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Ozet

Bu caligmada Tirkive'de 1982-2001 yllar: arasinda yaganan enflasyonun
nedenleri, kamu agiklar ve kamu finansmant acisindan analiz edilmigiiv. Kamu
Sfinansman yontemlerinden i¢ borglanma, diy borglanma ve monetizasyonin
enflasyon iizerindeki olast etkileri swaswla faiz oranm, doviz kwru ve para arzi
aracihgiplady. Kronik enflasyonun yagandigy iilkelerde, enflasyonun iktisadi
boyuturun yane swa psikolgjik boyuwtunun da varlifindan dolay enflasyon
beklentisi de bir degisken olarak almmstiv. Teorik cercevede belirlenen
degiskeniere duraganlik ve ikili koentegrasyon analizleri uygulanmis ve enflasyon
ile faiz oram arasinda uzun dénem iligkisinin varligi tespit edilmigiiv. Diagonastik
tesilerden gecen enflasyon modeline gore faiz oram ve enflosyon bekdentist
enflasyonun nedenleri olarak saptanmstr. Bu dwrum son yilarda Merkez
Bankast kaynaklorm kullanmayan, dig borglarma imkam kisuth, borg stokunun
GSMHya oram her gecen giin artan, borcu borcla ddeme sirecine giren
Tiirkive 'nin ekonomik giriintiisii ile drtiiymektedir,

Abstract

In this study, the causes of inflation in Turkey between 1982 and 2001, is
analyzed from the perspective of public deficit and finance. The possible effects of
internal and external loaning and monetization which are some of public financial
methods, are successively interest rate, exchange rate and money supply. The
psychological dimention, in addition to economical dimention, of inflation in the
cotwntries that suffer chronical inflation, is also respect in our analysis. As a result
of application of stagnancy and dual cointegration analysis to the variables
determined in the theoretical framework, it is understood that, there is a long-
term relation between inflation and interest rare. The inflation model that is
diagonastically tested, shows that, interest rate and inflation expectations are
causes of inflation. That result matches the economic situation of Turkey where
the sources of Central Bank, have not been used, rate of debt stock 1o GNP has
been continuously increasing and debts have been paid by new loans.
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1. Giris

Tiirkive ekonomisi igin, 1970°li yillarn sonlarindan itibaren kronik bir
siireg haline gelen enflasyon, degisen &lgiilerie de olsa birgok diinya iilkesinin
ekonomik sorunlari arasindadir, Iktisat teorisi ve enflasyon teorilerinin
dayandigi varsayumlar her iilke igin ayn: gegerlilige sahip “tiniversal” karakterde
olmadifndan, ¢ogu zaman uygulanan anti-enflasyonist politikalar tlkelerin
yapisal farkliliklarindan dolayt olumiu sonug vermemektedir. Belki de bu
nedenle sebepleri ve sonuclart ile ¢ok tartisilan enflasyondan kurtulmak (veya
makul bir seviyeye gekmek), istikrarli bir ekonomik yapiya kavusmak ancak
dogru teshis ve ilkenin sosyo-ekonomik gergeklerine uygun iktisat
politikalarinin uygulanmasi ile miimkiindiir.

Tiirkiye gibi, devletin ekonomideki agirhiginin fazla oldugu gelismekte
olan iilkelerde kamu harcamalarmin yiiksek olmast, kamu gelirferinin ise
vergilerle sinirli olmast kamu agiklarina neden olmaktadir. Ekonomik ve politik
simirlamalardan dolayr vergi gelirlerinin artirllamamas: ve kamu agtklarinin
borglanma ile finansmant ileriki donemlerde ana para ve faiz ddemelerinin
kamu harcamalan i¢indeki payin giderek arttirmaktadir. Kamu borglarinin
kamu gelirleri ile ddenememesi, borcun borgla 8denmesi (borg sarmalr) siirecini
olusturur ki; bu durum uzun dénemde biitiin ekonomik dengeleri bozmaktadur.
Kamu agiklarinin Merkez Bankast araciligryla finanse edilmesi ise enflasyonist
stireci daha da hizlandirict etki yapmaktadir,

Calismamizda enflasyonun sonuglart degil, Ttrk ekonomisinin kendine
ozgii yapsal Ozelliklerinden de kaynaklanan enflasyonun sebepleri, kamu
actklarr ve kamu finansman agisindan analiz edilecektir, Enflasyon modelinin
olusturulmasinda zaman serisi analiz teknikleri kullanilacaktir. Ampirik
caligmalarda iktisadi etkilesimin biciminin belirlenmesi, modelin kuramsal
dayanaklari ile uygulama sonucunun totarhlifi ySniinden birinci derecede
dnemli bir konudur. Bu nedenle, oncelikle enflasyon modelinin dayandif;
iktisat kuraminn teorik gergevesi olusturulacak, analizler bu gergevede simirh
tutulacaktir.

2. Kamu A¢igi Finansmanm ve Enflasyon

Tiirkiye ekonomisinde yasanan yiiksek ve kronik enflasyonun nedenleri
konusunda ¢ok gesitli goriigler ileri siiriilmektedir. Genel olarak hiikiimetlerin
uyguladiklari maliye politikasi ve buna eslik eden Merkez Bankasi para
politikasi, enflasyon tizerinde belirleyici rol oynamaktadir.
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Tiirkiye’de yasanan enflasyon siirecinin nedeninin para arzindaki artig
oldugunu savunanlara karsin daha fazla kabul goren goriis, kamu a1 ve kamu
finansmaninin enflasyonu belirlemede daha etkin oldugu, maliye politikasinin
ekonomiye verdigi zararlari gidermek igin para politikasinin kullanildigidir
(OZEL, 2000; 40).

Kamu a¢i@ finansman yontemlerinin yarattigt dolayl ve dolaysiz etkiler,
kamu agigmmn enflasyon ile baglantisimn kurulmasida belirleyici role sahiptir,
Bu nedenle, uygulama &ncesi finansman yontemierinin enflasyon tizerindeki
olast etkileri kavramsal ve teorik diizeyde kisaca ele alinarak, Tirkiye agisindan
degerlendirilecektir.

2.1. Kamu Kesimi Aqg1

Kamu agigi genel olarak devletin harcamalar: ile gelirferi arasindaki
farktir, Kamu agiklar, “kamu  kesimi borglanma gerefi” olarak da
adlandiriimaktadir, Kamu kesimi horglanma gereginin GSMH iginde payi,
tilkelerin  ckonomik performanslarmm bir Olgiisii olarak, temel ekonomik
gostergeler arasindadir. Bu oran reel bir olgli oldugundan, kamu agiklarmimn
yillar itibariyla seyrini izlemede ve iilkeler arasinda karslastirmalarin yapildig:
ekonomik analizlerde sik¢a kullanilmaktadir.

Kamu agiklar bilyitk boyutlara ulagtift zaman fiyatlar, faiz haddi,
ddemeler dengesi gibi makro bitytiklikler izerinde ciddi etkiler
olusturabilmektedir. Karsit goriislerin varlifina ragmen, yiiksek enflasyonun
seyrettigi iilkelerde kamu agiklar ile enflasyon arasinda karsilikly etkilesim
oldugu goriisti yaygindir.

Aghevli- Khan hipotezine gore; enflasyonun kamu gelir ve giderleri
fizerindeki etkisi ayn1 donemde gergeklegmemektedir. Enflasyonun nominal
kamu harcamalarmi arttirict etkist vergi hasilatim arttiricr etkisine gore daha
erken olup bu durum biitce a¢iklarini artirmaktadir,

Enflasyonist ortamda devletin satin aldigs mal ve hizmetlerin fiyatlar
aym dinemde artarken vergi gelirleri verginin tiiriine gore gecikmeli tahsil
edilir. Vergi gelirlerinin enflasyona daha yavag ve daba az intibak etmesi, kamu
aciklarmn enflasyon tarafindan siirekli beslenmesi anlamma gelir. Kamu
agiklari Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilaniyorsa, enflasyon ile kamu
agiklan arasindaki karsilikli etkilesim, enflasyon - kamu a¢ii - enflasyon
déngiisiinii olusacaktir (ONDER - KIRMANOGLU, 1996: 42,43). Tiirkiye igin
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1976-1992 yillarini kapsayan bir ¢alismada®;, 1980 ve 1985 yillart harig, kamu
harcamalarinin fiyat esnekliginin kamu gelirleri fiyat esnekliginden daha yitksek
oldugu hesaplanmigtir, Dolayisiyla Tiirkiye’de enflasyonun kamu harcamalarim
arttirica etkisi kamu gelirlerini arttiric: etkisinden daha hizhidr.
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" Sekil1 @ Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSMIdeki Payt ve Enflasyon Oram
(1982-2001)
Kaynak: DPT.

Yukaridaki sekilden de izlenebilecegi iizere , 1994 yilina kadar enflagyon
devamli artig trendinde olup, dzellikle 1988 ve 1994 yillarinda bir st trende
sigramigtir. 1989 yilindan sonra TL nin reel olarak deger kazanmast enflasyonu
frenlemis, fakat bozulan dengeler 1994 krizine neden olmustur. 5 Nisan 1994’te
alinan ckonomik istikrar kararlarinin ardindan enflasyon diigme egilimine
girmigtir. '

Sekil 1 kamu agigt agisindan incelendiginde ise; enflasyonun artig
trendinde oldugu 1982-1989 villarinda KKBG / GSMH oram yatay bir seyir
izlemektedir. Bu yillar 6zellikle dig kaynak kullaniminin oldugu ytllardir. 1987

*  ONDER [, KIRMANOGLU H., “Kamu Agiklarinin Tanimlanmas:, ('jlgpmi'l ve Btkileri”,
Kamu Kesimi Firansman Agiklare (X, Titrkiye Maliye Sempozyumuy), Iktisat Fak. Yaymn
No:554, Maliye Arastirma Merkezi Yayin No:80, Istanbul, 1996,5.33-59.
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yilindan itibaren i¢ kaynak kullanimuna gegilmigtir. 1994 ve 1995 yillarinda
kamu kesimi borclanma gereginin GSMH ya oraninda dilsme olmasina ragmen,
1996 yilindan itibaren yiikselis trendine girmigtir. Bu yillar enflasyonun diisis
egilimde oldugu yillardir.

2.2. Kamu Aqigr Finansmani

" Kamu aciklari ozellikle agigin ne sekilde finanse edildigi yoniyle
enflasyon analizi agisindan &Snemlidir. Geleneksel kamu agifi finansman
yontemleri agagidaki gibidir.

- I¢ bor¢lanma

- Dig borglanma

- Monetizasyon

ic borglanma, bankalarin dogrudan kamu kesimine agtigi krediler, banka
dis1 6zel kesimin (hane halky, 6zel sirketler, banka digi finansal araci kuruloglar)
hazine bonosu ve tahvil karstliginda kamu kesimine verdigi borglardan
olusmaktadir. Dis  borglar kamu kesiminin yuwt disindan  yaptig
bor¢lanmalardir. Merkez Bankas: finansmam ise, kisa vadeli avans, hazine
bonosu ve devlet tahvili yoluyla bankanm hazineye verdigi kaynaklar
kapsamaktadir.

Genel olarak kamu kesimi, gelir ve gider arasmda uyum saflamak igin
kisa vadeli, yatirim biitgelerini finanse edebilmek i¢in ise uzun vadeli borglanma
yoluna gider. Borglanma (ig-dis borglanma), gerek borglanma ile saglanan
kaynagin kullanimda gerekse borcun geri ddeme agamasinda enflasyon ve diger
makro ekonomik biyiikliiklerle yakindan iliskilidir. Borglanma ile saBlanan
kaynagn verimli olmayan alanlarda kullanumy, borcun geri ddeme agamastnda
ekonomiye daha agir yiik getirecektir. Kaynak kullanimi asamasi, gergeklesen
emisyon hacmi ile fiyatiar genel seviyesinde etkili olur. Ayrica katma degeri
diigiik sektérde kaynak kullaniminin enflasyonu arturici etkisi vardar.

i¢ borglanma ile finanse edilen kamu agiklarinin ilk makro ekonomik
etkisi faiz oranlarindaki artistir. Faiz oranlarinin reel ve finansal sektdrlerde
yarattig1 etki enflasyon ile direkt iliskidir. Faiz oranlarinin yiikselisi kisa vadeli
sermaye girislerini artirr. Ancak kisa vadeli sermaye girigleri genellikle
ekonomiye katkist olmayan spekiilatif para akisidir ve ddviz miktarmi arttinr.
Ekonomideki en ufak bir belirsizlikte spekitlatif amaglt lkisa vadeli bu
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kaynaklarin geri cekiimesi ekonomik dengeleri alt iist ederck, ekonomiyi
darbogaza sokabilmekiedir.

Dis borglanma geneliikle i¢ bor¢lanmaya gore daha diisiik faiz ve daha
uzun vadeyle gergeklesmektedir. Dig dorglanma, farz oranlarindaki artig
frenlemesi ve borglanma ile saglanan ddvizlerin bir boliimiiniin ithalatin
finansmaninda kullanilmas: durumunda, enflasyonist baskilari azaltan bir unsur
olarak kabul edilmektedir. Ancak dis borglanma ile cari harcamalarin finanse
edilmesi, borcun geri 6deme asamasinda i¢ borglanmaya yol agmaktadir. Dig
borcun geri 6deme agsamast, i¢ kaynak kullaniminin yani sira déviz sorunu ile de
ilgili olup, fiyatlar genel seviyesini etkileyecektir.

Kamu agigmn siirekli bor¢lanma ile finansmani siirdiiriilebilir bir yéntem
degildir. Borg artiginin siirdiiriilebililirligi varsayimi, borg stoguna ddenmekte
olan reel faiz oran: ile ekonominin reel biiyiime hizt arasmdaki dengeye
dayanmaktadir. Reel faiz orani®, biiyiime hizindan yiiksek ise, bor¢ stogunun
GSMH ‘ya orant siirekli artacaktir. Ciinkii daha yiiksek faiz orani borg stofunu,
bityiime hizinin GSMH’y1 arttirdigindan daha fazla biiyiitecektir.
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Sekil 2 : Tiurkiye’de Reel Faiz Orani, Blytime Hiz1 ve Enflasyon (1982-2001)
Kaynak : DPT, TCMB.
Tiirkiye’de atil fonlarin bulunmayisi, tasarruflarin yatirimlardan daha az

olusu ve finansal sistemin fazla derin olmayis) nedenleriyle, Hazine her yil borg

* Reel faiz orans ;r=i -7
i=nominal faiz oran1
7 = enflasyon orani
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stogunu gevirirken ve yeni borglanma yaparken daha kisa vadeli ve daha yiiksek
faizle bor¢lanmak zorunda kafmustir. Enflasyon rakamlarinn tizerinde seyreden
nominal faizler yiiksek reel faizlerin gergeklesmesine neden olmustur.
Tiirkiye’de ree! faizler bitylime hizinmn istinde seyretmekiedir. Yitksek faizle
bor¢lanma ve reel faizlerin bilyime hizinmn iistiinde gergeklesmesi borg
stogunun GSMH oranin siirekli arttirmaktadir (Sekil 3). Reel faizlerdeki artis
nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin gergeklesmesi doviz kurunu belli
bir seviyede tutmus ve TL’nin agirt degerlenmesine yol agmustir, Bu enflasyonu
koriikleyici bir durum oldugundan Sekil 2’de de goriildiigli lizere krizlerin
yasandit yillarda ilk miidahale faiz oranlarina olmaktadir. Faiz oranlarimn
diigtiriilmesi enflasyonla miicadelede bir iktisat politikas: araci olmustur. Ciinkii
ekonomik krizlerin arkasinda, TL nim agirt degerlenmesinden bozulan dengeler
oldugu diisiimiilmektedir.
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Sekil 3 : Tirkiye'de I¢ ve Dig Borg Stogunun GSMH’ya Oram (1996-2002)
Kaynak : HM.

Kamu actklarmm diger bir finansman sekli olan monetizasyon yani
kamu agiklarinmn parasallastiriimast enflasyonu uyarici etki yapmaktadir.
Enflasyonun esas olarak kamu kesimi agiklarindan kaynaklandiint savunan
kamu maliyesi yaklaginm, kamu agiklarinin merkez bankas: tarafindan para
arzini arttirmak stiretiyle finanse edildigi varsayimma dayanmaktadir. Kamu
agiklarinin enflasyonist olan kismi da merkez bankasi kaynaklan ile finanse




108 DURAGANLIK VE KOENTEGRASYON ANALIZI

edilen kismidir. Para politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugunu
savunan monetarist iktisatgilara gésre de, eflasyonun asil sebebi para arzinin agiri
biiylimesidir. Monetaristlere gdre, arzin artan talebe cevap veremedigi
durumlarda talep artist fiyat yikselmelerine neden ofur. Para arzinin artisinin
gerisinde ise yiiksek kamu agiklarr vardir. Bu goriigse gore, para arzi siyasi
otorite tarafindan kontrol edilebilen bir degisken olup, reel GSMH
diigliriilmeksizin, para arz1 artig hiz1 yavaslatilarak enflasyon énlenebilmektedir.

Kamu agigr ve kamu finansman sekillerinin neden oldugu ekonomik
sonuglar ve enflasyon {izerindeki olasi etkileri, tilkelerin ekonomik yapilarina
gore farklilik géstermektedir.

Gelismis ekonomiye sahip baz lilkelerde fiyat artiglarinin diisiik olmasina
ragmen, kamu agiklar artmakta ve kamu i¢ bor¢lanma oraninda artis
gozlemlenmektedir. Bu gelisme, biifge agiftmin mutlaka eflasyonist baskilara
yol agabilecegi diiglincesine ters diismektedir. Geligmis tilkelerde yapilan
ampirik ¢alismalarda enflasyonia biiyilime arasinda pozitif bir iligkinin varligina
rastlanmamigtir. Ayrica, kamu agif) ile enflasyon arasinda direkt bir baglantimm
olmadig1 yéniinde isaretler meveuttur (SONMEZ, 1994: 580).

Table 1: Konsolide Biitge Nakit A¢ig1 Finansmaniun Dagilum (%)

1982 | 1987 | 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001

Dig Borglanma -7.0 -10.4 6.8 [ 16.8 | -44.2 | -27.0 [ -10.5] -20.1 [-22.8§{ 5.0 21.0 -13.8
i¢ Borglanma 703 | 844 | 955 [ 835 [ 148.5[128.0 ) 1021 1128 {1204 106.7] 690 2.2
Uzun vadeli 120 | 350 {259 (239463290 [ 21.6 | 668 | 340 |1340] 795 16.2
Kisa vadeli 583 494 | 696596 {194.8] 99.0 | B0.5 | 46.0 | 864 |-27.3| -16.5 56.0
Hazine bonosu 390 | 355 | 403 | 17.6 |160.7] 66.9 | 624 | 46.0 | 864 | -27.3| -i0.5 56.0
Merkez bankas 19.2 13.8 293 [ 42.0 [ 341 | 321 | 181 0.0 00 | 00 0.0 0.0
Diger 36.7 26.0 230343 |-1.0] 84 T3 a7 [ -11.7 10.0 41.6

Kaynak: HM istatistiklerinden taralismzca hesaplanmistic.
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Kamu agiklarinda en bilyitk payr Konsolide Biitge ve KIT agiklars
olusturmaktadir. Ancak son yillarda mahalli idareler, fon ve sosyal giivenlik
kuruluglarimin gelir gider dengesinin bozulmast nedeniyle kamu agiklarinda
paylart artmuigtir. Siirekli iktidar degisikligi ve koalisyon hiikiimetleri nedeniyle
ozellestirmenin istenilen boyutta gergeklesmemesi bir yandan hedeflenen kamu
gelirlerinin gergeklesmesini engellerken diger yandan KiT’lerin ekonomiye
getirdigi maliyetin stirekliligi, kamu agiklarinda KiT’lerin &nemini devam
ettirmektedir. Tablo 1 de kamu agiginmin yaklagik yarisint olusturan konsolide
biitce nakit a1zt finansman dagilimindan i¢ borglanmanin ne kadar yiiksek
boyutlarda gergeklestigini izlemek miimkiindiir. Konsolide biitge finansman
gereginden fazla miktarda i¢c borglanmamin gergeklestigi yillarm olmast dikkat
¢ekicidir. Bu durum borcun borgla ddenmesi siirecine girildiginin bir gbstergesi
olarak, daha kisa vadeli daha yiiksek faizli borglanmay1 gerektirmistir. Artik
Tiirkiye’nin gerceklerinden biri de borg-faiz-borg kisir dongiisiidiir.

Enflasyonla ilgili ampirik ¢alismalarda, dzellikle enflasyon dinamiginin
arastirilmasinda, enflasyon beklentisi 6nemli bir degisken olarak ele
alinmaktadir. Enflasyonun sebeplerinin aragtiriimasinda, enflasyon beldentisinin
on plana ¢tkmast modern enflasyon teorilerini geleneksel enflasyon
teorilerinden ayran &nemli bir ozellik olarak degerlendirilmektedir
(ERTUGRUL,1982: 116, 117). Siirekli ve yiiksek enflasyonun yagandig
Tiirkiye’de, enflasyonist bekleyisler bir bakima enflasyonun nedeni
saytlmaktadir.

3. Ekonometrik Analiz

1982-2001 yillari arasmda gergeklesen enflasyonun nedenlerinin ne
oldugu, yukarida kisaca izah etmeye calistigimiz iktisadi iliskiler gergevesinde
saptanan degiskenlerin kollanildigy ekonometrik model yardimiyla tespit
edilecektir. Teorik olarak kamu acigi ve kamu finansmaninin faiz orani, doviz
kurtr ve para arzi aracth@iyla fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkili olabilecegi
sonucuna varilnustir. Degiskenler dncelikle reel hale getirilmigtir.

Ekonometrik modellerde enflasyon &lgiisii olarak Tiiketict Fiyat Endeksi
(TUFE) veya Gayri Safi Yurt Igi Hastla (GSYIH) deflatorii kullaniimaktadir.
Belli bir yildaki nominal GSYIH’nin o yilin reel GSYIH degerine orani olarak
hesaplanan GSYIH deflatorii, ekonomide iiretilen tiim mallarn kapsayan bir
hesaplamaya dayandiindan, enflasyonu 6lgmede sik sik kullanilan bir fiyat
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endeksidir (DORNBUSCH - FISCHER, 1998: 37). Bu nedenle ¢alismamizda
enflasyon olgiisii olarak GSYIH deflatoril tercih edilmistir.

Yiiksek enflasyonun yasandigs birgok lilkede oldugu gibi Tirkiye’de de
enflasyonun ekonomik boyutunun yamsira psikolojik boyutunun varligi, halkin
enflasyon beklentisini enflasyonun belirleyici bir unsuru olarak karsimiza
cikarmaktadir. GSYIH deflatériiniin gecikmeli degerine enflasyon beklentisinin
gistergesi olarak modelde yer verilmistir.

Kamu agiklarimin enflasyon tizerindeki olast etkisinin tespiti amaciyla
KKBG/GSMH degiskeni kullanihmig, boylece kamu agiklart reel hale
getirilmistir. Kamu agig finansman yontemlerinin enflasyona etkilerinin tespiti
amaciyla, reel déviz kuru, faiz orant ve M2Y/ GSMH degiskenleri alinmustir.

Reel déviz kuru (RDK), ayni para birimi ile Slgiilmiis yurt dig fiyatiarm
yurt igi fiyatlara oramdir. Calismamizda 1982=100 esasli reel doviz kuru®
kullanilmistir. Para arzinin enflasyon lizerindeki etkisini tespit etmek igin ise,
genis anlamda para arzi (M2Y) kullamitmistir. Genis anlamda para arzi, para
arzi (M2) ile doviz tevdiat hesaplarinin (DTH) toplamindan olugur. Tiirkiye’de
genis anlamda para arzi, M2'nin yaklagik iki katidir. Tiirkiye’de ekonomide
kullanilan TL kadar déviz mevcudu nedeniyle, Merkez Bankasi'nin M2Y
izerindeki kontrolii de sinichdir, M2Y, GSMH ile deflate edilerek reel hale
getirilmis.

Enflasyonun siireklilik gosterdigi ekonomilerde reel faiz orani (RFO),
ckonominin hemen hemen biitiin bityiiklikleri tle direkt veya dolayl etkilegim
icinde oldugundan, piyasalarin yakindan izledigi bir gostergedir. 1982-2001
dénemini kapsayan ¢alismamizda, bazt yillarinda (Sekil 2°de goriildiigii izere)
reel faiz oraninin negatif olarak gerceklesmesi neticesinde, reel faiz orani yerine
bir yil vadeli tasarruf mevduat faiz orant (FO) kullantlmistir, Kisaca;,

GSYIHD =Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Deflatérii

KKBGGSMH =Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSMH’ye Orani
RDK = Reel Doviz Kuru

FO =Faiz Oram

M2YGSMIH =Genis Anlamda Para Arzin GSMH"ye Orani

Zaman serisi analiz ySntemlerinin uygulanacag modelde degiskenlerle
ilgili varsayumlarin gergeklesip gerceklesmedigini saptamak igin, tespit edilen

*

Reel d6viz kuru hesaplarninda ABD igin Dretici fiyatlart, Almanya igin sanayi tiriinleri fiyatlari
Tiirkiye i¢in TEFE kullaniimaktadir.
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bu degiskenlere tahmin oncesi durafanlik testi yapiimstir. Koentegrasyon
analizi ile aralarinda koentegre iliski saptanan degigkenler, modele koentegre
vektor olarak dahil edilmistir. Enflasyon modelinde degiskenlere logaritmik
degerleriyle yer verilmistir.

3.1. Duraganhk ve Koentegrasyon Analizi

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin ¢ofu zaman serisi
oldugu icin, verilere dncelikle duraganhk testlerinin uygulanmas: gerekir. Birim
Kok testi olarak adlandirilan Dickey-Fuller (DF) testi i¢in kullanilan denklemler
genellikle otokorelasyon sorununa maruz kaldifindan, serilerin duranbgimin
tespitinde Genelestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi tercih edilmistic
(CHAREMZA - DEADMAN, 1992: 135).

Bu cahsmada duraganlik analizi i¢in uygun gecikme uzunlugunun
seciminde AIC bilgi keiteri kullandmistir. En uygun gecikme uzunlugunun
tespiti igin {i¢ gecikmeye kadar incelemeler yapilmustir. Boylece ADF testinin
hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadifi varsayimin gergeklestiren
gecikme uzunfuBu da tespit edilmistir.

Enflasyon ve enflasyon iizerinde etkili oldugu diisiiniiten degiskenlerin
ADF duraganlik test sonuglari asagidaki gibidir, Degiskenlerin 6niindeki L harfi
logaritmalarmn, D harfi ise birinci farklarinin alindiini gostermekiedir.

Table 2: Birim Kok Duraganlik Testi

Degisken Gectkme Uzunlugu | . dg;“l'ﬁl'l‘l’ltg“;ﬁw) %5 Kritik Deger
LGSYiHD 2 -0.2514 37119
LRDK 1 -1.7285 -3.692
LFO 1 -2.0221 3,692
LM2YGSMH i 0,056 -3.692
LKKBGGSMH 3 -3.1476 37344
D(LGSYIHD) 1 -6,0528 " -1.9627
D(LRDK) 1 2.6146" -1.9627
D(LFO) 1 429637 -1.9627
IMLEKKBGGSMH) I -3.8036" -1.9627
D(LM2YGSMH) 1 2.1822° -1.9627
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Tablo 2’de goriildiigii gibi degiskenlerin herbirinin diizey degerlerinin
birim kéke sahip oldugu Hy hipotezi reddedilemez. Seriler diizey degerleri ile
duragan degildirler. Serilerin stokastik trende sahip olduklar tespit edildikten
sonra fark alinarak isleme devam edilmistir. Bu sonuglara gore, degiskenler
birinci dereceden fark alindiginda duragan hale gelmektedir.

Duraganhk test sonucuna gore, enflasyon 8lciisii LGSYIHD degiskeni
birinci dereceden duragan I(1) oldugu i¢in, bu degiskenin koentegrasyon iliskisi
icerisinde olabilecegi degiskenler, yine birinci dereceden duragan I(1) olan
LRDK, LFO, LKKBGGSMH ve LM2YGSMH degiskenleri olarak
saptanmugtir. Uzun donem denge iliskilerini gostermek amaciyla, enflasyon
(LGSYIHD) ile enflasyonun nedeni olabilecegi diisiiniilen bu degigkenler
arasinda ikili koentegrasyon analizine uygulanmstic, Enflasyon &lciisii
LGSYIHD ile diger defiiskenler arasindaki koéntegrasyon iliskisinin tespiti i¢in
Johansen festinden faydalamilmig ve ikili analiz sonuglari asagidaki gibi
tablolastirlmistir.

Tablo 3: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglari

Desiskenler Karakteristik | Trace istatisatigi | %1 kritik | Max-Eigen |% 1 kritik
L kokler (LR orani) defer | istatistii | deger
LGSYILD - 0.342412 11.16931 1631 7.545173 | 15.69
LM2YGSMH 0.182366 3.624138 6.51 3.624138 6.51
LGSYIHD - 0.303187 6.724923 16.31 6.502299 | 15.69
LKKBGGSMH | 019292 0.222624 651 0222624 [ 651
. 0.407494 1075712 16.31 9421092 | 15.69
LGSYIHD - LRDK
0.071536 1.33603 6.51 1.33603 6.51
. 0.716301 22.80107* 1631 | 22.67715% | 15.69
LGSYIHD - LFO
0.006861 0.12392 6.51 0.12392 6.51
Normallestirifmis kocntegre vekioriin katsaytlart
LGSYI[HD LFO
1 -0.976136
(0.00628)#*
Log likelihood 11.89197

(%5) kritik degere gore bir tane koentegre esitliginin oldugunu gosterir.
Parentez igindeki degerler standart hatalardir.
Gecikme uzunlugu | ahnmistir,
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Johansen koentegrasyon test sonuglarina gore, enflasyonun LRDK,
LKKBGGSMH ve LM2YGSMH degiskenleriyle koentegre olmadig:, buna
karsilik enflasyonun faiz orani ile birlikte hareket ettigi aralarmda uzun dénem
iliskisi oldugu istatistik test degerlerinden anlagiimustir.

Yukarida tespit edilen, enflasyon ile faiz orani arasindaki uzun donem
iligkisini agagidaki gibi yazabiliriz.
CON = LGSYIHD - 0.976136 LFO
(0.00628)

Elde ettigimiz bu sonug, modele koentegre vektor olarak dahil edilecektir.

3.2. Enflasyon Modelininin Tahmini

Degiskenfere uygulanan duraganhk ve koentegrasyon analizleri
sonucunda alternatif modellerden en anlamhsi asagidaki gibi tablolastirilmistir,
Diizey degerleri itibariyla faiz oran1 duragan olmadifindan ilk farks alinarak
modele sokulmustur.

Tablo 4: Enflasyon Modeli

Bagimh degisken: LGSYIHD
Gozlem donemi : 1983-2001

Acildayict Degisken Katsay t degcri
Sabit terim 1.7725 3.7084
LGSYIHD(-D 0.5656 47920
LFO-LFO{-1) 0.6698 3.6931
CON 0.8303 3.7746

R2=0.79 DW =132 F=[8.84
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Tahmin edilen enflasyon modeline gore faiz oramindaki degisim,
enflasyon iizerinde etkilidir. Ayrica faiz orani ile enflasyon arasinda vzun
donem iligkinin varhg anlamli bulunmustur. Bu sonug 1997 yilindan beri
Merkez Bankasi kaynaklarint kuilanmayan ve dis borglanma imkanlari sinirls
olan Tiirk ekonomisinin durumuyla &rtitsmektedir. Konsolide biitge nakit agis
finansman dagilimmin goésterildigi Tablo 1°de i¢ borglanmanin payinin giderek
artiginin yamisira dikkat cekict diger bir nokta da 1994-1999 yillan arasinda
gergeklestirilen i¢ boglanma oraninin biitge nakit agig1 finansman gereginden
daha fazla olusudur. Bu durum borcun borgla ddenmesidir ki; enflasyonun
nedeni olarak tespit edilen faiz degiskeninin enflasyon ile iliskisinin temelinde
de bu durum vardir. Tiirkiye’de enflasyonist beklentilerin de enflasyonu
belirleyici rol oynadigi tespit edilmisgtir.

Model igin farkls testlerle yapilan inceleme sonuglar: asagida verilmistir.

A . Heteroskedasite testi : y° @ = 11.601

B. Otokorelasyontesti @ x*qy = 3.507
C. Fonksiyonel form t Fpuy = 00838
D. Normalite oy @ = 0979

E. ARCH etkisi Yo = 1189
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Bu test sonuglarina gore:

- Heteroskedasitenin varligt igin White testi uygulanmig P degeri 0.236
olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gre modelde heteroskedasitenin
olmadifina karar verilmistir.

- Otokorelasyonun tespiti igin 1 gecikme ile uygulanan Breusch-
Goldfrey (ILM) testinin P degeri 0.061 olup otokorelasyonun olmadigi
hipotezi reddedilemez.

- Spesifikasyon hatasi i¢in Ramsey Reset testinin P degeri 0.879 dir
Spesifikasyon hatasinin olmadig tespit edilmigtir.

- Kahntlarin normal dagildigr varsayimunin testi i¢in uygulanan Jarque-
Bera istatistii 0.612 P deferi ile 0.979 olarak hesaplanmustir.
Enflasyon modeli igin normallik varsayimi gegerlidir.

- Modelde ARCH etkisi yoktur. (p=0.2735)

Kamu acifn finansman yontemlerinden i¢ borglanmanin faiz orant
araciligla enflasyon iizerinde etkili oldugunun tespitinden sonra kamu agiklari
ile faiz oram arasinda Granger nedensellik analizinin yapilmasmin uygun
olabilecegi sonucuna varilmigtir. Burada sunu belitmek gereldr ki; Granger
nedensellik testi sebep- sonug iligkisinden ziyade tahmin edilebilitlige
dayanmaktadie  (GRIFFITHS vd,1993:696). Nedensellik iliskinin arandift
seriler duragan seriler olmas1 gerektiginden, kamu kesimi horglanma geregi
ikinei farki, faiz orani ise birinci farks ile nedensellik analizine tabi tutulmustur.

Tabie 5: Granger Nedensellik Testi

Temel Hipotez Gozlem F-Statistic Probability
DDLKIKBG, DLFO nun nedeni degildir 16 0.49702 0.62137
DAFO, DDLKKBG nun nedeni degiidir 0.42531 0.66387

*Gecikme uzimlugu 2 olarak alinnugtir,

Granger nedensellik analizi sonucuna gore, kamu kesimi borglanma
geregi ile faiz orami birbirinin nedenidir. Buna gore de kamu agiklarinin
enflasyon lizerindeki etkisinin faiz orami aracilifla oldugunu gorebiimek
miimkimdir.
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4. Sonuc ve Oneriler

Ekonomide kisir dongiilerin yasandigy Tiirkive’de yaygin goriis,
ekonomik sorunlarin temelinde kamu aciklarinm oldugudur. Ekonomik ve
politik nedenlerle hitkiimetlerin radikal kararlarla soruna daimi c¢oéziim
getirmemeleri, gegici tedbirler uygulamalart, zaman iginde kamu agigimn ¢1g
gibi biiylimesine yol agmistir. Gegmiste kamu finansman yéntemlerinde optimal
bilesiminin uygulanamamast, bugiin dig borglanma ve merkez bankas
kaynaklarmin IMF kosulu ile siniriandiriimasina sebebiyet vermistir,

Enflasyonun sebeplerinin ne oldufunun tespiti amacryla tahmin edilen
modelin sonuglar, Tiirkiye gercegine paralel bulgular icermektedir. Enflasyon
modelinde enflasyonun sebeplerinden birinin faiz oranit oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuca gire; enflasyonla miicadele, faiz oranlarinin asagi ¢ekilmesi ile
miimkiinmiis gibi goriiniiyorsa da, bu iktisat politikas: aract tam anlamiyla etkili
olamamaktadir. Ciinkii, ana para ve faiz Odemelerinin gergeklestirildigi,
borglanma imkanmin hemen hemen ic bor¢lanma ile sinirls ofdugu iilkemizde,
yeniden borglanmanin maliyeti yine yiiksek faiz oranlan olacaktir, Yiiksek
faizin bedeli ise enflasyondur. Enflasyonun diger bir nedeninin enflasyon
beklentisi oldugu tespit edilmistir. Enflasyonun baglangigtaki sebebi iktisadi
faktorler olimakla birlikte, psikolajik boyutunun da varligl gézard: edilemez. Bu
kapsamda, enflasyonla miicadelede halkin enflasyon beklentisinin kirtimast
Onemlidir.

Coziim kamunun ekonomideki paymnin azaltiimasi, kamu faaliyetlerinde
verimliliginin arttinlmast ve kamu giderlerinde tasarrufun saglanmasidir.
Ozellestirme biitiin bu tedbirlerin gerceklestirilebilmesi agcisindan Snemli bir
iktisat politikast aract olabilir, Ozellestirme ile bir taraftan kamu gelirlerinde
arttg saglanirken, difer taraftan kamu giderlerinin agir yiikii hafiftetilerek kamu
agigimim azaltilmass mimkiin olabilecektir.
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