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Ozet: Tiirkiye’de 2001 dncesi dénemde vergi gelirlerinin yetersiz olmast sebebiyle kamu aciklarmi karsilayamamis ve bu sebeple Merkez Bankast
kaynaklarma yogun sekilde bagvurulmustur. Bu durum hem enflasyonun sorununa neden olmus hem de para politikasimun etkin sekilde
kullamlmasini engellemistir. Kisa vadeli avans uygulamasinin olumsuz etkileri sebebiyle 2001 yilina kadar zaman zaman kaldirilmak istenmis ancak
yeterli diizeyde vergi gelirlerinin olmamasi sebebiyle bu uygulama en 6nemli finansman kaynag: olmaya devam etmistir. 2001 krizinden sonra
ekonomide yaganan doniisiim sayesinde mali baskinhig1 azaltmak igin kisa vadeli avans uygulamasina son verilmistir. Ancak 2005 yilina kadar
kamu agiklarinda beklenen diizeyde diisiis gerceklesmememesi sebebiyle mali baskinlik sorunu devam etmistir. 2005 yilindan sonra ise uygulanan
politikalar sayesinde mali baskinlik gittikce azalmaya baslamustir. Calismada Tiirkiye’de 1980-2021 doénemi igin mali baskinligin enflasyon
tizerindeki etkisini incelemek i¢in ARDL yontemi ile kisa ve uzun vadeli analiz yapilmistir. Bagimlhi degisken olarak enflasyon kullanilmustir.
Bagimsiz degisken olarak ise genis para arzi, kamu agig1, hazine bonosu, GSYH kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore genis para arzinda, kamu
agiginda ve GSYH’de meydana gelecek %1’lik artis enflasyonu artirmaktadir. Hazine bonosunda meydana gelebilecek %1 artis ise enflasyonu gok
diisiik de olsa azaltmaktadir. Kisa dénem igin genis para arzinda, kamu agiginda ve hazine bonosunda meydana gelebilecek %1 artis enflasyonu
azaltmaktadir.
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Abstract: Due to the insufficient tax revenues in the pre-2001 period in Turkey, the public deficits could not be met, and for this reason, Central Bank
resources were heavily used. This situation both caused the problem of inflation and prevented the effective use of monetary policy. Although the
short-term advance application was intended to be abolished from time to time until 2001 due to its negative effects, the lack of sufficient tax
revenues has led to the fact that this application remains the most important source of financing. due to the transformation in the economy after the
2001 crisis, the practice of short-term advances has been discontinued in order to reduce financial dominance. However, public deficits did not
decrease at the expected level until 2005 and the Central Bank was prevented from acting independently. after 2005, the financial dominance began
to decrease gradually. In the study, short-term and long-term analysis was carried out with ARDL method to examine the financial dominance
relationship for the period of 1980-2021 in Turkey. Inflation was used as the dependent variable. Large money supply, public deficit, treasury bills
and GDP were used as independent variables. According to the results of the analysis, 1% increase in the large money supply, public deficit and
GDP increases inflation. A 1% increase in treasury bills, which may occur, reduces inflation, albeit very slightly. In the short term, 1% increase in the
large money supply, public deficit and treasury bills reduces inflation.
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Giris
Kamu aciklart olagan kamu geliri olan vergi gelirleriyle karsilanmadigi zaman borglanma ya da para

basma yontemi kullanilarak finanse edilmektedir. Her iki yontem ekonomide hem enflasyon sorununa
neden olmakta hem de para politikasinin etkinligini zayiflatmaktadir.

Kamu agiklarinin enflasyon sorununa neden olarak para politikasinin bagimsizligimi engellemesine mali
baskinlik adi verilmektedir. Para otoritesi kamu agiklarinin finansman maliyeti artirmasi sebebiyle para
politikas: araglarini enflasyonla miicadelede kullanamamaktadir. Bu sebeple para politikast hem maliye
politikasina bagimli hale gelmekte hem de para otoritesi bagimsizligin1 kaybetmektedir. Bu kapsamda
calismada Tiirkiye’de mali baskinlik olup olmadigini tarihsel siire¢ icerinde anlatilarak ekonometrik
analiz ile desteklenecektir.

Mali Baskinlik Kavrami

Mali baskinlik kamu agiklar: sebebiyle para politikas: araglarimin ekonomi iizerinde istenilen etkiyi
saglayamamasidir. Bir baska deyisle mali baskinlik fiyat istikrarini saglamakla gorevli para otoritesinin
maliye politikasina kayitsiz kalamamas: sebebiyle (Woodford, 1998) para politikas: etkinliginin
zayiflamasidir. Mali baskinlik altinda para otoritesinin kamu agiklarimi finanse etmesi sebebiyle para
politikas1 maliye politikasina bagli hale gelmektedir (Sanusi ve Akinlo, 2016).

Mali baskinligin nedenleri arasinda zayif bir mali gelir taban1 ve vergi kagak¢iligini tesvik eden ilkel bir
vergi tahsilat sistemi yer almaktadir (Kumhof ve ark., 2010). Vergi gelirleriyle kamu aciklar1 finanse
edilemedigi durumda mali baskinlik iki kanal araciligiyla ortaya cikmakta ve enflasyona neden
olmaktadir. ik kanal para basilmak suretiyle kamu agiklarinin finanse edilmesidir. Bu ydntem ile
finansman yerli para biriminin deger kaybederek enflasyona neden olmaktadir (Ahmed ve ark., 2021).
Tkinci kanal ise kamu agiklarinin finansmani igin genellikle borglanmaya bagvurulmasidir. Bor¢lanma ile
finansman durumunda artan faiz oranlarinin hem devlet borglarimin gergek degerini asindiran yiiksek
enflasyon sorununa (Kumhof ve ark., 2010) hem de {ilke risk primi artirmasina neden olmaktadir (Varlik
ve Varlik, 2015).

Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ifade edilen Hos Olamayan Monetarist Aritmetik yaklasimina gore
kamu agiklarinin finansmaru i¢in para basmak yerine borclanmaya bagvurulmasi daha fazla enflasyonist
etkiye sebep olmaktadir. Borglanmaya siirekli olarak bagvuruldugunda faiz orami artmakta ve daha
yiiksek faiz ile bor¢lanma nedeniyle bir siire sonra bor¢ 6denemez hale gelerek para basilmasi kaginilmaz
hale gelmektedir. Kamu agiklar1 en nihayetinde daha yiiksek enflasyona neden olmaktadir.

Kamu agiklarinin varlig1 para politikasinin fiyat istikrarini saglamadaki etkinligini de engellemektedir.
Mali baskinlik para otoritesinin gorev alanlarinda etkinligi azaltmakta ve temel politika araci olan faiz
enstriimanini kullanmasi engellemektedir (Taban, 2000). Para otoriteleri enflasyonun varligi durumunda
faiz ile miidahale etme kabiliyetini kamu agiklarinin ytiiksekligi nedeniyle simirlamaktadir. Hitkiimetler
agir borg yiikii altinda borcun gercek degerini diisiirmek i¢in para otoritesini enflasyonun varligini kabul
etmeye zorlamaktadir (Turner, 2011). Para otoritesi enflasyonu diisiirmek icin faiz artirrmi yapmak yerine
faiz oranlarmmi diisiik tutarak borg servisi maliyetlerini en aza indirmek ve {ilkenin kredi itibar1 icin
finansal piyasalar1 giivence altina almak gibi devletin bor¢ yonetimine 6ncelik verir hale gelmektedir
(Ahmet ve ark., 2021). Bu durum para otoritesinin bagimsizligini kaybederek maliye politikasina bagimli
hale gelmesine neden olmaktadir.

Mali baskinhgin olmamasi veya etkisinin az olmas:i vergi gelirlerinin yeterlilik diizeyi ile orantilidir.
Vergi gelirlerinin yeterli olmamas: durumunda mali baskinlig1 azaltan bir unsur olarak para ve sermaye
piyasalarinin gelismisligi 6n plana ¢ikmaktadir. Mali piyasalarin derinligini ne kadar yiiksek olursa bir
baska deyisle kamu ne kadar mali piyasalardan fon temin edebilirse Merkez Bankas: kaynaklarina daha
az bagvuracak ve mali baskinlik bu sayede azalacaktir (Yilmaz, 2005). Ancak kamunun  mali
piyasalardan fon temin etmesi ekonomik bazi unsurlar1 da etkilemektedir. Kamunun mali piyasalardan
fon temin etmesi 0zel sektoriin finansman ihtiyact i¢in bu piyasalardan fon temin etmesinde giigliik

——
Il QR I LN eE a1V @Bl Yyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

42



Tiirkiye’de Mali Baskinlik: 1980-2021 Donemi i¢in ARDL Yaklagimi

yasamasina neden olmaktadir. Kamu kesiminin mali piyasalardan yiiksek faiz politikas: ile borclanma
istegi Ozellikle bankacilik kesiminin istahin1 kabartmakta ve bu durum hem 06zel sektore aktarilacak
fonlarin kamuya aktarilmas: ile crowding-out etkisinin olusmasina hem de faiz ve kredi piyasasini
dogrudan etkileyerek para politikasinin enflasyonu diisriicii etkisinin azalmasina neden olmaktadir
(Ceylan, 2013:16-17).

Tiirkiye’de Mali Baskinlik

Tirkiye’de 1980 oncesi donemde planhh kalkinma modeli benimsenmis ve para politikast maliye
politikasina eklemlenmis sekilde yiiriitiilmiistiir. Ozellikle 1977-1979 arasinda kamu agiklarmin
kapatilmasi icin Merkez Bankasi kaynaklarina yogun sekilde basvurulmus ve para arzinin genislemesine
neden olarak enflasyon oranini artirmistir (Songur ve Sarag, 155). 1980 yilina gelindiginde enflasyon
orani %100 diizeyine ulasmaistir.

1980-1986 yillar1 arasinda kamu agiklarinin finansmani i¢in Merkez Bankas: kaynaklarina bagvurulmus
ve bu donemde maliye politikas: ve para politikasi birbirine bagh sekilde yiiriitiilmiistiir (Pinar, 2010:
370).

1980-1988 doneminde kamu agiklarinin finansmani icin Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmay:
daraltmak ve mali baskinlig1 azalmak amaciyla (Kepenek, 2012:234) i¢ bor¢lanma ile finansman yoluna
gidilmistir. Ozellikle 1984 yilinda yiiksek faizli ve kisa vadeli olarak i¢ borglanmaya bagvurmast ile kamu
aciklar1 daha da artmis ve yapilan bu bor¢lanma para basilmak suretiyle finanse edilmesi ile enflasyon
orami artmustir (Ejder, 2014:11). 1987 yilinda se¢imlerinden sonra ortaya ¢ikan ve devam eden popiilist
egilimler nedeniyle artan biitce agiklar1 para basmak suretiyle karsilanmis ve bu durum enflasyonun
daha da yiikselmesine neden olmustur (Pinar, 2010:348).

1989 yilindan sonra ise kamu gelirleri ve giderleri arasindaki fark agilmistir. Etkin bir vergi sistemine
gecilememesi, vergi sisteminde degisiklik yapilamamasi ve kayitdisi ekonominin yarattig1 sorunlar, vergi
aflari, vergi muafiyet ve istisnalarin ¢oklugu, denetimin etkin ytiriitiilememesi, siyasi yatirim ve popiilist
politikalar gibi sebeplerle kamu gelirlerinin artis1 saglanamamistir. Kamu gelirlerinde beklenen artig
saglanamamasina ragmen kamu giderleri siirekli artmistir. Kamu agiklarinin artmasi nedeniyle kisa
vadeli i¢ ve dis bor¢lanmaya yogun sekilde basvurulmustur. Kisa vadeli bor¢lanmay: finanse etmek icin
yeniden bor¢lanmaya basvurulmus ve borglar siirdiiriilemez hale gelmistir (Giindiiz, 1999:280-281).

1993 senesine gelindiginde Hazine borg¢lanma faizini diisiirmek igin belli bir faizin {izerindeki teklifleri
karsilamamis ve ilgili ihalelileri iptal etmistir. Bu durum ig borg stokunun azalmasina neden olmustur. Ig
bor¢lanma yoluyla kamu acgiklarinin finansman yontemine bagvurulmamas: nedeniyle Merkez
bankasindan alinan kisa vadeli avans uygulamasma agirhik verilmis ve kisa vadeli avans olarak
basvurulacak miktar biitce 6deneklerinin %15 diizeyinde olmasi gerekirken bu miktarin ¢ok {izerinde
kisa vadeli avans kullamilmistir. Bu sebeple merkez bankasi parasal disiplini saglayacak etkinligini
kaybetmistir (Pinar, 2010:357-358).

1994 yilinda ise kamu agiklarmin yiiksekligine ragmen diisiik faiz politikasi sebebiyle DIBS'lere olan
talep azalmis ve ekonomik kosullarin elverissizligi nedeniyle de dis bor¢glanmaya basvurulamamasi
Hazine'nin Merkez Bankas: kaynaklarina daha fazla bagvurmasina neden olmustur (TCMB, 1994:13).
1994 Krizi kaginilmaz olmustur.

1994 senesinde yasanan krizin ana nedeninin kamu agiklar: olarak goriilmiis ve 5 Nisan 1994 Kararlari ile
kamu agiklarinin azaltmak i¢in kamu harcamalarini azaltict ve kamu gelirlerini arttirici tedbirlerin
Onemine deginilmistir. Ancak 5 Nisan Kararlar:1 hem harcama hem de vergi kanalinda mevcut sorunlara
odaklanmaktan uzak bir program olmasi sebebiyle istenilen etki gerceklesememistir (Atag, 2009:277). Bu
sebeple 1995-1999 doneminde kamu agiklarinin finansmami igin Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulmaya devam edilmistir. Bu donemde para politikasimin bagimsizligi 6nemi vurgulanarak
adimlar atilmaya calisilsa da mali disiplinin saglanamamasi sebebiyle Merkez Bankasi kaynaklarina
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basvurulmaya devam edilmis ve para politikas1 maliye politikasina bagh siirdiiriilmeye devam edilmistir
(Songur ve Sarag, 2018:156).

Yiiksek enflasyon sorunu, kamu aciklariin yiiksekligi, reel faizlerdeki artisin borg stokuna olan olumsuz
etkisi ve ekonomik daralma sorunu sebebiyle 2000 yilinda yeni bir ekonomik program uygulanmasi
zaruri hale gelmistir (TCMB, 2000:13).

2000 yilinda agiklanan Enflasyonu Diisiirme Programu ile enflasyonu tek haneye indirme ve siki maliye
politikas: ile uyumlu faiz dis1 fazlanin artirilmasi programin ana unsurlarini olusturmustur (TCMB,
2001:13). Ancak bu donemde de mali disiplinin saglanamamas: sebebiyle kamu agiklar1 parasallasma
veya borg¢lanma yoluyla kapatilmistir (Basti, 2006:123). 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizinin ardindan
Enflasyonu Diislirme Programmin uygulanmasi sona ermis, Tiirkiye'nin Giiclii Ekonomiye Gegis
Programu ile yeni bir program agiklanmustir.

Agiklanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi makroekonomik disiplin ve yapisal reformlar icermekteydi.
Yiiksek kamu borcunun neden oldugu mali baskinlik bu dénemde de para otoritelerinin kars: karsiya
kaldig1 temel zorluk olmus ve program ciddi mali baskinlik altinda gerceklestirilmeye ¢alisilmistir (Ersel
ve Ozatay, 2008:21). Bu yiizden programda kamu borg stokunun azaltilmast igin siki maliye politikast
temel kriter olarak belirlenmistir. Siki1 maliye politikas1 altinda faiz dis1 fazla bir faktor olarak 6n plana
cikmuistir.

2001 oncesi donemde para politikast ve maliye politikast birbirine bagh sekilde siirdiiriilmiis, 2001
sonrasinda ise para ve maliye politikasi birbirinden bagimsiz olmasi amacina odaklanilmistir. Para
politikasinin amaa fiyat istikrarinin saglanmasi maliye politikasinin amac ise kamu kesimi borglanma
gereginin azaltilmasi ve faiz disi fazla verilmesidir (Songur ve Sarag, 2018:157). Bu kapsamda TCMB
Yasasi’'nin 2001 yilinda yapilan degisiklikle merkez bankasinin kamu sektoriine avans vermesi ve kredi
a¢masi yasaklanmistir. TCMB’nin Hazinenin ve kamu kurumlarinin ihrag ettigi borclanma senetlerini
birincil piyasada satin almasi yasaklanmustir.

2001 yilinda TCMB nihai amacinun fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlendikten sonra 2002 yilinda
TCMB enflasyon sorununu asmak icin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mis ve ilk olarak ortiik
enflasyon rejimini uygulamistir. Ortiik enflasyon rejiminin uygulamasinin nedenleri arasinda ytiiksek
kamu agiklar1 nedeniyle mali baskinhigin TCMB hareket serbestligini kisitlamasidir (Kara ve Orak,
2008:38-39)

Merkez bankasi ortiik enflasyon hedeflemesine gegisi "Kosullar ortaya ciktiginda agiktan enflasyon
hedeflemesi rejimini baslatacaklarini ve i¢ borcun siirdiiriilebilirligi konusundaki endiseler nedeniyle
acik enflasyon hedeflemesine gegmeyi ertelemek zorunda kaldiklarim” agiklamustir (Ersel ve Ozatay,
2008).

2002 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Diizenlenmesi Hakkinda Kanun olarak
bilinen bor¢lanma yasasi ile hiikiimetin borclanmasina da smirlamalar getirilmistir. Bu sayede mali
baskinlig1 azaltarak TCMB'nin fiyat istikrarini saglamak igin bagimsiz karar almasim maliye politikasi
tarafindan desteklenmesi amaglanmistir (Biiyiikakin ve Erarslan, 2004:33).

4749 sayili Kanun'la ayni zamanda piyasa yapiciligi sistemi getirilerek i¢ bor¢lanmanin en diisiik
maliyetle ve uzun vadeli olarak bor¢lanmasi ile bor¢ yonetiminin etkinliginin saglamayi amaclanmistir.
Bu sayede Hazine, Merkez Bankasindan bor¢lanma yapmak yerine piyasa yapici bankalar belirleyerek
bor¢lanmay1 mali piyasalardan yapmay1 saglamakla ve mali baskinli1 azaltmay1 amaclamustir.

2000 yilindan sonra mali disiplinin saglanmas: ve kamu bor¢larimin siirdiiriilebilirligi sayesinde 2002-
2005 doneminde mali baskinlik azalmistir (TURMOB, 2019:67). TCMB olumlu ana ekonomik egilim,
kamu borg stokundaki azalis, enflasyonun tek haneye diisiisii, mali disiplinin saglanmasi ile kamu
acgiklarmin diisiisii ve ekonomik biiylimenin saglanmasina ragmen mali baskinlikla ilgili endiselerin
devam etmesi sebebiyle 2005 yili basinda agik enflasyon hedefine gecismemistir. Tiirkiye'de oOrtiik
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enflasyon hedeflemesi dénemi maliye ve para politikalarinin koordinasyonunun istenen sonuglarin elde
edilmesi icin gerekli oldugunu ve yeni politikanin uygulanmasi i¢in dogru zamanlamanin biiyiik dlciide
mali baskinlik derecesine gore belirlenmistir (Ersel ve Ozatay, 2008). 2006 yilinda ise acik enflasyon
hedeflemesine gecilmistir.

2002-2005 doneminde siki maliye politika sayesinde 2005 yilinda kiiresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin iilke ekonomisine yansimalarini azaltmak igin faiz indirimine gidilmistir (Dogru,
2015:44). Kiiresel likiditenin gelismis tilkelere dogru kaymas: ile 2006 yilinda Tiirkiye ekonomisi de
etkilenmis ve TL'nin deger kaybetmesi sebebiyle de enflasyon yiikselmistir. TCMB'nin 2006 yilinin
Haziran ayinda piyasaya miidahale ederek politika faiz oranini 175 baz puan arttirmis ve getiri egrisi
asag1 dogru egilim sergilemistir. Politika faiz artisina enflasyon beklentisinde goriilen bu iyilesme ile mali
baskinligin azalttigini sdylemek miimkiin hale gelmistir (Kara ve Orak, 2008).

2008 yilinda yasanan Kiiresel Mali Kriz nedeniyle enflasyon cift haneye yiikselmis ve Merkez Bankasi
piyasaya miidahale ederek fiyat istikrar1 saglamak amaciyla politika faiz oranim ytiikseltmistir (Durmus,
2018:197) Kiiresel kriz sonrasinda kiiresel soklara kars: hizli tepki vermek i¢cin TCMB 2010 yilinda yeni bir
para politikas: tasarlayarak uygulamaya konulmustur. TCMB fiyat istikrar1 yan sira finansal istikrarda
yeni bir politika cercevesi belirlemistir (Kara, 2012:1-6). Tiim bu gelismeler Merkez Bankasimin karar
alirken kamu agiklarindan bagimsiz hareket ettigini ve para politikasinin maliye politikas: baskisi altinda
olmadigini sdylemek miimkiin hale gelmistir.

Model, Veri ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye'nin 1980-2021 donemi i¢in mali baskinhk iligkisi Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (autoregressive distributed lag — ARDL) model yontemi ile incelenecektir. Bu
cercevede asagidaki model tahmin edilecektir:

Enf, = 8, + BGpa, + B,Ka, + B,Hb, + £,Gdp +u,

Bu modelde Enf; enflasyon degerini (%), Gpa; genis para arzindaki biiylimeyi (%), Ka; kamu acig1/ GSYH
(%), Hb hazine bonosu (TL), Gdp gayri safi yurt ici hasila biiytime oranini (%) ve t ise 1980-2021 yillhik
zaman dilimini ifade etektedir. Tlgili veriler Tiirkiye igin 1980-2021 yillik donemi dikkate alinacak sekilde
Diinya Bankasi veri taban1 ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 veri tabanindan elde edilmistir.

Degiskenlere iliskin birim kok analizi Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile incelenmistir. Kisa ve
uzun donem tahmin yontemi igin ise, dagitilmis otoregresif modelde (Autoregressive Distributed Lag-
ARDL) degiskenlerin farkh diizeylerde biitiinlesik (I(0) ya da I(1)) olmasina izin verildiginden ARDL
yontemi kullanilmisgtir.

Pesaran ve Shin (1998) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmis ARDL yaklasiminda,
modelde yer alan degiskenlerin biitiinlesik diizeyleri I(0) ve I(1) olarak belirlendikten sonra modelde yer
alan degiskenlere ait verilerin gecikme uzunluklar1 uygun gecikme kriteri ile tespit edilerek ARDL
modeli tahmin edilmektedir. F-testi ile es biitiinlesme iligkisinin varligina karar verildikten sonra
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri tahmin edilerek incelenmektedir.

Optimum gecikme uzunlugu bagiml degisken igin p, bagimsiz degiskenler igin sirasiyla ql, q2, q3 ve q4
iken ¢alismamizda tahmin edilecek ARDL(p, q1, q2, q3, g4) modelinin genel hali asagida yer almaktadir:

Enf, =, + Zp:ai Enf,_, + i,&’iGpaI_i + i&i Ka, ; + iei Hb, , + iﬁ,,det_i +&
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Bulgular

Enflasyon modelinde yer alan degiskenlere ait tanimlayuci istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Modelde Yer Alan Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
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Ortalama  Medyan  Maksimum Minimum  Std.Sap.  Carpiklik Basikhk Gozl. Sayisi

Enf 39.07 36.11 105.21 6.25 30.02 0.49 1.97 42
Gpa 50.13 45.40 144.80 10.42 34.26 0.74 2.73 42
Ka -3.47 -2.32 -0.82 -12.20 2.86 -1.56 4.74 42
Hb 5,608,113.00 467,763.50 37,019,856.00 0.00 9,084,210.00 1.87 5.89 42
Gdp 4.43 5.01 11.20 -5.75 4.18 -0.83 3.05 42

Tablo 1'de yer alan sonuglar incelendiginde Tiirkiye igin 1980-2021 yillik zaman dilimi dikkate
alindiginda enflasyonun ortalamasi 39.07, genis para arzimin ortalamast 50.13, kamu acgg/ GSYH
ortalamasi -3.47, hazine bonosunun ortalamas: 5,608,113.00 TL ve gayri safi yurt igi hasila biiyiime hizinin
ortalamasi 4.43'tiir. 1980-2021 yillik zaman dilimi olmak iizere 42 gozlem s6z konusudur.

Degiskenlerin duraganligini incelemek igin ADF (Augmented Dickey-Fuller) yontemi kullarulmuistir.
Tablo 2’de ADF birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 2. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Test Sonucu
Test | Deterministik Bilesen Enf Gpa Ka Hb Gdp
Sabit I(1) I(1) I I1(1) I0)
Sabit + Trend I(1) I(1) I11) I(1) I0)

Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok test sonuglar: incelendiginde enflasyon, genis para arzi, kamu agig ve
hazine bonosu degiskenleri I(1), gayri safi yurt ici hasila degiskeni ise I(0) diizeyinde duragandur.

Degiskenler arasindaki I(0) ve I(1) diizeydeki farkl biitiinlesik dereceler tespit edildikten sonra ARDL
tahmin sonugclar1 Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. ARDL Sinur Testi Bulgulari

Fonksiyonel Model ARDL Modeli k F Istatistigi
Enf = f (Gpa, Ka, Hb,Gdp) ARDL(1,1,2,1,1) 4 6.60%%*
Kritik Degerler
%10 %5 %1
Alt Sinir 1.90 2.26 3.07
Ust Siir 3.01 3.48 4.44

Not: ***, %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Tabloda yer alan k gecikme uzunlugunu vermektedir. Belirlenen gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate alinarak hesaplanmistir. Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testine ait F=1.44 (olas.=0.25),
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testine ait F=0.41 (olas.=0.93). Ramsey Reset testi F istatistigi=0.05 (olas.=0.82) oldugundan
modelde bir spesifikasyon hatas1 yoktur. CUSUM test sonucuna gore uzun dénem katsayilar istikrarlidir. Trend ve sabit katsayilar: anlaml
olmadig i¢in “none” model tercih edilmistir.

Tablo 3’de yer alan ARDL sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemli es biitiinlesme
iliskisi s6z konusudur. Hesaplanan F istatistigi, iist kritik degerlerden biiyiik oldugu icin degiskenler
arasinda uzun donem iliski olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir
(F=6.60, %10, %5, ve %1’de yer alan iist kritik degerler 3.01, 3.48 ve 4.44). Sonug olarak enflasyon ile diger
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski vardir. Uzun dénem katsayilarin istikrarliligina ait CUSUM
test sonucuna iligkin grafik asagidaki gibidir:
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Sekil 1. CUSUM Test Sonucuna Iliskin Katsayilarn Istikrarlihk Grafigi

ARDL(1, 1, 2, 1, 1) modeli i¢in uzun dénem katsay1 sonuglar1 Tablo 4’'de yer almaktadur.

Tablo 4. Uzun Donem Katsay1 Tahminleri

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
Gpa 0.84™ 0.06 13.92 0.00
Ka 0.59 1.65 0.36 0.72
Hb -0.000000663 0.000000317 -2.09 0.04
Gdp 0.58 0.84 0.68 0.49

Not: ™, " sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Katsay1 tahminleri i¢cin HAC direngli

tahmin sonuglar: kullanilmistir.

Tablo 4'de yer alan uzun dénem sonuglar incelendiginde genis para arzinda meydana gelebilecek bir
artis enflasyonu 0.84, kamu agiginda meydana gelebilecek bir artis enflasyonu 0.59 ve gayri safi yurt ici
hasilada meydana gelebilecek bir artis enflasyonu 0.58 birim arttirmaktadir. Hazine bonosunda meydana
gelebilecek bir artis ise enflasyonu ¢ok diisiik de olsa azaltmaktadir. Genis para arzi ve hazine bonosuna

ait katsayilar istatistiki olarak anlamlidir.

Enflasyon modelinde yer alan degiskenler arasindaki kisa donem iligkilerinin tahmini icin ARDL Hata

Diizeltme Modeli tahmin edilmis ve hata diizeltme katsayisina iliskin sonug Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. ARDL Hata Diizeltme Model Sonucu

Degisken Katsayr | Std.Hata | t-Istatistigi | Olas.
D(GPA) 0.35™ 0.06 5.96 0.00
D(KA) 2.59™ 0.71 3.64 0.00
D(KA(-1)) -2.28" 0.68 -3.35 0.00
D(HB) 0.00 0.00 1.15 0.26
D(GDP) -0.32 0.25 -1.27 0.22
CointEq(-1)* -0.47" 0.08 -6.12 0.00

Diizeltilmis R?=0.74

Hata Diizeltme Katsayisina Ait t Istatistigi igin Sinir Testi Kritik Degerleri

t Istatistigi=-6.11

%10

%5

%2.5

%1

Alt Sinir

-1.62

-1.95

-2.24

-2.58
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Tablo 5. ARDL Hata Diizeltme Model Sonucu
Ust Sinir -3.26 -3.60 389 | -4.23 |

Not: ™, " sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde, kisa donem icin genis para arzinda meydana gelebilecek bir
artis enflasyonu 0.35, kamu agiginda meydana gelebilecek bir artis enflasyonu 2.59 puan ve hazine
bonosunda meydana gelebilecek bir artis ¢ok kiiciik de olsa enflasyonu arttirmaktadir. Kisa dénemde
gayri safi yurt i¢i hasilada meydana gelebilecek bir artis ise enflasyonu 0.32 birim azaltmaktadir.
Enflasyon modeli i¢in hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde
olusacak bir dengeden sapmanin, yaklagik 2.1 yil sonra diizelerek uzun dénem dengesine ulasabilecegi
sOylenebilir.

Sonug

Mali baskinlik kamu agiklarmi varliginin para politikasinin miidahale kabiliyetini azaltarak para
otoritesinin yetkinligini kaybetmesidir. Tiirkiye’de o6zellikle 1980-2021 arasinda kamu agiklar1 Merkez
Bankas: kaynaklarina basvurularak finanse edilmistir. Bu durum hem yiiksek enflasyon sorununa neden
olmus hem de para otoritesinin enflasyonla miicadele icin faiz enstriimanina basvurmak istediginde
finansman maliyeti artis1 sebebiyle miidahale etme de bagimsizligini kaybetmistir. 2001 yilinda yasanan
bankacilik krizinden sonra ekonomi de yapilan kapsamli reformlar ve agiklanan politikalarin
uygulanabilirligi sayesinde kamu agiklar: azalmaya baslamigtir. 2005 y1hna kadar para otoritesi temkinli
davranmaya devam etmis ve 2005 yilindan sonra acik enflasyon sistemine gegerek mali baskinligin {ilke
ekonomisi i¢in ortadan kalktigimi sdylemek miimkiin hale gelmistir. Hazine iilkede kamu aciklarinin
finansmani i¢in Merkez Bankasindan bor¢lanma yapmak yerine piyasa yapict bankalar belirleyerek
bor¢lanmay1 mali piyasalardan yapmay: baslamis ve mali baskinlig1 azaltmay1 amaglamistir. Ancak bu
durum kamu agiklarinin finansmani icin saglikli goziikse bile bankalarin 6zel sektore kredi vermek
yerine kamuyu fonlar hale gelmistir. Bu durum kamunun 6zel sektor {izerinde crowding out etkisinin
olusmasina neden olmaktadir.

Calismada Tiirkiye’de 1980-2021 donemleri arasinda mali baskinhigin tarihsel seyri 6zet seklinde
aktarildiktan sonra ARDL yontemi ile analiz yapilmustir. Analiz sonuclarina gore de uzun dénemde
kamu agiklar1 ve genis para arzi enflasyonu arttirmakta iken hazine bonosuna bagvurma yontemi
enflasyonu diisiirmektedir. Kisa donemde ise kamu agiklari, genis para arzi ve hazine boniusu
enflasyonu artirmaktadir. Calismada Tiirkiye’de 1980-2021 donemine iligkin mali baskinligin enflasyonla
iligkisi {izerine yapilan ampirik analizde aralarinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Kamu
agiklarinin - varhiginin  Merkez Bankasmin para politikast araglarim  kullanmada bagimsizligini
engelledigini ve fiyat istikrarini saglama amacindan uzaklastigini sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle
kamu aciklarinin azaltilmas: yada kamu aciklarimin olagan kamu gelirleri finanse edilmesi i¢in maliye
politikasi tedbirlerinin alinmasi 6nem arz etmektedir.
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