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BUTCE ACIKLARI ENFLASYONIST ETKIYE SAHIP
MIDIiR? TURKIYE UZERINE UZUN DONEMLI ANALIZ

Erhan ORUC”

DO BUDGET DEFICIT HAVE INFLATIONARY EFFECT?
A LONG TERM ANALYSIS IN TURKEY
Oz

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon uzun siireden beri devam eden
kronik bir sorundur. Maliye politikast teorilerinde oldugu gibi uygulamali
¢aligmalarda da biitce agiklarinin enflasyon iizerindeki etkisini agiklamaya ¢alisan
¢ok sayida ¢aligma olmasina ragmen halen bir konsensus saglanamamistir. Klasik
ve monetarist teoriler, maliye politikalarinin dolayisiyla biitge agiklarinin
etkisizliginden bahsederken Keynesyen iktisat, hog olmayan monetarist aritmetigi
ve fiyat diizeyinin mali yaklagiminda ise biitce agiklarimin enflasyona etki
edecegini ifade ederler. Bu caligmada, Tirkiye’de biitce agig1 ve enflasyon
arasindaki iligkiyi 1950-2014 donemini kapsayacak sekilde incelenmistir.
Serilerde birim kok analizi igin yaygin olarak kullanilan yaklagim uygulanmustir.
Daha sonra aralarindaki biitge agig1 ve enflasyon arasinda uzun donemli iliskiyi
belirten esbiitiinlesme i¢in Philipis-Oualiris metodu kullanilmigtir. Son olarak
dinamik en kii¢iik kareler yontemiyle katsay1 tahminleri yapilmistir. Enflasyon
ve biitge agig1 verilerinin birim kok igerdigi ve bu iki serinin egbiitiinlesik oldugu
bulunmustur. Biit¢e acigindaki artig enflasyonu ciddi bigimde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Ac¢ig1, Enflasyon, Philipis-Oualiris Esbiitiinlesme
Testi, Dinamik En Kiigiik Kareler

Abstract

Inflation has been chronic phenomena especially in the developing countries for a
while. Lots of studies are found in the literature and try to explain the effects of
the budget deficit into inflation but there is no consensus like theories that explain
the effect of fiscal policy. While according to the classic and monetarist theories,
fiscal policy are not successful, Keynesian, some unpleasant monetarist
arithmetic, and fiscal policy of price level state that defecit may cause an increase
in inflation. In this study, the relation between the budget deficit and inflation is
investigated from 1975 to 2014 in Turkey. To reveal unit root in the series, a
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widely used unit root test is run for the determination of the series, whether or not
data have unit root. After that Philipis-Qualiris method are used for cointegration
in order to identify is there any long-term relation between budget deficit and
inflation. Finally, the coefficients are estimated by dynamic ordinary least square.
Inflation and budget deficit have unit root. Moreover, budget deficit impacts on
inflation substantially.

Keywords: Budget Deficit, Inflation, Philipis-Oualiris Cointegration Test,
Dynamic Ordinary Least Square

1. Giris

Biitce aciklart kamu gelirlerini kamu harcamalarindan az olmasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde biitce agiklar
makroekonomik sorunlarin basinda gelmektedir. Kamunun giivenlik,
adalet gibi toplumsal ihtiyaglar1 karsilama sorumlulugunun yaninda
ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIT)
gorev zararlar1 ve sosyal giivenlik aciklari biitce dengesini olumsuz
etkilemektedir. Bunun yaninda devletlerin vergi toplamada zaaflari, vergi
gelirlerini gecikmeli olmast ve g¢ogu vergi artisindaki oranin kamu
harcamalarindaki artistan diisiik olmasi bu sorunun derinlesmesine neden
olur.

Diger yandan fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis enflasyonun olarak
tanimlanir. Enflasyonun parasal bir olgu oldugunu savunan klasik goriis
kadar, enflasyonun nedenlerinin en basinda maliye politikalar1 6zellikle
biitce agiklart oldugunu vurgulayan teorilerde mevcuttur. Klasik goriise
enflasyon paranin miktar teorisine baglidir ve maliye politikasinin fiyatlar
genel diizeyi iizerinde etkisi yoktur. Dolayisiyla enflasyon sadece para
arzina baglidir. Bunun yaninda Keynesyen goriiste ise maliye politikalari
ekonomiyi etkilemektedir. Eksik istihdam durumu disinda para ve maliye
politikalar fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olacaktir.

Monetaristlere gore tiiketim siirekli gelire baglidir. Maliye politikalarinda
bir degisiklik (yani biit¢e acig1) kisa donemde ¢ikt1 diizeyini etkilese bile
tiketiciler uzun dénemde biitce aciklarinin vergi artisiyla karsilanacagini
Ongoriip bugiinden tiiketimlerini ona gore degistirirler. Biitce agiklar1 bir
iki donem toplam talebi etkilese bile daha sonra bu etki ortadan
kalkacaktir (Friedman,1968). Friedman biitce acig1 veya fazlasi nominal
gelir, enflasyon, deflasyon ve ekonomideki dongiiler {izerine herhangi bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasir (Friedman and Heller, 1969, ss.50-51).
Diger taraftan hos olmayan paraci yaklagima gore ise eger maliye
politikasi para politikasindan daha fazla baskin ise, para politikasini yapan
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kurum biit¢e aciginin kapanmasinda hazine bonolarina olan taleple sinirl
olacaktir. Eger biitce aciklar1 halen devam etmekte ise otoritesi senyoraj
gelirine basvurmak Zzorunda kalacaktir. Bu durumda para otoritesi
enflasyonu kontrol altina alma etkisine sahipken bu etki ¢ok sinirl
olacaktir(Sargent ve Wallance 1981).

Leeper (1991) onciilitk yapigi Fiyat Diizeyini Mali Teorisinde ise fiyatlar
genel diizeyi maliye politikalar1 arasinda dogrudan ve dolayl iliski kurar®.
Bu teoride biit¢e agiklar1 ve bu agiklarin kapanmasina yonelik uygulanan
politikalarin enflasyonist etki yapacagini ortaya konulmustur. Sims (1994)
modeli daha genellestirir ve onun modeline gore maliye politikalar1 para
politikasindan daha fazla etkilidir. Woodford (1995) maliye
politikalarinin fiyatlar genel diizeyini nasil etkiledigini basit bir 6rnekle
aciklamistir. Fiyatlar genel diizeyindeki bir atis 6zel sektor varliklarini net
reel varliklarinda ve ayni zamanda bor¢lanma senetlerinin de degerinde
azalmaya neden olacaktir. Ozel sektdr varliklarindaki azalma servet etkisi
ile toplam talebi azaltacaktir. Ekonomide toplam talebi toplam arza
esitleyen bir fiyat oldugu gergegini unutmayarak, gelecekte kamu
aciklarindaki beklentilerin degisimi servet etkisine benzer bir etki yaparak
fiyat diizeyi degisimindeki etkiyi giderecektir.

Kisacasi, literatlire baktigimizda Ricardocu yaklasimda maliye
politkalarinin dolayisiyla biitge agiklarinin enflasyonist bir etkisi
bulunmamaktadir. Keynesyen yaklagimda ise maliye politkalar1 toplam
talep tlizerinde etkisi oldugu i¢in ¢ikt1 diizeyi ve fiyatlar etkileyebilir.
Monetaristlere gore Friedman’im siirekli gelir hipotezi gecerli oldugu i¢in
uzun donemde maliye politikalar1 fiyatlar genel diizeyini etkilemez.
Bundan dolay1 aralarinda bir iligki bulunmaz. Hos olamayan monetarist
aritmetige gore biitge agiklari merkez bankasinin ¢ikmaza girdiginde
senyoraj gelirini kullanacagi i¢in enflasyona neden olacaktir. Fiyat
diizeyinin mali teorisi ise servet etkisinden dolay1 enflasyon olacagini
aciklar.

Bu calisma Tirkiye’de biitge aciklar1 ve enflasyonun seriiveni ile devam
edecektir. Daha sonra veriler ve uygulanacak yontemler tanitilacaktir.
Uygulama sonuglart yorumlanacaktir. Son olarak ¢aligmadan ¢ikarilacak
sonuglar yer verilmistir.

1 Modelin gelisimi ve daha fazla detayli bilgi i¢in Sims (1994, 1997), Woodford
(1994, 1998), Cochrane (1998, 2001), Oktayer(2013) ve Songur (2015)
bakilabilir.
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2. Tiirkiye’de Biitce Aciklar:

1950’li yillarin baglarinda denk biitgeyi savunan hiikiimet uyguladigi
maliye politikalar ile biitge fazlasi verilmistir. Fakat hizli biiylime ile
denk biitce celistigi icin bu politikadan daha sonralari vazgecilmistir.
Ozellikle 1955-1959 kamu harcamalarindaki artis biitge aciklarina neden
olmus ve bu agiklarin kapatilmasinda merkez bankasinin kamu kemsine
kredi verme yolu tercih edilmistir(Kibritgioglu, 1998, 29).1950’1i yillarin
sonlarma dogru biit¢e tekrardan fazla vermistir.

1960’11 yillarda uygulanan planli kalkinma modelinde ilk 10 yillik
donemde IMF’nin de tavsiyesi iizerine kamu harcamalar1 kisilmig ve
biitge agiklar1 hedeflendigi gibi ya %1’in altinda geceklesmis ya da
biitgede fazlas1 verilmistir. ikinci plandan sonra kamu harcamalar1 artmis
ve bu agiklar1 karsilamak i¢in merkez bankasi devreye girmistir
(Kibrit¢ioglu,1998 ve Takim, 2001).

Grafik 1. Tirkiye’de Enflasyon ve Biitce Agiklarinin Gelisimi
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* Grafik kolay anlasilmasi i¢in biitce agiklart 10 ile carpilmistir. Boylece
grafikte enflasyon ve biitce agiklarinin degisimi daha net goriilmektedir.
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1971-1979 yillar1 arasinda kamu harcamalarinda ciddi atiglar yaganmis ve
bu yiiksek biitce agiklarini tetiklemistir. Biitce aciklarinin karsilanmasinda
bu donemlerde merkez bankasinin kamu kesimine kredi agmasiyla finanse
edilmistir (Kibritgioglu,1988, 29).

1970’11 yillarin sonlarindaki ekonomik kriz sonrasi 24 Ocak karalar
alinmistir. IMF’nin de kontroliinde olan Tiirkiye ekonomisinde 80’li
yillarin ilk baglarinda siki maliye politikalar1 sonucunda biit¢e agiklar
%3’lin altindadir. Daha sonra ozellikle 1985 yilindan sonra Stand By
sozlesmelerinin  bitmesiyle liberal politikalar uygulanmasi, doviz
piyasasindaki kontroliin azaltilmasi, KiT lerin artan gorev zararlari ve
miidahaleli kura gegis biitge aciklarin cok yiikseltmis ve bu agiklar
toplanan vergilerle karsilanamamistir(Egilmez, 2002).

1990 yilinin baglarinda ise artan kamu harcamalarini karsilamada merkez
bankasindan nakit avans kullanilmasi enflasyonda onemli artisa neden
olmustur(Balaban, 2012). 1994 ekonomik krizinden sonra artan kamu
harcarlar;, KiT’lerin gorev zararlarmin artmasi, ddviz piyasasindaki
dalgalanmalar, sosyal giivenlik kurumunun agiklari, Asya krizi gibi
etkenler biitge agiklarinda hizli bir artisa neden olmustur. 1990 yilinda %3
olan biitce acigmin GSYIH orani1 1993’te %6,5’tan fazla olmustur. Bu
artig egilim, devam etmis ve 1999 yilinda %12’yi bulmustur.

2000’li yillarin baslarinda Tiirkiye tarihinin en biiyiikk ekonomik krizi
gerceklesmis ve biitce agi81 rekor kirarak %17’yi bulmustur. Bir sonraki
yil hafif bir diislis gerceklesmistir. Tek parti hiikiimetinin olusmasi, IMF
ile belirlenen programa bagli kalinmasi ve hiikiimetin siki mali tedbirler
almas1 sonucu 2003 yilinda %25.5 azalis gostermistir. Bu istikrar devam
etmis ve 2006 yilinda uzun bir aradan sonra biit¢e fazla vermistir. Diinya
ekonomisinde durgunlugun baslamasi ve mortgage krizi sirasinda biitce
aciklarinda artis olmasina ragmen son yillarda %2 civarinda biit¢e agigi
olusmustur.

Aym yillarda enflasyonun gelisimi ise benzer bir egilim gdstermektedir.
1950 yilinda %9 olan deflasyon, 1951 yilinda %10 enflasyona
doniismiistiir. Daha sonra %]1 civarinda enflasyon gergeklesmistir. Ikinci
5 yilda ise enflasyon hizla artarak %20’ler civarina gelmistir. Daha sonra
planli donemde enflasyonda diisiis yasanmistir. 60’larin ikinci yarisinda
tekrar artarak %10 civarinda gelmistir.

Enflasyondaki artis egilimi 1970 yillarda devam etmis ve 6zellikle petrol
krizi sonrasi enflasyon %50’nin lizerine ¢ikmistir. Krizin etkisiyle 1980
yilinda enflasyon %90’a dayanmistir. Daha sonra Stand BY anlagmasinin
etkisiyle %30 diizeyine diigmiis fakat anlagsma bittikten sonra tekrar artis
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egilimiyle %60 civarina gelmistir. 1990’1 yillarda yanlis ekonomik
politikalarla bu siire¢ devam etmis ve 1994 krizinde %120 olan enflasyon,
Tiirkiye tarihinin rekoru olarak kayitlara gecmistir.

Krizden sonra enflasyon %50 nin iizerinde devam etmis ve bu siire¢ 2002
yilindan sonra degismistir. Siki para politikast ve maliye politikast ile
siyasi otorite enflasyon iizerindeki direnci kirmis ve hizli bir diistisle tek
haneli rakamlar goriilmiistiir. 2009 yilinda enflasyon %2’nin altina
gerilemistir. Son 5 yilda ise ortalama olarak %10 civarinda fiyatlarda bir
artis meydana gelmistir.

Tirkiye’de biitge aciklart ozellikle 1970°den sonra ciddi boyutlara
ulasmigtir. Grafik 1’den anlasilacagi iizere enflasyon ile biitce agiklari
arasinda uzun zamandan beri siiregelen yakin bir iliski goriilmektedir.
Ozellikle biitce agiklarinin hazineden kisa vadeli avans olarak karsilandig
1980-2000 arasinda biit¢e agig1 artis egilimine girdiginde enflasyonda da
benzer trend gozlemlenmektedir. 2001 krizinde Tiirkiye tarihi rekor kiran
biitce aci81 %16.73 olarak geceklesmistir.

Grafik 2. Segili Ulkelerde Biitge Agiklari (2001-2014)
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* Tiirkiye haricindeki iilkelerin biit¢e agiklar1 tradingeconomics.com adh
siteden temin edilmistir.

2002 segimlerinden sonra Tiirkiye’de siyasi istikrarin yakalanmasi, biitge
aciklariin kisa vadeli avanslarla karsilanmasindan vazgecilmesi, siki mali
disiplin bu agiklarda hizli diisiise neden olmus sonug olarak 2006 yilinda
%1 yakin bir biitge fazlasi gerceklesmistir. Amerika’daki mortgage krizi
sirasinda biitge agig1 artarken enflasyonda diisiis meydana geldigi
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gozlenmemektedir. Fakat kriz donemlerinde fiyat artiglarinda azalma
oldugu iktisatcilar tarafindan kabul edilen yaygin bir goriistiir. Bu
dengesizlik cok kisa bir donem kendisini gdsterdiginden uzun dénemli
iligkiye zarar1 dokunmayacaktir.

Grafik 2’de ise 2001-2014 yillar1 arasinda diinyada segilen tilkelerden
biitce agiklari ile iilkemizde gergeklesen biitge agiklart karsilastirilmistir.
Diinyanin en giiclii ekonomisi kabul edilen ABD’de biitce agiklar
Ozellikle 2005°ten sonra Tirkiye’de gerceklesen oranlardan c¢ok daha
fazladir. Gelismis iilkelerden Japonya bile ortalama %6 civarinda biitce
acig1 vermistir. Bu donemde gelismekte olan iilkelerden Hindistan’da da
benzer bir egilim gozlemlenmektedir. Yunanistan’in biit¢e agiklar1 ise
Tiirkiye’nin 3-4 kat1 kadar gergeklesmistir.

Ikinci grafik siyasi istikrar ve bir takim diizenlemelerle Tiirkiye’de
uygulanan siki maliye politikalarmin biitce agiklarmi kapatmada son
derece etkili oldugu izlenimi uyandirmaktadir. Siyasi istikrar ve maliye
politikalarindaki bu kararlilik devam ettikce biitge agiklarinin enflasyon
lizerinde olusturacagi baski da zamanla azalacaktir. Ozellikle 1980
sonrasinda yiiksek biitce acgiklari ve onlarin yarattifi enflasyonist baski
iretim planlamalarm alt iist etmekteydi. Son yillarda yakalanan mali
basarinin devam etmesi enflasyonun diisii egilimine siiriikleyip, planlanan
yatirimlarin olusmasini da saglayacaktir.

Diinyadaki neredeyse biitiin devletlerin yasadig1 biitce acig1 sorunu
Tirkiye icinde gecerlidir. Bu olgu enflasyon iizerinde baski yaratarak
fiyatlarin artmasina enden oldugu bir¢ok calismada yer almaktadir. Fakat
baz1 ¢aligmalar bu iligkiyi bulamamustir. Literatiirde ¢ok fazla sayida atif
alan ¢aligmalar bir sonraki boliimde yer alacaktir.

3.Literatiir

Bu giine kadar ¢ok fazla sayida bu konu {izerine ¢alisilmistir. Fakat halen
bir konsensiise varilamamistir. Batavia ve Lash (1983), Tiirkiye i¢in
1950-1985 artan biitge agiklarindaki arti para arzi yoluyla enflasyonu
arttirdigin1  ifade etmislerdir. Lim and Papi(1997) 1970-1995 yillan
arasinda parasal degiskenlerin Tiirkiye’de enflasyonist siire¢ neden
oldugunu bulmuslardir. Ayrica biitge agiginin enflasyonist baskiya katkida
bulundugunu vurgulamiglardir.

Akgay, Alper ve Ozmucur (1996) 1948-1994 donemini yillik ve 1987-
1995 oOnemini c¢eyreklik olarak ele aldiklar1 c¢aligmalarinda biitge
aciklariin enflasyona etkiledigi hipotezini reddedememislerdir. Ceyreklik
verilerde ise bu iliskinin zayif olduguna dair kanitlar ortaya koydular.
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Metin(1998) Tirkiye’de 1952-1987 doneminde biitge agiklarinin
enflasyonu ciddi bir bigimde etkiledigini bulmustur.

Glinaydin(2001) 1975-1998 yillar1 arasinda biit¢e aciklar1 ile enflasyon
arasinda ¢ift yonlii nedenselligi tespit etmistir. Koru ve Ozmen (2003)
biitce aciklar1 ile enflasyon arasindaki iliskinin biitge aciklarmin kisa
donem nakit avansla karsilanmadigi donemde de devam ettigini
bulmuslardir.

Neyapti (2003) 54 iilke ilizerine panel veri analizi sonucunda gelismekte
olan ilkelerde biitge agiklarinin enflasyonist etkiye sahip oldugu
hipotezini onaylamistir. Glinaydin (2004) 1971-2002 yillar1 para arzi ve
biitge aciklar1 arasinda uzun donemli iligki gdézlemlenmistir. Biitge
aciklarimin azaltilmasi enflasyonu diisiirmede olumlu katki yapacagini
acgiklamustir.

Kesbig, Baldemir, Bakimli (2004) Tiirkiye’de biitce agiklarinin merkez
bankasimin kaynaklariyla karsilandigi donemde enflasyonda yiikselme
egilimine neden oldugunun tespit etmislerdir. Cetintas (2005) Tiirkiye’de
biitge agiklari ile enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik bulurken, biit¢e
aciklar1 azaltilmadan enflasyonun diismeyecegini ifade etmistir.

Altintag, Cetintag ve Taban (2008), 1992:1-2006:12 doneminde ARDL
yaklagimiyla yatiklari analizde biitce agig1 ile enflasyon istatitistiksel
iliskiye dair kanitlar elde edememislerdir. Oktayer (2010) 1987-2009
doneminde uzun dénemde enflasyona etki eden degiskenlerden birinin
biitce aci1g1 olabilecegi ve bu etkinin dogrudan oldugunu belirtmistir.

Ozmen ve Kogak (2012) ceyreklik verilerle 1994-2011 dénemini analiz
etmigler ve ARDL yaklagimini kullanmiglardir. Para arzi ve enflasyon
arasinda iliski tespit edilirken, biitce agig1 ve enflasyon arasinda anlaml
iliski bulunamamustir. Bayrak ve Kanca (2013) 1998-2011 doneminde
biitce agiklart ile enflasyon arasindaki tek yonlii nedensellik iliskisini
bulmuslardir. Dogru (2014) 1978 -2002 yillar1 arasinda biit¢e acig1 ve
enflasyon arasinda esbiitiinlesmeyi tespit etmistir. Biitce aci1g1 enflasyonun
Granger nedeni iken tersine nedensellik bulunamamustir.

Degisik tilkeler icin modellenen calismalar ise Darrat(1985) calismasinda
ABD’ye yonelik yapmustir. 1960 sonras1 verileri kullanmis ve en kii¢lik
kareler ile tahmin yapmistir. Sonug¢ olarak parasal artis ve biitge
aciklarmin enflasyon iizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu saptamistir.
Hondrroyiannis ve Papapetrou (1994) 1960 - 1992 donemi verilerini
kullanarak Yunanistan’t modellemistir. Sonug olarak biit¢e agiklar ile
enflasyon arasinda tek yonlii uzun dénemli iliski bulmustur. Sowa (1994)
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1963 - 1990 yillar1 arasinda Gana’y1 modellemis ve hata diizeltme modeli
kullanmigtir. Kisa ve uzun dénemde enflasyon parasal faktorlerden ¢ok
GSMH’dan etkilendigini bulmustur. Darrat (2000) ¢aligmasinda 1957-
1993 yillarina ait Yunanistan verileri ile hata diizeltme modelini kurmusg
ve parasal faktorlerin yaninda biiyiik biit¢e agiklarinin enflasyonist siireci
dogrudan etkiledigini bulmustur.

Catao ve Terronos (2003) 104 iilke iizerine yaptiklar1 panel data
calismasinda 1960 - 2001 yillarn arasinda yiiksek enflasyona sahip
gelismekte olan iilkelerde biitge aciklar ile enflasyon arasinda kuvvetli bir
bag bulunurken, diisiik enflasyona sahip gelismis tilkelerde bu olumlu ve
kuvvetli bag bulunamamuslar. Lozano (2008) Kolombiya icin yaptigi
calismada biitce agiklarinin para arzina neden oldugu ve bununda
enflasyona neden oldugunu ortaya koymustur.

Sill (2015) ABD gibi gelismekte olan iilkelerde dahi biitce agiklari ile
enflasyon arasinda iliski bulunabilecegini bahsetmistir, fakat bu iligkinin
zayif olacagimi sOylemistir. Ciinkii biitce agiklar1 bu iilkelerde para
politika yapicilar tarafindan kolaylikla finanse edilebilmektedir. Bunun
yant sira gelismekte olan iilkelerde biitge agigi icin senyoraj geliri
kullanilmasinin kaginilmaz olmasi sonucunda biit¢ce a¢ig1 ve enflasyon
arasindaki iligki olduk¢a kuvvetlidir. Kliem Kriwoluzky ve Sarferaz
(2015) dustk frekanshi datalar ile 1900-2011 doéneminde ABD igin
yaptiklar1 arastirmada sadece 1960’larin sonu ile 1980’ler arasinda giiclii
bir bag bulabilmislerdir. Sonu¢ olarak diisiik frekansta biitce acig1 ve
enflasyon arasindaki iligki ikinci diinya savasinda sonra takip edilen para
politikasinin maliye politikasi etkilesimiyle kuvvetli baglantili oldugunu
ifade ederler.

Yukarida verilen galigmalarda ¢ogunlukla biit¢e agiginin enflasyona neden
oldugu ifade edilmesine ragmen geri kalan caligmalarda ise boyle bir
iliskinin bulunamamstir. Sonraki boliimde Tiirkiye icin yapacagimiz
uygulamalar yer almaktadir.

4. Veriler ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢aligmanin amaci dogrultusunda da kullanilan yilik veriler 1950-2014
donemini kapsamaktadir. Enflasyon oranlarinin hesaplanmasinda TEFE
kullanilmis olup, merkez bankasinin veri dagitim sitesinden temin
edilmistir. Biitce agiklar1 verisi 2001 yilina kadar DPT tarafindan
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hazirlanip derlenen veri bankasindan elde edilmistir?. 2001 sonrasi ise
hazine verileri kullanilmistir. Calisma biit¢e agiklarinin uzun dénemde
enflasyona etkisini ve bu etkini hangi oranda oldugunu ortaya koymaya
calismaktadir. Iki seri arasinda uzun dénemli istatistiki iliskiden bahsede
bilmek icin serilerin duragan olup olmadig1 ¢ok dnemlidir.

Zaman serilerinde calismalarda karsilagilan en biiylik sorunlardan biri
sahte regresyon problemidir. Duragan olmayan zaman serilerinin tahmin
edilmesinde karsimiza ¢ikmaktadir®. Duragan bir siirecin iki temel 6zelligi
vardir. Birincisi rastsal siirecin ortalamasi ve varyansi zaman ig¢inde
degismiyor olmasidir. Ikinci &zellik ise iki zaman dilimi arasindaki
kovaryans degeri bu zaman dilimleri arasindaki farka bagli olmalidir.
Boyle bir seri kovaryans- duragan seri olarak adlandirilir(Enders,
2009:54). Zaman serileri duragan olmadiginda en kiigiik kareler
yontemiyle (EKK) elde edilen tahminleyiciler bizi yamltabilir. Ciinkii
tahmin ettigimiz parametrelerin t-degeri oldugundan biiyiik ¢ikacaktir.

Biitce acig1 ve enflasyon verilerinin birim kok duragan olup olmadigini
test etmek i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan Genellestirilmis
Dickey ve Fuller (ADF) testi uygulanacaktir®. ADF testinde denklem 1
tahmin edilmektedir. Denklemde dikkat edilecek husus ADF testini
yaparken {i¢ farkli model secilebilmektedir. Asagidaki denklem sabit ve
trendi icerdigi icin model C olarak adlandirilir. Bu durumda birim kok
testi yapilirken modele sabit ve trend eklenmistir. Eger zaman tredinin (t)
katsayisi sifir kabul edilip birim kok testi yapilir ise bu durumda model B
elde edilir. Son olarak modeldeki sabit sifir oldugu varsayimmi altinda
model A elde edilir®.

Denklem 1 tahmin edildikten sonra “alpha” parametresinin sifirdan farkli
olup olmadigi test edilir. Eger bos hipotezin reddedilir ise, Y: Serisi

2 Devlet planlama teskilat: (DPT) 2011 yilinda Kalkinma Bakanlig1 olarak tekrar organize
edilmistir. Fakat veriler 10 Haziran 2006 yilinda www.dpt.gov.tr adli adresten indirilmistir.
3 Nelson and Plosser (1982) calismalarinda 14 makroekonomik veriden 13’tiniin duragan
olmadigini gostermislerdir. Bu verilerin duragan olmamasinin anlami, verilerde meydana
gelebilecek soklarin zaman i¢inde yok olmadigi aksine artarak etkisini siirdiirdiigtdiir.

4 Dickey and Fuller (1979) ¢alismasinda zaman serilerinin birim kok igerip icermedigine
yonelik birim kok testini gelistirmislerdir. Daha sonralar1 Dickey Fuller testine verinin
birinci dereceden farkinin gegmisleri eklenerek Genellestirilmis Dickey Fuller testi (ADF)
ortaya ¢ikmustir. ADF testi literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir.

5 Enders (2009, 207-208) hangi modelin segilecegine dair bir yontem tavsiye etmistir.
Ayrica bu kitabin sonunda hangi kritik degerlerin kullanilacagini gosteren tablolarda
bulunabilir.
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duragan kabul edilir®. Serilerin duraganlidi belirlendikten sonra
esbiitiinlesme testi yapilacaktir.

Ay, = ag +yy—1 T azt+ ) f:4 tu, (1)
i=2

Birgok arastirmaci serilerin duraganligindan sonra uzun dénemli iliskiye
bakmak i¢in Engel ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen hata diizeltme
modelini uygularlar. Philips and Ouliaris (1990) ADF ve Philips Perron
(PP) testlerini dagilimlarmin yanlis oldugunu ve regresyon hatalarinin
duragan olup olmadigini bakarken bu tablolarin kullanilmasinin yaniltici
oldugunu gostermislerdir. Egbiitiinlesme testinin hata terimlerinin
esbiitiinlesme olmadigi hipotezi altinda bu dagilimlarin kullanilmasi
durumunda sahte regresyon durumunu ortaya g¢ikacaktir (Zivot ve Wang,
2006). Philips and Ouliaris denklemin deterministik trend igerip
icermemesine ve modeldeki parametre sayisina gore yeni bir dagilim elde
etmislerdir. Buradaki sistem hata diizeltme modeliyle aynidir. Once
iligkiye konu olan degiskenler tahmin edilir ve hata terimi elde edilir.
Daha sonra hata teriminin duragan olup olmadig1 kontrol edilir. Bundan
dolay1 Philips and Ouliaris Esbiitiinlesme tesit uygulanmistir.

Enf = &, + & BAC + u, (2)

Son olarak parametrelerin tahmin edilmesinde dinamik en kiigiik kareler
(DOLS) yontemi tercih edilmistir. Stock and Watson (1990) ortaya
koyduklart DOLS’in en kiigiik kareler yoOntemine gore avantajlar
mevcuttur. DOLS testi en yiiksel olabilirlik yontemiyle tahmin
edilmektedir. Bu yilizden bu modellemedeki tahminleyiciler Johansen
metodolojisine en yakin olanlardir. Fakat Johansen modelinde diger
denklemlerdeki modelleme hatalari ana denklemimizde tahmin
degecegimiz parametreleri etkilemektedir. Stock and Watson tek
denklemli dayanikli (robust) tahminleyicileri elde etmek igin tahmin
edicilerin birinci derece farklarinin gecikmeli(lag) ve gelecek (lead)
degerlerini ekleme Onerisinde bulunmuslardir. Béylece DOLS metodu
Joahnsen yontemi gibi maksimum olabilirlik yontemiyle parametreleri
tahmin ederken, diger denklemlerin verecegi yanli modelleme hatasini da
ortadan kaldirmaktadir. Bu yontemin bir avantaji da olduk¢a basit bir
tahminleme yontemidir. Bu yontemin temelinde Stock ve Watson (1993)

® Bos hipotez test edilirken standart t-istatitik degerleri kullanilmaz. Dickey ve Fuller’in
Monte Carlo uygulamasinda ortaya ¢ikardiklar1 “t” (Tau) istatistigi kullanilmaktadir.
Hesaplanan “t” istatistiginin karsilastirilacag: kritik degerler Dickey ve Fuller (1979) ve
Hamilton(1994) bulunabilir.
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degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin varligim1 kabul eder ve
esbiitiinlesme vektoriinii normallestirerek (1, -p1 ) modele dahil
etmislerdir.

o
ENF =i, + f,BAC + Z wdh BAC, , + u, (3)
i=—p
Bu yontemde dikkat edilmesi gereken en dnemli husus uygun gecikme ve
gelecek donem sayilarimi belirlenmesidir. DOLS modeli gecikme ve

ilerleme sayilarinin ayni olasi gerekmektedir. Ornegin modelde eger 5
gecikme alindiysa 5 ilerleme alinmasi gerekir.

Yukarida agikladigimiz gibi zaman serilerini birim kok igermesi uzun
donemli iliskinin varligim1 etkilemektedir. Birim kok igeren seriler
arasinda da egbiitiinlesme olabilecegi fakat bunun istatistiksel olarak test
edilmesi gerekmektedir. Bir sonraki adim ise bu uzun dénemli iligkini ne
kadar yiiksek veya diisiik oldugunu ortaya koymaktir. Teorik olarak
yapacagimiz modelleri tanittigimiza goére uygulama sonuglarina
bakabiliriz.

Amprik Bulgular

Uygulamalt modelimize oOncelikle serilerde birim kokiin varlig
aragtirilacaktir.  Serilerdeki birim kokiin varhigr icin ADF testi
uygulanmigtir. ADF testinde en 6nemli sorun uygun gecikme sayisidir.
Birgok arastirmaci bu gecikme degerlerini bazi model se¢im kriterlerine
bakarak karar vermektedirler. Bunlardan en fazla tercih edilenler ise
Akaiki Bilgi (AIC) ve Schiwaz Bayesian (SIC) bilgi kriterleridir. Diger
model se¢im kriterleri — F testi, Hanan Quin ve Likelihhod testleri- daha
az tercih edilir. Bu kriterlere ragmen gercekte hangisinin kullanilacagina
dair olusmus kesin bir uzlasma yoktur. Bu yiizden 12 ge¢mise kadar tek
tek birim kok testi uygulanmig olup sonuglar rapor edilmistir.

ADF birim kok testinde 12 ge¢mise kadar neredeyse tiim modellerde
birim kokiin  birim kokiin varligt kabul eden bos hipotez
reddedilememistir. Tablo 1’e bakildiginda sadece modelde sabit ve trend
olmadiginda enflasyon serisi i¢cin gecmis deger almmadigi zaman %5
seviyesinde birim kdk igerdigi reddedilebilmektedir. Ama herhangi bir
sayida ge¢mis alindiginda enflasyon serisinin duragan olmadigi tespit
edilmistir. Benzer yorum sabit iceren model i¢inde gegerlidir. Son olarak
enflasyon serisi i¢in trend ve sabitin ikisi de modele dahil edildiginde
sadece %10 seviyesinde ve gecikme alinmadigi durumda enflasyon serisi

12
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duragan goriinmektedir. Modele gecikmeler eklendiginde seri birim kok
icerdigi istatistiksel olarak reddedilememektedir.

Biitce ac181 sersine geldigimizde ise benzer bir egilimi gérmekteyiz. Biitge
acigmin farkli ilk modelde biraz daha belirgindir. Biitce ac¢iginin sabit ve
trendi almadigimiz modelde ilk ii¢ gecikmeye kadar birim kok igerdigi
olan bos hipotez %10 anlamlilik diizeyinde reddedilebilmektedir. Dort ve
tizeri gecikmede biitce ac1g: serisi istatistiksel olarak duragan degildir.

Modele sabit eklendiginde serimizin birim kok igerdigi iki gecikme
disinda istatistiksel olarak reddedilememektedir. Son modelde ise hangi
kosulda olursa olsun seri duragan degildir.

Tablo 1. Birim K6k Testi Sonuglar1 (ADF)

ENF BAC

Lag Model A ModelB. ModelC Lag Model A Model B Model C

0 -2.21028** -3.42555** -3414* 0 -1.706* -2.192 -2.401
1 -1.477 -2.302 -2.212 1 -1.697* -2.312 -2.465
2 -1.190 -1.973 -1.758 2 -1.897* -2.634* -2.957
3 -1.106 -1.900 -1.641 3  -1.736* -2.437 -2.867
4  -1.000 -1.700 -1.419 4 -1.257 -1.822 -2.065
5 -0.845 -1.424 -1.032 5 -1.020 -1.624 -1.665
6 -0.894 -1.459 -1.130 6 -1121 -1.786 -2.019
7 -0.982 -1.613 -1.385 7 -1.025 -1.681 -1.902
8 -0.975 -1.601 -1.402 8 -1.002 -1.696 -2.114
9 -0.880 -1.404 -1.115 9 -0879 -1.572 -1.929
10 -0.874 -1.621 -1.279 10 -0.958 -1.676 -2.639
11 -0.861 -1.782 -1.381 11 -0.842  -1.540 -2.795
12 -0.910 -1.930 -1.688 12 -0.539 -1.373 -2.521

* Model A igin kritik tau degerleri %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -2.59833,
-1.94542, -1.61838’dir. Modele sabit dahil oldugunda kritik degerler; -
3.53272, -2.90620,-2.59028. Son model i¢in kritik degerler ise -4.10354,-
3.47896,-3.16689(Hamilton, 1994)

** Tabloda hesaplanan istatistiki degerlerin yaninda yer alan * *%* ***
strastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde bos hipotezin istatistiki olarak
reddedildigini gostermektedir.
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Bu istatistiksel sonuclara bakarak enflasyon ve biitge agig1 sersinin birim
kok icerdigine dair kuvvetli delillerimiz vardir. Eger seriler birim kok
icerir ve en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilirse sahte regresyon
iligkisi ortaya cikabilir. Sahte regresyonda katsayilarin anlamliliklarin
degerlendirdigimiz t degerleri oldugundan yiiksek cikar. Bu t-degerleri
gbzlem sayis1 sonsuza giderken kavusmazsal (asympotik) olarak normal
dagilima yaklagmamaktadir. Bu yiizden bu t degerleri yorumlanamaz.
Engel ve Granger (1987) hata diizeltme modeli ile bu sorunu
gidermislerdir7. Philips and Ouliaris (1990) yilinda gozlem sayilari daha
biiyik olan yontemler i¢in daha giiclii bir egsbiitiinlesme testi
Onermislerdir.

Tablo 2. Phillips-Ouliaris Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Denklem Sabit Katsay1 Gegmis Zt istatistik
Enf = g0 + B1
BAC+ ut -1.05135 -0.06661

(.576) (.015)

0 -3.47476**
1 -3.37594*

2 -3.45120**
3 -3.53050**
4 -3.53784**
5 -3.47692**
6 -3.49950**
7 -3.48283**
8 -3.49137**
9 -3.50326**
10 -3.54595**
11 -3.57538**
12 -3.60008**

* Phillips-Ouliaris (1990) Monte Carlo yontemi ile kritik degerleri elde
etmiglerdir. Mu model i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in -4.06927, -
3.43163, -3.11016°dir. Hamilton (1994) .

** 7t istatistiklerinin yanindaki * ** *** yiizde 10,5 ve 1 istatistiki olarak
esbiitiinlesmenin varligini gosterdigini ifade eder.

7 Hata diizeltme modeli de uygulanmus olup, esbiitinlesme elde edilmistir. Sayfa sayisin
siirlt tutmak i¢in hata diizeltme modeline bu ¢alismada yer verilmemistir. Yazardan hata
diizeltme modeli ile ilgili sonuglar email ile istedigi takdirde gonderilebilir.
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Tablo 2’de Phillips-Ouliaris esbiitiinlesme sonuglar1 verilmistir. Tablo
ikideki modelde enflasyon biit¢e agig1 iizerine tahmin edilmis ve hata
terimleri bulunmustur. Daha sonra hata terimi kendi ge¢misi ile tahmin
edilmis ve bu tahminleyicideki t degerleri Hamilton(1994)’deki tablo
degerleri ile karsilastirilmigtir. Tablo 2’deki sonuglara gore iki gecikme
hari¢ tiim gegmis degerler goz oniine alindiginda %35 anlamlilik diizeyinde
test istatistikleri eksi deger olarak Zt tablo degerlerinden daha biiyiik
oldugu igin esbiitiinlesmenin olmadigr bos hipotez istatistiki olarak
reddedilir.

Tablo 3. Dinamik En Kii¢iik Kareler Sonuglari

Sabit T- Degeri Katsay1 T- Degeri p q
16.08246  (4.539)*** -4.19359 (1.241) *** 1 2
(1.387) *** (1.387) *** 4
(5.710) *** (1.375) *** 6
(6.048) *** (1.317) **= 8
(6.312) ** (1.252) *** 10
(6.514) ** (1.466) *** 12
14.98189  (4.884) *** -4.72362 (1.470) *** 2 2
(5.415) *** (1.536) ***
(5.733) *** (1.490) *** 6
(5.968) ** (1.449) *** 8
(6.122) ** (1.382) *** 10
(6.209) ** (1.302) *** 12
15.3486 (5.136) *** -4.6758 (1.377) *** 3 2
(5.633) *** (1.363) ***
(5.990) ** (1.320) *** 6
(6.304) ** (1.330) *** 8
(6.526) ** (1.312) *** 10
(6.625) ** (1.259) *** 12
13.87 (4.815) *** -5.16248 (1.101) *** 4 2
(5.393) ** (1.091) ***
(5.758) ** (1.104) *** 6
(6.038) ** (1.144) *** 8
(6.254) ** (1.144) **= 10
(6.361) ** (1.131) *** 12
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* Parantez i¢indeki t degerlerinin yaninda yer alan * ** *** ifadeleri sirasiyla
%10,%5 ve %1 diizeyinde istatistiki olarak sifir oldugunu varsayan bos hipotezi
reddetmektedir.

** p degerleri ne kadar gecmis ve gelecek donemki degerlerin eklendigini
gostermektedir. q ise Newey west yonteminde kullanilan oto korelasyonu ve
farkli varyansi gidermek i¢in kullanilan gecikme sayilaridir.

Enflasyon ve biitce agig1 arasinda esbiitiinlesme oldugunu istatistiksel
olarak buldugumuz igin katsayi tahmin edilmesi gerekmektedir. Dinamik
en kiiciik kareler yonteminden elde ettigimiz sonuglar tablo 3°de yer
almaktadir. Dinamik en kii¢iik kareler yonteminde agiklayic1 degiskenin
birinci farkinin gecikmeli ve gelecek degerleri eklenmesi gerekmektedir.
Bu calismada 1°den 12’ye kadar gecikme ve gelecek degerler eklenmistir.
Otokorelasyon ve farkli varyansin t-degerlerindeki etkisini gidermek igin
Newey-West yontemi uygulanmistir.

Newey-West (1987) calismalarinda uygun gecikme degerleri eklenerek
modelin hem farkli varyans hem de otokorelasyon etkilenmemesini
saglamiglardir. Literatiirde AIC, SIC gibi bilgi kriterleri tercih edilse de bu
calismada katsayilarin anlamliligim kuvvetlendirmek icin 0-12 arasinda
gecmis degerler kullanilarak 48 farkli test yapimli olup, 24 tanesi Tablo
3’de rapor edilmistir.

Dinamik en kii¢iik kareler yonteminde Newey-West yontemi igin modele
eklenen gecikme degerlerinin 12 kadar ¢ikmasina ragmen birgok t
degerinin %1 seviyesinde bile istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugunu
goriilmektedir. Sonug¢ olarak q degeri ne olursa olsun modelimizin
katsayilar1 anlamlidir.

Modelimize agiklayict degiskenin birinci farkinin ilk gecikmesi ve
gelecek degerini ekledigimiz zaman biit¢e agigi 1 birim arttiginda yani %1
arttiginda enflasyon 4.1 birim artmaktadir8. Modele farkin ikinci gegmisi
ve gelecek degerlerinin eklenmesi ile enflasyon ve biitce acig1 arasindaki
iliskinin neredeyse %10 artarak 4.72’ye geldigini gérmekteyiz. Modeldeki
geemis gelecek sayisini bir daha arttirdigimizda bu sefer katsay1 hafif bir
azalma ile 4,72°den 4,68’¢ diisiis gerceklesmistir. Son olarak model 4
gecikme ve gelecek deger ile tahmin edildiginde iligkiyi veren

8 Burada katsayilar yorumlanirken dikkat edilmesi gereken husus biitce agigimin negatif
degerler almasidir. Negatif bir saymin 6rnegin bir birim artmasi demek %-4 den %-5
¢ikmasidir. Bu artis %-1 tahmin edilen katsayilar negatif oldugu i¢in enflasyonu arttirict
bir etki olugturmaktadir (%-1*-4.1=4.1).
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parametrenin gene yaklasik %10 artig gostererek %5.16 ya ¢iktig
bulunmustur.

Uygulama sonuglarini o6zetleyecek olursak dinamik en kiiciik kareler
yonteminde biitce a¢iginin birinci farkinin gecikmeli degerleri eklendikge
iliskinin katsayis1 artmaktadir. Sadece 3 gecikme ve gelecek donemde bir
azalig gostermektedir. 4 ana modele bakarak sunu sdyleyebiliriz ki biitce
acigindaki bir artig enflasyonda ciddi etki yapmaktadir. Ortalama olarak
biitge agigindan meydana gelecek ylizde birlik artis enflasyonu yaklagik
4.5 birim arttirmaktadir. O halde iilkemizde enflasyonu diisiirmek i¢in son
yillarda izlenen diisiik biitce acig1 politikasina devam edilmelidir.

5. Sonug¢

Bu ¢aligmada biit¢e agilari ile enflasyon arasinda uzun dénemli iligki olup
olmadig1 sorgulanmis ve bu iligkinin boyutunun tespiti yapilmistir. Teorik
olarak Ricardocu yaklagim biitce aciklarinin ekonomiyi etkilemeyecegini
savunmustur. Keynes ise biiyiik buhrandan sonra devletin 6zellikle kriz
donemlerinde maliye politikalar1 ile ekonomiyi diizeltebilecegini
savunmustur.

Fakat 1960lardan sonra yiiksek enflasyon goriilmesi sonucunda Friedman
maliye politikalarim1 elestirerek uzun donemli etki yapmayacagim
savunmustur. Son donemde ise hos olmayan monetarist aritmetigi ve fiyat
diizeyinin maliye teorisine gore biitge aciklar1 enflasyona neden
olmaktadir.

Tirkiye’de 1950 yillarda diisiik diizeyde olan biitce aciklar1 yanlis
politikalar ve ekonomik krizlerin etkisiyle yiikselmistir. Ozellikle 1980
yilinin ikinci yarisindan sonra artan biitce aciklarinda merkez bankasi
kaynaklar1 kullanilmigtir. Bu durum 2000°’1i yillara kadar devam etmistir.
Tiirkiye’de siyasi istikrarin yakalanmasi yani 2002 yilindan sonra siki
maliye politikas1 ile biitce agiklari hizla diisis gostermistir. Biitge
aciklarindaki bu hizli diislis acaba enflasyonist etkiyi ortadan kaldirip
kaldirmadig1 bu ¢alismanin en 6nemli noktasidir.

Ozet olarak son yillardaki diisiise ragmen biitce aciklar1 ile enflasyon
arasinda uzun donemli istatistiki iliski bulunmustur. Bu esbiitiinlesme
iligkisi bize biitce aciklarmin diigik tutulmasinin  yani maliye
politikalarinin ¢ok fazla gevsememesi gerektigini gostermektedir. Ayrica
biitce aciklarindaki %1°lik artigin enflasyonu %4-5 oraninda arttirdigini
ifade edebiliriz. Siyasi otoritenin son yillarda yakaladig: diisiik biitce agig1
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basarisinin 6niimiizdeki yillarda da siirmesi, enflasyon tizerindeki baskiy1
daha da hafifletecektir.
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