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Tiirkiye'de Biitce Dengesi ve Enflasyon Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi: ARDL Sinir Testi Yaklagsimi

Investigation of The Relationship between Budget Balance and Inflation in

Tiirkiye: ARDL Boundary Test Approach

Ozet

Kamu harcamalarimin kamu gelirlerini asmasi sonucunda ortaya
ctkan biitce agiklarimn finansmanmi makroekonomik istikrarsizliklara
neden olabilmektedir. Bunlardan en énemlisi enflasyondur. Biitce acigt
ve enflasyon gibi istikrarsizliklar iilkelerin gelismesinin oniinde énemli
sorunlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle bu durum az gelismis veya
gelismekte olan iilke ekonomilerinde daha fazla etkili olabilmektedir. Bu
gibi  makroekonomik istikrarsizliklarin ~ giderilmesi icin  baglica
nedenlerinin tespiti oldukc¢a énemlidir. Buradan hareketle ¢alismada
Tiirkiye’de biitce aciklart ile enflasyon arasindaki iliskinin tespiti
amaglanmaktadir. Calismada, Tiirkiye'de 1994-2021 doéneminde biitce
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aciklar: ile enflasyon arasmdaki iliskinin tespitinde ARDL sinir
testinden faydalanmilmistir. Elde edilen bulgularda, Tiirkiye'de uzun
donemde enflasyon iizerinde biitce agigimin, dis borg yiikiiniin ve para
arzimn istatistiksel agidan anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varimigtir. Buna gore Tiirkiye'de biitce aqigr ve dis bor¢lanma
enflasyon tizerinde artirici etki, para arzi ise azaltici etki meydana
getirmektedir.
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Abstract

Financing budget deficits arising from public expenditures
exceeding public revenues can cause macroeconomic instability. The
most significant of these is inflation. Instability, such as inflation and
budget deficit, are among the important problems in front of the
development of countries. This situation can be more effective, especially in underdeveloped or developing country
economies. To eliminate such macroeconomic instability, it is essential to determine the main reasons. In this context, the
study aims to determine the relationship between inflation and budget deficits in Turkey. In the research, the ARDL limit
test was used to determine the relationship between inflation and budget deficits for 1994-2021 in Turkey. The findings
concluded that the budget deficit, external debt burden and money supply have a statistically significant effect on inflation
in the long run in Turkey. Accordingly, in Turkey, the budget deficit and external debt burden have an increasing effect
on inflation, while the money supply has a decreasing effect.
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Giris

Devletler sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getirebilmek adina harcamalar yapmaktadir. Kamu
harcamalar1 olarak adlandirilan bu giderler kamu finansman kaynaklariyla finanse edilmektedir.
Kamu finansman kaynaklarindan biri olan vergiler kamu harcamalarmin finansmaninda en 6nemli
gelir unsurunu olusturmaktadir. Basta vergiler olmak tizere kamu gelirlerinin kamu harcamalarinin
finansmaninda yetersiz kalmasi biitce agiginin ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir. Biitce agiklari ise
onemli makroekonomik istikrarsizliklar1 beraberinde getirmektedir. Bunlardan biri enflasyondur.
Bilindigi {izere enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki artis1 ifade etmektedir. Biitce agiklari, nasil
finanse edildigine bagli olarak enflasyon {tizerinde artirict bir etki meydana getirebilmektedir.
Ozellikle biitge agiklarmin finansmaninda para basma veya dis bor¢lanma gibi yontemlerin
kullanilmasmin enflasyonist baski yarattig: ifade edilebilir. Bunun yani sira enflasyon da biitce
acigini etkileyen bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Enflasyon oranlarinin artmasiyla birlikte
kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin reel gelirlerinde azalma s6z konusu olmaktadir. Bu gibi
makroekonomik sorunlar 6zellikle gelismekte olan tilkelerde daha sik goriilmektedir. Gelismekte
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olan tilkelerin ¢ogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de uzun yillardir biitce agig1 ve enflasyon énemli bir
sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tuirkiye’de hemen hemen her donem mali disiplinin ve fiyat
istikrarmin saglanabilmesi adina cesitli politika uygulamalar1 hayata gecirilmektedir. Bu politikalar
dogrultusunda ozellikle biitge agigini azaltmak adma mali kural olarak nitelendirilen sayisal
hedefler belirlenmektedir. Bu hedeflerin yer aldig: orta vadeli plan dogrultusunda biitce dengesi,
bor¢lanma sinirlari, gelir ve harcama sinirlari belirlenerek mali disiplin saglanmaya ¢alisiimaktadir.

Buradan hareketle calismada, 1994-2021 donemi igin biitce agiklari, para arzi ve dis
bor¢lanmanm enflasyon {izerindeki etkisinin tespiti amaglanmistir. Calismada degiskenler
arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢cin ARDL sinir testi yaklasimindan faydalanilmistir. Biitce agig1 ve
enflasyon gibi sorunlarin giderilmesinde, bu gibi sorunlarin baslica nedenlerinin tespiti oldukca
onem arz etmektedir. Bu kapsamda calismanin ampirik acidan literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. Ayrica calisma sonucunda elde edilen bulgular uygulanacak para ve maliye
politikalarinin belirlenmesinde yol gosterici olabilmektedir.

Calisma dort ana kistmdan olusmaktadir. Ik kisimda konuya iliskin kavramsal ¢erceveye, ikinci
kisimda literatiir incelemesine yer verilmistir. Calismanin {igtincti kisminda yonteme, dordiincii
kisminda ise elde edilen bulgulara deginilmistir. Calismaya iliskin sonug ve genel degerlendirmeye
ise sonug kisminda yer verilmistir.

1. Kavramsal Cerceve

Toplumda ortak ihtiyaclarin giderilmesine yonelik talepler devlet tarafindan
karsilanmaktandir. II. Diinya Savasindan sonra diinya genelinde artan yasam standartlarindan
dolay1 devletten daha kapsamli ve nitelikli hizmetler sunmas1 beklenmistir. Bu kapsamda kamu
harcamalar1 giderek artmistir. Ozellikle demokratik toplumlarda politikacilar daha fazla kamu
harcamalar1 yaparak, toplumun taleplerine karsilik vermeye calismis ve bunun icin kaynak
arayisina girmistir. Ancak zamanla kamu harcamalarinda meydana gelen bu artisa ragmen kamu
gelirleri yeterli diizeyde artmamustir (Simsek, 2000: 49-50). Bilindigi tizere devletin gerceklestirmis
oldugu bu harcamalarin finansmani agirlikli olarak kamu gelirleri araciligiyla saglanmaktadir.
Kamu harcamalarina oranla kamu gelirlerinin yeterince artmamasi biitce dengesinde agiklarin
olusmasma neden olmaktadir. Devletin elde ettigi gelirden daha fazla harcamas: sonucunda,
harcamanin geliri asan kismina biitce agig1 denilmektedir (Farmer, 1997: 15; Dornbusch vd., 2011:
194).

Biitce aciklarina iliskin iktisadi yaklasimlarda goriis farkliliklar: s6z konusudur. Klasik iktisadin
savunucular1 denk biitce anlayisindan hareket ederken, Keynesyen iktisadi yaklasimda durgunluk
donemlerinde biitce aciginin ozellikle bir talep yonetimi araci olarak kullamilmasma izin
verilmektedir (Corsetti ve Roubini, 1997: 27). Buna gore makroekonomik istikrarsizliklarin
giderilmesinde maliye politikalarin énemine vurgu yapan Keynes, biitce agiklarmni toplam talebin
bir parcasi olarak gormiis (Simsek, 2000: 51) ve devletin biitcesinin durgunluk dénemlerinde acik
vermesini, genisleme donemlerinde ise fazla vermesini kabul etmistir (Fischer ve Easterly, 1990:
128).

Tktisadi yaklasimlar temelinde her ne kadar btitce denkligi noktasinda bir uzlasi s6z konusu
olmasa da, btitge acgiklarimin yol actig1 bir takim makroekonomik sorunlar oldugu da bilinen bir
gercektir. Biitce agiklarinin neden oldugu bu temel sorunlar, bu agiklarin nasil finanse edildigine
baglh olarak degisiklik arz etmektedir. Biitce agiginin finansmaninin saglanmasinda dort farkh
yontem soz konusudur. Bunlar, a) para basmak, b) doviz rezervlerini eritmek, c) i¢ bor¢lanma ve dis
bor¢lanmadir (Fischer ve Easterly, 1990: 130).

a) Biitce agiklarmin finansmaninda ilk yontem olan para basimi, enflasyonist bir etkiye neden
olabilmektedir. Enflasyon, tanim1 geregi, fiyatlar seviyesindeki hizli ve stirekli bir artistir ve para
arzindaki yiiksek buiytime oranindan kaynaklanmaktadir (Khieu, 2021: 61). Bilindigi tizere para
basma devletlerin egemenlik giictine bagh olarak elinde bulundurdugu en 6nemli kaynak saglama
araclarindan biridir. Monetarist gortis, devletin para basarak para arzin genisletmesini enflasyonla
iliskilendirmektedir (Fischer ve Easterly, 1990: 131). Enflasyonu parasal bir olgu olarak
degerlendiren bu yaklasima gore para miktari ekonomik faaliyetler ve fiyatlar genel diizeyinde etkili
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olmaktadir (Kaur, 2018). Devletin para basmasi sonucunda olusan enflasyon bireylerin satin alma
guctinii de azaltmaktadir. Bu durum, enflasyon vergisi olarak nitelendirilmektedir (Simsek, 2000:
55-56). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde vergi kapasitesinin yetersiz olmasi ve vergilerin
uygulanmasinda ve tahsilinde yeterli bir idari yapilanmanin olmamasi siklikla tartisiilmaktadir. Bu
nedenle bu tilkelerde enflasyon vergisinin kamu harcamalarinin finansmaninda etkin bir arac olarak
kullanilabilecegi ileri siirtilmektedir (Haan ve Zelhorst, 1990: 457).

b) Devlet biitcesini finanse etmenin ikinci yolu doviz rezervlerini eritmektir. Devlet, para
basmak yerine rezervleri azaltarak, biitce agigmin enflasyonist etkilerini ertelemeyi
amaclayabilmektedir. Bu durum doéviz kurunun degerini arttirarak, ulusal paranin yabanci para
karsisinda degerlenmesine neden olmaktadir (Fischer ve Easterly, 1990: 133). Ancak doviz
rezervlerinin eritilmesi sonucu piyasada artan déviz miktarinin doviz kuru tizerinde yarattig1 asag:
yonlii baski, ithalatr artiric1 etki yaratirken, ihracat tizerinde azaltic1 etki meydana getirebilmektedir.

c) Bitce agiklarinin bir diger finansman sekli bor¢lanmadir. Biitce aciklari olagandis: bir gelir
olan borclanmanin normal gelir olarak algilanmasina ve kullanilmasma neden olmaktadir. Barro
(1974)’ya gore devletin biitce aciklarmi borclanmayla finanse etmesi, 6zel kesim tarafindan refah
artis1 olarak kabul edilmekte ve bu durum tiretim ve toplam talepte artisa neden olabilmektedir.
Ancak borclarin geri 6denmesi noktasinda gelecek nesillerin vergi yiikiintin artmasi, 6zel kesimin
servetinde azalmaya neden olarak kamu bor¢lanmasinin bu etkisini sirlandirabilmektedir
(Remolona, 1985: 4). Biitce agiklarinin finansmaninin borglanmayla saglandig: takdirde meydana
gelecek makroekonomik etkilerde borcun hangi kaynaktan elde edildigi de oldukca onemlidir.
Ozellikle sermaye yetersizligi yasayan gelismekte olan {ilkelerde i¢ kaynaklar yetersiz kaldiginda,
dis borclanma yoluna gidilmektedir. Dis bor¢lanmayla birlikte yurtdis: tasarruflarinin tilke igerisine
girmesi talebin artmasina neden olmakta ve bu durum kisa donemde enflasyonda arttiric bir etki
meydana getirebilmektedir (Dogru, 2014: 114-115). Aymi zamanda biitce agiklarmin dis
bor¢lanmayla finansmani déviz kurunda dustise neden olarak ulusal paranin degerlenmesine,
boylelikle ihracatin zarar gormesine, ithalatin tesvik edilmesine yol acabilmektedir. Dis
kaynaklardan alinan borglarin geri 6denmesi noktasinda da {ilkeler sikinti yasayabilmektedir
(Fischer ve Easterly, 1990: 134).

Bahsedilen bu gibi nedenlerden dolay1 devlet, biitce agiklariin finansmaninda i¢ bor¢lanmadan
faydalanarak, enflasyon ve dis ddemeler krizinden kaginmaktadir. Ancak 6zellikle bankalarin
agirlikli oldugu i¢ borglanmanin da bir takim sakincalar1 s6z konusudur. Ozel kisi ve kurumlardan
bor¢lanma, tiiketim ve tasarruf tizerinde olumsuz etkiye sebebiyet verebilmektedir. Diger taraftan
devletin bankalar araciligiyla i¢ bor¢lanmaya gitmesi faiz oranlar {izerinde baski olusturarak, 6zel
kesimin kullanabilecegi kredileri azaltmaktadir. Devlet daha yiiksek faiz oranlar1 ile
bor¢lanabileceginden i¢ piyasada ©zel sektoriin kullanacagi kaynaklari kendi kullanmaktadir
(Simsek, 2000: 61-62). Bu durumda yiiksek faiz oranlari 6zel kesim harcama ve yatirimlarini
azaltarak dislama etkisine (crowding out) neden olmaktadir (Dornbusch vd., 2011: 264).

Her ne kadar biitge agiklar1 enflasyonun bir nedeni olsa da ayn1 zamanda enflasyon da biitge
acigini tetikleyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tanzi, 1978; Darrat, 1984; Cardoso, 1988;
Altinoz, 2018; Yalgin, 2020). Yani biitce aciklariyla enflasyon arasinda karsilikli bir iliski soz
konusudur. Biitce agiklari {izerinde enflasyonun etkisi iki sekilde ortaya g¢ikmaktadir. Bunlar
enflasyon nedeniyle verginin reel degerindeki azalma ve ulusal borg {izerindeki nominal
ddemelerdeki artistir (Dornbusch vd., 2011: 484).

Enflasyon orani ytikseldikge, vergilendirmeden elde edilen reel gelir diismektedir. Enflasyon
nedeniyle vergi gelirlerinin reel degerindeki azalmaya yonelik literatiirde yer alan en onemli
calismalardan biri, Tanzi (1978) tarafindan yapilmistir. Bu galismaya gore enflasyon oranindaki artis,
ozellikle vergi sisteminin esnekligine ve vergi tahsilatindaki gecikme siiresine bagh olarak vergi
gelirlerinin reel degerini diistirmektedir. Vergi esnekliginin 1'den biiyiik oldugu ve vergi
tahsilatindaki gecikme siiresinin az oldugu durumlarda enflasyon, vergi gelirlerinin degerini
diistirmemektedir (Abdioglu ve Terzi, 2009: 196). Ozellikle gelismis tilkelerde durum bu sekildedir.
Gelismekte olan tilkelerde ise vergi tahsilatinin ortalama siiresi ytiksek ve esneklik 1in altindadir
(Tanzi, 1978: 424). Bu nedenle enflasyon vergi gelirlerinin reel degerini azaltmaktadir. Diger taraftan
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enflasyon reel vergi gelirlerini azaltirken, ayn1 zamanda kamu harcamalarinda da azalmaya neden
olmaktadir. Enflasyon ve kamu harcamalar1 arasindaki ters yonlu iligki literattirde Patinkin etkisi
olarak ifade edilmektedir. Patinkin etkisine gore biitce agiklarinin para basimi yoluyla finansmani
enflasyonun artmasina, artan enflasyon da reel kamu harcamalarinin azalmasma neden olmaktadir
(Abdioglu ve Terzi, 2009: 196).

Enflasyon nedeniyle biitce aciklarinda meydana gelen artisin bir diger nedeni borcun nominal
degerindeki artistir. Olgiilen biitce agi81, ulusal borcun faiz 5demelerini de icermektedir. Enflasyon
arttiginda nominal faiz orani da ytikselme egiliminde oldugundan, ytiksek enflasyon genellikle
hiiktimetin yaptig1 nominal faiz 6demelerini artirmakta ve bu durumda dolayisiyla olctilen acik da
artmaktadir (Dornbusch vd., 2011: 484).

Biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki bu iliski onemli ol¢tide hakim maliye ve para
politikalarma bagli olarak sekillenmektedir. Devletin borg istikrarini saglamak adina faiz dis
dengeyi ayarlayamadigi ve Merkez Bankasinin daha az bagimsiz oldugu ekonomilerde biitce
agiklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin oldukca ytiksek oldugu kabul edilmektedir (Banerjee ve
Boctor, 2021: 1). Bu kapsamda makroekonomik teorilerde enflasyonla miicadelede para politikalar:
on planda tutulmakta, maliye politikalarina 6nem verilmemektedir. Ancak 1980°li yillarda fiyat
artislarinin  yasanmasmin sebebi olarak goriilen para politikalar1 sorgulanmaya baslamistir.
Enflasyonun azaltilmas: icin uygulanan siki para politikalari, stirdiirtilemez borg finansmarn
stirecine, bu durum da uzun donemde hiperenflasyona neden olabilmektedir. Bu kapsamda
enflasyon mali giidumlti parasal bir olgu olarak degerlendirilmekte ve bu istikrarsizligin
¢ozimiinde para politikalarinin yaninda maliye politikalariin etkili oldugu yaklasimlar kabul
gormektedir (Oktayer, 2010: 432). 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan ve ‘fiyat diizeyi mali teorisi’ olarak
adlandirilan bu yaklasimda maliye politikalarmin fiyat diizeyi {izerinde etkili oldugu
savunulmaktadir (Songur ve Saras: 2018: 151). Bu yaklasimin 6nctileri maliye ve para politikalar:
arasindaki uyumun, Merkez Bankasmin ekonomideki kontrol giiclinti etkiledigini ve maliye
politikalarinin énemsenmedigi zamanlarda, fiyat istikrarini saglamada Merkez Bankasinin etkin
politikalar yiiriitemeyecegini ileri stirmektedir (Oktayer, 2013: 52). Dolayisiyla enflasyonla
miicadelede para politikalar1 ve maliye politikalar1 arasindaki iliski onemlidir.

Hemen hemen her tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de biitce acig1 6nemli sorunlar arasinda yer
almaktadir. Ozellikle 1980'1i ve 1990’11 yillarda 6n plana ¢ikan biitce agiklar1 basta enflasyon olmak
tizere Onemli makroekonomik sorunlari beraberinde getirmistir (Atgtir, 2021: 233). Tiirkiye
ekonomisi ytiksek enflasyon oranlarryla 1970°li yillarda tanismis ve yaklasik otuz yil boyunca
enflasyon orani % 60-70 seviyelerinde seyretmistir. Bu siirecte 1981 ve 1994 yillarinda
hiperenflasyon ortaya ¢ikmis ve enflasyon orani % 100’{in tizerinde seyretmis ve aynu siirecte kamu
kesimi borc¢lanma gereksinimi de artis gostermistir (Dogru, 2014: 114). 1973 yilinda patlak veren
petrol krizinin sonucunda diinya genelindeki enflasyon oranlarindaki artis, 2000°li yillara
gelindiginde azalmaya baglamistir. Ozellikle 2000'li yillara kadar Tiirkiye'de ortaya gikan
enflasyonun en 6nemli kaynag: olarak biitce aciklar: ile bu aciklarin Merkez Bankasi araciligiyla
finansmanin saglanmasi gosterilmistir. 2001 y1lina gelindiginde Merkez Bankas1 kanununda yapilan
diizenlemeyle, biitce agiklarimin finansmaninda Merkez Bankasinin dogrudan i¢ borglanma
senetlerini satin almasi ile nakit avans agma yetkisi elinden alinmistir. Boylelikle enflasyon
oranlarinda bir gerileme s6z konusu olmustur (Gtines, 2020: 1-2). Bu sorunlarin ¢6ziimii noktasinda
Turkiye’de 2000'1i yillara kadar parasal yontemlere 6nem verilmis ve maliye politikalar: gormezden
gelinmistir.

2001 yilinda uygulamaya konulan “Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile enflasyonun kontrol
altina alinabilmesi icin maliye ve para politikalar1 esgtidiimii dikkat ¢ekmistir. Ayni zamanda bu
doénemde uygulanan istikrar1 saglama politikalariyla mali disiplinin gerceklestirilmesi ve biitce
aciklarmin azaltilmasi da hedeflenmistir. Uygulamalar sonucunda tek haneli rakamlara gerileyen
enflasyon, 2008 kriziyle birlikte tekrar artis egilimine girmistir. 2008 krizinin etkilerinin azaltilmasi
i¢in genisletici para ve maliye politikalar1 uygulanmaya baslanmis, bu nedenle biitce dengesi de
olumsuz etkilenmistir. Genigletici maliye politikalariyla birlikte kamu harcamalarindaki artisin
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yaninda vergi ve sosyal giivenlik prim gelirlerindeki azalma biitce aciklarinin artmasma neden
olmustur (Dineri, 2021: 41-43).

2016'dan gtintimiize gelindiginde ise Tirkiye’de s6z konusu dénemde ortaya ¢ikan darbe
girisimi, ticaret savaslari, kur krizi ve Covid-19 salgmi gibi sorunlar {iilke ekonomisinde
olumsuzluklarin yasanmasina neden olmustur. Ozellikle salginin etkisini ortadan kaldirmak igin
uygulanan maliye politikalar: biitce agiklarmin artmasina neden olmustur. Bununla birlikte gerek
yurt icinde yasanan gelismeler gerekse de kiiresel diizeyde yasanan gelismeler enflasyon
oranlarinda da artisa neden olmustur (Dineri, 2021: 44). Dolayisiyla gecmisten gilintimtize biitce
aciklar1 ve enflasyon Ttiirkiye ekonomisinin en temel sorunlar1 arasinda yer almaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

llgili konuya iligkin literatiir incelendiginde enflasyon ve biitge agiklari arasindaki iliskinin
tespitine yonelik ¢okca calismanin bulundugu goriilmektedir. Bu calismalarin ¢ogunda biitce
agiklarinin enflasyon tizerindeki etkisi incelenmis, bir kisminda da enflasyonun biitce agig:
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Incelenen calismalara bakildig1 bazilar1 biitge aciginin enflasyon
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasirken, bazilar1 da istatistiksel olarak anlamli bir etkinin
olmadigini tespit etmistir. Konuya iliskin literatiirde yer alan ve tarafimizca ulasilan calismalara
asagida yer verilmektedir.

[lk olarak enflasyon ile biitce acig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin var olmadig
sonucuna ulasan calismalar su sekilde 6zetlenebilmektedir. Haan ve Zelhorst (1990) gelismekte olan
tilkelerde biitce agiklar1 ve para biiytimesi arasindaki iliskiyi inceledikleri calismada ele aldiklar
tilkelerin cogunda biitce agiklarmin parasal biiytimeyi destekledigine dair bulgular elde
edememistir. Bununla birlikte yiiksek enflasyonun oldugu yillarda biitce agiklar1 ile parasal biiytime
arasindaki iliskinin s6z konusu olabilecegine dair bulgular elde edilmistir. Hondroyiannis ve
Papapetrou (1997) tarafindan yapilan ¢calismada 1957-1993 dénemi icin Yunanistan’da biitce agiginin
enflasyon tizerindeki etkilerini incelemektedir. Esbiitiinlesme ve nedensellik sonuclarina gore biitce
agiklarinin enflasyon tizerinde dogrudan etkisinin olmadig1 ancak dolayl bir etkiye sahip oldugu
bulunmustur. Ashra vd. (2004)'nin yaptig1 calismada Hindistan’da 1950-2001 doneminde enflasyon,
para arzi ile buitce agig1 arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen bulgularda biitce agiklar: ile
enflasyon arasinda herhangi bir iliskiye rastlanilamamustir. Altintas vd. (2008), Turkiye 6zelinde
enflasyon, biitce agig1 ile para arz1 iliskisini arastirmaktadir. Bulgulara dogrultusunda enflasyon ile
para arz1 arasinda kisa ve uzun déonemde bir iliski bulunmustur. Diger taraftan enflasyon ile biitce
acig1 degiskenleri arasinda hem kisa hem de uzun dénemde herhangi bir iliskiye rastlanilmamustir.
Kaya ve Oz (2016), Tiirkiye’de 1980-2014 déneminde ARDL smir testinden faydalanarak, biitce
agiklar ile parasal buiytime arasindaki iliskiyi incelemistir. Enflasyon ve biitge agiklari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Khieu (2021), 1995-2012 dénemi igin
Vietnam’da enflasyon, biitce aciklari ile para arzi arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmay1 amagladig:
calismada, enflasyonun para arzina yonelik pozitif soklara tepki olarak ytikseldigi, biitce agiklarinin
enflasyon ile para arz1 tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Enflasyon tizerinde biitce agiklarmin etkili oldugu sonucuna ulasilan ¢alismalarin bazilari ise su
sekildedir. Vieira (2000), savas sonrasi yillik verilere odaklanarak, altt Avrupa Birligi tiyesi, yani
Fransa, Belcika, Hollanda, Almanya, italya ve Birlesik Krallik'tan olusan bir 6rneklemde merkezi
hiiktimet agiklarmin enflasyonist etkisini arastirmaktadir. ARDL yaklasimmin kullanildig:
calismada degiskenler arasimndaki uzun donemli iliskiye bakildiginda iliskinin yonii Belcika ve
[talya'da pozitif, Fransa'da negatif olarak bulunmustur. Catao ve Terrones (2003), 1960-2001 dénemi
arasinda 107 {ilke tizerine yaptig1 arastirmada ulasilan bulgular dogrultusunda, gelismekte olan
tilkelerde enflasyon ile bititce aciklar1 pozitif bir iliski, gelismis tilkelerde ise iliski tespit
edilememistir. Abdioglu ve Terzi (2009), Turkiye'de 1975-2005 donemi icin enflasyon ile biitce
aciklar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, enflasyon orani ile biitce agiklar1 arasinda ters
yonlti bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasmistir. Oktayer (2010), 1987-2009 doéneminde
Turkiye’de biitce agiklari, enflasyon ve para arzi iliskisini esbiitiinlesme analizi yardimiyla
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore biitce aciginin enflasyon tizerinde uzun dénemde etkili
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oldugu ortaya cikmustir. Oladipo ve Akinbobola (2011), enflasyon ve biitce agig1 arasindaki iliskiyi
Nijerya ekonomisi icin Granger testinde faydalanarak incelemistir. Elde edilen bulgularda
enflasyonda biitce acgigma bir nedenselligin olmadigi, biite agigindan enflasyona ise bir
nedenselligin s6z konusu oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica déviz kurundaki dalgalanmalarin
enflasyonu dolayli olarak etkiledigi bulgusuna varilmistir. Lin ve Chu (2013) tarafindan yapilan
calismada 91 tilkede 1960-2006 yillarinda biitce agi81 ile enflasyon iliskisini incelemistir. Elde edilen
bulgular biitce agiginin yiiksek enflasyon stireclerinde enflasyon tizerinde 6nemli bir etki meydana
getirdigini ve dustik enflasyon donemlerinde ise zayif bir etkiye neden oldugunu gostermektedir.
Buna gore enflasyon oranlari ne kadar ytiksek olursa mali konsolidasyonun fiyat istikrar1 {izerinde
etkili olacag: ifade edilmektedir. Bayrak ve Kanca (2013), 1980-2011 déneminde Ttuirkiye’'de biitce
aciklarinin enflasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Dogru (2014), 1978-2002
doneminde Tiirkiye’de enflasyon ile biitce aciklar1 arasindaki iliski esbuitiinlesme ve nedensellik
testleriyle incelenmistir. Uzun donem sonuglarinda iki degisken arasinda esbiitiinlesik iliski tespit
edilmis olup, biitce acigindan enflasyona olmak tizere tek tarafli bir nedenselligin var oldugu
bulunmustur.

Ipek ve Akar (2016), ARDL yaklasimy, etki ve tepki fonksiyonlar1 ve nedensellik testi araciligiyla
enflasyon ve biitce agig1 arasindaki iliski Tiirkiye 6zelinde ele almistir. ARDL analizi sonucunda
ulasilan bulgularda biitce agigindaki herhangi bir artis hem kisa hem de uzun dénemde enflasyonu
artirmaktadir. Nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda cift yonli
nedenselligin var oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte enflasyon, biitce agigindaki bir sok
karsisinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir. Myovella ve Kisava (2018)
tarafindan ele alinan calismada 1970-2015 doénemi icin Tanzanya'da enflasyon ve biitge agiklar:
arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti ARDL yontemi araciligiyla test edilmistir. Buna gore
enflasyon ile biitce aciklar1 arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Sahin (2019),
Ttirkiye’de 1980-2017 doneminde ARDL yontemi kullanilarak Tiirkiye’de para arzi, enflasyon ile
biitce acig: iliskisini incelemistir. Ulasilan bulgularda enflasyon ve biitce acig1 arasinda hem kisa
hem de uzun donemde olumlu bir iliskiye rastlanmilmistir. Metin (1998), 1950-1987 déneminde
Ttirkiye icin enflasyon ve biitce acig1 arasindaki iliskiyi cok degiskenli bir esbiitiinlesme analizi ile
incelemektedir. Calismada biitce agigmin enflasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmustir.
Dag ve Kizilkaya (2019) tarafindan ele alinan calismada Tiirkiye'de enflasyonun biitce agigt
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Esbuitiinlesme testinden elde edilen sonuglarina gore enflasyon ve
biitce acig1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu bulunmustur. Karadeniz (2022), 1975-2019
doneminde Tiirkiye'de enflasyonun biitce acig1 tizerinde kuadratik yapida bir etkisinin olup
olmadig1, Maki (2012) esbiitiinlesme analizi, DOLS ve FMOLS katsay1 tahmincileri kullanilarak
arastirilmistir. Analiz elde edilen sonuclara gore Turkiye'de enflasyon ile biitce acig1 arasinda
kuadratik bir iliski oldugu kabul edilmistir. Bu dogrultuda enflasyon orani belli bir noktaya kadar
yiikseldiginde biitce acig1 artmakta ve sonrasinda azalma egilimine girmektedir.

lgili literatiir degerlendirildiginde agirlikli olarak biitce aciklarinin enflasyon tizerinde etkili
oldugu yontinde sonuglara ulasan ¢alisma sayist oldukga fazladir. Bununla birlikte biitce agiklar ve
enflasyon arasmnda herhangi bir iliski bulamayan calismalar da s6z konusudur. Kuskusuz
calismalarda elde edilen sonuglardaki farkliliklar ele alinan donem, tilke veya tilke gruplari,
kullanilan yontemde kaynaklanabilmektedir. Calismanin ilgili literatiire birkac farkli noktada katki
saglamas1 beklenmektedir. Birincisi, galismada kurulan modelin yapisal kirilmalar1 dikkate almas1
Turkiye ekonomisinde meydana gelen yapisal degisimlerin etkisini olctiiglinti gostermektedir.
Ikincisi, 6zellikle giintimiizde hemen hemen tiim {tilkelerin en 6nemli sorunlari arasinda yer alan
enflasyon olgusuyla miicadele etmede etkili olabilecek politikalarin belirlenmesinde yol gosterici
olmasidir.

3. Metodoloji

3.1. Veri Seti ve Model

Calisma kapsaminda Tuirkiye’de 1994-2021 dénemi yillik veriler icin enflasyon ve biitce aciklar:
arasindaki iliskinin tespiti amaclanmaktadir. Calismada kullanilan verilerin yayinlanma ve elde
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edilme dénemleri ¢alismanin zaman kisitini olusturmaktadir. Bu amag kapsaminda literatiirde yer
alan Oktayer (2010), Sahin (2019) gibi calismalardan yararlanilarak asagidaki model
olusturulmustur. Ayrica bor¢lanma da yaratmis oldugu enflasyonist etkiler g6z 6ntine alindigindan
kontrol degisken modele tarafimizca dahil edilmistir. Calismada olusturulan modele para arz1 ve
dis borclanmada bagimsiz degisken olarak eklenerek, bu degiskenlerin enflasyon tizerindeki etkisi
incelenmistir.

enf; = o + f1butce; + Bodisborc, + Bsm2; + & (1)

Modelde yer alan enf; tiiketici fiyat endeksini, butce; biitce agigmnin GSYH icindeki payini,
disborc; net dis borg stokunu, m2; para arzini, {3; ilgili terimlerin katsayisiny, t; zaman araligini ifade
etmektedir. Enflasyona ait verilere Diinya Bankasi veri tabanindan, biitce agigina iliskin verilere
Strateji ve Biitce Baskanlig1 veri tabanindan, dis borg stoku verilerine Hazine ve Maliye Bakanlig:
veri tabanindan ve para arzina iliskin verilere ise T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan ulasilmistir.
Calismada para arz1 disindaki veriler ytizde oran seklinde iken, para arzi parasal buiytikliikte bir
veri olmasindan dolay1 logaritmik forma donitistiiriilerek modele eklenmistir. Calismada ele alian
verilere ait istatistiki bilgiler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Istatistiki Veriler (1994-2021)

Degiskenler Goz. Ort. Std. Sap. Min. Mak.
Enflasyon (%) 28 30,99 32,10 6,25 105,22
Biitce ac1g1/GSYH (%) 28 3,68 3,62 -1,76 11,80
Dis borg stoku (%) 28 26,19 5,29 19,67 38,41
Para arz1 (Bin TL) 28 827.111.135 1.181.975.570 630.348 5.108.132.702

Tablo 1’e gore Ttirkiye’de enflasyonun ortalama %30,99 olarak gergeklestigi gortilmektedir. En
yiiksek enflasyon orani ise %105,22 ile 1994 yilinda gerceklesmistir. Biitce agiginin GSYH icindeki
pay1 incelendiginde, ilgili donemde ortalama olarak %3,68 oldugu goriilmektedir. En ytiksek biitce
acgig1 %11,80 ile 2001 yilinda gerceklesmistir. Tiirkiye’de dis borg stoku ise ortalama olarak %26,19
olarak gerceklesmistir. Dis borg stoku %38,41 ile yine 2001 yilinda en yiiksek diizeye ¢ikmustir.
Nitekim Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan krizin etkilerinin maliye alanma yansidigmnin bir
gostergesidir. Tuirkiye'de para arzi ise ilgili donemde ortalama olarak 827.111.135.000 TL olarak
gerceklesmistir. En yiiksek para arzi ise 2021 yilinda gerceklesmistir. $Sekil 1'de Tiirkiye’de 1994-
2021 doneminde ilgili degiskenlerin seyri gosterilmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Biitce A¢ig1, Para Arzi, Enflasyon ve Dis Bor¢ Seyri (1994-2021)
Kaynak: Diinya Bankasi, T.C. Merkez Bankasi, Strateji ve Biitce Bagkanligi, Hazine ve Maliye Bakanlig1
veri tabanlarindan elde edilen bilgiler dogrultusunda tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1"de goruildugii tizere Turkiye’de 1994-2021 doneminde enflasyonun hizli bir diistis egilimi
gosterdigi ancak 2017 yilindan itibaren yeniden bir artis trendi icerisine girdigi gortilmektedir.
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Ttirkiye’de yiiksek enflasyon olgusu 1994 yilinda en yiiksek diizeye ulagsmistir. Ardindan uygulanan
istikrar programlarinin etkisiyle enflasyonda diistis yasanmis ve 2001 yilinda Giuiglii Ekonomiye
Gecis Programi kapsaminda uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi sistemiyle enflasyonda
kayda deger bir diistis meydana gelmistir. Ardindan 2017-2018 yillarina gelindiginde Tiirkiye’de
yasanan kur krizi etkisiyle enflasyon yeniden artis egilimi icerisine girmistir. Son olarak 2020 y1ilinda
tum diinyaya yayilan Covid-19 etkisiyle de enflasyonist baski giderek artmustir. Biitce acig1 ve dis
bor¢ stokunun gelisimine bakildiginda ise, yillar itibariyle benzer sekilde hareket ettikleri ifade
edilebilir. Gii¢lti Ekonomiye Gegis Programi’nin etkilerinin biitge acig1 ve dis borg stoku tizerinde
de olumlu etki yarattig1 gozlemlenmektedir. Nitekim bu donemden sonra biitge agig1 ve dis borg
stoku azalma egilimine girmistir. Ttirkiye’de para arzinin 1994-2004 aras1 donemde yatay seyir
izledigi, ancak 2004 yilindan sonra artis egilimi icerisinde oldugu goriilmektedir. 2018 yilindan
itibaren de bu artis egiliminin keskin bir sekilde ytikseldigi gortilmektedir.

3.2. Yontem

Ekonometrik analizlerde modelde yer alan degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmediginin arastirilabilmesi amaciyla literatiirde esbuitiinlesme testleri gelistirilmistir. Klasik
esbiitiinlesme testlerinde temel sart tiim degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasidir. Eger
degiskenler farkli dereceden duraganliklara sahipse, bu durumda klasik esbiitiinlesme testleri
tutarli sonuclar vermemektedir. Bunun {izerine, Pesaran vd. (2001) tarafindan ayni dereceden
duragan olmayan degiskenlerde uzun doénemli iliskinin analiz edilebilmesine olanak saglayan
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi gelistirilmistir. Ilgili testin diger esbiitiinlesme
testlerine gore sahip oldugu bir takim avantajlar bulunmaktadir. Oncelikle bahsedildigi iizere
ARDL sinir testi yaklasimi farkli dereceden duraganliga sahip degiskenler arasindaki iliskinin tespit
edilebilmesine imkan saglamaktadir (Sharifi-Renani, 2008: 4). ARDL sinir testi ayn1 zamanda biiytik
orneklemlerin yani sira kiigiik 6rneklemli modellere de uygulanabilmektedir (Kamaruddin ve
Jusoff, 2009: 100). ARDL sinir testinin bir diger avantaji ise, kisitsiz hata diizeltme modelinin
literattirde yer alan klasik esbiitiinlesme testlerine nazaran daha giivenilir ve tutarli sonuclar
vermesidir (Narayan ve Narayan, 2005; Cheah ve Abdul-Rahim, 2018). Hata diizeltme modeli
araciligiyla degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun donem iligki test edilebilmektedir. Asagida
yer alan esitlik, ARDL smir testi yaklasiminda uzun doénemli iliskinin analiz edilmesi agisindan
tahmin edilmektedir.

Aenf; = By + Bienf,_1 + Bobutce;_q1 + Bzdisborc,_ + Bam2,_4 + Bsdummy,_; + Y%, 6; Aenf,_; +
Yo 0y Abutce,_; + Y% 83 Adisborc,_; + Yty 64 Am2,_; + Y%, 65 Adummy,_; + &, )

Modelde yer alan enf; tiiketici fiyat endeksini, butce; biitce agiginin GSYH icindeki payni,
disborc; net dis bor¢ stokunu, m2; para arzini, dummy; degiskenlere ait kirilma tarihlerini gosteren
kukla degiskeni, {3; ilgili terimlerin uzun donem katsayilarini, §; ilgili terimlerin kisa dénem
katsayilarini, t; zaman araligini, A; ilgili degiskenlere ait fark operatorlerini, €; hata terimini ifade
etmektedir.

Modelin tahmin edilmesinde Ho hipotezi degiskenler arasinda herhangi bir egbiittinlesik iliski
yoktur seklinde, alternatif hipotez olan H; hipotezi ise degiskenler arasinda esbiittinlesik bir iliski
vardir seklinde ifade edilmektedir (Pesaran vd., 2001: 296).

Hy = B1 = B2 = B3 = B4 = Bs = 0 (Esbiitiinlesme yoktur.) 3)
Hi # B # P2 # P3 # L4 # B5 # 0 (Esbiitinlesme vardir.) 4)

ARDL smur testinin uygulanmasinda model belirlendikten sonra ardindan, modelde yer alan ve
m degeri uygun gecikme uzunlugunun belirlenmelidir. Literatiirde gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde farkli kriterler bulunmaktadir. Bu kirterler, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC)'dir. Uygun gecikme kriterinin
belirlenmesinden sonra modele ait otokorelasyon, degisen varyans, model spesifikasyon testleri
yapilmakta ve modele ait temel varsaymmlar Kkarsilandiktan sonra F istatistik degeri
hesaplanmaktadir. Sonrasinda bulunan F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan elde edilen
kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistik degerinin tist kritik degerlerden
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biiyiik oldugunda Ho hipotezi kabul edilmeyerek, degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik
iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tersi durumda ise yani, F istatistik degerinin alt kritik
degerden kiictik oldugunda, Ho hipotezi kabul edilerek, degiskenler arasinda uzun donemli
esbiittinlesik iliskinin s6z konusu olmadig1 bulgusuna ulasilmaktadar.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespitinden sonra modele ait hesaplanan uzun ve
kisa donem parametreler yorumlanmaktadir. ARDL modelinde uzun doénemli iliskinin tespit
edilebilmesi i¢in asagida yer alan model tahmin edilmektedir.
enf, = Bo + Xis1 81 enf_; + Xl 6, butce,_; + XLy 83 disborc,_ + X 4 m2,_; +
Yo s dummy,_; + & (5)

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskini test edilebilmesi icin asagidaki model tahmin
edilmektedir.

Aenf, = By + Y%, 61 Aenf_; + X%, 6, Abutce,_; + % 83 Adisborc,_; + Y% 84 Am2,_; +
Yo 65 Adummy,_; + BECM,_, (6)

Modelde yer alan ECM, hata diizeltme katsayisini ifade etmektedir. ECM katsayis1 kisa
doénemde meydana gelen dengeden sapmalarin, uzun donemde dengeye gelebilmesi icin gecmesi
gereken zamani gostermektedir. Kisa donemli iliskinin anlamli olabilmesi i¢cin ECM katsayisinin
negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 olmas1 gerekmektedir.

4. Bulgular

Ekonometrik modellerde degiskenlerin duraganliklar: ve duraganliklarin dereceleri 5nem arz
etmektedir. Nitekim degiskenlerin duragan olmamasi durumunda yapilacak analizler sahte
regresyon sorununa neden olabilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012: 748). Bu nedenle calisma
kapsaminda olusturulan modelde kullanilan degiskenlerin duraganliklarmin sinanmas: igin
Augmented Dickey Fullar (ADF) Birim Kok testi ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok testinden
faydalanilmustir. flgili testlerde Ho hipotezi serilerde birim kokiin var oldugunu, serilerin duragan
olmadigini ifade etmektedir. H; hipotezi ise serilerde birim kokiin olmadig, serilerin duragan
oldugu seklindedir.

Tablo 2. Birim Kok Testlerinden Elde Edilen Sonuglar

ADF PP Sonug
Degisken Diizey Degerler Birinci Farklar Diizey Degerler Birinci Farklar
Sabitli ~ Sab.&Trd. Sabitli Sab.&Trd.  Sabitli  Sab.&Trd. Sabitli Sab.&Trd.
enf -2,5793 -0,2522 -3,3249 -5,5191 -2,4653 -0,8664 -3,3840 -4,1775 I(1)
(0,1104) (0,9876) (0,0240™) (0,00089  (0,1347) (0,9457) (0,0211™) (0,0148™)
butce -1,5128 -2,6853 -4,5700 -4,4688 -1,7107 -2,1157 -4,5726 -4,5089 I(1)
(0,5120) (0,2502) (0,0013%) (0,00789  (0,4148) (0,5145) (0,0013%) (0,0071%)
disborc -2,7718 -2,6647 -3,8386 -3,6508 -2,1862 -2,3235 -3,8386 -3,6469 I(1)
(0,0762) (0,2576) (0,0074") (0,04477)  (0,2154) (0,4081) (0,0074") (0,0451™)
m2 -6,2483 -4,2806 -5,7845 -4,2806 1(0)
(0,0000)  (0,0114™) (0,0001) (0,0114)

Not: * %1 diizeyde, ** %5 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gore tiiketici fiyat endeksi, biitce acig1 ve dis borg stoku
diizey degerlerinde birim kok icerdiginden duragan degildir. Buna gore ilgili degiskenlerin birinci
dereceden farklar1 alinmis ve yeniden analize tabi tutulmustur. Bulgular, degiskenlerin birinci
dereceden farklarinin birim kok icermedigini diger bir ifadeyle duragan oldugunu gostermektedir.
Para arzi degiskeninin ise diizey degerinde birim kok icermedigi sonug olarak duragan oldugu
tespit edilmistir.

ADF ve PP birim kok testleri serilerdeki yapisal degisimleri dikkate almadig icin serideki birim
kokiin yapisal kirilmadan kaynakli olup olmadig tespit edilememektedir. Bu nedenle, yapisal
kirilmalar: dikkate almayan birim kok testlerinin yani sira literattirde yapisal kirilmalar: dikkate
alan testler de gelistirilmistir. Bunlardan birisi Zivot ve Andrews tarafindan gelistirilen Zivot-
Andrews (1992) birim kok testidir. Zivot ve Andrews (1992), Peron (1989) tarafindan ifade edilen
dissal kirilma noktas: varsaymmini elestirmektedir. Bu kapsamda Zivot ve Andrews (1992) alternatif
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hipotez altinda trendde tahmini bir kirilmaya imkan verebilen birim kok testi ortaya koymustur
(Zivot ve Andrews, 1992: 252). Testte elde edilen t istatistik mutlak degerinin, ZA kritik degerinden
biiytik oldugu durumlarda yapisal kirilma olmadan birim kokiin var oldugu seklinde kurulan Ho
hipotezi reddedilmektedir (Yilanci, 2009: 328). Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadur.

Tablo 3. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken Model A
(Sabitte Kirilma)
tist. %1 Krt. Deg. %5 Krt. Deg. %10 Krt. Deg. Kirilma
enflasyon  -5.42(4) -5.34 -4.93 -4,58 2003
butce -4.66(2)" -5.34 -4.93 -4,58 2004
disborc -5.29(3) -5.34 -4.93 -4,58 2005
m2 -4.95(0)" -5.34 -4.93 -4,58 2009

Not: ¥, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Parantez icinde yer alan
degerler uygun gecikme uzunluklarm ifade etmektedir. Kritik degerler Zivot-Andrews (1992)'den alinmustir. Test
sonuglarma gore tiim degiskenlerde sabitte kirilma parametresinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi nedeniyle sadece
Model A dikkate alinmugtir.

Tablo 3’teki yapisal kirilmalir birim kok testi sonuclarindan hareketle, enflasyon degiskeninde
%1, biitce agig1, dis bor¢ ve para arzi1 degiskenlerinde ise %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde
serilerin yapisal kirilma olmadan birim koklii oldugunu ifade eden Hy hipotezi reddedilmektedir.
Buna gore seriler yapisal kirilma olmadan duragandir. Buradan hareketle calisma kapsaminda
olusturulan modele, degiskenlerin kirilma tarihleri dummy degisken olarak eklenmis ve model
yeniden tahmin edilmistir.

Degiskenlere ait duraganlik testlerinin yapilmasinin ardindan modelin tahmin asamasima
gecilmistir. Bunun icin oncelikle SC Bilgi kriterine gore uygun gecikme sayis1 otomatik olarak
belirlenmis ve tahmin edilecek uygun modelin ARDL (3,3,3,3,2) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Sonuglar:

K (Tahminci)  F Istatistigi Krt. Deg. %1 Krt. Deg. %5
Alt Snr. 1(0) Ust Snr. 1(1) Alt Snr. 1(0) Ust Snr.](1)
4 25,59459 4,768 6,670 3,354 4,774

Tablo 4’e gore %1 ve %5 diizeyinde elde edilen F istatistik degerinin iist kritik degerden ytiksek
olmasi, Ho hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla ele alinan degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Uzun dénemli iliskinin tespit edilmesinin ardindan kisa
donemli iliskilerin incelenmesi yapilabilmektedir.

Tablo 5. Uzun Donem Katsayilar1 ve Diagnostik Test Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata tist. Olasilik
butce 1,022 0.161 6,350 0.0007*
disborc 0.471 0.074 6.408 0.0007*
m2 -6.961 0.319 -21.792 0.0000*
dummy -29.0008 1.141 -25.427 0.0000%
Diagnostik Testler Istatistik Olasilik
R2 0.999

Diizeltilmis R2 0.996

Fist. 348.84 0.0000*
Breusch-Godfrey LM Test 0.2601 0.7831
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity —1.6146 0.2875
Test

Jarque-Bera Test 0.7882 0.6743
Ramsey Reset Test 0.8777 0.3918

Not: * %1 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Turkiye’de enflasyon {izerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi icin kurulan modelin
gecerliliginin test edilmesi amaciyla otokorelasyon, degisen varyans, normallik testi, Ramsey Reset
testi, CUSUM ve CUSUM Square testleri uygulanmustir. Tablo 5’e gére modelde birimler arasinda
otokorelasyon sorununun tespit edilebilmesi amaciyla Breusch-Godfrey LM testi yapilmis ve %5
anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Yine modelde degisen
varyans sorununun belirlenebilmesi igin Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi
uygulanmis ve %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorununun olmadigl sonucuna
ulasilmistir. Serilerin hata terimlerinin dagiliminin normal olup olmadiginin testi icin ise Jarque Bera
testi yapilmus ve olasilik degeri 0.05'ten biiytik ¢ikmustir. Buna gore serilerin hata terimlerinin
normal dagildig1 sonucuna ulasilmistir. Ardindan model kurma hatasinin olup olmadig1 ise Ramsey
Reset testi ile analiz edilmis ve model kurma hatasina rastlanmamisgtir. ARDL modelinde kullanilan
degiskelerin katsayilarinin istikrarliliginin ol¢tilmesi icin Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen
CUSUM (Cumulative Sum of the Recursive Residuals) ve CUSUMQ (CUSUM of squares) testleri
yapilmuistir. Elde edilen sonuclar Sekil 2'de gosterilmektedir.

1.6

1.2

-2 0.4 |

0.0

-8 -0.4
T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—__CUSUM 5% Significance ‘ ‘ —__ CUSUM of Squares - 5% Significance

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ Testleri

CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri %5 anlamlilik sinirina gore belirlenmekte ve elde edilen
sonugclarin ilgili kritik sirlar arasinda kalmas: durumunda katsayilarin istikrarli oldugu kabul
edilmektedir. Sekil 2 incelendiginde %5 anlamlilik derecesine gore kritik smurlar disinda ¢ikan
gozlem bulunmamaktadir. Yani elde edilen katsayilar istikrarli olup bu kapsamda yapilan yorumlar
da anlamlidur.

Esbiitiinlesik iliskinin varligimin tespitinden sonra ARDL (3,3,3,3,2) modeli i¢in uzun dénem
iliskisini yansitan katsay1 tahmini yapilmistir. Hgili katsay1 tahminlerine iliskin sonuglar Tablo 5'te
gosterilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon tizerinde biitge agiginin, dis borg yiikiiniin ve para arzinin
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 5’e gore, biitce aciginda meydana gelecek %1’lik bir artis enflasyon tizerinde %1,022'lik
bir artis yaratmaktadir. Bilindigi tizere biitce agigmin artmasi kamu harcamalarmin kamu
gelirlerinden fazla artmasi1 anlamina gelmektedir. Dis borg yiikiinde meydana gelecek %1’lik artis
enflasyon tizerinde %0,471 oraninda artisa sebep olmaktadir. Dis borg stokunun artmasi da biitce
acigimin neden oldugu para arzin artirmaktadir. Bu nedenle enflasyonist baski yaratmaktadir. Para
arzinda meydana gelecek %1’lik bir artis ise enflasyon tizerinde %6,961’lik azalisa sebep olmaktadir.
Biuitce acig1 ile dis borg yiikii teoride beklenen etkiyle benzer etki yaratirken, para arzi teoride
beklenenin tersi yonde etki yaratmaktadir. Tiirkiye’de para arzinin enflasyon tizerinde teoride
beklenen durumun tersi etki yaratmasi, enflasyonu her zaman parasal bir olgu olarak kabul eden
monetarist gortistin desteklenmediginin gostergesidir. Fiyat diizeyi mali teorisi, biitce aciklarmin
para arzinin artmasina neden olmasimndan dolay1 enflasyonun para politikasindan ziyade maliye
politikalarina dayanan bir olgu oldugu varsayimmna dayanmaktadir. Dolayisiyla, biitce
aciklarindaki artislar beraberinde borclanmay:1 artirmaktadir. Borglanmadaki artis da faiz
oranlarmin artmasina neden oldugundan sonug itibariyle para arz1 artacak ve enflasyon da artmis
olacaktir. Bu acidan durum degerlendirildiginde Tiirkiye'de yillar itibariyle 6zellikle de 2001
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krizinden sonra yasanan biitce aciklarindaki azalma ile faiz oranlarmndaki diistislerle birlikte para
arzinin belirli oranda artmasina ragmen enflasyon orani {izerinde artiric1 etki yaratmamaktadir.
Degiskenlere ait yapisal kirilmalarmn oldugu dummy degisken ise istatistiksel olarak anlaml
oldugundan yapisal kirilmalarin enflasyon tizerinde etkili oldugu ifade edilebilir.

ARDL modelinde uzun dénem iliskinin tespiti ve uzun dénem katsayilarin incelenmesinin
ardindan kisa donem iliskinin analizine gecilmektedir. ARDL modelinde bahsedildigi tizere kisa
donemde degiskenler arasindaki iliski hata ditizeltme modeli katsayis1 yardimiyla analiz
edilmektedir. Buna gore ECM katsayismin istatistiksel olarak anlamli ve ayn1 zamanda da negatif
olmas1 gerekmektedir. Tablo 6’da kisa donem iliskinin test edildigi analiz sonuglarina yer
verilmektedir.

Tablo 6. ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist. Olas.

Abutce 1.9160 0,2368 8.0905 0.0002*
Adisborc -0.4354 0,1096 -3,9697 0,0074*
Am?2 28.2545 3.7021 7.6320 0,0003*
Adummy -32.7141 2.1530 -15.1945 0.0000*
ECM(-1) -0.7350 0,1872 -14.6014 0,0000*

Not: * %1 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’ya gore ARDL modeli sonucunda tahmin edilen hata diizeltme modelinde ECM
katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve ayrica negatif isaretli bulunmustur. Buna gore, Ttirkiye'de
enflasyon ile biitce ag1g1, dis borg yiikii ve para arzi1 arasinda kisa donemli bir iliski bulunmaktadir.
Turkiye’de ele alinan donemde dengede meydana gelen herhangi bir sapmanin, sonraki dénemde
diizeldigi ifade edilebilir. Yani uzun donemde ortaya cikacak bir dengesizlik ilk donemde yaklasik
%73,5'lik bir hizla dengeye gelmektedir. Kisa donemde Tiirkiye’de enflasyon tizerinde biitce agig1
ile para arzi1 artiric1 etki yaratirken, dis borg ytiki ise azaltic1 etki meydana getirmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Mali disiplin ve fiyat istikrarinin saglanmasi gtintimiiz ekonomilerinde temel makroekonomik
hedefler arasinda yer almaktadir. Devlet yaptig1 harcamaya es deger bir gelir elde ettigi noktada
mali disiplin saglanmis olmaktadir. Bunun yani sira topladigi gelirlerden daha fazla harcama
gerceklestirdigi takdirde biitce denkliginden uzaklasilarak btitce aciklar: ortaya ¢ikmaktadir. Biitce
agiklarin s6z konusu olmasi hem mali disiplinden uzaklasilmasma hem de bu acigin ne sekilde
finanse edildigine bagli olarak bir takim makroekonomik sorunlar: beraberinde getirmektedir. Bu
sorunlardan en onemlisi de enflasyondur. Guntimiiz ekonomilerinde hem para hem de maliye
politikalar1 araciligiyla enflasyon ve bititce agiklar1 gibi sorunlarin ¢oziimii igin politikalar
gelistirilmektedir.

Turkiye ekonomisi agisindan enflasyon ve biitce agig1 sorunu 1980°1i yillardan giintimiize
devam eden temel sorunlar arasinda yer almaktadir. Bu yillardan itibaren hemen hemen her dénem
enflasyon ve biitce acig1 sorunlarini ¢oziimii noktasinda cesitli politika uygulamalar: hayata
gecirilmistir. Bu kapsamda calismada 1994-2021 dénemi icin biitge agiklari ile enflasyon arasmndaki
iliskinin varliit ARDL sinur testi yaklasimiyla belirlenmesi amaglanmistir. Analiz kapsaminda elde
edilen bulgulara gore, uzun donemde Tiirkiye’de enflasyon {iizerinde biitce acgigr ve dis
borclanmanin pozitif ve para arzinin ise negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Kisa
donemde ise Tiirkiye’de enflasyon ile biitge acig1, dis borg yiikii ve para arzi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Kisa donemde enflasyon tizerinde biitce acig1 ve para arzi
pozitif etki, bor¢ yiikii ise negatif etki meydana getirmektedir. Ayn1 zamanda hata diizeltme
modelinin ¢alistig1 sonucunu da ulasilmustir. Tiirkiye’de degiskenlerden birinde meydana gelecek
bir sok uzun doénemde giderilerek tekrar dengeye gelmektedir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde biitce aciklar1 ve bor¢lanma
enflasyonu arttiran temel etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yani sira para arzinin uzun
donemde enflasyon tizerinde negatif bir etkiye sebep olmasi esasinda teoride beklenenin tersine bir
sonu¢ meydana getirmektedir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyonist stirec
parasal bir olgudan ziyade biitce agiklar1 ve bunun finansmanina bagli olusan bir stire¢ olarak
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degerlendirilebilir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisi agisindan kamu biitcesinin denkligi ve
bor¢lanmadan uzak durulmas: fiyat istikrarmnin saglanmasinda oldukca nemlidir. Bunlarm
gerceklestirilebilmesi ve kalic1 istikrarin saglanabilmesi icin para ve maliye politikalar1 birbiriyle
uyumlu bir sekilde tasarlanip uygulamaya konulmaldir. Ozellikle uygulamaya konulan
programlar veya politikalar belirlenen mali kurallar cercevesindeki hedefler dogrultusunda
sekillenmelidir. Ayrica belirlenen kurallara ne lctide uyuldugu bagimsiz mekanizmalar araciligiyla
denetlenmelidir. Sonug olarak mali disiplin ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi adina genisletici
maliye ve para politikalarinin yani sira donemler itibariyle daraltici maliye ve para politikalarinin
uygulanmasi yerinde olabilecektir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

The fact that the public revenues of the countries in a certain period are equal to the public
expenditures is expressed as the budget balance. In the historical process, there have been various
discussions on budget balance in economic approaches. Although no consensus can be reached on
the budget balance, it is a fact that there are some problems caused by these deficits. As a matter of
fact, when budget deficits arise, countries try to finance these deficits with different methods. The
financing of budget deficits causes macroeconomic problems to increase. One of them is inflation.
Financing budget deficits by printing money causes an inflationary pressure. Another method used
to finance budget deficits is debt. In particular, the financing of these deficits by external debt creates
an inflation-increasing effect in the short run. This relationship between budget deficits and inflation
is bidirectional. Inflation is also a factor affecting budget deficits. As inflation increases, there is a
decrease in the real value of tax revenues and public expenditures. Therefore, these two basic
problems, which are in a relationship with each other, are quite common today. Turkey is among
the countries that have budget deficit and inflation problems. Especially since 1980, the budget
deficits in Turkey reveal economic problems, especially inflation. For this reason, various policies
are put into effect to reduce the budget deficit and reduce inflation rates in almost every period in
Turkey. From this point of view, it is aimed to determine the effects of budget deficits, money supply
and external borrowing on inflation for Turkey in the period of 1994-2021.

Methods

In the study, which aims to determine the relationship between budget deficits and inflation for
the period of 1994-2021 in Turkey, cointegration analysis was performed to determine the long-term
relationship between the variables. The basic condition in classical cointegration tests is that the
variables are stationary of the same order. In cases where the variables in the model are stationary
at different degrees, classical cointegration tests do not yield results. In this context, Peseran et al.
(2001) developed the ARDL bounds test approach. In this context, first of all, the stationarity of the
variables is important in econometric analysis. In the study, the stationarity of the variables was
tested by ADF unit root test, Phillips-Perron unit root test and Zivot-Andrews unit root tests. After
determining the stationarities of the variables, the estimation phase of the model was started.
According to the Schwarz Information criterion, the appropriate lag number is automatically
determined and the appropriate model to be estimated is determined. From this point of view, the
long-term relationship between the variables and the coefficients of this relationship were examined.
Finally, the short-term relationship between the ARDL error correction model and the variables was
determined.

Findings

According to the findings obtained as a result of ARDL bounds test approach, it was concluded
that there is a long-term relationship between budget deficit, external debt and money supply on
inflation in Turkey. Among the variables, budget deficit and external debt have a positive effect on
inflation, while money supply has a negative effect on inflation. In the study, after the determination
of the long-term relationship, the short-term relationship between the variables was examined. The
ECM coefficient in the model was found to be statistically significant and negative at the same time.
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Accordingly, there is a short-term relationship among inflation, budget deficit, external debt burden
and money supply in Turkey. It can be stated that any deviation from the balance in the said period
in Turkey will improve in the next period. In the short term, while the budget deficit and money
supply have an increasing effect on inflation in Turkey, the external debt burden has a reducing effect.

Conclusion

Fiscal discipline and ensuring price stability are among the main macroeconomic targets.
Determining the determinants of problems such as budget deficit and inflation is effective in
determining policies that will contribute to the realization of such targets. It is concluded that
especially budget deficits and external debt have an increasing effect on inflation in the period
discussed in Turkey. Contrary to what was expected in theory, it was concluded that money supply
is not a factor affecting inflation in the long run. In this context, it can be said that the inflationary
process in Turkey was dependent on budget deficits and debt as well as a monetary phenomenon.
In this respect, reducing the budget deficits can contribute to both the decrease in the need for
borrowing and the realization of price stability.
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