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Enflasyon, Biitce Acig1 ve Para Arzi Mliskisinin Tirkiye
Ekonomisi Acisindan Degerlendirilmesi:
1980-2014 Donemi
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0oz

Bu ¢alismamin amaci, biitce agiklart ile parasal biiyiime arasinda yakin bir iliskinin
bulunabilecegi hipotezinden yola ¢ikarak bu degiskenlerin enflasyon iizerindeki etkisinin Tiirkiye
ekonomisi agisindan 1980-2014 donemi iiger aylik verileri kullanilarak belirlenmesidir. Bu iliskinin
belirlenmesinde, yapilan duraganlik analizleri sonucunda degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
¢ctkmalarindan dolayr ARDL sinir testi yaklasimi kullanmilmistir. Analiz sonuglarina gére enflasyon
ve para arzi arasinda uzun dénemde anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken, enflasyon ve biitce
agig1 arasmda anlaml bir iliski bulunamanugtir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Biitce A¢ig1, Para Arzi, Tiirkiye, ARDL

JEL Swmiflandirmasi:023, P35, P24.

Evaluation of Inflation, Budget Deficit and Money Supply Relations
in Terms of Turkish Economy: Period of 1980-2014

ABSTRACT

The aim of this study, based on the hypothesis that there is a close relationship between
budget deficits and monetary growth,is to determine the effect of these variables on inflation for
Turkish economy using quarterly data on 1980-2014 period. The ARDL bounds testing approach is
used in determining this relationshipbecause of variables at different levels stationary as a result of
stability analysis.According to the results, while there is a significant and positive relationship
between inflation and money supply, there is not significant relationship between inflation and the
budget deficit in the long term.
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GIRIS

Artan biitce acgiklar1 karsisinda az gelismis iilkeler, sermaye piyasalari
gelismedigi ve i¢ borg¢lanma imkanlarmin azligi nedeniyle dis borg¢lanmaya
yonelmektedir. D1 bor¢lanma sonucu iilkeye giren yabanci tasarruflar bir taraftan
toplam talebi arttirarak kisa donemde enflasyonu arttirict etki yaparken diger
taraftan toplam arzi arttirarak faizlerin ve fiyatlarin azalmasina yol agacaktir. Bu
acidan Dbakildiginda enflasyon kisa donemde biitge agiklarinin artan bir
fonksiyonu iken uzun dénemde aralarinda bir iligki olmadig1 6ngoriilmektedir.

Teorik tartismalarda enflasyonist ortama biitce agiklarinin etkisi, agiklarin
nasil finanse edildigine gore belirlenmektedir. Hikiimetler biit¢e agiklarimin
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finansmanini tahvil satiglariyla gerceklestiriyorsa, biitge aciklari ile enflasyon

arasindaki iliski, biitce agiginin parasal biiylime artig1 araciligiyla enflasyona yol

acabilecegi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda enflasyon parasal bir
olgu olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye, analiz edilen donemde, biitce agiklarini karsilayabilmek igin
yurti¢inden ve yurtdisindan énemli miktarlarda bor¢lanmistir. Biit¢e agiklarinin
enflasyon iizerinde kisa ve uzun donemde farkli etkilerde bulunmasinin nedeni
biit¢ce agiklarinin farkli sekillerde finanse edilmis olmasidir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlaryla ithal ikameci sanayilesme
politikasindan ihracata dayali sanayilesme politikasina gecilmistir. 1980°lerde
baglayarak uygulanan bu politikalar sonucunda, genis biitce ve cari islemler agig
tecriibeleri yasanmustir. Ekonomik istikrar1 saglamak igin ¢esitli politikalar
uygulanarak enflasyon diisiiriilmeye ¢alisilmis ancak c¢ok da basaril
olunamamistir. 1981 ve 1994 yillarinda ise hiper enflasyon yasanmis ve tiiketici
fiyatlar1 % 100’ln {izerinde artmistir. Ayn1 donemde kamu kesimi borglanma
geregi artis hiz1 da % 80’ler seviyesinde artmistir. Bu siirecte enflasyon parasal
bir olgu olarak goriilmiis ve kamu aciklarimin enflasyona yol agacagi
Ongoriilmiistiir. Bu nedenle de 1995 yilinda i¢ borglanmaya yonelik bir politika
uygulanip siki para politikast esas alinmistir(Uygur, 2001). Biitce agiklari ise
1980 déneminden 2000°li yillarin basina kadar artis egilimde iken 6zellestirmenin
etkisiyle 2003 yilindan itibaren azalig trendine girmistir. 1980-2000 déneminde
enflasyon ve para arzi artis1 ayni yonde bir seyir izlemistir. Giiglii ekonomiye
gecis programindan sonra 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulanmig, 2006 yilinda ise bu uygulamadan vazgecilerek acik enflasyon
hedeflemesine gegilmistir. Ozellikle 2000 yilindan itibaren 2008 yilna kadar
enflasyon oraninda diislis yasanirken, para arzi artiglart devam etmistir.

Diinyay1 derinden etkileyen 2008 kiiresel krizinden sonra ozellikle
Avrupa tilkelerinde ortaya ¢ikan borg krizi iilkemizi de etkilemistir. Kriz, finansal
kaynakli olmakla beraber, Tirkiye itibariyle en ¢ok reel sektorde etkilerini
gostermistir. Kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla Tiirkiye 2009 yilinda bir
dizi 6nlemler almistir. Bu dénemde zorunlu karsilik oranlari arttirilmis, zorunlu
kargiliklara faiz O0demesi uygulamasina son verilmis, vergi borg¢larmin
taksitlendirilmesi saglanmis, KDV ve OTV indirimleri yapilmis ve Varlik Barist
uygulamasina gecilmistir. 2013 yilinda gecelik bor¢ verme faiz oran1 %7.25’den
%7.75’e ¢ikarilarak parasal sikilastirmanin etkinligi arttirilmaya calisilmigtir. Son
donemde uygulanan siki para ve likidite politikalar1 ile para arzi artisi devam
etmesine ragmen enflasyon oranlari diisiis gostermektedir. Enflasyon oranlari
%10’larin altina inmistir (Sahin ve Karanfil, 2015).

Enflasyona neden olan etkenlerin bilinmesi, uygun politikalarin se¢ilmesi
ve uygulanmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Dolayisiyla enflasyonun
diisiiriilmesi icin yapilmasi gerekenlerin basinda biitge agiklarinin azaltilmasi
gelmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisi agisindan biitge
aciklarimin parasal biiylime kanaliyla enflasyonu etkiledigi varsayimindan
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hareketle enflasyon, para arz1 ve biit¢e aci1g1 arasindaki iligskiyi 1980-2014 donemi
ticer aylik verilerini kullanarak analiz etmektir.

I. TEORIK CERCEVE

Biitge agiklari ile enflasyon arasindaki iliski biitce agiginin i¢ bor¢lanma,
dis bor¢lanma veya monetizasyon ile finanse edilmesine bagli olarak
degerlendirilmektedir. Biitge aciklarinin i¢ piyasadan finanse edilmesi 0Ozel
kesimden kamu kesimine kaynak transferini gerektirdiginden enflasyon tizerinde
yukar1 yonlii bir baskiya sebep olmaz. Ancak, i¢ bor¢ anapara ve faizlerinin
6dendigi uzun donemde enflasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Dogru, 2014:119).

Enflasyon, biitce a¢ig1 ve para arzi arasindaki iliskiye yonelik olarak
literatiirde farkli teoriler yer almaktadir. Teoride klasik, Keynesyen ve Parasalci,
Ricardocu denklik teoremi ve Fiyat diizeyinin maliye teorisi agisindan biitce
aciklarinin enflasyonu hangi kanallarla etkiledigi konusunda fikir birligi
bulunmamakla beraber biitge agiklarinin enflasyona neden oldugu konusunda fikir
birligi s6z konusudur.

Ricardocu denklik teorisine gore, geleneksel modeller fiyat diizeyinin
belirlenmesinde bireylerin rasyonel beklentilere sahip oldugunu ve para
politikasinin etkin oldugunu kabul ederler. Bunun sonucu olarak da toplam talep
ve dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi iizerinde maliye politikasinin bir etkisinin
olmadigini varsayarlar. Buna karsilik Keynes, biitge agiklarinin -6zellikle kamu
harcamalarindaki artistan veya vergi gelirlerindeki azalistan kaynaklanan- talebi
arttirarak enflasyonu etkileyebilecegini savunur (Bedir ve Dikmen, 2014:1).

Parasalc1 goriise gore, biitce aciklari, para arzi ve enflasyon arasinda
kargilikli bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla biitce agiklarindaki her artig, para
arzinda bir artisa ve bu yolla da fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise neden olur.
Bu yaklagima gore enflasyon parasal bir olgudur (Serban, 2012:11). Friedman’a
gore enflasyon, kamu kesimi tarafindan devletin bazi gelirler elde etmesi,
igsizligin Onlenmesi, iiretimin ve istihdamin arttirllmast vb. bazi hedeflerin
gergeklestirilmesi i¢in olusturulmaktadir. Bu ¢ercevede enflasyon kamu mali
politikalarina baglanmaktadir (Ozmen ve Kogak, 2012:4).

Enflasyonun temel nedeni olarak goriilen para politikas1 1980’li yillara
gelindiginde sorgulanmaya baslanmistir. Sargent ve Wallace (1981),
caligmalarinda para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkinin fiyat istikrarini
saglamak i¢in 6nemli oldugunu vurgulamiglar ve monetarist goriisiin hiikiimetler
aras1 bilitge kisitin1 reddettigi icin yaniltict olabilecegini savunmusglardir.
Boylelikle siki1 para politikas: siirdiiriilemez bor¢ finansmanina yol acarak uzun
vadede enflasyonun yiikselmesine yol agmaktadir. Bu yolla enflasyon mali yonli
parasallasmadan kaynaklanan bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sahin ve
Karanfil, 2013:98). Sargent ve Wallace bu duruma “Hos olmayan monetarist
aritmetik” adin1 vermislerdir.

Sargent ve Wallace’in goriisleri Woodford (2001), Sims (1994) ve Leeper
(1991) tarafindan One siiriilen fiyat diizeyinin mali teorisi (FTPL) goriisi ile
devam etmistir. Bu teoride kamu borg¢ stoku ile biitge dengesini iliskilendiren
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zamanlar arast biitce kisiti, fiyat diizeyini belirleyen temel unsurdur.

Zamanlararas1 biitge kisiti, net ylkiimliiliiklerin bugiinkii reel degerinin

gelecekteki birincil fazlalarin bugiinkii degerine esit olmasi anlamina gelmektedir.

Kamu otoriteleri birincil fazlay1 bor¢ toplamlarin1 sinirlandiracak sekilde
uyarlayabilirse fiyat istikrar1 amacini ger¢eklestirmis olur (Oktayer,2013:54).

Fiyat diizeyinin mali teorisine gore ise uzun donemde fiyat diizeyini
dolayisiyla enflasyonu belirleyen mali acgiklar ve bu aciklarin beraberinde
getirdigi kamu bor¢ stokudur. Diger bir deyisle fiyat diizeyini para miktar1
belirlemez. Boyle bir durumda para politikasi tek bagina enflasyonu kontrol etmek
icin yeterli degildir (Uygur, 2001:11). Ayrica fiyatlar genel seviyesi arttikca kamu
borcu azalir. Bu durumda artan biitce agiklari, kamu harcamalarinda yasanan artig
ile toplam talep artar ve enflasyon yiikselir. Kisacasi, hiikiimetlerin harcamalari
finanse etme sekli enflasyon ilizerinde belirleyicidir (Sahin ve Karanfil, 2015:99-
100).

1. LITERATUR

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ekonomisi agisindan enflasyon, para arzi
ve biitce acig1 arasindaki iligki ekonometrik yontemler kullanilarak analiz
edilecektir. Ancak analize gegmeden 6nce konuyla ilgili yapilmis olan ¢aligmalara
deginmekte fayda vardir. Bu konuyla ilgili ampirik literatiirde gelismis ve
gelismekte olan iilkelere iligkin ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Chaundhary ve Parai (1991), calismalarinda 1973-1988 donemi iiger aylik
verileri kullanarak Peru ekonomisi igin yiiksek enflasyon donemlerinde biitge
aciklarmin etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda biitge agiklarinin
enflasyon iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ozgiin (2000), Tiirkiye ekonomisi igin 1950-1998 dénemi yillik verilerini
kullanarak biitce aciklar1 ve dolasimdaki para miktarinin enflasyon iizerindeki
iligkisini arastirmistir. Esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore uzun donemde
degiskenler arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica nedensellik analizi de
biitge aciklar1 ile enflasyon orami arasinda iki yonlii nedenselligin oldugunu
gostermektedir.

Catao ve Terrones (2003), 1960-2001 donemi verileri ile gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde mali agiklar ve enflasyon iliskisini panel veri yontemi
ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore yiiksek enflasyona sahip gelismekte
olan iilkelerde mali acgiklar ve enflasyon arasinda giiclii ve pozitif bir iliski
bulunurken, diisiik enflasyon oranlarina sahip gelismis iilkelerde boyle bir iliski
olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.

Alavirad (2003), calismasinda iran ekonomisi igin 1981-1997 g¢eyrek
donem verileri ile biitge agi81, para arzindaki biiylime ve enflasyon arasindaki
iligkiyi analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore, biitge agiklari para arzini ve
dolayistyla enflasyonu arttirma egilimindedir.

Glinaydin  (2004), Tiirkiye ekonomisi agisindan biitce aciklarinin
enflasyonist olup olmadigmi 1971-2002 dénemi verilerini kullanarak Hata
Diizeltme Modeli yardimiyla analiz etmistir. Analizde, para arzi, biitge agig1 ve
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TEFE arasindaki iliskiyi irdelemistir. Analiz sonuclarina gore biitce agig1 ve
enflasyon orani arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.

Kesbi¢ vd. (2005), Biitce aciklar1 ile parasal biiylime ve enflasyon
arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in 1989-2003 doénemi verilerini kullanarak
esanlt denklem sistemiyle analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular 1989-1997
donemi i¢in i¢ borg stoku ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu ve 1997-
2003 donemi i¢in de i¢ borg stoku ile enflasyon arasinda pozitif ancak zayif yonlii
bir iliski bulunduguna yoneliktir.

Lozano (2008), Kolombiya ekonomisi igin enflasyon, para arzi ve biitce
ac1g1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Sonuglar, enflasyon ve para arzi ve para
arz1 ve mali agiklar arasinda yakin bir iliski bulundugunu gostermektedir.

Altintas vd. (2008), 1992-2006 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in biitge ag1g1, para arzi ve enflasyon arasindaki iligkiyi ARDL sinir
testi yaklagimi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, parasal biiyiime ve
enflasyon arasinda hem kisa hem de uzun donemde anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Buna karsilik, enflasyon ve biitce acig1 arasinda herhangi bir
iliskiye rastlanmamustir.

Oktayer (2010), Tiirkiye’de biitce a¢181, para arzi ve enflasyon iliskisini
1987-2009 donemi verilerini kullanarak egbiitiinlesme analizi ile irdelemistir.
Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de fiyat diizeyi mali teorisinin uzun dénemde
gecerli olabilecegine yoneliktir.

Habibullah (2011), 13 Asya tilkesi agisindan 1950-1999 dénemi verilerini
kullanarak biit¢e aci81, para arz1 ve TUFE arasindaki iliskiyi ele almistir. Analizde
hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik yontemi kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore biitce ag1g1 ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Milo (2012), gecis ekonomilerinde biitce acigmin para ve enflasyon
iizerindeki etkisini analiz etmistir. Analiz sonuglart kamu aciklarinin parasal
finansmani ile parasal genisleme arasinda pozitif bir iliski oldugu y&niindedir.
Ozellikle Arnavutluk ve Romanya’da parasal genisleme ve enflasyonun temel
nedeni kamu maliyesindeki dengesizliktir.

Ozmen ve Kogak (2012), enflasyon, biitce agig1 ve para arzi iliskisini
ARDL sinir testi yaklagimi ile 1994-2011 doénemi verilerini kullanarak Tirkiye
ekonomisi i¢in analiz etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore enflasyon ve biitge
ac1g1 arasinda anlamli bir iliski bulunamazken, para arzi ve enflasyon arasinda
anlamli bir iligki bulunmustur.

Sahin ve Karanfil (2015), 1980-2013 donemi agisindan Tiirkiye
ekonomisi igin para arzinin enflasyon iizerindeki etkisini zaman serisi analizi ile
incelemiglerdir. Degiskenler arasindaki iliski esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik yontemleriyle arastirtlmistir. Analiz sonuglarina gore, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki bulunmaktadir. Bununla birlikte para arzi ve
enflasyon arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi yoktur.
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I1l. EKONOMETRIK METEDOLOJI VE UYGULAMA

SONUCLARI

A. Veri

Bu calismada 1980-2014 donemi tiger aylik verileri kullanilarak Tirkiye
ekonomisi acisindan enflasyon, biitce agigi ve para arzi arasindaki iligki
degerlendirilmektedir. Veriler, Merkez Bankasi EVDS, Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun Istatistiki Gostergeleri, Ekonomi Bakanlhigi’nin Temel Ekonomik
Gostergeleri ve Maliye Bakanliginin ¢esitli yillik ekonomik raporlarindan
almmustir. Calismada bagimli degisken olarak enflasyon orani (TUFE), bagimsiz
degiskenler olarak para arzi, biitce agigive reel doviz kuru kullanilmustir.

B. Ekonometrik Model

Bu calismada enflasyon, para arzi ve biit¢e agig1 arasindaki iligkinin
arastirildigi model, su sekilde olusturulmustur:

InENF, = ay + oy InM2, + a3InBED+a3InRED, +u, 1)

Burada ENF tiiketici fiyat endeksini (TUFE), M2 genis taniml1 parasal
biiyiikliigii, BD biitce dengesinin (agiklarinin) GSYIH’ya oranini, RED reel déviz
kurunu ve u; de hata terimi katsayisini gostermektedir. Calismada kullanilan

biitiin ~ veriler% cinsinden elde edilebilmek i¢in dogal logaritmaya
doniistirilmiistiir. Boylelikle degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisi
0lcii birimlerinden bagimsiz olarak degerlendirilebilmektedir.

1. Birim Kok Analizi

Analizlerde duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisildigi zaman sahte
regresyon problemiyle karsilasilabilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
iliskiye bakilmadan once degiskenlerin  duraganliklarimin  arastirilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde analizde duragan olmayan serilerin kullanilmasi
sahte iligki igeren ve giivenilir olmayan sonuglarin elde edilmesine yol
acabilecektir (Seviiktekin ve Nargelegcekenler, 2007: 312).Bu nedenle bu
calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi diger bir deyisle
duraganlik analizi yapilmistir. Bu ¢ergevede kurulan hipotezlerden birinde ADF
testi serinin duragan oldugu digerinde ise serinin duragan olmadig: test edilir.
Duraganlik analizi sinamasinda degiskenler diizey seviyede duragan degillerse
serinin farki alinir ve duragan hale getirilmeye g¢alisilir. Her iki testte de test
istatistikleri belirlenen kritik degerden kiiciik ise seri duragandir.

Tablo 1: ADF (Genisletilmis Dickey—Fuller) Birim K6k Testi

Degiskenler | ADF Istatistigi

Diizey degerler (sabitli-trendli) Birinci Farklar

Test istatistigi | Kritik Deger (%5) | Test istatistigi | Kritik Deger (%5) Sonug
LENF -2.411 -2.855 -5.809 -1.130 I(1)
LM2 -3.416 -4.870 -7.665 -3.545 I(1)
LBD -4.762 -2.460 1(0)
LRED -6.880 -3.468 1(0)

Not: ADF birim kok testinde Akaike Bilgi Kriterine gore sonuglar alinmigtir. Maksimum gecikme uzunluklar 4
olarak alinmustir.
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Yukaridaki tabloya gore LENF ve LM2 I(1). dereceden duragan iken,
LBD ve LRED degiskenleri diizeyde duragandir 1(0) .Esbiitiinlesme testinin
yapilabilmesi i¢in her bir degisken ayni derecede biitiinlesik (sifirdan biiyiik)
olmalidir (Granger, 1988:551-559).

Serilerin biitiinlesme derecelerinin farkli olmasi halinde, Johansen (1988)
ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen Esbiitiinlesme ve
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger biitiinlesme
yonteminin uygulanmasi miimkiin degildir. Bu yontemlerinin uygulanabilmesi
igin tiim degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir. Ele
aldigimiz modeldeki degiskenler farkli derecelerde duragan oldugu ve hig biri 1(2)
olmadigi i¢in es-biitiinlesme analizi igin kullanilabilecek en iyi yontem Pesaran ve
Shin (1999) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
modelidir(Kabaklarli ve Er,2014:277).

Pesaran ve Shin (1999) gelistirdigi yaklasima gore, birbirinden farkl
derecede duragan olan -1(0) ve I(1) gibi- degiskenler ayni modelde yer
alabilmektedir (Simsek, 2004, 8). Bunun igin ilk olarak kisitlanmamis hata
diizeltme modeli, UECM (Unrestricted Error Correction Model)aralarindaki es-
biitiinlesme iliskisini arastirdigimiz enflasyon, M2 para arzi, biitce acig1 ve reel
d6viz kuru degiskenleri i¢in asagidaki model aracilig ile olusturulur. Daha sonra
bu degiskenlerin gecikmelerine F testi yapilir.

ALnENF =05+ $2) 01, ALnENF, ; + $2) 05, ALnM?2, ; + £ 03,ALnBDy,; +

Xz oy ALnRED, 4

+ ®, LnENF, ; +®;LnM?2, ; ++®,LnBD, | +®;LnRED-, @)
Ho: ©¢=%1=%,=%5=0 3
Hi: &g =& = $y = D3 20 (4)

Modelde yer alan parametrelerden oui- o, parametreleri kisa donem
katsayilar1 iken @;, parametreleri uzun donem Kkatsayilaridir. Es-biitiinlesme

iligkisi igin test edilen bos hipotezde uzun donem Kkatsayilari @, nin 0'a esit

oldugu tezi sinanirken, Hy hipotezinde sifir olmadig1 tezi sinanmaktadir.

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd (2001) tarafindan olusturulan
tablodaki alt ve st degerleri karsilastirilarak uzun dénemde es-biitiinlesme olup
olamadigina karar verilir. Eger modelde hesaplanan F istatistigi Pesaran
tablosunda yer alan alt degerden kiigiik ise es biitiinlesme iligkisi yoktur.
Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik degerleri arasinda yer aliyorsa kesinbir
sey sOylenememekte ve diger es biitlinlesme testlerine gegilmektedir. Son
olarak, modelde hesaplanan F istatistigi tabloda yer alan iist kritik degerin
lizerindeyse seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir(Karagol vd.,
2007:76).

Sinir testi igin kullanilan F testi gecikme uzunluguna kars1 duyarlidir bu
nedenle yukaridaki denklemde “m” olarak ifade edilen gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla literatiirde Akaike (AIC) veya Schwarz
(SC)gibi bilgi kriterleri kullanilmaktadir (Direk¢i ve Kaygusuz, 2013). Bu
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calismada optimal gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterlerine gore 4
olarak tespit edilmistir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Sonuglari

INENF=(InM2, InBD, InNRED)

Bagimlh Degisken | Gecikme Uzunlugu F. Istatistigi Kritik Degerler (Alt
Sayis1 (2341 Deger-Ust Deger)

3 4 4.802 3.23-4.35

Diagnostik Testler Istatistikler

Rt 0.72 Diizeltilmis B* 0.56

F istatistigi 21.63 (0,000) Breusch Godfrey 0,334 (0,624)

ARCH LM 2.012(0.132) Jarque Bera 0.091 (0.0984)
Ramsey Reset 1.571 (0.17)

Not: Kritik degerler %5 anlamlilik diizeyine gore verilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmustir.
Parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

ARDL smir testi sonuglarina gore, 4.802 olarak hesaplanan F istatistigi
4.35 olan iist degerinden biiylik oldugu i¢in Hohipotezi reddedilmis ve degiskenler
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin
diagnostik (tanisal) test sonuglari da modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen
varyans sorununun bulunmadigini, hata terimlerinin normal dagildigim
gostermektedir.

a. Uzun Dénem Iliskisinin Belirlenmesi

Model 1°de yer alan degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisinin
belirlenmesinin ardindan ikinci adim wuzun dénem ARDL modelinin
olusturulmasidir. Enflasyon orani ve M2 para arzi, biitge acig1 ve reel déviz kuru
arasindaki uzun donem iligki, asagidaki esitlikte yer alan uzun donem ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modeli kurularak belirlenmektedir.

LnENF= ogt 2y o LnENFy; + 3i2g 00, LnM2,  + 35 03, LnBDy ; +

5204, LuRED, ; + ut

()

Uzun dénem ARDL modeli hesaplanmasinda Microfit 5.01 istatistik
programi kullanilirken, gecikme uzunluklarinin se¢ciminde Akaike (AIC) bilgi
kriterine bagvurulmustur. kullanilmigtir. Program tarafindan otomatik olarak
ARDL(2,3,4,1) modeli segilmistir. (5) numarali modelden En Kiigiik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilen uzun donem katsay1 tahminleri su sekildedir.

Tablo 3: ARDL (2,3,4,1) Modelinin Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi t-istatistigi Prob.*

InM2 14.97 2.034 0.025

InBD -33.98 -0.458 0.174

INRED 0.897 0.332 0.060

C -1.044 0.978 0.270

Not:*, %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablodan yola ¢ikarak uzun dénem vektorii su sekilde yazilabilir.
INENF=14.97InM2-66.98InBD+0.89InRED+ ut (6)
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uzun donemde para arzindaki %1 oranindaki artis enflasyon oranini %14 oraninda
arttirirken; reel doviz kurundaki %1 oranindaki degisiklik de enflasyonu %0.89
oraninda arttirmaktadir. Burada biitce agig1 degiskeni ilgili sonu¢ anlamli ve
beklentilere uygun bulunamamustir. Diger bir deyisle biitce aci1g1 sonucu anlamsiz
cikmuistir.

b. Kisa Dénem iliskinin Belirlenmesi

Uzun doénem tahminlerinden sonra degiskenler arasindaki kisa dénem
iliskilerini gérmek agisindan ARDL Hata Diizeltme Modeli (ECM) tahmin
edilmistir.

Tablo 4: Kisa Déonem ARDL (1,2,3,0) Katsayilari

Bagimh degisken=AINENF

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Prob.*
ALNENF (-1) 0.784 5.823 0.000
AlnM2 -3.566 -2.570 0.004
AlnM2(-1) 0.782 0.425 0.52
AlnM2(-2) 4.980 2.140 0.03
AInBD -0.129 -1.387 0.12
AInBD(-1) 0.027 0.121 0.64
AInBD(-2) 0.320 0.233 0.72
AInBD(-3) 0.994 0.562 0.51
ALnRED 0.577 2.551 0.01
ECMt1 -0.81 -1.63 0.04
R* 0.68

Diizeltilmis R* 0.54

F istatistigi 10.926 (0.000)

Jarque-Bera 0.092 (0.95)

Breusch-Godfrey 1.194 (0.224)

Breusch-Pagan-Godfrey 2.004 (0.282)

Not: *, %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kisa donemde, enflasyon oraninin bir donem &nceki degerindeki %l
oranindaki artis, enflasyonu % 0.78 oraninda arttirmaktadir. Kisa donemde M2
para arzinda meydana gelen %1 oranindaki artis, enflasyonu %3 oraninda
azaltirken, bir donem o6nceki M2 para arzi ise %0,78 oraninda ve iki donem
onceki M2 para arzinda meydana gelen %1’lik artis da enflasyon oranim %4.98
oraminda artirmaktadir. Kisa dénemde biitce dengesinin GSYIH’ya oraninda
meydana gelen %1 oranindaki artis, enflasyonu %0.12 oraninda azaltirken, bir
donem onceki biitce dengesinin GSYIH’ya oram %0,02 oraninda; iki donem
onceki biitge dengesinin GSYIH’ya oran1 %0.32ve ii¢ donem onceki biitce
dengesinin GSYIH’ya oraninda meydana gelen %1°lik artis da enflasyon oranini
%0.99 oraninda artirmaktadir. Goriildiigi iizere kisa donemde uzun déneme gore
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biitce dengesinin GSYIH’ya oraninin enflasyon iizerindeki etkisi farkli sonug

vermistir. Uzun donemde biit¢e agigi ile enflasyon orani arasinda ters yonli iligki

bulunurken, kisa dénemde oOnceki donemlerdeki biitce agiklarinin enflasyon
iizerindeki etkisi pozitif olarak gerceklesmektedir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECM), istatistiksel agidan %5 giivenirlik
diizeyinde anlamli olarak -0.81 olarak hesaplanmistir. Bagimli degiskende
meydana gelen dengesizligin bir donem sonra hangi oranda diizeltebilecegini
(uyarlanma hiz1) gostermesi agisindan ECM katsayisinin negatif ve istatistiksel
acidan anlamli olmasit gerekmektedir. Bu katsayr negatif oldugu zaman kisa
donemde hata diizeltme mekanizmasi c¢aligmaktadir. Ayrica bu negatiflik
Mmeydana gelen bir soktan sonra hizli bir sekilde uzun donem degerine
yaklasildigin1 gostermektedir. Modelden hesaplanan -0.81 katsayisi, uzun donem
dengesizlikten yaklastk %81 oraninda denge degerine yaklagildigim
gostermektedir(Kabaklarli ve Er,2014:281)

Ayrica yapilan diagnostik testler sonucunda modelde hata terimlerinin
normal dagildigini, degisen varyans ve otokorelasyon sorunun olmadigini
s0ylememiz miimkiindiir. Ayrica CUSUM ve CUSUMQ test sonuclar1 da tahmin
edilen katsayilarin Orneklem periyodu dahilinde duragan olduklarini
belirtmektedir.

SONUC

Bu ¢alismada temel amag 1980-2014 donemine iligkin tiger aylik verilerle
Tiirkiye’de enflasyon, para arzi ve biitce agigi arasindaki iligskinin simir testi
yaklagimi kapsaminda belirlenmesidir. Modele reel doviz kuru da eklenmis ve
modelin agiklanma giicii arttirilmaya c¢alisilmigtir. Bu dogrultuda ilk olarak bu
iligkinin teorik ¢ercevesi klasik, Parasalct goriis, Ricardocu denklik teoremi,
Keynesyen goriis ve Fiyat diizeyinin mali teorisi agisindan agiklanmigtir. Daha
sonra ARDL sinir testi yaklasimu ile bu iligki istatistiksel agidan test edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, para arzi ile enflasyon arasinda uzun doénemde
pozitif bir iligki bulunmustur. Para arzindaki %1°lik bir artis enflasyon oranini
%48 oraninda arttirmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de para arzimin enflasyonun
belirleyicisi oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Ozellikle biitce aciklar1 merkez
bankasi kanallariyla finanse edildiginde biitce aciginin parasal genislemeye yol
acacagini ve bunun da enflasyonu arttirabilecegini sOyleyebiliriz. Biitge
dengesinin GSYIH’ya oram ile enflasyon orani arasinda ise uzun dénemde
negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Biitge agigindaki %1’lik bir artig enflasyon
oranim1 %66 oranminda azaltmaktadir. Bu sonu¢ Ozmen ve Kogak (2012) ve
Altintag vd.( 2008) calismalari ile uyusmaktadir. Uzun donem ile kisa donem
arasindaki dengesizligin bir donem sonunda (1 yil ) %81 oraminda azaldigim
sOyleyebiliriz.

Kisa donemde, enflasyon oraninin bir donem &nceki degerindeki %l
oranindaki artis, enflasyonu % 0.78 oraninda arttirmaktadir. Kisa déonemde M2
para arzinda meydana gelen %1 oranindaki artig, enflasyonu %3 oraninda
azaltirken, bir donem onceki M2 para arzi ise %0,78 oraninda artirmaktadir. Kisa
dénemde biitge dengesinin GSYIH’ya oraninda meydana gelen %1 oranindaki
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artig, enflasyonu %0.12 oraninda azaltirken, bir donem &nceki biitge dengesinin
GSYIH’ya oram1 %0,02 oraninda artirmaktadir. Gériildiigii {izere kisa dénemde
uzun déneme gore biitce dengesinin GSYIH’ya oraninin enflasyon iizerindeki
etkisi farkli sonu¢ vermistir. Uzun donemde biitce agig1 ile enflasyon orani
arasinda ters yonlii iliski bulunurken, kisa donemde onceki donemlerdeki biitge
aciklarmin enflasyon iizerindeki etkisi pozitif olarak gergeklesmektedir. Biitge
aciklarimin enflasyonist etkisi, a¢iklarin finansman yontemi ve toplam talep
tizerindeki etkisine bagli olarak degismektedir. Analiz sonuglarina gore uzun
dénemde biitce aci1g1 ve enflasyon arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir. Bu
durum parasalci goriisii desteklemektedir.

Tiirkiye’de enflasyonun diisiiriilmesinde parasal genislemenin kontrol altinda
tutulmasi 6nemlidir. Bunun i¢in de biitge agiklarinin azaltilmasi gerekmektedir.
Faiz dis1 biitge politikalarinin siirdiiriilmesi bu agiklarin azaltilmasi yolunda
onemlidir. 2001 dénemi sonrasinda uygulanan politikalarla enflasyon oranlar tek
haneli sayilara disiirilmistir. Bu siirecin devam ettirilmesinde sadece para
politikas1 degil ayn1 zamanda mali disiplini saglayici politikalar koordineli
bi¢cimde uygulanmalidir.
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SUMMARY

Inflation is purely and entirely a monetary phenomenon. According to the
some of researches, monetary policy is not sufficient for price stability by itself.
So it must be supported by compatible fiscal policies. In other words persistent
inflation in Turkey has fiscal roots and any attempt of stopping inflation should
imply fiscal adjustments. Contrary to this approach, fiscal theory of price levels
claims that budget deficits are the determinants of inflation. The results based on
the cointegrating relations between budget deficit and inflation rate point out that
the negative relationship between the inflation rate and the budget deficit. It is
mainly argued that budget deficits financed through internal borrowing causes
monetary expansion, which results in higher inflation.

To defray its budget deficit Turkey borrowed from within the country and
abroad in significant amount. Budget deficit has different effects on inflation in
the short and long-term because of financing of budget deficit with different
ways. If the government performs its budget deficit financing floatation, the
relationship between budget deficit and inflation, budget deficit leads to inflation
through monetary growth increase. In this case, inflation is regarded as a
monetary phenomenon.

The aim of this study, based on the hypothesis that there is a close
relationship between budget deficits and monetary growth, is to determine the
effect of these variables on inflation for Turkish economy using quarterly data on
1980-2014 period. In the literature there is different theories for the relationship
between budget deficit, inflation and monetary growth. Theoretically, classical,
Keynesian and Monetarist, Ricardian equivalence theorem and fiscal theory of the
price level do not have a consensus about budget deficit budget deficit affects
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inflation with which channels. On the other hand they have a consensus that
budget deficit causes to inflation. For reducing inflation firstly budget deficit
should be reduced.

On this basis, first of all the theoretical framework is surveyed in the
context of old and new theories. Following that, relevant empirical studies are
examined and classified on the basis of used data set and empirical method. The
ARDL bounds testing approach is used in determining this relationship because of
variables at different levels stationary as a result of stability analysis.According to
the results, while there is a significant and positive relationship between inflation
and money supply, there is not significant relationship between inflation and the
budget deficit in the long term.
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