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Tiirkiye’de Biitce Dengesi ve Enflasyon Iliskisi: Son 20 Yilin Ampirik Analizi
Dilek GOZE KAYA!, Ayse DURGUN KAYGISIZ?
Ozet

Ricardocu Denklik Teorisini savunan iktisat okullar1 (Klasikler ve Parasalcilar gibi) maliye
politikalarmin ekonomide etkisi olmadigini savunurken, Ricardocu Olmayan Maliye
Politikasini savunan iktisat okullar1 (Keynesyen iktisat, hos olmayan parasalci aritmetik ve fiyat
diizeyinin mali teorisi gibi) ise biit¢ce agiklarinin enflasyonist etkiye neden oldugunu
savunmaktadirlar. Tiirkiye’de son yirmi yilda biit¢e acgiklarinin enflasyon iizerindeki etkisinin
ampirik analizi sonucunda s6z konusu politikalardan hangisine meyledildigi ortaya konulmak

istenmektedir.

Tiirkiye’nin son yirmi yilin1 ele alan bu ¢alismanin amaci biit¢e agiklarinin enflasyon tizerindeki
etkisini ortaya koymaktir. Biitgce dengesi, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi degiskenlerinin
aylik verileri ile zaman serisi analizleri yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler uzun
donemde esbiitiinlesik ¢ikmiglardir. Biitge agiginda %1°lik artis enflasyonu %0,06 oraninda
arttirmaktadir. Ayni sekilde para arzindaki %1°lik artis %0,2 oraninda enflasyonu
arttirmaktadir. Tiirkiye’de son yirmi yilda biitce aciklarimin enflasyon iizerindeki etkisinin
ampirik analizi sonucuna bakilarak Ricardocu Olmayan Maliye Politikasinin benimsendigi

goriilmektedir.
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The Relationship Between Budget Balance And Inflation In Tiirkiye: An Empirical
Analysis of The Last 20 Years

Abstract

Schools of economics that advocate Ricardian Equivalence Theory (such as the Classics and
Monetarists) argue that fiscal policies have no effect on the economy, while schools of
economics that advocate Non-Ricardian Fiscal Policy (such as Keynesian economics,
unpleasant monetarist arithmetic and the fiscal theory of the price level) argue that budget
deficits cause inflationary effects. The empirical analysis of the impact of budget deficits on
inflation over the last two decades in Tiirkiye aims to reveal which of these policies is favored.
According to the results obtained, the variables turned out to be cointegrated in the long term.
A 1% increase in the budget deficit increases inflation by 0.06%. Similarly, a 1% increase in
money supply increases inflation by 0.2%. Based on the empirical analysis of the effect of
budget deficits on inflation in Tirkiye over the past two decades, it is seen that a Non-Ricardian
Fiscal Policy has been adopted.

The aim of this study, which deals with the last two decades of Tiirkiye, is to reveal the impact
of budget deficits on inflation. Time series analyses were conducted with monthly data on

budget balance, consumer price index and money supply variables.

Keywords: Fiscal policy, budget deficit, inflation, money supply

JEL Codes: E62, H62, E31, E51

Giris

Makro ekonomik genel dengenin istikrar1 i¢in vazge¢ilmez iki politika araci; para ve maliye
politikalaridir. Fiyat istikrarin1 saglamada para politikalarindan yararlanilirken, kisa vadede
talebi ve uzun vadede arza istikrar kazandirmada maliye politikalarindan yararlanilmaktadir.
S6z konusu bu iki politika ekonomide reel ve nominal anlamda pek ¢ok degisken iizerinde etki
etmektedir. Para ve maliye politikalarinin etki alanlar1 goriiniiste farkli olsa da oldukga girift
bir yapiya sahiptir. Ornegin para arzindaki genislemeye bagl oldugu kadar, ekonomide biitce
aciklar1 varsa ne sekilde finanse edildigine de bagh olarak para politikalarin fiyatlar genel
seviyesi lizerinde etkisi degismektedir. Ya da tiiketim harcamalari, yatirim harcamalari, devlet
harcamalar1 ve dis talep gibi toplam talep unsurlar1 iizerinde maliye politikalarinin yani sira

tasarruf/faiz oranin da etkisi de olmaktadir. Calismada biit¢e ag1g1 ve enflasyon arasinda iliski

incelenirken s6z konusu ¢aprasik durumunda farkinda olarak ilerlemek 6nem arz etmektedir.
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Klasik goriisii savunan iktisat¢ilar enflasyonun parasal kaynakli olarak ortaya ciktigini
savunmaktadir. Bu goriis cercevesinde paranin miktar teorisine bagli olarak enflasyon
olugsmaktadir. Para arzindaki hizli artislarin talebin artmasina sebebiyet vermesi, fiyatlarin
yiikselmesinde neden olarak goriilmektedir. Ancak enflasyonun maliye politikalart kaynakli
olarak oOzellikle acik veren biitceye baglayan Keynesyen akima dayanan teorilerde
bulunmaktadir. Bu g¢er¢evede c¢alismada oOncelikle Ricardocu ve Ricardocu Olmayan
yaklasimlarin biitgce aciklar1 ve enflasyon {lizerine bakislar1 ele alinmaktadir. Ardindan
Tiirkiye’de benimsenen yaklasima biitiinciil olarak bakabilmek igin 2003-2023 arasi1 (2002
secimleri sonrasi) verileri ile ampirik bir analiz yapilmaktadir. Yapilan analiz dogrultusunda
konjonktiirel etkiler karsisinda Tiirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalar1 kisaca

degerlendirilerek sonuca varilmaktadir.
Enflasyon, Para Arz1 Ve Biit¢ce A¢i81 Iliskisi Teorik Cercevesi

Klasik ‘Miktar Kurami1’ geregi fiyatlar genel seviyesi iizerinde maliye politikasinin etkinsiz
oldugu iddiasimin gecerliligi konusunda iktisat¢ilar yillardir tartismaktadirlar. Miktar kurami
(MV=PY); para stokunda dissal olarak tek seferlik bir degisikligin reel degiskenler tizerinde
kalici bir etkisinin olmadigini, ancak sonuc¢ta mallarin parasal fiyatlarinda orantili bir
degisiklige yol actigin1 soylemektedir. Miktar kuraminda paranin dolanim hizi (V) ve tiretim
miktart (Y) sabit varsayilmaktadir ve para arzindaki (M) artis fiyatlar genel seviyesini (P)
yiikseltmektedir (Humprey, 1997:71). Geleneksel ekonomi yaklagimlar fiyatlar genel seviyesi
iizerinde maliye politikas1 etkisinin bulunmadig1 Ricardocu Denklik Teoremine uygun olarak
para politikalarinin etkin oldugunu savunmaktadir. Bu goriise ‘Ricardocu Maliye Politikalart’
denilmektedir. Yani Ricardocu maliye politikalarina gore devlet borglar1 fiyatlar genel
seviyesini etkilememektedir. Ancak 1980 sonrasi donemde akademik c¢evrede para
politikalarinin etkinsizligi {lizerinde tartigmalar artmig ve ‘Ricardocu Olmayan Maliye
Politikalari’nin uygulanmas1 giindeme gelmistir. Ricardocu olmayan politikalar ise maliye
politikas1 baskin politikalar olarak tanimlanmaktadir ve fiyatlar genel seviyesini
etkileyebilmektedir (Yurdakul ve Sackan, 2007:220-221). Bu iki farkli bakis agis1 ¢ergevesinde
fiyatlar genel seviyesindeki degisimler ve biit¢e aci1g1 arasindaki iligskiye dair yaklasimlardan

s0z etmek gerekmektedir.

Keynesyen Teoriye gore; biit¢e agiklari, ekonomide talep artisina neden olarak enflasyonist
baskilar olusturabilecegini sdylemektedir. Biitce agiklarmin genellikle ekonomik biiylimeyi

tesvik ettigini ve igsizligi azalttigini1 savunmalarina ragmen, ayni zamanda biit¢e agiklarimin
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asir1 talep yaratip enflasyona yol agabilecegini de 6ne siirmektedir. Bu yaklasim daha detayli
olarak sekilde ele alinmaktadir. Biit¢e agiklar titkketimi artirmakta ve ulusal tasarruf miktarlarimni
da azalmaktadir. Dolayisiyla 6diing verilebilir fonlardaki azaliglar faiz oranlarinin artmasini
tetikleyerek yatirrm miktarmin da azalmasina neden olmaktadir. Ekonomideki bu durum
sonucunda toplam arzda yasanan diisiis fiyatlarin artmasina neden olmaktadir (Devapriya ve
Ichihashi, 2012:8-9).

Sekill: Keynesyen Bakis Acisi ile Biitce Acig1 ve Enflasyon Tliskisi
Biitce Aci1g1 - Tiiketimde Artis - Toplam Talepte Artis

1 1

Ulusal Tasarruflarda . Yatirimlarda Azalis . Toplam Arzda Azalis

Azalis
Odiincverilebilir Fon . Faiz Oranlarinda Fiyat Seviyesinde
Arzinda Azalis Artis Artis

Kaynak: (Devapriya ve Ichihashi, 2012:9)

Parasalc1 Teorinin savunucularindan Milton Friedman’a gore, enflasyon her zaman ve her yerde
parasal bir olgudur ve biitce agigi verilen durumlarda agigin borglanma yoluyla finanse
edilmesi, para arzini artirarak enflasyona yol agmaktadir (Dokja, 2013: 765). Parasalci yaklagim
miktar kuramina gore enflasyonu acgiklama yoluna gitmektedir. Parasalci bakis acisi ile biitge

ag181 ve enflasyon iliskisi sekil ile gosterilmektedir.

Sekil2: Parasalc1 Bakis Agisi ile Biitce Acig1 ve Enflasyon Iliskisi

Hiikiimete -

" Para Fiyat
Biitce Merkez Parasal Taban S
Acisi » Bankas, » Artist B Arzinda B Seviyesinde

Kredisi Artis Artis

Kaynak: (Devapriya ve Ichihashi,2012:10)

Parasalc1 yaklagima gore; daha yiiksek biitge agig1 agik finansmana yol agmakta, bu da Merkez
Bankasinin biit¢e acigini finanse etmek i¢in ¢esitli kaynaklar araciligiyla hiikiimete daha fazla
kredi tahsis etmesine olanak tanimaktadir. Bu da parasal taban1 ve iilkenin para arzini artirarak

ekonominin fiyat seviyesini yiikseltir (Devapriya ve Ichihashi, 2012:10). Milton Friedman’a
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gore, para arzinin artmasi ilk olarak nominal faizleri diisiirmekte ve dolayisiyla tiikketim ve
yatirim harcamalarindaki artislar nispi fiyatlarin artisini tetiklemektedir. Enflasyonist durum
karsisinda bireyler daha fazla para talebinde bulunmalar1 ve fiyatlarin giderek artacagi
beklentisi nominal faizlerin daha da yiikselmesine neden olmaktadir. Friedman kisa vadede para
arzindaki degisimlerin faiz oranlari ve istihdam gibi reel degiskenler iizerinde etki yapmasini
beklerken, uzun vadede yalnizca fiyatlar genel diizeyi gibi nominal degiskenler tizerinde etkili
olabilecegini ongérmektedir. Bu c¢ergevede biitce agiklarinin kisa vadede toplam talebi
etkileyecegini, uzun vadede etkinin kaybolacagini sdylemektedir. Neticede fiyat istikrar
saglamada para arzini kontrol eden Merkez Bankalarinin mali otoritelerden bagimsiz olarak

caligmasini 6nermektedir (Friedman, 1968: 6-14).

Enflasyonun temel nedeninin yalnizca fiyat artiglar1 olarak goriilmesi, 1980’lerde Merkez
Bankalarinca para artis1 ile enflasyon arasinda istikrarin saglanamamasi neticesinde iktisatgilar
arasinda tartisilmaya baglanmistir. Sargent ve Wallace (1981) ‘Hos Olmayan Parasalci
Aritmetik’ calismasiyla, uygulanan siki para politikasi neticesinde biitge agiklarinin
borg¢lanarak finanse edilmesinin uzun vadede borglarin para basma ile finansmanindan ¢ok daha
enflasyonist olacagini savunmaktadirlar. Siirekli agik finansman sonucunda devlet borg ve
faizlerinin olagan gelirler ya da bor¢lanma ile karsilanamaz/siirdiirilemez hale gelmesi ve
sonucunda daha yiiksek enflasyonu tetiklemesinin kaginilmaz oldugunu 6ngérmektedirler. Siki
para politikasi senyoraj gelirlerini azaltmakta ve faiz oranlarini yilikselterek bor¢lanma siirecini
hizlandirmaktadir. Bor¢ stokunun artmasi fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden olmaktadir.
Ayrica devlet bor¢lanabilmek i¢in biiylime hizindan daha yiiksek reel faiz 6demektedir.
Siirdiiriilemez bor¢lanma neticesinde para politikalar1 baski altina girmektedir. Bu nedenle para
ve maliye politikalarinin is birligi icerisinde olmasi ve devlet bor¢lanma siirecinin tutarlt
yuriitiillmesi gerektigini soylemektedirler. Ciinkii devlet bor¢lanmasinin para otoriterisinden
bagimsiz bir sekilde siirekli artisini enflasyon agisinda tehlike olarak gormektedirler (Sargent
ve Wallace 1981:2).

1990’larda Merkez Bankalarinin bagimsizligi konusu elestiriye ugramis ve pek cok iktisatci
enflasyon kontroliiniin yalnizca Merkez Bankalarina birakilmamasi gerektigi, maliye politikasi
otoritelerince de dikkate alinmasi gerekliligi tizerinde durmuslardir. Bu konuda Leeper (1991),
Sims (1994, 1998) ve Woodford (1994, 1995, 1996), Cochrane (1998a, 1998b, 2017) ¢alismalar
yaparak bir yaklasimda bulunmuslardir. Woodford tarafindan Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi
(FTPL) olarak adlandirilan bu yaklagim, Ricardocu olmayan iktisat politikasina dayanmaktadir
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ve bu teoriye gore fiyatlar genel seviyesi lizerindeki degisimler maliye politikalarindan
ctkilenmektedir. Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi’ne gbére bagimsiz para otoritelerinin
stirdiirilemeyen bor¢ stoku bulunan ekonomilerde fiyat istikrarin1 koruyamayacagi ve
enflasyonun artabilecegini ileri siiriilmektedir. Bu yaklasim bugiinkii deger biitge kisitini
saglamada maliye politikasinin arzu edilen disiplini saglayamamasi durumunda, fiyatlar genel
seviyesinin hiikiimetin bugiinkii deger biitge kisiti altinda belirlenecegini sdylemektedir
(Yurdakul ve Sagkan, 2007:220). FTPL’nin temelinde; ‘nominal borg¢/fiyat diizeyi=reel
fazlaliklar bugtinkii degeri’ hiikiimetin donemler arast biit¢e kisiti bulunmaktadir. Mali teoride
bu denklem, miktar teorisinde (MV=PY)'nin fiyat seviyesini belirlemesine benzer sekilde fiyat

seviyesini belirlemektedir. (Cochrane, 1998a:323-324).

Leeper (1991) para ve maliye otoritelerini kamu bor¢ miktarini1 dikkate almayan politikalar
gergeklestiriyorsa aktif, dikkate alan politikalar gerceklestiriyorsa ise pasif olarak
tanimlamaktadir. Leeper’a gore enflasyonist etki icin borglarin
parasallastirilmasi/monetizasyonu gerekmemektedir. Borglarin gelecek faiz dis1 biitce
tarafindan finanse edilmesi sonucunda ekonomide enflasyona neden oldugunu sdylemektedir.
Bu durumda uygulanan aktif para politikalarinin ise enflasyonu daha da arttirmasini
beklemektedir. Ancak Leeper’a gore Ricardocu olmayan ekonomilerde aktif/pasif para ve
maliye politikalart fiyatlar genel seviyesini kontrol edebilmektedir ve zamanlararasi biitge
fonksiyonu tarafindan belirlenebilmektedir. Bunun igin politikalardan birisi aktifken diger pasif
olmalidir (Leeper, 1991: 127-147). Sims (1994), Ricardocu Denklik Teorisinin gegerli oldugu
bir ekonomide bagimsiz Merkez Bankasi maliye politikalarint dikkate almadan fiyat istikrarina
hedeflenmektedir. Ricardocu olamayan maliye politikalarinin gecerli oldugu bir ekonomide ise
biitge ac¢iklarinin finansmaninin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi nedeniyle fiyat
genel seviyesi bozulmakta ve Merkez Bankasi fiyat istikrarina odaklansa da istenilen hedefe
ulagilamamaktadir. Sims (1994) ekonomide her zaman Ricardocu Denkligin s6z konusu
olmadigin1 ve bu nedenle fiyatlarin belirlenmesinde para politikalariin tek basina ¢dziim
olamayacagini bu nedenle maliye politikalarindan da yararlanilmasi gerektigini sdylemektedir
(Songur ve Elmas Sarag, 2018:153). Woodford (1994) ¢alismasinda birinde para arzi1 belirli bir
digsal oranda (pozitif veya negatif olabilir) artarken, digerinde bir donem devlet borcunun
nominal faiz oraninin belirli bir negatif olmayan seviyeye sabitlendigi iki tip para politikasi
rejimini ele almakta ve karsilastirmaktadir (Woodford, 1994:345).. Woodford (1995)’teki

caligmasinda ise hem fiyat seviyesindeki degisikliklerin toplam talep iizerindeki etkilerinin
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nominal devlet borcunun biiyiikliigiine bagli oldugu hem de beklenen gelecekteki devlet
biitgelerinin servet etkilerinden dolay1 fiyatlar genel seviyesinin belirlenmesinde maliye
politikalarmin ¢ok 6nemli bir rol oynadigi sonucun ulasmaktadir. Ayrica, maliye politikasi
degisikliklerinin denge fiyat diizeyi ilizerindeki etkileri, para arzi yolunda bunlarla iliskili
olabilecek herhangi bir degisiklikten biiyiik Olclide bagimsiz oldugunu soylemektedir
(Woodford, 1995:3). Woodford (1996) ¢alismasinda reel devlet borcu ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Calismaya gore Ricardocu olmayan maliye politikalarinin
gegerli oldugu ekonomide, cari ve gelecek devlet biit¢elerinin beklenen bugiinkii degerini
degistiren soklar meydana gelirse, fiyat istikrarin1 bozabilmektedir. Yani maliye politikasinda
yasanan bir istikrarsizlik fiyatlar genel seviyesini bozucu etki yaratmaktadir (Woodford,
1996:2). Cochrane’a (2017) gore; fiyat seviyesi yalnizca para arzi ve faiz oranlari gibi parasal
faktorler tarafindan belirlenmemektedir. Ayni zamanda hiikiimetin faiz orani hedefleri
hakkinda ileriye doniik yoOnlendirmeleri ve acik piyasa islemleri, parasal genisleme
operasyonlart ile kamu borcunun miktar ve vade yapisin1 degistirerek enflasyonu ve reel
ekonomiyi etkiledigini ileri siirmektedir (Cochrane, 2017: 2). Ozetle, FTPL enflasyonun
geleneksel para odakli agiklamalarindan 6nemli bir ayrilig1 temsil etmektedir. Fiyat diizeyinin
sekillenmesinde maliye politikas1 ve hiikiimet biitce kisitlamalarinin dneminin altini ¢izerek

enflasyonun dinamikleri ve mali karar almanin rolii hakkinda farkl bir bakis agis1 sunmaktadir.
Literatiir

Genislemeci maliye politikalarinin oldugu donemlerde artan enflasyonun dikkat ¢ekmesi
nedeniyle biitce acig1 ve enflasyon iligkisi akademik caligmalara konu olmustur. Bu iki
degisken arasindaki iligki incelenirken farkli bakis agilar1 ile modeller kurulmus ve bazi
caligmalarda bu ikilinin yanina biiyiime, para politikasi, cari agik vb. degiskenler eklenmistir.
Calismanin bu bdliimiinde konuyla alakali yapilmis yurtici ve yurtdisi ¢aligmalara yer

verilmistir.

Akgoraoglu ve Yurdakul (2003) Tiirkiye’yi ele alan ¢aligmalarinda siyasal dalgalanmalarin
makro degiskenleri etkiledigi savindan yola ¢ikarak biiyiime, biitge agig1 ve enflasyon
arasindaki iliskiyi gézlemlemislerdir. 1987-2003 doénemi ticer aylik verileri kullanarak Engel-
Granger esbiitiinlesme testi ile makroekonomik degiskenlerde sistematik siyasal nedenli
donemsel dalgalanmalarin etkilerini arastirmiglardir. Se¢im donemlerinde biitge agiklarinin

artt1g1, fakat enflasyon be biiylime {izerinde herhangi bir degisikligin yasamadigi sonucuna
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varmiglardir. Ayrica se¢im donemlerinde tekrar secilmek isteyen iktidarin biitge iizerinde

donemsel dalgalanmalara yol agtigini 6ne siirmektedirler.

Karayilmazlar ve Berk (2017) biitge ag1g1 ve enflasyon degiskenlerine cari agik ve biiyiime
degiskenlerini de ekleyerek Tiirkiye i¢in 1980°den 2015 yilina kadar olan dénemde bu
degiskenlerin iliskilerini incelemislerdir. VAR model yardimiyla Varyans Ayristirma ve Etki-
Tepki analizini uygulamislardir. Biit¢e a¢iginin sonraki donemlerde biiylime, enflasyon ve cari
acik tlizerinde sirasiyla %13, %3-7, %10 etkileyecegini belirtmektedirler. Biitge acigi ve
enflasyon ve biliylime degiskenlerini kullanarak yapilan bir baska calisma ise Ceyhan ve

Yildiz’a (2017) aittir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucu degiskenler esbiitiinlesik ¢ikmustir.

Orug (2016) Tiirkiye’de enflasyon ve biitge ag1g1 iliskini atmis yili askin bir donem araliginda
incelemistir. 1950-2014 doénemini es biitiinlesme analizleri ve en kiigiik kareler yontemini
kullanarak test etmislerdir. Biitce aciklarindaki %1’lik artisin enflasyonu %4-5 oraninda
arttirdigini ifade etmektedir. Enflasyon ve biit¢e agig1 ikilisi arasindaki iliskiyi inceleyen bir
baska ¢alisma Ipek ve Akar’a (2016) aittir. 2004-2015 donemini arastiran ¢alismada ARDL,
nedensellik ve etki tepki gibi birkag¢ farkli ekonometrik yontem kullanmiglardir. Tiim testlerin
sonucunda hem uzun hem kisa dénemli iliski ve ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Ayrica
biitce aci1g1 soklarina enflasyonun pozitif ve anlamli tepkiler verdigini de belirtmektedirler.
Biitce agig1 ve enflasyon ikilisini ¢alisan bir diger ¢alisma Dag ve Kizilkaya’nin (2019)
caligmasidir. 1960-2016 yillar1 arasinda johansen esbiitiinlesme testi uygulamiglardir. Elde
ettikleri sonuglar1 enflasyon ve biitge agig1 iliskisini dogrulamistir. Bayrak ve Kanca (2013)
1980-2011 déneminde biitge agiklarinin enflasyona etkisini Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile analiz etmistir. Iki degisken arasinda uzun dénemli iliski oldugunu ve
biitge agiklarindan enflasyona dogru bir nedensellii tespit etmislerdir. Bu calismayi
destekleyen bir baska ¢alisma ise Dogru’nun (2014) ¢aligmasidir. 1978-2002 yillarin1 kapsayan

caligmada degiskenler uzun donemde esbiitiinlesik ¢ikmiglardir.

Maras ve Dumrul (2019), biitce ag1g1, enflasyon, déviz kuru ve para arzi1 degiskenleri ile 2006-
2018 doénemini ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Sonug olarak biit¢e agig1 ile enflasyon
arasinda uzun doénemli ve negatif bir iliski tespit etmislerdir. Kilig Satic1 ve Oner’de (2020)
caligmalarinda biitge agiklar1 ve enflasyona ek olarak doviz kuru degiskenini de eklemislerdir.
2006-2017 donemlerini ele alan ¢alismada granger test sonucu enflasyondan biitce agigina

dogru ¢ift yonlii olarak tespit edilmistir.
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Enflasyon ve biitce agig1 ikilisini Dogan ve Giinel (2021) Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya,
Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya iilkeleri i¢in arastirmislardir. Panel
ARDL modeli uyguladiklar1 caligmalarinda biit¢e aciklarinin kisa donemde enflasyonu azaltici

ama uzun donemde arttirici etkisi oldugunu bulmuslardir.

Goktug Kaya ve Oz (2016) biitge aciklari ile para arzi arasindaki iliskinin enflasyona
yansimasini ekonometrik analiz ile ele almislardir. 1980-2014 dénemini ARDL sinir testi ile
analiz etmisler ve literatiirdeki bircok calismanin tersine biit¢e agiklari ile enflasyon arasinda

bir anlamli iligskiye rastlamamislardir.

Sentiirk vd. (2017) enflasyon ve biitce iligkisini biitge agig1, faiz dis1 biitge dengesi ve kamu
borg stoku kapsaminda ele almis ve nedensellik ve etki tepki analizlerini uygulamislardir. 1980-

2016 yillar1 i¢in biitce dengesinden enflasyona dogru tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Biitce ac1g1 ve enflasyon iliskisini Tanzi ve Patinkin etkisi kapsaminda degerlendiren Giines
(2020), 28 OECD iilkesi i¢in 1995-2018 donemini incelemistir. Enflasyondan biit¢e agigina
dogru tek yonlii nedensellik bulmus ve VAR analizi sonucunda iki degisken arasinda negatif
yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Sonug olarak enflasyonun biitce aciklarini arttirmadigini iddia
eden Patinkin etkisinin gegerli oldugunu savunmaktadir. Enflasyonun biitce agig1 lizerindeki
etkisini Tanzi ve Patinkin ¢ercevesinden ele alan bir diger calisma ise Karadeniz’e (2020) aittir.
1975-2019 donemini ele alan ¢aligma maki esbiitiinlesme testi, FMOLS ve DOLS katsay1
tahmincilerini kullanmistir. Degiskenler arasinda kuadratik iliski oldugunu yani enflasyonda
artisin biitge acgigmi once arttirdigini sonra ise azalttigini ortaya koymustur. Abdioglu ve
Terzi’de (2009) ¢aligmalarinda Patinkin ve Tanzi etkisini Tiirkiye i¢in aragtirmiglardir. 1975-
2005 donemi verileriyle yaptiklart ¢alismada uzun donemde biitce aciklari ile enflasyon
arasinda negatif iligki tespit etmislerdir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in Patinkin etkisinin daha baskin

oldugunu ileri siirmektedirler.

Karas (2023) biitge aci1g1 ve enflasyon iliskisini ARDL sinir testi ile analiz etmistir. 1994-2021
doneminde biitce acgiklarinin enflasyonu pozitif etkiledigi sonucuna varmistir. ARDL yontemini
kullanan bagka bir ¢alisma ise Atgiir (2021)’e aittir. Bu ¢alisma da ayn1 sekilde biit¢e agiklarinin

enflasyon tizerinde etkili oldugu belirtilmektedir.

Dogru ve Sentiirk (2013) biitge ve enflasyon iligkisini 19 adet Latin Amerika ve Karayip iilkesi
icin aragtirmigtir. Panel esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kurulan g¢alismada uzun
donemde biit¢e agiklari ile enflasyon arasinda pozitif iliski bulunmustur.
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Hem enflasyonun hem de biitce aciginin yiiksek oldugu Tanzanya ekonOmisi i¢in blit¢e ve
enflasyon iligkisi Solomon ve De Wet (2004) tarafindan arastirilmistir. 1967-2001 dénemi
verilerini esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Biitce aciginin parasallasmasi nedeniyle

zamanla enflasyona neden oldugu sonucuna varmislardir.

Oladipo ve Akinbobola (2011), Nijerya ekonomisi i¢in biit¢ce ag1g1 ve enflasyon degiskenlerinin
iliskisini Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Biitge agigindan enflasyona dogru tek yonlii

nedensellik tespit etmislerdir.

Zimbabve ekonomisi igin de biit¢e agiklar1 ve enflasyon iligkisi aragtiritlmistir. Makochekanwa
(2008) tarafindan yapilan ¢alisma da 1980-2005 donemi ele alinmistir. Johansen esbiitiinlesme
tekniginin kullanildigr calismada biitge agigindaki artiglarda Onemli enflasyonist etkiler

bulunmustur.

Samimi ve Jamshidbaygi (2011) biitge agig1 ve enflasyon iligkisini parasal taban ve para arzi
degiskenlerini de ekleyerek 1990-2008 dénemini Iran i¢in arastirmustir. Biitce acigmin
enflasyon iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmslardir. iran igin
yapilan bir bagka ¢alismada benzer sonuglar elde edilmistir. ARDL sinir testi yapilan ¢alismada
1963-1999 donemi degerlendirilmistir. Biit¢e agiklarinin enflasyon {izerinde 6nemli etkiye

sahip oldugunu belirtmektedir (Alavirad ve Athawale, 2005)

Cheah ve Baharom (2011)’de 13 Asya iilkesi i¢in 1950-1999 yillar1 arasinda biitce acig1 ve
enflasyon arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. 2 degiskene ek olarak para arzi
degiskenini de kullandiklar1 ¢aligmada hata diizeltme modeli ve granger nedensellik testleri

sonucunda biit¢e agiklarinin enflasyonist oldugu sonucuna varmislardir.

Uganda’nin biit¢e agig1 ve enflasyon iliskisi 1980-2016 donemi i¢in Sesebulime ve Edward
(2019) tarafindan arastirilmistir. Esbiitiinlesma, hata diizeltme ve granger nedensellik testlerini
uygulamiglardir. Esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda anlamli ve pozitif bir iligki

tespit edilmistir.
Yontem, Metot ve Bulgular

Biitce aciklarinin enflasyon iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla yapilan bu ¢aligmada
2003-2023 donemi aylik veriler kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak tiiketici fiyat endeksi
bagimsiz degisken olarak ise biitce dengesi ve M1 para azi degiskenleri kullanilmustir.

Enflasyon ve para arzi1 verileri Merkez Bankast EVDS sisteminden, biitge dengesi ise Hazine
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ve Maliye Bakanligi internet sitesinden temin edilmistir. Degiskenler modele dahil edilmeden

once reellestirilmis ve logaritmalar1 alinmistir.

Zaman serisi analizleri makroekonomik calismalarda sik¢a kullanilan yontemlerdir. Analize
baslamadan Once serilerin duraganliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkil seriler arasinda
anlam1 bir iliski kurabilmek icin serilerin duraganlik seviyelerinin tespiti 6nemlidir. Serilerin

duraganlik seviyelerine gore yapilacak analiz sekillenmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Sabit ve trendli
Diizey degerleri TUFE 4.0445 4.3399
1(0) Biitce dengesi (BD)  -2.7704 -2.7886
Para arz1 (M) -1.9762 -3.1031
1(2) TUFE* -4.0996 -5.1692
Biitce dengesi (BD)* -8.8158 -8.8039
Para arz1 (M)* -18.9447 -19.0288
Kritik degerler %1 -3.4569 -3.9958
%5 -2.8731 -3.4281
%10 -2.5730 -3.1374

Isareti %5 anlam seviyesinde duraganlig1 gstermektedir.

Bu ¢alismada serilerin duraganligini test etmek icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi uygulanmigstir. Tablo 1 birim kok testi sonuglarimi gdstermektedir. Degiskenlerin
tamami diizey hallerinde birim kok icermektedir. Tiim degiskenler birinci farkinda duragan hale
gelmektedirler. Serilerin diizey hallerinde duragan olmamasi ve birinci farklar1 alindiktan sonra
duragan hale gelmis olmasi esbiitiinlesme 6n kosulunun saglanmasi anlamina gelmektedir
(Ozgelik ve Uslu, 2017: 38). Kisaca, duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun dénemli

iligkinin arastirildig: testlere esbiitiinlesme analizi denilmektedir. Bu ¢aligmada ikiden fazla
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degisken olmas1 ve serilerin hepsinin ayni seviyeden duragan olmasi nedeniyle Johansen es
biitlinlesme testi uygulanacaktir. Bu teste gecilmeden once gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir.

Tablo 2: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

1 2579.32 9.49e-05 -0.7489 -0.5754 -0.6790
2 125.544 5.98e-05 -1.2107 -0.9071* -1.0884*
3 16.8631 5.99e-05 -1.2090 -0.7752 -1.0343
4 17.5182 5.98e-05 -1.2112 -0.6473 -0.9840
5 18.1433 5.95e-05 -1.2171 -0.5231 -0.9375
6 39.1279* 5.37e-05* -1.3187* -0.4945 -0.9866
7 12.9122 5.46e-05 -1.3030 -0.3486 -0.9185

Model i¢in uygun gecikme uzunlugunu otokorelasyon probleminin olmadigr en kiiciik bilgi
kriterlerinin saglandig1 gecikme uzunlugu olarak tanimlayabiliriz. Tablo 2 gecikme uzunlugunu
gostermektedir. SC ve HQ bilgi kriterleri iki gecikme uzunlugunu, LR, FPE ve AIC kriterleri
ise altinc1 gecikme uzunlugunu gostermektedir. iki ve alt1 gecikmeli VAR model kurulmus ve
istikrar kosullar test edilmistir. Fakat istikrar kosullarin1 saglamadigi i¢in gecikme uzunlugu
arttirllmistir. Var (7) model kurulmus ve istikrar kosullar1 test edilmistir. Bu kosullar asagida
gosterilmektedir. Sekil 1°de goriildiigii iizere ters koklerin hepsi ¢ember igindedir. Istikrar

kosulunu saglamaktadir.
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Tablo 3 otokorelasyon test sonuglarini gostermektedir. Buna gore modelin %1 anlamlilik

seviyesinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 3: Otokorelasyon Test Sonucu

Lag LRE*stat Prob

1 10.1049 0.3421
2 17.7044 0.0388
3 5.12745 0.8231
4 9.99700 0.3507
5 5.3189 0.8057
6 16.4578 0.0579
7 13.1865 0.1543
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Tablo 4 degisen varyans test sonucunu gostermektedir. Test sonucuna gére modelin degisen
varyans sorunu da yoktur. Modelin istikrara kosullar1 saglandiktan sonra diger testlere

gecilmistir.

Tablo 4: Degisen Varyans Test Sonucu

Chi-sq df prob

1262.628 1170 0.0300

Johansen es-biitiinlesme iliskisini ortaya ¢ikarmada Maksimum Ozdeger Testi (Maximum
Eingenvalue Test) ve iz Testi (Trace Test) olmak iizere iki yontem Onerilmistir. Tablo 5
Johansen esbiitlinlesme test sonuglarini1 gostermektedir. Test sonucuna gore degiskenler uzun

donemde es biitiinlesiktir.

Tablo 5: Johansen Es Biitiinlesme Test Sonucu

Hipotezler Trace statistic  Prob Max-Eigen Prob
Statistic

r=0* 38.6947 0.0004 20.1520 0.0217

r<1¥ 18.54276 0.0040 11.4622 0.0454

r<2* 7.080482 0.0093 7.08048 0.0093

Tablo 6 elde edilen uzun déonem katsayilarini gostermektedir. Buradan elde edilecek normalize
edilmis esbiitiinlesme vektorii yorumlanirken sadece isaretlerini yorumlayanlar (Juselius, 1999)
oldugu gibi, katsayilarini da yorumlayanlar olmaktadir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 103). Enflasyon
hem biit¢e dengesi hem de para arzi ile pozitif iligkili ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Biitge agiginda %1’lik artig enflasyonu %0.06 oraninda arttirmaktadir. Ayni sekilde para

arzindaki %1°lik artis % 0.2 oraninda enflasyonu arttirmaktadir.
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Tablo 6: Uzun Donem Katsayilar:

Enflasyon Biitce dengesi Para arzi

1.0000 -0.0662 -0.2831
(0.0209) (0.0109)
[-3.1625] [-25.853]

Sonug¢

Tirkiye’yi 2001 Krizine siiriikleyen nedenlerden baslicasi kronik hale gelen biitge agiklarinin
monetizasyonu ya da i¢ ve dis bor¢glanmaya gidilmesi olmustur. Bu durum hiper enflasyon
sorunu da beraberinde getirmistir. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de ‘Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi’ uygulamaya alinmistir. Alinan tedbirler kapsaminda bankacilik alaninda yapilan
diizenlemeler ile kamu finansmanin yiikiinii agirlastirmis ve ulusal para biriminin deger kaybina
ugramasi ve faiz oranlarindaki artis kamu borg yiikiinii arttirmistir. Kamu kesiminin artan
finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi ve maliye politikasi agisindan disiplinin saglanabilmesi
icin faiz dis1 fazla hedefi bir gipa olarak kullanilmigtir. Para politikas: agisinda ise bagimsiz
Merkez Bankasi anlayisi igerisinde dalgali doviz kuru rejimine ve Ortiik enflasyon
hedeflemesine gidilmistir. 2002 secimleri sonrasinda fiyat istikrart saglamaya yonelik
politikalar pozitif etki olusturmus ¢ift haneli enflasyon oranlart 2004 yilindan itibaren tek
haneye indirilmistir. Ulusal paradan alti sifir silinmis ve seffaf para politikas1 amaciyla 2006
yilinda agik enflasyon hedeflemesi benimsenmistir. 2008 Kiiresel Krizinin yasandigi yil

enflasyon %10 civarina ¢ikmastir.

Kamunun ekonomi igerisindeki paymnin diisiiriilerek rekabet¢i 6zel sektdriin tesviki i¢in
ozellestirmelere gidilmis ve kamu kesiminin borgluluk oranm1 bu sekilde azaltilmistir.
Uygulamaya konulan sik1 maliye politikasi ile biit¢e aciklarinin azalmasi hedeflenmis ve biitce
ac18/GSYIH oran1 2002 yilinda %12,5 civarindan 2006 yilinda %0,6 civarmna kadar
gerilemistir. 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda 2009 yilinda ekonomide kismen bir daralma
yaganmis ve genisletici maliye politikalar1 devreye alinmistir. Boylece biitge aciklar1 tekrar
yiikselmeye baglamistir. Ancak 2003 yilinda kabul edilen ve 2006 yilinda yiiriirliige giren kamu
kesiminde (biitge, gelir, gider, bor¢ gibi) mali seffafligin ve disiplinin amaglandig 5018 sayil
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Kanun ile 2008 Kiiresel Krizinin etkilerinin Tirkiye’de daha hafif atlatilmasini
saglanmistir.2008-2010 arasinda Merkez Bankasi esnek bir para politikast yonetimi
benimseyerek piyasaya mali destek programlari ile likidite saglamis ve bu tli¢ yillik siirecte
biitce aciklarinda artis goriilmiistiir. 2010 sonrasi para politikalarinda alinan onlemler sona
erdirilmistir. Ekonomi diisiik faiz uygulamalari ile canlandirilmak istenilmistir. 2016 yili
itibariyle tilkeye sermaye girigsinin azalmasi 2017°de enflasyonun %11,9’a, 2018’de 20,3’e
cikmasina, baz etkisiyle izleyen yil %11,8° gerilemesine neden olmustur. Ancak 2018 ve
2020’de yasanan yiiksek kur soklarin beraberinde yiiksek enflasyonu getirmistir. 2020’deki
Pandemi Krizi ile yagsanan kur sokunun ardindan enflasyon %36’lara ¢ikmustir. 2023 ilk ¢eyrek
verileri ile enflasyon %61’ler seviyesine ulagmistir. Pandemi nedeniyle tiim diinyada kamu
harcamalar1 artirllmig ve parasal genislemeye gidilmistir. Parasal genisleme ile tetiklenen
yiiksek enflasyonla miicadelede kapsaminda, faizler artirilarak ekonomiye enjekte edilen

likidite geri ¢ekilmek istenilmistir.

Yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde biitge agigi ile enflasyon arasinda pozitif ve yiiksek iligki
oldugu bircok calisma ile kanmtlanmistir. Fakat baz1 ¢aligmalar bu iki degisken arasindaki
iligkinin her zaman giiclii ve olumlu olmadigin1 belirtmektedirler. Bu c¢aligmanin amaci
Tiirkiye’de son yirmi yillik siire i¢erisinde biit¢e agiklarinin enflasyon tizerindeki etkisini ortaya
koymaktir. Bu amagla belirtilen donemin aylik verileri kullanilarak Johansen egbiitiinlesme
analizi yapilmistir. Es biitiinlesme analizine gegmeden 6nce serilerin duraganliklar test edilmis
ve tiim degiskenler birinci farkinda duragan hale gelmislerdir. Ikiden fazla duragan olmayan
seri olmas1 nedeniyle Johansen es biitiinlesme testine yonelinmistir. Otokorelasyon ve degisen
varyans problemi icermeyen gecikme uzunlugu yedi olarak tespit edilmistir. Sonug olarak biitge
dengesi, enflasyon ve para arzi uzun donemde birbirleri ile esbiitiinlesik ¢ikmistir. Ayrica
enflasyon biitce acig1 ve para arzi ile pozitif iliskilidir. Biitce acigindaki artislar enflasyonun
artmasina neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug¢ Karag (2023) ve Dag ve Kizilkaya (2019)’nin
elde ettigi sonuglarla paralellik gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi son 20 yilinda 2008 Kiiresel
Krizi, 2018 Kur-Borg Krizi ve 2020 Kiiresel Pandemi Krizi ile son derece kritik donemlerden
geemistir. Yagsanan kritik kosullar baskin maliye politikalarin1 zorunlu kilmistir. Bulunan
ampirik sonuglar dogrultusunda 2003-2023 arasinda Tiirkiye’de daha ¢ok Ricardocu Olmayan
Maliye Politikalarinin uygulandigi desteklenmektedir. Bundan sonraki siiregte politika
yapicilar tarafindan parasal genislemenin Oniine gecilmesi ve asir1 biiyiliyen biit¢e agiklarinin

da azaltilmasi hedeflenmelidir. Bu hedef dogrultusunda biit¢ce agiklarinin giderilmesi ve
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enflasyonun dizginlenmesi i¢in siki para politikalariyla uyumlu maliye politikalart

uygulamalarini ele almalidirlar. Ayrica makro 6lgekte uygulanan politikalara ek olarak mikro

bazda politikalar da giindeme alinmalidir.
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