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Biitce aciklari, parasal biiyiime ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik arastirmalarda
bu degiskenler arasinda olast bir iliskinin varligt konusunda tam bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Ancak ampirik arastirmalardan cikarilabilecek en onemli sonuc, monetizasyon yoluyla biitce aciklari-
nin finanse edilmesiyle artan para arzinin enflasyona neden olabilecegini gostermistir. Biitce aciklari-
nin enflasyonist etkisi, aciklarin hangi yontemlerle finanse edilmesine ve toplam talep iizerindeki etki-
sine bagl olarak degismektedir. Bu calismada, Tiirkiye’de biitce acigi, para arzi ve enflasyon arasin-
daki iliskiler 1992:1 ve 2006:12 donemi icin ARDL sumir testi yaklasimi kullanilarak incelenmektedir.
Elde edilen ampirik sonuglara gore enflasyon ile parasal biiyiime arasinda hem uzun hem de kisa do-
nemde poczitif ve anlamli bir iliski bulunurken, biitce acigi ile enflasyon arasinda uzun ve kisa donem-
de bir iliskiye rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Acig1, Parasal Biiyiime ve Enflasyon, Sinir Testi, Tiirkiye Ekonomisi

ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
BUDGET DEFICIT, MONETARY GROWTH AND INFLATION IN
TURKEY: 1992-2006

ABSTRACT

Empirical investigations examining the relationship between budget deficits, monetary growth and
inflation have not reached a consensus on the possible relationship between deficits, monetary growth
and the rate of inflation. But the major outcome from the empirical studies indicated strong evidence
that a budget deficit financed through monetisation and a rising money supply could lead to inflation.
The inflationary effect of budget deficits depends on the means by which the deficit is financed and the
impact of that on aggregate demand. In this study, budget deficits, monetary growth and inflation
relationships are investigated by utilizing the ARDL bounds testing approach for Turkey over the period
1992:1-2006:12. While empirical results show that there is a statistically positive relationship between
monetary growth and inflation in both long and short run, no connection found between inflation and
budget deficit in the both runs.
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1. GIRIS

Geligmekte olan iilkelerin ¢ogunda politik tercihlerin ve izlenen politikalarin etkisiyle vergi gelirleri ar-
tis hizinin kamu harcamalari artig hizina gére diisiik kalmast, biit¢e aciklart ve kamu borg stoklarinin art-
masina neden olmaktadir (Egeli, 2000, s.6). Ayrica bu iilkelerde yasanan sik sik dig borg krizleri ve i¢
tasarruflarin yetersizligi, hiikiimetleri biitce agiklarmin finansmaninda i¢ kaynaklara yonelmeye zorla-
maktadir.

Biitge agiklarinin kotii sohreti, devletin eninde sonunda acig1 kapatmak i¢in para basma yoluna gidece-
&i ve agiklarin parayla finansmaninin (monetizasyon) enflasyonist sonuclar yaratacaginin kaginilmaz ola-
cagi diisiincesinden kaynaklanmaktadir (Giirler, 1998, s.14). Teorik tartismalarda biit¢e agiklarinin enf-
lasyonist etkisi, aciklarin nasil finanse edildigine ve agiklarin toplam talep iizerinde etkili olup olmadi-
gina dayandirilmaktadir. Hiikiimetler biitce aciklarini tahvil satiglariyla finanse etme girisiminde bulunu-
yorlarsa, biit¢e aciklariyla enflasyon arasindaki iligkinin (enflasyonist beklentiler) para yaratimina daya-
I1 olarak gelisebilecegi goriisii gecerlilik kazanabilecektir. Bu durumda enflasyon parasal bir olay ola-
rak degerlendirilecektir. Diger bir ifadeyle, biit¢ce agiklariyla para arzinin genislemesi fiyat artiglarinin
belirleyicisi olacaktir.

Fiyat artigin1 6nlemek i¢in bankacilik digindaki birimlere kamu kagitlari satilarak biitce a¢iklarinin para-
sal finansmaninin sinirlandirilabilecegi ve boylece varliklarin 6zel sektdrden kamuya dogru transferi ger-
cekleserek paranin kamu tarafindan harcanmastyla biitce aciklariin para arzi iizerinde etkisinin sinirla-
nabilecegi vurgulanmaktadir. Buna karsilik teorik diizeydeki analizlerde finansman yontemi ne olursa
olsun biitce acgiklarmin para arzi tizerindeki etkisinin parasal otoritenin davraniglarina gore degisebile-
cektir. Ampirik uygulamalarda biit¢ce aciklar1 ve parasal biiylime arasinda yakin bir iligkinin bulunabile-
cegi hipotezi test edilerek bu degisenlerin enflasyon lizerinde etkiye sahip olabilecegi arastirilmaktadir.

Teorik ve ampirik diizeyde yapilan tartismalarda biitce agiklari, parasal genisleme ve enflasyon arasin-
daki iliski konusunda tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ornegin Nisknen (1978), Giannoros ve
Kolluri (1985), Afonso (1995) ve Karras (1994) biitce aciklar1 parasal genisleme ve enflasyon arasinda
iligkinin olmadigini, aksine Hamburger ve Ziwick (1981), Catao ve Terrones (2001), Agha ve Khan
(2006), Neyapti (2003) bu iligkinin bulundugunu ampirik uygulamalarla ortaya koymuglardir.

Calisma, 1992:1-2006:12 donemi i¢in Tiirkiye’de biitge acig1, parasal biiyiime ve enflasyon arasindaki
iliskiyi onceki ¢aligmalarda (Metin (1995, 1998), Ozgﬁn (2000), Tekin-Koru ve Ozmen (2003) ve Ce-
tintag (2005)( kullanilan yontemlerden farkli olarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag) metodu ile
tahmin etmeyi amaclamaktadir. Birinci boliimde biit¢e agiklarinin 6nemi, ikinci boliimde biitge agiklari,
parasal biiytime ve enflasyon arasindaki iliskilere yonelik baslica teorik yaklasimlar incelendikten son-
ra ligiincii boliimde bu konuda yapilmis ampirik calismalara yer verilmektedir. Dordiincii boliimde ise
Tiirkiye’de enflasyon, biitce aciklar1 ve parasal biiylime arasindaki iligkiler ARDL metodu ile tahmin
edilmektedir. Sonug boliimiinde elde edilen tahmin sonuglari genel olarak degerlendirilmektedir.

2. BUTCE ACIKLARININ ONEMINE ILISKIN TEORIK YAKLASIMLAR

Biitce aciklarinin 6nemi konusunda teorik literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir. Keynes oncesi kla-
sik yaklagimda biitcenin dengeli olmasi gerektigi, savunularak denk biitceye baglilik Biiyiik Resesyon
donemi boyunca hem politikacilar hem de hiikiimetler tarafindan agikca tercih edilmistir. Keynes, Kla-
siklerden farkli olarak analizlerinde biitge aciklari ve mali politikalari toplam talebin unsurlar1 olarak
gormektedir (Corsetti ve Roubini, 1997, s.27). Dolayistyla Keynes, resesyon ve canlanma dénemlerin-
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de biitce agiklarinin dengelenmesine gerek gérmemekte, konjonktiirel biitce dengesini savunmaktadir.
Ayrica biitce aciklarinit maliye politikasinin toplam talep tizerinde etkisinin acik bir gdstergesi olarak gor-
miis ve yapisal biitce ac1g1 kavramini gelistirmistir. Biitce aciklarinin ekonomik durumdan etkilenebile-
ceginden hareketle endojen (i¢sel) bir gdsterge olarak kabul etmistir (Blanchard ve Fischer, 1989). Ki-
saca geleneksel Keynesci goriiste, hiikiimetlerin sorumlulugunun uzun donemde ekonomik dengeyi
saglamak oldugu ve bu amaca ulagmak i¢in biitce aciklarinin kabul edilebilir bir ara¢ olabilecegi kabul
edilmistir (Alavirad ve Athawale, 2005, s.39).

Diger taraftan Keynesyen goriis, tam istihdamin gerisinde olan bir ekonomide biitce aciklarinin gelecek-
te vergi miikelleflerinden bor¢lanmanin veya borg artiginin bir isareti sayilmamasi gerektigini ve borg-
lanmanin yiikiinii algilayamayan bireylerin cari tiiketimlerini artirarak yatirimlar tegvik edilebilecegini
ileri slirmiistiir. Boylece ekonomi biitce agiklariyla daha yiiksek bir biiylime trendine sahip olacak ve
vergi gelirlerinin artirilmasi saglanabilecektir. Sonug olarak biitce agiklar1 dnemlidir ve etkisi de ortaya
ciktig1 sartlara bagh olarak degismektedir. (Abizadeh ve Yousefi, 1999, 5.66).

Neoklasik modelde biitce aciklarinin finansman yontemi toplam talep diizeyini etkilemektedir. Biitce
aciklarinin finansmaninda vergi yerine bor¢lanmanin tercih edilmesiyle 6zel sektoriin serveti artacak, bu
da tiikketim ve toplam talebin artmasini saglayacaktir. Ancak servet artisi, 6zel sektoriin bor¢lanma senet-
lerinden dogacak faiz ve anapara 6demelerinin gelecekteki vergilerle finanse edilecegini algilayamama-
sinda gecerli olacaktir. Tam istihdam varsayimi altinda biitge agiklarinin tahvil satiglariyla finanse edil-
mesi, reel faiz oranlarinin artmasina yol acarak yatirim, net ihracat ve sermaye birikiminin diglanmast so-
nucunu doguracaktir (agabeyzadeh ve Yousefi, 1999, s.66). Ayrica bu yontemle borclarin gelecekteki
kusaklar tizerinde yiik olusturacagi savunulmus ve borclanan bireylerin ortadan kalkmasiyla (6lmesiy-
le) borcun faizler ve anaparasinin biiyiik kisminin gelecekteki kusaklara aktarilacag belirtilmigtir (Gir-
ler, 1998, 5.22).

Yeni klasik yaklagim, toplam talebin ve fiyatlarin belirlenmesinde biitce agiklarinin énemli bir etkiye sa-
hip olmadigini ileri siirerek neoklasik yaklagimin mali politikalar konusunda 6zel sektoriin rasyonel dav-
ranig ilkelerini dikkate almadigini ifade etmisgtir. Ricardocu denklik Teoremi olarak bilinen bu yaklagi-
ma gore kamuoyu, bor¢ finansmaninin gelecekteki vergilerle finanse edilecegini algilayabilmekte, gele-
cekteki vergilerin degerinin cari donemde kaginilan vergilerle dengelenecegini ve 6zel tasarruflarin ulu-
sal tasarruf diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek diizeyde ayarlanacagini bilmektedirler. Dolayisiyla
boyle bir politika uygulamasi sonucunda toplam talepte, faiz ve fiyatlar genel diizeyinde herhangi bir
degisiklik ortaya ¢ikmayacagindan kamu aciklari servet etkisi yaratmamakta ve sonugta maliye politi-
kast etkisiz olmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1994, s.587; Sackan, 2006, s.11).

Bu goriisler ¢ercevesinde Barro (1974); vergilerdeki artigin tiiketim harcamalari lizerinde etkiye yol ag-
mayacagini, ancak vergilerdeki artigin tasarruflari artirarak harcanabilir geliri olumlu yonde etkileyece-
gini ifade etmis ve Ricardocu denklik (veya esdegerlik) teoremini desteklemistir!. Boylece 6zel sektor,
gelecekte beklenen vergilerdeki artisi karsilamak amaciyla tasarruflarini artiracaktir. Sonucta biit¢e acik-
larmin ilave 6zel sektor tasarruflari yaratilarak veya devlet tahvili satisiyla karsilanmast, faiz oranlari, ya-

1 Bu yaklagima gore hiikiimet harcamalari sabit iken vergi indirimleri veya vergiler sabit iken harcamalarin artirilmasiyla
olusan biitce aciginin bor¢lanmayla finanse edilmesi durumunda kisilerin harcanabilir gelirlerinin artacagi ileri
stirtilmektedir. Hiikiimetin harcamalari finanse etmek icin halktan bor¢clanmasi ve artan bor¢lanmanin vergi artigina neden
olacagmin farkinda olan bireyler, vergi indirimleri karsisinda tiiketim diizeylerini degistirmeyecekler ve vergi indiriminin
yol actigi artigin timiinii tasarruf ederek hiikiimetin bir yil sonraki borclarini 6demek icgin toplayacagi vergiler icin
kullanacaklardir. Bu durumda bor¢lanmayla kisilerin tiiketim-tasarruf planlart degismeyecek; ulusal tasarruf ve biiyiime
etkilenmeyecektir (Unsal, 2007, 5.569 ve Yildirim vd., 2006, s. 435).
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tirrmlar ve net ihracat iizerinde olumsuz bir etkiye neden olmayacaktir (Barth ve Wells, 1999, s.44;

Blanchard ve Fischer, 1989).

Woodford (2001, s.670) ve Sackan (2006, s.2) boyle bir etkinin toplam kamu gelirleri icinde senyoraj
gelirlerinin ¢ok kiiciik bir paya sahip oldugu sanayilesmis iilkelerde ortaya cikabilecegini One siirerek
tiiketicilerin rasyonel beklentilere sahip olmasindan dolay1 mali etkinin goriilmeyecegini ifade etmistir.
Ancak ozellikle gelismekte olan iilkelerde maliye politikasinin gerekli disiplinden yoksun olmasi duru-
munda, merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglamada etkin politikalar yiiriitemeyecegi ve genel fiyat dii-
zeyinin yansiz olamayacagi bildirilmektedir. Genel fiyat diizeyindeki degisimlerin biitce kisit1 ve mali-
ye politikas1 uygulamalarindan kaynaklanacagi seklindeki bu politikaya Ricardocu olmayan rejim de-
nilmektedir. Bu sistemde biit¢e agiklarma bagh olarak gelisen kamu borglari servet etkisi yaratmakta ve
genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Sargent ve Wallace (SW) (1981) biit¢ce agiklarinin finansmani konusunda 6nemli uzantilar ortaya koy-
mus ve bugiin uygulanan siki para politikalar1 nedeniyle aciklarin finansmani icin bor¢clanma yolunun
secilmesinin uzun dénemde borclarin parasal finansmanindan daha biiyiik enflasyonist sonuglar yarata-
bilecegini ileri siirmiigtiir. “Hog Olmayan Monetarist Aritmetik” diye adlandirilan bu diislincede, biitce
aciklarini karsilamak amaciyla devletin vergiler veya finanse edemeyecegi bir bor¢lanma politikasindan
dolay faiz yiikii ile karsilagmasinin eninde sonunda enflasyona neden olacagi vurgulanmaktadir. Sonug-
ta SW, Ricardocu rejim altinda bile maliye otoritesinin genel fiyat diizeyini etkilemesinin miimkiin ol-
dugunu ileri stirmiistiir (Sackan, 2006, s.8-10; ; Uygur, 2001, s.385).

2.1. Biitce Aciklari, Parasal Biiyiime ve Enflasyon Iliskisi: Teorik Tartisma

Biitce a¢181 enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ampirik aragtirmada yaygin olarak tercih edi-
len yontem, biitce agiklar1 gibi ekzojen degiskenleri modele alarak basit parasal biiylime veya enflasyon
modellerini kullanmiglardir. Ornegin Abizadeh ve Yousefi (1998), Akhing Miller (1985), Hamburger ve
Zwick (1981) yaptiklart caligmalarda ayni yontemi tercih etmistir.

Parasal biiytimenin de dikkate alindig1 biitge agiklarinin enflasyon tizerindeki etkisi hiikiimetin uzun do-
nemdeki biitge kisitin1 tanimlayan asagidaki denklemle baglanmaktadir (Solomon ve Wet, 2004: 107-
108; Catao ve Terrones, 2001).

B 1 Mej-Me1j
= LT, gt
P, z r; t+]78t+] Pisj (D
B
Burada lt)—tl (reel) kamu Borcunu, r iskonto oranini, Ti4jtoplam vergi gelirini, g¢4j toplam kamu har-

camalarini, M; nominal para genislemeyi gostermektedir.

Kamu borcunun arttig1 bir ekonomide biit¢e aciklarinin senyoraj gelirleriyle finanse edilmesi halinde,
kamu borg kisitina yonelik bu gelisme, asagidaki kisa donem biit¢e kisiti denkleminin elde edilmesini
saglayacaktir.
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Burada ,B, t doneminde vadesi gelmis ancak 6denmemis ve yeni bor¢lanmayla kapatilamayan borg
miktarint géstermesi durumunda asagidaki denklem ortaya ¢ikacaktir.
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Denklemin sol tarafi, t doneminde vadesi gelmis kamu bor¢ 6demeleriyle mali yildaki agiktan olusan
biit¢e agig1 toplamini, denklemin sag tarafi ise senyoraji gostermektedir.

Senyoraj geliri (S) enflasyon oran1 (7 ) ve reel para arzinin (M, / P,) bir fonksiyonu olarak ifade edilir-
se;

S = f(m), M/ Py 4)

Burada / (™) indirgenmis formdaki para talebi denklemini temsil etmektedir.

Senyorajin enflasyon oraniyla arttigini diisiindiigtimiizde, 3 ve 4 nolu denklemlerin birlestirilmesiyle Ca-
tao ve Terrones (2001) gelistirdigi enflasyonun biit¢e acig1 ve parasal biiylime arasindaki iligkisini gos-
teren asagidaki denklem elde edilecektir.

-T+b
o :p[gM | o, = pap /M,

)

Burada B (ters) lineer ¢arpani, d,=g-t-b  biit¢e agi§imi (DEF), M/ p reel para arzin1 gostermektedir.

5 nolu denklem Balla (1981) ve Dornbusch ve Fischer (1981) yaklagimina gore yeniden yazilirsa;

n;= a+b (M /P) + cDEF; (6)

elde edilir.

Biitce agiklarmin finansmanina yonelik yapilan standart aciklamalarda kamu bor¢lanmasiyla kargilanan
biit¢e acgiklarindaki artig, IS egrisini saga kaydiracaktir. Fiyatlarin sabit kabul edildigi kisa donemde faiz
oranlarindaki artigla birlikte iretimde azalma ortaya ¢ikacaktir. Eger biitce acgiklari para yaratilarak kar-
stlantyorsa LM egrisi saga kayacak ve bdylece yatirimlar daha az diglanacagindan iiretim etkisi daha bii-
yiik olacaktir. Friedman ve Tobin arasinda enflasyonist etkinin biiyiikliigi konusunda tartisma bulun-
maktadir. Friedman, agiklarin borgla finanse edilmesinin etkisinin kiiciik olabilecegini ifade etmektedir.
Tobin ise etkinin kiiclik kalmasint LM egrisinin olduk¢a dik olmasina, Friedman ise bu goriisii kabul et-
meyerek IS egrisinin oldukc¢a yatik olmasiyla aciklamaktadir.

Enflasyon siirecinin biitce aciklarindan bagimsiz gerceklesecegi ileri siirenler, biitce aciklarmin artmasi
karsisinda senyoraj gelirlerinin azalmasi, yani monetizasyondan kagiilmasi noktasindan hareket etmek-
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tedirler. Ancak merkez bankasinin agiklari finanse etmedigi zaman, artan biitce acig1 politikalar1 kargisin-
da 6zel kesimin beklentileri daha yiiksek enflasyona neden olabilmektedir. Ornegin parasal genisleme
olmasa da finansal piyasalardaki yenilikler ve yeni araglarin kullanilmasi, yliksek faiz getirisiyle tesvik
edilerek bireylerin para kadar likit olan varliklar1 tagimalari saglanmaktadir. Bu durumda monetizasyon,
devlet yerine 6zel finansal sektor tarafindan etkin sekilde gerceklestirilmis olmaktadir. Diger taraftan
yiiksek enflasyonun nedeni, gelecekte daha yiiksek enflasyon beklentisine dayali olarak gerceklesmesi
diisiincesine dayanmaktadir. Azalan senyoraj ve artan bor¢clanmanin etkisiyle hem agiklarin artacagi hem
de hiikiimetin biitce a¢131/GSYIH oranini korumak amaciyla para basmaya zorlanacag: diisiincesiyle
borglarin daha fazla artmasim saglayacaktir. Baglangicta bor¢/GSYIH oramini siirdiirebilmek amaciyla
biitce aciklarindan kaginilip daha sonra monetizasyona basvurulmasi gelecekte enflasyon beklentisini
daha fazla yiikseltecektir (Akcay vd., 2001, s.2-3; Akcay vd., 1996).

Barro (1980, 5.3)’ya gore biitce aciklarinin kamu bor¢lanmastyla finanse edilmesinin 6zel sektor tarafin-
dan net bir refah artig1 olarak algilanmasi, iiretimde ve toplam talepte artisa neden olacaktir. Ancak ne-
siller aras1 servet transferinin etkin olmasi halinde borg servisini kargilamak icin gereksinim duyulan ge-
lecekteki vergi ylikiimliiligii artigi, 6zel sektoriin servetini azaltacak ve boylece kamu bor¢lanmasinin
etkisi sinirl olabilecektir. Barro’nun sonuglar1 sermaye piyasalarinin etkin isledigi ve kamu borcunun bir
defada 6denmesi varsayimina dayanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin boliin-
miis olmasi, kamunun diger sektorlere gore piyasaya daha cazip borg teklifleri sunmasi, net serveti ar-
tirabilecektir. Diger taraftan vergiler servet etkileri yaratmasa ve ekonomide olumsuz etkiye yol agma-
sa da kamu borg servisini kargilamak icin gerekli olan vergiler arasinda ikame gerceklesebilecek ve biit-
ce aciklarmin yansizlig1 kaybolacaktir (Remolona, 1985, s.3-4).

Parac1 goriis, biitce aciklariyla enflasyon arasindaki dogrusal iligkiyi aciklarken ekonominin tam istih-
damda oldugu varsayimi altinda tahvillerin reel degerinin artmasiyla ekonomide net servetlerin degeri-
ni yiikseltecegi ve sonugcta biitce agiklarinin toplam harcamalarla birlikte fiyat diizeyini artiracagini ileri
siirmektedir. Uzun donemli iligki Metzler, Patinkin ve Friedman tarafindan desteklenmektedir ve 6zel-
likle parasal otoritenin uzun donemde para arzini kontrol ederek enflasyonu kontrol altina alabilecegini
vurgulamaktadirlar. Biitce agiklarinin monetize edildigi ol¢iide ekonomide enflasyon ortaya cikacaktir.
Ancak agiklarin tahvil satiglariyla finanse edilmesinin enflasyonist olup olmayacagi da para otoritesinin
para politikasina iligkin yaklasimina bagl olmaktadir. Para otoritesinin faiz oranlarini sabitleyerek istik-
rar saglama ve daha sonra biitce agiklarimi tahvil satiglartyla karsilama politikasi, para arzinda artis1 ge-
rektirecek ve fiyatlarda yiikselmeye neden olabilecektir. SW (1981) bdyle bir durumda merkez banka-
siin biitce aciklarini monetize etme yiikiimliiliigiinde kalabilecegini ve uzun donemde hem para arzin-
da hem de enflasyon oraninda artig goriilebilecegini vurgulamustir. Biitgce agiklarmin artan ol¢iide tahvil-
lerle finanse edilmesinin faiz oranlar1 ve tahviller lizerinde baski yaratacagini ileri siirerek merkez ban-
kasinin faiz oranlarini sabitlemeye ¢aligmasinin para arzini artiracagini géstermiglerdir (Saleh, 2003, s.10;
Catao veTerrones, 2003, s.3; Darrat, 1985). Boylece belirli bir biitce kisit1 altinda ekzojen olarak belir-
lenen biitce agig1, parasal biiylimeyle finanse edilme zorunluluguna bagli olarak endojen 6zellik kaza-
nacak ve enflasyon mali kaynakli parasal bir sorun olacaktir. Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi de Ricardo-
cu olmayan bir ekonomide tahvil arziyla finanse edilen biit¢e agiklarinin 6zel sektdriin nominal serve-
tinde yaratti31 artislara bagli olarak fiyatlarin degisebilecegini ileri siirmektedir (Tekin-Koru ve Ozmen,
2003, 5.591).

Meltzer (1989), biitce agiklarinin enflasyonist olabilecegi goriisiinii savunsa da biitce agigi-enflasyon
iligkisinin tilkeden iilkeye farklilik gosterebilecegini 6rnek uygulamalarla agiklamustir. Ornegin 1980°1i
yillar boyunca Arjantin, Bolivya ve Brezilya’da kamu harcamalarinin karsilanmasinda emisyona bagvur-
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masinin enflasyonu hizlandirdigini, buna karsilik Japonya ve ABD gibi baz1 sanayilesmis iilkelerde biit-
ce aciklarinin artsa da parasal biiyiimeyi artirmadigindan enflasyonist etki ortaya cikmamugtir. Sanayileg-
mis lilkelerde harcamalarin artmasina kargilik enflasyonun azalmasinin nedeni olarak para arzindaki ar-
tis hizinin kontrol edilmesi veya azalmasi gosterilmistir.

McCallum (1984, s.123) sabit ve pozitif biitce a¢iginin paradan ziyade tahvil satiglariyla finanse edilme-
si halinde enflasyon yaratilmadan siirekli bir sekilde siirdiiriilebilecegi seklindeki monetarist hipotezin
teorik gecerliligini test etmistir. Paract yaklagimin bu goriisiiniin geleneksel biit¢e acig1 tanimlamasi al-
tinda gecerli olabilecegi sonucuna ulagmistir. Miller (1983, s.17) ise biitce aciklarinin monetize edilip
edilmemesine bakilmaksizin enflasyonist artisa yol acacagini ileri siirmiistiir. Merkez bankasi biit¢e acik-
larma esik eden bir para politikasina zorlanabilmekte ve aciklar dislama etkisi kanaliyla enflasyonist et-
ki yaratabilmektedir. Bu siirecte monetize edilmeyen aciklar faiz oranlarini artirmakta, artan faizler ya-
tirimlari azaltarak biiylime oraninin diigmesini saglamaktadir. Ayrica artan faizler, finansal sektorii 6de-
me sisteminde yenilik yapmaya zorlayarak para yerine kamu tahvillerinin daha fazla ikame edilmesine
neden olmaktadir. Boylece bankalarin, artan kamu bor¢lanmasina bagli olarak yiiksek faizli tahvilleri pa-
ra yerine iglemlerde kullanmalari, hiikiimetin daraltici para politikalarindan kurtulmalarma ve enflasyo-
nist gelismelerin baglamasina yol agabilecektir.

Anayasal iktisat goriisiiniin kurucularindan Buchanan ve Wagner (1978), biitce aciklarimu istikrar politi-
kalarinin etkin olmayan araglarindan biri olarak gérmekte ve biitce agiga neden olan harcamalarin eko-
nomide enflasyonist baskiya neden olabilecegini vurgulamaktadirlar (Abizadeh ve Yousefi, 1999, 5.68).

Blanchard ve Fischer (1989)’e gore yapilan analizlerde genellikle biitce aciklartyla enflasyon arasinda
otomatik bir iligkinin olmadig1 goriisii yaninda, biitce agiklarinin er ya da gec enflasyona yol agacagi ve
bundan dolay1 yiiksek biitce aciklarina sahip olan iilkelerin asirt yiiksek enflasyonla kargilagabilecekle-
ri bir noktada bulunabilecekleri ifade edilmektedir. Enflasyonun arttig1 donemlerde vergi gelirlerinin re-
el degerinin azalmasi seklindeki Tanzi etkisi, devletin senyoraj gelirlerini azaltmakta ve paradan kacig
egilimi hizlanmaktadir. Bu siirecle birlikte biit¢e aciklar ile yiiksek enflasyon oranlari birlikte ortaya ci-
kabilmektedir. Enflasyonla biit¢e agiklari arasindaki iligski enflasyonist siirecin ilk agamalarinda diigiik
kalsa da biitce aciklarini azaltict programlar genellikle enflasyonist baskiy1 artirabilmektedir. Ekonomi-
nin enflasyon baskisina yavas bir sekilde uyum saglamasi ve kamuoyunun biitge aciklarinin kapatilaca-
&1 konusunda farkli beklentileri, biitce acig1 ve enflasyon iligkisinin diigiik kalmasini saglayabilmektedir.
Kamuoyu, ekonominin kamu borg¢larimin degerini azaltan bir enflasyonla mali sorunlarin ¢oziilebilece-
&i bir noktada bulunduguna inaniyorsa, enflasyon beklentisindeki artisa bagli olarak cari donemdeki
enflasyon yiikselecektir. Sonraki donemlerde ise biit¢e aciklarini azaltan 6nemli mali programlarin ye-
terli olduguna inaniyorlarsa beklenen enflasyonla birlikte biitce agiklar1 da azalacaktir.

3. AMPIiRiK UYGULAMALAR

Biitce agiklartyla enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik uygulamalarda enflasyon oraniyla biit-
ce aciklari arasinda olast bir iligkinin varlig1 konusunda bir uzlagiya varilamamakta ve celigkili sonucla-
ra rastlanmaktadir. Ornegin Darrat (1985, 5.206) ABD’de 1960 sonrasi federal biitce aciklariyla enflas-
yon arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda hem parasal biiylime hem de federal aciklarin 1960 ve
1970’11 yillarda enflasyon iizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu sonucuna varmistir. Aglavi ve Khan
(1978), Bhalla (1981), Nachane ve Nadkarne (1985) ve Ramachandran (1983) ise enflasyonun parasal
biiylimenin nedeni oldugu varsayimini kabul etseler de biit¢e aciklarinin enflasyon iizerinde dogrudan ve
dolayli etkisi hakkinda kesin bir sey soylenemeyecegini ifade etmislerdir. Ozel kesimin sahip oldugu
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kamu borclanma senetlerinin servet etkisi yaratmadigi siirece, enflasyon iizerinde bir sonu¢ dogurmaya-

cagint; bu nedenle artan biit¢e aciklariin fiyatlar, harcama, faiz oranlar1 ve parasal stok iizerinde artig

yapmayacagini ileri stirmiiglerdir.

Akhing ve Miller (1985, 5.447) ise yukaridaki goriislere alternatif olarak biitce agi81, para arz1 ve enf-
lasyon arasindaki iligkinin donemden doneme ve uygulanan politikalara gore faklilik gosterebilecegini
ifade etmiglerdir. Yazarlar yaptiklar1 aragtirmada, ABD’de 1950 ve 1970’1i yillarda biitce aciklari, para-
sal biiylime ve enflasyon arasinda nedensellik iligkisine rastlarken 1960’larda bu iligkinin kayboldugu
sonucuna varmiglardir. Benzer goriigler Still (2005) tarafindan da ileri siiriilmiistiir. Still (2005, 5.26)
yiiksek biitce ac¢iklart ve yiiksek enflasyona sahip gelismekte olan iilkelerde, biitce aciklart ve enflasyon
arasindaki giiclii bulgularin varlifina isaret ederken sanayilesmis tilkeler icin bu iligkiyi destekler calis-
malarin olduk¢a sinirli oldugunu vurgulamustir. Para politikasinin kamu biitce agiklarini dengelemede
yardimet olarak kullanilmas1 halinde, biit¢e agiklariin enflasyon tizerinde belirleyici etkiye sahip olaca-
gin1, bu durumun daha ¢ok geligmekte iilkelerde mevcut olabilecegini belirtmistir.

Literatiirde biitce ac1g1, parasal biiylime ve enflasyon arasindaki iligskinin varligin1 gésteren ¢ok sayida
calisma da mevcuttur. Bu calismalarda tek tek veya toplu olarak gelismekte olan veya sanayilesmis iil-
keler i¢in farkli yontemlerle ii¢ degisken arasindaki iliski saptanmaktadir. Asagida bu konuda yapilmis
ampirik uygulamalarin sonuglart degerlendirilmektedir.

Chaundhary ve Parai (1991, s.1117) Peru’da 1973:1-1988:1 doneminde ti¢ aylik verileri kullanarak yiik-
sek enflasyon donemlerinde biit¢e aciklarinin roliinii incelemislerdir. Calismada enflasyonist beklentiler
modeli olusturularak biit¢ce agiklarinin enflasyon tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna var-
muslardir. Benzer sonuclar Chaundhary ve Ahmad (1995) tarafindan da elde edilmigtir. Chaundhary ve
Ahmad (1995, 5.945) miktar teorisine dayal1 genisletilmis bir model kullanarak Pakistan’da biit¢e agik-
lar1, para arz1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda bankacilik sisteminin
kullanilmastyla i¢ kaynaklardan finanse edilen biitce agiklarinin uzun dénemde enflasyonu artirdigi ve
boylece 1970’1 yillardaki yiiksek enflasyon donemi boyunca biitce agiklariyla enflasyon arasindaki po-
zitif iligkinin varlig1 hipotezini dogrulamislardir.

Portekiz’de 1979:1 ve 1994:4 donemi icin biitce agiklartyla enflasyon arasindaki iligkiyi arastiran Afon-
so (1993, 5.359), calismasinda biitge aciklar1 ve enflasyon ile biitge aciklari, parasal biiyiime ve enflas-
yon degiskenlerinden olusan farkli modelleri tahmin etmistir. I¢c bor¢ stokunun biitce ac131 gostergesi
olarak kullanildig1 modellerde biit¢e agigi-enflasyon ile biit¢e agig1-M?2 parasal biiyiikliigii arasinda an-
laml istatistiksel pozitif iligkinin varli§1 ortaya konmustur. Abizadeh vd. (1996, s.118) adaptif beklen-
tiler ve rasyonel beklentiler modelleri kullandiklar1 arastirmalarinda beklentilerin adaptif bir sekilde
olugmasi halinde Afonso (1993)’nun elde ettigi biit¢e acig1 iligkilerine ulasilabilecegini ileri siirmiistiir.

Honroyiannis ve Papapetrou (1997, 5s.493) 1957-1993 donemi arasinda Yunanistan’da biit¢e agiklarinin
enflasyon iizerinde dolayli yoldan etkili oldugu ve dogrudan etkilerinin bulunmadigi, Piontkivsky vd.
(2001) ise Ukrayna icin biitce dengesizliklerinin enflasyonun belirlenmesinde en 6nemli degisken ol-
dugu bulgusuna varmustir.

Alavirad (2003, 5.338-339), 1987:1 ve 1997:1 dénemi arasinda iran’da biitge agiklarinin enflasyonist
baskiy1 artirabilecegi ifade ederek, biitce agiklarinin para arzi artigina ve bu sonucun enflasyon iizerinde
pozitif etkiye neden olabilecegini gostermistir. Yazar bu sonucu, enflasyon oraninin kamu harcamalari-
n1 kamu gelirlerine gére daha hizli artirmasiyla biitce aciklarinin biiyiimesini sagladigini ve bu siirecin pa-
ra arzim uyararak enflasyonu artirmasi seklinde yorumlamistir. Iran igin yapilan bir ¢alismada benzer
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bulgulara Alavirad ve Athawale (2005) tarafindan da elde edilmistir. Alavirad ve Athawale (2005, s.47)
Iran’in 1963 -1999 yillik verilerini kullanarak tahmin ettikleri iki farkli es biitiinlesme testi sonucunda
kamu biitge aciklariyla enflasyon arasinda uzun dénemli iligkinin varlifina ulagsmiglardir.

Nachega (2005, s.30), 1981-2003 donemi arasinda Kongo Demokratik Cumhuriyeti i¢in yapti§1 ampi-
rik uygulamada biitce aciklartyla senyoraj gelirleri, parasal biiyiime ve enflasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli uzun donemli iligskinin varligini ortaya koymustur.

Farkl iilke gruplarmin birlikte degerlendirildigi arastirmalara Neyapti (2003) ve Catao ve Terrones
(2001) tarafindan yapilan ¢aligmalar 6rnek olarak verilebilir. Neyapti (2003) 54 sanayilesmis ve gelis-
mekte olan iilkenin 1970-1989 verilerini kullanarak yaptig1 panel veri aragtirmasinda diisiik merkez ban-
kasina bagimsizligina sahip ve enflasyonist beklentileri finansal piyasalar1 kontrol etme konusunda ge-
lismemis tilkelerde biitce agiklarinin enflasyona neden olabilecegi sonucuna ulagmustir. Catao ve Terro-
nes (2001, s.12) 1970-2000 doénemi i¢in 23 gelismekte olan iilkenin biitce aciklari ve enflasyon arasin-
daki iligkisini analiz etmislerdir. Modelde biitce aciklarinin uzun donemde enflasyonla pozitif ve istatis-
tiksel olarak anlamli oldugu ve GSYIH ya oran olarak biitce agiklaridaki yiizde 1 azalmanin uzun do-
nemde enflasyonu yiizde 1.5-6 arasinda azaltabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Literatiirde ¢ok sayida arastirma, Tiirkiye’de biitce acig1, parasal biiylime ve enflasyon arasindaki iligki-
leri farkli yontemlerle inceleyen bircok calismaya rastlanmaktadir. Ornegin Metin (1995) Tiirkiye i¢in
sektorel iligkileri kullanarak enflasyonu analiz ettigi caligsmasinda, mali geniglemenin enflasyon i¢in be-
lirleyici faktor oldugu sonucuna ulagsmis ve biit¢e agiklar: azaltilarak Tiirkiye’de enflasyonun hizli bir ge-
kilde diistiriilebilecegini ifade etmistir. Ayrica Metin (1998, s.415) Tiirkiye’de 1950-1987 donemi i¢in
biitge agiklari ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceledigi diger bir caligmada parasal taban ve biit¢e agik-
larimin enflasyon tizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Ozgiin (2000, s.22-24) Tiirkiye’de 1950- 1998 donemi yillik verileri ile 1985:02 ve 1998:04 donemi iig
aylik verileri kullanarak biitce aciklar1 ve dolasimdaki paranin enflasyon iizerindeki uzun donemli ilis-
kisini arastirmistir. Yillik veriler kullanilarak yapilan egbiitiinlesme testi sonucunda biitce agiklari ve pa-
ranin dolanim hizi ile enflasyon arasinda uzun dénemde dogrusal pozitif bir iliskinin var oldugunu, ay-
rica biitce aciklariyla enflasyon arasinda iki yonlii nedenselligin mevcut oldugunu gostermislerdir. Oz-
giin (2000)’tin bulgularin1 destekleyici sonuglar Cetintas (2005) tarafindan da elde edilmistir. Cetintas
(2005) Tiirkiye’de 1985-2003 doneminde ii¢ aylik verileri kullanarak, biitce agiklar1 ve enflasyon ara-
sindaki iligkileri iki degiskenli ve ¢cok degiskenli model ¢ercevesinde incelemistir. Her iki modelde de
biitce agiklar1 ve enflasyon arasinda iki yonlii bir nedenselligin varlig1 sonucuna ulagilmisgtir.

Akcay vd., (2001, s.10) Tiirkiye’nin 1970-2000 donemi arasinda konsolide biitce agigi, kamu sektorii
bor¢lanma geregi ,reel biiyiime ve toptan egya fiyat endeksi ve rezerv para stoku yillik verileri kullani-
larak biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki uzun dénemli iligkiyi tahmin etmiglerdir. Tahmin sonucun-
da biitge agiklarinin uzun dénemde enflasyon iizerinde siirekli bir etkiye yol agmadigi, buna karsilik ka-
mu sektorii bor¢lanma geregindeki degismelerin enflasyon iizerinde siirekli etkiye neden oldugu sonu-
cuna vartlmustir.

Tekin-Koru ve Ozmen (2003, 5.593-594) Tiirkiye’de 1983:1 ve 1999:4 dénemi igin biitce aciklari, enf-
lasyon ve parasal biiyiime arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme analiziyle incelemislerdir. Biit¢e agiklart ve
parasal genislemenin (dolagimdaki para ve genis tanimli para) enflasyon iizerinde pozitif iligkiye sahip
oldugu ancak anlamli olmadig1 sonucuna varmistir. Enflasyon ve biitce aciklar1 arasinda dogrudan iligki-
sinin bulunamamast, para ve enflasyon endojenligini one siiren paraci goriisiin Tiirkiye uygulamasinda
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gecerli olmadigini ifade etmisgtir. Ayrica i¢ bor¢larin ticari bankalar araciliyla finanse edilmesi politika-

styla, biitce agiklarinin dolagimdaki para yerine genis tanimli parasal biiyiime ve para benzeri araglar

lizerinde artiga yol ag¢tigina isaret etmis ve boyle bir politikanin siirdiiriilebilir olmadigimi vurgulamustir.

4. EKONOMETRIK YONTEM
4.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada biitce agigi, para arzi ve enflasyon arasindaki iliskinin arastirildig1 asagidaki model, once-
ki calismalarda (Balla (1981), Dornbusch ve Fischer (1981) Akcay vd. (1996), Tekin-Koru ve Ozmen
(2003)( kullanilan modellere uygun olarak asagidaki gibi tanimlanmigtir

ENF= o + 0t; M2 + 0, DEF; + u, (7)

Burada ,ENF, tiiketici fiyat endeksini (TUFE endeksi),M2,.genis tanimli parasal biiyiikliigiin GSYIH ya
oranini (M2/GSYIH), DEF, ¢ 1se, biitge aciklarinin GSYiH’ya oranini (DEF/GSYIH), u, hata terimini
gostermektedir. Modelde kullanilan serilerin veri setine iligkin grafikleri EK 1°de gosterilmektedir. Mo-

delde o ve O katsayilari, sirasiyla M2 ve DEF degiskenlerinin ENF degiskeniyle olan iliskisini goste-
ren parametrelerdir ve teorik yaklagimlarda bu parametrelerin sifirdan biiyiik olmasi gerekmektedir. Mo-
delde biitce agi81 serisi, negatif biitge agi1g1 olarak diisiiniilmiis ve DEF serisinin pozitif (veya negatif)
deger almasi saglanmistir. Boylece pozitif biit¢e agig1 degerleri, hiikiimet harcamalarinin vergi gelirlerin-
den biiyiik olmasini, negatif biit¢e acig1 degerleri ise hiikiimet harcamalarinin vergi gelirlerinden kiigiik
olmasini gostermistir. DEF degiskeni serisinde negatif degerlerin bulunmasi modeldeki 3 degiskenin lo-
garitmik forma doniistiiriilmesini engellemis ve model ¢ézlimiinde serilerin orijinal degerleri kullanil-
mugtir.

Degiskenlere iligkin veriler 1992:1-2006:12 donemini kapsayan aylik degerlerden olugsmaktadir. Enflas-
yon degiskeni olarak TUFE (2000=100) endeksi IMF Internatinonal Financial Statistics (IFS)’den alin-
mustir. Para arz1 gostergesi M2, biitce ag181 gostergesi DEF ve Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYIH)ya ilis-
kin veriler2, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ile Hazine Miistesarligi nin ilgili site-
sinden alinmustir.

4.2. Birim Kok Analizi

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle caligilmasi halinde sahte regresyon
problemiyle karsilasilabilecegini gostermistir. Zira duragan serilerin kullanildig: serilerden elde edilen
sonuglarda bir sorun gozlenmez iken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi giivenilir olmayan ve yo-
rumlanmasi ekonomik olarak zor olan sonuclarin elde edilmesine yol agabilecektir. Bu nedenle zaman
serileriyle yapilan regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki iligkinin varligini aragtirmadan 6nce
mutlaka analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir.

Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok kullanilan yontemler Dickey ve

2 Arastirmada aylik GSYIH verileri TCMB’nin EVDS’den elde edilmistir. EVDS’den veri temin edilirken seriler, belirli
tahmin yontemleri kullanilarak (sabit, kesikli, dogrusal, kiibik) orijinal frekanstan farkli bir frekansa
doniistiiriilebilmektedir. GSYIH verisi TUIK tarafindan iiretilen bir veridir ve 3 ayda bir yayimlanmaktadir. EVDS'den aylik
olarak elde ettigimiz veri, orjinal 3 aylik GSYIH serisi kullanilarak “sabit” tahmin yontemine gére iiretilen tahmini
degerlerden olugmaktadir. http://evds.tcmb.gov.tr/ adresinde "EVDS Hakkinda" boliimiinde bu serinin nasil iiretildigi ile
ilgili olarak gerekli aciklamalara bakilabilir.
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Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Phillips ve Perron (PP) (1988) testleridir.
Bu calismada serilerin duragan olup olmadiklarimin belirlenmesinde ADF birim kok testinden yararla-
nilmis ve degiskenlerin gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri kullaniimigtir. Bi-
rim kok analizine gegmeden Once serilerin aylik seriler olmasindan dolay1 mevsimsel etkileri Hareketli
Ortalamalar yontemine gore arindirilmistir. Boylece model ¢oziimiinde;

ENFSA mevsimsel etkiden arindirilmig enflasyon endeksi serisini,
M2SA mevsimsel etkiden armdirilmis M2 parasal biiyiikliik serisini,
DEFSA mevsimsel etkiden arindirilmig biitce acig1 serisi kullanilmustir.

Tablo 1, birim kok test sonuglarint gostermektedir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron
(PP) (1988) birim kok test sonug¢larina gore, M2SA ve ENFSA degiskenleri diizeyde duragan olmadik-
lar1, birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri dolayisiyla bu serilerin biitiinlesme derecesi
I(1)’dir. DEFSA serisisin ise diizeyde duragan oldugu, yani biitiinlesme derecesinin 1(0) oldugu goriil-
mektedir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglart

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Philips-Perron (PP)
Diizey/ Test istatistigi Test istatistigi Sonu
Birinci Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli ¢
Degisken Fark
Diizey 2.577(1) -1.967(1) 2.53 (8) -2.051(7)
ENFSA Birinci -2.191(5) -7.331(0)*** -6.50(7)*** -7.70(8)*** I
Fark
Diizey -0.42(13) -2.783(12) -0.26(6) -2.78(4)
M2SA Birinci -14.24 (13) #*#* -14.26(13)%*%** -14.29(5)*** -14.39(7)*** I
Fark
Diizey -9.937(0)*** -9.913(0)*** -10.591(7)*** -10.57(7)***
DEFSA | Birinci 10.402(4)%** 10.394(4)%#* -60.64.(76)* %% | -82.94(80)%** 100)
Fark

ADF testinde parantez i¢indeki degerler Schwarz Bilgi kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklaridir ve maksimum ge-
cikme uzunlugu 13 olarak alinmigstir. PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel (default) spectral estimation
yontemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden yararlanilmigtir ***, *%* ve * jgaretleri sirasiyla %
1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iligki aragtirilmadan 6nce yapisal bir kirilmanin olabilecegi dikkate ali-
narak yapisal kirtlmay1 dikkate alan Zivot ve Andrews (ZA) (1992) testi ile serilerin duraganhig: aras-
tirilmastir. Birgok yazar standart birim kok testlerinin yapisal degismelere maruz kalacak degiskenler
icin uygun olmadigmni belirtmektedir. Ornegin Perron (1989) yapisal degismelerin varhiginda standart
ADF testlerinin birim kok hipotezini reddedememe egilimi tasidigint géstermistir. Dolayisiyla, degis-
kenlerin duragan olmadigina yalnizca standart birim kok test sonuclarina dayalr olarak karar vermek ya-
niltict olabilir. Perron (1989) bilinen kirilma noktasinin digsal oldugu varsayimi altinda ii¢c farkli model
kullanarak serilerin duraganligini test etmistir. Bununla birlikte bu test nemli tartigsmalara neden olmus-
tur. Perron (1989) testi bir serinin (Y,) Ty zamaninda meydana gelen ekzojen bir yapisal degisme ile bi-

rim koke sahip oldugu hipotezini test etmektedir. Zivot ve Andrews (1992) ise ekzojen kirilma noktasi
varsayimini reddetmis ve alternatif bir hipotez altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya imkan
tantyan bir birim kok test prosediirii gelistirmistir. Bu caligsmada tek bir yapisal degismeyi endojen ola-
rak dikkate alan Zivot ve Andrews birim kok testi kullanilarak serilerin entegrasyon diizeyi test edilmis-
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tir. ZA birim kok testi asagidaki denklemler yardimiyla gosterilebilir.

k
Model A: Ad; =pgA+Ad 1 +1pA t+13A DU+ S ¢ AAdj+e, )
=1
k
Model B:  Ad; =pB+u Bde 1 +H1,B t +38 DU+ > ¢ BAdj+e, 9)
=1
k
Model C: Adt :“OC-H'LI Cdt_1+H2C t +],L3C DUt+H4Dth ¢JCAdt-j+£t (10)
=1

t > TB ise DU, =1 ve DTt =t aksi takdirde 0’dir. Burada TB olasi kirilma noktasini temsil eder. Model

A, trend duragan alternatif hipotez altinda, trend fonksiyonunun kesim katsayisinda (intercept term) bir
degisim oldugunu, Model B, trend fonksiyonun egiminde bir degisim oldugunu, Model C ise her iki de-
gisimin aynit anda gerceklestigini kabul eder.

Tablo 2. Zivot ve Andrews Yapisal Kirilmal Birim Kok Test Sonuclart

ENFSA
Model A Model B Model C
Test istatistigi -5.170%* -2.843 -2.697
Kirilma noktasi 2001:03 1996:07 1995:10
M2SA
Model A Model B Model C
Test istatistigi -3.534 -3.565 -4.326
Kirilma noktasi 2001:04 2003:09 2002:05
DEFSA
Test istatistigi -6.932% -7.230* -8.707*
Kirilma noktast 2004:02 2003:01 2001:05
Kritik degerler %1 %5 %1 %5 %1 %5
-5.43 -4.80 -4.93 -4.42 -5.57 -5.08
Kritik degerler, Zivot ve Andrews (1992)’den alinan degerleri gostermektedir. Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi
kriterine (AIC) gore secilmistir. Parantez icindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 2, yapisal kirilmali ZA birim kok test sonug¢larini gostermektedir. ZA test sonuclari, farkli model-
ler i¢in farkli kirilma yillart gostermektedir. Bununla birlikte tiim modeller dikkate alindiginda, ENFSA
ve M2SA serisinin farkinin duragan, DEFSA serisinin ise egilimin duragan olduguna karar verilmisgtir.
DEFSA serisi i¢in tiim modeller ZA birim kok testi serilerin duragan oldugunu gosterirken, standart bi-
rim kok testleri ile duraganlik reddedilmektedir.

4.3. Eshiitiinlesme Analizi

Uygulanan birim kok testlerinin sonuclarina gore, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olmadi-
81 sonucu ortaya ¢ikmustir. Bu sonug dikkate alindiginda, gerek Engle ve Granger (1987) tarafindan ge-
listirilen Engle-Granger esbiitiinlesme yaklagiminin gerekse daha sonra Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen egbiitiinlesme yaklagiminin uygulanmasinin miimkiin
olmayacag agiktir. Bu yaklagimlarda tiim serilerin diizeyde duragan olmamasinit ve ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelmelerini, yani serilerin biitiinlesme derecelerinin ayn1 olmasini gerektirmek-
tedirler. Bu durumda biitiinlesme dereceleri farkli olan degiskenlere ifade edilen esbiitiinlesme yakla-
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simlarinin uygulanmasi miimkiin olmamaktadir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen koentegrasyon yaklagimi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. S1-
nir testi yaklagimi ile degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinmadan degiskenlerin diizey de-
gerleri arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadiginin test edilmesi miimkiin hale gelmektedir.
Sinir testi, serilerin biitiinlesme dereceleri ile ilgili bir kisitlama getirmemesi yaninda, az sayida gozle-
me sahip olan ¢alismalara da uygulanabilmektedir (Karaca, 2005, s.7; Yildiz, 2006, s.11; Simsek ve Ka-
dilar, 2004, s.28). Buna gore ¢alismamizda ENFSA bagimli degisken olmak iizere, M2SA ve DEFSA
bagimsiz degiskenlerinden olusan 3 degiskenli sinir testi i¢in kurulan ekonometrik model asagidaki gi-
bidir:

m m m
AENFSA(= g, + > a;AENFSA(; +> a5 AM2SA; + D a5 ADEFSA;
i=1 i=0 i=0 (11)

+ a,+ AENFSA¢ 1+ a5+ M2SA_ |+ ag+ DEFSA 1+u,

Burada egbiitiinlesme iliskisi (Ho : 24 = 25 = 4, = 0 ) hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilir ve he-
saplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger he-
saplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiigiikse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin ol-
madigina karar verilir. Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik degerler arasinda ise kesin bir yorum ya-
pilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri yaklagimlarina bagvurulmasi gerekmektedir. Diger yandan,
hesaplanan F istatistigi tist kritik degerin iizerinde oldugu durumda ise seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin oldugu sonucuna varilir.

Sinir testi yonetimin uygulanmasi sirasinda ilk olarak (11) nolu denklemde m olarak ifade edilen gecik-
me uzunluklariin belirlenmesi gerekmektedir. Birim kok testinde oldugu gibi bu test yonteminde de ge-
nelde AIC veya SBC kullanilarak yapilmaktadir. Ayrica bu testin saglikli sonu¢ vermesi agisindan, hata
terimleri arasinda otokorelasyon (ardigik bagimlilik) probleminin olmamasi gerekmektedir. En kiiciik
AIC degerini saglayan gecikme uzunlugu, modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. Ancak
burada en kiiciik AIC degerine sahip olma kriterine gore secilen model, otokorelasyon problemi igeri-
yorsa ikinci kiiclik AIC degerini veren modelin gecikme uzunlugu alinmaktadir. Otokorelasyon sorunu
ortadan kalkana kadar siire¢c devam etmektedir.

Tablo 3’te (11) numarali denklemdeki gecikme uzunluklarinin nasil belirlendigi goriilmektedir. Model-
de maksimum gecikme uzunlugu inceledigimiz veri seti aylik oldugu icin 12 olarak alinmis ve Akaike
kriterine gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Modelin hata teriminde otokorelasyonun var-
ligin1 aragtirmak i¢in LM testi yapilmig ve test sonucunda bu sorununa rastlanmamistir. (Model tahmin-
lerinde Eviews 5.0 ekonometri programi kullanilmusgtir.)
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Tablo 3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
m AIC x 2BC
1 4.215 0.888
2 4.228 5.771%%%
3 4.228 6.057%*%*
4 4.265 10.439%#*
5 4.228 5.256%*
6 4.254 2.565
7 4.265 1.123
8 4.265 1.755
9 4.321 2.077
10 4.341 7.783%%
11 4.285 6.890%**
12 4.244 1.347

2BC . C g s
Not: ¥ : Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigidir.

wkEkEE ye * jgaretleri sirastyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde

anlamlilig1

ifade etmekte ve otokorelasyonun oldugunu
gostermektedir

(11) numarali denklemin uygun gecikme sayilar1 belirlendikten sonra seriler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisi sinur testi yaklagimiyla arastirilmigtir. Sinir testi sonuglart Tablo 4’°te gosterilmektedir.

Tablo 4. Stnur Testi Sonuclart

F Istatistigi Anlamlilik Diizeyinde Kritik Degerler
Alt Sinir Ust Sinir
%1 5.15 6.36
5.75 %05 3.39 4.85
%10 3.17 4.14
Tamnisal Test Sonuclar:
R’=0.49 F Ista.=200.803(0.00) DW Istatistigi= 1.882

X IZQRMKH =0.283(0.594)

X vous =0.888(0.865)

Aoy = 130.59(0.00)

Aoy = 58.532(0.00)

Not: k (11) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Paseran

vd. (2001ydeki Tablo CI(iii)’den alnmistir. X peips X arars Xosw Ve Xmow
sirastyla Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi,
Jarque-Bera normallik ve White de8isen varyans smamasi istatistikleridir. Parantez
icindeki rakamlar p-olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’te hesaplanan test istatistiginin yiizde 5 diizeyinde Pesaran vd. (2001)’den alinan iist kritik de-
geri astig1 goriilmektedir. Bu kritik degerler iki bagimsiz degisken ve ylizde 5 anlamlilik diizeyi i¢in ge-
cerlidir. Bu sonug, ii¢ degigken arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi mevcut oldugundan uzun ve kisa donem ilis-
kileri belirlemek icin ARDL modeli kurulabilecektir.

4.4. Uzun Dénem Tliskisi

Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisini veren ARDL modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

i=1

i=0

m m m
ENFSA(=g,+ > a,;ENFSAvi +) 2, M2SAj + > a5 DEFSA¢; + 1,

(12)
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ARDL modelinde gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde AIC degerleri kullanilmigtir. Maksimum ge-
cikme uzunlugu 12 alinarak (12) nolu denklem tahmin edilmistir. Ancak tahmin sonucunda uzun déonem
katsayilarmin anlamli olmadig1 goriilmiistiir..*(Ilgili tahmin sonucu istenirse yazardan temin edilebilir)
Modelin anlamliligini artirmak kriz yillarini temsil eden KUK94, KUK2000 ve KUK2001 olmak iizere
tic adet kukla degisken 12 nolu modelde kullanilarak tahmin edilmistir. Kukla degisken serileri krizin
oldugu yillara iligkin aylara 1, digerlerine O verilerek olusturulmustur. Model tahmininde otokorelasyon
sorunuyla karsilasilinca Cochrane-Orcutt yontemine uygun olarak AR(1) siireciyle bu sorun giderilmis-
tir. Istatistiksel bakimdan anlamsiz olan kukla degiskenlerin (KUK94 ve KUK2000) modelden ¢ikaril-
mustir. Boylece tahmin sonucunda 12 nolu denklemin ENF degiskeni 12, M2 degiskeni 1 ve DEF de-
giskeni O gecikmeli degerleri ile tahmin edilmesi sonucuna varilmistir. Tahmin edilen ARDL (12, 1, 0)
modeline iligkin sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. ARDL (12,1,0) Tahmin Sonuglar:t ve Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
C 0.813 ~1.825 (0.070)*
2.026 21.708 (0.000)*%*
ENFSA, (0.000)
1798 17.431 (0.000)%%*
ENFSA, 0.000)
1.274 3.744 (0.00)%**
ENFSA, | ©.00)
1.008 2.650(0.00)%**
ENFSA, ©.00)
1.103 2.811(0.00)***
ENFSA, . ©0.00)
71.069 2.644(0.00) "+ *
ENFSA, ©.00)
0914 2.369(0.019)%*
ENFSA, . ©019)
20.958 2.704(0.00)%**
ENFSA, , 0.00)
1.014 3.066(0.00)*+*
ENFSA, , ©0.00)
20.985 “3.366(0.00)%%*
ENFSA,_, 0.00)
0.965 4.525(0.00)%**
ENFSA,_,, 0.00)
0.491 4.525(0.00)%F*
ENFSA,_, 0.00)
3411 3.315(0.00)%**
M2SA, ©.00)
4115 3.912 (0.00)%**
M?2SA4, , ©.00)
20.544 0.367(0.713
DEFSA, ©713)
KUK2001 1.624 4.145(0.00)%**
AR(1) 20.783 29.603(0.00)***
Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari
C -316.49 2.26%F
M2SA 273.97 3.016%%*
DEFSA 211.75 -0.368
Tamnisal Test Sonugclar
R’=0.99 F 15t.=57427.9(0.00) DW Istatistigi= 1.87
2 =3.637(0.056) 2 =2397(0.301) 2 =65.735(0.00)
xRRMKH %BGAB ZJBN
Xipy = 67.851(0.00)

Not: Bagimli degisken ENFSA’dir. M2SA ve DEFSA bagimsiz degiskenleri
GSYIiH’ya oranlanmistir ve modele alinmistir. ARDL modelindeki gecikme sayilari
12 olmak iizere, AIC’ya gore belirlenmistir. Parantez icindeki rakamlar p-olasilik
degerlerini gostermektedir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde

anlamliliklarin1 gosterir. XEGAB’X;RMKHﬂ X§BN ve XI?VDV sirastyla Breusch-
Godfrey ardigik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera
normallik ve White degisen varyans sinamasi istatistikleridir.
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Tablo 5°te ARDL (12,1,0) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak elde edilen uzun do-
nem tahmin sonuglar1 gosterilmektedir3. Uzun dénem tahmin sonuglarina gére, M2 parasal biiyiikliigii
ile enflasyon arasinda uzun dénemde yiizde 1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugu goriil-
mektedir. Buna gore M2 parasal biiyiikliigiindeki (M2/GDP oraninda) 1 birimlik artis enflasyon endek-
sinde yaklagik 274 birimlik artisa yol agmaktadir. Uzun donemde biitce acig1 ile enflasyon arasindaki
iliskinin katsayis1 beklenen isarete sahip olmamakla birlikte anlamli degildir. Model gecikmeli katsayi-
lar1 incelendiginde enflasyonun 1, 3,7,9 ve 11 gecikmeli degerleriyle enflasyon arasinda anlamli ve po-
zitif iligki goriiliirken, M2 nin sadece 1 gecikmeli degeriyle enflasyon arasinda pozitif yonlii istatistik-
sel anlaml iliskiye rastlanmigtir. Biitce acig1 degiskeniyle enflasyon arasinda ise anlamli bir iligkinin
varli§ina rastlanmadig1 goriilmiis ve bu sonu¢ uzun donem iligskisinde de dogrulanmstir. 2001 kriz yili
icin kullanilan kukla degiskenin enflasyonla pozitif ve anlamli iligki icinde olmasi, 2001 finansal krizi-
nin enflasyon iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Diger taraftan anlamli bulunan bazi degiskenle-
rin gecikmeli katsayilarinin igareti teoriye uygunluk géstermemistir. Uzun donem katsayilarina gore enf-
lasyonla parasal biiyiime arasinda uzun donemde iligkinin biit¢e agiklart yoluyla dolayli bir sekilde var
olabilecegini 6ne siiren paraci goriisiin Tiirkiye’de gegerli olabilecegini gostermektedir. Ayn1 zamanda
tahmin sonugclar1, Ak¢ay (2001) ile Tekin-Koru ve Ozmen (2003) tarafindan elde edilen biitce agiklari-
nin enflasyon iizerinde dogrudan etkili olmadigi, ancak parasal biiyiimeyi etkileyerek enflasyon iizerin-
de dolayli etkiye yol acabilecegi seklindeki bulgulara uygunluk géstermektedir.

Boylece Tiirkiye’de biitce aciginin varli§ina bagh olarak parasal biiyiime ve enflasyonun endojenlik ka-
zandig1 sOylenebilir. 1980 sonrasi liberalizasyon siireciyle birlikte hiikiimetin biit¢e agiklarini Merkez
Bankasi kaynaklari yerine i¢ bor¢clanma politikasiyla finanse etmesi, biitce aciklarini azaltacak yapisal re-
formlarin gecikmesine bagl olarak bu politikanin siirdiiriilebilirligini olanaksiz kilmigtir. Biitgce agiklari-
nin siirekli olarak ticari bankalar araciligiyla finansmani politikasi, kisa donemde para arzi iizerinde arti-
sa neden olmasa da uzun dénemde bor¢lanmanin neden oldugu anapara ve faiz 6demeleri ekonomide
parasal geniglemeyi hizlandirmistir. Ayrica biitge agiklarini finanse etmek amaciyla yapilan kamu borg-
lanmasi, bankacilik sistemi aktiflerinin geniglemesine ve banka kredilerinin artmasina yol agmistir. Di-
ger taraftan biitce aciklariin bankacilik sistemiyle finansman yontemi, para yerine gegen likiditesi yiik-
sek finansal araglarin bankacilik sisteminde kullanilmasini saglayarak harcamalari artirmigtir. Ayrica
1994, 2000 ve 2001 finansal kriz donemlerinde faiz oranlariyla birlikte i¢c bor¢ anapara ve faiz 6deme-
lerindeki biiyiik artislar ve banka kurtarma operasyonlarinin yarattig1 parasal genisleme enflasyonist sii-
recin hizlanmasina katkida bulunmustur. Tiim bu gelismeler biitce agiklarinin parasal genisleme yoluy-
la enflasyon iizerinde dolayli ve pozitif etkiye sahip olabilecegini gostermistir.

4.5. Kisa Donem Iliskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklasimina dayali bir hata diizeltme modeli ile
arastirilmistir. Bu model asagidaki goriilmektedir.

m m m
AENFSA= g, + 0y ECT,| + z a5 AENFSA ; +z a;; AM2SA; + z a5 ADEFSA + 13

i=1 i=o0 i=0

3 ARDL modelinde uzun donem katsayilar1 ve t-istatistik degerleri, [(bagimsiz degiskenlerin cari ve gecikmeli katsayilari
toplamn)]/[(1-{bagiml1 degiskenin gecikmeli katsayilar: toplami}] seklinde tanimlanarak Eviews 5.0 paket programiyla
hesaplanmistir (Daha ayritili bilgi i¢in bkz. Gujarati, 1999, s. 608, Karacan, 2005).
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Burada ECT,_; degiskeni Tablo 5’te verilen uzun donem iligkisinden elde edilen hata terimleri serisi-

nin bir dénem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayisi kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin
uzun donemde diizeltilecegini gosterir. Bu katsayinin isaretinin negatif olmasi beklenir.

Modelde gecikme uzunluklart AIC yardimiyla belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun yine 12
alindig1 bu analizin sonucunda, kisa donem iligkisinin ARDL (12,4,0) modeli ile arastirilmasi gerektigi
sonucuna varilmistir. Uzun dénem tahmininde oldugu kisa donem iligkisini gosteren 13 nolu denklem-
de de otokorelasyon sorunu goriilmiis ve AR(1) siireciyle otokorelasyon giderilmistir. 13 nolu modelin
tahmin sonuglari1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. ARDL (12,4,0) Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
C 0.360 0.1283 (0.89)
ECT 0.842 73.3260(0.00)*
AENFSA_| 0.623 3.329 (0.00)%**
AENFSA, , o 20.973(0.13)
AENFSA; 20.102 -1.208(0.22)
AENFSA, _, -0.030 -0.370(0.71)
AENFSA; s 0313 3.930(0.00)%**
AENFSA; -0.123 -1.255(0.21)
AENFSA,_, 0.075 0.855(0.377)
AENFSA; 0.155 -1.732(0.08)*
AENFSA4; 0.109 1.133(0.25)
AENFSA; 20.159 -1.918(0.05)*
AENFSA, 0.118 1.361(0.175)
AENFSA,_,, 0.352 4.186(0.00)***
AM?2S84, -5.948 -4.742(0.00)**
AM?2S4, , 0.827 0.525(0.60)
AM?2S4, , 3.482 2.284(0.02)%*
AM?2S54, , 0.996 0.659(0.51)
AM?2S4, , 0.027 0.020(0.98)
ADEFSA, 0.330 0.321(0.74)
AR(D) 0518 3.375(0.00) %%
Tamisal Test Sonuclar:
R>=0.63 | F Ist= 12.697(0.00) | DW ist= 1.93
A mrncs =0.064(0.799) X piyp = 2.863(0.238) Yy =90.02(0.00) ) 1 = 59.006(0.00)

Not: Parantez icindeki rakamlar p-olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve
%10 diizeylerinde anlamliliklarint gosterir. Z;GAB ’ZIZ?RMKH , ZJZBN ve Z;/DV sirastyla Breusch-

Godfrey ardigik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve White
degisen varyans sinamasi istatistikleridir.
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Modelde hata diizeltme teriminin katsayis1 ( ECT;_;) -0.84 olarak belirlenmigtir. Hata diizeltme terimi-

nin beklenen sekilde igareti negatiftir ve ylizde 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamhdir. ( ECT,_;), ki-

sa donemdeki dengesizligin yiizde 84’iiniin uzun dénemde diizeltilecegini gdstermektedir.

Tablo 6’daki ARDL modeline gore enflasyonun 1, 5 ve 12 gecikmeli degerlerinin, M2 degiskeninin ise
sadece 2 gecikmeli degerinin enflasyon iizerinde anlamli ve pozitif iligki i¢cinde oldugu goriilmektedir.
Biitce ac181 degiskeninin ise uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de cari degerlerinin enflasyon
tizerinde anlamli etkiye sahip olmadig1 dikkat cekmektedir.

5.SONUC

Friedman, biit¢e aciklarimin para otoritesi tarafindan monetize edildigi siirece enflasyona neden olabile-
cegini, bu nedenle para arzinin kontrol edilmesinin uzun donemde enflasyonu onlemede yeterli bir po-
litika secenegi olabilecegini ileri slirmiistiir. Barro, Friedman’in goriisiinii destekleyerek tahvil satigla-
riyla finanse edilen agiklarin enflasyonist olup olmamasinin para otoritesinin politik yaklagimina bagh
olabilecegini; tahvil satiglarinin faiz oranlari iizerinde artis etkisini azaltmak isteyen bir merkez banka-
sinin faiz oranlarini sabitlemeye yonelik politikasinin para arzini artirmasini gerektirecegini vurgulayarak
ve boyle bir politikanin da enflasyonist etki yaratabilecegini bildirmektedir.

Diger taraftan paraci yaklagimi destekleyen bazi ekonomistler, merkez bankasinin biitce acgiklarini er ya
da ge¢c monetize edebilecegini ve merkez bankasinin farkli kanallar yoluyla biitce agi1g1 politikalarina
uyum saglayacak para politikalaria zorlanabilecegini belirtmislerdir. Biitce agiklart monetize edilmese
de diglama etkisi kanaliyla faiz oranlarini artirarak 6zel kesimin yatirimlari diglanabilmekte ve reel {ire-
timde azalmaya bagli olarak enflasyonist etki ortaya cikabilmektedir. Artan faizler ise finansal sistemi
yenilikler konusunda uyararak para yerine kamu bor¢lanma senetlerinin ikame edilmesinin 6nii agilabi-
lecek ve boylece harcamalar artiracaktir.

Yapilan ampirik calismalarin ¢gogunda biit¢e agiklarmin merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi
durumunda biitge agiinin parasal biiylime artig1 kanaliyla enflasyona yol acabilecegi sonucuna ulasil-
mustir. Ancak biitce aciklarinin enflasyonist etkisi, aciklarin finansman yontemi ve toplam talep lizerin-
de yaratabilecegi etkiye bagli olarak degisebilmektedir.

Tirkiye’de 1992:1 ve 2006:12 donemini kapsayan biitce agig1, parasal biiylime ve enflasyon arasindaki
iligkiyi inceleyen ARDL modeli sonuglarina gére hem uzun hem de kisa dénemde (belirli donemler ha-
ri¢) parasal biiyiimenin enflasyon iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, uzun donemde
GSYIH’ya oran olarak M2’deki bir birimlik artisin enflasyon endeksinde yaklasik 274 birimlik artisa
yol actig1 belirlenmistir. Buna karsilik kisa ve uzun dénemde biitce aciginin enflasyon iizerinde anlamli
bir iligkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir. Elde edilen bulgular parasal goriisii destekleyici niteliktedir.

Parasal biiyiime ile enflasyon arasindaki pozitif ve anlamli iligkinin varlig1 ise, biit¢e acig1 sonucunda ya-
pilan bor¢lanma dolayisiyla anapara ve bor¢ faizi ddemelerinin parasal biiylime iizerindeki genigletici
etkisine baglanabilir.

Tiirkiye’de biitge agiklarint azaltacak yapisal reformlarin gecikmesi, biit¢ce aciklarinin kalici olmasini sag-
lamustir. Aciklarinin ticari bankalar aracilifiyla finanse edilmesi politikasi, bankacilik sistemi aktiflerinin
genislemesine bagl olarak banka kredilerinin artmasina yol agcmuistir. Ayrica para yerine gecen likidite-
si yiiksek finansal araglarin kullanilmasi parasal genigleme etkisi yaratarak enflasyonist siirece katkida
bulunmugtur. Bununla birlikte finansal kriz donemlerinde yiikselen faizlerle birlikte kamu aciklarimin fi-
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nansman maliyetinin ylikselmesi, bor¢lardaki artigla birlikte bor¢ servis ddemelerini yiikseltmigtir. Ay-
rica banka kurtarma operasyonlari gibi diizenlemelerin de parasal genislemeye yol acarak enflasyon
tizerinde pozitif etkiye yol acabilecegi unutulmamalidir.

Bu sonuglardan hareketle Tiirkiye’de enflasyonun diisiiriilmesinde biit¢e agiklarinin azaltilmasinda faiz
dis1 biitce politikasinin siirdiiriilmesi, parasal geniglemenin kontrol edilmesi agisindan biiyiik neme sa-
hiptir. Bu amacgla 2001 finansal kriz sonrasi uygulamaya bagslanan yapisal reformlarin uygulanmasi ve
genislemeci para politikalarina neden olabilecek merkez bankasinin bagimsizligini azaltici politikalardan
kaginilmasi gerekmektedir.
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EK 1: MODELDE KULLANILAN DEGISKENLERIN GRAFIKSEL GOSTERIMI
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