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OZ: Tiirkiye'de 1980 sonrasinda bozulan mali dengeleri (biitce dengesi, kamu borg
stoku) saglamlastirmak i¢in, 1994 yilindan sonra mali disiplini saglamak onemli bir
politika haline gelmistir. Bu ¢calismada, uygulanan mali disiplin politikalarimin enflasyon
ile etkilesimi incelenmektedir. 1980-2016 yillik verilerinin kullanildigi arastirmada,
enflasyon ile biit¢e dengesi, faiz disi biit¢e dengesi ve kamu bor¢ stoku arasindaki iliskiler
Toda-Yamamoto nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonu analizleri ile ele alinmustir.
Ampirik bulgulara gére, biitce acigindaki artis enflasyonu arttirirken, faiz disi fazla
verilmesi enflasyonda diisiise neden olmaktadir. Kamu bor¢ stokundaki artis ise kisa
donemde enflasyonu azaltict yonde bir etki meydana getirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Mali Disiplin, Biitge Ag¢igi, Enflasyon, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi
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An Analysis on Fiscal Discipline and Inflation: The Case of
Turkey

ABSTRACT: Ensuring fiscal discipline has become an important policy after 1994 in
order to stabilize fiscal balances (budget balances, public debt) that deteriorated in
Turkey after 1980. The interaction of applied fiscal discipline policies with inflation has
been examined in this study. The relationship between inflation and budget balance,
primary balance and public debt stock has been examined by using the Todo-Yamamoto
causality test, impulse-response analyzes based on the period of 1980-2016 annual data.
According to empirical findings, while an increase in budget deficit causes inflation to
raise, primary surplus leads to a decrease in inflation. An increase in public debt stock
has a reducing effect on inflation in the short run.
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1. Giris

Klasik iktisadi diisiince biitge acig1 ve fazlasina karsidir. Fakat klasik iktisadi
diisiincenin  6nemini yitirdigi 1929 Biliyiikk Buhrani sonrast egemen olan
Keynesyen iktisadi diisiinceyle birlikte, biitgenin donemsel olarak acik vermesinin
kotii olmadigi ve icinde bulunulan buhrandan ¢ikis i¢in (talep daralmasina
karsilik) kamu harcamalarimin arttirilabilecegi ve biitce acgiklarin goz ardi
edilebilecegi (istikrarsizliklarin kaynagi olmadigi) bir iktisadi anlayis (maliye
politikas1 bakigi) On plana c¢ikmistir. Keynesyen anlayisin talep krizine
(dolayisiyla iiretim) cevap olarak ortaya koydugu kamu harcamalarinin artirilmast
ve boylelikle istikrarsizlik ve issizligin 6nlenmesi diisiincesi stagflasyon olgusu ve
krizler dolayisiyla gerceklesmemis ve Keynesyen diisiincenin de sorgulanmasina
neden olmustur. Nitekim 1980°1i yillara gelindiginde gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok iilkenin mali dengeleri olumsuz bir tablo gdstermistir. Bu nedenle 1980’11
yillarda devletin ekonomideki payinit ve fonksiyonlarini sorgulayan neo-liberal
yaklasim ve bu yaklagimin Onerisi olan mali disiplinin saglanmasi Onem
kazanmustr.

Mali disiplinin en temel tanimi biitge denkligi ile ifade edilmektedir. Ancak
geemiste ortaya ¢ikan biitce aciklari, yliksek borg stoklari ve bu borglardan
kaynaklanan faiz 6demeleri iilkelerde denk biitcenin saglanmasini zorlastirmistir.
Bu nedenle mali disiplini saglamak, sadece biitcede denkligin elde edilmesi
anlamindan ¢ikarak daha esnek hale gelmistir. Glinlimiizde mali disiplin kavrami
en genis sekli ile siirdiiriilebilir bir bor¢ seviyesinin ve 0Ol¢iilii bir biitce aciginin
saglanmasi olarak ifade edilmektedir (Hemming, 2003: 2).

Mali disiplinin saglanmasina iligkin olarak farkli yaklasimlar ortaya konulmustur.
S6z konusu yaklagimlar dogrultusunda mali disiplinin saglanabilmesi i¢in ilk
olarak biitce kapsaminin genisletilmesi, kamu gelir ve giderlerinin olabildigince
biite kapsami iginde olmasinin saglanmasi gerekir. Ikinci olarak, neo-klasik
diistincenin  de vurguladigi kamu harcamalarinin azaltilmas: ile ilgili
uygulamalardan soz edilebilir. Ugiincii olarak, kamu gelirlerinin artirilmasina
yonelik Onlemler karsimiza cikmaktadir. Bu cercevede, neo-klasik yaklagim
(0zellikle de Arthur Laffer) vergi oranlarmin azaltilmasi neticesinde vergi
gelirlerinin arttirilabilecegini savunmaktadir. Son olarak ise, mali disiplin i¢in
bor¢ stokundaki biiyiikliige (bor¢ seviyesine) dikkat ¢ekilmektedir. Yiiksek borg
stokunun yliksek maliyetlere neden olmasi mali disiplinin saglanmasini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle dogru bir bor¢ yonetiminin varligi mali disiplini
saglamada 6nemli bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir (Ejder, 2006: 27-40).
llave olarak, (Molnar, 2012: 13) mali disiplini saglamada biitce agiklarinin
boyutuna vurgu yaparken, (Barrios ve digerleri, 2010: 15) ise yiiksek borg
stokunu, iilkeleri mali disiplini saglamaya zorlayan onemli bir gosterge olarak
ifade etmektedir. Ayrica, literatiirde, faiz dis1 biitge dengesinde fazla verilmesi
onemli bir mali disiplin gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tsibouris ve
digerleri, 2006; Susam, 2009; Coban, 2015). Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda
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mali disiplin gdstergesi olarak biitge dengesi, borg stoku ve faiz dis1 biitce dengesi
kullanilmustir.

Tiirkiye’de mali dengelerdeki bozulma kendisini 1980°li yillarda gostermistir.
1980 istikrar kararlarinda, biitge aciginin ve kamu borg¢ seviyesinin azaltilmasina
vurgu vardir. Fakat mali gostergelerdeki esas bozulma 1990’11 yillarda ortaya
¢ikmis ve hem biitce acig1 hem de kamu borg seviyesi GSYH oran1 % 10’lar1
asmistir. Nitekim, ekonomide tekrardan istikrari tesis etmek i¢in uygulanan 5
Nisan 1994 istikrar tedbirleri faiz dis1 fazla verilerek mali disiplinin saglanmasina
ve enflasyonun kontrol edilmesine odaklanan bir istikrar programidir. Gerek o
giiniin siyasi iklimi, gerekse istikrar programina kamuoyu destegi ve
uygulayicilarin programi takip etmedeki kararsizligi biitge agiginin ve borg
seviyesinin kontrol edilmesini miimkiin kilmamistir. 2000’11 yillarda ise, tilkenin
yasadig1r en biiyiik kriz neticesinde, mali disiplinin saglanmasi ve enflasyonun
kontrol edilmesi ve ekonominin yeniden biiylime periyoduna gegisinin saglanmasi
ilke acisindan kacinilmaz son olmustur. Bu kapsamda uygulamaya konulan, 14
Nisan Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi’min mali disiplinin saglanmasi
noktasinda en temel dayanak noktasi faiz dis1 fazla vererek biitge acigini, borg
seviyesini ve dolayisiyla enflasyonu kontrol etmek olmustur.

Mali disiplini saglamaya doniik politikalarin, esasen de, maliye politikasi
uygulamalarinin stirdiiriilebilir mali yapiy1 temin etmesi hedeflenir. Bu ¢ercevede;
blitce kapsaminin genisletilmesi, kamu harcamalarinin azaltilmasi, kamu
gelirlerinin artirilmasi ve dogru bir borg yonetiminin yapilmasi neticesinde; biitce
aciklarinin azalmasi, borglarin siirdiiriilebilir hale gelmesi ve faiz dis1 dengede
fazla verilmesi beklenir. Ancak daraltic1 maliye politikalarinin basarili bir sekilde
uygulanmasi sonucunda enflasyonun hangi yonde sekillenecegi literatiirde
tartismali bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calisma kapsaminda, Tiirkiye ekonomisinde biit¢ce dengesi, faiz dis1 biitce dengesi
ve kamu bor¢ stokunun enflasyonla iligkisini tespit etmek amaglanmistir. Bu
kapsamda oncelikle birinci kisimda mali disiplin arayisi ve enflasyon iligkisi
lizerinde durulmustur. Ikinci boliimde literatiir taramasi yapilmistir. Ugiincii
boliimde analizde kullanilan degiskenler tanitilmis, duraganlik testleri yapilmis ve
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile Etki-Tepki fonksiyon analizinden
faydalanilmistir. Calismanin literatiirden farki, birinci olarak mali disiplin
enflasyon etkilesiminin daha genis bir zaman periyodunda analizine imkan
vermesidir. Ikinci olarak mali disiplin gdstergesi olarak literatiirde genellikle bir
veya iki (biitce ac1g1, yada biitce acig ile birlikte borg stoku/seviyesi) degiskenli
modellerin ¢oziimlemesi seklindedir, calismada ise mali disiplin gdstergeleri
cogaltilarak model c¢oziimlemeleri yapilmustir. Uciincii olarak da, literatiirde
enflasyon ile nedensellik iliskisi genellikle Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Sinirh sayida ¢alismada, bilitce acigi ve enflasyon arasindaki iligki
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada ise, mali
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disiplinin diger unsurlar1 ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi de Todo-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir.

2. Literatiir

Teoride maliye politikalarinin enflasyon iizerindeki etkisi tartismali bir konudur.
Biitge dengesindeki degisimin enflasyon iizerindeki etkisi kamu harcamalarindaki
degisim, kamu gelirlerindeki degisim ve biitge agik veriyorsa agiklarinin nasil
finanse edildigine baghdir. Bor¢lanmadaki degisimin enflasyon {izerindeki etkisi
ise bor¢lanmanin nasil finanse edildigine ve faiz giderlerinin maliyetine bagl
olarak degismektedir.

Kamu harcamalarint azaltmaya yonelik mali disiplin politikalari, toplam talebi
azalttig1 ve piyasaya mali disipline bagl kalinacagina dair giiclii sinyaller verdigi
icin fiyat istikrarinin saglanmasinda giiclii bir ara¢ olarak kullaniimaktadir.
Ayrica, vergi gelirlerini arttirarak mali disiplin saglama c¢abalar1 da enflasyonu
baski altina almada etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Leigh ve digerleri,
2010: 93). Bu baglamda, enflasyondaki degisimin sadece maliye politikalar1 ile
aciklanmast miimkiin degildir. Uygulanan maliye ve para politikalarinin uyum
icinde olmasi bu ac¢idan Onemlidir. Literatiirde mali disiplin politikalar1 ile
enflasyon arasindaki iligki arastirilirken enflasyon oranindaki degisimin asil
belirleyeni para ve maliye politikalarindaki koordinasyon olarak karsimiza ¢ikar.
Mali disiplin politikalarinin basarili bir sekilde uygulanmasi sonucunda beklenen
etki ise piyasada talebin kisilmasi ve enflasyonun diigiis gostermesidir.

Calisma kapsaminda sadece maliye politikas1 araclarinin (veya mali disiplin
unsurlarinin) enflasyon ile etkilesimi arastirilmistir. Literatiirde, biitce dengesi,
bor¢lanma ve faiz dis1 dengenin enflasyon ile etkilesimini inceleyen bir¢ok
ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Konuyla ilgili ampirik ¢alismalar, hem
etkilesimin yoniinii anlamak acisindan hem de iliskinin var olup olmadigini
anlamak agisindan onemlidir.

Mali disiplin unsurlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalarda, mali
disiplinin olmayis1 (biitge acig1 ve artan bor¢ seviyesi) enflasyonist midir
sorusunun cevab1 geleneksel teorik literatiir i¢cin (para politikas1 otoriteleri
agisindan) kesinlikle evettir. Fakat amprik literatiirden elde edilen bulgular
kesinlik belirtmez, olabilecegini ifade eder (Vieria, 2000). Greenspan’de (1995)
Kansas merkez bankasinin diizenledigi sempozyumda, biitge acigi ve borg
seviyesinin ekonomik sonuglarina iliskin yaptigi konusmada, kronik biitce agiklar
ve yiiksek borc seviyesinin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini belirtmistir. ilave
olarak da, pek ¢ok uzun donemli mali dengesizligin Amerikan mali sisteminden
uzaklastirilmas: gerektigini ve c¢ogu merkez bankacisinin Amerika’da uzun
donemde biitce agiginda yapilacak esasli bir indirimin (mali disiplinin) diger
ilkelerle kiyaslandiginda uzun donem enflasyon perspektifinde diisiise yol
acacagmi tahmin ettigini ifade etmistir. Avrupa Konseyi de, hiikiimetin mali
yapisinin  saglam olmasimin Oneminin fiyat istikrar1 amacini giiclendirmeye
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yardim edecegine vurgu yapmaktadir (European Council on the Stability and
Growth Pact, 1997).

Mali dengelerdeki degisimin enflasyonla etkilesimini ekonometrik olarak analiz
eden Oncii ¢calisma ise Sargent ve Wallace (1981) aittir. Calismalarinda, siki para
politikasinin uygulandigi bir ekonomide, kamu borglanmasi yoluyla biitce
aciklarinin finansmaninin uzun dénemde enflasyonda artisa neden olacagin ifade
etmislerdir. Literatiirde oncli ¢aligmalar arasinda yer alan “biitge agigini biiyiiten
harcamalar, para ve enflasyon” olarak ifade edilebilecek olan ¢alismada
(Giannaros ve Kolluri, 1985), para arz1 ve enflasyondan olusan iki denklemli
ekonometrik model gelistirmis ve tahmin etmislerdir. Sonuglara dayanarak, genel
olarak, biitge aciginin para arzi veya enflasyon artisinin dogrudan veya dolayl
olarak nedeni olmadigini ifade etmislerdir.

Literatiirde mali disiplin unsurlarinin (biitge agig1 veya borg seviyesi) enflasyon
ile iligkisi tek veya birlikte farkli iilkeler ve donemler i¢in analize tabi tutulmustur.
Bu ¢ergevede, Catao ve Terrones (2005), 107 iilkeden aldiklar1 veriler ile mali
aciklarin enflasyonist etkilerini arastirdiklar1 ¢alismada panel veri teknigi ile
degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli iligskiyi analiz etmislerdir. 1960-2001
verilerinin kullanildig1 calismada, enflasyon ve mali aciklar arasinda dogrusal
olmayan iligki modellenmistir. Ampirik bulgulara gore, gelismekte olan ve yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde enflasyon ile mali agiklar arasinda gii¢lii ve pozitif
yonlii iligki tespit edilirken gelismis ve diisiik enflasyona sahip {ilkelerde iligki
tespit edilmemistir.

Mali disiplinin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisini analiz etmek
amactyla Grambsh-Therneau testi kullanan Tsibouris ve digerleri (2006) ise,
1971-2001 donemi verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, 165 iilkeden faiz dis1
biitce fazlasi yiizde 5 ve tizeri olan 300 gozlem kullanmislardir. Bulgulara gore,
faiz dis1 biitce fazlasi toplam talebi olumsuz etkilemektedir. Yatirim harcamalarini
azaltarak verilen faiz dis1 bilitge fazlasi ise biliylimeyi olumsuz yonde
etkilemektedir. Mali disiplin uygulamalar1 enflasyonu dizginlemede etkili olurken
stirdiiriilebilir borg seviyesine ulagilmasina katki saglamaktadir.

Kumar ve digerleri (2007) ise, mali disiplin ile biiyime, ¢ikt1 agigi, issizlik ve
enflasyon arasindaki etkilesimi analiz etmek amaciyla GIMF (Global Integrated
Monetary and Fiscal) modelini kullanmiglardir. 1990-2000 donemi verileri 24
OECD iilkesinden elde edilmistir. Ampirik bulgulara gore, kisa donemde mali
disiplin uygulamalart ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilerken uzun doénemde
pozitif yonde etkilere sebep olmaktadir. Faiz dis1 biitge fazlasindaki artis
enflasyon oranini ve faiz oranlarmi azaltmaktadir. Cikt1 agigi ile istatiksel olarak
anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Mali disiplin saglama c¢abalarinin
makroekonomik etkileri analiz etmek amaciyla 14 iilkeden elde edilen verilerle
GIMF modelini kullanan Leigh ve digerleri (2010)’nin c¢aligmalariin ampirik
bulgulara gore, kisa donemde mali disiplinin biyiimeyi azalttigi ve issizligi
arttirdign  sonuclarina ulasilmistir. Calismada mali disiplinin faiz oranlarini
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diisiirdligli ve dolayli vergilerin arttirilmasi1 seklinde uygulanan mali disiplin
politikalariin enflasyonu arttirdigina iliskin bulgular edinilmistir.

1970-2005 yillik verilerini kullanarak Nijerya igin biit¢e agiklari ile enflasyon
orani arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik testinden yararlanarak
analiz eden Oladipo ve Akinbobola (2011), biitge agiklarindan enflasyon oranina
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Calismada biit¢e agiklarinin
enflasyonu dogrudan etkileyebilecegi gibi doviz kurundaki dalgalanmalar yoluyla
dolayl1 olarak da etkileyebilecegi bulgusuna da ulasilmistir.

ABD’de kamu bor¢ stokunun faiz dis1 biitce dengesi, enflasyon ve ekonomik
biiyiimeye verilen bir sok karsisindaki tepkisini VAR modeli yardimiyla elde
edilen etki-tepki analizi ile arastiran Cherif ve Hasanov’un (2012) elde ettigi
bulgulara gore, enflasyon oranina verilen bir birimlik sok karsisinda kamu borg
stoku birkag donem negatif tepki verirken daha sonrasinda ise pozitif tepki
vermektedir. Para politikasindan farkli tepkiler beklenmedigi siirece borg stoku
enflasyon soklari ile azaltilabilir. Daha az faiz artirimi1 yapan daha az miidahaleci
para politikastyla enflasyon soku kamu borg¢ stoku oranini azaltmada 6nemli bir
rol oynayabilir.

Nguyen (2015) ise secilmis bazi Asya iilkelerinde (Banglades, Kambogya,
Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler, Sri Lanka, Tayland ve Vietnam) mali
aciklar ile M2 para arzinin enflasyon iizerindeki etkisini analiz etmistir. 1985-
2012 donemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada Westerlund panel es-biitiinlesme
testt ve Pooled Mean Group (PMG) hata terimi modelinden yararlanilmistir.
Westerlund panel es-biitiinlesme sonuglarina gore, enflasyon ile mali agiklar ve
M2 para arzi1 arasinda es-biitlinlesme iligkisi tespit edilmistir. PMG hata terimi
modeli sonuglarina gore ise mali acgik, kamu harcamalar1 ve faiz orani uzun
donemde enflasyonu %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkilerken M2 para arzi
%10 anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Sonuglara gore, mali agik ve kamu
harcamalar1 enflasyonu etkileyen iki 6nemli politika araci olarak belirtilmektedir.

Yien ve digerleri (2017) Malezya’da enflasyon, dis borg, i¢ bor¢ ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in Johansen es-biitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testinden yararlanmislardir. 1960-2014 donemi verilerinin kullanildig:
arastirma bulgularina gore, enflasyon i¢ borcun granger nedeni, doviz kuru
enflasyonun granger nedeni ve dis bor¢ doviz kurunun granger nedeni oldugu
sonuglarma ulagilmistir. Kisa dénemde dis bor¢ enflasyonu onemli derecede
etkilerken uzun déonemde doviz kuru enflasyonu etkilemektedir.

Biitce aci181, borg seviyesi ve faiz dis1 biitce dengesi (mali disiplin unsurlari) ile
enflasyon arasinda olduk¢a zengin bir literatiir vardir. Fakat Tiirkiye tizerine mali
disiplin unsurlar1 (6zellikle faiz dis1 biitce fazlasi ve kamu bor¢ stoku) ve
enflasyon iligkisini analiz eden calisma sayis1 sinirlidir. Bu konuda, Metin’in
(1998), enflasyon ile biitce agig arasindaki iliskiyi Tiirkiye ac¢isindan c¢ok
degiskenli es biitiinlesme testi kullanarak iliskiyi analiz ettigi calisma éncii (Ipek
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ve Akar, 2016:170) calismadir. Metin (1998), 1950-1987 willik verilerinin
kullanildigi ¢alismada, tek denklem model sonuglarina gore borglarin
monetizasyonuna ek olarak biiyiik ¢apli biitge agiklarinin enflasyonu 6nemli
derecede etkiledigi sonuglarina ulagmustir.

1994:01-2003:11 aylik verilerinin kullanarak kamu i¢ borglari, enflasyon, faiz
oranlar1 ve sanayi tretimi arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla Johansen-
Juseluis es biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanan Kalayci ve
digerleri (2004), es biitiinlesme testine gore degiskenler aras1 uzun donem iliski
bulamamislardir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise kamu ig
bor¢larindan enflasyona, enflasyondan faiz oranlarina ve faiz oranlarindan kamu
i¢ borglarina tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Demir ve Sever
(2008), kamu i¢ borglarinin biiyiime, faiz oranlar1 ve enflasyon iizerindeki uzun
donemli etkisini Johansen es-biitiinlesme testi, kisa donemli etkileri ise VEC
modeli kullanarak analiz etmislerdir. Ampirik bulgulara gore, kamu i¢
bor¢lanmasinin biiyiime, faiz oranlar1 ve enflasyon ilizerinde olumsuz etkiye neden
olmaktadr.

Barisik ve Kesikoglu (2003) ise, 1987:1- 2003:4 verilerini kullanarak biitgce
aciklariin makroekonomik degiskenler ilizerindeki etkisini test etmek amaciyla
Vektor Otoregresyon (VAR) analizi ve Granger nedensellik testi uygulamislardir.
Arastirmada, VAR analizi sonuglarina gore, biit¢e aciklari ile enflasyon, cari acik
ve biiylime arasinda iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuclarina
gore ise blitge aciklar ile enflasyon ve cari acik ile biiyiime arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Cetintas (2005), 1985:4-2003:4 donemi i¢in ii¢ aylik verileri kullanarak, biitge
aciklari ile enflasyon iligkisini 6nce iki degiskenli, sonra ¢cok degiskenli bir model
kullanarak analiz etmistir. Calismada, enflasyonu aciklamada biitce aciklarinin
onemli derecede etkin oldugu ve gerek Granger nedensellik sonuglar1 gerekse
Todo-Yamamoto testleri enflasyonla biitge agigi arasinda iki yonli  bir
nedenselligin oldugu sonucuna varmislardir.

Biitce aciklari, parasal biiyiime ve enflasyon arasindaki uzun donemli es
biitiinlesme 1liskisini analiz etmek amaciyla ARDL sinir testi yaklasimini kullanan
Altintas ve digerleri (2008), degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi test
etmek i¢in ise Hata Diizeltme Modeli (VEC) tahmin etmislerdir. 1992:1- 2006:12
aylik verilerinin kullanildigi caligmada elde edilen ampirik sonuglara gore,
enflasyon ile parasal biliylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur.
Biitce aciklar1 ve enflasyon arasinda ise, hem uzun hem de kisa donemde herhangi
bir iligki tespit edilememistir.

Tanzi ve Patkin etkileri ¢ergevesinde biitge acig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi
analiz etmek amaciyla Pesaran, Shin ve Smith’in smir testi analizini kullanan

Abdioglu ve Terzi (2009), 1975-2005 yillik verilerinin kullanarak, biitce agiklar
ile enflasyon arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit
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etmiglerdir. Calisma sonuglarina gore, enflasyondan kaynakli reel harcamalarda
meydana gelen azalmadan dolay1 biitce agiklarinda da bir diisiis meydana
gelecegini belirten Patkin etkisinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu belirtilmistir.

Erkam ve Cetinkaya (2014) biitce aciklart ve enflasyon arasindaki nedensellik
iliskisini analiz etmek amaciyla Granger nedensellik testini kullanmislardir.
Calisma kapsaminda 1987:1- 2003:6 donemi yiiksek enflasyon oranlarinin oldugu
donem, 2005:1- 2013:6 donemi ise gorece diisiik enflasyon oranlarinin oldugu
donem olarak ayri1 ayri analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, yiiksek
enflasyon donemlerinde biitce aciklarindan enflasyona nedensellik iligkisi
bulunurken diisiik enflasyon donemlerinde nedensellik iligkisi bulunmamustir.
Biitce aciklari ile enflasyon orani arasindaki es biitiinlesme iliskisini analiz etmek
amactyla ARDL smir testini, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini tespit
etmek amaciyla da Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanan Ipek ve Akar
(2016), 2004:1- 2015:2 aylik verilerinin kullandiklar1 ¢alismalarinda, degiskenler
arasinda es biitlinlesme iliskisi ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Cetin (2005), kamu borg¢larinin i¢ bor¢ faiz haddi, fiyatlar ve liretim tizerindeki
etkisini analiz etmek amaciyla VAR modelinden elde edilen varyans ayristirmasi
ve etki tepti fonksiyonunu 1989:01-2004:03 aylik verilerinin kullanarak test
etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, kamu borglarindaki artig faiz haddi ve
fiyatlarda diigiise neden olmaktadir.

Coban ve digerleri (2008) ise kamu i¢ borglarinin biiyiime, enflasyon ve faiz
oranlar1 iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Johansen es-biitlinlesme testi ve
Granger nedensellik testlerinden yararlanmigtir. 1987-2007 yillik verilerinin
kullanildig1 ¢alismada, i¢ bor¢lanma ile biiylime arasinda es-biitiinlesme iliskisi
tespit edilirken i¢ borclanma ve enflasyon arasinda es-biitlinlesme iligkisi
bulunamamistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise i¢ borglanma ile
biiyiime arasinda nedensellik iliskisi oldugu yoniinde bulgulara rastlanilmistir.
1998:01- 2012:01 aylik verilerini kullanarak, kamu i¢ borglarinin enflasyon ile
olan etkilesimini Granger nedensellik testiyle arastiran Ulusoy ve Erdem (2014),
kamu i¢ borglar1 ve enflasyon arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit
etmislerdir. Sonuglar, i¢ bor¢glanmanin enflasyonist etkiler ortaya ¢ikaracagini ve
karsilikli etkilesim olacagini destekleyen goriislerle Ortlismektedir. Coban’nin
(2015) 2006-2014 aylik verilerinden yararlanarak, mali disiplin ile enflasyon
hedeflemesi arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla Granger nedensellik testini
kullandig1 ¢alismada ise mali disiplin gostergesi olarak faiz dis1 biitge dengesi
alinmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, mali disiplin ile enflasyon
hedeflemesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sonuglara
gore, enflasyon hedeflemesinin gergeklesmesinde mali disiplin politikalarinin
etkisi bulunmaktadir. Mali disiplinde ortaya c¢ikabilecek bir gevseklik ise
enflasyon hedeflemesinin basarisini olumsuz etkileyebilecektir.

Tiileykan (2016) faiz dis1 biitge dengesi ile kamu borg stoku, biiyiime, faiz orant
ve enflasyon arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi kullanarak incelemistir.
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2006-2014 donemi verilerinin kullanildigi ¢calismada, biiylime oranindan faiz dist
blitce dengesine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calisma kapsaminda
yapilan varyans ayristirma sonuglarina gore ise biiylime ve enflasyondaki
degisimi agiklamakta faiz dis1 biitce dengesinin pozitif sonuglar verdigi
bulgularia ulasilmistir.

Sonug olarak, literatiirde, mali disiplin gostergeleri ile enflasyon arasindaki iliski
konusunda tam bir goriis saglanamamistir. Mali disiplinin enflasyonu artirdigina,
azalttigina ve iki degisken arasinda karsilikli iligki olduguna yonelik c¢aligmalar
bulunmaktadir. Diger yandan, ¢alisma kapsaminda secilen gostergelerin enflasyon
ile nedensellik iliskisi farkli ¢alismalarda genellikle Granger nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Arastirma kapsaminda ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi
amaclanmugtir.

3.Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Bu calismada, mali disiplin gostergeleri olarak belirlenen biitge dengesi, faiz disi
biitge dengesi ve kamu borg¢ stokunun enflasyon ile olan etkilesimi zaman serileri
yardimiyla test edilmistir. Calisma kapsaminda 1980-2016 donemi yillik verileri
kullanilmistir. Calismada, 1980-2016 doneminin alinmasinin amaci; Tirkiye’de
mali dengelerdeki bozulmanin 1980°li yillarda baslamasi ve 1980 istikrar
kararlarinda biitge acigimi GSYH yiizde 2’sine ¢ekme ve borg seviyesinin
azaltilmasia yapilan vurgunun (Sahin, 2011: 191) yaninda, 6zellikle 1990’11
yillarda biitge acig1 ve borg seviyesindeki yiikselme kaynakli krizler ve son olarak
da 2001 krizinden giliniimiize kadar uygulanan istikrar programlarinda mali
disiplinin saglanmasinin enflasyonun kontrol edilmesinin temel araci olarak
alinmis olmasidir. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenler ise Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1: Veri Seti Tanitimi

Degisken Veri Tamim Kaynak
TUFE endeksinde yillik — artist
EO gosteren enflasyon orant olarak | Kalkinma Bakanligi

analize dahil edilmistir.
Biitce dengesinin GSYH igindeki | Biit¢e ve Mali Kontrol Genel

BD

payl. Miidiirligi

Faiz dis1 biitge dengesinin GSYH | Biit¢e ve Mali Kontrol Genel
FDD . . A,

icindeki pay1. Midiirligi
BS Kamu bor¢ stokunun GSYH igindeki Hazine Miistesarh:

payl.

Grafik 1°de ¢alisma kapsaminda ele alinan serilerin yillar itibari ile seyri ele
alimmistir. Birincil eksen enflasyon orani ve kamu bor¢ stoku verilerini
gosterirken, ikincil eksen biitce dengesi ve faiz dist biitce dengesi verilerini
gostermektedir.
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Grafik 1: Tirkiye’de Biitce Dengesi, Faiz Dis1 Biitge Dengesi ve Kamu Borg Stokunun
GSYH Igindeki Pay1 ve Enflasyon Orani
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Kaynak: Tablo 1’de belirtilen veri tabanlarindan yararlanilarak tarafimizdan ¢izilmistir.

Grafik 1’de goriilecegi lizere 1990 yilina kadar faiz dis1 biitce dengesi sifir
seviyesinde seyrederken, biitce aciklar1 artma egilimi gostermistir. Bu durum daha
¢ok bor¢lanmaya basvurulmasindan ve bor¢lanmanin maliyeti olan faiz
giderlerinin artig gostermesinden kaynaklanmaktadir. Program hedefleri
cercevesinde enflasyon orani yiizde 94,3’ten yiizde 31,4’e kadar distriilmiis
ancak takip eden yillarda enflasyon orami artis gdstermeye baslamigtir. 1989
yilindan sonra biit¢e aciklar1 artmaya devam etmis, biitce agiklarinin i¢ bor¢glanma
ile finansmani faiz oranlar1 artmis ve beraberinde biitce agiklar1 artmaya devam
etmistir. Diger yandan, enflasyon orani {i¢ haneli rakamlara ¢ikmistir. Bu kisir
dongii 5 Nisan 1994 kararlar1 alinana denk devam etmistir. 1994 yilinda ilk olarak
yiizde 3 diizeylerinde faiz dis1 biitge fazlasi saglanmistir. Biitce agig1 1995 yilinda
azalmis ancak mali disiplin programi basarili bir sekilde siirdiiriilemedigi igin
tekrar artis gostermistir. 1994 yilindan sonra kamu bor¢ stoku da artis
gostermistir. Her ne kadar kamu dis bor¢ stokunda azalma olsa da kamu i¢ borg
stokundaki artistan dolay1 toplam kamu bor¢ stoku artmistir. Enflasyon oraninda
ise 2000 yilina bir diisiis saglansa da ancak istenilen diizeye diisiliriilememistir
(Ulusoy, 2014: 124-126; Grafik 1).

2001 yilinda Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) imzalanmigtir. Program
kapsaminda oncelikle artan kamu borg¢ stoku ve biitce aciklarina ¢6ziim iiretmek
amaglanmistir. Bu nedenle mali disiplini saglamak i¢in faiz dis1 biitge fazlasinin
GSYH i¢indeki paymni yiizde 6,5’e ¢ikarmak maliye politikast hedefi olarak
belirlenmistir (Susam, 2009: 218). Program basarili bir sekilde uygulanarak;
hedeflenen faiz dis1 biitce fazlasi saglanmis, biitge agiklar1 azalmaya bagslamis,
kamu bor¢ stokunun GSYH i¢indeki pay1 da azalmistir. GEGP cergevesinde 2002
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yilinda gelecek yil enflasyon beklentilerini yonetmek amaciyla ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmistir. Bu yontemin basarili olmasi neticesinde enflasyon
orani tek haneli rakamlara ulagmistir (Oguz, 2010: 13-16).

Tirkiye’de mali dengelerdeki olumlu gelismeler 2008 kiiresel krizden sonra
bozulmaya baglamistir. Nitekim biit¢e agiklarinin pay: yilizde 5,5’e kadar ¢ikarken,
faiz dis1 biitce fazla orami ylizde sifira kadar diismiistiir. Kriz sonrasinda,
ekonomide hizli toparlanma siirecinin baglamasi ve mali disiplinden taviz
verilmemesinin etkisiyle blitce agiklar1 azalma egilimine devam etmis, faiz disi
biitge fazlasi yiizde 2 seviyelerinde tutulmustur. Kamu bor¢ stoku orani krizle
birlikte bir artis gdstermis ancak siire gelen yillarda azalmaya devam etmistir. Bu
yillarda fiyat istikrarinin saglanmasina verilen 6nem devam etmistir (Grafik 1).

Arastirma kapsaminda Tirkiye’de 1980-2016 yillar1 arasinda uygulanan mali
disiplin politikalarinin enflasyon ile olan etkilesimini arastirmak amaglanmistir.
Doénemin uzunlugu ve dénem iginde birgok ekonomik olayin yasanmasi (5 Nisan
1994 kararlari, 2001 Krizi, 2008 Kiiresel Finansal Kriz) nedeniyle, serilerin
duraganlik dereceleri yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot ve Andrews (1992)
birim kok testi ve LM birim kok testi (Lee ve Strazicich, 2004, 2013) ile analiz
edilmistir. Biitce dengesi/GSYH orani, kamu bor¢ stoku/GSYH oran1 ve faiz dist
biitce dengesi/GSYH oraninin enflasyon orani ile etkilesimi analiz etmek
amactyla Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinden yararlanilmistir.
Ayrica, etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla serilerin davraniglarinda meydana
gelen bir sokun etkilerinin zaman profili 6l¢iilmeye calisilmistir.

Serilerin birim kok 6zellikleri yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews (ZA)
birim kok testi ve tek kirilmali Langrange Carpanlar1 (LM) birim kok testi ile
tespit edilmistir. Perron (1989) testinde kirilmanin digsal olarak bilindigi
varsayimini yapmaktadir. Yapisal kirilma digsal olarak alindiginda serilerin
duragan olduguna dair bir sonugla karsilagilabilir. Bu nedenle, Zivot ve Andrews
(1992), Perron (1989) testini elestirerek kirilmanin ig¢sel olarak belirlendigi ZA
birim kok testini gelistirmislerdir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi
asagidaki modellerle agiklanmaktadir:

Ye =+ 0DU(D) + Pt +ay, 4 + 2?:1 CiAye—j + e 1)
ye = +yDT (D) + pt + ay,1 + Z;{=1 CjAye—j + e (2)
ye = u+6DU(A) + pt +yDT (1) + ay,—, + Z?:l CjAy;_; + e (3)

Model 1 sabitteki kirilmayi, Model 2 trenddeki kirilmay1, Model 3 hem sabit hem
de trenddeki kirilmayi temsil etmektedir. T=1,2,3...T zamani, TA=Tg dolayisiyla
A=Tg/T kirilma noktasini, Tg modelde belirlenen kirilma zamanini belirtir. DU(A)
eger t > TA ise 1, diger durumlarda sifir degerini alan ve sabit terimde meydana
gelen yapisal kirtlmay1 gosteren kukla degiskendir. DT()) i¢in; eger t > TA ise t-
TA, degilse sifir degerini alan ve trenddeki yapisal kirllmayr gosteren kukla
degiskenlerdir.
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ZA birim kok testinde a degerinin t istatistikleri ZA tablo kritik degerleri ile
karsilagtirilir. t istatistigi ZA tablo kritik degerinden mutlak deger olarak biiylik
ise birim kokiin varhigimi gosteren sifir hipotezi reddedilir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi serinin yapisal kirilma nedeniyle duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2°de, ZA birim kok testinde Model 1 ve Model 3 dikkate alinmistir. Genel
olarak iktisadi seriler bu modellerle modellenebilecegi i¢in Model 2 ¢alisma
kapsami disinda tutulmustur. EO, BD, FDD ve BS serilerinin Model 1 t
istatistikleri seviye degerlerinde mutlak deger i¢inde ZA tablo kritik degerinden
kiigiik oldugu icin farklari alinmistir. Model 1’e gore birinci farklarinda %l
anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali duragan tespit edilmislerdir. Model 3’de ise
EO ve FDD serileri seviye degerlerinde sifir hipotezi reddedilemez iken, BD %5
anlamlilik diizeyinde, BS ise %1 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali duragan
tespit edilmistir.

Tablo 2: Zivot- Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model 1 Model 3
Degiskenler 1 (0) (1) 1(0) (1)
T Tgs T Tgs T Tgs T Tg
EO -2,632 | 2000 | -5,614* | 2003 -1,466 2013 -5,579° 2013
BD -4,207 | 2008 | -6,112% | 2001 -5,365" 1997 ---
FDD -3,736 | 2007 | -7,878% | 2004 -4,455 1997 -8,222° 2005
BS -3,508 | 1997 | -6,268" | 1996 -9,311° 1999 ---

Not: Tablo Kritik Degerleri Model 1 i¢in %1; -5,34, %5; -4,80, %10; -4,58, Model 3 i¢in %l; -5,57, %b5; -
5,08, %10; -4,82°dir. a ve b sirasiyla serilerin %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarim
gostermektedir.

ZA birim kok testi birim kokiin varligint gosteren sifir hipotezi altinda kirilmanin
gerceklesme ihtimalini modele dahil etmemektedir. Bu nedenle kirilmanin varligi
ile duragan olan seriler duragan degilmis gibi ifade edilecektir. Lee ve Strazicich
(2004, 2013) ZA testinde kullanilan sifir hipotezinin alternatifinin yapisal
kirilmali duragan olmamasi gerektigini ortaya koymuslardir. Lee ve Strazicich
(2004, 2013) bu sorunu ortadan kaldirabilmek i¢in ADF tipi test stratejisi yerine
LM tipi test stratejisine dayanan tek kirilmali LM birim kok testini
gelistirmislerdir. LM birim kok testi asagidaki modelle agiklanmaktadir (Lee ve
Strazicich; 2004, 2013):

Ayt = SAZL- + Q)St—l + gt (4)

Stc1=Ye—y,— %, t = 2,..., T seklindedir. v, y,—Z;6’dan elde
edilmektedir. § ise Ay, nin AZ,’ye regresyonundan elde edilen katsayilari ifade

etmektedir. LM test istatistiginde kirilma zamanlarimi belirlemek igin t test
istatistiginin en diisiik oldugu nokta segilir.

Tablo 3 tek yapisal kirilmanin varligina izin veren LM birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Model 1 sabitte, Model 3 ise trendde meydana gelen kirilmay1
ifade etmektedir. Model 1’e gore EO, BD, FDD ve BS birinci farklarinda %1
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anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali duragan olarak tespit edilmistir. Model 3’e
gore ise, FDD seviyesinde %10 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali duragan
iken, EO, BD ve BS birinci farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali
duragan olarak tespit edilmistir.

Tablo 3: Tek Kirtlmali LM Birim Kok Testi Sonuglari

Model 1 Model 3
Degiskenler 1 (0) 1 (1) 1 (0) (1
T Ts T Ts T Ts T Ts
EO -1,666 | 1998 | -5,926* | 1998 -2,5636 2001 -2,677 1994
BD -2,299 | 2003 | -6,770% | 2002 -3,5624 1995 -6,818% | 2002
FDD -2,817 | 1993 | -8,135° | 2004 | -4,250° | 1999
BS -2,597 | 1998 | -6,345% | 2001 -3,235 1998 -6,595% | 2001

Not: Tablo kritik degerleri Model 1 i¢in %1; -4,23, %b5; -3,56, %10; -3,21, Model 3 i¢in %]1; -5,11, %5; --
4,50, %10; -4,21°dir. a ve c swrasiyla serilerin %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini
gostermektedir.

Zaman serileri analizlerinde kullanilan degiskenlerin duraganlik sartinm
saglamalar1 gilivenilir analizler ig¢in Oncelikli sartlardan birisidir. ZA ve tek
kirilmali LM birim kok testi sonuglarina gore serilerin birinci farklarinda yapisal
kirilmali duragan olduklar1 belirlenmistir. Birinci farkinda duragan olarak tespit
edilen serilerin seviye degerlerinde bilgi kaybi1 yasanmaktadir. Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testinde seriler seviyesinde test edildigi i¢in bu bilgi kaybi
ortadan kalkmaktadir. Calisma kapsaminda tiim degiskenler birinci farkinda
yapisal kirilmali duragan olarak tespit edilmis ve Tado-Yamamoto nedensellik
analizi kullanilmigtir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizinde ilk olarak degiskenlerin
maksimum duraganlik derecesi (d,,q,) ve optimal gecikme uzunlugunu (k)
belirlemektedir. VAR modelinde optimal gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi
icin AIC, SCI ve Hannan-Quin (HQ) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir.
Ikinci asamada ise optimal gecikme uzunluguna eklenen d,,,, gecikmelerine
kars1 gelen katsayilar ihmal edilerek Wald testi uygulanmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi icin tahmin edilen modeller asagidaki
denklemler yardimiyla gosterilmektedir:

EO; =yo + k+dmax a1;EO0;_; + Zk+dmax ﬁljBDt—j + &1t (5)
BD, = B, + Zk+dmax 0,1;EO._; + ?;rfmaxli jBDi_j + &5t (6)
EO; =yo + Zk+dmax al]EOt -jt+ Zk+dmax ,31jFDDt—j + €1t (7)
FDD; = B, + Zk+dmax 01;EO:_; + ?:fmax U1jEDDc_j + €3¢ (8)
EO; =yo + k+dmax a;EO._; + Zk+dmax P1jBSt—j + €1 9)

BS, =By + 2"”’"“ 01;EO,_j + LEI™ 1y ;BS,_; + €3¢ (10)
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Calisma kapsaminda 6 model tahmin edilmistir. Arastirma kapsaminda oncelikle
kurulan modellerin uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde AIC bilgi kriteri dikkate alinmistir. Uygun
gecikme uzunlugu Model 5 i¢in k=3, Model 7 i¢in k=2 ve Model 9 i¢in k=3
olarak belirlenmistir. Makroekonomik verilerin kullanildigi ¢alismalarda d,,,,, =
1 olarak kullanilmasi dikkate alinarak bu ¢alisma kapsaminda da kullanilmistir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Model Gemkrr]e Wald Test Katsayilar Nedensellik
Uzunlugu Toplam

EO=f(BD) k=3 14,330 (0,003) 2,656 (0,009) BD—EO
BD=f(EO) Admax =1 2,330 (0,507) -0,013 (0,484) Yok
EO=f(FDD) k=2 5,247 (0,072) -2,526 (0,091) FDD—EO
FDD=f(EO) Apax =1 0,962 (0,617) -0,011 (0,438) Yok
EO=f(BS) k=3 11,807 (0,008) -0,659 (0,009) BS—EO
BS=f(EQO) Apax =1 16,777 (0,000) 0,008 (0,914) EO—BS

Not: Ok isaretleri nedenselligin yoniinii gostermektedir.

Tablo 4’deki bulgulara gore biitce dengesinden enflasyon oranina pozitif yonlii,
faiz dis1 blitce dengesinde enflasyon oranina negatif yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ayrica kamu bor¢ stoku ve enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kamu bor¢ stokundan enflasyon oranina
negatif yonlii anlamli bir nedensellik iliskisi bulunurken, enflasyon oranindan
kamu bor¢ stokuna tespit edilen nedensellik iliskisinin yonii anlamli degildir.

Tahmin edilen modellerin diagnostik testleri Tablo 5’de verilmistir. Sonuglar,
tahmin edilen modellerde diagnostik sorunlarin olmadigini gostermektedir.

Tablo 5: Diagnostik Testler

Model AR Kokler LM istatistigi White x2
max;min
Model 5 0,900; 0,326 0,944 (0,918) 28,699 (0,988)
Model 7 0,930; 0,123 5,672 (0,225) 39,163 (0,392)
Model 9 0,888; 0,447 3,400 (0,493) 38,503 (0,834)

Etki-tepki fonksiyonlari VAR modeli yardimi ile elde edilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonu, hata terimlerinin birindeki bir standart sapmalik soka karsi igsel
degiskenin tepkisini 6l¢er. Bu fonksiyon icin gerekli olan giiven araligi Monte
Carlo similasyonlar1 yardimi ile tiretilmistir (+2 standart hata i¢in). Asagidaki
grafiklerde yer alan kesikli ¢izgiler +2 standart hata igin elde edilen giiven
araliklarim1 gosterirken, diiz ¢izgiler hata terimlerinde meydana gelen 1 standart
sapmalik soka karst bagimli degiskenin zaman iginde gosterdigi tepkiyi
belirtmektedir. Sonuclarin anlamli kabul edilebilmesi i¢in giiven araklilarinin sifir
seviyesinin {istiinde ya da altinda olmas1 gerekmektedir (Yamak ve Korkmaz,
2005: 23-26).
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Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Grafik (e) Grafik (f)

VAR modelinden elde edilen etki-tepki analiz sonuglart Sekil 1°de
gosterilmektedir. Sekil 1°de verilen grafik (a)’da ilk olarak biit¢e dengesindeki bir
standart hatalik sokun enflasyon orani iizerindeki etkisi goriilmektedir. Grafikte
gorildiigli iizere etki baslangicta pozitif ancak zayifken, ikinci dénemde etki
siddetlenmis, icilincii ve dordiincii donemde pozitif yonde devam ederek
sonrasinda zayif bir seyir izlemistir. Grafik (b), enflasyon oranindaki bir standart
hatalik sokun biitce dengesi lizerindeki etkisini gdstermektedir. Birinci ve ikinci
donemde etki pozitifken, sonrasinda negatife donmekte ve giderek zayiflayan bir
seyir izlemektedir. Grafik (c)’de ise faiz dis1 biitce dengesindeki bir standart
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hatalik sokun enflasyon orani iizerindeki etkisi goriilmektedir. S6z konusu etkiler
negatif olarak gozlemlenmekle beraber istatistiksel olarak anlamsizdir.

Grafik (d)’de enflasyon oran1 degiskenine ait seriye uygulanan bir sokun faiz dis1
biitce dengesi tlizerindeki etkisi verilmistir. Etki negatif bir goriinimde olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamsizdir. Grafik (e)’de ise kamu borg stokundaki bir
standart hatalik sokun enflasyon orani iizerindeki etkisi gosterilmektedir. Etki
baslangicta negatiftir ve ikinci donemden sonra etkisi artarak devam etmektedir.
Altinct ve yedinci donemin ardindan etki giderek zayiflamakta ve pozitife
doniismektedir. Son olarak grafik (f)’de bir standart hatalik bir enflasyon oram
sokunun kamu bor¢ stoku iizerindeki etkisi goOsterilmektedir. Etki negatif bir
goriinlimle baslamakta ve ticlincli donemin sonuna kadar siddetli bir gériiniim arz
etmekte ve altinct donemden sonra pozitife donerek gittikge zayiflayan bir seyir
izlemektedir.

4. Sonug¢

Mali disiplin (veya mali disiplin unsurlari) ile enflasyon arasindaki iliski ekonomi
literatiiriinde tizerinde diistiniilen ve analizler yapilan bir konudur. Tiirkiye
ozelinde, 6zellikle 1990’11 yillarda yiiksek biitce acigina (mali disiplinin olmayis)
eslik eden yiiksek (cift haneli hatta bazi yillar ti¢ haneli) enflasyon 1994, 1998 ve
2000 ve 2001 krizinin nedenleri arasinda goriilmektedir. Enflasyonun en 6nemli
istikrarsizlik olarak ele alinip istikrar programlariyla kontrol altina alinmaya
calisildigr 2001 krizinden itibaren ise mali disiplin bu cergevede faiz dis1 fazla
verilmesi istikrar programlarinin ve enflasyonu kontrol altina almanin en 6nemli
unsuru olarak degerlendirilmistir.

Tirkiye agisindan, mali gostergelerde bozulmanin kendini gosterdigi 1980’11
yillardan itibaren giiclii olmasa da mali disiplin arayis1 s6z konusudur. Tiirkiye
ekonomisini ele alan bu ¢alismada, mali disiplin unsurlar1 olarak goriilen biitge
dengesi, faiz dist biitce dengesi ve kamu bor¢ stokunun enflasyon iizerindeki
etkisinin ampirik olarak incelenmesi amaclanmistir. Bu amagla gergeklestirilen
analizlerde Tiirkiye ekonomisinin 1980-2016 donemi yillik verileri kullanilarak
Toda-Yamamoto nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyon analizi yapilmustir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore, biitge dengesinden enflasyon
oranina tek yonlii pozitif nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki iligkinin anlamlilik diizeyinin %1 olmasi, biitce acgiklarinin enflasyon
oranmi artirmada 6nemli bir etken oldugunu gostermektedir, ilave olarak da,
sonuclara gore, biitge agiklarindaki artis enflasyon oraninda bir artisa neden
olmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 analizi de Toda-Yamamoto nedensellik
sonuglari ile uyusmaktadir. Diger yandan, faiz dis1 biitce dengesinden enflasyon
oranma tek yonlii negatif nedensellik iligkisi tespit edilmistir. %10 anlamlilik
diizeyinde elde edilen bulgular, faiz dis1 biitce fazlasinin enflasyon orani lizerinde
azaltici yonde etkisinin oldugunu gostermekte ve literatiir ile uyumludur. Bu
baglamda, mali disiplin saglamaya yonelik 6nemli bir politika araci olan faiz dig1
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biitce dengesinin enflasyon orani ile bu yondeki iligkisinin tespit edilmesi, para ve
maliye politikas1 koordinasyonu ile enflasyon hedeflemesinin
gerceklestirilmesinde 6nemli katkilar saglayacaktir. Ele alinan periyotta mali
disiplin (6zellikle de biitge dengesi ve faiz disi denge) ile enflasyon arasinda
pozitif bir iliskin varlig1 tespit edilmistir. Biitce dengesi ve faiz dis1 dengede bir
iyilesme, yani mali disiplinde saglanan bir basari, enflasyonu kontrol altina almak
agisindan dnemlidir.

[lave olarak, kamu borg stoklar1 ile enflasyon oran1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Kamu bor¢ stokundan enflasyon oranina negatif yonlii
iligki tespit edilirken, enflasyon oranindan kamu bor¢ stokuna tespit edilen
iligkinin yonii anlamli sonu¢ vermemektedir. Etki-tepki fonksiyonlari analizi de
bu bulgularla eslesmektedir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore, biitce aciklarina
verilen bir birimlik standart soka enflasyon orani tigiincii ve dordiincii donemlerde
pozitif yonde tepki vermektedir. Faiz dis1 biitce fazlasina uygulanan bir birimlik
sok karsisinda enflasyon oraninin tepkisi negatif olmakla birlikte, sonuglar
istatistiki olarak anlamli degildir. Diger yandan enflasyon orani degiskeni, kamu
bor¢ stoku degiskeninde meydana gelen bir birimlik standart soka ii¢lincli ve
dordiincii donemlerde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii tepki vermektedir.
Enflasyon oranina verilen bir standart sapmalik sok ise, kamu bor¢ stokunu
yaklasik olarak iki donem negatif yonli etkilemektedir. Ancak ilerleyen siiregte
kamu borg stokunun tepkisi degiserek pozitif yonlii olmaktadir.

Sonug olarak, ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye’de mali gevsemenin (biitce agiginda
artisin) enflasyonu artiric1 yonde etkisi oldugunu desteklemektedir. Ozellikle 2001
krizinden sonra mali disiplinin en 6nemli unsuru olarak alinan faiz dis1 biitce
fazlasinin enflasyon orani ile negatif yonde iliskisinin tespit edilmis olmasi, faiz
dist biitce fazlasinin enflasyonla miicadele programlarinda 6nemli bir arag
oldugunu gostermektedir. Kamu borg seviyesinin enflasyon iizerindeki negatif
yonlii  etkisi tespit edilen literatiirden farkli bir sonu¢ olmaktadir. Bu
farklilasmanin nedeni ise, fiyatlar genel seviyesinin bor¢ seviyesindeki degisime
gecikmeli tepki vermesi ve ampirik kanitlara dayanmamakla birlikte Ricardian
denklik hipotezinin Tiirkiye agisindan kismende olsa gecerli oldugu seklinde
yorumlanabilir.
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