2!%.{[/ te paV HEEE Mayis2024

Tirkiye Ekonomi Politikalar Arastirma Vakfi C L N202436

Prof. Dr. H. Hakan Yilmaz?, Dog. Dr. Fatih Ekinci?, Dog. Dr.
Hiilya Saygili®

TURKIYE’DE ENFLASYON MALIYE POLITIKASI ILISKiSi
NE KADAR GUCLU?

Program Déneminde Kamu Harcama ve Vergilerdeki Reel
Artiglarin Enflasyonu Etkilemesi Meselesi’

A. Giris

Bu degerlendirme notu maliye politikasi araglari ile enflasyon
arasindaki iliskinin dinamiklerine odaklanarak akademik ve
uygulamali calismalara katki saglamayl amaclamaktadir.
Calismada iligkiyi 6lgmede kullanilan modellerden elde edilen
sonuglar, enflasyon oraninin uzun vadede 6zel tiiketim ve
katma deger vergileri de dahil olmak iizere reel dolayl
vergi gelirleri ve reel operasyonel harcamalariyla anlamlii
ve pozitif yonde iliskili oldugunu géstermektedir. Zaman
araligini degistirerek yineledigimiz tahminler, 2021'den sonra
enflasyon ile kamu maliyesi araglari arasindaki iligkilerin
daha da giiclendigine isaret etmektedir. Bu bulgu, 6zellikle
literatlirde de gorildigu tzere ylksek enflasyon donemlerinde
maliye politikasi uygulamalarinin enflasyon dinamiklerinde
artan dnemini ortaya koymaktadir.

-

DEGERLENDIRME NOTU

Turkiye'de enflasyon, tarihsel olarak yuksek duzeylerde
seyretmektedir ve ekonominin temel zorluklarindan birisini
olusturmaktadir. Tuketici fiyatlan enflasyonu 2006-2023
déneminde yillik ortalama yizde 17,46 iken, 2021-2023
déneminde ortalama yuzde 55,04'e yukselmistir. Sonug olarak
enflasyonu duasirmek ve sidrdirilebilir bir dizeye indirmek,
ekonomi yoOnetimlerinin surekli temel o6nceliklerinden biri
olmustur.
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Sekil 1: Tiirkiye'de Yillik Tiiketici Fiyatlari Endeksi Enflasyon Orani (2006-2023)
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Bu calismada c¢ok degiskenli bir es-butunlesme modeli kullanilarak maliye politikasinin
Tarkiye'de enflasyon orani Gzerindeki etkisi, diger yurt ici ve yurt digi belirleyici unsurlar da
dikkate alinarak analiz edilmigtir. Kullanilan model, yinelemeli bir yaklasim ile yeniden
calistirilarak enflasyon ve maliye politikalari arasindaki dinamiklerin degisimine de bakilmigtir.

Calismanin literatlire temel katkisi, ayrintili harcama ve vergi bilesenlerini kullanarak maliye
politikasinin enflasyon Uzerindeki etkisini 6lgmeye ¢alismasidir. Analizimizde farkli maliye
politikasi araclari ayri ayri modele dahil edilmistir. Temel ilgi alanimizi reel operasyonel ve
operasyonel olmayan kamu harcamalari ile 6zel tuketim vergisi ve katma deger vergisi dahil
olmak Uzere reel dolayl vergiler ile dolaysiz vergi gelirlerinin yurt i¢i enflasyon Gzerindeki
etkisini olusturmaktadir.

Ozellikle kamunun dogrudan kontrol alani iginde bulunan kamu maliyesi araglarini uygulama
samimiyeti, yénetimlerin mevcut programa yodnelik makro ekonomik sorumluluk dizeyini
gOstermesi agisindan 6nem tasimaktadir. Burada da bu araglarin makro ekonomi tGzerindeki
etkisini 6lgcmek, karar alicilar ve diger taraflar agisindan kritik nemde bir bilgi niteligindedir.

B. Enflasyon ve Maliye Politikasi Literatiirii Bize Kisaca Ne Anlatiyor?

Mevcut literatlr cogunlukla enflasyon ile mali agiklar arasindaki baglantiya odaklanmaktadir.
Kamu harcama ve gelirlerinin 6zellikle daha rafine edilmis harcama ve vergi kalemleriyle
enflasyona etkisi konusunda sinirli sayida calisma bulunmaktadir. Sargent ve Wallace'a
(1981) gore, butce aciklar ile enflasyon arasinda dinamik bir iliski bulunmaktadir. Kamu
borglanma programlarinin genellikle hukumetlerin senyoraj gelirlerini kademeli olarak
dagitmasina izin verdigi gdéz 6nlne alindiginda, mali agik ile enflasyon arasindaki baglantinin
ayni anda ortaya ¢cikmasi beklenmeyebilir. Fischer, Sahay ve Vegh (2002), 94 (lke ile yaptiklari
panel veri analizinde mali agiklarin yuksek enflasyon dizeylerinde énemli bir unsur oldugunu
ortaya koymuslardir.

Catao ve Terrones'un (2005) 1960'tan 2001'e kadar 107 ulkeyi kapsayan bir veri setini analiz
eden calismasi, yuksek enflasyona sahip ve gelismekte olan Ulke gruplarinda agiklarla
enflasyon arasinda gugcli bir pozitif iliski oldugunu, ancak dustk enflasyonlu gelismis
ekonomiler arasinda bu iligkinin olmadigini géstermektedir. Bu ¢calismada elde edilen temel
bulgu, mali agiklarin enflasyonu artirma egiliminde oldugudur. Bazi ¢alismalar enflasyonun
yuksek oldugu dénemlerde enflasyon ile maliye politikalari arasindaki iliskinin daha glgli hale
geldigini de gdstermektedir. Bu baglamda, Lin ve Chu (2013)'nun 91 llke ile 1960-2006
doénemine ait panel verilerini analiz eden ¢alismasi, mali agigin enflasyonun ylksek oldugu
donemlerde enflasyon Uzerinde énemli bir etkiye sahip oldugu, ancak enflasyonun disuk
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oldugu dénemlerde bu etkisinin daha disuk oldugu sonucunu elde etmistir. Bununla birlikte,
bltce aciklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi vurgulayan bazi akademik ¢alismalar istatistiksel
olarak anlamli bir etkinin olmadigi sonucuna da varmaktadir (Haan ve Zelhorst, 1990; Ashra
vd., 2004; Kaya ve Oz, 2014).

Enflasyon lzerinde kamu harcamalarinin etkisi, kamu hizmeti programlarinin etkinligi ve tutarli
para politikasi ile maliye politikasi yonetiminin etkinligi gibi ¢esitli faktorlere baghdir. Ekonomi
yonetiminde mali ve parasal programlar arasinda etkin koordinasyon ve gugli bir kurumsal
yapl, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan énem tasimaktadir. Ferrara vd. (2021), kamu
harcamalarindaki artisin reel ddviz kurunun deder kazanmasina neden oldugunu ve
enflasyonist baski olusturdugunu bulmustur. Pozitif harcama soklari ayni zamanda ticaret
dengesi ac¢igina ve nominal faiz oraninin artmasina neden olmaktadir. Bankowski vd. (2023),
yuksek eneriji fiyatlarina ve enflasyona karsi bir politika tepkisi olmasa bile, Euro bdlgesi bitce
dengesinin mevcut ylksek enflasyondan olumsuz etkilenebilecegi sonucuna varmaktadir. Bu
durum Oncelikle, énemli 6lcide dissal ve enerji kaynakli bilesene sahip olan enflasyon
sokunun dogasi ve buyUukligu ile agiklanmaktadir. Bu tir faktorlerin, butcenin gelir tarafinda
daha sinirl kazanimlara yol agacagi ve bunun da sonraki yillarda ilave harcama baskilariyla
kolayca asilacagi ileri surulmektedir.

istikrar, blyime, biitce dengesi vb. politikalarin mali hedefi ile yapilan kisa ve uzun vadeli
analizlerde vergilerin enflasyon Uzerindeki etkisi, enflasyon tlirlerine ve ekonominin yapisina
gore farklilik gostermektedir. Enflasyon ile vergiler arasindaki baglantiyi ele alan ¢alismalarda,
yaygin olarak dolayli vergiler kullaniimaktadir. Dolayli vergiler ile enflasyon arasindaki iliski,
vergi oranlarindaki degisikliklerin goreli fiyatlari ve harcanabilir geliri degistirmesi nedeniyle
ortaya gikmaktadir. Mozdzierz (2017), dolayl vergilerin oraninin dogrudan vergilerden daha
yuksek oldugu bir vergi sisteminde enflasyon ile dolayli vergiler arasindaki iligkinin daha guglu
ciktigini sdylemektedir. Henry ve Karakitsos (1986), dolayli vergilerin fiyatlarin genel duzeyi
Uzerindeki etkisinin ekonomik yapiya bagli olarak degisecegini ileri sirmektedir.

Literatlrdeki galigmalarin birgogu genel olarak operasyonel harcamalar, operasyonel olmayan
harcamalar, 6zel tuketim vergileri gibi dolayli vergiler, cari butge agigi vb. gibi maliye politikasi
araclarinin ayristirimis olgimlerini géz ardi etmektedir. Literatirde maliye politikasinin
enflasyonist etkisi incelenirken politika araclarinin ayrintili  bilesenlerinin  kullaniimasi
konusunda bir bosluk bulunmaktadir. Bu ¢alisma, aslinda hem analizlerin daha dogru élgutlerle
yapilmasini hem de bir yénuyle bu boslugu doldurmayi hedeflemistir.

C. Calismada Kullanilan Yontem ve Model

Bu c¢alisma, oncelikle ayristirilmis maliye politikasi araglari ile yurt ici enflasyon arasindaki
uzun dénem iligkiyi incelemektedir. Bu amagla 2006:C1-2023:C3 dénemi verileri alinarak ¢ok
degiskenli bir uzun-dénem modeli kullanilmistir. Tirkiye’de enflasyon oraninin son yillarda
artan bir egilim gostermesi nedeniyle uzun vadeli iligkilerdeki muhtemel degisim yinelemeli
regresyon analizi yaklasimi ile izlenmistir.

Calismada kullanilan model asagidaki gibi ifade edilebilir:
e =+ afiscal; + a, X + e; (D)

Bagimli degisken p; tlketici fiyat endeksidir. Agiklayici degiskenler ise su sekildedir: fiscal;,
ilgili modelde kullanilan maliye politikasi araglarini temsil etmektedir. Burada asil ilgi alanimiz
yurt igi fiyatlarin reel operasyonel ve operasyonel olmayan kamu harcamalari ile reel dogrudan
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ve dolayl vergi gelirleri arasindaki uzun dénem iligkisidir. X, para politikasi (i¢ aylik mevduat
faiz orani), reel GSYiH ve kiresel emtia fiyatlarindan olusmaktadir, yurt ici/disi kaynakl diger
enflasyonist etkileri kontrol etmek amaci ile modele dahil edilmistir.> 8 sabit terimdir; e, model
hata terimidir;a; ve a, tahmin edilecek katsayilari temsil etmektedir.

Uzun vadeli iligkiyi tahmin etmede yaygin olarak kullanilan iki yaklagim vardir:
Tamamen Degistirilmis Siradan En Kii¢iik Kareler (FMOLS) ve Dinamik Siradan En
Kiigiik Kareler (DOLS).® Kao ve Chiang'a (2000) gére DOLS, ortalama sapmalar agisindan
FMOLS tahmincilerinden daha iyi performans gostermektedir. Bu nedenle degerlendirme
notumuzda DOLS sonuglarina yer verilmistir.

Analizin yinelemeli regresyon asamasinda enflasyon ile maliye politikasi araglari arasindaki
uzun donemli iligkinin dinamigini incelemek amaciyla bir dizi tahmin gergeklegtirilmigtir.
Tahminlere 2006-2016 donemini kapsayacak regresyon analizi ile baslanmis ve daha sonra
takip eden yillar tek tek analizlere eklenerek tahmin edilen katsayilarin buyukligundeki
degisiklikler izlenmistir.

D. Model Bulgulari Bize Ne Séyliiyor

Tablo 1 regresyon analizinin  sonuglarini  gostermektedir.” Model 1, reel
operasyonel/operasyonel olmayan harcama ve reel dogrudan/dolayl vergi gelirlerini iceren
tahmin sonugclarini vermektedir. Model 2'de ise reel dolayli vergi gelirlerinin toplami yerine 6zel
tiketim vergisi ve katma deger vergisi alt kalemleri kullaniimigtir.

Harcama bilegenleriyle ilgili olarak analizler, reel operasyonel harcamalarin uzun
vadede oldukg¢a enflasyonist olduguna dair gii¢lii kanitlar ortaya koymaktadir. Model 1
ile elde edilen bulgular, enflasyonun uzun vadede reel operasyonel harcamalar ile anlamh ve
pozitif bir iligki icinde olduguna isaret etmektedir. Buna gore reel operasyonel harcamalarda
ylizde 1 artis, uzun dénemde enflasyon oranini yiizde 0.63 puan artirmaktadir.

Vergi gelirlerine baktigimizda ise reel dolayli vergi gelirlerinin enflasyonist etkisi oldugu
gériilmektedir. Dogrudan vergi gelirlerinin etkisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir.
Dolaylh vergi gelirlerinin alt kalemleri incelendiginde Model 2 bulgulari, hem 6zel tuketim vergi
gelirlerinin hem de katma deger vergisi gelirlerinin enflasyonist etkisi bulundugunu
gostermektedir. Her iki degiskenin de katsayilari pozitif ve anlamli bulunmustur. Analiz
sonuclarina gore, 6zel tiiketim vergilerinin enflasyonist etkisinin katma deger vergisine
gore daha giiclii oldugu géze ¢arpmaktadir.

5 Faiz oranlari ve kiresel emtia fiyatlari digindaki tiim veriler mevsimsellikten arindiriimistir.

6 [k olarak degiskenlerin birim kdk 6zellikleri alternatif testler ile incelenmistir. Her bir degiskenin diizeyde birim
kék icerdigi, ilk farki alinmis serilerin ise duragan oldugu tespit edilmistir. TUFE serisi 2021’de yapisal kirllma
icermektedir. Bu kirilma birim kok testlerinde dikkate alinmigtir. Duragan olmayan degiskenler lizerinde yapilan
tek denklemli es-bitiinlesme testleri, uzun dénemli bir iliskinin varligina isaret etmistir.

7 Biitiin modeller ikinci dereceden bir trend degiskeni icermektedir. ikinci dereceden trend modellerinin analizlerde
istatistiksel olarak daha basarili sonuglar vermesinin nedeni, TUFE’nin analiz déneminin sonuna dogru dogrusal
olmayan bir trend izlemesidir.
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Tablo 1. Model Sonuglari

Model 1 Model 2
Katsayi p-degeri Katsayi p-degeri

Reel Dogrudan Vergi Gelirleri 0.255 0.124 -0.024 0.868
Reel Dolayl Vergi Gelirleri 0.640*** 0.004

Reel Ozel Tiiketim Vergi Gelirleri 0.424*** 0.002
Reel Katma Deger Vergi Gelirleri 0.267* 0.079
Reel Operasyonel Kamu Harcamalari 0.629** 0.016 0.372* 0.083
Reel Operasyonel Olmayan Kamu Harc. -0.093 0.531 -0.127 0.294

Not: * p < 0.10,%* p < 0.05, #** p < 0.01.

Modelde kontrol degiskenleri olarak kiiresel etkiler icin malzeme ve dogal gaz fiyat endeksleri, Brent petrol fiyati,
Tiirkiye’ye 6zgii etkiler igin mevduat faiz orani ve reel GSYiH kullaniimistir. Déviz kuru etkisini kontrol etmek igin
kiresel fiyat endeksleri ve petrol fiyati Turk Lirasi cinsinden hesaplanmistir. Modele ayrica sabit terim, birinci ve
ikinci derece zaman trendleri eklenmistir. Bu tabloda verilen dinamik siradan en kiigliik kareler modeli (DOLS)
sonuglar tamamen degistiriimis siradan en kigik kareler (FMOLS) modeli sonuglart ile tutarhdir.

Calisma kapsaminda uzun vadeli iliskilerdeki degisimler yinelemeli regresyon
metoduyla da incelenmistir. Analizlere 2006-2016 dénemini kapsayan model tahminleri ile
baslanmis ve daha sonra takip eden vyillar tek tek analizlere eklenerek katsayilarin
buyuklagundeki dedisiklikler izlenmistir.

Model 1 ile gergeklestirilen zamana bagl katsayr tahmini analiz sonuglari Sekil 2’'de
gosterilmistir. Sonuglar, operasyonel harcamalar ve dolayli vergi gelirlerinin son yillarda
enflasyonist etki yaratmaya basladigina isaret etmektedir. Dolaysiz vergi gelirlerinin
katsayisinda 2020 yil sonu itibariyla artis egilimi tespit edilmistir. Bir baska deyisle,
dolaysiz vergi gelirleri de enflasyonist baski yaratmaya baglamigtir.

Model 2 kullanilarak gerceklestirilen zamana bagh 6zel tiketim ve katma deger vergisi gelirleri
katsayilarindaki degisimler Sekil 3'te gésterilmistir. Ozel tiiketim vergisi katsayisi 2021 yili
sonu itibariyla yiikselis egilimine girmistir. Bu ani artis ayni zamanda 6zel tiiketim
vergilerindeki yiiksek oranli artigslarin enflasyon (izerinde ciddi baski olusturmaya
bagladigina da isaret etmektedir. KDV katsayisinda ise istikrarli bir artis egilimi tespit
edilmigtir.

@ 0 @ IZ}[ | tepav www.tepav.org.tr 5




Sekil 2. Tahminlerdeki yapisal degisim: Gelirler ve harcamalar
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Sekil 3: Tahminlerdeki yapisal degisim: KDV ve OTV
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E. Mevcut Program Agisindan Degerlendirme

Bu calismanin temel bulgusu, Tiirkiye’de son li¢ yilda enflasyonun hizlanmasinda
maliye politikalarinin belirgin bir sekilde 6ne c¢iktigidir. Turkiye gibi ulkelerde, kamu
harcamalari ve vergilendirmeye iligkin siyasi slrec¢ tarafindan belirlenen maliye politikasi
kararlari, gecmis dénemlere kiyasla enflasyonu daha fazla etkilemeye baslamistir. Bu etki,
Ozellikle enflasyonun ylksek oldugu dénemlerde, ekonomik programlarin tasarlanmasi ve
uygulanmasinda kredibilite sorunlarinin yasandigi, para ve maliye politikalari arasindaki
uyumun zayifladigi, yapisal reformlarin ertelendigi, se¢im ekonomisinin hareketlendigi
doénemlerde daha net ortaya ¢ikmaktadir.

Sonuglar, enflasyonun uzun vadede reel dolayl vergi gelirleri ve reel operasyonel
harcamalar ile anlamli ve pozitif bir iliski icinde oldugunu géstermektedir. Vergi
gelirlerinden enflasyona en buiylk katki, katma deger vergisinden ve 6zellikle 6zel tiketim
vergisinden kaynaklanmaktadir.

2000'li yillarin sonlarindan itibaren kamu maliyesi performansinda goérilen bozulma,
enflasyonun goreli olarak ylksek oldugu 6nimuizdeki dénemlerde enflasyonun ytikselmesine
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neden olma potansiyeli tagsimaktadir. Kamu harcama programlarinda verimlilik saglanamadan
reel operasyonel harcamalarin artmasi ve etkinligi artirmaya yoénelik yapisal reformlarin
ertelenmesi bu etkiyi glclendirmektedir. Vergi tarafinda ise Tiirkiye'de vergilerin yaklasik
yiizde 70'inin dolayl vergiler oldugu g6z éniine alindiginda, mali 6nlem olarak dolayli
vergi artinmina yénelik politikalarin da ilave enflasyon baskisi yarattigi gériilmektedir.

Bulgular, operasyonel harcamalarin ve dolayh vergi gelirlerinin son yillarda enflasyonist etki
yarattigina da isaret etmektedir. Dolayh vergilerin bilesenleri incelendiginde, 6zel tiketim
vergisi katsayisinin 2021 yili sonu itibariyla yikselis egilimine girdigi gérilmektedir. Bu artis
ayni zamanda 06zel tiketim vergilerindeki ciddi artiglarin enflasyon Uzerinde ciddi bir baski
olusturmaya basladigini da géstermektedir. Benzer sekilde KDV katsayisinda da istikrarl bir
yukselis egilimi gorulmektedir.

Tiirkiye igin tiim bu bulgular, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde maliye
politikasi araclarinin etkisinin iyi analiz edilmesi (analiz sonuclarinin belirli senaryolar
altinda hukumet butge belgelerine eklenmesi, ekonomik programlara ve ekonomik programlara
olan glvenin artmasi baglaminda) gerektigini ortaya koymaktadir. Bu anlamda enflasyonla
mucadele politikalarinin yapisal reformlarin yani sira diger makro politikalarin tamamlayicisi
olarak degerlendirilmesi gerektigi anlasiimaktadir.
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