-1995 aras1 ¢eyrek donemlik veri setlerinden
olugmaktadir. Arastirmada tiim makroekonomik biiyiikliikleri bir sistem biitlinliigii
icerisinde incelemeye olanak tantyan VOR modelleme kullanilmaktadir. VOR analizine
baslanmadan 6nce de, de§iskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmekte ve mevsimsel
hareketlilik goriilmemektedir. Daha sonra enflasyon iizerinde etkili olan faktorlerin
bulunmasi ve bu faktorlerin politika aract olarak kullanilip kullanilamayacag:
konusunda karar verilmesi i¢in VOR modelleri kapsaminda ¢aligmalar yapilmaktadir.
Calismanin sonucuna gore, enflasyonla miicadele igin para arzini artirici, genisletici

politikalardan kaginilmakla birlikte, biiyiime hizinin da diisiik tutulmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, Sahinoglu vd. (2010) Tirkiye’deki enflasyonun belirleyicilerini

arastirmaktadir Bu amagla, 1987:1-2008:4 donemini kapsayan verilerle bir enflasyon
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modeli kurulmaktadir. ORDG (Otoregresif Dagilmis Gecikme) yaklagimiyla elde edilen
uzun dénem model sonuglarina gore yurtdisi fiyat diizeyi, licretler ve ¢ikt1 acig1 fiyatlar
genel dilizeyi lizerinde anlamli ve pozitif yonde etki yaratmaktadir. Model para ve
maliye politikalar1 dikkate alinarak genisletildiginde, fiyatlar genel diizeyi ile biitge
ac1g1 arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Para arz1 ise fiyatlar genel diizeyini

once pozitif sonra negatif yonlii etkilemektedir.

Ote yandan, Insel (1995) tarafindan Tiirkiye igin enflasyon-biitge acig1 baglantist
arastirilirken bu amagla esbiitiinlesme yaklagimi kullanilmaktadir. Enflasyon oraninin
bagimli degisken olarak yer aldigt model, tahmin amacina gore degisik formlarda
kullanilmaktadir. Degiskenlere uygulanan duraganlik testinin ardindan uzun dénem
iliskinin incelenmesinde “duragan tahmin modeli” ve “Johansen en biiyiik olabilirlik”
yontemi kullanilmaktadir. Sonuglar, biitge aciklarinin  kapatilmast i¢in para
yaratilmasinin yiiksek enflasyonun bir nedeni olmakla birlikte tek nedeni olmadigini da

gostermektedir.

Ulengin (1995), 1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde, biit¢e aciklar1 ile enflasyon
arasindaki nedensellik iliskilerini, etkilesim iginde olabilecek diger temel ekonomik
biiyiikliikleri de icine alacak sekilde inceleyerek bu degiskenler arasindaki nedensellik
testlerinin sonuglarinin rapor etmektedir. Nedensellik iligkilerini test etmek tizere 1981-
1992 donemine ait liger aylik veriler kullanilarak besli otoregresif model kurulmaktadir.
Modelin daha saglikli tanimlanmasi i¢in sistem yaklagimi Onerilmekte ve
uygulanmaktadir. Sisteme Granger nedensellik agisindan bakildiginda sanayi iiretim
endeksi haricinde biitiin degiskenler arasinda dolayli ve dogrudan olmak {izere karsilikli
etkilesim ortaya konulmaktadir. Biit¢e ag1g1 ile rezerv para, rezerv para ile dolar kuru ve
dolar kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik, rezerv paradan toptan esya fiyat
endeksine dogru tek yonli nedensellik, toptan esya fiyat endeksinden de biitce
aciklarma dogru tek yonlii nedensellik akig1 goriilmektedir. Analizde géze carpan bir
diger nokta da rezerv paranin enflasyona dogrudan neden olurken enflasyon biitce agig1

yoluyla dolayl1 olarak rezerv parada degismeye yol agmamaktadir.

Saragoglu’nun bir diger calismasinda ise esbiitiinlesme regresyon analizi yontemi ile

yine biit¢ce agiklarindan enflasyona dogru bir iliski tespit edilmektedir. Saragcoglu (1999)
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tilkemizin 1970’11 yillarda tanistigi, 1980’lerden sonra 6nemli boyutlara varan ve kronik
enflasyon olarak kabul edilen enflasyon olgusu ile yasamini siirdiirdiigii donemi ve
kamu ac¢iklarinin borg¢ faizlerinin yiiksekligi ve vadelerinin kisalig1 nedeniyle konsolide
blitce iizerinde yaptig1 baskilar1 gidermek i¢in uygulanan istikrar programlarinin
etkilerini ele alinmaktadir. Calismada 6ncelikle, ekonomik ajanlarin, tiiketim, yatirim ve
finansal kararlarinin hangi parametrelerden daha fazla etkilendigi incelenmektedir.
Boylece, kamu agiklarinin azaltilmasinda ve dolayisiyla enflasyonla miicadelede hangi
makroekonomik degiskenlerin kontrol altina alinabilecegi daha kolay anlasilabilecektir.
Iki ana sektor ve alt bloklardan olusturulan modelde amag, enflasyonun dnemli kaynagi
olarak gorillen kamu acgiklarinin azaltilmasinda uygulanan politikalarin etkilerini
arastirmaktir. Bu calismaya iliskin veriler 1986:1-1996:4 donemine aittir. Model
tahminine ge¢ilmeden Once ise degiskenlere duraganlik analizi yapilmakta ardindan
esbiitiinlesme regresyonlart kurulmaktadir. Elde edilen parametre tahminlerine gore,
kamu harcamalarint kisarak, talebi diisiirmek yoluyla enflasyonla miicadele etmek

miimkiin goriinse de yeterli gorlinmemektedir.

Yukarida ele alinan ampirik ¢alismalarin aksine biit¢e agiklarindan enflasyona dogru tek
yonlii ancak negatif nedensellik tespit eden arastirmalar da miimkiin goériinmektedir.
Buna gore, Abdioglu, Terzi (2009) Tanzi-Patinkin etkilerinin gegerliligini ve biitge
aciklar ile enflasyon orami arasindaki uzun donem iliskiyi Perasan, Shin ve Smith
(2001) sinir testi yaklasimi ile 1975-2005 dénemi Tiirkiye ekonomisi igin incelemektir.
Tanzi etkisi, enflasyonun, vergi gelirlerinin reel degerini diislirmek suretiyle biitce
acigmi artirdigini ifade etmektedir. Patinkin etkisi ise, enflasyonun reel harcamalari
azaltmak suretiyle biitge aciklarini azalttigini savunmaktadir. Simir testi sonucunda,
uzun dénemde ayni1 trendi takip eden enflasyon ve biitce aciklar1 arasinda negatif iliski

tespit edilmektedir.

Enflasyonun biitge dengesi iizerindeki etkisini Tanzi ve ayrica ters Tanzi etkileri
kapsaminda inceleyen bir diger ¢alismada, Cavusoglu (2005) 1987-2003 donemi igin
yiiksek enflasyonun hem vergi gelirlerinin hem de kamu harcamalarinin reel degerini
azaltic1 etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ampirik bulgularin, enflasyonun reel
kamu harcamalari tizerindeki etkisini ifade eden ters Tanzi etkisinin, enflasyonun reel

vergi gelirleri tizerindeki etkisini ifade eden Tanzi etkisinden daha biiylik oldugunu
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isaret etmesi, Tiirkiye’de enflasyonun biitge agiklarinin reel yiikiinii hafifletici bir role
sahip oldugu sonucunu da ortaya koymaktadir. Ekonometrik tahminlerde, istatistiksel
olarak ayr1 ayr1 anlamli bulunan bu iki etkinin harcama-gelir dengesi tizerindeki toplam
etkisini yamlttigin1 diisiinen harcama-gelir orami ile enflasyon orami arasindaki ters
orantilt iligskinin de anlamli bulunmasi, Tiirkiye’de siiregelmis olan kronik enflasyonun
harcamalarin reel degerini azaltici etkisinin vergi tahsilatinin reel degerini azaltici
etkisinden daha gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismada elde edilen
bulgular, teorik beklentilerle uyumlu olarak Tanzi etkisinin dolayli vergi gelirlerinden
cok dolaysiz vergi gelirleri iizerinde etkili oldugunu gdstermektedir. Diger yandan,
yapilan tahminlerde faiz harcamalarinin toplam kamu harcamalarinin diginda

tutulmasiyla ters Tanzi etkisinin ¢ok daha belirgin hale geldigi gézlemlenmektedir.

Ote yandan, tek yonlii iliski oldugunu ortaya koymasina ragmen iki farkli dénem igin
iki farkli sonu¢ tespit eden, Kesbi¢c vd. (2005) oncelikle, biitce agiklarinin
finansmaninda kullanilan kisa vadeli avans ve i¢ bor¢lanma ile enflasyon arasindaki
iliskiyi teorik olarak ortaya koymakta, daha sonra durumu Tiirkiye ac¢isindan
degerlendirmektedir. Son olarak da, i¢ bor¢lanma ile enflasyon arasindaki iliski esanl
denklem sistemleri yardimiyla ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Analiz, 1989-
2003 donemini kapsamakta ve gayrisafi milli hasila, enflasyon orani, i¢ bor¢ stoku,
kamu harcamalari, para arzi ve i¢ bor¢ faizi degiskenlerine iliskin aylik veriler
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de biitge agiklarmin finansmaninda kisa vadeli avans
kullaniminin s6z konusu oldugu donem analiz edildiginde para arzinin arttifi ve
dolayisiyla enflasyonun bir yiikselis trendi i¢inde oldugu tespit edilmektedir. 1997 yil1

sonras1 donemde ise enflasyonun diismekte oldugu goriilmektedir.



42

Tablo 1: Tiirkiye i¢in Biitce Agiklar1 ile Enflasyon Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Ampirik Calismalar (Tek Yonlii Nedensellik Tespit Edenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
AKCAY vd. | [URKIYE 1.VOR o
(1996) 1948-1994 2 VHD Biitce agigi—Enflasyon (+)
1987:1-1995:4 ‘
ABDIQGLU, TURKIYE l.Pc?saran, Shin ve Smith sinir i}
TERZI 1975-2005 testi yaklasimi Enflasyon—Biitge agiklari (—)
(2009) 2.Hata diizeltme modeli
OKTAYER TURKIYE e . . -
(2010) 1987-2009 Johansen esbiitiinlesme testi Biitce agigi—Enflasyon (+)
METIN TURKIYE o . . .
(1998) 1950-1987 Johansen esbiitiinlesme testi Biitce agigi—Enflasyon (+)
METIN TURKIYE HDM . -
(1995) 1950-1988 Biitce agigi—Enflasyon (+)
1989-1997
KESBIC vd. TURKIYE EKK Biitge agigi—Enflasyon (+)
(2005) 1989-2003 1997-2003
Biitce agi1gi—Enflasyon (-)
LIM, TURKIYE
PAPI 1970-1980 SEKK Biitge a¢igi—Enflasyon (+)
(1997) 1981:1-1995:4
SAHINOGLU .
vd. TURKIYE . ORDG Biitce agigi—Enflasyon (+)
1987:1-2008:4
(2010)
INSEL TURKIYE 1.Johansen esbiitiinlesme testi Biitce ac1—Enflasyon (+)
(1995) 1977-1993 2.Duragan tahmin methodu se agig M
S 1.Johansen egbiitiinlesme testi,
TURKIYE . 2.Hata diizeltme modeline Biitge agigi—Enflasyon (+)
1987:1-2004:4 - .
dayali1 Granger nedensellik testi
OZAKTAS
(2007) TURKIYE . -
1989:2-2004-4 VOR Biitce agigi—Enflasyon (+)
TURKIYE . -
1989:2-2004°5 MS-VOR Biitce agigi—Enflasyon (+)
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VOR modelleme altinda
SARACOGLU | TURKIYE 1.Varyans analizi .
(1998) 1080:1-1995:4 | 2.Etki-tepki fonksiyonlart LRt el it (GF)
analizi
ERTEL, ..
INSEL Iggjgl}ﬁlggli SEKK Biitce agiklari—Enflasyon (+)
(1993)
ULENGIN TURKIYE Granger nedensellik testi i¢in .
(1995) 1981:1-1992:4 | besh otoregresif model Lepsitbsyon—IEitiine epldam ()
(SSISSCOGLU I;JB%%I_}BE% 4 Esbiitiinlesme regresyon analizi | Biit¢e agiklari—Enflasyon (+)
CAVUSOGLU | TURKIYE Esbiitiinlesme analizi . :
(2005) 1987:1-2003:4 | VOR modeli Enflasyon—Biitce agiklari (-)

Biitce aciklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalardan bazilari da ¢ift
yonlii nedensellik oldugunu savunmaktadir. Tablo 2’de yer alan bu c¢aligmalarin hepsi
pozitif ¢ift yonlii nedensellik saptamaktadir. Bu kapsamda, Giinaydin (2004) Tiirkiye’de
1971-2002 doneminde biitge agiklarinin herhangi bir enflasyonist sonuca sahip olup
olmadigimi incelemektedir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testine dayali olarak biitge
aciklari, para arzi ve enflasyon arasinda uzun donemli iligki tespit edilirken hata
diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testinin sonuglar1 uzun donemde biitce

aciklar1 ve para arzindan enflasyona dogru bir nedenselligi gostermektedir.

Giinaydim (2001) ise Tirkiye’de 1975-1998 donemine iliskin yillik veriler kullanilarak
kamu kesimi agiklar1 ile enflasyon arasindaki nedenselligin yoniinii incelemektedir. S6z
konusu iligkiyi, test etmek igin Granger nedensellik testinin Hsiao versiyonu
kullanilmaktadir. Bu versiyon tiim degiskenlerin duragan olmasmi gerektirdiginden
modeldeki degiskenlerin birim kok o6zelliklerini belirlemek igin GDF ve PP testleri,
ikinci asamada nedensellik testi, liclincii asamada da kamu kesimi agiklari ile enflasyon
arasindaki nedensel iligkinin igaretini belirlemek icin t ve F testleri yapilmaktadir. Son
olarak da modelin gegerliligini sinamak icin diagnostik testler uygulanmaktadir. Kamu
kesimi agiklarinin 6l¢iisii olarak kamu kesimi finansman geregi ve enflasyonun 6l¢iisii
olarak da tiiketici fiyat endeksi kullanilmis olup elde edilen ampirik sonuglara gore,

kamu kesimi agiklar1 ile enflasyon arasinda iki yonli pozitif bir iliski mevcut



44

goriinmektedir. Sonug olarak, Tiirkiye’de enflasyonun 6nemli 6l¢iide kamu agiklarindan

kaynaklandig1 goriisii ile tutarl bir tespit ortaya konulmaktadir.

Ilaveten Barisik, Kesikoglu (2006) Tiirkiye’de biitce agiklarmimn makroekonomik
degiskenler iizerine etkilerini, “yapisal olmayan otoregresyon” yontemi kullanilarak
incelemektedir. Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli
iliskiler elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi amaciyla GDF testi
kullanilmaktadir. Kullanilan degiskenlerin digsal olup olmadigimin kesin olarak
bilinmedigi durumlarda VOR modelleri kullanilmaktadir. Bu modelde degiskenler
arasindaki nedensellik testi icinse Granger nedensellik testi kullanilmaktadir.
Duraganlik testi sonuglarina gore biitce agigi, biliylime ve cari acik degiskenlerinin
duragan oldugu, enflasyon, istthdam ve yatirnm degiskenlerinin de seviye itibari ile
duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. VOR analizi sonuglarma gore ise, biitce
aciklarindaki bir artisin enflasyon {izerinde kiiclik de olsa artig yarattig1 goriilmektedir.
Son olarak nedensellik testi sonuglarina gore de, biitce agiklariyla enflasyon, cari agiklar
ve biiylime degiskenleri arasinda ¢ift yonlii, istthdamdan biitce agigina dogru tek yonlii

nedensellik s6z konusu olmaktadir.

Benzer sekilde, Ozgiin (2000) mali aciklarin siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik
degiskenler iizerine (enflasyon, ekonomik biiylime vb.) etkisini incelemeyi
amaclamaktadir. Burada, mali agiklar ile enflasyon arasindaki iligkinin incelendigi
boliime yer verecek olursak, iliskinin esbiitiinlesme testi, digsallik testleri ve nedensellik
testi etrafinda ele alindigin1 sdyleyebiliriz. Calismanin sonucu ise uzun dénemde mali
aciklar, para ve enflasyon arasinda bir iliski oldugunu dogrular niteliktedir. VOR modeli
altinda, 1950-1998 doénemi yillik verileri ile 1985:2-1998:4 déneminin ¢eyrek donemlik
verilerinin kullanildig1 ¢alismada Hazine Miistesarligi, Merkez Bankasi, Maliye

Bakanlig1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan yararlanilmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye icin Biitce Agciklar1 ile Enflasyon Arasindaki iliskiyi inceleyen
Ampirik Caligmalar (Cift Yonlii Nedensellik Tespit Edenler)
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CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
1.Johansen-Juselius
- S esbiitiinlesme testi
(GIINIENODIL MULSAB S, 2.Hata diizeltme modeline Biitce agiklari<>Enflasyon (+)
(2004) 1971-2002 .
dayali1 Granger nedensellik
testi
VOR modelleme altinda
BARISIK . ! )
2 TURKIYE 1.Granger nedensellik testi . -
KESIKOGLU | 1987:12003:4 | 2. Etki-Tepki analizi Bittge agigre>Enflasyon (+)
(2006)
3.Varyans ayrigtirmasi
GUNAYDIN | TURKIYE Granger nedensellik testinin Biitce acig1>Enflasyon (+)
(2001) 1975-1998 Hsiao versiyonu seagig M
VOR modelleme altinda
OZGUN TURKIYE 1.Esbiitiingme analizi Biitce a1z Enflasyon (+)
(2000) 1950-1998 2.Granger nedensellik testi seacle M
3.Digsalik testi

Ote yandan, iliski olmadigin1 savunan arastirmalar Tablo 3’te siralanmaktadir. Buna
gore Altintas vd. (2008) enflasyon ile parasal genisleme arasinda hem kisa hem de uzun
donemde anlamli bir iliski bulurken; biitge agig1 ve enflasyon arasinda kisa ve uzun
donemli bir iliskiye rastlamamaktadir. Calismada, 1992-2006 donemi i¢in ORDG simnir
testi yaklasimi kullanilarak s6z konusu iliski incelenmektedir. Enflasyon ile parasal
bliylime arasinda hem kisa hem de uzun donemde pozitif ve anlamli bir iliski
bulunurken, biitge acig1 ile enflasyon arasinda kisa ya da uzun dénemli bir iligkiye

rastlanmamaktadir.

Tekin-Koru, Ozmen (2003) de iki degisken arasinda iliski gézlemleyememektedir. Bu
calismada, dar ve genis tanimli para tanimlarimmin kullanildigr iki sistem altinda
Tiirkiye’de  biitce  agiklarimin  uzun donemde enflasyonist olup olmadig:
arastirilmaktadir. 1983-1999 yillar arasi ¢ceyrek donemlik veriler kullanilan ¢aligmada
VOR modeli tercih edilmektedir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari para ve
enflasyonun birlikte belirlendigini dogrulamaktadir. Yalniz sonuglar, kendisine gelir
yaratmak isteyen devletin aktif para politikas1 sonucu enflasyona yol ac¢tigina dair kanit
sunmamaktadir. Blitce agiklar1 ve enflasyon arasinda da dogrudan bir baglanti

bulunmamaktadir.
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Son olarak, Akcaroglu, Yurdakul (2004) enflasyon ile biitce aciklari arasinda iligki
olmadigini tespit etmektedir. Esas olarak bu calismanin iki amaci bulunmaktadir.
Birincisi, 1987:1-2003:1 donemine iliskin ticer aylik veriler kullanarak Tirkiye’de
siyasal ekonomik dalgalanmalarin bulunup bulunmadigini; ikincisi ise, siyasal partilerin
partizan (ideolojiye bagli) bir makroekonomi politikas1 izleyip izlemediklerini
arastirmaktir. Calismada, politikacilarin se¢im donemlerinde siyasal kazang saglamak
amaciyla iktisat politikasin1 manipiile edecekleri seklindeki hipotez Tiirkiye 6rnegi i¢in
ampirik olarak test edilmektedir. Merkez Bankasi ve Yiiksek Se¢im Kurulu’ndan elde
edilen veriler enflasyon orani, para arzi, doviz kuru, biitge ag1g1/GSMH, iktisadi
bliylime, toplam yatirimlar ve reel gayrisafi milli hasila degiskenlerine iligkindir.
Degiskenlerin duraganlik siralarmi belirlemek amaciyla GDF testi yapilmaktadir.
Kurulan modeller SEKK (Siradan En Kiigiik Kareler) yontemi ile tahmin edilmekte
ardindan da esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Ampirik sonuglar, seg¢im
donemlerinde biitce agiklarmin arttigim1 buna karsin enflasyon ve iktisadi biiyiime

tizerinde anlamli bir etki bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 3: Tiirkiye icin Biitge Agciklar1 ile Enflasyon Arasindaki Iliskiyi inceleyen
Ampirik Calismalar (Nedensellik Tespit Edemeyenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
ALTINTAS vd. | TURKIYE .
(2008) 1992:1-2006:12 ORDG sinir testi yaklasimi YOK
TEKIN-KORU, | .o .
OZMEN Lopoi 10904 VOR YOK
(2003) ' '
AKCAROGLU, | -0 . 1.SEKK
YURDAKUL | 881X 2 ENGLE-GRANGER YOK
(2004) ’ ’ esbiitiinlesme testi
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2.2. DIGER ULKELER iCIN YAPILAN AMPIiRiK CALISMALAR

Tiirkiye diginda, diger iilkeleri ele alan ¢alismalar, temelde tek bir iilkeyi ele alan
calismalar ve iilke gruplarini ele alan ¢aligmalar olmak tizere iki grupta toplanmaktadir.
Ardindan s6z konusu bu ¢alismalar tespit edilen nedensellige gore de kendi aralarinda

tasnif edilmektedir.

2.2.1. Tek Bir Ulkeyi Ele Alan Ampirik Cahsmalar

Tek bir tilkeyi ele alan yirmi bes arastirmadan, Tablo 4’te yer alan on yedi tanesi, bahsi
gecen iki degisken arasinda tek yonlii nedensellik oldugunu savunurken, ii¢ tanesi ¢ift
yonlii nedensellik oldugunu iddia etmektedir. Diger taraftan, alt1 caligmada ise

nedensellik tespit edilememektedir.

Narayan vd. (2006) Fiji i¢in, enflasyon digsal bir degisken oldugunda biitge agiklari ve
para arzi arasinda esbiitiinlesme oldugunu ve uzun donemde, para arzi ile biitge
aciklarin enflasyon tlizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa donemde ise para
arzindan enflasyona dogru dolayli ve para arzi ile biitce agiklar1 arasinda ise iki yonlii
iligki  tespit etmektedir. Bu sonuca ulasirken iki farkli enflasyon modeli
kullanilmaktadir. Birincisinde, biitce agiklari, para arzi, hasila diizeyi ve ihracat
fiyatlarinin fiyatlar genel diizeyi lizerine etkisi arastirilirken; ikinci model biitce agiklar
ve para arzinin tiiketici fiyat endeksi iizerine etkisini gormek i¢in kullanilmaktadir.
1970-2004 doneminin yillik verilerinin ele alindig1 ¢calismada duraganlik testi i¢in birim
kok testi, esbiitiinlesme tespiti igin bounds test yaklasimlari, uzun donem esnekliklerin
tahmini i¢in SEKK (Siradan En Kiigiik Kareler)) TMSEKK (Tamamen Modifiye
Edilmis Siradan En Kiiciik Kareler), DSEKK (Dinamik Siradan En Kii¢iik Kareler),
ORDG (Otoregresif Dagilmis Gecikme) gibi tahminciler, degiskenler arasindaki

nedenselligin tespiti icinse Granger F-test kullanilmaktadir.

Zozoni vd. (2011) iran hiikiimetinin, biitce aciklar1 ve yiiksek enflasyon yasadig bir
donemde, ¢eyrek donemlik verileri kullanarak biitce agigi-enflasyon iligkisini yeniden
ele almaktadir. 1990-2007 dénemini kapsayan 6rneklemde kirilma olup olmadiginin test
etmek icin Bai ve Peron (2003) tarafindan gelistirilen “coklu kirilma testi”, duraganlik
analizi i¢in “Peron(1990) birim kok testi”, uzun donemli iliskinin varligini1 incelemek

icinse “Bounds” yaklasimi kullanilmaktadir. Sonug olarak, biit¢e agiklar1 ve enflasyon
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arasinda pozitif ve anlamli bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, son olarak GOKDV
(Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli kullanilarak yapilan
arastirmada biitce aciklarinin esnekliginin de enflasyon iizerinde pozitif etki yarattigi

bulunmaktadir.

Bununla birlikte Chaudhary ve Ahmad (1995) Pakistan i¢in enflasyona neden olan
degiskenleri belirlemeyi amaglamaktadir. Para arzi ise ayrica analiz edilmektedir.
Kullanilan model parasalci teoriye ve miktar teorisine dayali olarak kurulmaktadir.
1973-1992, 1973-1982, 1982-1992 periyotlari igin yillik veriler kullanilmakta ve SEKK
metodu ile para arzi, reel para talebi, fiyat diizeyi, hasila ve ihra¢ mal arzi denklemleri
tahmin edilmektedir. Sonug olarak, bulgular 6zellikle bankalardan saglanan biitce agig1

finansmaninin uzun dénemde enflasyonist olabilecegini gostermektedir.

Diger taraftan Chimobi, Igwe (2010) biitge agiklari, para arz1 ve enflasyon arasindaki
uzun donem iliskiyi ortaya koymayi ama¢ edinmektedir. Duraganlik testi icin GDF ve
PP kullanilmaktadir. VHD (Vektor Hata Diizeltme) modeli altinda, enflasyon ile para
arz1 arasinda uzun donemde yakin bir iliski oldugu ortaya konulmaktadir. Biitce
aciklarindaki %1°lik artis % 0,94 oraninda parasal genislemeye neden olmaktadir. Biitce
aciklari, para arzi ve enflasyon arasindaki nedensellik Granger testi ile ortaya
konulmaktadir. 1970-2005 arasinda para arzi hem biit¢e agiklarina hem de enflasyona

yol agmaktadir.

Lazano (2009) ise Kolombiya ekonomisi i¢in VHD modeli altinda biitce agiklari,
parasal genisleme ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. 1955-2007 yillarini
kapsayan yillik veriler ve 1985-2007 yillarim1 kapsayan ¢eyrek donemlik veriler
kullanilarak yapilan arastirmada uzun dénemde para arzi ile enflasyon arasinda iligki
tespit edilmektedir. Mali agiklardaki %1’lik artis para arzinda % 0,46 oraninda artisa yol
acmaktadir. Tabii s6z konusu iliski merkez bankalarinin bagimsizlik derecesine gore ve

para politikasi rejimine gore farklilik arz etmektedir.

Ote yandan Favero, Spinelli (1999) ekonometrik olarak “mali baskinlik” modelini
incelemektedir. Calisma, Italya ekonomisi i¢in 1875-1994 yillarin1 kapsamaktadir. Para
politikasinin maliye politikasina digsal olup olmadigi ve boyle bir digsalligin

enflasyonun belirlenmesinde etkili olup olmadig1 arastirilmaktadir. Kiiglik, yapisal ve
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dogrusal bir ekonometrik model ele alinarak yapilan arastirma, merkez bankasindaki
bagimsizlik eksikliginin sorun olarak goriilmeye baslandigr 1975°teki kirilma harig
yillik gozlemlere dayandirilmaktadir. 1875-1975 orneklemi biit¢e agiklar1 ile parasal
genisleme arasinda bir iligskinin varligini, uzun dénemde para miktar ile fiyat diizeyi
arasinda  baglanti  oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica, enflasyon oraninin
belirlenmesinde arz yonlii faktorlerin 6nemi vurgulanmaktadir. 1975 senesi ise uzun
donemli bu iligkinin varliginda bir kirilma olarak kendisini gostermektedir. Dolasiyla,
1975-1994 doneminde nedensellik bulunamazken, dncesi donemde tek yonlii ve pozitif

nedensellik bulgusuna ulasilmaktadir.

Solomon, Wet (2004) biitge agiklarinin para basilarak finanse edilmesinden dolay1
enflasyonist egilimlere yol ag¢tigt sonucuna ulagmaktadir. Tanzanya’da hiikiimet
harcamalarinin enflasyona ve dis ticaret dengesine etki eden gelisimi dnemli ekonomik
sorunlardan biri olmaktadir. Ozellikle 1970’lerin sonu ile 1980’lerin bas1 arasinda gegen
donemde rekor oranlar kaydedilmektedir. Biit¢e agiklari, gayri safi yurt i¢i hasila ve
doviz kurunun digsal degiskenler olarak, enflasyonun ise igsel degisken olarak yer aldig1
modele dayanan c¢alismada, oncelikle uzun dénem bir biitce kisitt olusturulmaktadir.
Modelin fonksiyonel olarak ifade edilis bigiminde ise tiiketici fiyat endeksi, konsolide
biitce agiinin, cari fiyat diizeyindeki gayri safi yurt i¢i hasilanin ve doviz kurunun bir
fonksiyonu olmaktadir. Yillik veriler 1967-2001 yillarin1 kapsamakta olup zaman serisi
degiskenlerin duragan olmadiklar1 test edilmektedir. Ardindan da VOR modeli altinda
johansen esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Sonuglar ise enflasyon, biit¢e agiklar1 ve

doviz kuru arasinda iliski oldugunu dogrulamaktadir.

Diger taraftan Wolde (2008) Etiyopya’da 1964-2003 donemi i¢in biit¢e agiklari,
enflasyon ve para arzindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu amagla bounds test yaklasimi ve
Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Ampirik sonuglar uzun doénemde para
arzindan enflasyona ve biitce aciklarindan enflasyona dogrusal olmayan bir nedensellik

oldugunu gostermektedir. Mali politikalar, para arzi tizerinde etki yaratmamaktadir.

Bununla birlikte Makochekanwa (2008) Zimbabve’de 1980-2005 yillar1 arasinda biitge
acigi-enflasyon iliskisini acgiklamakta ve biitce aciklarindan enflasyona dogru

esbiitiinlesme analizini kullanarak bir iliski kurmaktadir. Biit¢e agig1, gayrisafi yurtigi



50

hasila, doviz kuru degiskenlerinin digsal, enflasyonun ise i¢sel kabul edildigi modelde
biitce aciklarindan enflasyona dogru pozitif ve Onemli bir etkinin varlhig
reddedilememektedir. S6z konusu iliski biitce acgiklarinin monetize edilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Bununla beraber Piontkivsky (2001), Ukrayna’nin enflasyon ve biitce acgig1
dinamiklerini analiz etmekte ve aralarindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. 1995-2000
doneminin aylik verileri kullanilarak yapilan ekonometrik incelemede, mali
dengesizlikler, oOzellikle para basilarak finanse edilen mali agiklar enflasyonist
olabilmektedir. Tiiketici fiyat endeksi, parasal taban, resmi doviz kuru, merkezi
hiikiimetten alacaklar ve genel kamu dengesinin degisken olarak yer aldig1 analiz VOR
modeli altinda gergeklestirilmektedir. Model, siradan en kiiciik kareler ile tahmin
edilmekte ve biitce aciginda gayrisafi yurti¢ci hasilanin %1°i kadar bir diisiis, eger
tamami1 para basilarak finanse ediliyor ise, enflasyon oraninin da %0,8 diismesi ile
sonuglanmaktadir. Eger para ile finanse edilmeyen kisim c¢ikartilirsa yillik enflasyon

%0,4 oraninda azalmaktadir.

Ayrica Hondroyiannis, Papapetrou (1996), 1957-1993 yillarim1 kapsayacak sekilde
Yunanistan ekonomisinde biitge agiklarinin enflasyon tizerine dogrudan ve dolayl etkisi
incelenmektedir. Bu amacla, esbiitiinlesme testi kullanmilmaktadir. Ug asamali bir
yontemle iki degisken arasindaki iliski test edilmektedir Ilk asamada birim kok testi
uygulanmakta, ikinci asamada Johansen yontemi kullanilarak egbiitiinlesme testi
yapilmaktadir. Son agama hata diizeltme modelini igermektedir. Ampirik sonuglar, uzun
donemde para arzi ve fiyatlar genel diizeyi arasinda iliski oldugunu gostermektedir.
Ayrica s0z konusu nedenselligin yonii para arzindan fiyatlar genel diizeyine dogru
gerceklesmektedir. Ancak biitce agiklarindaki bir artis fiyatlar genel diizeyini dogrudan

etkilememektedir.

Mehdi, Reza (2011) ise biitge agiklarinin enflasyon iizerine olan etkisinin iki yolla ele
alinabilecegini sdylemekte ve bu yontemlerden ikincisini yani “artan biitge agiklarinin
dogrudan etkisini” tercih etmektedir. 1975-2006 yillarin1 kapsayan zaman serisi verileri
kullanilip ORDG teknigi ile hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Para arzi ile

enflasyon arasinda iliski gézlemlenirken biitge agiklari ile enflasyon arasinda dogrudan
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iliski goriilmemekle beraber biitge agiklarnin para basilarak finanse edilmesinden
dolay1 biitce acgigindaki %1’lik artisin  enflasyon oranim1  %1,82 artirdig

gozlemlenmektedir.

Patience, Augustine (2008), Nijerya ekonomisi ig¢in agik finansmaninin etkilerini
arastirmaktadir. 1980-2005 donemi verileri kullanmaktadir. Siradan en kiiglik kareler
yontemine dayali olarak enflasyon oraninin bagimli degisken oldugu modelde, biitce
acig1 ve gayrisafi yurtici hasila da bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir.
Modelden elde edilen sonuca gore gelismekte olan ekonomilerde ve 6zellikle Nijerya’da

biitce agiklarinin finansmani enflasyon tizerinde pozitif etki yapmaktadir.

Ilave olarak Darrat (2000), yiiksek biitce aciklarinin enflasyon iizerine etkisi olup
olmadigini incelemektedir. Kullanilan enflasyon modeli (Hondroyiannis ve Papapetrou)
tiiketici fiyat endeksi, dar anlamda para arzi1 ve biitce agigini( gayrisafi yurtici hasilanin
bir ylizdesi olarak) icermektedir. Degiskenlere duraganlik testi uygulandiktan sonra hata
diizeltme modeline dayali siradan en kiiglik kareler regresyon sonuglari, 1977-1993
donemi icin parasal genislemenin yani sira biitce agiklarinin da enflasyon {izerinde

onemli ve dogrudan etkili oldugunu gostermektedir.

Agha, Khan (2006) ise Pakistan’da enflasyon ve mali gostergeler arasindaki uzun
donem 1iliskiyi ele almaktadir. 1973-2003 yillarin1 kapsayan verilerin (tiiketici fiyat
endeksi, genel biitce aci181, bankacilik sisteminden hiikiimet bor¢lanmasi, reel gayrisafi
yurtigi hasila, doviz kuru) kullanildig1 ampirik ¢alismada s6z konusu degiskenlere 6nce
duraganlik testi uygulanmaktadir. Ardindan, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek
adina nedensellik testi yapilmaktadir. Elde edilen sonuglar, uzun dénemde enflasyonun
sadece mali dengesizliklerle degil ayn1 zamanda mali agik finansman kaynaklariyla da

iligkili oldugunu gostermektedir.

Rosa (2011) Portekiz i¢in 1954-1995 donemi yillik verilerini kullanarak biitce agiklar
ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemektedir. Buna gore, yedi degiskenin yillik
degerleri alinmakta ve bu degiskenlere Oncelikle duraganlik analizi uygulamaktadir.
Johansen methodu kullanilarak VOR modeli altinda kisa ve uzun donem igin tahmin
yapilmaktadir. Tahmin sonuglarina gore, enflasyon bagimli degisken iken gayri safi

yurti¢i hasilanin bir yiizdesi olarak biit¢e agiklar1 kisa donemde 6nemli olmamaktadir.
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Diger taraftan birim emek maliyetlerindeki degisim bagimli degisken iken biitce agiklar
onemli hale gelmektedir. Dolayisiyla enflasyon ve biitce agiklari arasinda dolaylt ve

pozitif bir iliski oldugu séylenebilmektedir.

Son olarak, Oladipo, Akimbobola (2011) 1970-2005 yillarin1 kapsayan caligmalarinda
enflasyon orani, doviz kuru, gayri safi yurtici hasila ve biitce acig1 degiskenleri
arasindaki iligkiyi tespit etmek adina nedensellik testi uygulamaktadir. Sonuglar,
enflasyondan biitce agiklarina dogru bir nedensellik olduguna dair bir kanit sunmazken
biitge agiklarin enflasyona yol agtigina dair kanit sunmaktadir. Dolayisiyla nedensellik

tek yonlii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 4: Tek Bir Ulke i¢in Biitge Acgiklar1 ile Enflasyon Arasindaki Iliskiyi inceleyen
Ampirik Caligmalar (Tek Yonli Nedensellik Tespit Edenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
NARAYAN vd. F1JI Peasaran, Shin, Smith B e —
(2006) 1970-2004 Smnir testi yaklasimi s aslg A
(22(3?1()) Zlvd. IlléngN 1-2007:4 Bounds Test Yaklagimi Biit¢e agigi—Enflasyon (+)
CHAUDHARY, Tov 200
AHMAD 1973-1982 SEKK Biitge a¢igi—Enflasyon (+)
(k) 1982-1992

1.Johansen esbiitiingme
CHIMOBI, . testi
IGWE gig?&% 2 VHD model tahmini | Biitce agigi—Enflasyon (+)
(2010) 3.Granger nedensellik
testi
. VHD modeli altinda
LAZANO OILGIMIEITA, 1.Esbiitiinlesme testi o
1955-2007 . Biitce agigi—Enflasyon (+)
(2009) 1982:1-2007:4 2.Granger nedensellik
' ) testi
SOLOMON, VOR modeli altinda
WET Igf(‘y_zg'g(l)\llYA johansen egbiitiinlesme Biitge agigi—Enflasyon (+)
(2004) testi
1.Bounds Test Yaklagimi
WOLDE ETIYOPYA 2.Granger nedensellik
(2008) 1964-2003 testi Biitce agigi—Enflasyon (+)
3.DSEKK
4. TMSEKK
MAKOCHEKANWA | ZIMBABVE ]2“.|I—(I)€2flsen esbiitiinlesme | Biitge acigi—Enflasyon (+)
(2008) 1980-2005 testi




53

PIONTKIVSKY VD. | UKRAYNA .. -
(2001) 1995:1-2000-6 EKK (LS) Biitge a¢igi—Enflasyon (+)
1.Johansen egbiitiinlesme
EAOI'D\IAI\DPFIQE(?I'\F\CIC')AUNN > YUNANISTAN testi Biitge acig1i—Enflasyon (+)
1950-1993 2.Granger nedensellik seagie y
(1996) :
testi
MEHDI .
’ IRAN ORDG .. -
REZA 1975-2006 HDM Biitce agig1i—enflasyon (+)
(2011)
PATIENCE, .
AUGUSTINE NIERYA SEKK Biitce agigi—Enflasyon (+)
1980-2005
(2008)
DARRAT YUNANISTAN .. -
(2000) 1957-1993 SEKK Biitce agig1i—Enflasyon (+)
VOR
ﬁﬁ}:ﬁ, PAKISTAN VHD Biitce agigi—Enflasyon (+)
1973-2003 Johansen esbiitliinlesme utee acig M
(2006) .
testi
ROSA PORTEKI{Z .. -
(2011) 1954-1995 VOR Biitce agigi—Enflasyon (+)
OLADIPO, .
AKINBOBOLA NIJERYA Granger nedensellik testi | Biitce acigi—Enflasyon (+)
1970-2005
(2011)
Biitce agigi—enflasyon (+)
FAVERO, . (1875-1975 donemi igin)
SPINELLI 1115;?514_1(%4 Esbiitiinlesme analizi
(1999) YOK
(1975-1994 donemi igin)

Tablo 5’e gore tek bir iilke ekonomisi igin kurgulanmis olan galismalardan bazilar1 da
cift yonli nedensellik saptamaktadir. Bunlardan, Alavirad (2003) biitce agiklari, para
arzi1 ve enflasyon arasinda ampirik bir arastirma sunmaktadir. Enflasyonun kamu
harcamalar1 ve gelirleri {izerine etkisini gormek i¢in esanli denklem sistemi
kullanilmaktadir. Caligmanin temel bulgusu, biitce acgiklarinin enflasyonist siiregte daha
da arttig1 yoniinde olmaktadir. Ayrica, agiklarin para arzini artirdigl, para arzinin da
enflasyonu artirdigi goriilmektedir. Ug asamali en kiigiik kareler yontemi yoluyla
1981:1-1997:1 donemi ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak enflasyon oraninin nominal
kamu harcamalarini kamu gelirlerinden daha ¢ok artirdigina ulagilmaktadir. Bu da biitce
aciklarmin artmasi anlamina gelmektedir. Ayrica ampirik sonuglar, para arzinin
artirilmasi yoluyla finanse edilmeye calisilan mali agiklarin enflasyonist oldugunu da

gostermektedir.
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Bununla birlikte Onwioduokit (1999) 1970-1994 donemi igin Nijerya ekonomisinde
mali agiklar ile enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu amagcla, 1970-1994
doneminde enflayon ile mali agiklar arasindaki iligkinin tespiti i¢in kurulan ve mali
aciklar/gayrisafi yurti¢i hasila, mali agiklar ve enflasyon oraninin yer aldigi modele
Granger nedensellik testi uygulanmaktadir. Ayrica dinamik yapisal bir model kurularak
siradan en kiigiikk kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Nedensellik testinin
sonuglarma gore gerek mali agiklar gerekse de mali acgiklar/gayrisafi yurti¢i hasila
enflasyona neden olmaktadir. Diger taraftan ampirik sonuglar enflasyon ile mali agiklar
arasinda bir geribildirim oldugunu dogrulamamaktadir. Dahasi ¢alisma dinamik yapisal
bir model kurularak ve SEKK yontemine gore tahmin edilmektedir. En azindan iki yil
boyunca “mali ac¢ik/gayrisafi yurti¢i hasila”nin enflasyon iizerinde etkili oldugu ortaya

konulmaktadir.

Ote yandan Okpanachi (2004) olusturdugu modeli iki asamali en kiigiik kareler
yontemiyle tahmin etmektedir. Sonug olarak, degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik
bulunmaktadir: Faktor maliyetiyle gayrisafi yurtici hasila, yurt i¢i fiyatlar genel diizeyi,
reel para arzinin bir donem gecikmeli degeri, enflasyon beklentisi degiskenlerinin
(1986-1998 yillar1 arasi) yer aldigr fiyat denklemi tahmininden elde edilen sonuglar,
enflasyonun kamu harcamalarini ve kamu gelirlerini etkileyerek biitce aciklarini
artirdigini, biitce aciklarmmin ise para yaratilarak finanse edilmesinin Nijerya

ekonomisindeki enflasyonist siirece katki yaptigini gostermektedir.

Ayrica s6z konusu donemde para arzinda olusan dalgalanmanin kamu harcamalarinin
kontroliinii  zorlagtirdign ifade edilmektedir. Buradan hareketle de hikiimet
harcamalarina hedef konulmas1 gerektigi sdylenmekle birlikte gecmis deneyimlerden

bunun yapilamadig1 goriilmektedir.
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Tablo 5: Tek Bir Ulke icin Biitce Aciklari ile Enflasyon Arasindaki iliskiyi inceleyen
Ampirik Caligmalar ( Cift Yonlii Nedensellik Tespit Edenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
'(AZI(;Q\?})/ [RAD) i%?F 1-1997:1 3 asamali SEKK Biitce agigi—~Enflasyon (+)
ONWIODUOKIT | NIJERYA SEKK Biite a1g1>Enflasyon (+)
(1999) 1970-1994 Granger nedensellik testi geacis Y
gggf)\NACHI I;gégig& 2 asamali EKK Biitce agigi—~Enflasyon (+)

Tablo 6’ya gore nedensellik bulgusu ortaya koyamayan calismalardan, Dwyer (1982)
Amerika’da kamu agiklariyla enflasyon arasindaki iliskiye dair ti¢ temel agiklamayi test
etmeyi amaglamaktadir: Agiklar enflasyonu refah etkisi yoluyla artirmaktadir, agiklar
bor¢clanmay1 artirmakta ve bdylelikle para arzi ve enflasyon artmaktadir, beklenen
enflasyon borglanmay1 artirmaktadir. ilk iki hipotez icin destekleyici bir sonuca
ulagilamazken beklenen kamu agiginin gelecek zamandaki enflasyon i¢in dneme sahip
olmadig1 belirtilmektedir. Calismanin iki temel ¢ikarimi s6z konusu olmaktadir.
Birincisi, kamu borglanmasinin reel degerindeki artis ile enflasyon arasinda herhangi bir
baglant1 olmadigi, ikincisi ise biitge agiklarindaki azalmanin enflasyonun azalmasina

katki sagladig seklinde giindeme gelmektedir.

Choudhary ve Parai (1991) ise Peru ig¢in 1973-1988 dénemi ¢eyrek donemlik veriler
kullanarak beklenen biit¢e agiklarmin enflasyon oranlari iizerine etkisini arastirmaktir.
Caligmanin temel bulgusuna gore para arzinin oldugu kadar biitce aciklarinin da

enflasyon oranlari izerine 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

Bununla beraber Mukhtar, Zakaria (2010) Johansen esbiitiinlesme analizi kullanarak
biitce agiklarinin enflasyona yol agtigina dair ampirik kanit bulamamaktadir. Tiiketici
fiyat endeksi, para arzi ve biitce agig1 degiskenlerinden kurulan modele Garanger
nedensellik testi uygulanmakta, biitge agiklariyla para arzi arasinda bir nedensellige
ulagilamamaktadir. Yani biitce agiklar1 parasallagmaya yol agmamaktadir. Mali sektor,

fiyat hareketlerini agiklamakta belirleyici degildir.
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Diger taraftan Favero, Spinelli (1999) 1975-1994 dénemi icin Italya ekonomisinde,
biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda nedensellik bulamamaktadir. 1975 senesi ise uzun

donemli bu iliskinin varliginda bir kirilma olarak kendisini gostermektedir.

Ayrica Georgantopoulos, Tsamis (2011) biitce agiklar1 ile diger makroekonomik
degiskenler arasinda (tiiketici fiyat endeksi, gayri safi yurti¢i hasila, nominal efektif
doviz kuru) nedensel bir iliski olup olmadigini arastirmaktadir. 1980-2009 déneminde
VHD modeline dayali olarak yapilan ¢alismada, biitce agiklariyla enflasyon arasinda

onemli bir baglant1 bulunamamaktadir.

Ilaveten Abizadeh, Yousefi (1998) aciklarin enflasyonist etkisini arastirirken 1S-LM
analizinden tiiretilmis bir model kullanmaktadir. 1951-1986 aras1 yillik veriler
kullanilarak enflasyon ve diger degiskenler (yurt i¢i enflasyon orani, yurtici reel gelir,
reel yurtici gayrisafi hasila, gecikmeli reel gayrisafi yurtici hasila, reel konsolide biitce
aci181, reel transfer 6demeleri, yurtdist faiz orani, para arzi, reel net doniistiiriilebilir
varliklar, reel gayrisafi yurtici hasila ile potansiyel hasila farki, yurtdisi enflasyon orani,
yurti¢i enflasyon oraninin yurtdist enflasyon oranina orani) arasindaki iliskiler SEKK
yontemi yoluyla ampirik olarak arastirilmaktadir. Sonug¢ olarak, biit¢e agiklarinin

enflasyon tizerine 6nemli derecede bir etkisinin olduguna dair kanit bulunamamaktadir.

Tablo 6: Tek Bir Ulke i¢in Biitge Agiklari ile Enflasyon Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Ampirik Calismalar (Nedensellik Tespit Edemeyenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
DWYER ABD
(1982) 1952:1-1981:4 L0l O
CHOUDHARY PARAI PERU
(1991) 1973:1-1988:1 SEKK YOK
MUKHTAR,ZAKARIA PAKISTAN Johansen esbiitiinlesme YOK
(2010) 1960:1-2007:4 | testi

Biitce agigi—enflasyon (+)
(1875-1975 donemi igin)

FAVERO,SPINELLI ITALYA Esbiitiinlesme analizi
(1999) 1875-1994 YOK
(1975-1994 donemi igin)
VHD
GEORGANTOPOUL vd. | YUNANISTAN | Johansen esbiitiinlesme YOK
(2011) 1980-2009 testi
ABIZADEH,YOUSEFI ABD SEKK YOK

(1998) 1951-1986
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2.2.2. Ulke Gruplarim Ele Alan Ampirik Cahsmalar

Ele alinan c¢alismalardan on bir tanesi, birden fazla iilke i¢in biitge acig1 ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bunlardan, on ¢alisma (Tablo 7), biitge agiklarindan
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik bulduklarint savunurken, yalnizca bir ¢alisma
¢ift yonlii nedensellik tespit etmektedir (Tablo 8). Diger taraftan, Catao, Terrones
(2003) gelismis tlke ekonomikleri igin, Darrat (1984) ABD ekonomisi i¢in ve Sahan,
Bektasoglu (2010) ise gelismekte olan iilke ekonomileri ig¢in nedensellik

bulamamaktadir (Tablo 9).

Bu dogrultuda, Habibullah vd. (2011) on ii¢ Asya ililkesi (Banglades, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Myanmar, Nepal, Pakistan, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Sri
Lanka, Tayvan ve Tayland) i¢in biitge agiklar1 ve enflasyon arasindaki uzun donemli
iligkiyi test etmeyi amacglamis bir ¢alisma olarak ele alinmaktadir. 1950-1999 dénemi
verileri kullanilarak hata diizeltme modeli icinde Granger nedensellik testi
uygulanmaktadir. Biitce aci81, para arzi ve enflasyonun birbirleriyle iliskili olduklar

ortaya ¢iktigindan biitge agiklarinin enflasyonist oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Vieria (2000) ise Avrupa Birligi tilkelerine iliskin bir ¢alisma yapmaktadir. Bu ¢alisma
da, merkezi hiikiimet biit¢ce agiklarinin enflasyonist olup olmadigini altt Avrupa Birligi
iiyesi iilkeyi (Belgika, Fransa, Almanya, italya, Ingiltere, Hollanda) ele alarak
arastirmaktadir. Pesaran, Shin, Smith smir testi yaklasimimin kullanildigi ¢aligmaya
gore, son kirk bes yildir temel Avrupa ekonomilerinde biitce aciklarinin enflasyonun
belirlenmesinde 6nemli bir etmen oldugunu sdylemek i¢in pek de kant
bulunamamaktadir. Ancak uzun dénemde biitge agiklari ile enflasyon arasinda bir iliski
s6z konusu oldugunda, bunun yoniiniin enflasyondan biit¢e agiklarina dogru oldugu

sOylenmektedir.

Neyapt1 (2003) ise arastirmasi gelismis ve gelismekte olan tilkeleri kapsamaktadir. S6z
konusu ¢alisma, merkez bankasi bagimsiz ve mali piyasa gelismis degilse biitce
aciklarinin enflasyonist oldugu fikrine dayanmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi, biitce
acigmin gayrisafi yurti¢i hasila igerisindeki payi, parasal taban biiylime orani ve reel
gayri safi yurti¢i hasila biliylime oraninin 1970-1989 yillar1 arasindaki degerlerini
kapsayan calismanin elli dort iilke (Avustralya, Avusturya, Belgika, Sili, Kosta Rika,
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Almanya, Danimarka, Etiyopya, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Honduras, Hindistan,
Irlanda, Israil, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Nepal, Hollanda, Norveg,
Pakistan, Peru, Filipinler, Singapur, Ispanya, Isveg, Isvicre, Tayland, Birlesik Krallik,
Birlesik Devletler, Uruguay, Venezuela, Yugoslavya, Zambiya, Kanada, Gana, Yeni
Zelanda, Barbados, Brezilya, Izlanda, Kenya, Portekiz, Kolombiya, Fas, Tanzanya,
Arjantin, Bahama) ekonomisi igin sonuglari, biitge agiklarinin enflasyonist olabilecegini
gostermektedir. Tabii bu etkinin varligi merkez bankasinin bagimsizlik derecesine gore

ve mali piyasalarin genisligine gore degismektedir.

Darrat (1984) biitge aciklarinin ve {icretlerin enflasyon {izerine etkisini dogrudan test
etmektedir. 1960 ile 1982 yillarin1 kapsayan ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak hem
Amerika hem de Ingiltere i¢in enflasyon modelleri kurulmaktadir. Enflasyon orani,
igsizlik orani, iicretlerin biliylime orani, merkezi hiikiimet biitge agigi, para stogu
biiyiime oran1 modellerdeki degiskenler olarak yer almaktadir. Her iki iilke i¢in de bu
parametrelerin degerleri tahmin edilmektedir. Sonug olarak, Ingiltere icin iicretler ve
biitce acig1 enflasyon nedeni olarak ortaya c¢ikmaktadir. Diger taraftan, parasal
genisleme enflasyonun nedeni olarak goriillmemektedir. Amerika’ya gelince biitge agigi
enflasyonist etki yaratmamaktadir. Enflasyonun parasal genislemeyle ve iicret

artiglartyla ilgili oldugunu ortaya konulmaktadir.

Ote yandan Kasseah vd. (2011) ise 20 Afrika iilkesi (Botsvana, Kamerun, Merkez
Afrika Cumhuriyeti, Chad, Misir, Gambia, Gana, Kenya, Lesotho, Madagaskar, Malavi,
Mauritius, Mozambik, Nijerya, Ruanda, Giiney Afrika, Sudan, Tanzanya, Uganda,
Zambiya) i¢in merkez bankasi bagimsizligr ile enflasyon arasindaki iliskiyi
arastirmaktir. 1988-2007 yillarini kapsayan veriler enflasyonun énemli bir sorun oldugu
Afrika tilkelerinde merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon oranini diisiirmede etkili
oldugu goriilmekle beraber biitce dengesinin de Onemine dikkat c¢ekilmektedir.
Enflasyonun bagimli degisken oldugu regresyon denkleminde, merkez bankasi yonetimi
devir hizi, biitge acg1g1, reel gayrisafi yurti¢i hasila, doviz kuru, igsizlik orani ve ticaret
aciklig1 da bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Panel data analizi yapilan
caligmada ampirik sonuglara baktigimizda ise, merkez bankasi bagimsizligi arttikca
enflasyon oran1 diigmektedir. Merkez bankasi bagimsizligin1 6lgmede kullanilan ikinci

gosterge olan biit¢e agiklart ile enflasyon orami arasinda da anlamli ve pozitif yonde
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iliski gozlemlenmektedir. Buna gore biitce aciklar1 arttikca enflasyon orani da

artmaktadir.

Bununla birlikte Egeli (1986) yirmi ii¢ gelismekte olan iilke (Bolivya, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, El Salvador, Gana, Guatemala, Guyan, Honduras,
Hindistan, Jamaika, Urdiin, Kore, Malawi, Malezya, Malta, Nepal, Nikaragua, Pakistan,
Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Wando, Singapur, Sri Lanka, Tayland, Uruguay, Zambiya)
icin biitge aciklari-enflasyon baglantisi olup olmadigini aragtirmaktadir. Calisma,
yazarin kendi ifadesiyle ekonomik istikrarsizligin baslica nedenlerinden biri olan biitce
aciklarimi gelismekte olan iilkeler agisindan teorik ve ampirik olarak ele almaktadir.
Yatay kesit analizi yardimiyla gelismekte olan iilkelerde biitge agiklarina yol agan
faktorler ele alinarak, s6z konusu degiskenlerin biitce agig1 ilizerindeki etkileri ¢oklu
regresyon yontemiyle Olclilmeye calisilmaktadir. Biitce aciginin gayrisafi yurtigi
hasilaya oraninin bagimli degisken olarak yer aldigi modelde enflasyon, dis
bor¢/GSYIH, kamu harcamalar/GSYIH, faiz oranlari ve fert basma milli gelir de
bagimsiz degisken olarak modelde yer almaktadir. Yirmi {i¢ gelismekte olan iilkeyi
kapsayan calismanin sonuglarina goére, kamu harcamalarindaki artiglar biitce
acgiklarindaki artisin 6nemli bir nedenini olustururken; dis bor¢ bulma imkanlarinin
gelismesi de kamu borglanmasinin daha diisiik maliyetle gerceklesmesini saglayarak
blitce aciklarini azaltict etki dogurmaktadir. Enflasyonun etkisinin ise, biitge agiklarini

azaltic1 yonde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan Sahan, Bektasoglu (2010) ise on alti Avrupa Birligi iilkesinin (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Avusturya, Bel¢ika, Yunanistan, Danimarka, Fransa,
Almanya, Hollanda, italya, ispanya, Norveg, Slovakya, Ingiltere, Isve¢) yam sira
Tiirkiye’yi de dahil ederek bir arastirma yapmaktadir. Calisma Tirkiye ve on alti
Avrupa Birligi iilkesi i¢in biit¢e agiklar1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmeyi
amaglamaktadir. Bu amagla Larsson test yaklasimi kullanilmaktadir. Diger
calismalardan farkli olarak s6z konusu iligkinin analizinde panel data nedensellik analizi
yapilmaktadir. Baslangigta birim kdk sinamasi i¢in LLC, IPS ve Hadri testleri, ardindan
da nedensellik analizi yapilmaktadir. Ampirik sonuglar, baz iilkeler i¢in biit¢e agiklar
ve enflasyon arasinda uzun donemde iliski oldugunu gosterirken bazi iilkelerde de

iliskinin varligim reddetmektedir. Veriler EIKT (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
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Teskilatr)’dan derlenmis olup biitce agigin1 temsilen “biitce ag1g1/GSYiH” ve
enflasyonu temsilen de tiiketici fiyat endeksi kullanilmaktadir. Oncelikle degiskenlerin
duraganliklar1 sinanmakta ardindan da aralarindaki muhtemel iligkinin tespiti igin
nedensellik testleri uygulanmaktadir. Sonuglara gore, gelismis iilkelerde uzun dénem
icin blitce agigi-enflasyon iligkisi gézlemlenemezken tam tersine birgok gelismekte olan
ilkede nedensellik saptanmaktadir. Tiirkiye i¢in de iligskinin varligi dogrulanmaktadir.
Dolayisiyla nedenselligin varliginin iilkelerin gelismislik diizeyi ve yapisal 6zelliklerine

gore degistigi sOylenebilmektedir.

Ilaveten yiiksek enflasyon dénemlerinde biitge agiklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi
arastiran ve biitge aciklarinin enflasyonist oldugu yoniinde bulgu ortaya koyan bazi
calismalar da s6z konusu olmaktadir. Bunlardan Domag, Yiicel (2005) ve Lin, Chu
(2013) asagida agiklanmaktadir.

Domag, Yiicel (2055) 15 yiikselen piyasa ekonomisi igin (Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Israil, Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler,
Giliney Afrika, Tayland, Tiirkiye, Venezuella) 24 enflasyon vakalarinin ortaya ¢ikis
nedenlerini, 1980-2001 doénemi igin arastirmaktadir. Enflasyonu tetikleyen temel
faktorlerin  katkisi, probit modeller yardimiyla yontemi kullanilarak tahmin
edilmektedir. Caligmasinin bulgusuna gore c¢ikti agigi, kiiltiirel soklar, mali agiklar
enflasyona neden olmaktadir. Ayrica demokratik ortam ve sermaye akimlarmin
GSYIH’ya oraninda yasanan bir artis enflasyonun ortaya c¢ikma ihtimalini

azaltmaktadir.

Lin, Chu (2013) ise otoregresif dagilmis gecikme yaklagimi altinda dinamik panel
dagilim regresyon modeli kurularak mali agiklar ile enflasyon arasindaki iligkiyi tahmin
etmektedir. 91 tlkenin 1960-2006 donemi i¢in ele alindigi ¢alismada gesitli enflasyon
diizeylerinde mali agiklarin enflasyon iizerine etkisi 6l¢iilmektedir. Sonug olarak yliksek
enflasyon donemlerinde mali agiklarin enflasyonu artirdigi; diger taraftan diisiik
enflasyon donemlerinde ise zayif bir baglanti oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
yiikksek enflasyon donemlerinde mali konsolidasyonun fiyat diizeyinin stabilize

edilmesinde daha etkili oldugu ortaya konulmaktadir.
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Tablo 7: Ulke Gruplarini igin Biitce Aciklari ile Enflasyon Arasindaki Iliskiyi inceleyen
Ampirik Caligmalar (Tek Yonli Nedensellik Tespit Edenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
Hata Diizelme
HABIBULLAH vd. 13 Asya iilkesi Modeline dayali B -
(2011) 1950-1999 Granger nedensellik ge aglg Y
testi
VIERIA 6 AB iilkesi Peasaran, Shin, Smith Enflasyon—Biitce agi1g1 (+)
(2000) 1950-1996 Sinir testi yaklagimi veya (-)
54 Gelismis ve az
?Izgg:g L gelismis tilke SEKK Biitce agigi—Enflasyon (+)
1970-1989
o gﬁgt\)l\llr;\gt/atson test Biit¢e agigi—enflasyon (+)
DARRAT INGILTERE Farley-Hinich test (Ingiltere icin)
(1984) ABD Granger nedensellik
1960:1-1982:4 nd YOK
testi (Amerika igin)
Geary tau test ¢
KASSEAH vd. 20 Afrika tilkesi . o
(2011) 1988-2007 SEKK Biitce agigi—Enflasyon (+)
EGELI 23 G. olan iilke , o
(1986) 1995 EKK Enflasyon—Biitce agig1 (—)
Biitce agigi—Enflasyon (+)
SAHAN, TURKIYE ve 16 AB (Gelismis iilkeler igin)
BEKTASOGLU tilkesi Nedensellik testleri
(2010) 1990-2008 YOK
(G. olan iilkeler igin)
- P Probit modeller altinda
DOMAC, YUCEL TURKIYE ve 14 En biiyiik olabilirlik Biitce agigi—Enflasyon (+)
(2005) iilke N .
yontemi
LIN, CHU . Dinamik Panel Dagilim | .. o
(2013) 91 iilke Regresyon Modeli Biitce agigi—Enflasyon (+)

Diger taraftan gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in iki yonlii nedensellik tespit eden,
Catao, Terrones (2005) biitce agiklar1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi arastirmayi
hedeflemektedir. Bunu yaparken de daha genis kapsami veri 1s1ginda ve yeni bir
modelleme yaklasimi benimsemektedir. Enflasyon, biitge agiklariyla iliskili olarak
dogrusal olmayan olarak modellenerek panel teknikler kullanilmaktadir. Ayrica biitce
aciklariin etkileri tespit edilirken kisa ve uzun donemli olarak ayrima gidilmektedir.
107 tlkenin yer aldig1 ¢alisma 1960-2001 yillarin1 kapsamakta olup yiiksek enflasyon

oranlarina sahip ve gelismekte olan ekonomilerde biitge aciklarindan enflasyona pozitif
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iliski tespit edilmektedir. Ote yandan diisiik enflasyon oranlarina sahip ve gelismis

ekonomilerde bu baglant1 saptanamamaktadir.

Tablo 8: Ulke Gruplar igin Biitge Aciklari ile Enflasyon Arasindaki iliskiyi inceleyen
Ampirik Caligmalar (Cift Yonlii Nedensellik Tespit Edenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU

Biitce acigi—enflasyon (+)

CATAO, - (g.olan ekonomiler)
TERRONES igg(}g‘ﬁ Panel regresyon
(2005) YOK

(gelismis ekonomiler)

Ote yandan yine ayni calismaya gore, gelismis iilke ekonomileri igin herhangi bir
nedensellik bulunamamaktadir. Diger taraftan Darrat (1984)’de yukarida ifade edildigi
lizere Ingiltere ekonomisi i¢in tek yonlii nedensellik oldugunu savunulurken, ABD
ekonomisi i¢in ayni seyi sdylemek miimkiin gériinmemektedir. Benzer sekilde, Sahan,
Bektasoglu (2010) gelismis iilkelerde biitge agigindan enflasyona dogru tek yonlii ve
pozitif nedensellik oldugunu savunurken, gelismekte olan tilkeler de s6z konusu bu
nedensellik bulunamamaktadir. Catao, Terrones (2003)’te de gelismis lilke ekonomileri

icin yine nedensellik bulgusuna rastlanmamaktadir.

Tablo 9: Ulke Gruplar i¢in Biitge Agiklar1 ile Enflasyon Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Ampirik Calismalar (Nedensellik Tespit Edemeyenler)

CALISMA ORNEKLEM YONTEM TEMEL BULGU
Biitge agig1—Enflasyon (+)
CATAO, R (gelismekte olan ekonomiler)
TERRONES 1960-2001 Panel regresyon YOK
(2005) o .
(gelismis ekonomiler)
Durbin-Watson test Biitge agigi—Enflasyon (+)
INGILTERE Chow test (ingiltere igin)
E)l'g‘g 4F;AT ABD Farley-Hinich test
1960:1-1982:4 Granger nedensellik testi | YOK
Geary tau test (Amerika i¢in)
SAHAN TURKIYE ve Biitce ac1g1—Enflasyon (+)
BEKTASOGLU 1538 Ul gest Nedensellik testleri (Gl sl G deim)
(2010) 1990-2008 YOK
(G. olan ekonomiler)
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UCUNCU BOLUM
1987-2004 YILLARI ARASINDA TURKIYE EKONOMIiSINDEKI
GELISMELER VE EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Bu ¢alismanin, ampirik analizine konu olan 1987-2004 yillar1 Tiirkiye ekonomisinin
ciddi oranlarda biitge aciklar1 ve enflasyon ile ylizlestigi yillar olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu bu dénemde birgok iktisadi kriz yasanmaktadir. Ozellikle
arastirmaya konu olan donemde enflasyon oram1 bakimindan 1996 yilinin bir kirilma
noktast olarak tespit edilmesi, kamu maliyesi ve fiyatlara yonelik bir izlenim
edindirmeyi ve devaminda ekonometrik bir analiz gergeklestirmeyi amaglayan bu
bolimiin bu kirllma c¢ercevesinde ikiye ayrilarak teorik ve ampirik diizeyde ikiye

ayrilmasinda etkili olmaktadir.

3.1. TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER
3.1.1. Birinci Dénem: 1987-1996

3.1.1.1. Genel Ekonomik Durum

1980’lerde baslayan disa acilma siireci sonunda 6zellikle 1990-1996 yillar1 arasinda
1991 ve 1994 yillar1 harig, ekonomi adeta bir agik pazar haline donlismekte ¢ok fazla
sermaye hareketi girislerine maruz kalinmistir. Bunun sonucu olarak, yerli paranin asir1
degerlenmesi, faiz oranlarmin ve toplam i¢ talebin artmasi ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Bu durum, bir¢ok kurum ve kurulusun yurtdisindan borglanmasi ile
sonuclanmistir. Bor¢ olarak alinan paralarla yiiksek faiz-kur dongiisiinden
yararlanilmaya caligilmast agik pozisyonlarin dogmasina neden olmustur. 1989°dan
itibaren artmaya baslayan ve 1990’dan sonra daha biiyiik bir ivmeyle yiikselen
enflasyon orani, bir taraftan gelir dagilimini bozmus bir taraftan da kamu gelirlerini

eriterek kamu agiklarinin hizla artmasina sebep vermistir (Bayrak, Kanca 2013:6).

1990’1 yillar iginde, Tiirkiye gibi ekonomik krizlerle karsilasan pek cok gelismekte
olan {iilke aslina birbirlerinden ¢ok farkli ekonomik yapilara ve politikalara sahip
olmustur. Bu noktada, UPF (Uluslararas1 Para Fonu), bu iilkelere krizden dnce nasil bir
politika izleyeceklerinin yaninda krizden nasil ¢ikacaklar1 yoniinde de tavsiyeler
vermistir. Bunlardan biri de nominal ¢apa uygulamasi olmus ve séz konusu bu

uygulama, kisa siire uygulanacak bir enflasyonu bastirma yontemi olarak bir¢ok
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gelismekte olan iilkede bu uygulama sona erdikten sonra yerli paranin hizla deger
kaybetmesi siireci baglamistir (Yentiirk, Kepenek 2008:222-224).

Tirkiye’de para politikas1 uygulamalarinin tarihsel gelisimine bakildiginda, 1986 yilinin
doniim noktast oldugu goriilmektedir. Cilinkii 1986 yilindan sonra, kamu agiklarinin
finansmani i¢in dogrudan Merkez Bankasina basvurulmamasi hedeflenmistir. O yiizden
birgok kurumsal diizenleme 1986 yilinda yapilmistir. Bu uygulamalar, kamunun ihaleli
bono ve tahvil satis1 yapmasi, MB biinyesinde bankalararas1 para piyasasinin kurulmasi,
IMKB’nin agilmas1 seklinde siralanabilmektedir. Bu kapsamda, TCMB, 1987 yilindan
sonra, yukaridaki amagclara ulasabilmek i¢in agik piyasa islemleri uygulamaya
baglamigtir. 1989 yilin1 6nemli kilan gelisme, TCMB ile Hazine’nin kendi aralarinda
Hazine’nin TCMB’den alacagi kisa vadeli avanslara kisitlama getiren bir anlagsmaya
gitmeleri olarak vurgulanmistir. TCMB i¢ varliklarina bu sekilde kisitlama getirmis
olmasi, dis varlik edinmek i¢in geriye sadece para yaratmanin yolunu birakmistir. Bir
diger degisiklik ise, 1990 yilindan sonra Merkez Bankasmin para programini

kamuoyuna agiklamaya baslamis olmasidir (Yentiirk, Kepenek 2008:233).

Ote yandan, diinyada meydana gelen bazi siyasi ve iktisadi gelismelerin, Tiirkiye
ekonomisine ciddi etkileri goriilmiistiir. 2 Agustos 1990°da Irak’in Kuveyt’i iggali ile
baslayan uluslararas1 gerginlik ve bunu izleyen donemde BM tarafindan kurulan
cokuluslu giiciin Irak’a miidahalesi bu gelismelerin en O6nemlileri arasinda yerini
almistir. Irak’ta meydana gelen bu gelismelerden bagka Birlesmis Milletler karar ile
uygulanmaya baslanan ekonomik ambargo sonucu artan petrol fiyatlar1 ve 1991 yilinda
Irak’a yapilan miidahale birgok sektor iizerinde olumsuz etki yaratmistir (Aslan

2007:10).

Bununla beraber 1993 yilinda, Hazine ve kamu iktisadi tesebbiislerinin, Merkez
bankasina olan bor¢larinin silinmesinin ile Hazine kullandig1 krediler karsiliginda
Merkez Bankasina bono vermemeye baslamasinin etkileri para piyasasina yansimistir.
Bu olgu, Merkez Bankasinin agik piyasa islemleriyle hazine bonosu vererek piyasadan
nakit c¢ekme giiciinii ortadan kaldirdigindan 1994 krizinin nedenlerinden birini
olusturmustur (Yentiirk, Kepenek 2008:234).
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Birgok iilkede, siirdiiriilemeyen biit¢e aciklari, yliksek oranlardaki dis borglar, negatif
faiz diizeyi, tiretimin azalmasi, {icret diisiislerine paralel olarak igsizligin artmasi, hizli
fon akimlar1 ve bankalarin agik pozisyonlar: gibi ortak nedenlerden kaynaklanan
ekonomik krizler 6nce finans piyasalarinda ortaya ¢ikmakta ardindan da reel sektore
yansimigtir. Diger taraftan bu ortak nedenlerden farkli olarak, 1994 krizinin en biiyiik
Ozelligi yogun bir finans sektor krizi ile birlikte yasanmasi olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayrica, cari islemler agigindaki artis, piyasalarda ¢ok miktarda Tiirk lirasi
bulunmasi, ara mal ihracatinin ciddi boyutlara ulagsmasi da diger bazi nedenler olarak
vurgulanmigtir. Bu siirecin sonunda ise develiiasyona gidilmek durumunda kalinmigtir

(Mangir 2003:6).

Yukarida siralanan gelismeler olaganiistii istikrar tedbirlerinin alinmasini gerekli
kilmistir. Bu dogrultuda, enflasyonu diisiirmek, yapisal degisiklikler yapmak, kamu
aciklarini azaltmak, bor¢lanmayi azaltmak, KiT’leri 6zellestirmek, ihracatini artirmak
ve dolayisiyla cari agiklari azaltmak temel bazi hedefler olarak belirlenmistir (Bayrak ve
Kanca 2013:7).

Diger taraftan, bahsi gegen Onlemler, yalnizca kisa bir siire i¢in 6nemli ve olumlu
gelismeler yasanmistir. Bunlarin basinda, develiiasyon nedeniyle ihracatin ithalati
karsilama oranindaki diizelme, ¢ifte vergileme ve cari harcamalarin diisiiriilmesi
nedeniyle kamu aciklarinda bir azalma, kisa donemli sermaye girislerindeki azalma
gelmistir. Ancak 1996 yili ile birlikte yeniden tiim gostergelerde gozlenen geriye doniis
dengesizliklerin baskin karakterde oldugunu ve alinan 6nlemlerin yeterli olmadigim

gostermistir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 1996).

3.1.1.2. Kamu Maliyesi

Konsolide biitge giderlerinin ulusal gelire oran1 1980°li yillarin ortalarinda belirli bir
azalma siirecine girmekle birlikte, 1986’dan baslayarak yeniden yiikselme egilimi
gostermis ve 1990’11 yillarin basinda 1980 Oncesi oranlarinin tizerine ¢ikmistir. Gelirler
ise ayni1 oranda artirilamamustir. Dolayisiyla, biitge agiginin ulusal gelire oraninda artis
gozlemlenmistir. Bu gelismeler paralelinde, 1977-80 doneminde konsolide biitce agigi

ulusal gelire oran1 yillik ortalama ylizde 3-5 dolayinda iken, bu oran 1990 sonrasinda
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yilda yiizde 8-9 dolaylarina yiikselmis bulundugu goriilmektedir (Yentirk, Kepenek
2008:277).

Finansal piyasalarda, 1994 yil1 basinda yasanan kriz sonrasinda alinan 5 Nisan Kararlari
ile kamu agigin1 daraltmaya yonelik dnemli adimlar atilmistir. Bu 6nlemlerle birlikte
kamu harcamalarinin GSMH i¢indeki pay1 1993 yilinda yiizde 31,2 iken, 1994 yilinda
yizde 29,4’¢ ve 1995 yilinda yiizde 26,1’e gerilemistir. Kamu gelirlerinin GSMH
icerisindeki pay1 ise 1993 yilinda yiizde 18,9 iken, 1994 yili sonunda yiizde 21,5 ve
1995 yilinda yiizde 20,7 oraninda gergeklesmistir. Buna bagli olarak kamu kesimi
toplam nakit finansman gereksiniminin GSMH igindeki pay1 1993 yilinda yiizde 11,6
iken, takip eden iki yilda sirasiyla yiizde 7,9 ve 5,1 oranina gerilemistir (Merkez
Bankas1 Yillik Rapor 1996).

Ote yandan bu diisiis egilimi 1996 yilinda devam etmemistir Kamu gelirlerinin GSMH
icindeki paymin programlanandan Onemli Olclide sapmamasina ragmen, kamu
harcamalarinin payinda yaklasik iki puan artis olmustur. Bu artis 6zellikle i¢ borg faiz
O0demelerinin programlananin iizerinde artmasindan kaynaklanmistir (Sekizinci Bes

Yillik Kalkinma Plan1 2000:4).

3.1.1.3. Fiyatlar

Enflasyon aslinda, mal ve hizmet lireten veya bunlar1 satan gibi ekonominin degisik
kesimlerinin gelirden daha fazla pay alma ugrasinin gostergesi olmaktadir. Daha fazla
kazang elde etmek istegi fiyatlarin artmasi ile sonuglanmaktadir (Yentiirk, Kepenek

2008:574).

Bu ¢ergevede enflasyon, 1980°1i yillarin ikinci yarisinda uygulanan serbest piyasa
politikalarinin beklentilerinin tersine, azalmamistir. Enflasyon gostergeleri, bu yillarda,
agir bir bunalim yili olan 1979’daki diizeylerinin {izerine c¢ikmistir. Bu sonug,
enflasyonun gercek nedenlerinin yapisal o6gelerde aranmasi gerekliligine dikkat

¢ekmektedir (Yentiirk, Kepenek 2008:576).

Bununla birlikte enflasyonun 1988-1998 on yilinda, ¢ok yiiksek sayilabilecek bir
diizeyde gittigi, kalict bir 6zellik kazandigi, bu tarihten sonra da azalma egilimine

girdigi ve 2001°den sonra hizla distiigii goriilmistiir. Diger taraftan sz konusu bu
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yillarda toplam esya fiyatlar1 (TEFE) ve tiiketici fiyatlari (TUFE) farkinin giderek
acilmistir. Gergekten de 1980’lerin sonrasinda ¢ok az olan bu ikili arasindaki farklilik,
1990 ve sonrasinda, yaklasitk on puan gibi bir diizeye c¢ikmistir. Bu biiyiik
farklilasmanin ana nedeni, 1990’larda goriilen ve tiiketici kredilerinin genislemesiyle
paralel olarak seyreden tiiketim patlamasi adi verilen siire¢ olmustur (Yentiirk, Kepenek
2008:577-579).

Ozetle, %60’lar civarinda gergeklesen yillik enflasyon oram 1994 yilina kadar devam
etmistir. 1994 yilina gelindiginde mali sektdrde bas gosteren ekonomik kriz, yillik
enflasyon rakamlarinin ii¢ haneli diizeylere ¢ikmasi ile sonuglanmistir. Bu Kkrizin
etkilerinin siirdiigii donemler disarida tutuldugunda, 1996 yilinda 1993 yili ve dncesine
gore fiyat artiglari hizlanmistir. Bu gelisme 1s18inda, ortalama fiyat artis hizinin sok
sonrast sigrama gosterdigi, ardindan enflasyon gerilediginde sok oncesi diizeyden daha
yiiksek bir diizeye oturdugunu sdylenebilmektedir. Zaten, kriz dncesi donemlerde yilizde
60’lar civarinda olan yillik enflasyon diizeyinin, krizin etkilerinin 1995 yilinin ilk dort
aymnda devam etmesinden sonra, yiizde 70-80 civarinda yeni bir diizeye geriledigi

goriilmektedir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 1996).

3.1.2. ikinci Dénem: 1997-2004

3.1.2.1. Genel Ekonomik Durum

Yedinci Plan déneminin (1996-2000) ilk iki y1llik doneminde GSMH biiyiime hiz1 yillik
ortalama yilizde 7,7 olmasina ragmen bu hizli biiyiime performansi izleyen yillarda
devam ettirilemediginden 1999 yilinda GSMH yiizde 6,4 oraninda daralmistir. Boylece
1996-1999 doneminde GSMH artis1 yillik ortalama yilizde 3,1 oraninda kalmistir
(Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani 2000:4).

Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinde, yliksek biiylime oranlarinda cari iglemler
dengesinin 6nemli miktarda eskiye doniistiigii, cari islemler fazla verdiginde ise GSMH
bliylimesinin geriledigi goriildiigiinden GSMH biiyiimesi ile cari islemler dengesi
arasinda bir iligki oldugu sdylenebilmektedir. Bu yiizden yiiksek biiyiime dénemlerinde,
kamu tasarruf-yatirim acigi, oOzel tasarruf-yatirnrm fazlasiyla karsilanamamis ve

dolayisiyla dis diinyadan kaynak ihtiyaci artmistir. Yani artan i¢ taleple birlikte yatirim
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ve tiiketim harcamalar1 milli gelirden daha hizli ylikselmistir. Bu siireg, tasarruf agiginin

cari islemler a¢igina doniismesiyle sonuglanmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 1996).

Bununla beraber 1996-1997 doneminde dis ticaret agigi onemli 6lgiide yiikselmesine
ragmen, turizm gelirleri ve diger resmi-6zel hizmet gelirlerindeki yiikselmelerin
etkisiyle cari islemler agiginin GSMH’ya orani1 beklenenden daha diisiik diizeyde
gerceklesmistir. 1998 yilina gelindiginde ithalattaki gerilemeyle beraber cari islemler
dengesinin GSMH’nin yiizde 1’1 oraninda fazla verdigi goriilmiistiir. 1999 yilinda ise,
dis ticaret agiginin azalmaya devam etmesine ragmen, oOzellikle turizm ve diger
goriinmeyen gelirlerdeki diisiis nedeniyle cari islemler dengesi GSMH’nin yiizde 0,7°si
oraninda ag¢ik vermistir (Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani 2000:6-7).

Ote yandan i¢ bor¢ miktarmin da ele alman bu donemde gittikge arttig1 goriilmiistiir.
S6z konusu bu yillarda finans kesimine bankacilik sektoriiniin hakim oldugu
goriilmistir. Bu durum, devletin bor¢ aldigi kaynaklara bakildiginda anlasilmaktadir.
Devlet bor¢lanmanin %86’sim1 bankalardan geri kalan %14°0 ise halkin fonlar ile

sosyal giivenlik kuruluslarinin fonlarindan yapmistir (Ozbilen 2001:1).

Ayrica, 94 krizi sonras1 donemde yliksek oranlardaki biitce aciklari yine ekonominin
sorunlarinin basinda gelmistir. 1996 yilindan sonra faiz 6demelerinin konsolide biitce
harcamalar1 igindeki payr yilizde 50°nin iizerine ¢ikmast bunun en Onemli

gostergelerinden olmustur (Yentiirk, Kepenek 2008:586).

Tim bu gelismeleri takiben agustos aymnin ortasinda sanayi iiretiminin Onemli bir
kismimin gergeklestirildigi Marmara Bolgesi’nde meydana gelen deprem ekonomideki
belirsizligi artirmig ve beklentilerin daha da kdtiilesmesine yol agmistir. S6z konusu bu
olumsuz gelisme karsisinda isgiicli ve isglinli kayiplar1 yaganmus, iiretim tesislerinde ve
altyapida hasar dogmus, dolayisiyla sanayi {iretimi ve beraberinde i¢ talep daralmistir.
Tim bu yasananlara paralel olarak 2000 yil1 genelinde ylizde 6,6 olarak gerceklesen
igsizlik orani, 2001 yilinin son ii¢ aylik doneminde yiizde 10,6 diizeyine ylikselmistir
(Merkez Bankast Yillik Rapor 1999;Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2001:10).

Ekonominin i¢inde bulundugu bu durum nedeniyle, UPF’ye verilen niyet mektubunda
ifade edildigi seklinde 2000 yili enflasyonunu (12 aylik TUFE enflasyonunu) Aralik
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2000 sonu itibariyle yiizde 25°e (TEFE enflasyonunu yiizde 20°ye), TEFE ve TUFE
enflasyonunu 2001 yili sonunda yiizde 10-12’ye ve 2002 yili sonunda tek haneye
(yaklasik yiizde 5-7) diisiirmenin amaglandigi belirtilmistir. Diger taraftan bu programin
belirtilen enflasyon hedefine ulasabilmesi, siki mali disiplinin saglanmasi, yapisal

reformlarin gergeklestirilmesi ve 6nceden belirtilmis doviz kuru hedeflerine ulasilmisg

olmasina bagl bulunmaktadir (Yentiirk, Kepenek 2008:586).

Ancak, hedeflenenin aksine, yapisal reformlarin tamamlanamamasi, programin basinda
diizeltici develiiasyon yapilmamasi, yliksek tiiketim egiliminin dikkate alinmamasi, kisa
donemli sermaye girislerine karst onlem alinmamasi, programin basinda bankacilik
sektorliinde reform yapilmamasi programin krize dogru siiriikklenmesine yol a¢mistir

(Yentiirk, Kepenek 2008:591-592).

Diger taraftan yapisal reformlar disinda program hedeflerine ve politikalarina
uyulmasina ragmen bankacilik sektoriinde Kasim ay1 oncesinde ciddi bir kirilganlik
artist  goriilmiistir. Bu gelismeyi takiben Kasim 2000°de, UPF’de programin
stirdiiriilemeyecegi kanis1 dogmustur. Bu donem igerisinde, “kisa donemli
borglar/uluslararasi rezervler” orani hizla yiikselmis ve 1994 Krizi oncesi seviyesine
¢ikmigtir. Kasimin ikinci yarisinda kisa donemli sermaye ¢ikisi yasanmis ve Merkez
Bankasinin net dig varliklar1 dort Katrilyon civarinda gerilemistir. Bu siirecin devaminda
TCMB piyasaya likidite vermek igin net i¢ varliklar yiikseltmek zorunda kalmig yani
programin net i¢ varlik smirmi terk etmistir. Ekonomide likidite sikintisinin reel
sektorde olaganiistii bir daralma ile sonuc¢lanmamasi1 ve spekiilatif calkantilara karsi
konulacak acil durum ¢ikiginin 6ngorillememis olmast programin krize yol acan bir

eksikligi halini almistir (Yentiirk, Kepenek 2008:592-593).

Bankacilik sektoriinden dogan Kasim krizinden {i¢ ay sonra, Milli Giivenlik Kurulu’nda
Basbakan ile Cumhurbagkani arasindaki tartisma, ikinci bir spekiilatif saldiriya neden
olarak bu defa bir doviz krizi bas gOstermistir. Subat 2001 krizi, 28 milyar dolar
civarinda olan doviz rezervini Mayis 2001°de 18 milyar dolara gerileterek i¢ borg
stokunun GSMH’ya oranimmi %68’e ¢ikartmig, %2 civarinda olan i¢ bor¢ faiz
odemeleri/GSMH oranin1  %22’ye kadar ¢ikmasma neden olmustur. Ozellikle

bankalarin likiditeye ¢ok fazla ihtiyag duymalari, 6demelerin yapilamamasina neden
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oldugundan, Subat 2001’de tekrar doviz krizine girilmistir. Bu olay tizerine enflasyonu
diisirme programu terk edilerek, giiclii ekonomiye giris programi (GEGP) devreye
sokulmustur (Bayrak, Kanca 2013:12).

Bu baglamda diinya ve Tiirkiye uygulamalarindan ¢ikarilan sonug, siirdiiriilebilir dis ve
mali dengelerin kalici makroekonomik istikrar ve biiyiimenin en onemli kosullar
olduklar1 seklinde giindeme gelmistir. Istikrar ve yapisal uyum cabalari, kamu
harcamalarinda ve ithalatta kisitlama yapilmasi ile ¢oziime kavusturulmaya calisildig
icin istikrar kisa donemli olmustur. Ciinkii, aslinda bu onlemler, yatirim egiliminin
zayiflamasina, yetersiz biiyiime hizlarina ve sosyal dengesizliklere yol agmistir (Falay

2000:3).

Takip eden yillarda, 2001 yilinda yasanan ciddi daralmanin ardindan 2002 yilinda
yeniden biiylime siirecine girmistir. EKOnominin biiylime siirecine girmesinin altinda
uygulanan ekonomik politikalara duyulan giivenin artmasi ve i¢ talep canlanmasina
iliskin iyimser beklentiler yatmigtir. Ayrica, 2002 yilinda ihracatin yiiksek bir oranda
artmasi, sanayi Uretimini olumlu etkilemis ve ekonominin biiylimesine katkida
bulunmustur. Yasanan olumlu gelismeler, ekonomik birimlerin iyimser beklentilerinin
artirdigindan ekonominin beklenenden daha hizli bir bigimde biiylime siirecine
girmesini saglamistir. Sonugta, 2002 yilinin ilk dokuz aylik doneminde GSMH, gegen
yilin ayn1 donemine gore yiizde 6,2 oraninda biiyiimiistiir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor
2002:6-7).

Bununla birlikte 2003 yilinin Mart ayinda Irak Savasi’nin yarattig belirsizlik ortaminin
etkisiyle ekonominin gidisatina iliskin endiseler bas gostermistir. Bu donemde, mali
piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanmalar ekonomik birimleri olumsuz etkilemis ve
harcamalarin ertelenmesine yol agnmustir. Ote yandan, Irak Savasi’nin uzun siirmemesi
ve uygulanan politikalarla ekonomik programdan geri adim atilmayacaginin ekonomik
birimlerce anlasilmasi, donem sonrasinda mali piyasalarda istikrarin saglanmasini ve
ekonomiye duyulan gilivenin artmasinmi ile sonug¢lanmigtir. 2003 yilinin ilk ii¢ ayhk
donemi diginda Tiirk lirasinin degerlenmesi ve enflasyon oranlarindaki olumlu
gelismeler 0zel firmalarin iyimser beklentilerini daha da artirarak enflasyon

bekleyislerini olumlu etkilemis ve faiz oranlarinin gerilemesini saglamistir. Bahsi gegen
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bu olumlu gelismeler tiiketici ve yatirimci glivenini artirdigi igin 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalarinin artmasini1 da beraberinde getirmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor

2003:1).

Donemin sonuna gelindiginde, yukaridaki olumlu gelismelerin etkisiyle biiyiime siireci
2004 yilinda da devam etmistir. Bununla beraber ekonomideki belirsizliklerin yok
olmasi ile enflasyondaki diisiis Siirecine paralel olarak faiz oranlari da gerilemistir.
Ayrica, giiglenen iktisadi temeller dogrultusunda Tiirk lirasi yabanci para birimleri
karsisinda deger kazanmigtir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2004:5-6).

3.1.2.2. Kamu Maliyesi

Arastirma kapsaminda ele alinan donemin ikinci yarisinda da devam eden yiiksek
enflasyon ve kamu aciklar1 hem biiyiimenin diisiik diizeyde kalmasina hem de istikrarsiz

Seyir izlemesine neden olmustur (Sekizince bes yillik kalkinma plan1 2000:4).

Bununla birlikte kamu kesimi finansman dengesindeki gelismeler biitge tiirleri itibariyle
ele alindiginda, 1996-1999 doneminde konsolide biitce agiginin GSMH’ya oraninin
onemli dlciide yiikseldigi, 1996-1997 doneminde fazla veren KiT finansman dengesinin

1998-1999 doneminde agik vermeye bagladig1 goriilmiistiir.

Bu baglamda 1999 yilinda ylizde 11,6’ya yiikselen konsolide biitce agig1, 1995 yilinda
yiizde 3,3 olan faiz dis1 biitce fazlasinin GSMH’ya oraninin 1996 yilinda yiizde 1,7’ye,
1997 yilinda ise yiizde 0,1’e gerilemesinde etkili olmustur. Bunu takiben 1998 yilinda
faiz dis1 biitce fazlasinin GSMH’ya orani yiizde 4,6’ya yiikselmesine ragmen, dis
soklarin da etkisiyle faiz oranlarinin 6zellikle yilin ikinci yarisinda onemli 6l¢iide
yiikselmesi toplam biitge aciginin GSMH’ya oraninin gerilemesini engellemistir. 1999
yilinda ise faiz oranlarmin yiiksek seviyelerde devam etmesi ve faiz dis1 fazladaki
azalma toplam biitce aciginin Onemli Olgiide yiikselmesinde belirleyici olmustur

(Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 2000:8).

Bununla beraber, bugiin kamu agiklar1 olarak degerlendirilen (Kamu Kesimi Borglanma
Geregi-KKBG) aciklar esasen topyekiin bir ekonominin agiklar1 seklinde karsimiza
cikmistir. 1996-1999 doneminde faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi biitge

aciklarmin da artmasma neden olmustur. Bu durum kamunun mali baskinlik 06l¢iitii
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giderek artirmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de mali piyasalarin derinlestirilememesi
bor¢lanmayi zorlastirmig ve faiz oranlari lizerinde ayrica bir baski olusturarak faizlerin
yiikselmesine neden olmustur. Bunun sonucunda, biitge agiklarinin i¢ borglanma
yontemiyle kapatilmasinin maliyeti giderek arttigindan faiz oranlari iizerinde baski
olusturmustur. S6z konusu bu baski faizleri ve dolayisiyla faiz 6demelerini artirmigtir.
Tiim bu gelismelerin bir sonucu olarak faiz 6demelerinin GSMH igindeki pay1 1998’de
%11,7, 1999 yilinda da %13,7 olmustur. 1999 yilinda ise biitge gelirlerinin %45,2’si
faiz 6demelerine ayrilmistir (Ozbilen 2001:2).

Yasanan olumsuz gelismelerden hareketle giindeme gelen enflasyonu diisiirme
programinin hedefleri arasinda bor¢ stokunu istikrarli bir yapiya kavusturmak, faiz disi
fazlayr artirmak, yapisal reformlar1 gerceklestirmek ve 6zellestirmeyi hizlandirmak yer
almigtir. Bu amagclar dogrultusunda, gelirleri artirmaya yonelik alinan onlemlerle
beraber faiz dig1 harcamalar da kismaya calisilmistir. S6z konusu bu tedbirlerin etkisi ile
faiz oranlarinda gerileme yasanmakta ve uygulanmakta olan kur politikasinin bir sonucu
olarak tiiketim ve yatirim mallarina yonelik talep artarak bu da ekonomik biiyiimenin

hizlanmasina neden olmustur (Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2000:20).

Ote yandan 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda meydana gelen krizler borg
stokunu ve bor¢ servisini yiikselterek kamu kesimi genel dengesini olumsuz
etkilemistir. Krizlerin kamu maliyesi {izerindeki olumsuz etkilerini gidermek i¢in 2001
yilinda, kamu harcamalarinda etkinligi ve seffafligi saglayici yapisal reformlar
artirtlmistir. Ayrica faiz disi harcamalarin azaltilmasi vasitasiyla faiz dist dengenin
tyilestirilmesine oncelik verilmistir. Boylece 2000 yilinda 6zellestirme hari¢ kamu
kesimi faiz dig1 fazlasinin GSMH’ya orani yiizde 3,2 iken; 2001 yilinda bu oran yiizde
6,6’ya yiikselmistir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2001:21-22).

[laveten borg stokunun istikrarli bir yapiya kavusturulmasi, faiz dis1 fazlanin artirilmasi
ve biit¢e disiplinin saglanmasi, 2002 yilinda maliye politikasinin temel hedefleri olarak
belirlenmistir. Bu gelismeyi takiben, 2003 yilinda konsolide biit¢e vergi gelirlerinin
harcamalar1 karsilama oran1 2002 yilindaki yiizde 50,9’luk diizeyinden yiizde 60,2’ye;
2004 yilinda ise %66,4’e yiikselmistir. Ayrica vergi gelirlerinin faiz dis1 biitce
harcamalarin1 karsilama oran1 da 2002 yilinda yiizde 91,2 iken, 2003 yilinda 103,5;
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2004 yilinda ise %106,7 olarak gerceklesmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor
2003:21;Merkez Bankasi Yillik Rapor 2004:23).

3.1.2.3. Fiyatlar

Bilindigi gibi 1987-2004 doneminin 1996 yilinda kadar olan kisminda genele gore daha
yiiksek bir ortalama enflasyon orani goriilmiistir. 1998 yilina gelindiginde ise
enflasyonda kaydedilen diisme egilimi, 1999 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de devam
etmistir. Ancak, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki artis ve kamu kesimi imalat
sanayiinde gergeklesen fiyat ayarlamalarini takiben fiyat artiglart hizlanmis ve buna
gore 1999 yilinda TEFE 12 aylik artis hiz1 yiizde 62,9’a yiikselmistir (Sekizinci Bes
Yillik Kalkinma Plan1 2000:13).

Bununla birlikte 1999 yilindaki fiyat gelismeleri incelenirken, oncelikle ekonomide
1998 yilinin ikinci ¢eyreginde baslayan daralma siirecinin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Kiiresellesme ile birlikte diger iilke ekonomilerinde yasanan iktisadi
gelismeler Tiirkiye ekonomisini de etkiler hale gelmistir. Bu baglamda, 1997 yilinin
Temmuz ayinda Giineydogu Asya lilkelerinde bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar
ile baslayan ekonomik kriz bu iilkelerde baslayan hizli yabanci sermaye kacisiyla
derinlesmistir. Bu {ilkelerdeki hizli sermaye cikis1 paralarin1 develiie etmeleri ile
sonuglandigindan ve bu {ilkelerin diinya ticaretinde Onemli yere sahip olmasindan

dolay1 diinya fiyatlarinda gerileme yasanmistir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor 1999).

Bu gelismeyi takiben benzer sekilde Rusya’da 1998 yili Agustos ayinda baslayan
ekonomik kriz, tiim gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikisina yol acarken, Tiirkiye
ekonomisi de bu sermaye kagisindan onemli 6l¢iide etkilenmistir. Bu etki, bir taraftan
sermaye cikisina yol acarken diger taraftan da ellerinde onemli 6lgiide mamul mal
stoklariyla yakalanan 6zel sektor firmalari zor durumda kalmislardir. Bununla beraber
yiiksek diizeydeki reel faizler stok maliyetlerini yiikseltmis, ote yandan 6zel tiiketimin
ertelenmesine ve i¢ talebin daha da daralmasina neden olmustur. Daralan i¢ ve dis talep,
diinya genelinde birincil iiriin ve petrol fiyatlarinin diismesi sonucu ithalat fiyatlarinin
gerilemesi ve kamu sektorii fiyatlarinin denetlenmesi, hiikiimetin ylizde 50 enflasyon
hedefine yaklagmasini kolaylastirarak TEFE enflasyonu yillik bazda yiizde 54,3 olarak
gerceklesmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 1999).
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Ayrica, yasanan i¢ gelismeler de fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkili olmustur. Soyle ki
1999 yilinda yasanan deprem kamu imalat sanayii fiyat artis hizin1 yavaslatmasina
ragmen Ozel imalat sanayi fiyatlar1 bir 6nceki aya gore onemli Olgiide gerilemistir.
Depremin niifus yogunlugunun gorece fazla oldugu genis bir bolgeyi etkilemesi i¢
tiiketim ve yatirnmi zayiflatarak ekonominin 1999 yilinin iigiincii ii¢ aymda beklentilerin
Otesinde daralmasina yol agmistir. Bu gelismelere ek olarak, depremden etkilenen
bolgenin, sanayi katma degeri agisindan {ilke ekonomisine yiiksek oranda bir katkisinin
olmasi, sanayi iiretimini gegici de olsa olumsuz etkilemistir. Diger taraftan, depremin ig
talebi de olumsuz etkileyerek 6zel imalat sanayiinde tiretim yapan firmalarin fiyatlama
davranigin1 degistirmesi sonucunda O6zel sektor imalat sanayii fiyatlari beklenenin
altinda kalmistir. ilave olarak, deprem sonrasinda yasanan refah kaybi, i¢ talebin

daralmasini hizlandirmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 1999).

Kisaca, Tiirkiye ekonomisi, 1996-1999 doéneminde, artan kamu agiklari, yliksek
enflasyon seviyesi ve dalgali bilyiime yapisi ile istikrarsiz bir goriiniim arz etmistir.
Artan kamu agiklarinin yurti¢i mali piyasalar {izerindeki baskinin yani sira bu donemde
yasanan dis soklarin da etkisiyle reel faizler hizla yiikselmistir. Artan reel faiz oranlari,
kamu acgiklarint daha da artirarak borg-faiz kisir dongiisii siirdiiriilemez boyutlara
ulagmistir. Nitekim kamu kesimi toplam borg stokunun GSMH’ya oran1 1999 yilinda
bir 6nceki yila gore 13,5 puan artarak ylizde 58’e yiikselmistir (Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 2000:13).

Ekonomik krizden ¢ikmak adina 2000 yilinda uygulamaya konulan program enflasyonla
miicadele i¢in doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasini benimsemistir.
Boylece ticarete konu olan mal fiyatlarinin ve bekleyislerin etkilenerek enflasyonun
diistiriilmesi, dolayisiyla faiz oranlarinin makul seviyelere indirilmesi amaglanmistir. Bu
cercevede, doviz kuru sepetinin degeri, yiizde 20’lik TEFE yilsonu hedefi
dogrultusunda ileriye yonelik olarak 6nceden agiklanmigtir. Ayrica, kamu mal ve hizmet
fiyatlart ile gelirler politikasinin da Ongoriilen enflasyona goére belirlenmesi

benimsenmistir.

Buna ragmen, TEFE, 2000 yil1 sonunda yiizde 32,7 oraninda artmig ve 2000 y1l1 basinda

uygulamaya konulan program cercevesinde aciklanan hedefin 12,7 puan {iizerinde
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gerceklesmistir. 1999 yili sonundaki yiiksek kamu zamlar1 ve kur ayarlamalarinin yilin
ilk ceyregindeki gecikmeli etkileri, baz1 sektorlerin fiyatlarindaki katiliklarin tiimiiyle
ortadan kalkmamasi, ABD dolarindaki ve ithal girdi fiyatlarindaki yiikselisin maliyetleri
artirmasi, tarim fiyatlarinin yiiksek gergeklesmesi ve i¢ talebin canli olmasi, enflasyon

hedefinin asilmasina neden olmustur (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2000:47-52).

Ayrica enflasyonla miicadelede 6nemli adimlarin atildigir 2000 yilinin ardindan fiyat
artis hiz1 2001 yili Ocak ve Subat aylarinda da diiserek yillik bazda tiiketici fiyatlar:
endeksinde yiizde 33,6’ya, toptan esya fiyatlari endeksinde ise yiizde 26,5’¢ kadar
gerilemistir. Ancak Subat ay1r sonunda meydana gelen gelismeler sonucu mevcut kur
sisteminin terkedilmesi ve Tiirk lirasinin yiiksek oranda deger kaybetmesinin ardindan
enflasyon yeniden yiikselis egilimine girmistir. Doviz kurlarindaki dalgalanmanin ve
beraberinde Tiirk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle yil boyunca devam eden yiiksek
oranli kamu fiyat ayarlamalar1 sonucunda 2001 yili sonu enflasyon oranlar1 TUFE’de
yizde 68,5, TEFE’de ise yiizde 88,6 olarak gerceklesmistir (Merkez Bankasi Yillik
Rapor 2001:52).

2001 yilindaki gelismeleri takiben, yapisal reformlara devam edilmesi, mali disiplinin
korunmas:1 ve para politikast uygulamasinin fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda
kararlilikla stirdiiriilmesi, 2002 yilinda da enflasyonun yavaslama egilimini siirdiirmesi

ile sonuclanmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2002:52).

Ote yandan, yilin ortasina bu yavaslama egilimi azalma yoniinde kendini gdstermistir.
Bunun arkasinda, genel se¢cim Oncesi artan siyasi belirsizliklerin Tiirk liras1 ve doviz
kuru piyasalarinda dalgalanmaya neden olmasi ve kamu fiyat artiglarinin hizlanmasi
aranmaktadir. Diger taraftan, agustos aymdan itibaren mali piyasalarda goreli istikrar
saglanmasiyla birlikte yilin geri kalan doneminde TEFE enflasyonundaki diisiis egilimi

hizlanarak devam etmistir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2002:56).

Donemin sonlaria dogru, TEFE aylik artig oran1 ortalamasi yiizde 1,1 ile gerek 1994-
2001 ortalamasi olan ylizde 4,8’in gerekse de 2002 yil1 ortalamasi olan yiizde 2,3’iin
olduk¢a altinda kalmistir. Ocak-Mart doneminde Irak savasi ile ilgili gelismelerden
olumsuz etkilenerek yiikselise gecen yillik toptan esya enflasyonu, bu konuyla ilgili

belirsizliklerin ortadan kalkmasi sonucunda Nisan ayinda tekrar diisiis egilimine girmis
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yaz aylarindan itibaren s6z konusu diisiis egiliminin doviz kurundaki gerilemeye dayali
hizlandig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda, kamu sektorii fiyatlarinin enflasyon hedefi ile
tutarl olarak belirlenmesi, 6zellikle imalat sanayi i¢in temel girdi olan elektrik ve gaz
fiyatlarindaki artislarin tek haneli diizeylerde kalmasi TEFE enflasyonundaki diisiisi
desteklemistir. Boylece 2002 yil1 sonunda yiizde 30,8 olan TEFE yillik artis orani, 2003
yili sonunda 1977’den beri goriilen en diisiik yillik artis orani olan yiizde 13,9°a
gerilemistir (Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2003: 55).

Ozetle, 2002 yilinda baslayan enflasyonist egilimdeki azalis, 2004 yilinda hizlanarak
hedeflerle uyumlu bir sekilde devam etmistir. Oyle ki, 2004 yil1 Aralik ayinda, TUFE
enflasyonu yiizde 9,32’ye gerileyerek, yil sonu i¢in belirlenen yiizde 12’lik enflasyon
hedefinin altinda kalmistir. TEFE yillik fiyat artis1 ise, yilizde 13,84 oraninda
gerceklesmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2004:49).

3.2. TURKIYE EKONOMIiSi UZERINE BiR INCELEME

Bu kisimda, sirasiyla, ampirik analize konu olan veri setinin incelenmesi, analiz
yontemin agiklanmasi, s6z konusu analizin gerceklestirilmesi ve nihayetinde bulgularin

aciklanip yorumlanmasi sunulmaktadir.

3.2.1. Veri Seti

Tiirkiye’de biitce dengesi ve enflasyon makroekonomik degiskenleri arasinda bir iliski
olup olmadip1, biitce dengesi/GSYIH (bd) ve tiiketici fiyat endeksinden tiiretilen
enflasyon (enf) serilerine ait 1987:1-2004:4 ¢eyrek verileri kullanilarak

sorgulanmaktadir.

Verilerin giincel olmamasmin birinci nedeni, 2005 yilinda TUFE sepetinin degismis
olmasidir. Bu degisiklige goére, madde sayis1 ve ¢esidi artirilmis olup bazi maddelerin
tanimlar1 da degistirilerek 3 Subat 2005 tarihinden itibaren yeni sepete gore hesaplanan
enflasyon rakamlar1 agiklanmaya baslamaktadir. ikinci neden ise 2006 yilinda biitce
taniminin degistirilmesinde yatmaktadir. 2006 yilina kadar olan dénemde konsolide
biitce uygulamasi s6z konusu iken, 2006 yil1 sonras1 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi
Kontrol Kanununa gore hazirlanan merkezi yonetim biitge sistemi uygulanmaya

baslamaktadir.
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Ote yandan, GSYIH verilerine iliskin de énemli derecede farkliliklar barindiran 1987 ve
1998 bazli GSYIH kullanimi konusunda bir tercih yapilarak zaman serisi analizinde
oldukca Onem tasiyan serbestlik derecesi kaybini engellemek adina 1987 bazli gelir

yontemiyle GSYIH (cari fiyatlarla) serisi kullanilmaktadur.

Calismada kullanilan biitge dengesi serisi Maliye Bakanligi Muhasebat Genel
Miidiirliigii'nden; GSYIH serisi TUIK’ten; tiiketici fiyat endeksinden tiiretilen
enflasyon serisi iss TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilen veriler

kullanilarak olusturulmaktadir.

Diger taraftan, ¢alismaya konu olan enflasyon degiskeninin ortalama oraninin Grafik
1’de gorildiigii tizere, 1996 yili 6ncesi ve sonrasi iki donemde birbirinden Snemli
anlamda farklilik gostermesinden dolayr veri seti ikiye ayrilmaktadir. Bu dogrultuda,
birinci donem 1987:1-2004:4, ikinci donem 1987:1-1996:4, {iglincii dénem ise 1997:1-
2004:4 olarak belirlenmektedir.
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Grafik 1: Enflasyon Veri Seti

3.2.2. Ekonometrik Yontem

Tiirkiye’de biitce dengesi ile enflasyon arasindaki nedensel iliski modellenmeden 6nce
s0z konusu bu iki serinin istatistiksel 6zellikleri ve birim kok analizi ¢ergevesinde analiz
yapilmaktadir. Ilk olarak mevsimsellikten armdirilmis olan seriler birim kok analizine
tabi tutulmaktadir. Veri setinin normal dagilip dagilmadig: incelendikten ve duraganlik

sinamalar1 yapildiktan sonra, veri setinin duragan ¢ikmasindan dolay1 biit¢e dengesi ve
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enflasyon arasindaki nedensel iliski Granger (1969) tarafindan gerceklestirilen

nedensellik analiziyle arastirilmaktadir.

Bu amagla, oncelikle mevsimsel etkinin olup olmadiginin tespitinde F-test, parametrik
olmayan test ve Hareketli mevsimsel degisme testi sonuglart yorumlanmaktadir.
Ardindan, hata teriminin ortalamasi sifir, varyansi sabit bir dagilima uydugu varsayimi,
Jarque-Bera test istatistigi 1s1ginda sinanmaktadir (Gujarati 1999:102). Burada, H,
hipotezi (sifir hipotezi) hata terimlerinin normal dagildigini, H; hipotezi (kars1 hipotez)

ise hata terimlerinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Duraganlik varsayimi ise, verilerin ortalama ve varyanslarinin zamandan bagimsiz
olduklari anlamina gelmektedir. Ancak makroekonomik verilerin ¢ogunun gercek ve
nominal degerleri zaman iginde arttigindan, serilerin ortalama ve varyanslar1t zaman
icinde sabit kalmamaktadir. Birim kok testleri aracilig1 ile zaman serisinin duragan olup
olmadigi, eger diizey degerleri ile duragan degilse, ka¢ kez fark alindiginda
duraganlastig1 tespit edilebilmektedir. Birim kok iizerine yapilan caligmalar aym
zamanda, duragan olmayan degiskenlerin yer aldig1 regresyon modellerinde degiskenler
esbiitiinlesik olmadiklar1 siirece kalintilarin duragan olmadiklarimi gostermektedir.
Boylece klasik tahmin yontemleri hatali sonuglar vermekte ve sahte regresyona neden
olmaktadir.  Sahte regresyon modelinden hesaplanan istatistikler  gercegi

yansitmadigindan, geleneksel hipotez testleri de egilimli olmaktadir (Yavuz 2004:240).

Uygulamada bircok birim kok testi bulunmakla birlikte yaygin olarak kullanilan ve bu
caligma kapsamindaki duraganlik sinamasinda tercih edilen GDF, PP ve KPSS testleri
sirasiyla agiklanmaktadir. Genellestirilmis Dickey ve Fuller (GDF) Testi (1979),
literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testi Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen ve
parametrelerin en kiiciik kareler tahmin edicinin dagilimima dayanan birim kok testi
olmaktadir. Standart Dickey-Fuller (DF) testi hata terimlerinin bagimsiz ve ayni
dagilima sahip olduklar1 varsayimina dayanmaktadir. Duraganligin arastirilmasinda
kurulan hipotez icin t istatistik degerleri kullanilmakta olup bu istatistiki degerler
Dickey ve Fuller tarafindan hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilarak birim kok olup

olmadigina karar verilmektedir. Hesaplanan degerler DF kritik degerlerinden mutlak



79

degerce kiiclik ise duragan disilig1 ifade eden H, hipotezi reddedilemeyecek yani birim

kokiin varligi kabul edilecektir (Dickey ve Fuller, 1979).

DF (1979) testinde biitiin zaman serileri birinci dereceden otoregresif siireclerle ifade
edilmektedir. Diger taraftan, daha yiiksek dereceden otoregresif siireglerin test
edilmesinde de DF testlerinin kullanilmasi s6z konusu olabilmektedir. Dickey ve Fuller,
otokorelasyonlu hata terimi, hata teriminin saf rassal oldugu varsayimina dayanan DF
dagilimimin kullanimini gegersiz kilacagi i¢in, yeni bir test dnermektedir. DF testinde
dikkate alinan model kaliplar1 genellestirilerek GDF admi almaktadir. GDF
regresyonlarinda birim kokiin varligi, DF testi i¢in hesaplanan kritik degerlerle test

edilmektedir (Enders 1995).

Buna gore;

k
AY, = 8Y,_, +Z §;AY, ;44 +e, (31)
j=2
k

AY, =a+8Y, + ) §,AY, ., +e, (32)

i=

k
AY, = a + Bt + 86Y,_, +Z 8;AY, ., +e, (33)

=2

GDF birim kok testi altinda, (3.1), (3.2) ve (3.3) regresyonlarina goére =0 olup

olmadig1 sinanmaktadir.

Ote yandan Phillips ve Perron Testi (1988) ise DF testlerinin dagilim teorisi hatalarin
istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklarim1 varsaymaktadir. Bu
yiizden de eger bu testler kullaniliyorsa hata terimlerinin korelasyonsuz ve sabit
varyansa sahip olundugundan emin olunmasi gerekmektedir. Ampirik ekonometrik
caligmalarin hemen hemen tiimiinde bagimsizlik ve sabit varyans varsayimlar1 hatalara

iliskin oldukga giiclii varsayimlar olarak belirtilmektedir (Phillips 1987).

llaveten Phillips ve Perron (1988), birim kokiin varhigini test etmek igin, bu

varsayimlara dayanmayan alternatif bir birim kok testi gelistirmektedir. S6z konusu bu
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test, GDF testinin bir doniisimii niteligindedir. Bu yaklasimda Dickey-Fuller
yontemindeki regresyon esitliklerine degil sadece test istatistigine bir donilisiim
yapilmaktadir. Bu test istatistiginin limit dagilimi, DF istatistikleri ile ayn1 oldugundan
DF tablolar1 PP istatistikleri i¢in de kullanilmaktadir. Z serisi adi1 verilen bu yontem,
pozitif hareketli ortalama bilesenleri iceren zaman serisi modellerinde daha avantajl
olup diger testlere kiyasla daha giiclii gorinmektedir (Phillips, Perron 1988). Phillips ve
Perron tarafindan gelistirilen bu test istatistigi denklem (3.4a), (3.4b) ve (3.4c)’ de

verilmektedir.

T
1 ¥ —_ —_ ¥
ZE:T(a_lj_E(“}l_a‘j[T - E Jr‘—1]

(3.4a)
T 172771
Z(tz) = (8/5,)tz — (1/2)(57, — &°) (T_2 Zui—l)
t=1
T 1
Zp=T(&—1)— (47, — &%) IT_2 Z” 5—1]
) (3.4b)
T 1727171
Z(ty) = (6/6.)tz — (1/2)(67, — 67) (T_2 Zﬂi—i)
t=1
T 1
1. , , ,
Zz=Tla—1)— 5(5?1_ ) |T™" ZF§—1]
] (3.4¢)



81

Diger taraftan, KPSS (1992) Testi, GDF testinin aksine iyi gii¢ 6zelliklerine sahip
olmaktadir. Bu yaklasim, GDF test yontemini tersine c¢evirerek duragan disilik
alternatifine karsin duraganlik bos hipotezi altinda bir test istatistigi olusturmaktadir.
KPSS testinde bos hipotez duraganlik anlamina gelmektedir. KPSS testinde, LM test
istatistiginin doniistliriilmiis versiyonu kullanilmaktadir (KPSS 1992). S6z konusu bu
test istatistigi (3.5) ile gosterilmekte ve ortalama duraganligin sinanmasi igin

kullanilmaktadir.

-25T 2
no=- 5%351 (3:2)

Bununla beraber, ekonometrik modellerde bir degiskenin bir baska degiskenle
bagimlilig1 s6z konusu olmaktadir. Tabii bu bagimlilik s6z konusu iki degisken arasinda
mutlaka bir iligki oldugunu anlamina gelmemektedir. Bu degiskenlerden her biri
digerini gecikmeli olarak etkilemektedir. Burada, (3.6) numarali ifade, biitce
dengesinden enflasyona dogru tek yonlii, (3.7) numarali ifade, enflasyondan biitce
dengesine dogru tek yonlii ve son olarak (3.8) numarali ifade ise her iki degiskenin

birbirine dogru yani ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir.
bd—enf (3.6)

enf—>bd (3.7)

bd—enf ve enf>bd (3.8)

Zira biitge dengesi ve enflasyon arasindaki iliski Granger (1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizi ile arastirllmaktadir. Granger-nedensellik testi (5.9)’da yer alan

regresyon aracilifiyla uygulanmaktadir:

y, =6+ Zj’q a Ve ; + o BiX,_; +e, (3.9)
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X serisinin, diger bir seri olan Y’ nin Granger nedeni olup olmadigi, bos hipotezin yani
degiskenleri niteleyen katsayilarin sifir degerine esit olmasinin test edilmesiyle analiz
edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi, degiskenler arasindaki nedensel iliskinin
gecerliligini ortaya koymaktadir. Hipotezin kabul edilmesi ise tam aksine nedenselligin
olmadigi sonucuna gotiirmektedir. Denklem (3.9)’te yer alan regresyon, biitge dengesi
ve enflasyon arasindaki iliskiyi yansitacak bi¢imde diizenlenmekte ve bu iligkiyi

siayacak hipotez denklem (3.10) ve (3.11)’de ifade edilmektedir.

enf, =6 + E?:1Kie“fr—i + X p bd, +e (3.10)

bd, =8 +z?:1@ibdr—i + Z?:1‘1-?:' enf,_; +& (3.11)

Granger nedensellik testinin 6n kosulu, optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
olarak bilinmektedir. Bu kapsamda maksimum dort bilgi kriteri secilerek (Son Tahmin
Hatas1 (STH), Akaike (ABK), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SC)) her gecikme igin
kriter deger hesaplanmaktadir. En kiiciik kriter degeri hangi gecikme sayisinda
belirtiliyor ise uygun gecikme uzunlugu buna gore tercih edilmektedir. Granger
nedensellik testine gore biitce dengesi ve enflasyon degiskenleri arasinda nedensellik
tespit edilirse s6z konusu bu nedenselligin isaretine iliskin VOR (Vektor Otoregresyon)

modeli kurulduktan sonra tahmin sonuglarint yorumlamak gerekmektedir.

3.2.3. Ekonometrik Analiz
3.2.3.1. Birinci Dénem (1987:1-2004:4)

3.2.3.1.1. Mevsimsellik Sitnamas1

Tablo 10: 1987:1-2004:4 Doénemine Iliskin Mevsimsellik Stnamas1

) Hareketli mevsimsel
Degiskenler F-test Parametrik olmayan test ' '
degisme testi
F-degeri Kruskal-Wallis istatistigi F-degeri
Biitce dengesi 0.095*** 0.1509*** 1.219**
Enflasyon 1.125%** 1.2388*** 3.218***
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Tablo 10’a gore biitce dengesi veri seti igin, F-test ve parametrik olmayan test %1,
Hareketli mevsimsel degisme testi ise %5 anlamlilik diizeyinde mevsimsel etkinin
olmadigini s6ylemektedir. Diger taraftan, enflasyon veri seti ise benzer sekilde F-test,
parametrik olmayan test ve ayrica Hareketli mevsimsel degisme testi i¢in %1 anlamlilik

diizeyinde mevsimsel etkinin olmadigini ortaya koymaktadir.

3.2.3.1.2. Veri Setinin Istatistiksel Ozellikleri

Tablo 11: 1987:1-2004:4 Donemine iliskin Veri Setinin Istatistiksel Ozellikleri

Degerler Biitge dengesi Enflasyon
Ortalama -0.073975 0.119237
Medyan -0.062121 0.125844
Maksimum 0.033042 0.343144
Minimum -0.223951 0.018095
Standart sapma 0.054070 0.052668
Carpiklik -0.850485 0.754380
Basiklik 3.489434 6.667447
Jarque-Bera 9.398541 46.52429
Olasilik 0.009102 0.000000

Yukaridaki tabloda birinci doneme iliskin veri setlerinin istatistiksel 6zelliklerine yer
verilmektedir. Gerek biitge dengesinin gerekse de enflasyonun, jarque-bera test
istatistigi sirastyla 0.0091102<0.01 ve 0.000000<0.01 oldugundan, %1 anlamlilik
diizeyinde, verilerin normal dagildigimi goésteren H, hipotezinin reddedilmesi
degiskenlere iligkin veri setlerinin normal dagilmadigi anlamina gelmektedir. Biitce
dengesinin carpiklik degerinin negatif olmasi, serinin negatif degerlere dogru carpik
oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan, enflasyona ait ¢arpiklik degerinin pozitif
olmasi da serinin pozitif degerlere dogru carpik oldugunu gostermektedir. ilaveten, veri
setlerinin standart sapma degerlerinin birbirine yakin olmasi, gézlem degerlerinin birbiri

ile olan farkliliklarinin benzer olmalar1 anlamini tagimaktadir.
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3.2.3.1.3. Birim K6k Sinamasi

Degisenlerin birim kok sinamalarinda, her biri diizey degerlerinde, GDF, PP ve KPSS
birim kok testlerine gére ve hem sadece sabit terim se¢ili iken hem de trend ve sabit
terim secili iken uygulamalar yapilmaktadir. Tablo 12’ye gére GDF ve PP i¢in olasilik

degerleri, KPSS icin ise LM test istatisti§ine gore yorumlanmaktadir.

Tablo 12: 1987:1-2004:4 Donemine iliskin Birim K&k Siamasi

Birim kok sinamasi Biitge dengesi Enflasyon

Olasilik degeri
GDF Sabit terim 0.5298 0.1200
Trend ve sabit terim 0.0000*** 0.0479**
PP Sabit terim 0.0009*** 0.0001***
Trend ve sabit terim 0.0000*** 0.0000***

LM istatistigi
KPSS Sabit terim 0.874458*** 0.566183***
Trend ve sabit terim 0.082801*** 0.280752***

Birinci dénem igin Tablo 12°deki birim kok test sonuglarina gore ***** ve * ile
gosterilen degerler sirayla, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde, H, hipotezinin
reddedildigini yani serinin duragan oldugunu kanitlamaktadir. Olasilik degerlerinden
hareketle, 6rnegin GDF birim kok testinde, trend ve sabit terim se¢ili iken, biitce
dengesi icin 0.0000<0.01 oldugundan %1 diizeyinde; enflasyon icin 0.0479<0.05
oldugundan %5 diizeyinde birim kdk olmadigi savunulabilmektedir. Diger taraftan
KPSS birim kok testinde ise bos hipotez veri setini duragan oldugunu ifade ettiginden,
LM test istatistigi, biitge dengesi icin, Ornegin, sabit ve trendli iken 0.082801>0.01
oldugundan, veri seti duragan kabul edilmektedir. Enflasyon veri seti i¢in de ayni

aciklama yapilabilmektedir.

3.2.3.1.4. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinin uygulamaya gegmeden dnce uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, asagida Oncelikle bu tespit

gerceklestirilmektedir.
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Tablo 13: 1987:1-2004:4 Dénemine Iliskin Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Gecikme uzunlugunun tespit edilmesi

Gecikme STH ABK SC HQ
0 7.59e-06 -6.113304 -6.047493 -6.087262
1 4.10e-06 -6.728435 -6.531000* -6.650309
2 3.69e-06 -6.835248 -6.506190 -6.705039
3 3.39%e-06* -6.919875* -6.459193 -6.737582*
4 3.79e-06 -6.809790 -6.217485 -6.575413

Degiskenler arasindaki iliskinin nedensellik analizinin ilk agamasi olarak bilinen uygun

gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Tablo 13’teki kriterler 3 optimal gecikme uzunluguna

isaret etmektedir.

Tablo 14: 1987:1-2004:4 Donemine iliskin Granger Nedensellik Testi

Gecikme H, hipotezi: Enflasyon biitge H, hipotezi: Biitge dengesi
uzunlugu | dengesinin Granger nedeni degildir | enflasyonun Granger nedeni degildir
F oram P degeri F oranm P degeri
3 1.38979 0.2545 2.93929 0.0402**

Donemin genelinde, Tablo 14’ten hareketle, enflasyonun biitge dengesinin Granger

nedeni olmadigi anlamina gelen H, hipotezi,

olasilik degerinin 0.2545 olmasindan

dolay1 bos hipotez kabul edilmektedir. Diger taraftan, %5 anlamlilik diizeyinde 0.0402

degeri H, hipotezinin kabul edilmemesi anlamina gelmektedir. Bu da biitge dengesinin

enflasyonun Granger nedeni oldugunu anlamina gelmektedir.
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Bagimsiz Degisken Bagimli Degisken
Biitce dengesi Enflasyon

Biitce dengesi (-1) 0.370529 0.088742
(0.12378) (0.11740)

[ 2.99348] [ 0.75589]

Biitge dengesi (-2) 0.196967 -0.011664
(0.13262) (0.12579)

[ 1.48515] [-0.09273]

Biitce dengesi (-3) 0.185062 0.247927
(0.12485) (0.11841)

[ 1.48231] [ 2.09374]

Enflasyon (-1) -0.224940 0.245250
(0.13022) (0.12351)

[-1.72736] [ 1.98565]

Enflasyon (-2) 0.050052 0.257418
(0.13137) (0.12460)

[ 0.38099] [ 2.06593]

Enflasyon (-3) 0.196965 0.118817
(0.12994) (0.12325)

[ 1.51578] [ 0.96405]

Sabit Katsay1 -0.022713 0.068844
(0.02301) (0.02182)

[-0.98708] [ 3.15443]

R? 0.411503 0.436336
F-istatistigi 7.108980 7.870094

Tablo 15° e gore, VOR modeli altinda ii¢ déonem 6nceki biitce dengesi ile enflasyon

arasinda pozitif iligki tespit edildiginden, biitce dengesi arttikca enflasyonun da arttigi

goriilmektedir.
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Biitce dengesi=C(1)*Biit¢e dengesi(-1)+C(2)*Biitge dengesi(-2)+C(3)*Biitce dengesi

(-3)+C(4)*Enflasyon(-1)+C(5)*Enflasyon(-2)+C(6)*Enflasyon(-3)+C(7)

Denklem 2:

Enflasyon=C(8)*Biit¢ce dengesi(-1)+C(9)*Biitce dengesi(-2)+C(10)*Biitce dengesi
(-3)+C(11)*Enflasyon(-1)+C(12)*Enflasyon(-2)+C(13)*Enflasyon(-3)+C(14)

Tablo 16: 1987:1-2004:4 Dénemine iliskin Denklem Setinin Tahmin Sonuglar1

Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
C(@1) 0.370529 0.123779 2.993478 0.0033
C(2) 0.196967 0.132625 1.485147 0.1401
C(@3) 0.185062 0.124847 1.482311 0.1408
C4) -0.224940 0.130222 -1.727355 0.0866
C(5) 0.050052 0.131372 0.380994 0.7039
C(6) 0.196965 0.129943 1.515778 0.1322
C(7) -0.022713 0.023010 -0.987077 0.3256
C(8) 0.088742 0.117400 0.755894 0.4512
C(9) -0.011664 0.125790 -0.092725 0.9263
C(10) 0.247927 0.118413 2.093744 0.0384
C(11) 0.245250 0.123511 1.985649 0.0493
C(12) 0.257418 0.124602 2.065926 0.0410
C(13) 0.118817 0.123247 0.964055 0.3369
C(14) 0.068844 0.021824 3.154427 0.0020

Tablo 16’dan elde edilen tahmin sonuglarina gore yukaridaki denklem seti yeniden

yazilmaktadir. Buna gore, tahmin sonuglarina gore elde edilen katsayilar, denklemdeki

yerlerine yerlestirilmektedir.

Denklem 1:

Biitce  dengesi=(0.370529)*Biitce

dengesi(-1)+(0.196967)*Biitce

dengesi(-2)+

(0.185062)*Biitce dengesi(-3)+(-0.224940)*Enflasyon(-1)+ (0.050052)*Enflasyon(-2)+

(0.196965)*Enflasyon(-3)+ (-0.022713)
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Denklem 2:

Enflasyon=(0.088742)*Biitce dengesi(-1)+(-0.011664)*Biitge dengesi(-2)+
(0.247927)*Biitce dengesi(-3)+(0.245250)*Enflasyon(-1)+ (0.257418)*Enflasyon(-2)+
(0.118817)*Enflasyon(-3)+ (0.068844)

Dolayisiyla, biitge dengesinin enflasyonu nasil etkiledigini goérmek istiyorsak, C(8),
C(9) ve C(10) katsayilarinin toplam degerine ulagmamiz gerekmektedir. Bu toplam,
pozitif oldugu i¢in iki degisken arasinda pozitif iliski oldugu sdylenebilmektedir.
3.2.3.2. Ikinci Dénem (1987:1-1996:4)

3.2.3.2.1. Mevsimsellik Stnamasi

Tablo 17: 1987:1-1996:4 Donemine iliskin Mevsimsellik Snamasi

_ ) Hareketli mevsimsel
Degisken F-test Parametrik olmayan test . _
degisme testi
F-degeri Kruskal-Wallis istatistigi F-degeri
Biitge dengesi 0.334*** 0.7332*** 1.993**
Enflasyon 1.037*** 1.5791*** 2.542%*

Tablo 17’ye gore, biitce dengesi bagimli degiskeni igin, F-test ve parametrik olmayan
test %1, Hareketli mevsimsel de§isme testi ise %35 anlamlilik diizeyinde mevsimsel
etkinin olmadigini sdylemektedir. Enflasyon, bagimsiz degiskeni i¢in ise, benzer sekilde
F-test ve parametrik olmayan test %1, Hareketli mevsimsel degisme testi ise %5

anlamlilik diizeyinde mevsimsel etkinin olmadigini soylemektedir.

3.2.3.2.2. Veri Setinin Istatistiksel Ozellikleri

Tablo 18: 1987:1-1996:4 Donemine Iliskin Veri Setinin Istatistiksel Ozellikleri

Degerler Biit¢e dengesi Enflasyon
Ortalama -0.043791 0.137434
Medyan -0.041715 0.133214

Maksimum 0.018126 0.343144
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Minimum -0.098017 0.36770
Standart sapma 0.027445 0.046240
Carpiklik 0.311434 2.363709
Basiklik 2.686433 12.11942
Jarque-Bera 0.810481 171.4575
Olasilik 0.666816*** 0.0000***

Ikinci déneme ait veri setinin istatistiksel dzellikleri betimsel olarak ifade edilmektedir.
Carpiklik degerlerinin pozitif olmasi veri setinin saga yani pozitif degerlere dogru bir
egime sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, standart yapma degerlerinin bir
onceki doneme kiyasla aralarindaki farkin acilmasi, bu donemde goézlem degerleri
arasindaki farkliliklarin  birbirine benzerlik oraninin azaldiginin bir gostergesi

olmaktadir.

Bununla beraber biitge dengesinin, jarque-bera test istatistiginin olasilik degerinin biitge
dengesi ve enflasyon igi sirasiyla 0.666816 > 0.01 oldugundan verilerin normal
dagildigimi gosteren H, hipotezinin kabul edilmesi, ya da diger bir ifadeyle H;
hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Enflasyon degiskeninin, jarque-bera
test istatistiginin olasilik degeri olan 0.0000 < 0.01 oldugundan, %1 anlamlilik
diizeyinde, verilerin normal dagildigini gésteren H, hipotezinin reddedilmesi, ya da

diger bir ifadeyle H; hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

3.2.3.2.3. Birim Kok Sinamasi

Tablo 19: 1987:1-1996:4 Dénemine Iliskin Birim Kok Sinamasi

Birim kok sinamasi Biit¢e dengesi Enflasyon
Olasilik degeri
GDF Sabit terim 0.0032*** 0.0000***
Trend ve sabit terim 0.0001*** 0.0000***
PP Sabit terim 0.0018*** 0.0000***
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Trend ve sabit terim 0.0001*** 0.0000***

LM istatistigi
KPSS Sabit terim 0.627633*** 0.431766***
Trend ve sabit terim 0.053912*** 0.056480***

Duraganlik analizinde, H, hipotezi biitge dengesinin veya enflasyonun birim kdke sahip
oldugunu, kars1 hipotez ise, olmadigini ifade etmektedir. Bu bilgi 1s18inda, biitce
dengesi i¢in, GDF birim kok testinin sabit terim segili iken, olasilik degeri 0.0032<0.01
oldugundan, %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilmesi, birim kok
olmadig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, trend ve sabit terim altinda da sonug ayni
olmaktadir. Benzer sekilde, PP birim kok testinin olasilik degerleri de her degerde

reddedildiginden birim kok olmadigini sonucuna gotiirmektedir.

KPSS birim kok testi bulgularina gore oncelikle, sifir hipotezinin biitce dengesinin
duragan oldugu anlamina geldigini belirtmek gerekmektedir. Bu durumda, KPSS birim
kok testinde, sabit terim ve trend ile sabit terim secili iken, sirasiyla LM istatistigi
0.627633>0.01 ve 0.053912>0.01 oldugundan, %! anlamhlik diizeyinde biitce
dengesinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Enflasyon degiskeni icin de her bir

birim kok testi %1 anlamlilik diizeyinde birim kok olmadigi sonucuna gotiirmektedir.

3.2.3.2.4. Granger Nedensellik Testi

Tablo 20: 1987:1-1996:4 Donemine iliskin Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Gecikme uzunlugunun tespit edilmesi

Gecikme STH ABK SC HQ
0 1.37e-06 -7.824479 -7.735602 -7.793798
1 1.09e-06* -8.057075* -7.791344* -7.965934*
2 1.13e-06 -8.018208 -7.573823 -7.864806
3 1.11e-06 -8.047529 -7.425390 -7.832767
4 1.23e-06 -7.954965 -7.155072 -7.678842

Tablo 20’ye goére uygun gecikme 1 olarak belirlenmektedir. 1 gecikme kriterine gére

Granger nedensellik testi uygulandiginda Tablo 21 elde edilmektedir.
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Tablo 21: 1987:1-1996:4 Donemine Iliskin Granger Nedensellik Testi

Gecikme

H, hipotezi: Enflasyon biitce

uzunlugu | dengesinin Granger nedeni degildir

H hipotezi: Biitge dengesi

enflasyonun Granger nedeni degildir

F orami

P degeri

F oram1

P degeri

1 3.23107

0.0809*

4.99699

0.0319**

Bos hipotezin olasilik degeri 0.0809<0.10 oldugundan, %10 anlamlilik diizeyinde bos

hipotez reddedilmektedir. Yani enflasyon, biitge dengesinin Granger nedenidir. Diger

taraftan, 0.0319 <0.05 ise, bu durum %5 anlamlilik diizeyinde biitge dengesinin de

enflasyonun Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Bu durum, iki degisken

arasindaki iliskinin iki yonlii oldugunu sonucuna goétiirmektedir.

Tablo 22: 1987:1-1996:4 Donemine Iliskin VOR Modeli

Bagimsiz Degisken Bagimli Degisken
Biit¢e dengesi Enflasyon
Biitge dengesi (-1) 0.397519 -0.571854
(0.15584) (0.25582)
[ 2.55079] [-2.23539]
Enflasyon (-1) -0.163289 0.061579
(0.09084) (0.14912)
[-1.79752] [ 0.41295]
Sabit katsay1 -0.005075 0.107137
(0.01549) (0.02543)
[-0.32756] [ 4.21242]
R? 0.197761 0.125165
F-istatistigi 4.313942 2.503761

Tablo 22’ye gore enflasyon bagimli degisken, biitge dengesi bagimsiz degisken iken, (-

0.571854) katsayisi, biitce dengesi arttikga, enflasyonun azaldigin1 veya tam aksini;

biitge dengesi bagimli degisken, enflasyon bagimsiz degisken iken (-0.163289) katsayisi
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da, enflasyon artarken biitge dengesinin azaldigini veya tam tersini sdylemektedir. Yani

degiskenler arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusu olmaktadir.

Siradan en kiiglik kareler tahmin yontemi altinda birinci donem ig¢in bizi yukaridaki

katsayilara gotiirecek olan, asagidaki denklem seti tahmin edilmektedir.

Denklem 1:
Biitge dengesi= C(1)*Biit¢e dengesi(-1)+C(2)*Enflasyon(-1)+C(3)

Denklem 2:
Enflasyon= C(4)*Biit¢e dengesi(-1)+C(5)*Enflasyon(-1)+C(6)

Tablo 23: 1987:1-1996:4 Donemine iliskin Denklem Setinin Tahmin Sonuglar

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
C(@) 0.397519 0.155842 2.550791 0.0129
C(2) -0.163289 0.090841 -1.797519 0.0766
C(3) -0.005075 0.015494 -0.327559 0.7442
C(4) -0.571854 0.255818 -2.235394 0.0286
C(5) 0.061579 0.149118 0.412952 0.6809
C(6) 0.107137 0.025434 4.212418 0.0001

Tahmin sonuglarina gore yukaridaki denklem setini yeniden ele alinmaktadir.

Denklem 1:
Biitce dengesi=(0.397519) Biitge dengesi(-1)+(-0.163289) Enflasyon(-1)+(-0.005075)

Denklem 2:
Enflasyon=(-0.571854)Biit¢e dengesi(-1)+(0.061579) Enflasyon(-1)+(0.107137)

Birinci denkleme gore, enflasyonun bir donem gecikmeli degeri ile biitce dengesi
arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusu olmaktadir. Ayn1 sekilde C(4) katsayisinin da
negatif olmasindan dolay1 biitce dengesi arttik¢a enflasyon azalmaktadir veya biitge
dengesi azaldikg¢a enflasyon artmaktadir.




3.2.3.3. Ugiincii Dnem (1997:1-2004:4)

3.2.3.3.1. Mevsimsellik Sinamasi
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Tablo 24: 1997:1-2004:4 Donemine iliskin Mevsimsellik Smamasi

Hareketli mevsimsel

Degiskenler F-test Parametrik olmayan test
degisme testi
F-degeri Kruskal-Wallis istatistigi F-degeri
Biitge dengesi 0.094*** 0.9744*** 0.980**
Enflasyon 0.688*** 0.9119*** 3.143**

Tablo 24, biitge dengesi degiskeni icin, F-test ve parametrik olmayan test %1, Hareketli

mevsimsel degisme testi ise %5 anlamlilik diizeyinde mevsimsel etkinin olmadigin

soylemektedir. Ote yandan enflasyon degiskeni icin ise, F-test ve parametrik olmayan

test %1, Hareketli mevsimsel degisme testi ise %5 anlamlilik diizeyinde mevsimsel

etkinin olmadigini s6ylemektedir.

3.2.3.3.2. Veri Setinin Istatistiksel Ozellikleri

Tablo 25: 1997:1-2004:4 Donemine Iliskin Veri Setinin Istatistiksel Ozellikleri

Degerler Biit¢e dengesi Enflasyon
Ortalama -0.0111704 0.097170
Medyan -0.097998 0.102304
Maksimum 0.033042 0.194618
Minimum -0.223951 0.018095
Standart sapma 0.05707 0.052228
Carpiklik -0.072684 0.044116
Basiklik 3.187945 0.026249
Jarque-Bera 0.075273 1.274634
Olasilik 0.963063*** 0.528709***

Son olarak, iiclincii donemde veri setinin istatistiksel Ozelliklerini inceledigimizde,

biitce dengesi veri setinin ¢arpiklik degerinin negatif olmasi serinin negatif degerlere

dogru; enflasyon veri setinin carpiklik degerinin pozitif olmasi ise serinin pozitif



94

degerlere dogru carpik oldugunun bir gostergesidir. Diger taraftan, donemin geneli ile
benzer bicimde, veri setlerinin standart sapma degerleri birbirleri ile yakin deger
tasidigindan, gozlem degerleri arasindaki farkliliklarin  da benzer oldugu

sOylenebilmektedir.

Jarque-bera test istatistiginin ortaya koydugu sonug ise hem biitge dengesi veri setinin
hem de enflasyon veri setinin sirasiyla olasilik degerlerinin 0.963063>0.01 ve
0.528709>0.01 oldugundan, %1 anlamlilik diizeyinde, verilerin normal dagildigini
gosteren H, hipotezinin kabul edilmesi, ya da diger bir ifadeyle H; hipotezinin

reddedilmesi anlamina gelmektedir.

3.2.3.3.3. Birim Kok Sinamasi

Degisenlerin birim kok sinamalarinda, her biri diizey degerlerinde, GDF, PP ve KPSS
birim kok testlerine gore, hem sadece sabit terim segili iken hem de trend ve sabit terim
secili iken uygulamalar yapilmaktadir. GDF ve PP icin olasilik degerleri, KPSS i¢in ise

LM test istatistigi yorumlanmaktadir.

Tablo 26: 1997:1-2004:4 Dénemine Iliskin Birim K6k Sinamasi

Birim K6k sinamas! Biitge dengesi Enflasyon

Olasilik degeri
GDF Sabit terim 0.0029*** 0.0029***
Trend ve sabit terim 0.0170** 0.0170**
PP Sabit terim 0.0029*** 0.5218
Trend ve sabit terim 0.0170** 0.0195**

LM istatistigi
KPSS Sabit terim 0.195092*** 0.669221***
Trend ve sabit terim 0.147860*** 0.073496***

Duraganlik analizinde, H, hipotezi biit¢e dengesinin veya enflasyonun birim kdke sahip

oldugunu, kars1 hipotez ise, olmadigini ifade etmektedir.

Bu bilgi 1s181inda biitce dengesi i¢in, GDF testi altinda, sabit terimi denkleme dahil

ettigimizde, %1 anlamlilik diizeyinde biit¢ce dengesinin birim kdke sahip olmadigi; sabit
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terim ve trendi dahil ettigimizde ise, %5 anlamlilik diizeyinde birim kok olmadigin
sOyleriz. PP birim kok testi i¢in de durum degismemektedir. KPSS testine gore ise, %1
anlamlilik diizeyinde, sifir hipotezinin kabul edildigi yani biitce dengesinin duragan

oldugu ortaya konulmaktadir.

Enflasyon i¢in, GDF birim kok testinin sabit terim secili iken, olasilik degeri
0.0029<0.01 oldugundan, %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilmesi, birim
kok olmadigi anlamina gelmektedir. Trend ve intercept (trend ve sabit terim) secili iken
yine birim kok olmadigint ancak %5 anlamlilik diizeyinde sdyleriz. PP birim kok testi
ise, 0.5218 degerine gore tiim anlamlilik diizeylerinde, sifir hipotezinin kabul
edilmesine yol agtigindan, birim kdk oldugunu sonucuna gotiirmektedir. Diger taraftan
ayni birim kok testine, sabit terim ve trend analize dahil edildiginde, 0.0195<0.05

oldugundan, %5 anlamlilik diizeyinde birim kok olmadigini gostermektedir.

KPSS testi daha 6nce de sdyledigimiz gibi sifir hipotezinin biitce dengesi degiskeninin
veya enflasyonun duragan oldugu seklinde kurgulandigi bir yontemdir. Buna gore,
0.669221>0.01 ve 0.073496>0.01 oldugundan, H, kabul edilmektedir. Yani, enflasyon

duragan olmaktadir.

3.2.3.3.4. Granger Nedensellik Testi

Son olarak, {iigiinci donem igin yapilan ve Tablo 27°de ifade edilen gecikme

uzunlugunun tespit edilmesi islemi 1 gecikmenin optimal olduguna isaret etmektedir.

Tablo 27: 1997:1-2004:4 Donemine iliskin Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Gecikme uzunlugunun tespit edilmesi

Gecikme STH ABK SC HQ
0 6.92e-06 -6.204984 -6.109826 -6.175893
1 2.46e-06* -7.240283* -6.954810* -7.153011*
2 2.59e-06 -7.195059 -6.729272 -7.049607
3 3.17e-06 -7.007984 -6.341882 -6.804350
4 3.17e-06 -7.033665 -6.177248 -6.771850
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Tablo 28: 1997:1-2004:4 Dénemine Iliskin Granger Nedensellik Testi

Gecikme H, hipotezi: Enflasyon biit¢e H, hipotezi: Biit¢ce dengesi
uzunlugu | dengesinin Granger nedeni degildir | enflasyonun Granger nedeni degildir
F oram P degeri F oranm P degeri
1 1.14825 0.2931 15.2956 0.0005***

Iki doneme ayirdigimiz veri setinin s6z konusu bu ikinci déneminde, olasilik

degerinden hareketle sifir hipotezi yani enflasyonun biit¢e dengesinin Granger nedeni

olmadig1 kabul edilmektedir. iliskinin diger boyutunda ise, sifir hipotezi %1 anlamlilik

diizeyinde reddedildiginden, biitce dengesi enflasyonun Granger nedeni olmaktadir.

Nedenselligin yoniinii tespit etmek adina VOR modeli kurulmakta tablo-30’da ise

kurulan denklem sistemi tahmin edilmektedir.

Tablo 29: 1997:1-2004:4 Donemine iliskin VOR Modeli

Bagimli Degigken
Bagimsiz Degisken
Biit¢e dengesi Enflasyon

Biit¢e dengesi(-1) 0.222919 0.334339
(0.18187) (0.08549)

[ 1.22571] [ 3.91095]

Enflasyon(-1) -0.213229 0.880691
(0.19899) (0.09353)

[-1.07156] [ 9.41564]

Sabit katsay1 -0.066565 0.045953
(0.02836) (0.01333)

[-2.34694] [ 3.44686]

R? 0.098771 0.773549
F-istatistigi 1.534342 47.82360

Iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin, biitce dengesinden enflasyona dogru oldugu

tespit edilen ikinci donemde, biitge dengesi arttikca, enflasyon da artmaktadir.

Katsayinin pozitif olmasi (0.334339) bunun bir kanit1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Denklem 1:
Biitce dengesi= C(1)*Biit¢e dengesi(-1)+C(2)*Enflasyon(-1)+C(3)

Denklem 2:
Enflasyon= C(4)*Biit¢e dengesi(-1)+C(5)*Enflasyon(-1)+C(6)

Tablo 30: 1997:1-2004:4 Dénemine iliskin Denklem Setinin Tahmin Sonuglart

Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
C(@) 0.222919 0.181869 1.225712 0.2254
C(2) -0.213229 0.198989 -1.071565 0.2885
C(@3) -0.066565 0.028362 -2.346940 0.0225
C(4) 0.334339 0.085488 3.910955 0.0003
C(5) 0.880691 0.093535 9.415641 0.0000
C(6) 0.045953 0.013332 3.446859 0.0011

Tahmin sonuglarina gore yukaridaki denklem seti yeniden ifade edilmektedir.

Denklem 1:
Biitge dengesi=(0.222919) Biit¢e dengesi(-1)+( -0.213229) Enflasyon(-1)+( -0.066565)

Denklem 2:
Enflasyon=(0.334339) Biit¢e dengesi(-1)+( 0.880691) Enflasyon(-1)+( 0.045953)

Yukarida enflasyondan biitce dengesine dogru herhangi bir iliski olmadigini
sOylemistik. Bunun sebebi C(2) olarak adlandirilan katsayinin istatistiksel anlaminin
olmamasidir. Diger taraftan, biitge dengesinin enflasyonu nasil etkiledigini anlamimiza
yardimci olan katsayinin anlamli oldugunu gérmek de miimkiindiir. Dolayisiyla, biitce
dengesi arttik¢a, enflasyon azalmakta ya da diger bir ifadeyle, biitge dengesi azaldikga,

enflasyon artmaktadir.

3.2.3. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Tablo 31, tiim ampirik kisaca bulgularin degerlendirilmesini igermektedir. Buna gore,
birinci donem i¢in, her iki veri setinin de mevsimsel etkiden yoksun oldugu

goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadiginin sinanmasini
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ifade eden duraganlik testi sonucunda her iki veri setinin de duragan oldugu ortaya
konulmaktadir. Duragan olduklar1 belirlenen veri setlerine aralarinda nedensellik iliskisi
arastirtlmak istenildiginde oncelikle gecikme uzunlugu tespit edilmektedir. Granger
nedensellik testi 1s18inda  biitge dengesinden enflasyona tek yonlii nedensellik
saptanmakta olup VOR modeli altinda denklem sistemleri tahmin edilmektedir.
Denklem sisteminin tahmin sonuclar1 ise nedenselligin isaretinin pozitif oldugunu
gostermektedir ki, bu durum biitce dengesi arttikca enflasyonun da arttigini ifade
etmektedir. Yani, biitce fazla verdik¢e enflasyon artmakta veya biitce acik verdikce
enflasyon azalma yoniinde egitim sergilemektedir. Uciincii donem icin de nedenselligin
olup olmadigi var ise yoniiniin ne oldugu hakkinda benzer ciimleleri kurmak miimkiin
goriinmektedir. Diger taraftan, donemi ikiye ayirmamiza neden olacak sekilde ortalama
enflasyon oraninin ciddi anlamda yiiksek seyrettigi 1987:1-1996:4 yillarinda iki veri seti
arasinda c¢ift yonli ve negatif nedensellik tespit edilmektedir. Bu sonug da biit¢e dengesi
arttikca yani biitce fazla verdikce enflasyon oranmin diismesi veya enflasyon arttikca

biitce dengesinin azalmasi yani biit¢enin agik vermesi seklinde yorumlanabilmektedir.

Tablo 31: Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Birinci Dénem Ikinci Dénem Uciincii Dénem

(1987:1-2004:4) (1987:1-1996:4) (1997:1-2004:4)

Sinamalar

1-Mevsimsel etki

Biitge dengesi x x x

Enflasyon x x x

2-Normal dagilim

Biitce dengesi x \ N
Enflasyon x x \
3-Duraganlik

Biitce dengesi \ \ \
Enflasyon \ \ \
4-Gecikme uzunlugu 3 1

5-Nedenselligin yonii bd—enf bd<enf bd—enf

6-Nedenselligin isareti (+) ) (+)




99

SONUC

Biit¢ce agiklar1 ve onun enflasyon ile olan iliskisi iktisadi alanda ge¢misten gilinlimiize
bircok c¢alismaya konu olmaktadir. Bu durum, istikrarsiz seyir izleyen ve ilintili
olabilecekleri diisiiniilen iki degerin, makroekonomik denge {izerindeki olumsuz
etkilerinden ileri gelmektedir. Biitge agiklarinin enflasyonist olup olmadigi, biitce
aciklariin finansman yontemleri ile ilgilidir. Diger taraftan, bu iliskinin enflasyondan

biitce agiklarina dogru olan yonii de gézden kagirilmamalidir.

Biitge aciklar1 ve enflasyon Tiirkiye ekonomisinde, 6zellikle 1980-2004 yillari arasinda
ciddi anlamda yiiksek oranlara ulagsmaktadir. Bu siirecte, ti¢ 6nemli ekonomik Kkriz
yasayan Tiirkiye, 6zellikle bu kriz donemlerinde daha da yiliksek oranlarda biit¢e agigi
ve enflasyon ile karsilagmaktadir. Yabanci iilke ekonomilerinde yasanan sorunlar da
1980’lerde disa agilma siirecini yasamaya baglayan ekonomide oldukg¢a etkili
olmaktadir. Arastirmaya konu olan donemde, 1980°1i yillara yiiksek oranda biitce
aciklar1 ve enflasyon ile giren iilke ekonomisi, 6zellikle 94 krizinin yasandigr donemde
tarihsel diizeylere sahitlik etmektedir. Bu siiregte benimsenen programlar, ekonomik
gostergeler lizerinde kisa siireli iyilesme seklinde kendisini gosterse de bu toparlanmalar
kisa siirmektedir. Diger taraftan, biitge agi181 ve enflasyon gostergelerindeki iyilesmeler

2001 y1l1 sonrasinda kendisini géstermeye baslamaktadir.

Cok sayida ¢aligmada ele alinan ve birbirinden farkli sonuglar veren bu iligkinin analizi
bu ¢aligmada 1987:1-2004:4 donemi i¢in degerlendirilmektedir. S6z konusu dénemin
analize konu olmasinin nedeni, bu donemde gerek biitce agiginin gerekse de
enflasyonun birbirine benzer fakat istikrarsiz seyir izlemis olmalarinda yatmaktadir.
Diger taraftan, ortalama enflasyon oraninin 6énemli anlamda farklilagmasindan hareketle
bahsi gegen donem ikiye ayrilarak ampirik uygulamalar toplamda ti¢ donem halinde
yapilmaktadir. Veri setinin giincellik tasimayis1 ise 2005 yilinda TUFE sepetinin
icerigindeki maddelerin sayi, ¢esit ve tanimlarinin degistirilmis olmasi ile 2006 yilinda

biitce dengesi taniminin degistirilmesinden kaynaklanmaktadir.
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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Maliye
Bakanligi Muhasebat Genel Miidiirliigii ve TUIK’ten swrasiyla tiiketici fiyat
endeksinden tiiretilmis enflasyon, biitce dengesi ve GSYIH veri setleri mevsimsel
etkiden arindirilarak birim kok testine tabi tutulmaktadir. Duragan olduklar tespit
edilen verilere ilk olarak Granger (1969) tarafindan ele alinan ve onun adiyla anilmakta
olan Granger nedensellik testleri uygulandiktan sonra VOR modeli altinda tahmin
edilen denklem sistemleri vasitasiyla soz konusu bu nedenselligin isareti ortaya

konulmaktadir.

Sonug olarak, birinci donemde (1987:2004:4) degiskenler lizerinde mevsimsel etkinin
ve birim kokiin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan GDF, PP ve
KPSS testlerine gore duragan olduklar tespit edilen veri setlerine Granger nedensellik
testi uygulanmaktadir. Nedensellik testinin 6n kosulunun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi olmasindan yola ¢ikarak gecikme uzunlugu STH, ABK, SC ve HQ bilgi
kriterleri 1s1ginda, bu donem igin 3 olarak tespit edilmektedir. Tim bu kosullar
saglandiginda, test sonuclar1 biitge dengesinden enflasyona dogru tek yonlii ve pozitif
bir nedensel iligki olduguna isaret etmektedir. Yani biitge dengesinin artmasi enflasyonu
artirmakta Vveya biitge dengesinin azalmasi enflasyonun da azalmasi ile

sonuclanmaktadir.

Ikinci donemde (1987:1-1996:4) benzer sekilde degiskenlere iliskin veri setleri
mevsimsel etkiden arindirilarak ve duragan olduklari ortaya konulmaktadir. Bilgi
kriterleri 1 gecikmeyi gostermekte oldugundan, Granger nedensellik testi bu bilgi
dogrultusunda uygulanmaktadir. Bu dénemde diger iki donemden farkli olarak, cift
yonlii nedensellik karsimiza ¢ikmakta ve yiiksek enflasyon oranlariin dikkat ¢ektigi bu
donemde biitgce agiginin artmasi enflasyonu artirmakta veya enflasyonun azalmasi biitge

dengesini artirmaktadir yani biit¢e ac1g1 azalmaktadir.

Son olarak, tg¢iincii donemde (1997:1-2004:4) mevsimsel etki barindirmayan ve
duragan olan veri setlerine uygulanan nedensellik testi, blitce dengesinden enflasyona
tek yonlii bir nedenselligin varligina isaret etmektedir. Tek yonlii oldugu belirlenen
nedensellik pozitiftir. Yani biit¢ce dengesinin artmasi enflasyonu da artirmaktadir. Diger

deyisle enflasyon azaldiginda biitge dengesi de azalmaktadir.
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Elde edilen sonuglarin geneline baktigimizda birinci ve iigiincii donem i¢in tespit edilen
nedensellik beklentilerimizle uyumlu olmamaktadir. Anlatilmak istenilen donemin
geneli (1987:1-2004:4) ve ikinci alt donem (1997:1-2004:4) i¢in, biitge agig1 arttik¢a
enflasyonun azalmasi veya biitge acgig1 azaldik¢a enflasyonun artmasi seklindeki
Ongoriilmeyen bir sonug ortaya konulmasidir. Bunun altinda yatan neden 1997 sonrasi
donemde kisa vadeli avans kullanimmin sona erdirilmesi ile enflasyonun disiis
egilimine girmesi olabilmektedir. Biitce aciklarinin enflasyonist olup olmadigi
noktasinda bu aciklarin nereden ve nasil finanse edildigi sorusu 6nemli olmaktadir.
Biitge agiklarinin kisa vadeli avans kullanimi ile finanse edildigi yani para arz edilmesi
durumunu giindeme geldigi 1997 oncesi donemde biitge agiklar1 enflasyonist etki
dogurmaktadir. Bu durum da yiiksek enflasyon oranlarina sahip (1987:1-1996:4)
donemine ait nedensellik testi sonuclari biitce acig1 arttikca enflasyonun da arttigin
veya azalan enflasyonun biitge fazlasini artirdigini gostermektedir. Ote yandan (1997:1-
2004:4) ile (1987:1-2004:4) donemlerinde tam tersi bir sonuca ulasilmasi, kisa vadeli
avans kullanimin yerine 1997 yilindan sonra biitge agiklarinin finansmaninda ig
bor¢lanmanin tercih edilmesi olabilmektedir. Donemin ikinci yarisinda, mali disiplinin
saglanmaya c¢alisilmasi biitce agiklarinin ve kisa vadeli avans kullaniminin terkedilmesi
ise enflasyonun diisme egilimine girmesinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla biitce
aciklar1 ile enflasyon arasindaki baglanti finansman seklinin degismis olmasindan
hareketle agiklanabilmektedir. Yani biitce agigi artarsa enflasyon azalir seklinde
orneklenebilecek ve beklentilerle uyumlu olmadig1 iddia edilen bulgunun arkasinda bu

baglantinin kopmas yer alabilmektedir.

Diger taraftan iktisat yazininda biit¢e agiklarmin enflasyonist oldugu yoniinde tespit
ileri siiren ¢alismalarin bazilarinda bu baglantinin arkasinda yiiksek enflasyon
donemlerinin oldugu iddia edilmektedir. Buna goére (1987:1-1994:4) doneminde
0zelikle donemin ikinci yarisina kiyasla Tiirkiye ekonomisinin yliksek enflasyon altinda
oldugunu kabul edersek, bu gibi donemlerde biitce aciklarindan enflasyona dogru

pozitif nedensellik oldugu yoniindeki bulgumuz sasirtict olmamaktadir.
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