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F. Ozlem Alper?

Oz: Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyonu ortaya cikaran
faktérlerin ve etkilerinin belirlenmesi llkeler agisindan olduk¢a énemlidir. Literatiirde
enflasyonun belirleyicileri konusunda ciddi gériis ayriliklari vardir. Geleneksel modeller
enflasyonun parasal bir olgu oldugunu ve bagimsiz bir merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglayacagini savunmaktadirlar. Fiyat diizeyinin mali teorisi savunuculari ise, fiyatlar
genel diizeyindeki degisimlerin maliye politikasi uygulamalarindan kaynaklandigini ve
fiyat istikrarinin  saglanmasinda maliye politikasinin  da énemli oldugunu
vurgulamaktadirlar. Bu ¢alismada Tiirkiye’de biitgce agigi, para arzi ve enflasyon
arasindaki iliski 1971-2016 dénemi icin Bayer-Hanck esbiitiinlesme yaklasimi yardimiyla
incelenmektedir. Analiz sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini
glstermektedir. Para arzi ve blitge agiginda meydana gelecek %1’lik bir artis enflasyonu
sirasiyla %0.82 ve %0.64 arttiracaktir.

Examination of the Relationship among Budget Deficit,
Money Supply and Inflation in Turkey: 1971-2016 Period

Abstract: It is quite important to determine the factors, as well as their impacts, that
cause inflation which is defined as the continuous increase in the general level of prices
regarding countries. There is a serious dispute over the determinants of inflation in the
literature. Traditional models assert that inflation is a monetary phenomenon and that
an independent central bank would provide price stability. Nonetheless, the supporters
of the price level’s fiscal theory emphasize that the changes in the general level of prices
are caused by the implementation of fiscal policy which is also important for ensuring
price stability. In this study, the relationship among budget deficit, money supply, and
inflation in Turkey is examined using the Bayer-Hanck Cointegration approach over the
period 1971-2016. The analysis results indicate the existence of a long-term relationship
between the variables. A 1% increase in both the money supply and the budget deficit
would increase inflation by 0.82% and 0.64%, respectively.
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Tirkiye’de Biitge Agigl, Para Arzi ve Enflasyon Arasindaki iliskinin incelenmesi: 1971-2016 Dénemi

1. Girig

Makroekonomik politikalarin dncelikli amaci, fiyatlarin istikrarli (fiyatlar genel dlizeyinde yukari ve
asagl yonli strekli dalgalanmalarin olmamasi) oldugu bir ortamda ekonominin strdirilebilir bir biylime
oranina ulasmasini saglamaktir. Bu amaci gerceklestirmede kullanilabilecek temel makroekonomik araclar ise
para ve maliye politikalaridir. Her iki politika da ekonomi tzerinde gliclii etkilere sahiptir. Makroekonomi
alaninda 1990’ yillardan itibaren yasanan gelismeler maliye politikasina kiyasla para politikasini 6n plana
¢ikarmis, fakat 2008 Kiiresel Krizi'yle birlikte maliye politikasina yeniden 6nem verilmeye baslanmistir. Bugiin
varilan nokta uygulanan ekonomi politikalarinin basarisi icin para ve maliye politikalarinin koordineli ve
birlikte uygulanmasinin en dogru yol oldugudur.

Maliye politikasinin en 6nemli konularindan birisi biitce acigl ve bitce aciginin finansman seklidir.
Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasindan kaynaklanan bltce acgigl;; para basimi
(monetizasyon), doviz rezervleri, i¢ ve dis borglanma yontemleriyle finanse edilebilmektedir. Finansman
yontemleri ekonomi Gzerinde farkh etkilere yol agmakla birlikte, gbzlemlenen ilk etki genellikle enflasyon
artisidir (Fisher ve Easterly, 1990).

Enflasyon basta gelismekte olan ve azgelismis llkeler olmak Utzere tim (lkelerin dikkat etmeleri
gereken en 6nemli ekonomik ve sosyal sorunlarin basinda gelmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artis
olarak tanimlanan enflasyon, teorik olarak birgok makroekonomik degiskenden etkilenir. Bir ekonomideki
hemen her kesimi derinden etkileyen enflasyonun hangi faktérlerden ne derece etkilendiginin belirlenmesi
basarili bir ekonomi politikasi acisindan son derece 6nemlidir ve iktisatcilar arasinda uzun yillardan beri
tartisiimaktadir.

Bltce acigl, para arzi ve enflasyon arasindaki iliskiye yonelik olarak literatirde bircok yaklasim
bulunmaktadir. Temeli miktar teorisine dayanan Klasik yaklasimda ekonomideki para miktari toplam talebi,
toplam talep de fiyat dlizeyini belirlemektedir. Dolayisiyla maliye politikasinin fiyat diizeyi tizerinde herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir. Ricardocu denklik teorisi ise bireylerin rasyonel beklentilere sahip oldugunu,
biitce aciklarinin toplam talebin ve fiyat diizeyinin belirlenmesinde dnemli bir etkiye sahip olmadigini ve
maliye politikalari olmadan da fiyat istikrarinin saglanabilecegini kabul ederler. Buna karsilik Keynesyen
yaklasimda kamu harcamalarindaki artistan veya vergi gelirlerindeki azalistan kaynaklanan bitce aciklarinin
toplam talebi dolayisiyla da fiyat dizeyini artiracagi ileri stralir (Telatar, 1999).

Monetarist goriste, fiyat diizeyini belirleyen en temel unsur para politikasidir. Paranin miktar teorisi
cercevesinde ortaya konulan bu goriise gore, toplam talebi dolayisiyla liretimi, istihdami ve fiyatlar genel
diizeyini belirleyen tek unsur para arzinda meydana gelen degismelerdir (Mishkin, 2001). Monetarist gorisiin
temsilcisi kabul edilen Friedman, bitce aciklarinin para otoritesi tarafindan para basilarak finanse edildigi
siirece enflasyon ile sonuglanabilecegini (Tekin-Koru ve Ozmen, 2003), bu nedenle de bagimsiz bir merkez
bankasi tarafindan para arzinin kontrol edilmesinin uzun dénemde enflasyonu 6nlemede ve fiyat istikrarini
saglamada yeterli bir politika secenegi olabilecegini iddia etmektedir (Snowdon ve Vane, 2005).

1980’li yillara gelindiginde Monetarist iktisatgilarin biitce agigl, para arzi ve enflasyon arasinda 6ne
surdigl sebep-sonug iliskisinin bosluklar icerdigini, fiyat istikrarinin saglanmasinda sadece uygun bir para
politikasinin degil, ayni zamanda uygun bir maliye politikasinin da gerekli oldugunu savunan alternatif bakis
acilar ortaya ¢ikmistir (Christiano ve Fitzgerald, 2000).

Sargent ve Wallace (1981) kamu borglanma sireci ve enflasyon arasindaki iliskiyi agikladiklari
¢alismalarinda, para ve maliye politikalari koordinasyonunun fiyat istikrari agisindan tasidigi 6nemi ortaya
koymuslar ve siirekli bltge agiklarinin oldugu bir ortamda para politikasinin maliye politikasinin baskisi altinda
oldugunu belirtmislerdir. “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” olarak adlandirilan 6nermeye gore, strekli
hale gelmis bitge agiklarinin borglanma yoluyla finansmani uzun dénemde para basilarak finanse edilmesine
kiyasla daha enflasyonist sonuglar yaratabilmektedir. Enflasyonun ortaya ¢ikmasina ve artmasina yol agan
sirec¢ su sekildedir: Daraltici para politikasi nedeniyle biitce agiklarinin finansmani icin borglanma devam
ettikce reel faizler artar ve borcun faiz yiiki yeni borglanma ile 6denir. Sonunda faiz 6demeleri ve borg stoku
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oyle bir blyr ki; hiikimetler borcu borgla 6deyemez hale gelir, borcu 6deyebilmek icin para basmak zorunda
kalir ve yiiksek bir enflasyon ortaya cikar (Oge-Giiney, 2009; Telatar, 1999).

Para ve maliye politikalarinin koordinasyonu lizerinde duran ve fiyat diizeyinin belirlenmesinde
maliye politikasinin 6nemli oldugunu kabul eden diger bir yaklasim da Leeper (1991), Sims (1994) ve
Woodford (2001) tarafindan 6ne siiriilen fiyat diizeyinin mali teorisi (FDMT) gérusudir (Jalil vd., 2014). Bu
gorils, Ricardocu olmayan bir ortamda uzun dénemde fiyatlarin belirlenmesinde paranin hicbir roliiniin
olmadigini, béyle bir ortamda fiyat diizeyini belirleyen temel unsurun para miktari degil, biitce aciklari ve bu
aciklarin getirdigi kamunun borg stoku oldugunu savunur ve fiyat istikrari agisindan kamu butgesinin kontrol
edilmesini 6nerir (Woodford, 1996).

Christiano ve Fitzgerald (2000)’e gore geleneksel goris ile FDMT arasindaki farklilik, bu iki gérisiin
hikiimetin zamanlararasi bitce denklemine nasil baktiklari konusundadir. Bu denklem kamunun borg
stokunun, harcamalar dusildikten sonra, hiikiimetin net vergi gelirlerinin (bltge fazlalarinin) simdiki
degerine esit olmasini ifade etmekte ve B/P = Gelecekteki bitge fazlalarinin simdiki degerinin toplami olarak
gosterilmektedir. Denklemde yer alan B hiikiimetin nominal borcu, P ise fiyat diizeyidir. Geleneksel goris, bu
denklemin hiklimetin vergi ve harcama politikasi tizerinde bir sinirlama oldugunu, denkligi bozacak herhangi
bir sey oldugunda hiikiimetin denkligi yeniden saglamak i¢in harcama veya vergileri degistirmesi gerektigini
kabul etmektedir. FDMT goriisiiniin savunuculari ise, hilkiimetlerin bu denklemi maliye politikasi Gizerinde bir
sinirlama olarak kabul etmemelerini, denklemin bir denge kosulu olarak alinabilecegini ve bozulmasi halinde
piyasa mekanizmasinin esitligi yeniden saglamak igin fiyat diizeyini degistirecegini iddia ederler (Christiano
ve Fitzgerald, 2000).

Ozetle, FDMT gériisiine gore fiyat diizeyi ve maliye politikasinin nedensellik iliskisi biitce agiklarinin
para basma yoluyla finanse edilmesine baglanmamakta, para arzinda hicbir degisiklik olmasa bile bitce
aciklari enflasyonu artirabilmektedir. Boyle bir ortamda fiyat istikrarinin saglanmasinda bagimsiz bir merkez
bankasinin varhigi yeterli olmamakta, maliye politikasinin da gerekli oldugu savunulmaktadir (Gliinaydin, 2004;
Uygur, 2001).

Literatlirde yer alan teorik tartismalar cercevesinde biitce acgigl, para arzi ve enflasyon arasindaki
iliskinin 1971-2016 dénemi verileriyle Tirkiye ekonomisi icin tahmin edilmesi bu ¢alismanin temel amacini
olusturmaktadir. Calismanin giris kisminda biitce acigi, para arzi ve enflasyon arasindaki iliskiye yonelik teorik
cerceve incelendikten sonra, ikinci béliimde konuya dair ampirik calismalar 6zetlenecektir. Uglincii béliimde
model, veri seti, ekonometrik yontem hakkinda bilgi verilecek ve ampirik sonuclar sunulacaktir. Calisma
sonuglarin degerlendirilmesiyle tamamlanacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Blitce acigl, para arzi ve enflasyon arasindaki iliski Gzerine, hem gelismis hem de gelismekte olan
Ulkeler i¢in bircok calisma yapilmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliski konusunda tam bir uzlasi
saglanamamis olsa da, literatlirde yer alan calismalarda ¢ogunlukla yiksek enflasyonlu gelismekte olan
Ulkelerde biitce aciklari ve enflasyonun pozitif iliskili oldugu, disik enflasyonlu gelismis (lkelerde ise
degiskenlerin iliskisiz oldugu veya var olan olasi bir iliskinin 6nemsiz oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu kisimda
bltce acgigl, para arzi ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢alismalar kronolojik siraya gore tablo
1’de 6zetlenmistir.
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Tirkiye’de Biitge Agigl, Para Arzi ve Enflasyon Arasindaki iliskinin incelenmesi: 1971-2016 Dénemi

Tablo 1. Segilmis Literatiir Ozeti

(Y\Zf)ar(lar) Ulke(ler) D6nem Yontem Bulgular
Metin Tirkiye 1950-1987 Vektor Calismada butge agiklarinin enflasyona
(1998) Otoregresif (VAR) | neden oldugu sonucuna ulasiimistir.
Akgay vd. Tirkiye 1970-2000 Esbiutlinlesme Yazarlar, uzun doénemde bitge
(2001) aciklarinin enflasyon uzerinde kalici bir
etkisinin  olmadigi, kamu  kesimi
borglanma geregi ve enflasyon arasinda
uzun donemli iliski oldugu ve kamu
kesimi borglanma gereginin enflasyon
Uzerinde  kalict  etkiler  vyarattig
sonucuna ulasmislardir.
Neyapti Gelismis ve 1970-1989 Panel veri analizi Merkez bankasinin bagimsiz olmadig
(2003) azgelismis 54 ve finansal piyasalarin yeterince
lke gelismedigi ortamlarda biitge
aciklarinin enflasyonist etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir.
Tekin-Koru ve | Tirkiye 1983-1999 VAR ve Johansen Butge agiklari, dar ve genis tanimh
Ozmen esbiitinlesme parasal buytklikler ve enflasyon
(2003) arasinda anlamli olmamakla birlikte
pozitif iliski oldugu sonucuna
ulagiimistir.
Gilinaydin Tirkiye 1971-2002 Johansen-Juselius | Butge aciklari, para arzi ve enflasyon
(2004) esbitiinlesme ve arasinda uzun dénemli bir iligki vardir ve
Granger bu iliskinin yénu de bitce agiklari ve
nedensellik testi para arzindan enflasyona dogrudur.
Kesbig vd. Tirkiye 1989-2003 2 asamali en Bitce aciklari kisa vadeli avans kullanimi
(2005) kiguk kareler ile finanse edildiginde enflasyon
(2AEKK) yontemi artmakta, finansman igin ic
borglanmanin kullanildigi donemde ise
enflasyon dismektedir.
Oktayer Tirkiye 1987-2009 Esbitlinlesme Uzun donemde bltce agiklari enflasyon
(2010) Uzerinde dogrudan etkiye sahiptir.
Habibullah vd. | Gelismekte 1950-1999 Hata dlzeltme Enflasyon ve biitge agiklari arasinda
(2011) olan 13 Asya modeli uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir.
lkesi
Afrin Bnaglades 1974-2010 Gecikmesi Uzun  dénemde  bitce  agiklarn
(2013) dagitiimis enflasyonist etkilere sahiptir.
otoregresif
(ARDL) sinir testi
Bayrak ve Tirkiye 1980-2011 Johansen Bltge aciklari ve enflasyon arasinda
Kanca esbiitinlesme uzun doénemli bir iliski oldugu ve bu
(2013) iliskinin yoniinin de butge agiklarindan
enflasyona dogru oldugu sonucuna
ulagiimistir.
Dogru vd. Gelismekte 1980-2011 Panel veri analizi Uzun donemde doéviz kuru hareketleri
(2013) olan 22 Asya ve biitge aciklari enflasyona neden
lkesi olmaktadir.
Lin ve Chu OECD uyesi 1960-2006 Dinamik panel Yiiksek enflasyon doénemlerinde bitge
(2013) olanve veri analizi aciklarinin enflasyon tzerinde giglu bir
olmayan 91 etkiye  sahip  oldugu  sonucuna
tlke ulasiimistir.
Saglam ve Tirkiye 1983-2008 Sinir testi ve VAR Blitce acigl, para arzi ve enflasyon
Ugurlu arasinda uzun donemli bir iligki vardir.
(2013)
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Tablo 1. Segilmis Literatiir Ozeti (Devam)

(Y\Zf)ar(lar) Ulke(ler) D6nem Yontem Bulgular
Bakare vd. Nijerya 1975-2012 Johansen Uzun donemde enflasyon, blitge agigi
(2014) esbitiinlesme ve ve para arzina baghdir.
hata diizeltme
modeli
Dogru Tirkiye 1978-2002 Johansen Biitce acigl ve enflasyon arasinda uzun
(2014) esbitiinlesme ve donemli iliski oldugu tespit edilmistir.
Granger
nedensellik testi
Erkam ve Tirkiye 1987-2013 Granger Tirkiye’de enflasyonun ylksek oldugu
Cetinkaya nedensellik testi 1987-2003 donemi igin bitge agigindan
(2014) enflasyona dogru nedenselligin oldugu,
ancak  bu  nedensellik iliskisinin
enflasyonun disik oldugu 2005-2013
doneminde ortadan kayboldugu
sonucuna ulagiimistir.
Hoang Vietnam 1995-2012 Yapisal VAR Para arzi ve enflasyon arasinda pozitif
(2014) bir iliski oldugu, enflasyon ve biitce agigl
arasinda ise herhangi bir iliskinin
olmadigi tespit edilmistir.
Turan- Tirkiye 1987-2013 VAR Bilitce agigl ve para arzinin enflasyonu
Koyuncu etkiledigi sonucuna ulagiimistir.
(2014)
Ishaqg ve 11 Asya ulkesi | 1981-2010 Genellestirilmis Merkez bankasi bagimsizhginin
Mohsin momentler olmadigi ve finansal piyasalarin
(2015) yontemi (GMM) yeterince gelismedigi llkelerde butge
aciginin enflasyona yol actigl tespit
edilmistir.
Nguyen 9 Asya ulkesi 1985-2012 Panel veri analizi Biitce agigl, M2 para arzi ve enflasyon
(2015) arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Sahin ve Tirkiye 1980-2013 Johansen Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
Karanfil esbiitinlesme ve bulunmamakla birlikte, uzun doénemli
(2015) Granger bir iliski oldugu tespit edilmistir.
nedensellik testi
ipek ve Akar Tirkiye 2004-2015 ARDL sinir testi, Bltge agigl ve enflasyon arasinda uzun
(2016) Toda-Yamamoto donemli ve ¢ift yonlu bir nedensellik
nedensellik analizi | iliski oldugu sonucuna ulagiimistir.
ve etki-tepki
fonksiyonlar
yontemi
Kaya ve Oz Tirkiye 1980-2014 ARDL sinir testi Uzun dénemde enflasyon ve bitge agigi
(2016) arasinda herhangi bir iligkinin olmadigi,
enflasyon ve para arzi arasinda ise
anlamh ve pozitif bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir.
Keho 7 Bati Afrika 1970-2013 ARDL sinir testi Mali disinda galisma kapsamindaki diger
(2016) lkesi Ulkelerde s6z konusu degiskenler
arasinda bir uzun donemli iliski
bulunmustur.
Orug Turkiye 1950-2014 Philips-Oualiris Uzun doénemde biitge agigl ve
(2016) esbitinlesme enflasyonun iligkili oldugu tespit
edilmistir.
Yien vd. Malezya 1960-2014 Johansen Uzun donemde i¢ ve dis borcun
(2017) esbitinlesme ve enflasyon ile pozitif iligkili oldugu ve i¢
Granger bor¢lanmanin  enflasyonun Granger
nedensellik testi nedeni oldugu sonucuna ulagilimistir.
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Tablodan da gorilecegi lzere bltce acigl, para arzi ve enflasyon arasindaki iliski, bazen farkh
makroekonomik degiskenlerin de (doviz kuru, kamu kesimi borglanma geregi, gibi) yer aldigi ¢ok sayida
ampirik ¢alisma tarafindan arastirilmistir. Kullanilan ydontemlerin, segilen tlke gruplarinin ve incelenen zaman
arahklarinin farklilik géstermesi nedeniyle, hem Tirkiye hem de diger tlkeler icin yapilan ¢calismalarda ortak
bir bulguya ulasilamamigtir.

3. Model, Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuglar

Calismanin bu kisminda Oncelikle model ve veri seti hakkinda bilgi verilecek, sonrasinda ise
ekonometrik yontemin teorik temelleri aciklanarak ampirik sonuglar aktarilacaktir.

3.1. Model ve Veri Seti

Calismanin temel amaci Tirkiye ekonomisi icin biitce acigl, para arzi ve enflasyon arasindaki uzun
donemli iliskiyi arastirmaktir. Bu amacla ¢alismada kullanilacak model, literatiirdeki ¢alismalarda (Tekin-Koru
ve Ozmen (2003), Giinaydin (2004), Habibullah vd. (2011), Hoang (2014), Turan-Koyuncu (2014), Keho vd.
(2016)) kullanilan modellere uygun olarak denklem 1'de gosterilmistir.

ENFt = ﬁo + ﬁ]_PAt + ﬁZBAt + St (1)

Denklem 1’de ENF, tiiketici fiyatlari endeksini; PA, M2 para arzinin gayri safi yurt ici hasilanin yizdesi
cinsinden degerini ve BA ise gayri safi yurt ici hasilanin yizdesi cinsinden bitce acigini gostermektedir.
Modelde B1 ve B katsayilari sirasiyla, PA ve BA degiskenlerinin ENF degiskeni ile olan iliskisini gosterir ve
teorik olarak bu katsayilarin sifirdan blyiik olmasi gerekmektedir. Analizde kullanilan degiskenler ile ilgili
aciklayici bilgiler tablo 2'de aktarilmistir.

Tablo 2. Degiskenler ile ilgili Aciklayici Bilgiler

Degisken Maximum Minimum Ortalama | Std. Sapma | Veri Arahig Kaynak
ENF 110.17 6.25 38.49 29.92 1971-2016 Diinya Bankasi
PA 144.79 10.42 48.36 32.88 1971-2016 Diinya Bankasi
BA 0.07 -12.08 -2.91 2.93 1971-2016 | Maliye Bakanlgi

3.2. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuglar

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilmesinden 6nce serilerin duraganhk
ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu amacla ¢alismada serilerin duraganlik analizi Fourier fonksiyonu
ile gelistirilen, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (FKPSS) testi ile yapilacaktir. Testin, diger birim kok
testlerine karsi en 6nemli UstlinlGgi yapisal kirllmalari analize dahil etmesidir. Perron (1989) makalesinde de
belirttigi gibi, goz ardi edilen yapisal kirilmalarin varligi geleneksel birim koék testlerinin glvenilirligini
azaltmaktadir. Perron (1989) calismasindan itibaren yapisal kiriimalari i¢sel veya dissal olarak dikkate alan
cesitli birim kok testleri [Lee ve Strazicich (2003); Lumsdaine ve Papell (1997); Zivot ve Andrews (1992) gibi]
literatlre eklenmistir. Ancak bu testlerde yapisal kirilmalarin yerinin, sayisinin ve formunun (keskin veya
yumusak) dnceden tespit edilmesi gerekmektedir. Becker, Enders ve Lee (2006) bu eksikliklerin giderilmesi
amaciyla Fourier fonksiyonu ile genislettikleri Fourier KPSS birim kok testini gelistirmislerdir. Fourier KPSS
testinin en 6nemli avantaji tarihi, formu ve sayisi bilinmeyen yapisal kirilmalarin Fourier yaklasimi sayesinde
belirlenebilmesine izin vermesidir.

Becker vd. (2006) calismasinda denklem 2 tahmin edilmektedir.
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. [2mkt 2wkt
yt=a0+ylsm< T )+y2cos( T )+st (2)

Denklem 2’de m, pi sayisini; k, frekans degerini; t, trend degerini ve T, gbzlem sayisini ifade
etmektedir. Becker vd. (2006) optimal frekans sayisinin minimum kalinti kareler toplami (KKT) ile elde
edilebilecegini belirtmektedir. Ayrica duragan bulunan serilerde, trigonometrik terimlerin anlamliligi da ¢ok
onemli bir gbstergedir. Becker vd. (2006)’ya gore trigonometrik terimlerin anlamli olmadigi bir durumda KPSS
testi, Fourier KPSS testine gbre daha glvenilir olacaktir. Bu nedenle temel hipotezi red edilemedigi
durumlarda denklem 3’te ki formiille F istatistik degeri hesaplanacaktir.

_ (KKTo—KKTy(k))/2
Fill) = KKTy(k)/(T~q) @)
KKT, (k) denklem 3’ten elde edilen minimum kalinti kareler toplami; KKT, trigometrik terimlerin
bulunmadigi modelden elde edilen minimum kalinti kareler toplami ve q ise degisken sayisini ifade
etmektedir. F istatistigi icin gerekli kritik degerler Becker vd. (2006) makalesinde verilmistir.

FKPSS birim kok test sonuclari tablo 3’de aktarilmistir. Buna gore degiskenler icin hesaplanan FKPSS
test istatistikleri %5 gliven araliginda kritik degerden biiyik oldugu igin temel hipotez reddedilmis ve analize
dahil edilen bitin serilerin seviyede duragan olmadiklari belirlenmistir. Serilerin birinci farklarina yapilan
FKPSS test istatistiklerinde ise FKPSS test degeri, kritik degerlerden kiiglik oldugu icin serilerin fark duragan
olduklari [1(1)] tespit edilmistir.

Tablo 3. FKPSS Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ismi | KKT k FKPSS (Seviyede) FKPSS (Birinci Farklari) F Test
ENF 13734 |1 0.627 0.270 0.825
PA 19.166 |1 0.706 0.168 0.630
BA 17.852 |1 0.780 0.099 2.327

Sekil 1. Enflasyon Serisinin Fourier Formu
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Sekil 2. Para Arzi Serisinin Fourier Formu
160
140
120
100

. AT

0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

A

— M1 LM2

Sekil 3. Bltce Acigi Serisinin Fourier Formu
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Serilerin esbitiinlesme yontemi uygulamak icin gerekli duraganlik 6zelliklerini tasidigini belirledikten
sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin test edilmesi amaciyla Bayer-Hanck (2013) tarafindan
ekonometrik literatlire kazandirilan esbiitliinlesme testi kullanilacaktir. Engle-Granger (1987) tarafindan
gelistirilen esbitiinlesme testi, uzun dénem regresyon modellerinin kalintilarina dayanmaktadir. Daha sonra
bu test kalinti temelli esbitlinlesme testi olarak adlandiriimistir. Daha sonraki déonemlerde cesitli
esbitiinlesme testleri gelistirilmistir. Ornegin, sistem temelli bir esbiitiinlesme testi olan Johansen (1988)
testi, hata diizeltme modeli temelli F testi Boswijk (1994), hata diizeltme modeli temelli bir t testi olan
Banerjee vd. (1998) gibi (Solarin ve Shahbaz, 2015).

Yukarida bahsedilen esbiitiinlesme testleri ayni veri setlerine uygulandiklarinda bile farkli sonuglar
verebilmektedir, ¢inki hicbiri milkemmel veya tamamen gli¢li degildir (Elliott vd., 2005). Bunun anlami farkh
esbitlinlesme testlerinin farkl teorik arka planlarinin oldugu ve birbirleriyle geliskili sonuglar verebilecegidir.
Bu nedenle galismada esbitiinlesme testlerinin glicinii arttirmak amaciyla Bayer-Hanck (2013) tarafindan
gelistirilen esbitiinlesme testi kullanilacaktir.

Bayer-Hanck (2013), literatlirdeki cesitli esbltinlesme testlerinin ¢eliskili sonuglar ortaya
koymasindan hareketle, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Boswijk (1994) ve Banerjee vd. (1998)
esbitlinlesme testlerini birlikte degerlendiren yeni bir test gelistirmistir. Bayer-Hanck (2013) testinde
hesaplanan olasilik degerlerini, Fisher’in denklem 4 ve 5’deki formli ile birlestirmistir (Ahmed vd., 2016).
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EG — JOH = —2[In(Pg¢) + In(Pjoy )] (4)
EG — JOH — BO — BDM = —2[In(Pg;) + In(Pjoy) + In(Pso) + In(Pgpur) (5)

Denklem 4 ve 5’de yer alan Pgg, Pjon, Pso, Pgpum sirasiyla Engle ve Granger (1987), Johansen (1988),
Boswijk (1994) ve Banerjee vd. (1998) esbiitinlesme testlerinin olasilik degerlerini gostermektedir.
Hesaplanan test istatistiginin Bayer-Hanck (2013) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden biyilk olmasi
durumunda esbitiinlesme iligkisinin olmadigini belirten temel hipotez reddedilmektedir. Bayer-Hanck (2013)
esbitlinlesme test sonuglar tablo 4’te belirtilmistir. Esbltlnlesme iliskisine yonelik hesaplanan test
istatistikleri, 10% diizeyinde kritik degerlerden blyiik oldugundan dolayi temel hipotez reddedilmis ve
degiskenlerin esblitlinlesik oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 4. Bayer-Hanck Esbutilinlesme Test Sonuglari

Fisher istatistikleri
EG-JOH EG-JOH-BO-BDM
14.349 30.935
Anlamlilik Dlzeyi Kritik Degerler
10% 8.457 16.171

Bayer-Hanck (2013) esbitlinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig
tespit edildikten sonra dinamik en kii¢lk kareler (DOLS) yontemi ile uzun dénem katsayilar tespit edilmeye
cahsilacaktir. DOLS yontemi Stock ve Watson (1993) calismasiyla gelistirilmistir. DOLS yonteminde bagimli
degiskeni seviyede, tim bagimsiz degiskenlerin lizerine regresyona tabi tutmakta ve aciklayici degiskenlerin
bir gecikmeli degerlerini ve bir sonraki degerinin alinmasiyla i¢sellik sorununu ortadan kaldirmaktadir (Masih
ve Masih, 1996). Bu sayede DOLS yonteminde en kiiclik kareler (EKK) yonteminde meydana gelen kigtk
orneklem ve dinamik yapinin géz ardi edilmesi sorununu ortadan kaldirir.

Tablo 5. DOLS Tahmin Sonuglari

ENF = f(PA,BA) DOLS Tahmin Sonuglari
Degisken Katsayi Olasilik Degeri
PA 0.826 0.000
BA 0.644 0.046

DOLS yontemiile para arzi ve biitge acigi degiskenleriigin hesaplanan uzun donem katsayilarin olasihk
degerleri %5’den kiiglik oldugu icin istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen sonuglara gore para arzi ve bitge
aciginda meydana gelecek %1’lik bir artis enflasyonu sirasiyla %0.82 ve %0.64 arttiracaktir.

4. Sonug ve Oneriler

Ekonomik ve sosyal istikrarin saglanmasi agisindan olmazsa olmaz bir kosul olan fiyat istikrari,
gelecege yonelik belirsizlikleri ortadan kaldirarak tlkelerin stirdirilebilir biylmesine katki saglamakta ve bu
nedenle de ulkelerin ulasmak istedikleri temel amaglar arasinda yer almaktadir. Bu amaci gergeklestirmede
kullanilabilecek temel makroekonomik araglar ise para ve maliye politikalaridir. Fiyat istikrarini
gerceklestirmede para politikasinin mi yoksa maliye politikasinin mi etkin oldugu konusunda pek ¢ok ¢alisma
yapilmistir. Maliye politikasinin en 6nemli konularindan olan biitce acgiklarinin fiyat diizeyinin belirlenmesinde
etkili olup olmadigi, aciklarin finansmaninda kullanilan yénteme baghdir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogunda bitce
aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesi durumunda, parasal artis yoluyla enflasyonist
etkilerin ortaya cikabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Business and Economics Research Journal, 9(4):799-810, 2018 807



Tirkiye’de Biitge Agigl, Para Arzi ve Enflasyon Arasindaki iliskinin incelenmesi: 1971-2016 Dénemi

Neoliberal politikalarin uygulanmaya baslandig 1980°li yillardan itibaren yiiksek enflasyon sorunu
yasayan Turkiye’de bu sorunla micadelede, 2001 yilina kadar parasal tedbirler dikkate alinarak maliye
politikasi goz ardi edilmistir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda ise ekonomide yapisal dontsiime gidilmis
ve enflasyonla miicadelede mali tedbirlere de 6nem verilmeye baslanmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda
para ve maliye politikalari arasindaki uyumun 6nemi 2008 Kiiresel Krizi'yle birlikte bir kez daha anlasiimistir.
Ekonomik istikrar acisindan para ve maliye politikalari arasindaki uyumun 6neminden hareketle, bu calismada
Turkiye’de 1971-2016 donemi icin bltce acigl, para arzi ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadigi incelenmistir. Bu amacla ¢alismada ilk olarak s6z konusu degiskenler arasindaki iliski teorik agidan
ele alinmis, sonrasinda da Bayer-Hanck esbitiinlesme yaklasimi ile ekonometrik olarak test edilmistir.

Zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin varligi arastiriimadan
once kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekir. Calismada analize
dahil edilen serilerin duraganlk 6zelliklerin tespiti amaciyla FKPSS birim kok testi kullaniimistir. Bu testi diger
birim kok testlerinden ayiran en 6nemli 6zellik, tarihi, formu ve sayisi bilinmeyen yapisal kirilmalarin Fourier
yaklasimi sayesinde belirlenebilmesine izin vermesidir. FKPSS birim kok test sonuglarina gore, analize dahil
edilen degiskenlerin tamami birinci farklarinda [I(1)] duragandir, yani seriler birinci dereceden butiinlesiktir.
Serilerin bitlinlesme dereceleri belirlendikten sonra, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadigini incelemek igin Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbitlinlesme iligskisine yonelik
hesaplanan test istatistikleri, 10% dizeyinde kritik degerlerden biiylik oldugundan dolayl temel hipotez
reddedilmis ve degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen bu sonu¢ Tekin-Koru ve
Ozmen (2003), Giinaydin (2004), Bakare vd. (2014), Turan-Koyuncu (2014), Nguyen (2015) ve Keho (2016)
calismalariyla da tutarlihk gostermektedir.

Blitce agIgl, para arzi ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliginin saptanmasindan sonra
DOLS yontemi kullanilarak uzun dénem katsayilar bulunmustur. Ulasilan sonuglar teoriye uygun olarak, para
arzi ve biitce agigl degiskenlerinin enflasyon degiskeni ile iligskisini gbsteren katsayilarinin pozitif oldugunu
gostermistir. Buna gore para arzi ve bitce aciginda meydana gelecek %1’lik bir artis enflasyonu sirasiyla %0.82
ve %0.64 oraninda arttirmaktadir.

Analiz sonuglari bir bitin olarak degerlendirildiginde, bitce acgiklarinin ve bu aciklarin finansman
yonteminin enflasyonist sirecin belirlenmesinde dogrudan etkili oldugu goérilmektedir. Tirkiye’de uzun
yilllardir devam eden biitce acgigi-enflasyon sarmalinin ekonomideki istikrarsizligin baslica nedeni oldugu
dikkate alindiginda, enflasyonun kontrol altina alinarak fiyat istikrarinin saglanabilmesi ve strdurulebilir bir
blylime icin para politikasinin yaninda mali disiplinin de 6nemli oldugu, bu cercevede 2001 sonrasi
uygulanmaya baslanan yapisal reformlara devam edilmesi gerektigi unutulmamalidir. Dolayisiyla enflasyonun
kontroll icin para politikasi tek basina yeterli olamamakta ve her iki politikanin esgidimli olarak
uygulanmasi gerekmektedir.
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