Cukurova Universitesi iiBF Dergisi CiIt:16.Say|:1.Hazirasnszlog

Enflasyon, Biitce A¢igi Ve Para Arz lliskisinin ARDL Yaklasimi ile
Tahmini: Tiirkiye Ornegi

Estimating the Relationship among Inflation, Budget Deficit and Money Supply with ARDL
Approach: The Case of Turkey
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OZET \
Bu g¢alismanin amaci, Turkiye icin 1994Q1-2011Q4 donemleri arasinda enflasyon, para arzi ve biitge agigi arasindaki
uzun doénemli iligkinin belirlenmesidir. Agiklayici degiskenlerden biitge agiginin 1(0) bulunmasi nedeniyle ARDL
yaklasimi uygulanmistir. Yapilan ARDL tahmini sonucunda uzun dénemli iligki elde edilmistir. Para arzi ile enflasyon

arasinda anlamli iliski elde edilmis ancak, bitge agigi ile enflasyon arasinda anlamli iliski yer almamaktadir. Bu da
parasalci goriistu destekler niteliktedir.
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ABSTRACT \

The aim of this study is estimating the long run relationship among inflation, money supply and budget deficit for
Turkey between the periods of 1994Q1-2011Q4. Since the explanatory variable budget deficit is I(0), ARDL approach
is applied. Long run relationship is obtained by ARDL estimation. A meaningful relation between money supply and
inflation is obtained, however between budget deficit and inflation a meaningful relation does not exist. That
supports the monetarist view.
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1. GIiRiS

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda politik tercihlerin ve izlenen politikalarin etkisiyle
vergi gelirleri artig hizinin kamu harcamalart artis hizina gore diisiik kalmasi, biitge
agiklart ve kamu borg stoklariin artmasina neden olmaktadir (Egeli, 2000, s.6). Ayrica
bu tilkelerde yaganan sik sik dig borg krizleri ve i¢ tasarruflarin yetersizligi, hiikiimetleri
bilitge agiklarinin finansmaninda i¢ kaynaklara yoOnelmeye zorlamaktadir. Biitge
agiklarimin kotii sohreti, devletin eninde sonunda ag1g1 kapatmak i¢in para basma yoluna
gidecegi ve agiklarin parayla finansmaninin (monetizasyon) enflasyonist sonuglar
yaratacaginin kagmilmaz olacagi diisiincesinden kaynaklanmaktadir (Giirler, 1998,
s.14). Teorik tartismalarda biitge agiklarinin enflasyonist etkisi, agiklarin nasil finanse
edildigine ve agiklarin toplam talep tizerinde etkili olup olmadigina dayandirilmaktadir.
Hiikiimetler biit¢e agiklarini tahvil satiglariyla finanse etme girisiminde bulunuyorlarsa,
biitce aciklartyla enflasyon arasindaki iliksinin (enflasyonist beklentiler) para
yaratimima dayali olarak gelisebilecegi goriisii gecerlilik kazanabilecektir. Bu durumda
enflasyon parasal bir olay olarak degerlendirilecektir. Diger bir ifadeyle, biitge
aciklartyla para arzinin geniglemesi fiyat artiglarinin belirleyicisi olacaktir.

Fiyat artisin1 6nlemek i¢in bankacilik digindaki birimlere kamu kagitlar satilarak biitce
aciklarmin parasal finansmaninin smirlandirilabilecegi ve bdylece varliklarin 6zel
sektdrden kamuya dogru transferi gergekleserek paranin kamu tarafindan harcanmasiyla
biitce agiklarnin para arzi iizerinde etkisinin sinirlanabilecegi vurgulanmaktadir. Buna
karsilik teorik diizeydeki analizlerde finansman ydntemi ne olursa olsun biitce
aciklarinin para arzi iizerindeki etkisinin parasal otoritenin davraniglarina gore
degisebilecektir.

Ampirik uygulamalarda biit¢e agiklar1 ve parasal biiyiime arasinda yakin bir iliksinin
bulunabilecegi hipotezi test edilerek bu degisenlerin enflasyon iizerinde etkiye sahip
olabilecegi arastirilmaktadir.

Calisma, 1994Q1-2011Q4 donemi igin Tiirkiye’de biitce agig1, para arzi ve enflasyon
arasindaki iliksiyi ARDL (Autoregressive Distributed Lag) metodu ile tahmin etmeyi
amaclamaktadir. Tkinci boliimde konuya iliskin teorik yaklagimlar tartistimistir. Ugiincii
boliimde bu konuda yapilmig ampirik ¢aligmalara yer verilmektedir. Dordiincii bolimde
ARDL yaklagimi hakkinda bilgi verilmis, besinci boliimde ise Tiirkiye’de enflasyon,
biitce aciklar1 ve para arzi arasindaki iligkiler ARDL metodu ile tahmin edilmektedir.
Sonug boliimiinde elde edilen tahmin sonuglar1 genel olarak degerlendirilmektedir.
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2.ENFLASYON, BUTCE ACIGI VE PARASAL BUYUMEYE TEORIK
YAKLASIMLAR

Kamu harcamalar1 ile kamu gelirleri arasindaki dengesizlikten kaynaklanan biitce
agiklariin karsilanmasi icin gesitli finansman yontemleri bulunmaktadir. Bunlar; para
basimi (monetizasyon), vergileme (yeni vergiler konulmasi veya vergi oranlarinin
arttirllmast) ve bor¢lanmadir (i¢ ve/veya dis borglanma). Mevcut ve potansiyel
bliylikligii nedeniyle kamu bor¢lanma gereginin s6z konusu alternatif yontemlerle
karsilanmas1 ekonomi {izerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Kamu finansmaninin
amaci, tiim makroekonomik ve parasal etkilerinin yani sira maliyet ve risk unsurlarini
da dikkate alarak finansal kaynaklarin mobilizasyonunu saglamaktir (Beaugrand vd.,
2002: 3). Borg yonetiminden sorumlu birimler ilk olarak genellikle finansal yiikii, yani
kamu borcunun dogrudan maliyetini minimize etmeyi amaglar. Ancak, kamunun
borglanma gereginin karsilanmasina yonelik ¢esitli tercihler arasinda yapilacak se¢im
birgok faktdre dayanmaktadir. Bu, uygulamada, basta hazine ile merkez bankasi olmak
iizere makroekonomik yonetimden sorumlu birimler arasinda gii¢lii bir koordinasyonu
gerektirmektedir.

Para politikasinin amaci olarak goriilen fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in parasal
biiyiikliikler ile fiyat diizeyi arasinda anlamli ve istikrarli bir Iliskinin var olmasi
gerekmektedir. Ancak para politikasinin basarili olabilmesi igin de s6z konusu parasal
biiyilikliiglin para otoritesinin kontrolii altinda olmasi gerekmektedir. Mevcut maliye
politikasinin ¢ikmaza girmesi ve dolayisiyla mali agiklarmn siirdiiriilemez hale gelmesi,
hiikiimetin monetizasyona basvurmasina neden olabilir. Bdyle bir durumda, etkin bir
para politikas1 uygulamak oldukga giiglesir ki bu da para ve maliye politikalar1 arasinda
koordinasyon problemini giindeme getirmektedir (Ozatay, 1997: 661-662).

Merkez Bankasi, faiz oranlarinda istikrar saglayici bir politikaya oncelik verebilir. Bu
durumda, biit¢e agiklarinin faiz oranlarmi artirict etkisi oldugundan Merkez Bankasi
faiz oranlarindaki bu artis1 6nleyebilmek i¢in para stokunu ve dolayisiyla parasal tabani
arttirma yoluna gider. Bu da nihai olarak enflasyona zemin hazirlar.

Mali agiklarin enflasyonu etkiledigi artik bir tartimsa konusu olmaktan ¢ikmistir. Fakat
bu etkinin ne sekilde gergeklestigi, ele alinan teoriye gore farklilagmaktadir. Bu teoriler:
Monetarist teori ve fiyat diizeyi mali teorisi olarak adlandirilmaktadir. (The Fiscal
Theory of the Price Level — FTPL).

Monetarist goriise gore, biitce aciklarindaki her artig, para arzinda bir artiga ve
beraberinde fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise neden olur. Mali soklar, fiyatlar genel
diizeyi tarafindan hemen absorbe edildigi i¢in, biitce agigindaki her artis para arzinda bir
artisa ve dolayisiyla enflasyona neden olur (Serban, 2002: 11-12). Ciinkii Monetaristler,
iktisadi hayatin temelde parasal degigmelerden etkilendigini, toplam talebi ve
dolayisiyla iiretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesini belirleyen temel unsurun para
arzinda meydana gelen degismeler oldugunu savunurlar. Buna gore enflasyon, parasal
bir olay olup para arzindaki artig oranina bagl olarak artmaktadir.
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Friedman’a gore para stokundaki degigme, kisa donemde reel degiskenleri (istithdam ve
reel faiz oranlar1) degistirse de, uzun dénemde hepsi denge degerlerine geri donecek,
degisken sadece nominal degiskenler (fiyatlar) olacaktir (Friedman, 1975: 21).
Friedman’a gore enflasyon, kamu kesimi tarafindan, bazi hedeflerini gerceklestirmek
icin yaratilmaktadir. Bunlar, beklenmedik bir enflasyon yaratarak devletin bazi gelirler
elde etmesi (enflasyon vergisi ve senyoraj) issizligin 6nlenmesi, tiretimin ve istthdamin
arttirilmast  (Phillips ergisi) ve enflasyon yoluyla gelir dagilimi degistirilerek
ekonomideki yatirimlarin tevsik edilmesidir (Yay, 2001). Bu gergevede enflasyon kamu
mali politikalarina baglanmaktadir.

Bu noktada Sargent ve Wallace’m (1981), kamu borglanma siireci ile enflasyon
arasindaki iliksiyi agikladiklari meshur galigmalarina deginmekte yarar vardir. Sargent
ve Wallace, siirekli mali agiklarin oldugu bir ekonomide para politikasinin bu agiklarin
ve dolayistyla maliye politikasinin baskist altinda oldugunu belirtmektedir. Ciinkii
aciklar ya borglanarak ya da parasal genisleme ile kapatilmak zorundadir. Mali agiklar,
parasal genislemeyi ve enflasyonu onlemek i¢in borglanma ile kapatilabilir. Ancak,
borglanma siirdiikce reel faiz yiikselir ve giderek faiz ddemesi bile yeni borglanma ile
yapilir. Sonunda, faiz 6demeleri ve bor¢ stoku oyle biiyiir ki, hiikiimet, borcunu
Odeyebilmek igin para basmak zorunda kalir ve yiliksek bir enflasyon ortaya ¢ikar.
Sonug olarak, bor¢lanmanin tikandig1 noktada basilan para ve ortaya ¢ikan enflasyon,
aciklarin bastan para genislemesi ile kapatildigi enflasyona gore cok daha yiiksek
olacaktir.

“Fiyat diizeyi mali teorisi’ne (FTPL) gdre bu durum, mali politikanin kredibiliteden
yoksun oldugu anlamina gelmektedir. Piyasa, biit¢ce aciklarindaki cari artiglarin
gelecekteki fazlalar ile karsilanmayacagini bekler ve boylece kamu otoritesinin reel
borcu (dar para), fiyatlar genel seviyesindeki artig nedeniyle azalir. Bu kez gecis kanali
su sekilde olur: Artan biitge agiklari, kamu harcamalarindaki artig yoluyla toplam talebi
arttirir ve bu da yiiksek enflasyonla sonuglanir (Serban, 2002: 11-12). Bu ¢ergevede
Sargent ve Wallace’a paralel olarak teoride Woodford un (2001) 6ne siirdiigii argiiman,
hiikiimetin, harcamalarin1 finanse etme seklinin enflasyon iizerinde belirleyici bir rol
oynadigidir. Buna gore enflasyon para miktarinin degil, bor¢ stokunun bir
fonksiyonudur. Bu sartlar altinda para politikasindan ziyade maliye politikasinin
disipline edilmesi 6nem kazanmaktadir. Maliye politikalarindan bagimsiz bir merkez
bankasi, enflasyon siirecini hizlandiracaktir. Maliye politikalar1 6zellikle faizin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Biitce disiplinin saglanmamasi hem
borglanmay1 hem de enflasyonu arttirarak, dolayisiyla yiiksek faize neden olarak borg-
faiz-enflasyon sarmalinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu kapsamda FTPL yaklagimi, para-mali acik-enflasyon iliksisi ¢ercevesinde, bazi
varsayimlar altinda, uzun donemde fiyat diizeyini ve enflasyonu para miktarinin degil,
mali agiklar ve bu agiklarin beraberinde getirdigi kamu borg¢ stokunun belirledigini ifade
etmektedir. Bu durumda enflasyonu kontrol etmek igin para politikasi ve merkez
bankas: bagimsizlig1 yeterli degildir. Boylece FTPL yaklasimi, enflasyona ve ilgili
politikalara Monetarist yaklagima karsit bir agiklama getirmektedir (Uygur, 2001: 11).
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Gegis kanallar1 farkli olsa da biitge agiklari ile parasal biiylime ve dolayisiyla enflasyon
arasinda direkt bir iliksinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Ancak enflasyon ile biitce
acgig1 arasindaki iliksi incelenirken kisa-uzun dénem ayiriminin yapilmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Cilinkii, hiikiimetler biitce aciklarini gegici olarak borg¢lanma ile finanse
edebildikleri i¢in mali agiklar kisa donemde monetizasyona yol agmayabilir.

Otoriteler biit¢e agiklarini parasal finansman yerine i¢ bor¢lanma ile finanse edebilirler.
I¢ bor¢lanma bankalardan ziyade kisilere, firmalara ve finansman kuruluslarina tahvil
ve bono ihraci ile saglanabilir. Bu durumda kaynaklar 6zel kesimden kamuya transfer
edildigi i¢in para arzi iizerinde bir etki s6z konusu olmamaktadir. Bu nedenle i¢
bor¢lanmanin parasal etkileri, kisa donemde degilse bile, borglarin anapara ve
faizlerinin 6dendigi uzun dénemde kesinlikle ortaya ¢ikmaktadir.

I¢c borglanman, biitce agiklarinin finansmaninda kullamlmasi Barro’ya gore uzun
donemde tipki vergi artislari gibi etki yaratmaktadir (Barro, 1974). R. Barro tarafindan
ileri siiriilen Ricardo — Barro denkligi, bireylerin cari donemde borg¢lanmada ortaya
¢ikan bir artisin, uzun doénemde borcun geri 6denmesinde vergilerin arttirilmasi ile
kendisinin servet stokunun diisecegini diisiinerek, i¢ bor¢lanma déneminde elde ettigi
faiz geliri nedeniyle tiiketimini degil, tasarrufunu arttiracagi seklinde agiklanabilir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, bireylerin bor¢lanma senetlerini servetlerinin bir
pargasi olarak goriip gormedikleridir. Eger biiylime orani, faiz oranlarindan yiiksekse i¢
bor¢lanma senetleri servetin bir pargast olarak kabul edilecek; bu durum tiiketimin
artmasina neden olacaktir. Aksi taktirde, bor¢larin geri 6denmesi sonucu elde edilecek
gelirler bir servet artist olarak algilanmayacak; bu nedenle de uzun dénemde gelecek
kusaklara aktarilacak vergilerin karsilanmasi i¢in tasarruflar arttirilacaktir.

Ekonomik teori, mali agiklar ile enflasyon arasinda uzun dénemde nedensel bir iliksinin
varligina dikkat ¢gekmektedir. Ancak, bu iliksinin ekonometrik olarak ortaya konulmasi
kolay degildir. Bunun nedenlerinden biri, yiiksek enflasyon siire¢lerinin karmasik kisa
donem dinamikleridir. Calvo ve Végh (1999), enflasyonun iki veya ii¢ haneli rakamlara
ulastig1 durumlarda temel makroekonomik biiyiikliikkler arasindaki giiglii etkilesimin,
ortaya ¢ikan sonuglarda hangi biiytikliiklerin etkisi oldugunun belirlenmesini oldukg¢a
giiclestirdigini ifade etmektedir. Diger bir neden de, mali aciklar ile enflasyon
arasindaki iliksinin, mali kontrolii zayiflatan kurumsal diizenlemeler yapan ve dis
bor¢lanma ile monetizasyona yogun bir sekilde bagvuran iilkelerde daha az agik
olmasidir (Catdo ve Terrones, 2001: 15). Biiyiik biit¢e agiklarin ortadan kaldirtlmasi,
enflasyonun diisiiriilmesi i¢in gerekli bir kosuldur. Bu balgamda, mali diizenlemelerden
yoksun ve kisa dmiirlii stabilizasyon programlar1 enflasyonun diisiiriilmesinde basarisiz
kalmaktadir. Calvo ve Végh’in de (1999) belirttigi gibi, basarili olmus programlar ¢ok
onemli mali diizenlemeler igeren programlar olmustur.

3.AMPIRiK CALISMALARIN OZETi

Papapetrou ve Hondroyiannis (1994) 1960-92 dénemi verileri ile Yunanistan igin
yaptiklari ¢aligmada biitce ve fiyatlar seviyesi arasinda uzun donemli iliski bulmuslar ve
iki degisken arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu desteklemislerdir.
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Akgay, Alper ve Ozmucur (1996) Tiirkiye i¢in 1948-94 ve 1987:1-1995:4d6nemlerini
alarak yaptiklart ¢alismada paranin nétr olma kosulu altinda biitge agigimin enflasyon
iizerinde Onemli etkisinin oldugunun reddedilemeyecegini ortaya g¢ikarmistir. Fakat
kisitsiz VAR kullanimi post-bono déneminde diger degiskenlerden enflasyona dogru
zay1f baglant1 oldugunu gdstermistir.

Papapetrou ve Hondroyiannis (1997) 1957-93 donemi verileri ile Yunanistan igin
yaptiklar1 ¢alismada para arzi ve fiyatlar seviyesi arasinda uzun dénemli iliski bulmuslar
ve para arzindan fiyatlar seviyesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi elde etmislerdir.

Favero ve Spinelli (1999) italya icin 1875-94 donemini alarak yaptiklar1 calismada
biitce ag181 ve parasal biiyiime arasinda baglanti oldugunu bulmuslardir ve para miktari
ile fiyatlar seviyesi arasinda uzun donemli denge iliskisi elde etmislerdir. Ayrica
enflasyonun belirlenmesinde arz yonlii faktorler vurgulanmustir.

Tekin-Koru ve Ozmen (2003) 1983:1-1999:4 dénemi verileriyle Tiirkiye igin yaptiklari
caligmada biitge agig1, enflasyon ve parasal bilyiime arasinda uzun donemli iligki elde
etmislerdir. Calismada dar ve genis para arzi i¢in tahminler yapilmistir. Para ve
enflasyon birlikte olarak monetarist goriisii reddederken, enflasyon ve biitce agigi
arasindaki dogrusal iligkinin eksikligi mali teori agiklamalarini Tiirkiye i¢in uygunsuz
kilmuistir.

Neyapti (2003) 54 sanayilesmis ve gelismekte olan iilkenin 1970-1989 verilerini
kullanarak yaptig1 panel veri aragtirmasinda diisiik merkez bankasina bagimsizligina
sahip ve enflasyonist beklentileri finansal piyasalar1 kontrol etme konusunda
gelismemis Tlilkelerde biitge acgiklarinin enflasyona neden olabilecegi sonucuna
ulagmuistir.

Altintas, Cetintag ve Taban (2008) 1992:1- 2006: 12 verileriyle Tiirkiye icin yaptiklar
ARDL caligmalarinda enflasyon ile parasal biiylime arasinda hem uzun hem de kisa
donemde pozitif ve anlamli bir iliskisi bulmusglar ancak, biitge agig1 ile enflasyon
arasinda uzun ve kisa donemde bir iliksiye rastlamamislardir.

Lozano (2008) Kolombiya ig¢in enflasyon, biitce agig1 ve parasal biiyiime iliskisini
1955-2007 ve 1982Q1-2007Q4 donemleri igin incelemis ve uzun donemli iligki elde
etmistir.

Chimobi ve Igwe (2010) 1970-2005 verileriyle Nijerya icin yaptiklari g¢aligmada
Granger nedensellik testi ve VAR modelinden yararlanmislardir. Granger nedensellik
testi para arzindan biit¢e agigina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir.
Enflasyonda meydana gelen degisiklikler kendi gecikmelisi ve biit¢e ag1g1 degiskeninin
gecikmelisi ile agiklanabilecegi; ayni sekilde biitge acigindaki degisimlerin de kendi
gecikmelisi ve enflasyonun gecikmeli degerleri ile agiklanabilecegi gosterilmistir.

Oktayer (2010) Tiirkiye’de 1987-2009 doneminde biitce agiklari, para arzi artist ve
enflasyon arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme teknikleri kullanilarak arastirmistir. Elde
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edilen bulgular Tiirkiye’de olasi bir FTPL yaklagimini uzun dénemde destekler nitelikte
olabilecegini gostermistir.

Thornton (2011) ¢alismasinda uzun doénem para enflasyon iliskisini De Grauwe ve
Polan’1n (2005) iddias1 olan parasal biiytikliiklerin diisiik oranli enflasyonun analizinde
faydasiz oldugu; karsi olarak Nelson’in (2002) ¢apraz analizlerde paranin deger ve
Odeneklerin gecikme olarak ifade edilmesi gerektigi iddias1 {izerine yeniden
incelemistir. Capraz kesit sonuglart parasal biiyiikliiklerin roliinii diisiik enflasyonda
desteklemis ve panel sonuglari paranin degeri ve gecikmelere ragmen bdyle bir rol
bulamamustir.

4.ARDL (SINIR TESTi YAKLASIMI) Yéntemi

Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in gelistirdigi yaklasim, 1(0) ve I(1) degiskenlerinin her
ikisinin de modelde yer almasina imkan saglamakla birlikte bagimli degiskenin yine
I(1) olmast ve bagimsiz degiskenlerin de 1(2) ve daha yiiksek biitiinlesme derecesine
sahip olmamasi gerekmektedir (Simsek,2004, s.8).

Bu yaklasima gore, serilerin 1(0) ve I(1) olmalarina bakilmaksizin seriler arasinda es
biitiinlesme iligkisinin varlig1 arastirilabilir. Bunun i¢in ilk 6nce kisitlanmamis hata
diizeltme modeli (unrestricted error correction model UECM) kurulur (Karagol,
Erbaykal, Ertugrul, 2007,s.75). Es biitiinlesme iliskisinin varliginin test edilmesi i¢in
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerine F testi yapilir. Bu yontemde kullanilan
test istatistigi, ortak anlamliligi ifade eden Wald veya F testine dayanmaktadir.
Kullanilan kritik degerler I(1) ve 1(0) degiskenlerinin her ikisini de bagdastirmaktadir
(Simsek, 2004, s.11)

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran tablo alt ve iist degerleri ile birlikte karsilastirilir. Eger
hesaplanan F istatistigi Pesaran alt degerinden kiigiikse es biitiinlesme iligkisi yoktur.
Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik degerleri arasindaysa kesin bir yorum
yapilamamakta ve diger es biitiinlesme testlerine basvurulmas: gerekir. Son olarak,
hesaplanan F istatistigi {ist kritik degerin {izerindeyse seriler arasinda es biitlinlesme
iligkisi vardir. Seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, uzun ve
kisa donem iliskileri belirlemek i¢in ARDL modelleri kurulur. Gecikme sayisinin
belirlenmesi i¢in Akaike, Schwartz ve Hannan Quinn gibi bilgi kriterlerinden
yararlanilir ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenir (Karagél ve digerleri, 2007, s.76). Bu durumda ¢aligmamizda
kullanacagimiz ARDL modelleri asagida ifade edilmistir.
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Kisitsiz HDM

AInCP =ag, + Y by AInCPI_, + > ¢, AlnM2Y,_ +> d, AInDEFE , + 2, InCPI_, +
i=0 i=0

i=l

Ay InM2Y, .+, InDEF . +¢,

Uzun donem modeli:
m n q9
InCPI, =ay+Y a,InCPI,_;+» o, InM2Y,, + > a;In DEF,_ + u,
i=1 i=0 =0

Uzun donem iliskisi i¢in ARDL olusturduktan sonra model tahmin edilir ve uzun
donem katsayilar: yorumlanir. Kisa donem iliskisi i¢in hata diizeltme modeli kurulur,
model tahmin edilir ve katsayilar yorumlanir.

5.UYGULAMA

Bu calismada biitce agi1g1, para arzi ve enflasyon arasindaki iliksinin arastirildigi model,
asagidaki gibi tanimlanmusgtir.

InCPI, =a,+oa, InM2Y, +a,Def, +u,

Burada, CPIt tiiketici fiyat endeksini (TUFE endeksi), M2t,genis tanimli parasal
bliylikligii DEFt ise, biitge agiklarmin GSYIH’ya oranin1 (DEF/GSYIH), uf hata
terimini gostermektedir. Modelde ve katsayilari, sirastyla M2 ve DEF degiskenlerinin
ENF degiskeniyle olan iliskisini gosteren parametrelerdir ve teorik yaklasimlarda bu
parametrelerin sifirdan biiyiik olmasi gerekmektedir.
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Sekil 1 Sekil 2
Biitce A¢igi dediskeninin grafigi M2y degiskeninin grafigi
DEF1 LNRM2Y
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Sekil 3
Enflasyon degiskeninin grafigi
LNCPI
6
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4
3
24
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Biitce aci1g1 degiskeni belli ortalama etrafinda hareket etmektedir. Diger iki degisken
belli bir trende sahiptir. Gorsel olarak degiskenler incelendikten sonra birim kok testleri
ile de test edilmelidir.

Tablo 1: Modelde Yer Alan Degiskenler Icin ADF Testi (seviye olarak)

Model Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Trend ve Sabit def (4) -1.978 0.6019
Sabit def (4) -2.018 0.2783
Trend ve Sabit Inrm2y (0) -2.237 0.4618
Sabit Inrm2y (0) -0.422 0.8990
Trend ve Sabit Incpi (1) -1.991 0.5956
Sabit Incpi (1) -5.345 0.0000

*Trend ve sabit i¢eren denklem i¢in %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,- 4.011,-3.435,-3.141
** Sabit terim igeren denklem igin %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,-3.467,-2.877,-2.575
***Parantez i¢erisindeki degerler SIC gére belirlenmis gecikme degerlerini gostermektedir.

ADF test sonuglarina gore tiim degiskenler birim kokliidiir, enflasyon degiskeni sabitli
modelde duragan bulunmustur.

Tablo 2: Modelde Yer Alan Degiskenler Icin ADF Testi (fark alinmug)

Model Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri
;[(r(;al?d ve Sabit ddef (3) 4111 0.0001
;[(r(;al?d ve Sabit dlnrm2y/(0) -6.048 0.0000
;[(r(;al?d ve Sabit d2lnepi (7) -3.003 0.0032

*Trend ve sabit icermeyen denklem i¢in %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,-2.578,-1.942,-1.615
**Parantez icerisindeki degerler SIC gore belirlenmis gecikme degerlerini gostermektedir.

Fark alarak yapilan ADF testi sonucunda tiim degiskenler birinci farklarinda duragan
bulunmustur.
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Tablo 3: Modelde Yer Alan Degiskenler I¢in KPSS Testi (seviye olarak)

Model Degiskenler Test Istatistigi
Trend ve Sabit def (6) 0.162
Sabit def (6) 0.165
Trend ve Sabit Inrm2y (6) 0.088
Sabit Inrm2y (6) 1.105
Trend ve Sabit Incpi (6) 0.289
Sabit Incpi (6) 1.018

*Trend ve sabit igeren denklem igin %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,0.216,0.146,0.119
**Sabit terim igeren denklem igin %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,0.739,0.463,0.347
***Parantez igindeki degerler Bandwith degerlerini gostermektedir.(Kernel)

KPSS testi biitce agig1 degiskeninin duragan, enflasyon degiskeninin I(2) oldugunu
gostermistir. m2y degiskeni trendli ve sabitli modelde duragandir.

Tablo 4: Modelde Yer Alan Degiskenler Icin KPSS Testi (fark alinmig)

Model Degiskenler Test Istatistigi
Sabit dinrym2y (5) 0.056
Sabit d2Incpi (3) 0.270

*Sabit terim i¢eren denklem i¢in %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,0.739,0.463,0.347
**Parantez i¢indeki degerler Bandwith degerlerini gostermektedir.(Kernel)

Fark alma isleminden sonra KPSS testi degiskenlerin duragan hale geldigini
gOstermistir.
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Tablo 5: Modelde Yer Alan Degiskenler Icin PP Testi (seviye olarak)

Model Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Trend ve Sabit def (4) -4.281 0.0058
Sabit def (4) -4.302 0.0009
Trend ve Sabit Inrm2y (3) -2.303 0.4262
Sabit Inrm2y (7) -0.409 0.9011
Trend ve Sabit Incpi (4) -2.784 0.2080
Sabit Incpi (4) -9.993 0.0001

*Trend ve sabit igeren denklem igin %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,-4.010,-3.435,-3,141
**Sabit terim igeren denklem i¢in %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,-3.466,-2.877,-2.575
***Parantez igindeki degerler Bandwith degerlerini gostermektedir.(Kernel)

PP testi biitce agig1 degiskeninin her iki modelde duragan ve enflasyon degiskeninin
sabitli modelde duragan oldugunu gostermistir. m2y degiskeni her iki modelde de I(1)

bulunmustur.

Tablo 6: Modelde Yer Alan Degiskenler Igin PP Testi (fark alinmig)

Model Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Trend ve Sabit
Yok DInrm2y (1) -6.043 0.0000
Trend ve Sabit .
Yok Dlincpi (5) -3.350 0.0011

*Sabit terim igeren denklem igin %1,%5 ve %10 kritik tablo degerleri,-2.578,-1.942,-1.615
**Parantez igindeki degerler Bandwith degerlerini gostermektedir.(Kernel)

Her iki degisken de fark alma isleminden sonra duragan hale gelmistir.

ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin gosterdigi gibi degiskenler seviye olarak birim
kok igermekte, fark alindiginda duragan hale gelmektedir.

ARDL uygulamasi i¢in ilk 6nce VAR modelinden gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme kriterlerinde minimum gecikmeyi veren SC kriteri se¢ilmistir.
Buna gore kisitsiz VAR modelinde gecikme sayisi birdir.
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Tablo 7: F Istatistiginin Kritik Simir Degerleri

F istatistiginin Kritik Sinir Degerleri

%10 %5 %1
k 1(0) 1(2) 1(0) 1(2) 1(0) 1(2)
p 3.17 4.14 3.79 4.85 5.15 6.36

Hesaplanan F istatistigi 6.372

Kritik sinir degerler, Pesaran and Pesaran (2001) Table CI (iii) Case III den almmustir. k, bagimsiz degisken
say1sini gostermektedir.

Yapilan ARDL uygulamasinda hesaplanan F istatistigi 6.372’dir. Yiiksek F istatistigi es
biitiinlesme iligkisinin varligini tiim anlamlilik diizeylerinde gostermektedir.

Uzun donem katsayilarmin tahmini igin degiskenlerin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Tahmin edilecek model ARDL(3,1,4) olacaktir.
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Tablo 8: ARDL (3,1,4) Uygulamas: I¢in Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar t degeri Olasilik Degeri
C -1.044894 -0.877768 0.3838
LNCPI(-1) 0.708230 6.266032 0.0000
LNCPI(-2) 0.132376 1.046990 0.2996
LNCPI(-3) 0.064372 0.620662 0.5373
LNRM2Y -0.314259 -3.490834 0.0009
LNRM2Y(-1) 0.420582 4.623768 0.0000
DEF1 0.005424 0.520805 0.6046
DEF1(-1) -0.003182 -0.312992 0.7554
DEF1(-2) 0.001606 0.146295 0.8842
DEF1(-3) 0.003483 0.314271 0.7545
DEF1(-4) -0.021995 -1.962386 0.0547

Diizeltilmis R kare 0.99
Breusch-Godfrey LM testi F ist 1.965 Olasilik Degeri(4,52) 0.1135
Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi F ist 0.496 Olasilik Degeri (10,56) 0.8854

Normallik Jarque-Bera 78.091 Olasilik Degeri 0.0000

Yapilan ARDL uygulamasi sonucunda para arzi degigkeni birinci gecikmesinde anlamli
ve beklentilere uygundur. Para miktarindaki artis enflasyon tizerinde %42’lik artisa
neden olmaktadir. Biitge agig1 degiskeni ise anlamli ve beklentilere uygun
bulunamamistir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari bulunmamaktir.
Sonuglar Altintas, Cetintas ve Taban (2008) ¢aligmalari ile benzer sonuglar vermistir.
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Tablo 9: ARDL (1,1,1) Uygulamas: I¢in HDM

Degiskenler Katsayilar t degeri Olasilik Degeri
C -0.002750 -0.455494 0.6504
DCPI(-1) 0.935895 16.22634 0.0000
DRM2Y -0.252377 -2.923104 0.0049
DRM2Y(-1) 0.480875 5.169237 0.0000
DDEF -0.011994 -1.472979 0.1460
DDEF(-1) 0.001327 0.165612 0.8690
AHD -0.437895 -3.144277 0.0026

Diizeltilmis R kare 0.81
Breusch-Godfrey LM testi F ist 2.831 Olasilik Degeri(4,56) 0.0329
Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi F ist 0.758 Olasilik Degeri (6,60) 0.6051

Normallik Jarque-Bera 20.556 Olasilik Degeri 0.0000

Uzun donem katsayilari incelendikten sonra HDM kurulmustur. Uyarlama hiz1 katsayisi
anlaml1 ve beklentilere uygundur. Sistemdeki sapmalarin %43’liik bir oranda dengeye
geldigini gostermektedir. Modelde tanisal testler otokorelasyon, degisen varyans gibi
sorunlarin bulunmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 10: Granger Nedensellik Testi

Sifir Hipotez : F-Ist Olasilik
M2Y enflasyonun Granger nedenseli degildir 17.8598 0.0000
Enflasyon M2Y 'nin Granger nedenseli degildir 0.16931 0.6820
Biitge ag1g1 enflasyonun Granger nedenseli degildir 0.11407 0.7366
Enflasyon biit¢e agiginin Granger nedenseli degildir 0.02006 0.8878
Biitge ag1g1 M2Y 'nin Granger nedenseli degildir 0.00049 0.9824
M2Y biitce agiginin Granger nedenseli degildir 5.53603 0.0216

Uzun donem iliskisinin elde edilmesinden sonra yapilan nedensellik test sonuglarina
gore M2y’den enflasyona dogru ve M2y’den biitge acigina tek yonlii nedensellik
bulunmustur.

6. SONUC

Friedman, biitge aciklarinin para otoritesi tarafindan monetize edildigi siirece
enflasyona neden olabilecegini, bu nedenle para arzmnin kontrol edilmesinin uzun
donemde enflasyonu 6nlemede yeterli bir politika secenegi olabilecegini ileri siirmiistiir.
Barro, Friedman’in goriisiinii destekleyerek tahvil satislartyla finanse edilen agiklarin
enflasyonist olup olmamasinin para otoritesinin politik yaklagimina bagli olabilecegini;
tahvil satiglarinin faiz oranlart {izerinde artig etkisini azaltmak isteyen bir merkez
bankasimin faiz oranlarmi sabitlemeye yonelik politikasinin para arzini artirmasini
gerektirecegini  vurgulayarak ve boyle bir politikanin da enflasyonist etki
yaratabilecegini bildirmektedir.

Diger taraftan paraci yaklagimi destekleyen bazi ekonomistler, merkez bankasinin biitce
aciklarini er ya da ge¢ monetize edebilecegini ve merkez bankasmin farkli kanallar
yoluyla biitce ag1g1 politikalarina uyum saglayacak para politikalarina zorlanabilecegini
belirtmislerdir. Biitce aciklart monetize edilmese de dislama etkisi kanaliyla faiz
oranlarini artirarak 6zel kesimin yatirimlari dislanabilmekte ve reel iiretimde azalmaya
bagli olarak enflasyonist etki ortaya ¢ikabilmektedir. Artan faizler ise finansal sistemi
yenilikler konusunda uyararak para yerine kamu borglanma senetlerinin ikame
edilmesinin onil agilabilecek ve boylece harcamalar: artiracaktir.
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Tiirkiye’de 1994Q1 ve 2011Q4 donemini kapsayan biitce ag181, para arzi ve enflasyon
arasindaki iliksiyi inceleyen ARDL modeli sonuglarina gére hem uzun hem de kisa
donemde (belirli donemler harig) para arzinin enflasyon iizerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu, uzun dénemde M2y’deki bir birimlik artisin enflasyon endeksinde
% 42 oraninda artiga yol agtig1 belirlenmistir. Buna karsilik kisa ve uzun dénemde biitce
acigmin enflasyon iizerinde anlamli bir iliskiye sahip olmadig1 goriilmiistiir. Elde edilen
bulgular parasal goriisii destekleyici niteliktedir.

Para arz1 ile enflasyon arasindaki pozitif ve anlamli iliksinin varligi ise, biitce agig1
sonucunda yapilan borglanma dolayisiyla anapara ve bor¢ faizi 6demelerinin parasal
biiytime tizerindeki genisletici etkisine baglanabilir.

Tiirkiye’de biitce agiklarint azaltacak yapisal reformlarin gecikmesi, biitge agiklarinin
kalict olmasini saglamistir. Agiklarinin ticari bankalar araciligiyla finanse edilmesi
politikasi, bankacilik sistemi aktiflerinin genislemesine bagl olarak banka kredilerinin
artmasina yol agmustir. Ayrica para yerine gecen likiditesi yliksek finansal araglarin
kullanilmasi parasal genisleme etkisi yaratarak enflasyonist siirece katkida bulunmustur.
Bununla birlikte finansal kriz donemlerinde yiikselen faizlerle birlikte kamu agiklarinin
finansman maliyetinin yiikselmesi, borglardaki artigla birlikte bor¢ servis 6demelerini
yiikseltmistir. Ayrica banka kurtarma operasyonlari gibi diizenlemelerin de parasal
genislemeye yol acarak enflasyon iizerinde pozitif etkiye yol acabilecegi
unutulmamalidir. Bu sonuglardan hareketle Tiirkiye’de enflasyonun diisiiriilmesinde
biitge agiklarinin azaltilmasinda faiz disi biitge politikasinin siirdiiriilmesi, parasal
genislemenin kontrol edilmesi agisindan biiylik 6neme sahiptir. Bu amagla 2001
finansal kriz sonrasi uygulamaya baslanan yapisal reformlarmm uygulanmasi ve
geniglemeci para politikalarina neden olabilecek merkez bankasimnin bagimsizligini
azaltic1 politikalardan kaginilmasi gerekmektedir.
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