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OZET

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de 1987:1-2004:4 dénemi enflasyon stirecinin, Sargent-Wallace
(1981) “Nahos Parasalci Aritmetik” calismasi ve Fiyatin Mali Teorisi (Fiscal
Theory of Price Level, FTPL) dogrultusunda yeniden degerlendirilmesini
amaglamaktadir. Belli kogsullar altinda, parasalct aritmetigin yamltict oldugu
belirtilen Sargent-Wallace (1981) yaklasiminda, para arzimin biitce kisitin saglama
amact dogrultusunda igsel olarak belirlendigi one siirtilmektedir. FTPL yaklasum
ise, kamu agiklarmin  enflasyonist etkisinin para otoritesinin  politikasin
degistirmeye zorlanmasindan degil, bor¢ krizlerinden dogdugunu ifade etmektedir.

Bu dogrultuda, para arzi, biitce aciklart ve enflasyon arasindaki dinamik iliskiyi
analiz etmek amaciyla VAR modellerinden faydalanmilms ve enflasyonist siirecte
para arzi yam sira biitce agiklarimin da etkili oldugu goriilmiistiir.

Calismanin genel sonucu, Tiirkiye'de ele aliman dénemde enflasyonun hem mali hem
de parasal kaynakli bir olgu olarak degerlendirilebilecegi, dolayisiyla da enflasyonu
dnlemeye yonelik politikalarin sekillendirilmesinde, para ile maliye politikalarinin
bir arada ele alinmas: gereklilididir.

Anahtar kelimeler: Parasal biiyiime, biitce agiklari, enflasyon, nahos parasalc
aritmetik, fiyatin mali teorisi

ABSTRACT

In this study, the inflationary process of Turkish economy has been reinvestigated by
using a quarterly data set spanning from 1987:Q1 to 2004:Q4. The approaches of
“Unpleasant Monetarist Arithmetic” due to Sargent-Wallace(1981) and the Fiscal
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Theory of Price Level (FTPL) due to Woodford (1995) have been utilized in the
study.

The approach of the Sargent-Wallace’s theory claims that, under certain conditions,
monetary arithmetic is misleading and the money supply is endogenously
determined to sustain the budget constraint. However, according to the FTPL, the
inflationary effects of the government budget deficits are caused by debt crises since
the monetary authority does not haveto act to balance the budget deficit.

To investigate the dynamic relationship among the money supply, budget deficit and
inflation empirically, VAR models have been employed. Estimation results show
that money supply and budget deficit statistically signicant effect on inflation in
Turkey.

Empirical analysis performed in the study leads to result that inflation in Turkey
has both monetary and fiscal origins. From this result, it can be inferred that a
policy design to combat with inflation, monetary and fiscal dimensions should be
handled all together.

Keywords: Monetary Growth, Budget Deficits, Inflation, Unpleasant Monetarist
Arithmetic, Fiscal Theory of Price Level.

1. Giris

Fiyat istikrarmin saglanmasi ve siirdiiriilmesi, ekonomik ve sosyal
gelismenin temel kosullarindan biridir. Bu nedenle, ekonomi politikalarinin
sekillendirilmesinde ©nemini hicbir zaman yitirmeyen bir olgu olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, bu konudaki literatiir, diinya ekonomik
deneyimleri sonucunda sekillenen farkli kuramsal aciklamalarla
genislemektedir.

Bu calismada da temel amag, 1980 sonrasinda stirekli biitce agig1 ve uzun
stireli ytliksek enflasyon stirecine maruz kalmis Tiirkiye ekonomisinde, fiyat
diizeyini belirleyen birimi ve enflasyonun nedenlerini, literattirdeki
zenginlesme dogrultusunda yeniden degerlendirmektir.

Bu amagla, ilk kisimda, enflasyonun her kosulda parasal biiytikliiklere bagh
oldugunu savunan parasalct yaklasimdan farklilasarak literatiire katki
saglayan Sargent-Wallace (1981) calismasi (Unpelasant Monetarist
Arithmetic,Nahos Parasalci Aritmetik) ve maliyeci yaklasim olarak da
adlandirilan fiyatin mali teorisi (Fiscal Theory of Price Level, FITPL)
Ozetlenmektedir.

Onceki teorik ve ampirik calismalari gikis noktasi olarak alan galismasinin
izleyen kisminda, Tiirkiye Ekonomisi'nin enflasyonist siirecinin parasalci,
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Sargent-Wallace (SW) yada maliyeci yaklasimdan (FTPL) hangisince daha
iyi agiklanabildigini ortaya koymak amaciyla yapilan ampirik ¢alismalara
yer verilmektedir. Ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular ise, sonug
boltimiinde raporlanmaktadir.

2. Teorik Altyap1
2.1. Parasalc1 Yaklasim

Fiyat istikrarmnin saglanmasi ve korunmasina iliskin yaklasimlara tarihsel
siralama ile bakildiginda, fiyat diizeyindeki degismeleri para arzindaki
degismelerle agiklayarak, bu iki degisken arasinda dogrudan iliski kuran
parasalct yaklasimin onemli bir kilometre tasi olarak kabul edildigi
goriilmektedir.

Acgiklamasmi Paranin Miktar Teoremi'ne (Quantity Theory of Money)
dayandiran Parasalct Bakis enflasyonun (m), paranin dolasim hizindaki
degisme (v), para arzindaki biiytime (m) ve ya gelirdeki artistan (g)
kaynaklanabilecegini belirtmektedir.

m=v+m-g (1)

Uzun doénem ve duragan durum dengesinde, paranin dolasim hizindaki
degisme (v=0) ile gelirdeki buiytimenin (g=0) ihmal edilebilirligini 6ne
surerek, enflasyon icin n=m esitligine varan parasalcilar, boylece
enflasyonun uzun dénem dinamigini belirleyenin ekonomideki reel aktivite
diizeyi dogrultusunda merkez bankasinca sunulan para arzi oldugu
sonucuna ulagsmaktadir. (Dornbusch-Fischer, 1990: 643-644).

Bu dogrultuda, enflasyonun onlenmesine iliskin temel onerileri, mali
otoriteden bagimsiz ve tavizsiz bir politika izleyen para otoritesince para
arzinin kontrol altina alinmasi gerekliligidir. Para otoritesi tek baskin otorite
olarak kabul edilmekte ve pasif mali otoritenin veri fiyat diizeyinde siki bir
mali politika uygulayarak biitce dengesini saglamakla yiikiimli oldugu ¢ne
surtilmektedir. (Sargent-Wallace, 1981)

Ancak bat1 merkez bankalarmin 198(0’lerin ortalarinda para programlarinca
belirlenen para artisi ile enflasyon arasindaki iliskinin istikrarsizhigm ve
kopuklugunu deneyimlemeleri parasalcilarin kurdugu sebep sonug
iliskisinin bosluklar icerdigi diistincesini uyandirmistir. Bu dogrultuda bazi
ekonomistler bu siireci yeniden ele alarak, bagimsiz bir merkez bankasinca
para arzinin kontrol edilmesinin, enflasyonun zaman igindeki seyrinin
aciklanmasi igin yeterli olmadigini 6ne stirmiislerdir. Fiyat istikrarinin para
politikas1 yani sira , uygun bir maliye politikasini da gerektirdigini savunan
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alternatif bakis acilar1 olusturmuslardir (Kocherlakota-Phelan,1999: 14;
Christiano-Fitzgerald,2000: 3).

Bu konuda dikkat cekici ilk ¢alisma ise, uzun dénemde para ile enflasyon
arasindaki iliskinin zayifladigin1 6ne stiren Sargent ile Wallace’'in (SW)
“Unpleasant Monetarist Arithmetic (UMA)” admi verdikleri ve Uygur
(2000) tarafindan “Nahos Parasalc1 Aritmetik” olarak adlandirilan 1981 yili
calismasidir.

2.2, Sargent-Wallace Calismas1 (1981) ,Nahos Parasalc1 Aritmetik

SW calismasi, enflasyonu salt parasal bir olgu olarak goren ve 6nlenmesinde
bagimsiz para otoritesinin varligini savunan parasalct bakistan, merkez
bankasinin fonksiyonel bagimsizliginin yitirildigi kosullarda enflasyonist
siireci aciklamasi acisindan farklilasmaktadir.

Biitge politikasini para otoritesinden bagimsiz olarak belirleyen bir mali
otoritenin varliginda, para otoritesinin fiyat diizeyi ile para arz tizerindeki
hakimiyetinin smirli oldugunu, hatta uzun donemde yitirdigini bir model
yardimiyla agiklayan SW, béylece parasalc: bir ekonomide Friedman’in para
politikasinin kontrol edemedigini soyledigi seyler listesine enflasyonu da
katmustir.

Ekonomide stirekli actk ve bir dénemlik bor¢ oldugunu noktasindan hareket
eden SW modelinde, mali agigin para yaratarak ve bono ile finanse
edilebilecegi belirtilmistir. (2)

Dt = {(Ht - HH)/ P }+ {Bt - Bt—l (1 + Rt—l )} (2)

(Dt: reel kamu ag181, Ht: para arzi, Bt: kamu borcu, Rt-1: faiz orani)

Kamu btitce kisit1 kisi basi degerlerle ifade edilip ((2/3)) yeniden
diizenlendiginde, toplam reel kamu borcu icin daha aciklayic1 bir esitlik (4)
elde edilmektedir.
Np, =1+ MmN, N(©)>0 ®
( Nt:niifus n: niifus biiytime hizi)

i: Bt—l.1+Rt—l _ (Ht_Ht—l) +3 @)
N, 1+n N,P N,

tht
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(0: para arz1 biiytime hizi)

Bu son esitlik ile mali agigin varliginda, siki para politikas1 uygulamasimin,
daha biiyiik borclanmalari zorunlu kilacag: gosterilmektedir.

Reel borg stogu (by) ile para arz: bitytime hiz1 (0) arasindaki iligskini yan sira
siki para politikasinin enflasyonist bir siirece gebe oldugu da (6) nolu esitlik
yardimiyla ifade edilmistir.!

_1+R,, D

bt t-1 T 1 o
1+n N, 1+6

(6)

(6) nolu esitlige gore, 0'nin diisiik olmasi yani siki para politikasi, bt degerini
yiikseltmektedir. Dolayisiyla, esitlik, borcun borcla 6dendigi bir siirecin ,
kacinilmaz olarak borg stogunu stirdiiriilemez bir noktaya getirecegini ve
mali acgiklarin parasal genisleme ile kapatilmasinin zorunlu olacagmi 6ne
stirmektedir. (Sikken-Haan, 1998: 493-496).

Nitekim, enflasyon oraninin, pe1/py, bagimli degisken oldugu ve T donem
sonrast enflasyon oranlarinmn, T doneminde yapilan kamu bor¢lanma
stoguna, by (T), bu stogunda 0’ya bagli oldugunu gosteren bir diger esitlik

(7), daha ytiksek bor¢lanmanin daha yiiksek enflasyonu da beraberinde
getirdigini gostermektedir.

p1-t Pa | Do Rastypy 1 Po D R oyl
1+n p, N, I+n 1+n p, N, I+n h

Bir bagska ifadeyle, nominal para biiytimesi, biitge kisitim1 (reel borg
stogunun, gelecek donemlerin reel biitce fazlalar1 toplamina esitligi) yerine
getirmek igin digsal olarak verilen biitce agigini1 finanse etme ihtiyaci ile icsel
olarak belirlenmektedir (Ozmen—Koru,2003:591).

Dolayisiyla, artik para otoritesi enflasyonun kontrolii konusunda daha az
glcli bir konuma diismektedir. Uzun doénemde para politikasinin
islemezligi ile daha yiiksek enflasyon siirecleriyle karst karsiya
kalinmaktadir.

Borclanma i¢in 6denen reel faizin ekonominin biiytime oranindan daha
biiytik olmasi (r>g), merkez bankasinin para basarak gelir saglamasinin

1 Sargent-Wallace (1981) yili calismasindan alinan nahos parasalc aritmetik modeline iliskin
detayli model ¢oziimleri igin, bakiniz Ozaktag Davarcioglu Fatma, “Siirekli Biitge Agiklarindan
Enflasyona:Tiirkiye Uzerine Uygulamali Bir Calisma,” Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2007
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mimkiinligil ve yine merkez bankasinin mali baskilara boyun egen yapiya
sahip olmas1 gibi bazi kosullar altinda ortaya ¢ikan bu durum, Sargent-
Wallace (1981) tarafindan “Nahos Parasalct Aritmetik (unpleasant
monetarist arithmetic)” olarak adlandirilmistir.

Bu sonugla, enflasyonun mali gudumlii (fiscal-driven) parasal bir olgu
olarak degerlendirildigi goriilen calismada, enflasyonist stirecte politika
yurtttictileri olan merkez bankasi ve hazinenin birbirlerinden bagimsiz
distiniilemeyecegi vurgulanmaktadir. (Cochrane, 2000:4)

Buna Kkarsilik, geleneksel gortistin, SW sonucuyla karsilasiimamasi ve
merkez bankasinin vergileri diisiik tutan mali otorite karsisinda ¢okmemesi
icin savundugu ¢oziim Onerisi, merkez bankas1 bagimsizligidir. Buna gore,
merkez bankasi kamu acigimi ihmal edecek bicimde kati bir politika
sekillendirdiginde, yani ilk durumdaki “takip eden, pasif” olma
konumundan “lider, aktif” konumuna gectiginde, yukaridaki aritmetik mali
otoriteyi bu durumla tutarli bir mali politika yiirtitmeye zorlayacak ve
boylece istikrarli bir fiyat diizeyine erisilecektir. Dolayisiyla da bu “nahos”
sonucla karsilasilmayacaktir  (Christiano-Fitzgerald, 2000: 10, 26;
Woodford,1996:16; Uygur, 2001:15).

Kat1 ve bagmmsiz bir merkez bankasimn SW'm one siirdiigii istenmeyen
sonuglar1 engelleyecegini diistinen geleneksel goriistin aksine, fiyatin mali
teorisi (Fiscal Theory of Price Level, FTPL), mali soklarin enflasyonist
sonuglarmin bu kadar kolay ortadan kaldirilamayacagin iddia eden yeni bir
bakis olarak gikmakta ve SW analizini de farkl: bir noktaya tasimaktadir.

2.3. Fiyatin Mali Teorisi (Fiscal Theory of Price Level, FTPL)

Fiyatin mali teorisi (maliyeci yaklasim) SW calismasmin ardindan, tilke
orneklerinde enflasyon ile para arzi arasindaki iliskinin zayifligimin
belirginlesmesi siirecinde Leeper (1991), Sims (1994) ve Woodford (1994,
1996, 2001) vd. tarafindan ortaya atilmis yeni bir teori niteligindedir.

Artan kamu agiginin enflasyonist etkilerinin merkez bankasinin para
politikasim1 ~ degistirmeye zorlanmasindan degil, bor¢ krizlerinden
dogdugunu servet etkisi araciligryla agiklamaya calismaktadir.

Mali politikanin enflasyonist sonuglarim bertaraf etmek icin merkez bankasi
bagimsizligina giivenmenin yeterli olmadigini, aksine merkez bankasmin
fiyat istikrarmi saglamak amacimin ancak maliye politikasinin da isleyisini
de dikkate almasiyla gerceklestirilebilecegini 6ne stiren FTPL yaklasimina
gore, bazi varsayimlar altinda uzun dénemde fiyat diizeyini ve enflasyonu
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belirleyen para miktar1 degil, biitce agiklar1 ve bu agiklarn getirdigi borg
stogudur (Uygur,2001: 11).

Geleneksel diistinceyle kamu biitge kisitina bakis agisi dolayisiyla ayrilan
FTPL yaklasimi, Ricardocu rejimin' gecerli oldugu bir ortamda fiyat
istikrarini  saglama konusunda uygun olan bir politikanin, Ricardocu
olmayan? bir ortamda uygun sonuglar veremeyecegini one siirerek yola
¢ikmustir ( Woodford, 1998: 23).

Hanehalkinin biitce agiklarindan hoslanmamalarina ragmen, kamu biitce
kisit1 kavramini tam olarak algilayamamalar: nedeniyle mali aldanma (fiscal
illusion) igerisine girebildikleri (Tabellini-Alesina, 1990: 37), dolsyisiyla
Ricardocu olmayan rejimlerin gercek yasamla daha uyumlu oldugunu
belirtilmistir. ( Woodford, 2001: 671).

Ricardocu denklige her dénem uyan ekonomilerin istisna olduguna ve
ozellikle kamu agigmin yiiksek ve bor¢ stogunun giderek buyudigu
ekonomilerde Ricardocu olmayan ortamin hiikiim siirdiigline inanan ve
enflasyon olgusunu mali degismelerle agiklayan FTPL modeli (Woodford
(1995))3, kamu ve hane halkinin optimizasyonunu iginde barmndiran
zamanlararasi biitce esitligi (8) tizerine oturmaktadir.

< +Am
R H“(1+r) ®

G
Wt: t donemi basindaki finansal servet, Pt: fiyat diizeyi , Gt:kamu harcamalarr ( gt =t p ,
t

reel kamu harcamalar1), Tt: kamunun net (kamu transferleri diistildiikten sonraki) nominal

- T, R . M,
vergi geliri (7, = p reel vergi gelirleri ), Mt:nominal para stogu (M, = D reel
t t

1 Ricardocu rejim , rasyonel davranislar sergileyen bireylerin, bugiiniin bor¢lanmasinin
kendilerine gelecek donem vergi artist olarak geri donecegi bilincini tasidigi,  kamu
biitcesindeki degisikligin, cari yada gelecek donem biitgelerinin bugiinkii degerinde bir
degisiklik yaratmadig1 durumdur.

2Ricardocu olmayan rejim, bor¢ verenlerin kamu kesiminin stirekli borclanmasma kars:
duyarsiz kaldigi dolayisiyla maliye otoritesinin bor¢ diizeyini dikkate almadan politikasini
sekillendirdigi durumdur.

3 Woodford (1995) calismasindan alinan FTPL modeline iliskin detayli model ¢oztimleri igin,
bakimz Ozaktag Davarcioglu Fatma, “Siirekli Biitge Acgiklarindan Enflasyona:Tiirkiye Uzerine
Uygulamali Bir Calisma,” Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2007
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para stogu), I’tb = Rtb(% )—lifadesi ise, bonolarin reel getiri oranimi temsil
t+1

etmektedir.

Fiyat diizeyini belirleyen denge kosulu olarak da almnan, zamanlararasi
biitge kisiti, kamunun reel bor¢ stogunun (esitligin sol yani), kamunun
gelecekte elde edecegi beklenen biitce fazlalarimin bugiinkii degerine
(esitligin sag yani) esit olmasi gerekliligini gostermekte ve modelin temel
esitligini olusturmaktadir.

Bu esitlige, borclanma limiti varligini ve kamu yiikiimliiliiklerinin sonsuzda
sifira ulagsmas1 gerekliligini ifade eden transversalite kosulunun dahil
edilmesi, fiyatlarin sistem disindan yani para otoritesince mi yoksa sistem
icinden fiyatlardaki yiikselme ile mi belirlendigini yorumlayabilmesini
miimkiin kilmaktadir.

W, = Eti (Tt+n _ngtm )+ mt+nAt+n + Et %1_13:01 — Wiin 9)
n=0 S1:[0(1 +r, ) sE[o(l + I’Hs)

Zamanlararasi biitce esitligi her donem gecerliligini korudugundan, (9) nolu
esitligin transversalite kosulunu gosteren son kisminin sifira esit oldugunu
soyleyebilmek mumkiindir.

Buna gore, uygulanmakta olan kamu politikalar1 transversalite kosulunu
dogrudan saglhyor, yani kamu ytiktimliiliikleri sonsuzda sifira ulasiyor ise,
igsel bir mali politika uygulamasiyla cari dénem borglarmni, telafi edecek
kadar biitce fazlasi yaratiliyor, dolayisiyla da fiyatlar para otoritesince
sistem disindan belirleniyordur.

Ekonomide maliye politikasinin bor¢ diizeyini dikkate almadan politikasin
sekillendirdigi ve borg verenlerin kamu kesiminin siirekli bor¢lanmasina
karsi1 duyarsiz kaldigr diger durumda, transversalite kosulu dogrudan
saglanmayacak ve zamanlararas1 bitce kisitinin saglanmasit ancak
fiyatlardaki yeterli ytiikselisle gerceklesecektir.

Ricardocu olmayan bir ortamda, stireg, acik politikasina dayanilarak yapilan
kamu harcama artisinin, gelecek donemde yiikselen vergilerle
karsilanmayacagini diistinen hane halkinin, fiyat ve faizler aymi iken,
servetlerinin artmis olduguna dair bir yanilgiya diismesi ve tiiketim
kararlarm pozitif yonde degistirmesi ile islemektedir. Bu mali aldanma ile
yiikselen toplam talep diizeyi, arz talep dengesi bozarak fiyat yiikselisini
beraberinde getirmektedir (Woodford,2001:684; Woodford, 1995: 10).
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Borg¢ stogunun giderek yiikseldigi Ricardocu olmayan ekonomide, denge
fiyat diizeyi ise, hane halkinin ellerinde tuttuklar1 net finansal varliklarin
reel degerinin azalmasiyla ortaya cikacaktir. Fiyat diizeyindeki yeterli
artisla, ozel sektoriin servetinde azalma meydana gelecek ve bu dogrudan
mal ve hizmet taleplerine yansiyarak arz-talep esitligi ile yeni denge fiyat
diizeyini de belirleyecektir (Woodford, 1995:2; Woodford, 1996: 17;
Cochrane, 1998:3).

Bir bagka ifadeyle, Ricardocu bir politika uygulamasiyla dogrudan saglanan
zamanlararasi biitce dengesi, Ricardocu olmayan bir maliye politikasinin
uygulanmasi durumunda, ancak fiyatlar genel diizeyindeki yiikselme
sonucunda toplam ytktmliliklerin reel degerinin diismesiyle yeniden
dengeye gelmektedir.

Dolayisiyla, geleneksel bakis ve SW yaklasimindan farkh olarak, FTPL'de
fiyatlardaki yiikselis veya fiyatlar genel diizeyi ile mali politikanin
nedensellik iligkisi, biitge acgigmin para miktarindaki bir artisla
kapatilmasina baglanmamaktadir. Para da herhangi bir degisiklik olmasa
bile, agiklar ile fiyat diizeyi arasindaki iliski, bonolarmn 6zel servetin bir
parcast olarak kabul edilmesi ile servet etkisi araciifiyla dogrudan
kurulmaktadir (Barth-Iden-Russek,1987: 27).

O halde FTPL'ye gore, Ricardocu olmayan bir ekonomide, fiyatlar maliye
politikas1 kosullarinca sistem igerisinden belirlenmekte ve para otoritesi
kamunun izledigi maliye politikasindan bagimsiz olamamaktadir. Bu
durum merkez bankasinin “fonksiyonel olarak bagimsiz” (Telatar, 1999:8)
olmadigini ifade etmektedir (Daniel, 2001:4; Sims, 1994:381; Woodford,
2001:709).

Ricardocu olmayan bir ortamda, uzun dénemde, parasalcilarin aksine, fiyat
diizeyini ve enflasyonu belirleyenin para miktar: degil, mali agiklar ve bu
agiklarin getirdigi borg stoklar1 oldugunu ifade eden FTPL yaklasimu, fiyat
istikrar1 agisindan ise, kamu biitgesinin kontroliinii énermektedir. Kamu
biitcesindeki bozulmalarin enflasyon, faiz ve reel aktivite diizeyini olumsuz
yonde etkiledigini, borcluluk diizeyinin her dénem sifir da tutulmas: ya da
sabit kalmas1 miimkiin olmasa da, kamunun bor¢lanmasi tizerine bir limit
konulmasinin, ekonomide Ricardocu denkligin saglanmasina imkan taniyip,
mali soklarin reel ya da nominal degiskenler tizerinde bir etki yaratmasim
engelleyecegini 6ne stirmektedir (Woodford, 1996:19-21).

3. Veri ve Tahmin Sonuglar1

Biitge agiklari, para biiytimesi, enflasyon arasindaki iliskinin yoniinti farkl
degerlendiren yaklasimlardan hangisinin, ele alman doénem igerisinde
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Tuirkiye Ekonomisi'nde fiyatin belirlenmesinde yansimalarmin oldugunu
gorebilmek, maliye politikasinin etkisini tayin edebilmek ve bu dogrultuda,
enflasyonun kaynag ve c¢oziimiine iliskin politika sekillendirmelerini
degerlendirebilmek amaciyla, her ti¢ yaklasimda da ortak olan biitce acigy,
para arzt ve enflasyon arasindaki dinamik iliski analiz edilmeye
calisilacaktr.

3.1. Veri Tanimlama

Bu calismada, 1987(1)-2004(4) donemine ait 3 aylik olarak kullanilan ham
veriler, faiz dis1 biitge fazlasinin nominal gayrisafi milli hasilaya orani,
tiiketici fiyat endeksi ve M2Y para arzidir. Veri kaynagi, T.C. Merkez
Bankas: internet sayfasi istatistiki veriler bolumiidiir.

Analiz icin faiz dis1 btitge fazlasimin (birincil acik, fdbf) alinmasi, maliyeci
yaklasima iliskin bir sinama yapilmasiyla ilgilidir. Maliyeci yaklasimlarda,
genel biitce acig1 yerine faiz disi biitge fazlasinin alinmasinin nedeni, birincil
biitce fazlasinin taniminda gizlidir. Birincil fazla, biitge aciklarindan faiz
O0demelerinin ¢ikarilmasi ile elde edilmekte ve cari yil icinde faiz 6demeleri
disinda ihtiya¢ duyulan borclanmay1 gostermektedir. Bu nedenledir ki,
birincil agik biitgenin kamu tarafindan kontrol edilebildigi kismi olarak
kabul edilir. Biitce harcamalar1 icine, biiytikliigii 6nceki yillarda uygulanan
maliye politikalar1 ve mali agiklarinca belirlenen faiz 6demeleri de dahil
edildiginde, cari donem politikalarinin ekonomi {izerindeki etkilerinin
dogrudan belirlenmesi zorlasmaktadir. Dolayisiyla, mevcut politika
uygulamalarmin analizi, faiz 6demelerinin hesaplama disinda tutulmasim
gerektirmektedir. Bu sebeple, birincil agik ozellikle bor¢ batagindaki tilke
ekonomilerinin analizinde yaygin olarak kullanilmaktadr.

Enflasyon tizerinde etkisini gormek istedigimiz para degiskenine iliskin
olarak M2Y verisinin kullanilmas: ise, M2Y taniminin M2Y=Yerlesiklerin
yabanci  para  mevduatitparasal  yetkililer+mevduat = bankalari
bilesenlerinden olusmasidir. Finansal piyasalarin biiytikliiginiin gostergesi
olarak kabul edilmesinin yani sira genis anlamda para arzinm da ifade eden
M2Y, vyabanc parayr da igermesi dolayisiyla, yiiksek enflasyon
donemlerinde yerli ile yabanci paranin ikame ediliyor olma ihtimalini de
gozden kacirmama diisiincesinden yola cikilarak tercih edilmistir. Ayrica,
enflasyon biitce agiklar1 para arzi iligskisini ele alan calismalarda da
kullanilan bir degisken olmas1 bu tercihi desteklemistir.

Calismada, 1987:1-2004:4 donemini kapsayan tger aylk, mevsimsel
etkilerden armdirilmamis seriler kullanilmistir. Verilerin analizinde, Eviews
5.0 programindan faydalanilmstir.
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Bir ampirik analiz igin en onemli baslangi¢ noktasi olarak kabul edilen,
zaman serilerinin duraganliginin tespitine iliskin olarak yapilan birim kok
testine, M2Y ve TUFE degiskenleri logaritmalar1 alinmis halde girerken, faiz
dig1 biitce fazlasinin nominal gayrisafi milli hasilaya orani (FDBF/NGSMH),
negatif rakamlar icerdiginden testte oran olarak yer almgtir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken Do6nem Agiklama

FDBF/NGSMH | 1987:1-2004: Birincil biitce fazlasinin nominal gsmh’ya orani

PL 1987:1-2004: Logaritmas1 almmugs tiiketici fiyat indeksi
(Tuife,1987=100)

M2YL 1987:1-2004:: Logaritmas1 alinmis para arzi

Tablo 2:ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi

(diizey) (sabit+trend) (1. fark) (sabit+trend)

FDBF/NGSMH | -2.952310 (5) -10.88251 (2)*
PL 2.755640 (0) -4.641381 (1)*
M2YL 0.603731 (1) -5.990220 (0)*

*%1 diizeyinde anlamlidir. Parantez icerisinde gecikme sayilari gosterilmektedir. “Ho:
duragan degildir” hipotezinin test edilmesinde Mac Kinnon (1996) kritik degerleri
kullamilmaktadir. Anlamhilik degerleri:%1:-4.103198, %5: -3.479367, %10:-3.167404

Serilerin gerek grafiksel incelenmelerinde, gerekse tabi tutulduklar1 ADF
birim kok testinde diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edilmis ve birincil
fazla (gsmh'ya oran olarak), para arz1 ve fiyat diizeyinden olusan calisma
verilerinin birinci dereceden farklari almmarak duragan hale getirilmistir.
Boylece, bagiml ve aciklayici degiskenler arasindaki iliskinin daha dogru
olarak gortilebilmesi saglanmaya ¢alisilmustir.
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Ancak, serilerin farki alimarak degisim oranlar1 arasindaki iliskiye
bakildiginda, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiye dair bilgi edinme
imkan1 da ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle, aralarindaki iliski trende bagh
olup, bu trend dolayisiyla da duragan olmayan serilerin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koymak amaciyla birinci
dereceden (I(1)) biitiinlesmekte olduklar: tespit edilen FDBF/NGSMH,
M2YL ve PL degiskenleri icin es biitiinlesme testi (cointegration) yapilmuistir.

Esbiitiinlesme vektorlerinin sayisin1 bulmak icgin ise, maksimum olabilirlik
tahminine dayanan Johansen Esbiitiinlesme Testi (1988) kullanilmstir.

Johansen analizi, gecikme uzunlugunun secimine duyarli oldugu icin, testin
ilk asamasinda Schwarz kriteri dogrultusunda, uygun gecikme uzunlugu iki
olarak tespit edilmistir. Bagimli degiskenin ilk sirada (PL, FDBF/NGSMH,
M2YL) yer almas1 gozetilerek yapilandirilan modelde, sabit terim vardir ve
digsal olarak trend ilave edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin
uygulanmasinda, E-views 5.0; hata diizeltme modelinin tahminin de ise, J-
Multi 4.0 paket programi kullanilmistir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 (sabit terim ve trend
icermektedir)

Hy Ozdeger 1zTest 0.05 Olasilik  Maks. 0.05 olasilik
Hipotezi Degeri Ozdeger
kritik kritik
deger Test deger
Degeri
r=0 0.361557  46.94647 42.91525 0.0188 30.96186  25.82321 0.0096
r=1 0.205879 1598461 25.87211 0.4938 1590586  19.38704 0.1493
r=2 0.001141  0.078749 12.51798 1.0000 1.078749  12.51798 1.0000

Esbiitiinlesme vektoriintin sayisini tespit eden A-trace ve A-maximum
eingenvalue test sonuglari, degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iligkisinin varligmm gostermektedir. Buna gore, calismada ele alman dénem
itibariyle, fiyat dtizeyi, faiz dis1 biitge fazlasi ve para arzi (PL,
FDBF/NGSMH, M2YL) arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi mevcuttur.

[PL=-2.183FDBF/NGSMH (-1)+0.591M2YL (-1)] (10)

[5.201] [-14.998]
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Uzun donemli bir iliskinin varligmin tespit edildigi degiskenler arasindaki
dinamik iliskinin belirlenmesi amaciyla hata diizeltme modeli
kullanilmaktadir ( Ramanathan, 1992: 446 ).

Es biitiinlesen PL, FDBF/NGSMH ve M2YL degiskenlerine iliskin hata
diizeltme modeli, iki donem gecikmeli olarak, J-Multi 4.0 paket programu
vasitasiyla tahmin edilmistir.

Uzun donem iligkisinin igerisine trend ve sabit terim ilave edilmemistir.
Temelde modeldeki degiskenlerin siralamasma dayanan ve denklemdeki
son tahmin ediciden baslayarak, digerlerinin de sirayla model dis1
birakilmasmin kritik degerler agisindan test edildigi bir stireci tanimlayan
genelden ozele dogru bir kisitlama yontemi ile kisitlanan modelde, model
secim kriterlerinden Akaike (AIC) kriteri kullanilmistir.

Kisitlanmis Hata Diizeltme Modeli :(11)
DPL=-0.020[PL(-1)+2.183FDBF /NGSMH(-1)-0.591M2YL(-1)]-
[-3.912] [5.201] [-14.998]
0.213DPL(-1)+0.301DM2YL(-1)- 0.222DFDBF/ NGSMH(-2)+

[-2.143] [4.277] [-2.689]
0.326DM2YL(-2)+0.075
[4.973] [ 5.343]

Hata diizeltme modelinde bagmmli degiskendeki degisme, aciklayic
degiskenlerdeki degisme ile esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata
terimleri serisinin gecikmeli degerinin fonksiyonu olarak ele alinmakta ve
degiskenler arasinda uzun donemli dinamik bir iliskinin varligma isaret
edilmektedir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Diagnostik Test Sonugclar:

Portmanteau Test (16) | Normallik Testi ARCH-LM (10) Test

Jargue-Berra

Olasilik:0.3273 Olasilik:0.0000*  Olasilik:0.9991

*Normalligin red edilmesi esbiitiinlesme iliskisinde sorun yaratmamaktadir. (Gonzalo,1994:221)
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Tablo 5: Hata Diizeltme Terimi

DPL DFDBE/NGSMH DM2YL

ECT(-1) | -0.020 0317 0362
[-3.912] [-5.924]  [5.144]

Nitekim model dinamigini dengede tutmaya yarayan ve sistemin bir sokla
karsilasmasi halinde dengeye yonelme ya da uzaklasmasiyla ilgili davramns
bilgisini iceren hata diizeltme parametresi katsayisinin sifirdan farkli olmasi
da, tim degiskenler arasinda bir etkilesim surecinin varoldugunu
gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli ve negatif degere sahip
parametre, bir sok sonrasinda dengeye yaklasildigin ifade etse de, %2 gibi
diisiik bir degere sahip olmas1 modelin, uzun dénem dengesine uyarlanma
hizinin oldukca diisiik oldugu gostermektedir.

Diger yandan, fiyat diizeyindeki degismeye iliskin hata diizeltme teriminin
anlamli olmasi, denklem igerisinde diger agiklayici degiskenlerin de
katsayilarinin anlamli olmast bilgisiyle birlestiginde, fiyat diizeyi, biitce agig1
ve para degiskenleri arasinda Granger nedenselligin varligina iliskin giiclii
bir delil olarak alnabilmektedir. Bu dogrultuda, Granger (1986) ve Engle ve
Granger'a (1987) ait, degiskenlerin esbiitiinlesmis ozellikleri tarafindan
saglanan bilgiyi hesaba katarak olusturduklart bir nedensellik testi
uygulamasi yapilmustir.
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Tablo 6: Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi
Sonuglar1

Bagimli Degisken | Bagimsiz Degiskenler Nedensel Sonug

PL FDBF/NGSMH, M2YL FDBF/NGSMH, M2YL—PL
(F(1,6) olasilik:0.0000)

FDBF/NGSMH PL, M2YL
(F(1,6) olasilik: 0.2636)

M2YL PL,FDBF/NGSMH PL, FDBF/NGSMH—-M2YL
(F(1,6) olasilik:0.0000)

Granger nedensellik testi sonuglari, para arz1 ve fiyat diizeyindeki degisim
arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligi, birincil fazla ile fiyat diizeyi arasinda ise,
sadece faiz dis1i fazladan fiyatlara dogru tek yonlii bir iliskiyi isaret
etmektedir.

Fiyat diizeyindeki degismenin uzun ve kisa donemde kaynagin belirlemek
amaci dogrultusunda, yapilan hata diizeltme modelinin, ilgili denklemi de,
nedensellik analizini dogrular nitelikte sonuglar icermektedir.

[PL=-2.183 FDBF/NGSMH(-1) +0.591M2YL (-1)] (12)

[-5.201] [+14.998]

Buna gore, Tiirkiye'de 1987:1-2004:4 araliginda, uzun donemde fiyatlar
genel diizeyini en fazla etkileyen degisken, 2.183 katsayisi ile faiz dis1 biitce
fazlasinin nominal GSMH’ya oranidir. Bunu 0.591'lik katsayisi ile para arzi
izlemektedir. Dolayisiyla, analiz sonuglari, fiyat diizeyinin belirlenmesi
acisindan M2Y degiskeni yani sira, biitge agiginin énemine de deginmekte
ve enflasyon politikasinda para arzi ile mali degiskenlerin bir arada
degerlendirilmesi gerekliligine isaret etmektedir.

Sonug

Calismada, stirekli biitce agig1 ve uzun siireli yiiksek enflasyon siirecine
maruz kalan Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin, gelisen literatiir
dogrultusunda degerlendirilmesi amaglanmistir.
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Bu dogrultuda da, 1987:1-2004:4 donemi icin enflasyonun agiklanmasinda
para arzini temsilen M2Y, maliye politikasini temsilen FDBF/GSMH oranin
almmustir. Johansen Esbiitiinlesme Testi degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur.

Fiyat diizeyi, faiz dis1 biitce fazlas1 ve para arzi arasindaki dinamik iliskinin
hata diizeltme modeli gercevesinde tahmini ise, uzun donemde fiyatlar
genel diizeyini en fazla etkileyenin faiz dis1 biitge fazlasi oldugunu, bunu
para arzinin izledigi sonucunu vermistir.

Buna gore, Tiirkiye’de ele alinan donem itibariyle, enflasyonist stireci mali
ve parasal kaynakli parasal bir olgu olarak tanimlamak mumkiindiir.

Ozellikle 1980’lerin sonrasinda siirekli biitce aciklarmin finansmanin da ic
bor¢lanmaya agirlik verilmesinin Sargent-Wallace yaklasimini dogrular
bicimde ekonomiyi 1994 krizine stirtikledigi goriilmektedir. Kriz sonrasinda
her ne kadar mali agiklarin dustirtilmesine yonelik uygulamalar tizerinde
durulmussa da, birtakim digssal ve icsel soklarin etkileriyle bunun
basarilamadigl gorilmistiir. Diger yandan, mali politikanin genisletici
uygulamalarima kamu biitce dengesini gozardi ederek devam etmesi, mali
baskin bir yapinin hakimiyetinin stirdtigiine isaret etmektedir.

Ekonomide gecerliligini stirdiiren bu kosullarin yani sira, siki para
politikalar1 uygulamalarina devam edilmesi, 1990'larda yasanan siirecin
2000’1i yillara da tasmnmasma kolaylik saglamistir. Nitekim 2000 sonu ve
2001 basinda yasanan kriz siirecinin temelinde de, i¢ borglarmn bankacilik
sistemince finansmaninin stirdiiriilemez noktaya gelmesinin biiytik katkis
vardir.

Bu agqidan bakildiginda, enflasyonist siirecte mali degiskenlerin roliiniin
varlig1 yadsmmamaz bir gergektir. Ancak, bu durum biitce agiklar1 ile
enflasyon arasindaki iliskiyi dogrudan kuran FIPL yaklagiminin tilke
orneginde saglanmasm gostermesi agisindan yeterli degildir. FIPL
yaklasiminda, biitce aciklar1 ve fiyat diizeyi iliskisinin temeline oturtulan
servet etkisinin Tirkiye ekonomisinde yasanan krizlerle kamu borcunun
Odenebilirligi konusunda olusan olumsuz beklentilerle kirildiginin
soyleyebilmek miimkiindiir.(Erdogdu, Ozbek,2005:12-13)

Calismanin, uygulama sonuglarina dayandirilarak enflasyon stirecine iliskin
ortaya koydugu oneri; ekonomi politikalarinin sekillendirilmesinde tek bir
otoritenin baskinliginin degil, para ve maliye otoritelerinin birlikteliginin
saglandig1 bir anlayisin benimsenmesi olarak kisaca belirtilebilmektedir.
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