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ARTICLEINFO

Bu ¢alismanin amact, Tiirkiye’de 2020 ile 2024 yillar1 aras1 biitge agiklari ile enflasyon iliskisini incelemektir.
COVID-19 salgininin Tiirkiye’de yayginlasmaya basladigi 2020 yili haziran ay1, dénem baglangici olarak ele
alinmistir. Aylik olarak derlenen biitce agiklari ile enflasyon orani verilerine dayanarak bu iligkinin uzun ve
kisa donemli tespiti icin ARDL sinir testi uygulanmistir. ARDL sinir testinden elde edilen bulgulara gore biitge
ac1g1 ile enflasyon orani uzun donemli esbiitiinlesik ve aralarindaki iliski pozitif yonliidiir. Ayrica bu iki
degisken arasinda nedensellik iliskisinin varligim belirlemek igin de Toda-Yamamoto nedensellik analizi
yapilmistir. Nedensellik testinden elde edilen bulgular, biitge agigindan enflasyon oranina dogru tek yonlii
nedenselligin varligini gostermektedir. incelenen donemde fiyatlar genel seviyesinin artisinda biitce agiklarmin
onemli rol aldig1, enflasyonla miicadelede mali politikalarin etkin oldugu anlagilmistir.
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The aim of this study is to analyze the relationship between budget deficits and inflation in Tiirkiye for
the period from 2020 to 2024. June 2020 is regarded as the beginning of the COVID-19 pandemic in
Tirkiye. The ARDL limits test is employed to examine the enduring and immediate correlation between
budget deficits and inflation rates by utilizing monthly data. The ARDL limits test results indicate a
long-term cointegration between the budget deficit and the inflation rate, with a positive correlation
between them. Additionally, a Toda-Yamamoto causality analysis was conducted to see if there is a
causative relationship between these two variables. The causality test results indicate a unidirectional
causal relationship from the budget deficit to the inflation rate. Within the analyzed period, budget
deficits exerted a notable influence on the escalation of general prices, and it was concluded that fiscal
policies were efficacious in addressing inflation.

1. Giris

miimkiin  olabilmektedir. Nitekim iktisadin  varolus
nedenlerinden biri de dengeden sapan ekonomik kosullar

Biitce gelirleri ile giderlerinin birbirlerine esit olmasi
durumunu ifade eden biitce denkligi, her ekonomi i¢in
istenilen bir durumdur. Ancak ekonomide istenilen ve
beklenilen bu seviyeyi koruyabilmek her zaman olasi
degildir. Gelir ve gider planlamalarindaki uyusmazliklar
neticesinde biitce dengesinde sapmalarin gergeklesmesi ise
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incelemektir. Cogunlukla biitce istenilenin aksine agik
verebilmektedir. Biitge agik verdiginde ise bunu dengeye
getirmek  i¢in  bazi  planlamalar ve politikalar
olusturulmaktadir. ~ Dolayisiyla  biitge  denkliginden
sapmanin bir gostergesi olan biitge agiklarinin neden
olustugu ve nerelerden kaynaklandiginin tespiti oncelikle
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biitge aciginin dogru tanimlanmasini ve anlagilmasini
gerektirmektedir. Bu noktada biitge acig1, mali y1l boyunca
gelirlerin aksine ulusal harcamalarin fazlasi veya biitce
gelirlerinin  biitce  giderlerini  karsilayamamasi  diye
tanimlanmaktadir. Baska bir tanima gore biitce aciklari,
devletin belirli bir donemde ne kadar finansmana ihtiyac
duydugunu ve kamu borcunun oransal olarak ne kadar
arttigin1 gostermektedir. Ayrica devlet harcamalarinin nasil
yonetildigi ve imkanlarin ne kadar etkin bir sekilde seferber
edildigi hakkinda bilgi vermektedir. Biitge ac¢iginim temel
nedeni ise devlet tarafindan planlanan vergi geliri
tahsilatindaki aksakliklar, yapilan yiiksek ve verimsiz
harcamalardir.

Biitcenin agik vermesi ve bunun ekonomik degiskenler
iizerindeki etkisi ise iktisat teorisinde genis bir yer
tutmaktadir. Bu degiskenlerden biri de enflasyondur. Ilk
klasik iktisatcilar, devletin verimsiz alanlara gereksiz
harcamalar yaparak biitge agigina neden olacagini ve
olaganiistii sartlar haricinde biitgenin denk olmasi
gerektigini; bu nedenle enflasyon iizerinde mali politikalarin
etkinsizligini savunmaktadirlar. Bordo ve Levy (2021),
Ikinci Diinya Savasindan sonra biitge agiklari ile enflasyon
arasindaki baglantiya yonelik yaklasimlara Keynesyen ve
parasalct teorilerin  hakim oldugunu belirtmektedir.
Keynesyen modellerde bu baglanti, toplam talebe bagli
olarak yiiksek miktarda yapilan kamu harcamalarinin biitce
aciklarma ve bunun da enflasyona yol actig1 seklindedir.
Ancak Keynesyen iktisatcilar bu etkinin kisa donem
icerisinde ortaya ¢iktigini, uzun donemde etkili olmadigini
ve bu nedenle biitgenin agik vermesinde herhangi bir
sakincanin bulunmadigin ileri siirmektedirler.

Monetarist/Parasalc1 yaklagima gore ise biitce agiklart
enflasyonu parasal taban {izerinden etkilemekte, bu nedenle
enflasyonun parasal bir olgu oldugu diisiiniilmektedir. Biitce
aciklarindaki bir artis para arzinin genislemesine o da kisa
donemde reel faiz oranlarinin diismesine, fiyatlar genel
seviyesinin ve milli gelirin yilikselmesine yol agmaktadir.
Yani biitge aciklar1 kisa donemde reel iiretime uzun
donemde ise enflasyona etki etmektedir. Konu hakkindaki
modern yaklagimlardan biri de Sargent ve Wallace (1981)
tarafindan gelmistir. Hos olmayan monetarist etki olarak da
bilinen bu goriise gore yiiksek biitge agiklarinin oldugu bir
ekonomide para politikalar1 mali politikalarm  baskisi
altindadir. Kalict hale gelen biitce acgiklarinin borgla
kapatilmaya caligilmasi reel faiz oranlarinin yiikselmesine,
yeni bir bor¢lanmaya ve sonunda enflasyonla birlikte borg
sarmalina donlismektedir. Diger bir goriis ise fiyat
seviyesinin mali teorisi olarak bilinen Sims (2011) ve
Leeper (1991) tarafindan maliye politikalarinin etkinligini
savunan yaklagimidir. Bunlara gore kalict mali agiklar,
yetersiz vergi gelirleri ve ulusal bor¢ patlamasini énlemek
icin harcamalarin kisitlanmasi yeni bir mali baskinliga
neden olmaktadir. Bordo ve Levy (2021), maliye politikasi
aktif (baskin) oldugunda artan kamu harcamalart hem
gelencksel Keynesyen ¢arpani hem de daha giiglii bir borg
carpanini tetikleyerek enflasyona neden olmaktadir. Her iki
modern yaklasimda da mali kusurlar enflasyonisttir.

Bu yaklasgimlardan genel bir ¢ikarim yapmak gerekirse
teorilerde, biitge agiklarinin enflasyon {izerindeki etkisi kisa
ve uzun doneme ayrilarak, parasal ve mali politikalarin
etkinligi baz alinarak degerlendirilmektedir. Literatiirde
konu hakkinda genis bir tartigma alaninin oldugu agiktir.
Biitce aciklar1 ve bunun enflasyon iizerindeki etkisinin
biiyiik buhran, diinya savaglari gibi tarihi kayitlarindan yola
cikarak giiniimiize yakin 2008 kiiresel ekonomik kriz ve ilk
olarak 2019 yilinda goriilen COVID-19 koronaviriis salgini
ile halen devam ettigi yoniindedir. Son yillarda rekor
seviyelere ulasan biitce agiklar1 ve kiiresel bor¢ miktarimin
artmasinda ekonomik krizler ve COVID-19 koronaviriis
salgminin biiyiik bir pay1 vardir. Tiim diinyada etkili olan bu
salginin sarsici etkisi ABD basta olmak {izere tiim iilkeleri
parasal ve mali onlemler almaya sevk etmistir. Bordo ve
Levy (2021), ABD hiikiimetinin, GSYH'nin yiizde 13'{ine
tekabiil eden ve tamami borca dayali 3 trilyon dolarlik
harcamayla bu salgina simdiye kadar benzeri goriillmemis
kaynak ayirdigin1 ifade etmektedir. Diger iilkelerin de
benzeri bir ¢abayla yaptigi bu harcamalar kiiresel borg
tutarinin  artisini tetiklemistir. Birlesmis Milletler (BM),
kiiresel kamu borcunun 2022 yilinda 90 trilyon dolar
astigini, bu borcun biiyiik kismini 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin istlendigini bildirmektedir. Tiim bu gelismeler
kiiresel iiretimde daralma ve enflasyon artislar ile kendini
gostermektedir.

Bu kosullarin gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemesi
ise kaginilmaz olmustur. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu
ekonomik biiylimeyi desteklemek, daha fazla istihdam
saglamak ve sosyo-ekonomik istikrari siirdiirmek igin
hiikiimet biit¢esinden giderek artan bir sekilde egitim, saglik
ve altyapi yatirimlar1 yapmaktadir. Vergiden elde edilen
biitce gelirleri devlet harcamalarini karsilayamadigindan
biitge ag1g1 vermekte; yliksek enflasyon ve sosyo-ekonomik
istikrarsizliktan kag¢inmak i¢in i¢ ve dis borglanmaya
gitmektedir (Bon, 2015). Bu ekonomik kosullardan olumsuz
etkilenen iilkelerden biri de Tirkiye'dir. Tiirkiye'de mali
disiplinin saglandig1 baz1 donemler hari¢ olmak iizere kamu
aciklari, hemen her donem mali politikalara hakim olmus
O6nemli bir meseledir. Ekonomi igerisinde devletin
agirhigmin yiliksek olmasi, kamu gelir ve giderlerindeki
dengesizlikten dogan sonuglarin boyutunu artirmistir. Vergi
gelirlerindeki yetersizlik veya istikrarsizliklar uzun yillar
kamu agiklarini borglanma ile finanse etme yoluna itmistir.
Bu da ana para ve faiz 0demelerinin kamu harcamalari
icindeki payinm giderek artmasina, bor¢ sarmali diye tarif
edilen borcun borgla kapatilmasina ve enflasyonist siirece
neden olmustur (Yavuz, 2003).

Tiirkiye'nin bu zorlu kosullarindan en fazla olumsuz
etkilenenlerin baginda kamu maliyesi gelmektedir. Bir
program c¢ergevesinde planlanan biitce dengesi ani olarak
bozulmakta ve yapilan olaganiistii harcamalar enflasyonist
baski olusturmaktadir. Bu enflasyonist baski kamu
harcamalarinin daha da artmasma doniisecek bir sarmala
girmesine neden olabilmektedir. Cesitli donemler boyunca
olusturulmaya c¢alisilan mali disiplin, 2016 yilindaki darbe
girisimi, COVID-19 koronaviriis salgin1 ve akabinde 6
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Subat Kahramanmaras merkezli depremin etkisi kamu
maliyesi Tlizerinde sarsici olmustur. Bundan dolay:
Tiirkiye'de uzun yillar kronik hale gelen enflasyonun bu
olaylardan etkilendigi; biit¢e agiklar1 ile enflasyon orani
arasinda ortaya konan modern teorik yaklagimlar
baglaminda bu degiskenlerin uzun ve kisa vadede ilisikli
oldugu diisliniilmektedir. Bu baglamda yapilan bu
calismanin amaci, Tiirkiye'de COVID-19 koronaviriis
salgmimnin Tiirkiye'de artis gdstermeye basladigir 2020 yili
haziran ay1 ile 2024 y1l1 mart ay1 arasindaki dénemde biitce
ac181 ile enflasyon iligkisini incelemektir. Aralarindaki uzun
ve kisa vadeli iligkiyi incelemek i¢in gecikmesi dagitilmis
otoregresif (ARDL) sinir testi yontemi uygulanmistir. Daha
sonra bu degigkenler arasindaki nedensellik bagin var olup
olmadigim tespit etmek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik
analizi yapilmigtir. Yapilan bu ¢alismanin girig boliimde,
biitge agiklar1 ile enflasyon iliskisine dair getirilen teorik
yaklagimlar irdelenmis, calismanin Onemi ve amacina
deginilmistir. Daha sonraki asamada simdiye kadarki
yapilan ¢calismalar derlenmis ve degiskenler arasindaki iliski
belirtilen yontemle analiz edilmistir. Sonug¢ boéliimiinde ise
elde edilen bulgular iktisadi baglamda yorumlanarak
literatiire uygunlugu tartisilmistir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Biitce agiklari ile enflasyon iliskisi {izerine simdiye kadar
yapilan ampirik ¢aligmalarin yogunlugu, iktisadi yazinda
biitge aciklarinin enflasyonist olup olmadigi ile ilgili
tartismanin  giincelligini  korudugunun  bariz  bir
gostergesidir. Enflasyonun ortaya ¢ikmasinda her ne kadar
biitge agiklarinin payi olabilecegi siiphesi gesitli teorik
yaklasimlarin gelismesine yol agmigsa da yapilan tahliller
biiyiik oranda aralarindaki iliskiyi ispatlar niteliktedir. Ele
alman pek ¢ok calismada bu yonde bir iligkinin varligi
goriilmektedir. Bu ¢alismalar arasinda Myovella ve Kisava
(2018), 1970-2015 yillar1 aras1 Tanzanya'da biitce agig1 ile
enflasyon iligkisini incelemislerdir. ARDL sinir testinden
elde edilen bulgulara gore bu degiskenler arasinda uzun
donemli ve pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir.
Siirdiiriilebilir  ekonomik biiylime i¢in enflasyonun
diisiiriilmesinin ancak biit¢e agiklarinin azaltilmasina baglh
olacag1 vurgulanmistir.

Para arz1 baglaminda degerlendirilen ¢alismalar arasinda ise
Wolde-Rufael (2008), 1964-2003 yillar1 aras1 Etiyopya da
blitge agig1, para arzi ve enflasyon iliskisini incelemistir.
ARDL smir testinden elde edilen bulgulara gore bu
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir.
Biitge agiklarindan kaynaklanan enflasyonist baskinin
hafifletilmesinin  hiikiimetin  vergi tahsilat sistemini
modernize etmesine bagli oldugu vurgulanmistir. Murshed,
Amin ve Chadni (2018), 1980-2014 yillar1 arasi
Banglades'te para arzi, biitge ag181 ve enflasyon iliskilerini
incelemislerdir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) kisa
ve uzun donem Granger nedensellik testinden elde edilen
bulgulara gore biitge acigindan enflasyona dogru kisa
donemli ve tek yonlii bir nedenselligin varligi belirlenmistir.
Hiikiimetin, biitce acigindan kaynaklanan enflasyonist

baskilar1 etkisiz hale getirecek etkili enflasyon hedefleme
politikalart benimsemesinin gerekli oldugu belirtilmistir.
Yine Duodu, Baidoo, Yusif ve Frimpong (2022), 1999-2019
yillar1 arast Gana'da klasik, parasal ve mali teorilerin
gegerliligi baglaminda para arzi, biit¢e agig1 ve enflasyon
iligkilerini incelemislerdir. Vektor hata diizeltme modeli
(VECM)'nden elde edilen bulgulara goére biitce acigt
enflasyon tizerinde anlamli ve bir pozitif etkiye sahiptir. Etki
tepki fonksiyonundan elde edilen sonuglarda da enflasyonun
biitce ac181 soklarina pozitif yonde ancak daha giiglii tepki
verdigi goriilmektedir. Ekonominin {iretken olmayan
sektorlerine yapilan harcamalarin azaltilmasi, hiikiimetin
boyutunun kiigiiltiimesi ve hiikiimet yetkililerinin biirokratik
yapisinin kontrol edilmesi gibi sik1 6nlemler alinarak biitce
aciklarinin  enflasyonist  etkilerinin  azaltilabicegine
deginilmistir.

Birden ¢ok iilke ve panel veri analizine dayanan ¢aligmalar
arasinda ise Catao ve Terrones (2005), 1960-2001 yillart
aras1 enflasyon seviyesine gore gruplandirilan 107 {ilke
iizerinde biitce agiklart ile enflasyon  iliskisini
incelemislerdir. Dinamik panel veri analizine gore yiiksek
ve orta seviyelerdeki enflasyonlu ve gelismekte olan
tilkelerde biitge acig1 ile enflasyon iligkisi giiclii iken diisiik
enflasyonlu ve gelismis iilkelerde bu iligkinin var oldugu
goriilmemistir. Geligmis tilkelerde mali kalkinma diizeyi ve
enflasyonla miicadelede etkin araglara sahip olunmasi bu
sonucun ortaya ¢ikmasinin nedeni olarak gdsterilmistir.
Habibullah, Cheah ve Baharom (2011), 1995-1999 yillart
arasi Endonezya, Malezya, Filipinler, Myanmar, Singapur,
Tayland, Hindistan, Giiney Kore, Pakistan, Sri Lanka,
Tayvan, Nepal ve Banglades iilkerinden olusan gelismekte
olan 11 Asya iilkesinde biitge acig1 ile enflasyon arasindaki
iligskiyi incelemislerdir. Hata diizeltme modeli (ECM)'nden
elde edilen bulgulara gore biitce aciklari ile enflasyon
arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmis olup ele alinan
bu ilkelerde biitge agiklarmin enflasyonist oldugu
belirtilmistir.

Para arz1 degiskeninin de yer aldig1 calismalar aras1t Nguyen
(2015), 1985-2012 yillar1 aras1 Banglades, Kambogya,
Endonezya, Malezya, Pakistan’dan olusan Asya iilkelerinde
biitge ac181, para arz1 ve enflasyon iliskisini incelemislerdir.
Dinamik panel veri analizi ile elde edilen bulgulara gore
biitce agig1 ve para arzi enflasyon oranini pozitif yonde
etkilemektedir. Bu sonuglar enflasyonu kontrol altina almak
icin uygulanacak parasal ve mali politikalara dikkat edilmesi
gerektigini gostermektedir. Jama, Nayan ve Daud (2023),
2001-2020 yillart aras1 Afrika tilkelerinde biitge agiklari ile
enflasyon iligkisini incelemislerdir. Panel ARDL yontemi
ile elde edilen bulgulara gore biit¢e agiklarmin enflasyon
orani lizerindeKi etkisi pozitiftir. Bu bulgular, maliye ve para
politikasinin birbirine bagimli oldugununu vurgulayan mali
fiyat diizeyi hipotezinin varligin1 desteklemektedir. Ho,
Nguyen ve Nguyen (2023) de 2002-2019 yillar1 aras1 34"
gelismis ve 86's1 gelismekte olan tilkelerde biitge acigt ile
enflasyon iligkisini incelemislerdir. Dinamik panel veri
analizine dayali yontemlerden elde edilen bulgulara gore
biitge ac1g1 gelismis tilkelerde deflasyonist, gelismekte olan
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iilkelerde ise enflasyonist bir etkiye sahiptir.

Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Biitce agiklart ile enflasyon iliskisini Tiirkiye 6rnekleminde
inceleyen caligmalarda da genel literatiire paralel olarak bu
iliskinin varligt ve agirlili olarak biitce aciklarinin
enflasyonist egilimde oldugu ¢ikarilmaktadir. Ancak gerek
esbiitinlesme gerekse nedensellik analizlerine dayanan
calismalarin bazilarinda farkli bulgulara rastlanilmaktadir.
Biitge agiklarinin enflasyonist oldugu g¢alismalar arasinda
Atgilir (2021), 2006-2019 yillar1 aras1 Tirkiye’de biitge
aciklar ile enflasyon iligkisini incelemistir. ARDL siir
testinden elde edilen bulgulara gore biitge agiklari ile
enflasyon arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak enflasyonla
miicadelede mali disiplinin saglanmasinin  dnemine
deginilmistir. ipek ve Akar (2016) da 2004-2015 yillar1 arasi
Tiirkiye’de  biitge aciklar1 ile enflasyon iliskisini
incelemislerdir. ARDL sinir testinden elde edilen bulgulara
gore biitce agiklari ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir
iliski; Toda-Yamamoto nedensellik testine gore bu iki
degisken arasinda ¢ift yonlii nedenselligin varligi; VAR
analizi etki-tepki fonksiyonlarma gore ise biitge agigna
verilen bir birimlik sok karsisinda enflasyonun artan bir
tepki verdigi tespit edilmistir. Bu sonuglar biitge agiklarmnin
giiclii bir enflasyonist etki olusturdugunu géstermektedir.

Aralarinda herhangi bir iligkinin olmadigi y6niindeki
bulgular arasinda ise Altintag, Cetintag ve Taban (2008),
1992-2006 yillart aras1 Tiirkiye’de biitce agig1, para arzi ile
enflasyon iligkisini incelemislerdir. ARDL sinir testinden
elde edilen bulgulara goére uzun donemde para arzinin
enflasyon Tlizerinde pozitif bir etkisinin oldugu; biitce
acigmin enflasyon iizerinde ise herhangi bir etkisinin
olmadig1 goriilmistir. Bu sonuglar para arzimnin uzun
donemde fiyatlar genel seviyesini artirmayacagini iddia
eden Monetarist gortsii desteklemektedir. Tirkiye’de biitce
aciklarini daraltacak yapisal reformlarin yapilamamasi
biitce aciklarini kalici hale getirmis; bu agiklarin banka
finansman1 aracilifiyla giderilmeye c¢alisilmast banka
aktiflerini sisirmig; likiditesi yiiksek finansal araglarin
yogun bir sekilde kullanilmas1 parasal genislemeye neden
olmus ve bu siireg Tiirkiye’deki enflasyonist siireci
tetiklemistir. Oktayer (2010) de 1987-2009 yillar1 arasi
Tiirkiye’de biitge aci1g1, para arzi ile enflasyon iligkisini
incelemistir. Johansen egbiitiinlesme yontemi ile elde edilen
bulgulara gore bu degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye’de biitge agiklarinin
enflasyon iizerinde etkili oldugunu 6ne siiren fiyat diizeyinin
mali teorisi yaklagimini dogrulamaktadir. Kurallara dayali
mali uygulamalarin para politikalar1 ile esgiidiimlii hareket
etmesi enflasyonu kontrol etme bakimindan 6nemlidir. Yine
Ozmen ve Kogak (2012), 1994-2011 yillar1 aras1 Tiirkiye’de
biitge ag181, para arzi ile enflasyon iligkisini incelemislerdir.
ARDL sinir testinden elde edilen bulgulara gbre uzun
donemde para arz1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iligkinin
oldugu; biitce ag181 ile enflasyon arasinda ise herhangi bir
iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Bu sonuglar para arzinin

uzun donemde fiyatlar genel seviyesi Tlizerinde etkili
olmadigini iddia eden parasalct goriisii desteklemektedir.

Kamu borglar1 baglaminda ele alinan ¢aligmalar arasinda ise
Abdioglu ve Terzi (2009), 1975-2005 yillar1 arasi
Tiirkiye’de enflasyon orani ile biitce acig1 iliskisini Tanzi ve
Patinkin etkisi baglaminda incelemislerdir. ARDL sir
testinden elde edilen bulgulara gére kamu borcu enflasyon
orani ile uzun donemde negatif iligkilidir. Bu sonug¢ reel
harcamalar1 azaltma Ozelligi gosteren enflasyonun kamu
harcamalarint da azalttigi fikrini ileri siliren Patinkin
etkisinin gecerliligini gdstermektedir. Tiirkiye’de uzun
yillar yasanan enflasyonist ortam reel harcamalarin degerini
distirerek biitce agiginin azalmasina yol agmistir. Granger
nedensellik testine gore ise enflasyon orani ile biitge agigi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi goriilmezken Hasio
nedensellik testine gore biit¢e agigindan enflasyona dogru
tek yonli nedenselligin varlig1 tespit edilmistir. Altunoz
(2021) de 2005-2020 yillart aras1 Tiirkiye’de biitge agiklari,
kamu borglari, para arzi ile enflasyon iligkisini incelemistir.
ARDL simir testinden elde edilen bulgulara gore biitce
aciklari, kamu borglari, para arzindaki artislar enflasyonu da
artirmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testine gore ise
biitge aciklart ve kamu borglarindan enflasyona;
enflasyondan biitge agigina dogru tek yonlii nedenselligin
varlig1 belirlenmistir. Bu sonuglar biit¢e agiklart ve kamu
borglanmalarimin enflasyonist siiregte yiiksek bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Yine Saglam ve Ugurlu
(2013) da 1983-2008 yillar1 arasi Tiirkiye’de biitce agigi,
para arz1 ve enflasyon iligkisini incelemislerdir. ARDL sinir
testinden elde edilen bulgulara gore biitce a¢igimi temsilen
kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi (KKBG), para arzi ile
enflasyon oran1 degigskenleri arasinda uzun donemde
herhangi bir iligki tespit edilememistir. VAR analizi etki
tepki sonuglari ise KKBG degiskenine verilen bir birimlik
soka kars1 para arzi artan, enflasyon ise azalan bir tepki
vermektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu caligmada, Tiirkiye’de 2020(06) ile 2024(03) y1llar1 aras1
biitge agiklarmin enflasyon iizerindeki uzun ve kisa donem
etkileri incelenmistir. Enflasyon orani icin TUFE degiskeni,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS); biitce acig1 degiskeni,
Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi
Muhasebat Genel Miidiirligii Merkezi Yonetim Biitge
Istatistiklerinden aylik olarak temin edilmistir. Bu
degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iligkilerini tespit
etmek i¢in en uygun yontemlerden biri olan ARDL sinir testi
yaklagimi tercih edilmistir. Bundan dolayr TUFE (bagimh
degisken) ve  Dbiitce acig1t (bagimsiz  degisken)
degigkenlerinden olusan model Denklem 1’de gosterildigi
gibi kurulmustur.

TUFEL— = ao + alBAt + I"llt (1)

3.1. Birim Kok Testleri: ADF ve PP



Emek, O.F. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(1) 343-351 347

Ekonometrik modellerde sahte regresyondan kaynakl
hatalardan kag¢inmak i¢in degiskenlerin birim koklii olup
olmadiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de
birim kok testleri uygulanmalidir. Bu testler arasinda yaygin
olarak kullanilan DF ve ADF birim kok testleri Dickey ve
Fuller (1981); PP birim kok testi ise Phillips ve Perron
(1988) tarafindan gelistirilmigtir. Bu dogrultuda ¢alismada
ele alinan degiskenlere oncelikli olarak ADF ve PP birim
kok testleri uygulanmigs ve Tablo 1°deki bulgular elde
edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglart

ADF PP AADF APP
Sabitli BA 1.3301 -4.8557*  -4.8557*  -27.4139*
TUFE 5.1693 1.1625 1.1625 -2.7713***
ADF PP AADF APP
Sabit& BA -10.0938  -5.1247*  -5.1247*  -28.4130*
Trend
TUFE 3.3317 -4.7645*  -4.7645*  -4.5728*

Not: Gecikme uzunluklart Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. A
sembolii birinci fark anlaminda kullanilmugstir. *** *** girasiyla %10, %5
,%]1 diizeylerine karsilik gelmektedir.

Tablo 1’den elde edilen ADF birim kok test sonuclarina gére
biitge ac1g1 (BA) degiskeni, hem sabit hem de sabit ve trendli
modellerde birim kok igermekte, ilk farki almarak I(1)
duragan hale gelmektedir. PP birim kdk test sonuglarina
gore ise her iki model de seviyede duragandir I(0).
Enflasyon orani (TUFE) degiskeni ise ADF birim kok test
sonuglarma gore hem sabit hem de sabit ve trendli
modellerde birim kok icermekte, ilk farki alinarak I(1)
duragan hale gelmektedir. PP birim kok test sonuglarina
gore ise sabitli modelde birim kok igermekte, ilk farki
almarak I(1) duragan hale gelmekte; sabit ve trendli
modelde seviyede duragan 1(0) ¢tkmaktadir. Bu durumda iki
ayr1 test sonuglari farkli seviyelerde sonug verdiginden, 1(0)
veya I(1) gibi farkli seviyelerde duragan olan serilerde kisa
ve uzun donem iligkisini incelemeye olanak saglayan ARDL
sinir testi analizinin yapilmasi uygun bir segcenek olacaktir.

3.2. ARDL Sinir Testi

Zaman serilerine dayali degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisini incelemek i¢in Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme analizleri gibi yontemlerde serilerin seviyede
duragan I(0) veya ilk farklarinda duragan I(1) olmalar1 ve bu
degiskenlerin de ayni1 seviyede duragan olmalari
beklenmektedir. Ancak bu kosulla analiz yapilabilmektedir.
Peseran, Shin ve Smith (2001) ise bu kosulu ortadan
kaldiran ve serilerin I(2) olmas1 haricinde farkli seviyelerde
duragan olma durumunda da esbiitinlesme analizinin
yapilmasina imkan saglayan ARDL sinir testi yaklagimini
gelistirmistir. Bu modelden yola ¢ikarak ARDL sinir testi
yaklagimina gore c¢alismada degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini incelemek icin Denklem 2’deki
model kurulmus ve Tablo 2’deki ARDL simir testi sonuglari
elde edilmistir.

m n
ATUFEL» = dq9 + Z OIIJATUFEt_J +Zﬁ11ABAt_]
=1 =

+ Y11 TUFE;_1 + y12BA;_1 + Uy, (2)

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Sonuglar

Test Deger Anlamhihk 10) 1(2)

istatistigi Diizeyi

F istatistigi 18.76210 %10 3.02 351

k 1 %5 362 4.16
%2.5 418 4.79
%1 494 558

Degigkenler arasinda bir egbiitiinlesme  iliskisinin
varligindan bahsedebilmek i¢in F istatistik degerinin I(0) ve
I(1) kritik degerlerinden biiyiik olmasi beklenmektedir.
Tablo 2’den elde edilen sonuglar, 18.76210 olan F istatistik
degerinin %1 anlamlilik diizeyine sahip 1(0) ve 1(1) kritik
degerlerinden biiyiik oldugunu dolayisiyla degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu
gostermektedir. Sonrasinda Tablo 3‘te ARDL uzun dénem
katsay1 sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3: ARDL Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Statistic Prob.
BA 0.101912 0.033455  -0.999004 0.0023*
C 2111142 0.185160 114.0169  0.0000*

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ,%1 diizeylerine karsilik gelmektedir.

Tablo 3’ten elde edilen uzun donem katsay1 sonuglarina gore
biitge aciginda (BA) meydana gelen 1 birimlik artis
enflasyon oranini (TUFE) 0.101912 birim artirmaktadir. Bu
etki istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Daha sonraki
asamada ise kisa donem katsay1r bulgularinin belirlenmesi
icin Tablo 4’teki ARDL sinir testi kisa donem katsay1
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1,0) Sinir Testi Kisa Donem Katsayilar

Std. Hata t-Statistic Prob.
-7.674911 0.0000*

Degisken Katsay1

CointEq(-1) -1.154170 0.150382
Not: *** ** * girasiyla %10, %5 ,%1 diizeylerine karsilik gelmektedir.

Tablo 4’te belirtilen hata diizeltme katsayis1 (CointEq), kisa
donemdeki sapmalarin ne kadar donem sonra dengeye
gelecegini  gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin
calisabilmesi istatistiki olarak anlamli ve negatif isaretli
olmas1 kosuluna baghdir (Mert ve Caglar, 2019). Bu
bakimdan Tablo 4’te hata diizeltme katsayisinin istatistiki
olarak anlaml1 ve negatif isaretli olmasi kisa donemdeki 1
birimlik sapmalarin belirli bir ddnemde dengeye geldigini
gostermektedir. En sondaki asamada ise otokorolesyon,
degisen wvaryans, normallik ve spesifikasyon testleri
uygulanarak Tablo 5’teki diognastik test sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 5‘ten elde edilen bulgulara goére modelin
kalintilarinda  hata  terimlerinin  normal  dagildigi,
otokorelasyon probleminin ve spesifikasyon hatasinin
olmadigi; yalnizca degisen varyansin istatistiki olarak
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anlamli oldugu goriilmektedir. Tanisal testlere gore degisen
varyans disinda modelde herhangi bir problemin
bulunmadigi ve modelin kullanilabilir durumda oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica modelde yapisal kirilmalarin
olup olmadigini belirlemek i¢in Cusum ve Cusumq testleri
uygulanmis ve bu testin sonuclarma gore ardisik hatalarin
belirli bir giiven araliginda oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Diognastik test sonuglart

Test Istatistik Prob.
Degeri

Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.423461 0.6576

(LM Testi)

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen 9.376407 0.0004

Varyans Testi

Jargue-Bera Normallik Testi 0.738362 0.4644

Ramsey RESET Testi 0.469757 0.7906

Cusum ve Cusumgq Testleri Stabil

3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Tiim serilerin ilk seviyede duragan olma kosulunu arayan
Granger (1969) nedensellik testine karsilik Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto
nedensellik analizinde degiskenlerin ayn1 seviyede duragan
olma kosulu aranmamakta, bu da farkli seviyelerde

duraganliga sahip degiskenlerde nedensellik testinin
yaptlmasina imkan tanimaktadir. VAR  modeline
dayandirilan Toda-Yamamoto nedensellik analizinde

modele uygun gecikmeli degerler eklenmekte ve Denklem 3
ve Denklem 4’teki modeller elde edilmektedir. Bu
dogrultuda biitge ac1g1 (BA) ile enflasyon oram (TUFE)
degiskenleri arasindaki nedensel iligkiyi tespit etmek
amaciyla Denklem 5 ve Denklem 6’daki modeller kurulmus
ve Tablo 6’daki Toda-Yamamoto nedensellik sonuglarina
ulasilmistir.

p+dmax

Xe = o + Z ayXe; + Z ayYe i +u; 3)
i=1 i=1

p+dmax

p+dmax

Y, =00+ Z Aui Xy + Z as Vi +v; 4)
i=1 i=1

p+dmax

p+dmax p+dmax
InBA; = pg + Z aiinBA,_; + Z a,;InTUFE,_;
i=1 i=1
+ u, (5)
p+dmax p+dmax
InNTUFE; = g, + Z a,InBA,_; + Z as;
i=1 i=1
+ v, (6)

Tablo 6’dan elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik
sonuglari, yiizde 5 anlamlilik diizeyine gore biitce agigindan
(BA) enflasyon oranma (TUFE) dogru tek yonlii
nedenselligin var oldugunu gostermektedir. Buna karsin

enflasyon oranindan (TUFE) biitce agigina (BA) dogru
istatistiki olarak herhangi bir nedensellik durumunun
olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Bagimh Degisken: InTUFE

Chi-sq df  Prob.
Bagimsiz Degisken: INBA 8572910 2 0.0138
All 8572910 2  0.0138
Bagiml Degisken: INnBA
Chi-sq df  Prob.
Bagimsiz Degisken: INTUFE ~ 2.444986 2  0.3255
All 8572910 2  0.3255

4. Sonug¢

Ulke ekonomilerinin zorlu donemlerden gegtigi, kiiresel
olarak yasanan olaganiistii sartlara bir yenisinin eklendigi
kabul edilen bir gercekliktir. Savaslar, bolgesel catigmalar,
iklimle miicadele gibi sorunlar bunlardan bazilaridir.
Gelismemis veya gelismekte olan iilkelerin sorunlari ise
egitim, saglk, altyapt gibi temel meselelerden
baglamaktadir. Bu da mali ve parasal yapiy1 olabildigince
zorlamakta, 6zellikle kamunun bu temel alanlara yaptig
yiiksek harcamalar, mali disiplini bozmakta bu da diger
makroiktisadi alanlara olumsuz etki ederek bir dizi
problemlerin kronik hale gelmesine neden olmaktadir.
Etkilenen bu alanlardan biri de siiphesiz enflasyondur.
Enflasyonun biitge agiklari ile olan iligskisine dair teorik
temeller uzun yillara dayanmaktadir. Klasiklerle baglayan
ilk siiregte klasik iktisatcilar, biitcenin dengede olmast
gerektigine ve biitge agiklarmin uzun dénemde enflasyon
iizerinde etkili olmadigmna inanmisti. Keynesyenler ise
biiylik buhrandan ¢ikmanin yolunu biitcede agik vermekle
bulmustu. Keynesyenlere gore kamusal harcamalar biitge
acigina neden olmakta, 6te yandan kisa donemde toplam
talebi, boylece diretkenligi ve fiyatlar genel diizeyini
artirmaktadir. Formiiliize edilen bu zincirde biitce acigi,
Keynesyen carpimi ile uzun donemde ekonominin dengeye
gelmesine yardimcei olacak bir aragti. Parasalci yaklagim da
biitce acgig1 ile enflasyon iligkisini parasal genisleme ile
tanimlamistir. Daha sonraki hos olmayan monetarist ve fiyat
seviyesinin mali teorisi gibi modern yaklagimlar ise iliskiyi
mali politikalarin etkinligi ile agiklamaya ¢alismiglar, biitge
aciklarinin  bir bor¢ sarmalina neden olacagini One
stirmiislerdi.

Bu teorik tartigmalarin iktisat literatiirinde uzun yillardir
stiregelmesi ve konunun halen giincel kalmasi iilke
ekonomilerinin mali plan ve politikalarinda karsilastigi
zorluklardan kaynaklanmaktadir. Olagan sartlarin yaninda
diinyanin  gidisatindaki COVID-19 pandemisi  gibi
olaganiistt durumlar pek cok iilkenin kamu maliyesini
sarsmis ve giderek artan kamu harcamalari biitce dengesini
bozmustur. Biit¢e agig1 olarak kendini gsteren bu durumun
enflasyon ve faiz oranlarindaki artig gibi makroiktisadi
hayata etkisi olduk¢a maliyetli olmustur. Salgin sonrasi
sosyal mesafe, sokaga ¢ikma yasaklar1 gibi uygulamalar
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iiretimi durma noktasina getirmis, bunun etkilerini minimize
etmek icin hiikiimetler biitce agig1 pahasma yiiksek
harcamalar yapmuglardir. Tirkiye de benzeri durumu
yasayan iilkelerdendir. Bu nedenle calismanin dénemsel
olarak ¢ikis noktasint COVID-19 pandemisi olusturmustur.
Bu doénemden sonra Tiirkiye, zorlu kosullardan gegmis ve
genisletici mali programlar uygulamistir. Ayni zamanda bu
dénemden sonra zaten Tiirkiye'nin kabul edilen bir gergegi
olan enflasyonun tirmanisa gectigi goriilmiistir. Iki
degisken arasindaki bu seyir, aralarinda bir dogrusal
iligkinin oldugunu varsaymakla birlikte bu iliskinin glicliniin
de ne olglide oldugunu diisiindiirmektedir. Esasinda Catao
ve Terrones (2005), biitce agiklari ile enflasyon arasinda bir
bagin oldugu varsayilsa da bu iliskinin giiciinii 6l¢menin
kolay olmadigini ifade etmektedir.

Bu bilgiler baglaminda bu c¢alismada 2020 ile 2024 yillar1
aras1 aylik verilerden derlenen biitce agiklari ile enflasyon
orani degiskenleri arasindaki uzun ve kisa donemli iliski
analiz edilmigtir. ARDL sinir testi ile elde edilen bulgulara
gore biitce acig1 ile enflasyon orani arasinda uzun vadeli
iligkinin oldugu saptanmustir. Bulgular biit¢e aciginda
meydana gelen bir (1) birimlik artisin enflasyon oranini
0.101912 birim artirdigini gostermektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarma gore ise biitce agiklarindan
enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi ortaya
¢ikmistir. Bu da ARDL smir testi analizindeki bulgularla
tutarlilik arz etmektedir. Elde edilen bu bugular, Oktayer
(2010), Ipek ve Akar (2016), Altundz (2021) ve Atgiir
(2021)'tn Tiirkiye tizerinde biit¢e aciklart ile enflasyon orant
arasinda bir iligkinin var olduguna dair tespit ettikleri
bulgularla paralellik; Altintas, Cetintas ve Taban (2008),
Ozmen ve Kocak (2012) ve Saglam ve Ugurlu (2013)’nun
ise bu degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin olmadig:
yoniindeki bulgulariyla farklilik géstermektedir.

Tiirkiye'de COVID-19 pandemisi, sonrasinda yasanan
se¢im siiregleri ve 6 Subat Kahramanmaras merkezli
depremin etkisinden kaynakli yiiksek kamu harcamalarinin
yapildig1 ve bu siirecin biitge lizerinde olusturdugu yiikiin
fiyatlar genel diizeyindeki artiglara sirayet ettigi
anlagilmistir. Biitce agiklarinda meydana gelen artiglarin
para basma veya borglanma kanallariyla ortaya ¢ikardig
enflasyonist baski bu siirecte de etkin olmustur. Modern
mali yaklagimlar, enflasyonla miicadelede merkez bankalar1
araciligiyla uygulanan para politikalarinin yaninda mali
politikalarin da 6neminin g6z ardi edilmemesi gerektigini
savunmaktadir. Uzun yillardan beri kronik makroiktisadi
meselelerin ¢éziimiinde uygun bir mali ve parasal uyumun
saglanmasi, bunun yaninda yapisal sorunlarin ¢oziime
kavusturulmas: gerektigi olaganiistii durumlara hazirlikli
yakalanilmasi agisindan bir kez daha 6nemli hale gelmistir.
Biitge agiklarinin enflasyonist etkilerini ortadan kaldirmak
icin olaganiistii harcama fonlarinin olusturulmasi ve se¢im
ekonomisi uygulamasini engelleyecek yasal diizenlemelerin
getirilmesi s6z konusu olabilir.
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Extended Summary
Purpose

The objective of this study is to examine the relationship
between budget deficit and inflation for the period of June
2020 to March 2024, which aligns with the emergence of the
COVID-19 coronavirus pandemic in Tirkiye. The lagged
autoregressive distributed lag (ARDL) bounds test method
is employed to examine the long-term and short-term
correlation between them. Subsequently, a Toda-Yamamoto
causality analysis was conducted to determine whether there
is a causative relationship between these variables.

Literature Review

The issue of budget deficit and its impact on economic
variables is of great significance in economic theory.
Inflation is one of the variables being investigated. Early
classical economists argued that government expenditure in
unproductive areas would result in a budget deficit.
Therefore, they pushed for a balanced budget, save in rare
circumstances. As a result, they held the belief that
budgetary measures targeted at managing inflation were
ineffective. Keynesians, however, successfully addressed
the Great Depression by employing deficit spending. Deficit
spending in public expenditures aimed at stimulating
aggregate demand has a temporary impact of increasing
productivity and elevating the overall price level. In this
designed sequence, the budget deficit, as outlined by
Keynesian theory, acts as a tool to promote long-term
economic stabilization. The monetarist view acknowledges
the connection between budget deficit and inflation by
means of monetary expansion. Later modern approaches,
such as the unfavorable monetarist and the fiscal theory of
the price level, sought to clarify the relationship regarding
the effectiveness of fiscal policies. These approaches
suggested that budget deficits would lead to a growing cycle
of debt.

The vast amount of empirical research on the relationship
between budget deficits and inflation indicates that the
ongoing debate regarding whether budget deficits contribute
to inflation is quite active within the area of economics.
Although several theoretical methodologies have been
developed, most research have consistently supported the
idea that budget deficits can contribute to an increase in
inflation. Multiple research have demonstrated the existence
of this association.

Design/methodology/approach

The continued existence of these theoretical and empirical
arguments in the economics literature, and the ongoing
importance of the subject, can be traced to the difficulties
faced by national economies in developing and executing
their fiscal plans and policies. In addition to regular
situations, extraordinary occurrences such as the COVID-19
pandemic significantly affected state finances and disrupted
the budget equilibrium as a result of increased public
expenditure. The budget deficit arising from this situation

had a substantial and costly impact on macroeconomic
conditions. After the outbreak, countries over the world
experienced a major disruption that caused production to
stop. This led governments to spend a lot of money, resulting
in budget deficits, in order to reduce the impact of the
disruption. Tirkiye is currently experiencing a similar
problem to other countries. Therefore, the COVID-19
pandemic is used as the starting point for this inquiry.
Following that, Tiirkiye encountered difficult situations and
implemented expansive budgetary measures that required
significant government expenditure. Following that,
inflation, which had previously been recognized as a
dominant state in Tirkiye, started to increase. The study
conducted suggests that there is a linear connection between
the two variables, as well as provides information about the
strength of this association.

This study analyzes the long-run and short-run effects of
budget deficits on inflation between 2020(06) and 2024(03)
in Tiirkiye. The ARDL bounds test is applied to determine
the long and short run relationships between these variables.
Therefore, a model consisting of CPI (dependent variable)
and budget deficit (independent variable) was constructed.

Findings

The ARDL limits test results demonstrate a substantial and
persistent correlation between budget deficit and inflation
rate. The findings indicate that an increase of one unit in the
budget deficit corresponds to a 0.101912 unit rise in the
inflation rate. The Toda-Yamamoto causality test reveals a
unidirectional causal connection from budget shortfalls to
inflation. This is consistent with the findings of the ARDL
bounds test analysis. The overall pricing in Tirkiye has been
influenced by the COVID-19 pandemic, election
proceedings, and the earthquake in Kahramanmaras on
February 6th. These developments have led to a rise in
public expenditure and a burden on the budget. It is crucial
to implement a suitable fiscal and monetary adjustment to
address long-standing macroeconomic issues and tackle
structural difficulties in order to be well-prepared for
unforeseen circumstances.



