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OZET

Temel makro ekonomik gostergeler arasinda, ézellikle enflasyon ve kamu
sektorii acqigindaki bozulma stireci 1980’ yillarda baslamis ve 1990’larda
hizlanmistir. Bu makalede, enflasyon ile kamu sektorii acqigr arasindaki
uzun donemli iliski ve bu iliskinin sonucunda ortaya c¢tkan makro
ekonomik dinamiklerin analizi amaclanmistir. Analizde kullamlan
degiskenler enflasyon orani, faiz 6demeleri/biitce harcamalari, biitce
aqigi/GSYH, dolasumdaki para ve déviz kurudur. Uzun donemli iligki i¢in
Johansen egbiitiinlesme yontemi, nedensellik sitnamalar i¢in ise VECM
tabanli Granger analizi kullamlmistir. Ornek donemi 1975-2016
yillarnidir. Arastirmadan elde edilen en énemli sonug, yiiksek ve kronik
enflasyon oranlarimin, basta kamu sektorii dengesi olmak iizere, temel
makro ekonomik degiskenlerde ortaya c¢itkan bozulmalarin en 6nemli
sorumlularindan birisi oldugudur. Benzer sekilde, 2000li ynllarda kamu
dengesinde saglanan olumlu gelismelerin temelinde de, enflasyon
oranlaruuin hizli ve kalici bir sekilde diismesi yatmaktadir.
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ABSTRACT

The process of deterioration in the fundamentals, in particular those
related to inflation and the public sector deficits, that had started in the
1980’s have accelerated in the 1990’s. In this context, this paper examines
the long-term relationship between inflation and the public sector deficit
and provides an analysis of the macro dynamics that derive from this
relationship. The variables used in the analysis are inflation rate, interest
payments/budget expenditures, budget deficit/GDP, money in circulation
and exchange rate. Johansen cointegration method was used for long-
term relationship and VECM-based Granger analysis was used for
causality tests. The sample period is 1975-2016.The most important result
of this article is that high and chronic inflation rates are one of the
responsible of deterioration which appeared on the main economic
variables particularly in the public sector balance. Similarly, in the
2000’s, on the basis of positive developments in the public balance lies in
falling inflation rates quickly and permanently.
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GIRiS

Uluslararas1 bolgesel entegrasyonlarin 1960’lardan sonra gii¢ kazanmaya baslamasi, soguk
savagin etkisinin azalmasi ve bilgi ¢caginin dogmasi, devletin onciiliiglinde ve denetimindeki
sanayilesme anlayisinin hiz kesmesine yol agmistir. 1970’lerde bu etkilerin daha da fazla artmas:
ve petrol krizinin yarattig1 doviz darbogaz, Tiirkiye’nin de dahil oldugu pek ¢ok iilkeyi disa daha
acik bir sanayilesme stratejisi belirmeye zorlamistir (Tiirkkan, 1998:116).

Tiirkiye ekonomisinin, disa kapali ekonomilerin biitiin 6zelliklerini gosterdigi 1980’li yillara
kadar olan donemde, biiylime ve sanayilesme politikalarinin temelini ithal ikameci sanayilesme
stratejisi olusturmustur. Ithal ikamesinin gelistirilmeye cahisildigi 1970-1977 déneminde,
onemli bir sanayi girdisi olan petroliin fiyatinda meydana gelen ciddi artis ve bu artisa ragmen
ithalattaki hizli biiylimenin devam etmesi, 1970li yillar boyunca cari iglemler agigini
siirdiiriilemez bir noktaya tasimistir. Ayrica 1979 yilina kadar petrol fiyatlarindaki yiikselisin
siirmesi; yasanan doviz kithginin daha da artmasina, tiretimin daralmasina, mal kithklariin
olusmasina ve Tiirkiye ekonomisini 30 y1l boyunca olumsuz etkileyecek olan yiiksek ve kronik
enflasyonun temellerinin atilmasina yol a¢gmistir (Tokgoz, 1998:26). Biitiin bu olumsuz
gelismeler ise, Tiirkiye ekonomisini 1978 yilinda baslayan agir bir ekonomik kriz icine
sokmustur.

1978-1980 y1llar1 arasinda yasanan kriz donemi, sanayilesme ve iktisat politikalar1 acisindan bir
doniim noktasi olmustur. Ekonomik krizden ¢ikmak amaciyla 1980 yilinin Ocak ayinda
uygulamaya konulan 24 Ocak kararlari, uzun donemli sanayilesme siirecinde serbest piyasa
kosullar altinda ihracata dayal biiyiime modelinin izlenecegini ortaya koymustur.

1980 yihi sonras1 disa agik piyasa ekonomisini benimseyen Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda
%100’lere yaklasan enflasyon oranlarini, takip eden 3 yil icinde Onemli 6lciide diistirmeyi
basarmistir’. Enflasyondaki diisiisiin basarisi, 24 Ocak kararlariyla reel iicretlerin ve tarim
ticaret hadlerinin 6nemli ol¢lide gerilemesi, bir bagka deyisle i¢ talebin gelirler politikasiyla
bastirilmasinda yatmaktadir. Ayrica yiiksek faiz politikas1 da i¢ talebin bastirilmasinda 6nemli
bir rol oynamistir. Ancak 1980’li yillarin basinda biiyiik 6l¢iide kontrol altina alinan enflasyon,
1984 yilindan itibaren hizhi parasal genisleme ve iicret disindaki maliyet 6gelerinde meydana
gelen artiglar nedeniyle tekrar yiikselmeye egilimine girmistir (Ercel, 2001:12—13). Enflasyon
oranlarinda 1984 yilindan sonra baslayan bu yeni trend, temel makro ekonomik gostergelerin
onemli olciide bozuldugu 1990’1 yillar boyunca devam etmis ve enflasyonun hiper-enflasyona
doniismeyen yliksek ve kronik bir hal almasina yol agmistir.

1980’li yillarin ortalarinda hiz kazanan enflasyonist siire¢, nominal faiz oranlarinin daha da
yiikselmesine ve uluslararasi rekabet giicliniin korunabilmesi icin hizli kur ayarlamalarinin
siirekli hale gelmesine yol agmistir. Gerek yiiksek nominal faizler, gerekse de enflasyonist
ortaminin yaratig1 belirsizlik, basta 6zel sektor yatirimlari olmak {izere sanayi sektoriine yapilan
yatirimlarin 1970’li y1llara kiyasla 6nemli dl¢iide gerilemesine neden olmustur (Ercel, 2001:13).
Ozel sektor yatinmlarinin gerilemesinde, 1980’li yillarin ortalarindan itibaren artma egilimine
giren kamu tasarruf acig1 ve bu aciklar1 finanse etmek icin 6zel sektor fonlarimin yiiksek
bor¢lanma faizleriyle kamu tarafindan c¢ekilmesi de etkili olmustur (crowding-out effects).

1980’li yllarin ikinci yarisindan itibaren hizla bozulma egilimine giren temel makroekonomik
gostergeler ve durma noktasina gelen biiylime oranlari?, Tiirkiye ekonomisini farkl politika
arayislarina itmistir. 1989 yilinda 32 Sayil Karars ile kambiyo kontrolleri ve sermaye hareketleri
iizerindeki kisitlamalar kaldirilmigtir. Dolayisiyla 1980 sonrasi baslayan dig ticaret
liberalizasyonunu finansal serbestlesme siireci takip etmistir. I¢ ve dis tasarruf acig1 biiyiiyen
Tiirkiye ekonomisinin, dis kaynak ve fonlara yonelerek bu aciklarim1 kapatabilmesi ve aym

11981, 1982 ve 1983 yillarinda enflasyon oranlari sirasiyla %34, %27 ve %28 gerceklegsmistir. Kaynak: www.tcmb.gov.tr.

21981-1987 yillar1 arasinda ortalama biiyiime %5.7 oraninda gerceklesmis iken, ayn1 oran 1988 ve 1989 yillarinda sirasiyla %1.4 ve
%1.6 gerceklesmistir (www.tcmb.gov.tr.).

311 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma” Hakkindaki 32 Sayili
Karar ile Tiirk Lira’s1 konvertibl hale getirilmistir.
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zamanda 1983 yilindan sonra yakaladig1 biiyiime dinamizmini devam ettirebilmesi, finansal
serbestlesmenin en 6nemli nedenleri arasindadir4.

Sermaye hesabinin agilmasini takiben, yabanci sermaye girislerinde 6nemli artiglar olacag: ve
bu sermaye girigleri sayesinde daha evvel yakalanmis olan yiiksek biiylime hizlarinin
siirdiiriilebilecegi ve de kamunun artan tasarruf acigimin dis kaynak ve fonlar sayesinde
kapatilabilecegi beklentisi ekonomi yonetimi tarafindan genel kabul gérmiistiir. Ancak beklenen
sonuglara tam anlamiyla ulagilamamistir: 1990 yilinda yabanci sermaye girislerinde hizh bir
artig yasanmis, ancak orta ve uzun vadede bu artiglar hem siireklilik gostermemis, hem de uzun
vadeli yabanc1 yatinmlardan ziyade kisa vadeli sermaye hareketleri biciminde gerceklesmistir.
Benzer sekilde, sermaye hesabinin acilmasini takiben 1990 yilinda %9.4 gibi yiiksek bir biiyiime
hiz1 yakalanmigsa da, 19901 yillar boyunca istikrarli biiyiime oranlarina bir tiirli
ulagilamamgtirs.

Onemle vurgulamak gerekir ki; finansal serbestlesme politikas1 ile istenilen sonuclara
ulasilamadig gibi, basta enflasyon ve kamu tasarruf agig1 olmak iizere temel makroekonomik
gostergelerde 1980’li yillarin ortalarinda baslayan bozulma siireci 1990’1 yillarda da artarak
devam etmistir. Ciinkii bankacilik sistemini saghkli bir yapiya kavusturup, etkin bir sekilde
denetleyecek mekanizmalar kurulmadan®, yiiksek ve kronik enflasyon asag: cekilmeden, biitce
disiplini saglanmadan ve yapisal reformlar gerceklestirilmeden baslatilan finansal
liberalizasyon siirecinin bir dizi olumsuz etkiler yaratmasi olagan bir sonuctu.

Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte artan kisa vadeli sermaye girisleri, artan
kamu ve dis ticaret agiklarinin finanse edilmesine yardime1 olmustur. Ancak kisa vadeli sermaye
girislerinin yliksek reel faiz orani ile reel doviz kurunun degismeyecegi beklentisine bagli olmasi,
yiiksek olan faiz oranlarinin atalet kazanmasina yol agmistir. Ayrica artan kisa vadeli sermaye
giriglerinin parasal genislemeye neden olmasi, enflasyonist beklentiler {izerinde ilave bir baski
yaratmistir.

Yiiksek ve kronik enflasyonun varlig1 altinda siirdiiriilemez boyuta ulasan kamu tasarruf acig
(biitce acgi1g1) ve cari islemler acigi, Tiirkiye ekonomisinde 1994 ve 2001 yillarinda iki 6nemli
krizin yagsanmasina neden olan temel faktorler olmustur. 1994 krizinde Tiirkiye ekonomisi, % -
6,1 kiiclilmiis iken, kamu tasarruf aciginin en yiiksek diizeye ulastigi 2001 yilhinda % -9,5
kiiciilmiistiir. Belirtmek gerekir ki, 2001 krizi Tiirkiye ekonomisinin Cumhuriyet tarihi boyunca
kars1 karsiya kaldig1 en derin krizdir.

Tiirkiye ekonomisinin yasadigi 2001 krizi sonrasi 15 Nisan 2001 tarihinde agiklanan "Giigli
Ekonomiye Gegis Programi ile kamu maliyesi hedefleri yeniden belirlenmistir. Giigli
Ekonomiye Gecis Programi'nin temel hedefi, siirdiiriillemez boyutlara varmis olan kamu borg
dinamiginin ortadan kaldirilmasi ve Tiirkiye ekonomisinin dig yardimlara olan ihtiyacinin
azaltilmasidir. Bu uzun vadeli temel hedefe ulasmanin ana sart1 ise, makroekonomik dengelerin
kurulmasidir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi sonrasi uygulanan siki para ve siki maliye politikasi, kisa bir
siire icinde yiiksek ve kronik enflasyondaki ataleti kirmay1 basarmistir. Yaklasik 25 yildir ¢ift
hanelerde gerceklesen enflasyon orani, 2004 yilinda %9.4'e diismiistiir. 2004 y1lindan sonra da
enflasyondaki diislis nispeten devam etmis ve 2004-2016 donemi boyunca ortalama %7.2
gerceklesmistir’. Enflasyondaki diisiise paralel olarak kamu tasarruf acigi da 6énemli oOlciide

4 Turgut Ozal liderliginde baslatilan serbestlestirme politikasinin temelinde, 1980 sonras: “Finansal Liberalizasyon Politikalarinin
Ulke Ekonomileri I¢in Kurtulus Recetesi Sayilmas1” fikrinin de rol oynadig séylenebilir (Cakman ve Cakmak, 2003:30).

51990 y1linda %9.4 oraninda gergeklesen biiyiime, 1991 yilinda % o diizeyine gerileyerek Tiirkiye ekonomisini resesyona sokmugtur.
1992 ve 1993 yillarinda sirasiyla %6.4 ve %8.1 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 1994 yilinda krizin etkisiyle %—6.1 kiiciilmiistiir. 1995-
96-97 yillar1 ortalamas1 % 7.7 gerceklesmistir. Ancak 1998 Rusya krizinin etkisiyle 1998 y1li biiytime oram %3.9 diizeyine; Agustos
1999’da yasanan deprem felaketi nedeniyle de 1999 yili biiyiime orani1 %—6.1 diizeyine diismiistiir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi,
1990’1 yillar boyunca istikrarh biiytime trendini bir tiirlii yakalayamamistir. Kaynak: www.tcmb.gov.tr.

6 Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 1999 yilinda kurulmustur.
7TUFE enflasyonu 2008 yilinda %10.1 ve 2011 yilinda %10.4 gercekleserek ¢ift haneleri gormiistiir.

Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, Ocak 2018, Cilt: 6, Say: 1, ss.73-89 75
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gerileyerek, biitce acig1l/GSYH oram1 2004-2013 donemi boyunca (2009-2010 yillar1 haric)
Maastricht Kriteri olan %3'iin altinda gerceklesmistir.

Bu makalenin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinde uzun siire yasanan yiiksek ve kronik
enflasyonun, basta kamu dengesi olmak iizere temel makroekonomik gostergelerle olan
kargilikli etkilesimi ve bu gostergelerde yol agti§i bozulmalarin bir analizidir. Bu baglamda, Giris
boliimiinii takiben Birinci Boliimde teorik cerceve 6zetlenmektedir. Ikinci Boliimde temel olarak
enflasyon, faiz odemeleri ve biitce dengesi arasindaki uzun donemli dinamik iligkileri
arastirmak/sorgulamak amaciyla amprik metodlar uygulanmistir. Bu makroekonomik
gostergeler arasinda nedensellik iliskisi vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile sinanmistir.
Son olarak, arastirmadan elde edilen sonuclar analiz edilerek tartisilmis ve c¢ikarimlarda
bulunulmustur.

1.Teorik Cerceve: Enflasyonun Dinamigi ve Enflasyon ile Kamu Dengesi
Arasindaki Iliski

Klasik iktisatcilar, devletin ekonomiye miidahalesi konusunda hosgoriilii degillerdir. Devletin
sadece savunma, diplomasi ve asayis gorevlerini yerine getirmesini isterler. Onlara gore, fiyat
mekanizmas1 araciligiyla ekonomi kendiliginden dengeye gelecektir. Dolayisiyla, Klasik
sistemde faaliyet alan1 simirlandirilan devletin biitcesinin yillik olarak denk ve miimkiin
oldugunda kii¢iik olmas1 gerekir. Biitce harcama rakamlarindaki bir artig, biitce denkligini
bozacak, acigin kapatilmasi igin ek vergilere basvurulmasi da yatirim, tasarruf ve emek arzi
tizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir. Bu sekilde tarafsiz olmasi gereken devletin bu yonii
zedelenerek ekonomiye miidahalesi artacaktir. Ote yandan devlet vergi yerine borclanmaya
bagvurdugunda da, devletin 6diing verilebilir fonlar piyasasinda 6zel sektore rakip olmasiyla
faizler yiikselecek ve 6zel firmalar kredi piyasalarindan diglanacaklardir. Bunun yaninda Klasik
iktisatcilar, sadece savag ve olaganiistii haller ile biiyiik bayindirlik faaliyetleri s6z konusu
oldugunda borc¢lanmaya sicak bakarlar (Yilmaz, 2012:2).

Denk biitce politikasin1 savunan Klasik Iktisat yaklasimina gére enflasyonun nedeni, Irving
Fisher (1911) tarafindan olusturulan Miktar Kuraminda agiklanmaktadir. M, parasal tabani; V/,
paranin dolagsim hizini; P, fiyatlar genel diizeyini ve T, ticaret hacmini ifade etmek tizere, miktar
kuraminin genel esitligi, M.V = P.T biciminde ifade edilir. Esitlikte, V ile Tnin sabit kaldig
varsayimi altinda, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda ayni yonde ve ayni oranda bir iligki
ortaya cikar (Fisher, 1911:195-196).

Keynes ve Keynezyenler, Klasik iktisatcilar tarafindan gelistirilen paranin miktar teorisini ihmal
etmigler ve makroekonominin isleyisinde para ve parasal kurumlara ikinci derecede énem
vermiglerdir. Keynezyen iktisat ile birlikte, Klasik iktisadin 6nemsedigi “biit¢e dengesi” kavrami
Onemini yitirmeye baslamis ve bunun yerine “ekonomik denge” kavrami 6n plana ¢ikmugtir.
Ayrica Keynezyen iktisatcilar, ekonomik konjonktiire paralel bir biitce politikas1 izlemenin 6nem
tasidigini savunmuglardir (Aktan, 2002).

John Maynard Keynes, 1929 Ekonomik Buhraninin talep yetersizligi dolayisiyla ortaya ¢iktigim
ve krizden cikisin devletin miidahalesi (kamu harcamasi) ve bu baglamda biitce aciklariyla
miimkiin olacagin ileri siirmiigtiir. Ancak kamu harcamalarindaki artisin bir sonucu olarak,
ekonominin iiretim kapasitesini asan bir i¢ talep baskis1 olur ise, biit¢e aciklar1 enflasyona neden
olmaktadir (Dogru, 2014:114).

Parasalci iktisadin kurucusu Milton Friedman’a gore ise (1963), “enflasyon her zaman ve her
yerde parasal bir olgudur”. Enflasyonun uzun siireli yiiksek seyrettigi her iilkede, para arzinin
biiylime orani da yiiksektir” (Mishkin, 1984:2). Friedman’in bu ifadelerinden anlasilacagi iizere,
Monetarist yaklasimda, para politikasinin fiyat diizeyini belirleyen tek unsur oldugu
belirtilmistir. Monetarist goriise gore, maliye politikasinin para politikasi iizerinde herhangi bir
etki yaratmasi oOnlenebildigi siirece, fiyat istikrarinin saglanmasi icin maliye politikasinin
kontrolii gereksizdir. Buna karsin, biitce aciklar parasallasma yoluyla kapatilirsa, bu parasal
genislemenin enflasyon iizerinde uyarici etkisi olacaktir. Yani biitce aciklar1 parasallastig
Olciide enflasyonisttir. Bu yiizden merkez bankasinin tek amaci, fiyat istikrarini korumak ve para
miktarini da bu amac baglaminda tavizsiz kontrol etmektir. Para miktarinin kontrolii de “kurala

76 Research Journal of Politics, Economics and Management, January 2018, Vol: 6, Issue: 1, pp.73-89
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gore para politikasindan”, yani ekonominin biiyiime orani kadar para arzinin arttirilmasindan
gecer. Ayrica, merkez bankasinin tavizsiz tutumu ve bagimsizlig1, mali otoriteyi de siki bir maliye
politikas1 uygulamaya zorlayacaktir.

Koklerini Monetarizm’den alan ve uyarlayic1 beklentiler yerine rasyonel beklentileri kabul
etmesiyle Keynesyen yaklasimdan belirgin bicimde ayrilan Yeni Klasik Yaklagimin, biitce
aciklar ve enflasyona bakis acis1 konusunda fikir birligi yoktur. Ornegin Robert Barro, toplam
talebin belirleyicileri arasinda maliye politikasinin da yer aldigini, ancak maliye politikasinin bu
belirleyiciler arasinda en az 6nemlisi oldugunu ileri siirmiistiir. Biit¢e ac¢iklarinin, toplam talebin
ve dolayisiyla fiyatlarin belirlenmesinde onemli bir etkiye sahip olmadig1 goriisiinii ise
Ricardocu Denklik cercevesinde aciklamistir (Barro, 1974, 1989).

Yeni Klasik Yaklasim icinde yer almalarina ragmen, R. Barro'nun analizinden tamamen
farklilagan bir diger analiz T. Sargent ve N. Wallace (1981) tarafindan kaleme alinmigtir. "Some
Unpleasant Monetarist Arithmetic" adiyla yayinlanan ve iktisat literatiiriinde oldukc¢a onemli
bir yer edinen makale, monetaristlerin "enflasyon parasal bir olgudur" kabuliine kars: ¢ikistir.

Sargent ve Wallace'a gore, mali acgiklarin siireklilik kazandig: bir ortamda uzun donemde bir
yandan borclanarak, diger yandan da siki para politikasi ile enflasyonu diisiik tutmak miimkiin
degildir. Bu siire¢ sonunda ¢oker ve daha yliksek bir enflasyona yol acar. Sargent ve Wallace'in
analizinde li¢ temel varsayim gecerlidir: Ilki, kamu borclarinin reel faiz oram ekonomik
biiytimeden yiiksektir. Tkincisi, merkez bankasi para basarak (senyoraj) gelir saglayabilmelidir.
Son varsayim da, merkez bankasinin sonunda mali baskiya boyun egmesidir. Ancak ilk varsayim
oldukca 6nemlidir. Ciinkii reel faiz orani biiyiime oranindan yiiksekse, bor¢ stoku/GDP orani
giderek artacak ve borclar siirdiiriilemez hale gelecektir. Siirdiiriilemez kamu borcu ise, para
otoritesinin yeni para arzi yaratmasina ve dolayisiyla parasal tabanin biiyiime orani ile enflasyon
oraninin kontrol edilemez hale gelmesine yol acacaktir (Sargent ve Wallace, 1981).

Ozetle, Sargent ve Wallace' a gore, uzun dénemde biitce aciklarinin borclanarak finanse
edilmesi, bor¢lanma olanaginin ortadan kalkmasi1 durumunda, para basarak finanse etmeye
gore daha fazla enflasyonist sonug¢ dogurur. Diger bir ifadeyle, parasal finansmandan ka¢inmak
uzun donemde daha fazla enflasyona yol agar. Monetaristler enflasyonun nedeni olarak
parasallasmay1 varsaydiklarindan, bu olgu “hos olmayan parasal aritmetik-unpleasant
monetarist arithmetic" olarak adlandirilmistir.

Sargent ve Wallace'in yeni ufuklar acan makalesinden sonra, mali dengesizlikler, kronik
enflasyonu aciklayan tiim teorik modellerin merkezi haline gelmistir. Vergi toplanmasinda
diisiik etkinligin, politik istikrarsizliklarin ve dig bor¢lanmaya erisimin kisith olmasi nedeniyle
gelismekte olan iilkelerde, enflasyonda mali yaklasimi temel alan teoriler 6n plana ¢ikmistir.
Ozetle, Sargent ve Wallace'in bu ¢cok onemli makalesi, "Fiyat Diizeyinin Maliye Teorisi (Fiscal
Theory of The Price Level (FTPL)" veya kisaca "Mali Yaklasim"in diislinsel temelini
olusturmustur (Catao ve Terrones, 2001: 3).

FTPL yaklagimi, parasalcl yaklasima iki 6nemli noktada kars1 cikar: Ilk olarak, bazi varsayimlar
altinda uzun donemde enflasyonu belirleyen para miktar degil, biitce aciklar1 ve bu agiklarin
yol ac¢tig1 kamu borg stokudur. Ikincisi de, boyle bir durumda merkez bankasinin bagimsizlig
ve para politikas1 enflasyonu kontrol etmede yeterli olamaz. Fiyat istikrari i¢cin uygun maliye
politikasinin da uygulanmasi gerekmektedir (Uygur, 2003:61).

FTPL yaklasima gore, fiyatlarin yilikselmesi igin biitce aciginin para miktarindaki bir artis ile
kapatilmasi gerekmemektedir. Eger bir ekonomide siirekli mali agiklar varsa, ekonomide para
politikas1 bu aciklarin ve dolayisiyla maliye politikasinin baskisi altindadir. Kamu aciklarinin
enflasyonist etki olusturmamasi icin, monetizasyon yerine i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmaya
calisilmasi, reel faizlerin yiikselmesine ve giderek faiz 0demelerinin yeni borg¢lanma ile
yapilabilir bir hale gelmesine yol acar. Boyle bir gelisme sonucunda, kamunun faiz yiikii onemli
Olciide biiyiir ve hiikiimet borcunu 6deyebilmek icin monetizasyona yonelmek zorunda kalir. Bu
noktada olusan enflasyon, gorece daha fazla olmaktadir (Uygur, 2001: 385). Ayrica mali
yaklasimda, kamunun artan borg yiikiine bagh olarak yiikselen reel faizler, devlet i¢ bor¢clanma
senetlerine yonelen orta ve ozellikle iist gelir seviyesine sahip kisi ve/veya kurumlara yiiksek reel
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getiriler saglar. Bu yliksek reel getiriler, bir yandan gelir dagiliminin bozulmasina, diger yandan
da tiiketimi arttirarak enflasyon iizerinde ilave bir baskiya yol acar.

Mali yaklagimin biitce dengesinden enflasyona olan neden-sonug iligkisi, geri besleme etkisi
yaratarak enflasyondan biitce dengesine dogru da bir etkiye yol acabilmektedir. Dornbusch,
Sturzenegger ve Wolf'a gore (1990) enflasyon, birka¢ mekanizma yoluyla biitce agiginin GSYIH
icindeki paymni etkileyebilmektedir. Ilk etki, Olivera-Tanzi Effect'dir: Enflasyon, reel vergi
gelirlerinin asinmasina yol agar ve vergi hasilati diiser. Dolayisiyla enflasyon ne denli yiiksek ise,
kamunun vergi gelirinde meydana gelecek reel kayip da o denli fazla olacaktir. Ikinci etki, yiiksek
enflasyonun vergi 6deme istegini azaltmasidir. Bu da kamu gelirlerini azaltici bir etkiye yol
acacaktir. Uglincii etki, kamu bor¢ stokunun reel degeri yiiksek enflasyon ortaminda asinmaya
ugrayabilir. Ancak yiiksek enflasyona bagh olarak "risk primi" ne denli artarsa, borclarin reel
faiz 6demeleri de o denli artabilecektir. Bu da biitce iizerine ilave bir yiiktiir (Catao ve Terrones,
2001: 5-6).

Yapilan teorik calismalarda belirtildigi iizere, biitce acig1 ile enflasyon arasinda iki yonli bir
etkilesim ortaya ¢ikmaktadir. Sadece biitge ag1g1 parasallagsma ve olumsuz beklentiler nedeniyle
enflasyonist baski olusmamakta; ayni1 zamanda, yiiksek enflasyon da biit¢e acigim arttirici bir
geri besleme etkisine sahip olmaktadir.

2. Enflasyon ve Kamu Dengesi Arasindaki Dinamik Iliskiler
2.1. Tiirkiye Ekonomisi icin Ampirik Literatiir Ozeti

Tiirkiye ekonomisinde, yiiksek ve kronik enflasyonun olusumunu ve sebeplerini a¢iklayan cesitli
kuramsal ve ampirik calismalar yapilmistir. Genel olarak enflasyonu ve enflasyonist siireci
besleyen unsurlar arasinda; yiiksek kamu tasarruf aciklari, bu agiklarin monetizasyonu,
enflasyon beklentilerinin yiiksek olmasi, politik istikrarsizliklar, ithal girdilerdeki fiyat artislari,
petrol fiyatlarindaki artiglar, sayilabilir. Bu olas1 sebeplerden bazilar1 birbiriyle ¢ok giiclii
etkilesimde bulunmakta, bir kismi ise ancak belirli donemler i¢in smirh etki gostermektedir
(Kibritcioglu, 2004: 3).

Kibritcioglu (2004) makalesine gore, yiiksek ve kronik enflasyonun olusumunu etkileyen ve bu
siireci besleyen bircok makroekonomik degisken vardir. Bir siire sonra bu degiskenlerin
enflasyon ile etkilesimi ve bunun sonucunda ortaya cikan giiclii geri besleme etkileri, esas
etkenleri tanimlamay1 zorlastirmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon, biitge aciklar1 ve para arzi
arasidaki neden-sonug iligkisinin belirlenmesi, bu anlamda pek de kolay degildiré. Bunun yam
sira, Ozellikle Tirkiye icin yapilmis ampirik ¢alismalarda; segilen 6rnek donemlerin farkh
olmasi, uygulanan ekonometrik yontemlerin farklilasmasi veya ayni donemler ve aym
ekonometrik yontemler kullanilsa dahi secilen degiskenlerin farklilagsmasi, ortaya cikan
sonuclar1 tamamen degistirebilmektedir. Nitekim Tiirkiye ekonomisi icin yapilmis ve asagida
ozetledigimiz ampirik calismalarda (1948-2009 donemleri icin), biitiin olasi neden-sonug
iligkileri ortaya ¢ikmistir. Ancak yine de baskin sonug, biit¢e aciklarinin enflasyonu besledigi
sonucudur.

Bize gore, enflasyon ve diger makroekonomik degiskenlerin arasinda tahmin edilen iligkilerde
farkli sonuglarin bulunmasindaki en biiyiik etken secilen 6rnek donemidir. Bu farkliliklar: iki
ana noktada toplamak miimkiindiir. Birincisi, 6rnek doneminin baglangici, bu iki degiskenin
belirli 6l¢iide bozulmus oldugu veya geri besleme etkilerinin giiclii bir sekilde olusmus oldugu
periyodlar olabilir. Bu durumda, 6rnek doneminin tamaminda bozulma etkilerini igeren
degiskenler kullamilmig olur. Ikincisi, kullanilan 6rnek doneminin son periyodlar1 bu iki
degiskenin makroekonomik acidan halen sorun teskil edecek diizeylerde seyrettigi, yani
ekonomik iyilesmenin heniiz gerceklesmedigi periyodlar1 iceriyor olabilir. Dolayisiyla, soz
konusu iliskiyi yakalayabilmek olanakl olmayabilir. Ozetle, secilen 6rnek donemleri,

8 “Ekonomik teori, uzun vadede mali aciklar ve enflasyon arasinda nedensel baglantiy1 agikca ortaya koymaktadir. Bununla birlikte,
bu iligki veride kolaylikla saptanamaz. Bunun bir nedeni, yiiksek enflasyon siireclerinin karmasik kisa vadeli dinamikleridir. Calvo
ve Vegh (1999) tarafindan yapilan literatiir taramasinda vurgulandig gibi, enflasyon iki veya ii¢ basamakl seviyelere ¢iktiginda, ana
makro degiskenler arasindaki giiclii geri besleme etkileri, en yakin sucluyu tespit etmeyi zorlaghrmaktadir.” Catao ve Terrones
(2001: 15).
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degiskenler arasindaki iligskinin giiciinii ve nedensellik iliskisini 6l¢gmede farkli sonuglarin ortaya
cikmasina yol agabilir; hatta yanls sonuclar bile elde edilebilir. Biitiin bu gerekcelerle, makalede
yer alan ekonometrik ¢calismanin donem aralig1 1975-2016 donemi olarak belirlenmistir. Ciinkii
secilen donemin baslangic ve bitis y1llarinda enflasyon oranlar tek haneli ve biitce ac1g1/GSYH
orani ise % 1’ler civarindadir.

Simdi Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ampirik calismalarin bir kismi 6zetlenecektir.

Enflasyonist siire¢ konusunda hakim olan goriis, baslica suclunun mali dengesizlikler ve
monetizasyon oldugu idi. Ancak son donemlerde yapilan akademik ¢calismalar enflasyonun son
derece yapiskan bir 6zellige sahip oldugunu ve monetizasyonun/parasallasmanin devre disi
kaldig1 bir ortamda dahi, biitce acgiklari-enflasyon iligkisinin hala istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu anlamda Tiirkiye’deki enflasyonun atalet kazanmis dogasi, ilk kez
1999 yilinin Aralik ayinda IMF ile yapilan 17'inci Stand—by anlagmasinin imzalanmasi sirasinda
ilan edilen para programinda vurgulanmistir. 1980’lerin ikinci yarisinda ortalama GSMH nin %
1.5’ine karsilik gelen dogrudan monetizasyon orani (Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandig:
kisa vadeli avans), 1993 yilinda yaklasik %3’e kadar cikmistir. 1994-1997 doneminde
monetizasyon orani diismiis ve nihayet 1997 yilinda Hazine’yle Merkez Bankasi arasinda varilan
bir anlagmayla, Hazine Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanmay1 kesmistir. Ancak,
dogrudan monetizasyonun kesilmesine ragmen bu donemde enflasyonda diisme egilimi ortaya
ctkmamistir. Kisaca, enflasyonist siirecin kokiinde biitce aciklar1 yatmakta ve agik finansman
yonteminin ortadan kalkmis olmasi, biitce acigi-enflasyon iligkisini ortadan kaldirmamaktadir
(TUSIAD, 2002:44-45).

TUSIAD1n ulastig1 sonucun tam tersi sonucuna, Altintas, Cetintas ve Taban (2008) ulasmistir:
Altintas, Cetintas ve Taban, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1992:1 ve 2006:12 donemini kapsayan biitge
ag1g1, parasal biiyiime ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada kullamilan ARDL
modeline gore, hem uzun hem de kisa donemde (belirli donemler haric) parasal biiyiime
enflasyon tlizerinde pozitif ve anlamh bir etkiye sahiptir. Buna karsilik kisa ve uzun donemde
biitce agiginin enflasyon iizerinde anlamh bir iligkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir. Elde edilen
bulgular parasal goriisii destekleyici niteliktedir (Altintas, Cetintas ve Taban, 2008:202).

0. Cevdet Akcay, C. Emre Alper ve Siileyman Ozmucur’un (1996), yillik verilerin kullanildigi ve
1948-1994 donemini kapsayan calismalarinda, biitce ag1g1/GSYH, dolasimdaki paradaki yiizde
degisim ve GSMH deflatorii temelli enflasyon degiskenleri kullanilmistir. Yillik verilerle yapilan
calismada, uzun donemde parasal yansizlik (monetary neutrality)® varsayim altinda, biitce
agigindan enflasyona dogru giiclii bir iligkiye ulagilmistir (Akcay, Alper ve Ozmucur, 1996: 4-11)

C. Emre Alper ve Murat Ucer’in yaptig1 calismada bir diger calismada (1998), 1985/1-1997/9
donemi i¢in aylik veriler kullanilmistir. Secilen degiskenler, tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat
endeksi, M1, M2, M2Y ve doviz kuru sepeti olmustur. Yazarlara gore, mali dengesizliklerle
enflasyon arasindaki iligkinin diisiiniilenden daha zayif oldugu ve Tiirkiye’de enflasyonun asil
nedeninin “enflasyonun kendisi” oldugu sonucuna ulagsmislardir (Alper ve Uger, 1998: 22-24).

Ozgiin (2000), biitce ac1g1/GDP, dolasimdaki paranin yiizde degisim oram ve enflasyon
oraninin yillik verilerini kullanarak 1950-1998 donemi i¢in bir calisma yapmustir. Yillik veriler
kullanilarak yapilan es-biitiinlesme testi sonucunda biit¢e aciklar1 ve dolasimdaki para ile
enflasyon arasinda uzun donemde dogrusal porzitif bir iliskinin var oldugu, ayrica biitce
aciklariyla enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin mevcut oldugu sonucuna
ulagsmistir (Ozgiin, 2000:22-24).

Ozgiin (2000)iin bulgularin1 destekleyici sonuclar Cetintas (2005) tarafindan da elde
edilmistir. Cetintas’'in calismasinda, 1985-2003 donemi ele alinmis ve iki ve cok degiskenli
modeller kullanarak Tiirkiye’de enflasyon ve biitce aciklar1 arasindaki iliskiyi incelenmistir.
Cetintas'in kullandig1 her iki modelin bulgusu da biitge agiklari ile enflasyon arasinda cift yonlii

9 Parasal yansizlik, para stokundaki bir degisikligin, istihdam, reel GSYH ve reel tiiketim gibi reel degiskenler tizerinde herhangi bir
etki yaratmadan fiyatlar, {icretler ve d6viz kurlari gibi ekonomideki sadece nominal degiskenleri etkiledigi fikridir.
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bir nedensellik iligkisinin olduguna isaret etmektedir. Tiirkiye’de enflasyonu azaltabilmek icin
mutlaka biitce aciklarinin azaltilmasi gerekmektedir (Altintas, Cetintas ve Taban, 2008: 193).

Oktayer’in (2010) ¢alismasinda ise, 1987-2009 donemine iliskin ticer aylik veriler kullanilarak,
Tiirkiye'de enflasyon, biitce agig1 ve para arzi arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Elde
edilen bu sonuclar uzun donemde biit¢e aciklarinin enflasyon tizerinde dogrudan etkili oldugu
yoniindedir (Oktayer, 2010: 442-445).

Ihsan Giinaydin'in (2004), 1971-2002 dénemine iliskin; biitce acig1/GSMH, toptan esya fiyat
endeksi ve M1 yillik verilerini Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi kullamilarak yaptig
calismasinda, hem kisa hem de uzun donemde biitce aciklarinin enflasyon iizerinde dogrudan
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Glinaydin, 2004: 170-178).

Yukaridaki arastirmalardan goriilebilecegi iizere, Tiirkiye ekonomisinde biitce acig1, enflasyon
ve para arzi arasindaki etkilesim dinamiginde temel sorumlunun veya sorumlularin kim oldugu
cok net degildir. Hatta diger iilkelerdeki bazi ¢calismalarda oldugu gibi Tiirkiye icin yapilan
calismalarda da, mali denge enflasyonun aciklayic1 bir degiskeni olarak yer almamistir. Buna
ornek olarak; Togan, 1987; Onis ve Ozmucur, 1990; Darrat, 1997 ve Akyiirek, 1999 ¢alismalari®
gosterilebilir (Kibrit¢ioglu, 2002: 63-66).

2.2, Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu boliimde temel olarak enflasyon ve bazi makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin sorgulanmasi ve nedensel iligkilerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amacla
arastirmada kullanilan degiskenler; enflasyon oram (%), faiz 6demeleri/biitce harcamalari (%),
biitce ag1g1/GSYH (%), dolasimdaki para (milyon TL) ve USD/TL kurudur. 1975-2016 donemi
yillik verileri kullanilmigtir. Degiskenlere ait veri kaynaklar1; Kalkinma Bakanhg (Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler), Istanbul Ticaret Odasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasidir.
Enflasyon, toptan egya fiyat endeksi (ITO 1963=100) temelli olup tarafimizca hesaplanmstir.
Dolasimdaki paranin ve doviz kurunun dogal logaritma doniistimleri yapilarak analizlerde
kullanilmistir.

Serilerin duraganlik sinamalari i¢in Perron (1997) testi kullanilmis ve yapisal kirilmalar dikkate
alinmistir. Stnama sonuclari Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Birim kok smamas1 sonuclar1 biitiin serilerin birinci farklarinda duragan olduklarim
belirtmektedir.

Bu asamada degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii belirleyebilmek igin nedensellik
sinamalar1 yapilacaktir. Nedensellik sinamalar ile bir degiskende olusan hareketin diger
degisken tlizerinde etki yaparak onda bir degismeye neden olup olmadig: arastirilir. Nedensellik
amaciyla kullanilan yaklagimlar, ilgilenilen degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerine gore farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklar serilerin biitiinlesme derecelerine ve esbiitiinlesik olup
olmadiklarina gore degismektedir. Bu arastirmada kullanilan serilerin tiimii I(1) siirecine sahip
olduguna gore nedensellik sinamasina baglamadan egbiitiinlesme sinamasinin yapilmasi
gereklidir. Bu soruna Johansen (1991, 1995) esbiitiinlesme sinamasi ile yanit aranacaktir.
Johansen’in yontemi VAR yontemi temellerine baghdir ve en ¢ok olabilirlik orani sinamasim
kullanir. Johansen egbiitiinlesme analizinin baslangic asamas1 kisitsiz VAR(p) modelinin

1oBuna; Romer (1993), Lane (1995), Carnpillo ve Miron (1997) ve Click (1998) ¢calismalar1 6rnek gosterilebilir (Catao ve Terrones,
2001: 4).

uAKYUREK, C., 1999, “An Empirical Analysis of Post-Liberalization Inflation in Turkey”, Yap: Kredi Economic Review, 10 (2): 31—
53; DARRAT, A F., 1997, “Domestic and International Sources of Inflation in Some Muslim Countries: An Empirical Inquiry”, The
Middle East Busmess and Economic Review, 9 (1): 14—24; ONIS, Z. and S. Ozmucur, 1990, “Exchange Rates, Inflation and Money
Supply in Turkey: Testing the Vicious Circle Hypothesis”, Journal of Development Economics, 32 (1): 133—54; TOGAN, S., 1987,
“The Influence of Money and the Rate of Interest on the Rate of Inflation in a Financially Repressed Economy: The Case of Turkey”,
Applied Economics, 19 (12): 1585—601.
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tahmin edilmesi ve gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu amacla VAR modeli tahmin
edilmis ve gecikme uzunluklar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Yapisal Kirilmalar Altinda Birim Kok Sinamalar:

Diizey Birinci Fark
. Gecikme | Kirilma
_Sinama Gecikme Kirilma | Sinama Uzunlugu | Tarihi
Seriler Istatistigi Uzunlugu Tarihi Istatistigi
Enflasyon 1 1994
-4.3456[0.2015] 0 2002 -6.5263[<0.01]
(Faiz 6demeleri /
Biitce Harcamalari1 ) | -2.9155[0.9423] 0 2004 -9.1256[<0.01] 0 2001
(Biitce dengesi / 0 2005
GSYH) -3.7721[0.5324] 0 2004 -6.6540[<0.01]
Dolasimdaki Para 0 2009
-4.4689[0.2153] 1 2002 -6.6365[<0.01]
Doviz Kuru o] 2001
-1.9632[>0.99] 1 2006 -6.6185[<0.01]

Notlar: 1. Yapisal kirilmalar dikkate alan Perron (1997) birim kok sinamasi uygulanmigtir. 2. Vogelsang (1993) asimptotik tek-tarafh
p-oranlari kullanilmisg ve koseli parantezlerde verilmistir. 3. Trend belirlenmesi trend ve kesme terimi, kirilma belirlenmesi sadece
kesme terimi, kirilma tiirii ise yenilik¢i disa diisendir (innovational outlier). 4. Sifir hipotezi “seriler yapisal kirilmali birim koke
sahiptir.”.

Tablo 2: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Lags | LR FPE AIC SCI HQ
NA 0.2056 6.9538 7.5145 7.1339
1 80.9378 0.0245 4.0341 5.0151 4.3490
2 22.7087* | 0.0099 3.4996 4.9011 3.9401
3 15.0865 0.01968 3.2120 5.0341 3.7956
4 13.8585 0.00420 2.8236 5.0645 3.5352
5 15.3278 0.00305 2.0289 4.6871 2.8873
6 13.6256 0.00174* | 0.9233* | 4.005* | 1.9081*
7 3.1178 0.0045 0.9314 4.403 2.0401

1.” Koyu yazilanlar ilgili kriter i¢in optimum gecikme uzunlugunu belirtir. 2. LR: Olabilirlik Oran Test Istatistigi, FPE: Son
Kestirim Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Olciitii, SIC: Schwarz Bilgi Olciitii, HQ: Hannan-Quinn Olciitii. 3. Tiirkiye ekonomisinde
goriilen ekonomik krizleri temsil etmek lizere 2001-2002 ve 2008-2009 yillarinda 1 degerini alan kukla degisken,
dolagimdaki para ve USD/TL kuru digsal degisken olarak modelde degerlendirilmistir.

Tablo 2’deki kriterler degerlendirilerek optimum gecikmenin 6 oldugu belirlenmis ve bu
gecikmede modelin istikrar kosullar1 saglanmistir. Buna gore modelin VAR(6) yapisinda oldugu

belirlenmistir.”> Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varliginin simnanmasi icin
Johansen egbiitiinlesme sinamasi yapilacaktir.

Burada uzun donem bilgi matrisinin ranki veya egbiitiinlesik vektor sayisinin belirlenebilmesi

icin Johansen (1991 ve 1995)’e gore iz ve en biiyiik 6zdegerler istatistigi olmak tizere iki yontem
onerilir.

12V AR modeli artiklarinda Breusch-Godfrey LM testine gore 12 gecikme i¢in otokorelasyon yoktur, i¢in, White testine gore artiklarda
degisen varyans bulunmamaktadir ve Jarque-Bera testine gore ise bilegenler tek tek ve birlikte normal dagilima sahiptirler.
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Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Sinamalar

" i ietatictis Maksimum Kritik Degerler (.05)
© & Ozdeger i Maksimum
Z - o
Ozdeger
r=0 27.7752" 20.4885" 24.27596 17.79730
r<i 7.3320 5.3589 12.32090 11.22480
r<2 1.8613 1.8812 4.120906 4.1290906

.05 6nem diizeyinde anlamh oldugunu ifade eder. Egbiitiinlesme belirlenmesi: estiimlesik denklemde kesme terimi ve trend vardir,
VAR modelinde kesme terimi yoktur.

Iz ve en biiyiik Ozdegerler istatistigi Osterwald-Lenum (1992) kritik degerleri ile
karsilastinldiginda, birinci hipotezin .05 giiven diizeyinde ret edildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla her iki yonteme gore de istatistiksel olarak anlaml 1 estiimlesik vektor vardir. Buna
gore enflasyon ve bilesenleri arasinda (faiz O0demeleri/biitce harcamalar1 ve biitge
dengesi/GSYH) arasinda 1975-2016 donemi i¢in uzun donemli ve anlaml bir iligki vardir. Tablo
4, enflasyon ve diger degiskenler arasindaki Johansen egbiitiinlesme analizi sonuglarini
vermektedir.

Tablo 4: Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilar:

(Faiz
odemeleri /
. Biitce (Biitce
Ornek Kesme | Harcamalari):. | dengesi / | Dogrusal
Donemi Terimi |, GSYH):, Trend
1975-2016 -20.1563 | 0.7405 0.8442 0.8293
(0.3452) (0.27219 80.13859
[2.1451] [3.1025] [5.9877]

Notlar: 1. Enflasyon oran1 bagimli degiskendir. 2. Parantez icindekiler ilgili katsayiya iligkin standart hatalar, kdseli parantez
icindekiler ise t-istatistikleridir. 3. Optimum gecikme uzunlugu 5'tir. 4. Tiirkiye ekonomisinde goriilen ekonomik krizleri temsil
etmek lizere 2001-2002 ve 2008-2009 yillarinda 1 degerini alan kukla degisken, dolasimdaki para ve USD/TL kuru digsal
degiskenler olarak modelde degerlendirilmistir.

Tahmin edilen biitliin parametreler istatistiksel olarak anlamhidir. Egbiitiinlesme tahminleri,
diger degiskenler sabitken, faiz 6demelerinin biit¢e harcamalar: icindeki pay1 1 puan arttiginda
enflasyon oraninin 0.74 puan, biitce agiginin GDP igindeki pay1 1 puan attiginda ise enflasyon
oraninin 0.84 puan artacagini gostermektedir. Hata diizeltme denklemlerinde, sadece enflasyon
denkleminde hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamlidir.:3 Bu terim, kisa donem
dengesizliklerinden uzun donem dengeye dogru yonelimi ifade eder. Buna gore, denge degerleri
arasindaki farkin her y11 0.0867 puan kapandig soylenebilir.

Degiskenler arasinda belirlenen uzun donemli iligki, nedensellik stnamalarinin nasil yapilmasi
gerektigi hakkinda 6nemli bir bilgi verir. Nedensel iligki VECM kullanilarak yapilacaktir. VECM
tabanh Granger Causality bulgular1 Tablo 5’te sunulmustur.

13EC:., terimleri enflasyon, faiz 6demeleri/biitce harcamalar ve biitce dengesi/GSYH denklemleri i¢in sirasiyla -0.0867(0.0125) [-

6.9360], -0.5823(0.6156) [-0.9459] ve -0.2682(0.3122) [-0.8590] olarak tahmin edilmistir. Parantez icindekiler standart hatalar,
koseli parantez icindekiler t-istatistikleridir.
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Tablo 5: VECM Tabanli Granger Nedenselligi

Bagimh Wald istatistigi
Degiskenler
d(Faiz odemeleri | d(Biitge
d(Enflasyon) | / Biitce | dengesi /
Harcamalar1) GSYH)
d(Enflasyon) - 1365.7544" 150.0584"
[0.0000] [0.0000]
d(Faiz odemeleri / | 18.3562" - 5.7115
Biitce Harcamalar1) | [0.0024] [0.3318]
d(Biitce dengesi / | 3.2911 16.1521° -
GSYH) [0.6548] [0.0068]

*.01 6nem diizeyinde anlaml oldugunu ifade eder. Koseli parantez i¢indekiler p oranlaridir.

Tablo 5’teki bulgular degiskenler arasindaki kisa donem nedenselligi hakkinda bilgi verir. Buna
gore, faiz Odemeleri/biitce harcamalar1 ve biitce dengesi/GSYH’den enflasyona dogru,
enflasyondan faiz 6demeleri/biitce harcamalarina dogru, faiz 6demeleri/biitce harcamalarindan
biitce dengesi/GSYH’ya dogru nedensel iliski vardir. Bulgular, enflasyon ile faiz
O0demeleri/biitce harcamalar1 sarasinda ¢ift yonli nedensellgin oldugunu diger ifadeyle
aralarinda geri-beslemenin varhigini ifade eder. Nedensellik kanallar1 Sekil 1.’de 6zetlenmistir.

Sekil 1: Nedensellik Akim Semasi

Riiice
AcIEVGSYIH

SONUC VE DEGERLENDiRMELER

Tiirkiye ekonomisinin 1970-1975 doneminde ortalama enflasyon oram %17 gerceklesmistir.
Ozellikle 1977 yilindan sonra Tiirkiye'nin kars1 karsiya kaldig: politik/siyasal kargasa ortami ve
yasanan ikinci petrol krizin de etkisiyle enflasyon oram 1978 yilinda %53'e, 1980 yilinda ise
%90’a kadar yiikselmistir. 1981—-1987 doneminde %27—46 araliginda gezinen enflasyon
oranlari, 1988 yilindan sonra tekrar artma egilimine girmis ve 2004 yilina kadar da yiiksek ve
kronik bir yapi sergilemistir.1988-2003 yillarinin enflasyon orani1 ortalamasi % 68
gerceklesmistir.

Enflasyonda yasanan biitiin bu olumsuz gelismelere karsin, mali dengede referans aldigimiz
biitce agiginin GSYH igindeki payr (biit¢e dengesi/GSYH), 1975-1991 donemi boyunca4
Maastricht Kriteri olan %3'tin altinda, ortalama %2'ler civarinda gerceklesmistir. Dolayisiyla bu
veriler suna isaret eder: Ampirik caligmalar bir yana, Tiirkiye ekonomisinin 1975-1990

uiki yil haric: 1977'de %3.2 ve 1984'te %3.3 oranlarinda gerceklesmistir.
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doneminde ortalama %2 gerceklesen biitce agiklari, yine ayn1 donemde ortalama %30-65
civarinda gerceklesen enflasyonun bir nedeni olamaz. Hatta bu donemde iki yonlii bir iligki de
olamaz. Bu iki degisken arasindaki iligki Grafik 1’de gosterilmistir. Grafik 1’de enflasyon orani,
ITO 1963=100 TEFE kullanilarak hesaplanmstir.

Grafik 1: Enflasyon Orami ve Biitce Acig1/GSYH: (1975-1990)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0 e

NS AN AN A N

—==Enflasyon (%) =—Bltce A¢IgI/GSYH (%)

Analizi genisletmek olanaklidir. Ozellikle 1987 yilindan sonra enflasyonun artma egilimine
girmesi ve kroniklesmesi, kamu bor¢ senetlerinin nominal ve reel faizlerinin yiikselen risk
primleri nedeniyle artmasina yol agmistir. Grafik 2 incelendiginde, enflasyon ne denli yiiksek
ise, kamu borg senetlerinin nominal ve reel faizlerinin de o denli yiiksek oldugu acik bir sekilde
goriilmektedir's. Artan nominal ve reel faiz oranlar, bir yandan kamunun borc¢lanma
maliyetinin ylikselmesine, diger yandan da hem biitce harcamalar1 hem de GSYIH icindeki faiz
yiikiiniin artmasina yol agcmistir. Ozetle, yiiksek enflasyon yiiksek faiz oranlarina yol agmakta,
bu da biitge harcamalar: i¢indeki faiz yiikiiniin artmasina ve biit¢ce aciginin biiylimesine yol
acmaktadir. Yani enflasyon oranindan biitce agigina dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Buna
neden olan da artan faiz oranlarndir. Grafik 3, faiz 6demeleri/yatirnm harcamalar ile biitce
ac181/GSYH iligkisini gostermektedir.

15Grafik 2 incelendiginde, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, nominal faizler ile enflasyon arasindaki marjin biiytidiigi
goriiliir. Bunun anlami, artan risk primleri nedeniyle reel faizlerin yiikselmis olmasidir. Benzer sekilde, enflasyon oraninin tek
haneye 2004 yilindan sonra ise reel faiz marji 6nemli 6l¢lide daralmigtir.
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Grafik 2: Enflasyon Oram ve DiBS Ortalama Bilesik Nominal Faiz Oranlar::

(1989-2016)
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Grafik 3: Biitce Ac1g1/GSYH ve Faiz Odemeleri /Biitce Harcamalar:: (1975-2016)
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Belirtmek gerekir ki, 1991-2001 donemi boyunca siirekli artan biitce aciklari, bir yandan artan
risk primleri nedeniyle Devlet I¢ Bor¢clanma Senetlerinin (DIBS) vadelerinin kisalmasina, diger
yandan da i¢ bor¢ stokunun onemli Ol¢lide artmasina yol acmistir. Makroekonomik
gostergelerde ortaya cikan biitiin bu bozulmalar, gerisin-geriye enflasyon iizerinde giiclii bir
baskiya ve atalete yol acmistir. Ayrica, biitce icindeki faiz harcamalarimin paymin siirekli
artmasi, cari harcama ve 6zellikle yatirim harcamalarinin’® payinin azalmasina yol agmis ve bu
da dolayli yoldan enflasyondaki artis1 desteklemistir. Artan faiz oranlar1 nedeniyle “dislama
etkisi” (crowding-out) olgusunun 1990”h yillarinda ne kadar giiclendigi, Grafik 4’te ¢arpici bir

sekilde goriilmektedir.

16Artan faiz oranlar1 nedeniyle olusan dislama etkisi Tiirkiye ekonomisinin 1990”1 y1llarinda giiclenmistir.
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Grafik 4: Faiz Odemeleri/Yatirnm Harcamalar:: (1975-2016)
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Ozetle, 1990'h yillarda enflasyon ile biitce acig1 arasinda giiclii ve karsilikh bir etkilesim ortaya
cikmistir, denilebilir. Mali Yaklagimi destekleyen bu kisir-dongii, Tiirkiye ekonomisinin 1990l
yillarinda enflasyon ve kamu tasarruf acig1 arasindaki iliskiyi agiklayan en onemli faktorlerin
basinda gelmistir.

Ust paragrafta 6zetlenen temel dinamik ve yarathig kisir-dongii, 1994 ve 2001 krizlerinin
olusumunda 6nemli rol oynayan bagka bir olumsuz sonuca da yol agmaktadir: Yiiksek nominal
ve reel faizler nedeniyle olusan faiz-kur makasinin faiz lehine agilmasi, iilkeye olan kisa vadeli
yabanci sermaye girisini yiikseltir. Sermaye girisi ise, yurt ici doviz piyasasinda d6viz arzinin
artmasina yol acacaktir. Boyle bir durumda, doviz kuru artis oram biiyiik olasilikla enflasyon
artis hizinin altinda kalacak'” ve ulusal para reel deger kazanmaya baslayacaktir. Bu, bir yandan
GSYH’y1 ve kisi basina diisen GSYH’y1 doviz cinsinden yiikseltir; ancak diger yandan da dig
ticaret acigin1 ve cari islemler agigini arttiric: etki yapar'®. Bu son etki, kisa vadede olmasa bile
daha uzun vadede bir para/doviz krizinin olusmasinda 6nemli bir rol oynayabilir?o.

Tiirkiye ekonomisinin 2000’li yillarindaki en 6nemli gelismelerden birisi, Camhuriyet tarihinin
en derin finansal krizlerinden biri olan Subat 2001 finansal krizinin yaganmasidir. 2001 yilinda
Tiirkiye ekonomisi % -9.5 kiiciilmiis, biitce ac1g1/GSYH % 12.5’e ulasmuis, faiz 6demeleri/biitce
harcamalar1 %50’leri gegmistir. AB-tanimli genel hiikiimet bor¢ stoku/GSYH %78’e ulagsmistir.
Bu oranlar Cumhuriyet tarihi boyunca goriilen en yiiksek oranlardir. Subat 2001 krizini takiben
15 Nisan 2001 tarihinde acgiklanan “Gliclii Ekonomiye Gegis Programi” ile Tiirkiye yeni bir
ekonomik program baglatmistir. Ekonomik program ile birlikte uygulanan siki para ve siki
maliye politikas1 sayesinde, 1970’li yillarda baslayan cift haneli yliksek ve kronik enflasyon
oranlari, 2004 yilinda % 9.4’e diismiistiir. 2004 yilinda enflasyon oranlarinin tek haneye inmesi
ile birlikte 1990’ yillarda yasanan siire¢ tersine donmiistiir: Enflasyon oranlarindaki diistis,
DIBS’nin nominal ve reel faizlerinin diismesine ve biitce i¢indeki faiz yiikiiniin azalmasina yol
acmistir2e. Bir yandan uygulanan siki maliye ve para politikasi, diger yandan da diisen faizler,
Tiirkiye ekonomisinin 2000’li yillarinda kamu tasarruf agigimi ciddi olgiide diistirmustiir.
Ornegin, 2005 yilinda Maastricht Kriteri olan biitce ag1ig1/GSYH orani %1.3’e gerilemistir.
Benzer sekilde, AB-taniml genel hiikiimet bor¢ stoku/GSYH oram da 2005 yilinda %52.7’ye,

17 Tiirkiye’de bu durum sikca gozlenmistir: Ornegin: 1992/1-1993/IV; 1999/IV—2001/1.

8Dolayisiyla, faizlerin ve biitge agiklarinin artmas: dis ticaret a¢iklarini da artirmaktadir. Bu durumda ekonomi “ikiz agik” sorunu
ile kars1 karsiya kalir (Ball ve Mankiw, 1995:98-99).

19Dornbusch’a gore, ulusal paranin hizli bir sekilde %25 reel deger kazanmasi ve Cari islemler aci1g1/GSYH oranimin %4t gecmesi
iilkeyi krize siiriikleyebilir (Dornbusch, 2001:3).

20Faiz 6demeleri/biit¢ce harcamalari, 2001 yilinda %50.6 iken, 2005 yilinda % 29.2’ye, 2008 yilinda % 22.6’ya, 2010 yilinda %16.9’a
ve 2016 yilinda %8.5’e gerilemistir (www.kalkinma.gov.tr).
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2007 yilinda da %40’a diismiistiir. 2016 yilinda biitce acig1/GSYH orani % -0.9, AB-tanimli
genel hiikiimet bor¢ stoku/GSYH orani da %34.1 olarak gerceklesmistir. Bu oranlar, Maastricht
Kriter’lerinin oldukca altindadir.

Makalenin yazarlarina gore, 2000’li y1llarda Tiirkiye ekonomisinin kamu dengelerinde yasanan
bu olumlu gelismeler, 1990’ y1llarda analiz edilen enflasyon-biitce acig iligkisinin ve bu iligki
sonucu ortaya ¢ikan ¢ift yonlii kisir-dongii siirecinin tersine islemesi sonucu gerceklesmistir. Bu
olumlu siireci baglatan en onemli faktoriin ise, enflasyon oranlarinda saglanan hizh diisiis
oldugu kanisindayrz.

Son s6z olarak sunu soylemek isteriz: Tiirkiye ekonomisi, ekonomik anlamda kaybolan yillar
olan 1980-2001doneminde, 1994 ve 2001 yillarinda iki biiyiik krizle kars: karsiya kalmistir. Bu
iki krizin temelinde, siirdiiriilemez kamu tasarruf aciklar ile siirdiiriilemez cari islemler acig
yatmaktadir. Ozellikle kamu dengesinin bozulmasinda en biiyiik pay sahibi olan ve dolayh
yoldan da diger makroekonomik gostergeleri olumsuz etkileyen en onemli degisken, yaklasik 30
yil siiren yiiksek ve kronik enflasyondur.
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