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Maliye politikast, para politikast ile birlikte makroekonomik istikrarin
saglanmast ve siirdiiriilmesi agisindan ekonomide onemli bir role sahip
bulunmaktadr. Dolayisityla, bu politika bilesenlerinin etkin bir bi¢imde
kullanilabilmesi onem arz etmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’'de kamu kesimi
biit¢e agiklart ile enflasyon arasindaki iligkiyi uzun donem icin incelemeyi
amaglamaktadir. Bu kapsamda, 2006-2019 donemi igin iicer aylik veriler
kullamlarak Gecikmesi Dagitilmis Ardisik Model Swir Testi yontemi
uygulanmistir. Gecikmesi Dagitilmis Ardisik Model Simir Testi sonuglari,
Tiirkiye’'de kamu kesimi biit¢e agiklarimin enflasyon tizerinde uzun dénemde
etkili olduguna igaret etmektedir. Bu sonug, teorik beklentiler ile uyumlu olup,
Tiirkiye'de fiyat istikrarimin saglanmasinda ve siirdiiriilmesinde maliye
politikast araclarimin etkili oldugunu ve bu politika araglarimin etkin bir
bicimde kullanilmasi gerektigini gostermektedir.
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1. GIRIiS

Maliye politikasi, basta biiyiime ve enflasyon olmak iizere makroekonomik gostergeleri
etkileyerek, makroekonomik istikrarin saglanmasinda ve siirdiiriilebilmesinde 6nemli bir role
sahiptir. Az gelismis tilke ekonomilerinin karakteristik Ozelliklerinden biri haline gelen kamu
kesimi biit¢e agiklarinin yiiksek diizeylerde gerceklesmesi, fiyat istikrarinin saglanmasinin 6niinde
Oonemli bir engeldir. Bu baglamda, kamu agiklarinin en diisiik diizeyde gerceklesmesi diger bir ifade
ile kamusal disiplinin saglanmasi yoniinde atilan adimlar fiyat istikrar1 i¢cin dnemli bir unsur haline
gelmektedir. Bu nedenle, kamu kesimi biitce aciklar1 ile enflasyon iliskisinin incelenmesi
gerekmektedir.

Az gelismis iilkelerin, temel makroekonomik sorunlarindan biri haline gelen yliksek
diizeyde gerceklesen kamu aciklari ile enflasyon arasindaki iligki tartisilmaktadir. Bu gercevede,
kamusal disiplinin saglanmasi enflasyonun kontrol altina alinabilmesi ag¢isindan Onem arz
etmektedir. Bu bakimdan, istikrar programi uygulamalarinda fiyat istikrarinin saglanabilmesinde
para politikalari ile beraber maliye politikalar1 da 6nemli bir bilesen haline gelmektedir.

Bu calismada incelenen Tiirkiye’de, ozellikle doksanli yillarda kamu kesimi biitce
aciklarin ytiksek diizeylerde gergeklesmis olmasi ve bu aciklarin finanse edilme bigimi ile birlikte
i¢ bor¢ stokunun artisi, 5 Nisan 1994 tarihinde 6nemli bir ekonomik krizin yasanmasina neden
olmustur. Bu ekonomik kriz ile birlikte Tiirkiye’de, kamusal disiplin saglanmadan diger bir ifade
ile kamu sektorli blitce agigini azaltmadan makroekonomik istikrarin da saglanamayacagi
goriilmiis ve bu cergevede "5 Nisan Kararlar1" olarak tarihe gecen dnemli kararlar alinmastir.

Kamu sektorii agiklari ile enflasyon arasindaki iliski, kisa vadeli ve uzun vadeli bakis
acistyla incelendiginde hangi sonuglar ortaya ¢ikmaktadir? Bu sonuglarin ortaya ¢ikarilmasi,
ekonomi politikas1 uygulayicilar tarafindan uygulanan kamu harcamasi ve vergiler olmak {izere
maliye politikas1 araclarinin etkin bigimde kullanimi sonrasinda elde edilen muhtemel sonuglarin
tahmin edilebilmesi a¢isindan 6nemli hale gelmektedir.

Bu ¢aligmada, hem teorik acidan hem belirlenen ekonometrik model ve yontem agisindan
yazina katki saglanmaya calisilmaktadir. Tirkiye'de, kamu kesimi biitge aciklar ile enflasyon
arasindaki iliskinin incelendigi bu calismada ilk olarak, Tiirkiye’de biitce aciklar1 ve enflasyonun
genel goriiniimii ele alinmustir. Ikinci kisimda kamu kesimi biitge agiklari ile enflasyon iligkisinin
teorik cercevesi incelenmistir. Uciincii kisimda ise, s6z konusu iliskiyi ele alan yazindaki
caligmalar incelenmistir. Dordiincii kisimda, Tirkiye'de kamu kesimi biit¢e agiklar1 ve enflasyon
iligkisi lizerine licer aylik veriler kullanilarak 2006-2019 donemi i¢in ekonometrik uygulama
yapilmis ve son olarak ¢alisma boyunca elde edilen sonuglar tartigilmistir.

2. TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI VE ENFLASYON

Kamu kesimi biitce aci8i, belirli bir donemde belirli bir {ilke ekonomisinde kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi durumunu ifade etmektedir. Tiirkiye’de kamu
kesimi biitce agiklart seksenli ve doksanli yillarla birlikte 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmustir.
Yiiksek diizeyde gerceklesen biitce agiklari i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmeye ¢alisilmais, i¢
borg stokundaki artis onemli makroekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de, 2001 finans krizi sonrasinda uygulanmaya baslanan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi” ile birlikte kamu harcamalarinin azaltilmasina ve kamu gelirlerinin arttirilmasina
yonelik 6nemli tedbirler uygulanmistir. Son yasanan, 20008 kiiresel finans krizine kadar olan
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donemde mali disiplinin saglanmasi amacina doniik vergi reformlari, kamu harcamalarinin
sinirlandirilmasi ve o6zellestirme uygulamalar1t gibi onemli tedbirler uygulamaya konulmustur.
2008 yilinda gergeklesen kiiresel finans krizi Tiirkiye’nin kamu dengesini olumsuz yonde
etkilemistir (Yilanci vd., 2020: 123).

Tiirkiye'de, 2006-2019 dénemindeki biitce agiklar1 ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
enflasyon orani verileri Sekil 1'de ve Sekil 2'de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Biitce Aciklar1 (2006:1.C-2019:1.C)

Sekil 1'e gore, Tiirkiye'de 2006-2019 doneminde biitge aciklart zaman zaman dalgalanma
egilimi gostermesine ragmen, 2015 yili1 sonundan itibaren hizli bir artis egilimi gostermektedir.
Ozellikle, 2016 yili sonunda en diisiik diizeye inmistir.
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Sekil 2: TUFE Enflasyon Orani (ENF) (Yillik Yiizde Degisim) (2006:1.C-2019:1.C)
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Sekil 2'de gosterilen yillik TUFE enflasyon orani, 2006 yilindan 2016 yili sonuna kadar
yatay bir seyir izlemis, 2017 yilindan itibaren yiikselis trendine girmistir. TUFE enflasyon orani,
2011 yil1 basinda en diisiik seviyeye diismiis, 2018 y1l1 bagindan itibaren hizli bir artis trendi igine
giren enflasyon orani1 2018 yil1 sonunda en yiiksek seviyeye ulasmistir.

3. TEORIK CERCEVE

Kamu kesimi biit¢e agiklari ve bu agiklarin finanse edilme sekli, enflasyonu farkli kanallar
tizerinden etkileyebilmektedir. Kamu agigindan kaynaklanan toplam talep artisi, enflasyon
tizerinde etkili oldugu gibi, kamu agiklar1 para yaratilmasi yoluyla senyoraj1 arttirmakta ve ilave
enflasyon vergisine neden olarak enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir. Kamu agig1 ile
enflasyon arasindaki bu baglant1 Sekil 3’te gosterilmektedir.

Talep Baskisi Enflasyon

\ 4

Kamu Ag¢i181

A

Para Yaratma . Enflasyon Vergisi
> Senyoraj

Sekil 3: Kamu Acig1 ve Enflasyon iliskisi
Kaynak: (Khundrakpam ve Pattanaik, 2010:708)

Sekil 3'e gore, kamu acgigindaki artig, toplam talebi arttirmakta ve enflasyonu dogrudan
etkilemektedir. Bunun yani1 sira kamu agi1g1, para yaratma yoluyla karsilandiginda bu da senyoraja
neden olmakta ve ilave enflasyon vergisi olarak enflasyonu etkilemektedir. Enflasyon vergisi,
kamu kesimi biitce agiklarmin senyoraj yontemi ile finanse edilmesi durumunda bu finansman
yonteminin enflasyona neden olmasi ile birlikte kisilerin ellerindeki paranin satin alim giiciiniin,
vergi 6ddenmesi durumuna benzer bir bigcimde diigsmesi siirecini ifade etmektedir.

Ote yandan, kamu kesimi biitge agigmin finanse edilmesinde hiikiimetler farkli kaynaklar
tercih edebilmektedir. Bu kaynaklar, i¢ ve dis kaynaklar olmak iizere iki kisma ayrilmaktadir. Mali
acigin, i¢ kaynaklar yoluyla finanse edilmesinde iki farkli yol takip edilebilmektedir. Bunlardan
birincisi, yeni para basimi (hiikiimetin merkez bankasindan bor¢lanmasti), ikincisi, banka ve banka
dis1 kurumlara bor¢lanilmasidir. Mali agigin dis kaynak yontemi ile finanse edilmesi ise, hiikkiimetin
uluslararas1 finansal piyasalardan bor¢lanmasi yoludur (Agha ve Khan, 2006:346). Mali acigin
boyle farkli kaynaklar yoluyla finanse edilmesi ayni zamanda maliye ve para politikasi
uygulamalarindan elde edilen sonuglar1 etkilemektedir.

Kamu agiklar1 ve enflasyon iliskisi iizerine farkli yaklasimlar ileri siirlilmiistiir. Bu
yaklasimlardan biri de Parasalci Teoridir. Parasalc1 Teori, para miktarinin ekonomik faaliyetler ve
fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili oldugunu savunmaktadir. Parasalci Teori, enflasyonu parasal
bir olgu olarak gormekte ve enflasyonu "Paranin Miktar Teorisi"ne dayandirmaktadir. Buna gore
parasal biiyiime hizindaki artig, enflasyon {izerinde etkili olmaktadir. Parasalci Teori, kisa vadede
enflasyonu birgok nedene dayandirmasina karsilik, uzun vadede enflasyonun her zaman parasal bir
olgu oldugunu savunmaktadir. Enflasyonda kismi artisa neden olan bazi faktorler ile birlikte para
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arzi da artmadik¢a sadece belli iiriinlerin fiyatlarinda kismi artislar meydana gelmektedir (Kaur,
2018:26). Dolayisiyla, diger faktorler ile birlikte para arzinin da artmasi fiyatlar genel diizeyinde
artisa neden olmaktadir.

Kamu agiklar1 ve enflasyon iliskisi lizerine diger bir yaklasim Fiyat Diizeyi Mali Teorisi
(FDMT)’dir. Buna gdre, maliye ve para politikalarini, hikkiimetin kamu sektoriiniin finansmanti i¢in
uzun vadeli bir 6deme giicii olarak da ifade edilen Donemler Arasi Biitge Kisitlamasi (DBK)
aracilifiyla birbirine baglamaktadir. Burada kamu sektorii, hem devletten hem de merkez
bankasindan olusmaktadir. Piyasada kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi konusunda olumsuz bir
algi var ise, diger bir ifade ile hiikiimetin faiz dis1 fazlasinin iskonto edilmis degeri,
yukiimliiliiklerinin nominal degerini karsilamiyorsa bu algi, DBK dengesini yeniden kurmak icin
gereken Olgiide fiyat diizeyinde bir artisa neden olacaktir. Daha yiiksek fiyat seviyesi, 6zel
portfoylerin gergek degerini diisiirmektedir. Nominal devlet borglar1 ne kadar yiiksek olursa, fiyat
diizeyinde gereken ayarlama da o kadar yiiksek olacaktir. Bu nedenle, FDMT, kamu borcunun nicel
teorisi olarak da bilinmektedir (Lozano, 2008:4-5). Fiyatlar genel diizeyindeki artis, kamu
borcundaki artigin artan bir fonksiyonu olmakta ve aralarinda pozitif yonde bir iliski
bulunmaktadir.

Ote yandan Parasalc1 Teorinin, enflasyonun nedeni olarak tamamen parasal olguyu gérmesi
baz1 elestirileri de beraberinde getirmektedir. Bu elestirilerden biri de, enflasyonun tamamen
parasal bir olgu olmast durumunda ilk etapta asir1 parasal biiylimenin neden oldugu ekonomiler,
para arzi artis oranini azaltarak enflasyonu oldukc¢a hizli bir bicimde diisiirebildigini ifade
edilmektedir. Bu kapsamda Sargent ve Wallace (1981), para politikasinin Acik Piyasa Islemleri
(API) olarak yorumlanmasi durumunda para politikasinin, tiim Parasalci varsayimlar yerine
getirmis olsa bile, enflasyonu kontrol altina alamadigini savunmaktadir. Parasal tabanin, fiyat
diizeyi ile giiglii bir korelasyona sahip oldugu varsayimlarinin gegerli olmasi ve para otoritesinin
senyoraji arttirma giiclinlin yerine getirilmesi durumunda para otoritesinin enflasyonu kontrol
altina alamadigin1 gostermektedir (Agha ve Khan, 2006:345-346).

Iktisat politikas1 uygulamalarmnin iki farkli ayagini olusturan maliye ve para politikasi
arasindaki iligkinin boyutlar1, Keynesyen ve Parasalci yaklasima gore farkliliklar gostermektedir.
Buna gore Keynesyen yaklasim, ekonomik biiylimeyi enflasyonun bir nedeni ve kamu
harcamalarint ekonomik biiylimenin kaynagi olarak gormektedir. Keynesyenler, maliye
politikasinin ekonomiyi dengeleyici roliinii 6zellikle vurgulamislardir. Resesyon donemlerinde
yiiksek diizeyde kamu harcamalarinin, daha hizli bir ekonomik iyilesmenin saglanmasina yardimci
olabilecegini ifade etmektedirler. Buna karsilik Parasalci Teori ise, maliye politikasinin enflasyona
ve ekonomide diglamaya neden oldugunu savunmakta, bu nedenle maliye politikasinin Keynesyen
yaklasimin aksine ekonomiyi dengelemeye yardimci olmadigini ifade etmektedir. Parasalci Teori,
enflasyonun her zaman parasal bir olgu olduguna inanmakta, para yaratmanin ekonomiyi
gelistirdigini iddia etmektedir. Parasalcilar, enflasyonu kontrol altina almak i¢in para arzini kontrol
altina almanin 6nemine isaret etmektedir. Keynesyen Teori, biitge agiklarinin toplam talebi
arttirdigini enflasyonist olarak gormektedir. Parasalci Teori ise, biitce agiklarinin ekonomide para
arzinda artisa neden oldugunu ve enflasyonist oldugunu savunmaktadir (Manuel vd., 2019: 10).

Ote yandan yukarida incelenen teorik tartismalarin ve kamu agiklarinin enflasyon iizerinde
etkili oldugunu savunan teorilerin yani sira bir de enflasyonun kamu acgiklar1 lizerinde etkili
oldugunu savunan yaklasimlar da ileri stiriilmektedir. Bu yaklasimlardan biri de, enflasyonun biitce
aciklar1 lizerindeki olumsuz etkisinin varligin1 ifade eden "Patinkin Etkisi"dir. Patinkin Etkisi,
Cardoso (1998) tarafindan 6nerilmis olup, Israil'in 1985 yilindaki istikrar programini inceleyen
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Patinkin (1993), enflasyonun kamu harcamalarinin reel degeri lizerindeki olumsuz etkisini
vurgulamistir. Cardoso (1998) da, bu etkinin Brezilya ekonomisinde baskin oldugunu ortaya
koymus ve biit¢e agiginin reel degerini azaltan faktorleri tartigmistir. Bu baglamda enflasyon, reel
blitce agigini farkli kanallar {izerinden etkilemektedir. Bu kanallardan biri de vergi tahsilatindaki
gecikmeler ile birlikte reel biitge gelirlerini kotiilestiren Olivera-Tanzi etkisi olup bu etki, kamu
maliyesini istikrarsiz hale getirmektedir. Olivera-Tanzi etkisi, yliksek enflasyon oranina sahip
ekonomilerde yaygin olarak goriilmektedir (Pekarski, 2011:2). S6z konusu etki ile birlikte, kamu
harcamalarindaki hizli artis ve biit¢e gelirlerinin reel olarak diismesi, maliye politikasi araglarinin
etkin bir bi¢imde kullanilamadigini gostermekte ve kamu kesimindeki biit¢e agigini arttirarak
kamusal denge hedefinden giderek uzaklasildigini gostermektedir.

4. YAZIN INCELEMESI

Bu kisimda, biit¢e agiklari ile enflasyon iligkisi lizerine Onceden yapilmis caligsmalar
incelenecektir. Biitge agiklari ile enflasyon iliskisini inceleyen, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok
tilke iizerine yapilan ¢alismalarda farkli sonuglar elde edilse de, genel olarak biit¢e agiklart ile
enflasyon arasinda iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu c¢alismalardan, Akcay vd.
(2001), Tirkiye’de 1970-2000 doneminde mali durumun siirdiiriilebilirligi baglaminda, enflasyon
ve biitce aciklar1 arasindaki uzun doénemli iliskiyi incelemislerdir. Hata Diizeltme Modeli (ECM)
yonteminin uygulandigi ¢alismada ekonometrik modelleme i¢in; kamu borcu/Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) orani, kamu borcu piyasa dengesi/GSMH orani, iskonto edilmis kamu
borcu/GSMH orani, Toptan Egya Fiyat Endeksi (TEFE) enflasyon orani, konsolide edilmis mali
acik ve kamu sektorii bor¢ gereksinimi degiskenleri kullanilmigtir. ECM sonuglarina gore, uzun
donemde enflasyon orani, biitge agig1 ve reel ¢ikt1 biiylimesi arasinda iligkinin var oldugu tespit
edilmektedir.

Prasad ve Khundrakpam (2003), Hindistan’da 1951-2000 déneminde, kamu agiklariin
uzun donemde enflasyon trendi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin ekonometrik
modelinin belirlenmesinde, mali agik/Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) orani, mali agik/M1 orant,
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin y1llik degisimi ve TEFE degiskenleri kullamlmistir. Calismada
ekonometrik yontem olarak Gecikmesi Dagitilmis Ardisik (ARDL) model kullanilmis olup elde
edilen bulgulara gore, Hindistan’da mali a¢igin uzun dénemde enflasyon iizerinde etkili oldugu
tespit edilmektedir.

Catdo ve Terrones (2005), gelismis ve gelismekte olan 107 iilkede 1960-2001 déneminde,
mali agiin enflasyon {izerindeki etkilerini uzun ve kisa donemde olmak {izere incelemislerdir.
Calismada ARDL modeli yontemi kullanilmis olup elde edilen sonuglar, gelismekte olan iilkelerde
mali agik ile enflasyon arasinda giiclii bir iliskinin var oldugunu gdstermektedir.

Agha ve Khan (2006), Pakistan'da 1973-2003 doneminde enflasyon ile mali gostergeler
arasindaki uzun donemli iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve ECM yontemlerini kullanarak
incelemislerdir. Ekonometrik modelleme i¢in, TUFE, TEFE ve GSYIH deflatdr degiskenleri
belirlenmis olup, ¢alismada elde edilen bulgular, mali ag¢igin bor¢lanma yolu ile karsilanmasinin
fiyat hareketlerini etkiledigini gostermektedir. Ayrica, fiyat hareketlerini aciklamada mali sektor
belirleyici olmaktadir.

Lozano (2008), Kolombiya’da, bilitce agig1, parasal biiylime ve enflasyon arasindaki uzun
donemli iliskiyi incelemistir. Ekonometrik model i¢in dar tanimli para arzi (M0, M1), genis tanimli
para arzi (M3) degiskenleri ile birlikte TUFE ve biitce acig1 degiskenleri belirlenmis olup,
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ekonometrik yontem olarak ECM yontemi uygulanmistir. Bulgular, Kolombiya i¢in Sargent ve
Wallace hipotezini desteklemektedir.

Abdioglu ve Terzi (2009), Tiirkiye’de Tanzi-Patinkin etkileri baglaminda biitge agiklari ile
enflasyon orani arasindaki iliskiyi 1975-2005 dénemi igin incelemislerdir. ARDL smir test
yonteminin uygulandigi ¢alismada ARDL modelinin belirlenmesinde, biitge ac1g1/GSMH,
enflasyon oran1 ve GSYIH deflatorii degiskenleri kullanilmistir. ARDL modeli sonuglari,
Tiirkiye’de uzun donemde enflasyon orani ile biit¢e agiklar1 arasinda negatif yonlii iliskinin var
oldugunu gostermektedir.

Khundrakpam ve Pattanaik (2010), Hindistan'da 1953-2009 déneminde mali agik ile
enflasyon iligkisini incelemislerdir. Calismada ekonometrik yontem olarak kisitsiz hata diizeltme
modeli (UECM) yontemi uygulanmis olup, ekonometrik modelleme i¢in, TEFE endeks, rezerv
para ve GSYIH deflatérii degiskenleri belirlenmistir. Bulgular, Hindistan'da 1953-2009 déneminde
mali acgik seviyesindeki artiglarin, toptan esya fiyat endeksinde artisa neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna gore maliye politikasi, ¢ikti diizeyini etkilemenin yani sira enflasyonist
baskilar etkileyen bir arag olmaktadir.

Tiwari ve Tiwari (2011), Hindistan’da 1970-2009 doneminde, mali agik ve enflasyon
iligkisini, mali agik, enflasyon orani, para arzi ve kamu harcamasi degiskenlerinin bulundugu
model lizerinden incelemislerdir. Bulgular, Hindistan’da enflasyon ile mali acik arasinda iliskinin
bulunmadigini gostermektedir.

Anayochukwu (2012), Nijerya’da 1970-2009 déneminde enflasyon ile mali acik arasindaki
nedensel iliskileri incelemistir. Granger nedensellik ve ARDL sinir test yontemlerinin uygulandigi
calismada, ekonometrik model igin, mali agik/GSYIH ve yillik enflasyon orani degiskenleri
belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore, Nijerya'da mali agigin enflasyona neden oldugu tespit
edilmektedir.

Bayrak ve Kanca (2013), Tiirkiye'de, kamu kesimi biit¢e agiklarinin fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki etkisini 1980-2011 donemi i¢in incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme test ve Granger
nedensellik test yOntemlerinin uygulandigi calismada, ekonometrik modelin kurulmasinda,
enflasyon orani, biitce agiklari, kukla degiskenleri belirlenmistir. Caligma sonuglarina gore, biitge
aciklari ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu tespit edilmektedir. Ayrica,
biit¢e aciklarindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Blake (2014), Jamaika'da 1993-2013 doneminde, maliye politikasi ile enflasyon iliskisini
incelemistir. Ekonometrik modelleme i¢in, TUFE endeks, mali agik/M1, mali acik/GSYIH, dar
tanimli para arzi (M1), genis tanimli para arzi (M2), reel faiz orani, reel GSYIH, ithalat fiyat
endeksi ve kukla degiskenleri belirlenmistir. Sonuglar, hem kisa hem uzun dénemde olmak {izere
mali agik ile enflasyon arasinda pozitif yonde bir iligkinin varligini gostermektedir.

Madni (2014), Pakistan'da 1979-2013 doneminde, vergilendirme ve mali agik ile enflasyon
iligkisini incelemistir. Calismada ARDL model yontemi kullanilmis olup, model i¢in mali arag
degiskenleri, makroekonomik aktivite ve kontrol degiskenleri belirlenmistir. Sonuglar, Pakistan'da
1979-2013 doneminde mali a¢1gin enflasyon oranini arttirdigina isaret etmektedir.

Odim vd. (2014), Nijerya’da 1970-2010 doneminde, enflasyon ve mali agik arasindaki
nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calismada egbiitiinlesme, Granger nedensellik ve
otokorelasyon test yontemleri kullanilmistir. Ekonometrik model icin, reel 6zel yatirim, mali agik,
reel faiz orani, reel doviz kuru, enflasyon oran1 ve trend degiskenleri kullanilmistir. Egbiitiinlesme

238



Musa ATGUR, 2021 Cilt: 22, Say:. 1, ss. 231-252.

test ve Granger nedensellik test sonuglarina gore, Nijerya’da mali agik enflasyonu etkilemis ayrica,
onemli olan mali agik seviyesi olmayip bunun finanse edilme bi¢iminin énemli oldugu tespit
edilmektedir.

Nguyen (2015), Banglades, Kambogya, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler, Sri
Lanka, Tayland ve Vietnam olmak {izere dokuz Asya iilkesinde mali agigin ve genis tanimli para
arzinin enflasyon iizerindeki etkilerini Panel Veri Analizi Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) ve
Panel Genellestirilmis Momentler (PGMM) yontemleri ile incelemistir. Calismanin ekonometrik
modeli igin; mali a¢ik/GSYIH, M2 para arzi/GSYIH, kisi basina reel GSYIH, kamu
harcamas/GSYIH, faiz oranlari, déviz kuru, ihracat/GSYIH ve ithalat/GSYIH degiskenleri
belirlenmistir. Panel veri analizi sonuglari, calismada incelenen Asya iilkelerinde mali agigin, kamu
harcamalarinin ve faiz oranlarinin, enflasyonun énemli bir belirleyicisi oldugu tespit edilmektedir.

Aslam ve Lebbe (2016), Sri Lanka'da, mali agik ile enflasyon arasindaki iligkiyi 1959-2013
donemi i¢in incelemislerdir. CUSUM Test ve Breusch-Godfrey otokorelasyon test yontemlerinin
uygulandig1 calismanin ekonometrik modelinde, TUFE, mali acik, déviz kuru, kamu harcamalar
ve ithalat degiskenleri kullanilmigtir. Calisma sonuglarina goére, mali agigin enflasyonu
hizlandirdig tespit edilmektedir.

Fakher (2016), Cin, Japonya, Kore, Hindistan, Tayvan ve Singapur olmak iizere alt1 Asya
iilkesinde 1993-2013 dénemi icin, biitce aciklarinin, genis tanimli para arzinin, reel GSYIH nin,
ithalat fiyat endeksinin, faiz oranmin ve ddviz kurunun, enflasyon (GSYIH fiyat deflatorii)
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, PMG ve GMM yontemleri kullanilmistir. Calismanin
ekonometrik modelinin kurulmasinda, biitce acig1, GSYIH ve déviz kuru degiskenleri digsal
degiskenler olarak belirlenmis, enflasyon ise i¢sel degisken olarak belirlenmistir. PMG ve GMM
yontemi sonuglarina gore, biitce aci1g1, reel GSYIH ve ddviz kurunun, enflasyonun &nemli bir
belirleyicisi oldugu tespit edilmektedir.

Ipek ve Akar (2016), Tiirkiye’de biitge agiklarmin enflasyonist etkilerini 2004-2015 donemi
icin incelemislerdir. ARDL sinir test ve Toda-Yamamoto nedensellik test yontemlerinin
uygulandig1 c¢alismanin ekonometrik modeli i¢in, biit¢e acig1 ve enflasyon orani degiskenleri
kullanilmistir. ARDL smir ve Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore, Tiirkiye’de
biitge acgig1 artist hem uzun hem kisa donemde enflasyonu arttirmaktadir, ayrica biitge agig1 ile
enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmektedir.

Olasunkanmi ve Yetunde (2016), Nijerya'da, maliye politikas1 ile enflasyon oynakligi
iligkisini 1981-2013 dénemi i¢in incelemislerdir. Calismada ekonometrik yontem olarak, hata
diizeltme modeli ve Granger nedensellik test yontemleri uygulanmistir, ekonometrik modelin
belirlenmesi i¢in mali acik ve enflasyon orani degiskenleri kullanilmistir. Caligma sonuglarina
gore, asirt devlet harcamalarmin enflasyon oranindaki oynaklifin nedeni oldugu tespit
edilmektedir.

Bulawayo vd. (2018), Zambiya'da 1991-2016 doneminde, biitge agiklarnin enflasyon
izerine etkilerini incelemislerdir. ARDL modeli yonteminin uygulandigi ¢alismanin ekonometrik
modelinin belirlenmesinde enflasyon orani, biitge ag131/GSYIH orani, resmi doviz kuru ve sabit
fiyatlarla GSYIH degiskenleri tercih edilmistir. Elde edilen bulgular, Zambiya'da 1991-2016
doneminde biit¢e agiklarinin enflasyon iizerinde kisa donemde etkili oldugunu gostermekte, buna
karsilik uzun dénemde etkili olmadigini gostermektedir.

Kaur (2018), Hindistan’da 1970-2015 doneminde mali acik, para arzi, doviz kuru ve
enflasyon arasindaki denge iliskisini Granger nedensellik test yontemini kullanarak incelemistir.
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Calismanin ekonometrik modelinin belirlenmesinde, TUFE enflasyon orani, briit mali agik, genis
taniml1 para arzi1 (M3) ve doviz kuru volatilitesi degiskenleri kullanilmistir. Granger nedensellik
test yontemi sonuglari, Hindistan’da, mali agik, para arzi, doviz kuru volatilitesi ve enflasyon
arasinda uzun donemli bir iliski bulunduguna isaret etmektedir. Ayrica, mali agiktan enflasyona
dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmektedir.

5. VERI SETi, MODEL VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu kisimda oncelikle, caligmanin veri seti ve regresyon modeli hakkinda sonrasinda,
calismada kullanilan ekonometrik yontem ile ilgili bilgiler verilecektir.

5.1. Veri Seti ve Model

Calismanin ekonometrik uygulamasinda kullanilan veri setindeki degiskenlere ait seriler,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) internet sitesinden Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden temin edilmistir. Caligmanin ekonometrik uygulamasi i¢in belirlenen degiskenler ve
bu degiskenlere ait zaman serileri hakkindaki bilgiler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Ekonometrik Uygulama Igin Belirlenen Degiskenler ve Veri Seti Bilgileri

Degisken | Aciklama Donem Kaynak
TUFE Enflasyon oram (Yilik yiizde
ENF -
degisme)
BA Biitce Ac¢1g1
Reel efektif doviz kuru (Logaritmik | 2006:1.C-2019:1.C | TCMB
LREDK e e
doniistimii yapilmis)
BYO Ekonomik biiylime orani

M3_BY Genis tanimli para arzindaki biiyiime

Tablo 1'e gore, ¢alismanin verileri licer aylik ve 2006-2019 dénemini kapsamakta olup,
ENF degiskeni, yillik TUFE enflasyon oranini, BA degiskeni, biitce acigmi, LREDK degiskeni,
logaritmik doniisimii yapilmis reel efektif doviz kurunu, BYO degiskeni ekonomik biiylime
oranini, M3_BY degiskeni, genis taniml parasal biiyiimeyi ifade etmektedir.

Calismanin ekonometrik modeline ait degiskenlerin belirlenmesinde, Tiwari ve Tiwari
(2011) ile Kaur (2018)’un Hindistan i¢in belirledigi modelleme esas alinmis olup Tiirkiye i¢in
uyarlanmistir. Calismanin regresyon modeli denklem (1)'de gosterilmektedir. Denklem (1)'e gore,
ENF degiskeni bagimli degisken olup, BA bagimsiz degiskeni ile birlikte, LREDK, BYO ve
M3 BY bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. BA disindaki LREDK, BYO ve M3 BY olmak
tizere farkli bagimsiz degiskenlerin regresyon modeline dahil edilmesinin nedeni olarak modelin
aciklayicilik giiciiniin arttirilmasi hedeflenmektedir.
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ENF = ay + a;BA + a,LREDK + a3BYO + a,M3_BY + & (1)

Denklem (1)'de gdsterilen oo, sabit katsay1 olup, diger katsayilar a1, o2, a3 ve a4 kismi egim
katsayilari olarak ifade edilmektedir.

5.2. Ekonometrik Yontem

Calismada ekonometrik yontem olarak her bir serinin duraganligini, diger bir ifade ile her
bir serininin kendi ortalamasi etrafinda dagilip dagilmadigini tespit etmek icin Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok test yontemi kullanilmaktadir.

Birim kok testi sonrasinda, serilerin uzun donemde birbiriyle iligkisini tespit etmek i¢in
Pesaran ve Shin (1999)'in 6nerdigi ARDL simir test yontemi kullanilacaktir. ARDL sinir testi,
serilerin birim kok testleri sonucunda degiskenlere ait serilerin her biri ayn1 mertebeden duragan
sonuglanmak yerine, farkli mertebelerden duragan sonuglandiginda kullanilan bir yontemdir.
Calismada, serilerin esbiitiinlesik olup olmadigt ARDL sinir test yontemi kullanilarak tespit
edilmektedir.

ARDL modeli yonteminde ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varlig
belirlenmektedir. ARDL (p, Q1, 2.....qk) modeli yaklasimi esbiitiinlesme testi prosediirii denklem
(2) ve denklem (3)’e gore yapilmaktadir (Nkoro ve Uko, 2016: 80-81).

k k
AX, =8, + ZMAXH + ZKZAYH +8,X +8,Y,  + vy, )
i=1 i=1
k k
AY, =0y + ZMAYH + ZXZAXH +0, Y1 +05Xy + vy ©)
i=1 i=1

ARDL modelinde Denklem (2)’de ve denklem (3)’te gosterilen 82 ve 03 katsayilar
tahminlerinin anlamlilig1 test edilmektedir. Bu kapsamda, degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin olmadigini ifade eden temel hipotez (Ho: 62=63=0) ve degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin var oldugunu ifade eden alternatif hipotez (Hi: 62#03#0) sinanmaktadir. Bu ¢ergevede elde
edilen F istatistik degeri kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir.

6. EKONOMETRIK SONUCLAR

Calismada, Tiirkiye uygulamasi i¢in kullanilan zaman serileri dncelikle birim kok testine
tabi tutulmustur. Serilerin birim kok analizi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok
Test yontemi kullanilmistir. ADF Birim Kok Test yonteminin uygulanmasinda maksimum
gecikme uzunlugu degeri 5 olarak esas alinmis, uygun gecikme uzunlugu degeri Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Elde edilen ADF Birim Kok Test sonuclari Tablo 2’de
gosterilmektedir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli+Trendli
Degisken

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
ENF 1.026(4) -6.310(3)* 0.729(4) -7.235(3)*
BA -0.257(3) -14.607(2)*  -1.646(3) -14.536(2)*
LREDK  -1.151(0) -8.905(0)* -2.738(0) -9.137(0)*
BYO -2.388(0) -6.836(0)* -2.341(0) -6.767(0)*
M3_BY -9.783(0)* - -9.688(0)* -

Not: *, %1 Anlamlilik diizeyine gore temel hipotezin (Ho) reddedildigini gdsterir. Parantez i¢indeki
degerler uygun gecikme uzunlugunu gosterir.

Tablo 2’deki sonuglara gore, M3 BY disindaki tiim degiskenlere ait seriler ylizde bir
anlamlilik diizeyine gore, diizey degerleri ile duragan sonu¢lanmamakta, birinci farklar1 alinarak
yeniden birim kok testi yapildiginda bu defa %1 anlamlilhik diizeyine gore duragan
sonu¢lanmaktadir. M3 BY degiskeni ise, diizey degerlerine gore duragan sonuglanmakta, bu sonug
ile birlikte, M3 BY degiskeni diger serilerden farklilik géstermektedir.

Birim kok test sonucunda, serilerin biri ya da birkaginin diger serilerden farkli olarak diizey
degerlerine gore duragan olmasi durumunda, bdyle seriler ile fark degerine gore duragan
sonuclanan seriler arasindaki uzun donemli iligkileri tespit etmek i¢in yaygin olarak kullanilan,
Pesaran ve Shin (1999)'in 6nerdigi ARDL egsbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Bu kapsamda
oncelikle ARDL (1,0,1,1,1) modeli i¢in tanisal test yapilmis, elde edilen sonuglar Tablo 3'te
gosterilmektedir.

Tablo 3: ARDL (1,0,1,1,1) Modeli Tanisal Test Sonuglari

Tanisal Test Istatistik
R-kare 0.849
Diizeltilmis R-kare 0.821
F-Istatistik 30.189 (0.000)
Breusch-Godfrey LM 1.221 (0.306)

Ramsey Reset Test (F-Istatistik)  2.458 (0.124)

Jarque-Bera Normallik 0.400 (0.819)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 3'teki sonuglara gore, kurulan ARDL (1,0,1,1,1) modelinde Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon test istatistiginin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, modelde otokorelasyonun
olmadigini ifade etmektedir. Ayrica, Ramsey Reset Test istatistiginin anlamli olmamas1 model
kurma hatasinin var olmadigini, Jarque-Bera normallik test istatistiginin anlamli olmamasi, s6z
konusu ARDL modelinin hata terimlerinin normal dagildigini1 gostermektedir.

ARDL modeli tanisal test sonrasinda ARDL sinir testi tahmin edilmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhlik diizeyi

Bagimsiz
degisken F-Istatistik At Symir Ust Simir
sayisl
(10) (1)
4 5.57 3.74 4,95

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001)'den alinmstir.

Tablo 4'teki sonuglara gore, F istatistik degerinin ylizde bir anlamlilik diizeyine gore, iist
smir degeri olan 4.95 degerinin iizerinde bulundugu tespit edilmektedir. Bu sonuca gore,
degiskenlere ait serilerin esbiitiinlesik olmadigin1 iddia eden temel hipotez reddedilmektedir.
Calisma i¢in kurulan, ARDL modeli i¢cindeki degiskenlere ait serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmektedir. Buna gore, ARDL modeli i¢inde yer alan ENF, BA, LREDK, BYO ve M3 BY
degiskenleri arasinda uzun dénemde iliski bulunmustur. F istatistik degerinin yiizde bir anlamlilik
diizeyine gore anlamli sonuglanmis olmasi, modelin degiskenleri arasinda uzun dénemli bir denge
iliskisinin varligini ifade eder iken, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin tespit edilebilmesi
amactyla modelin katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. ARDL (1,0,1,1,1) Modeli Tahmin
sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5: ARDL (1,0,1,1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 ~ Standart Hata t-Istatistik  Olasihk

ENF(-1) 0.648 0.101 6.422%* 0.000
BA 6.010 2.950 2.039% 0.048
LREDK 9.887 5.827 1.697 0.097
LREDK(-1) -21.271  6.677 -3.186**  0.003
BYO -0.085 0.068 -1.247 0.219
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BYO(-1) 0.131 0.065 2.022% 0.049
M3_BY 0.400 0.149 2.680** 0.010
M3 BY(-1) 0.185 0.088 2.112% 0.041
C 54.294 11.224 4.837%* 0.000

Not: *(**), %5(%1) Anlamlilik diizeyine gore temel hipotezin (Ho) reddedildigini gosterir.

Tablo 5'te verilen ARDL (1,0,1,1,1) Modeli Tahmin sonuglarina gore, degiskenlere ait
tahmin edilen katsayilarin test istatistik degerlerinin tamamina yakini anlamli olarak
sonuclanmaktadir. Tablo 5'e gore, ENF(-1), BA, LREDK(-1), BYO(-1), M3_BY ve M3_BY(-1)
degiskenlerine ait tahmin edilen katsayilarin test istatistik degerleri anlamli sonu¢lanmaktadir.

Ote yandan, degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskileri tespit edebilmek amaciyla ARDL
modelinden hareket ile ECM tahmin edilmistir. ARDL modeline ait ECM tahmin sonuglar1 Tablo
6'da gosterilmektedir.

Tablo 6: ECM Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1  Standart Hata istatistik Olasiik
D(LREDK) 9.887 4.053 2.440* 0.019
D(BYO) -0.085 0.055 -1.536 0.132
D(M3_BY) 0.400 0.092 4.327** 0.000
ECM -0.352 0.058 -6.109**  0.000

Not: *(**), %5(%]1) Anlamlilik diizeyine gore temel hipotezin (Ho) reddedildigini gosterir.

Tablo 6'da verilen ECM tahmin sonuglarina gére, BYO degiskenine ait tahmin edilen
katsaymin test istatistik degeri anlamsiz sonu¢lanmakta, LREDK ve M3 BY degiskenlerinin
tahmin edilen katsayilarina ait test istatistik degerleri anlamli ve tahmin edilen katsayilarin isareti
pozitif olarak sonuclanmaktadir. Bu sonuglara gore, LREDK ve M3 BY degiskenleri ENF
degiskenini pozitif yonde etkilemektedir. Test istatistik degerleri anlamli sonuglanan katsayilar
yorumlandiginda, LREDK degiskenindeki %1°lik artis, ENF degiskenini 9.887 birim
arttirmaktadir, M3_BY degiskenindeki bir birimlik artis ENF degiskenini 0.4 birim arttirmaktadir.
Tahmin edilen ECM katsayis1 negatif yonde ve test istatistik degeri yiizde bir anlamlilik diizeyine
gore anlamli sonuglanmaktadir. Bu sonuca gore, kurulan modelde kisa donemde denge
durumundan sapmalar olsa bile bu sapmalarin uzun donemde yeniden denge durumuna
yakinsayacagini gostermektedir. Tahmin edilen ECM katsayisinin -0.352 olarak tahmin edilmesi,

244



Musa ATGUR, 2021 Cilt: 22, Say:. 1, ss. 231-252.

kisa donemli bir sok sonrasinda, uzun doénem denge durumunda meydana gelebilecek olan
sapmalarin bir donem sonra yiizde 35 oraninda giderilebildigini gostermektedir.

ARDL (1,0,1,1,1) modeli uzun doénem katsay1 tahmin sonuglari Tablo 7'de verilmistir.
Tablo 7'deki sonuclara gore, LREDK degiskenine ait tahmin edilen katsayiya ait test istatistik
degeri ylizde bir anlamlilik diizeyine gore anlamli sonuglanmaktadir. Ayrica, M3 BY degiskenine
ait tahmin edilen katsayiya ait test istatistik degeri yiizde bes anlamlilik diizeyine gore anlamli
sonuclanmaktadir. Diger degiskenlere ait tahmin edilen katsayilarin test istatistik degerleri ise
anlamli sonu¢lanmamaktadir.

Tablo 7: Uzun Donem Katsay1 Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayr  Standart Hata t-istatistik  Olasihk

BA 0.000 0.000 1.778 0.083
LREDK -32.333  7.580 -4.266** 0.000
BYO 0.131 0.150 0.878 0.385
M3_BY 1.661 0.657 2.528* 0.015
C 154.210  34.645 4.451** 0.000

Not: *(**), %5(%]1) Anlamlilik diizeyine gore temel hipotezin (Ho) reddedildigini gosterir.

Tablo 7'deki sonuglara gére, LREDK degiskeni ENF degiskenini negatif yonde etkiler iken,
M3 BY degiskeni ENF degiskenini pozitif yonde etkilemektedir. Tahmin edilen uzun dénem
katsay1 sonuglart yorumlandiginda, LREDK degiskenindeki %1°lik artis, ENF degiskenini -32.333
birim azaltmaktadir. Ayrica, M3 BY degiskenindeki bir birimlik artis ENF degiskenini 1.661
birim arttirmaktadir.

Calismanin ekonometrik uygulamasinda son olarak, tahmin edilen ARDL modelinin
istikrarli bir model olup olmadigini tespit edebilmek i¢in modelin hata terimlerini kullanarak
degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin varligini aragtiran CUSUM ve CUSUM Kare test istatistikleri
uygulanmistir. CUSUM ve CUSUM Kare test sonuglart Sekil 4 ve Sekil 5'te gosterilmektedir.
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Sekil 4: CUSUM Test Sonuglari

Sekil 4'te ve Sekil 5’te gosterilen CUSUM ve CUSUM Kare test istatistikleri, ylizde 5
anlamlilik diizeyine gore verilen kritik degerlere ait sinirlarin i¢inde kalmakta, bu durum ARDL
modelindeki katsayilarin istikrarli bir durumda oldugunu ifade etmektedir.
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Sekil 5: CUSUM Kare Test Sonuglari

CUSUM ve CUSUM Kare test sonuglari, ARDL modelinde yapisal kiritlmanin olmadigini,
tahmin edilen uzun dénemli katsayilar lizerinden istikrarli bir sonuca ulasildigini géstermektedir.

Ekonometrik sonuglar genel bir ¢cercevede degerlendirildiginde, ARDL modeli i¢in yapilan
tanisal testlere gore, kurulan modele dair otokorelasyonun bulunmadigi, model kurma hatasinin
olmadig1 ve hata terimlerinin normal dagildig: tespit edilmektedir. ARDL sinir testi sonuglarina
gore, F istatistik degeri iist sinir degerinin {izerinde bir deger oldugundan modelin degiskenlerine

246



Musa ATGUR, 2021 Cilt: 22, Say:. 1, ss. 231-252.

ait serilerin uzun donemde iligkili olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Tahmin edilen ECM
katsayisinin negatif ve anlamli sonuglanmasi, modelin denge diizeyinde kisa dénemde olusan
sapmalarin uzun déonemde yeniden denge degerine yakinsadigini ortaya koymaktadir. CUSUM ve
CUSUM Kare test sonuglart da ARDL modeline ait katsayilarin istikrarli bir yapida oldugunu
ortaya koymakta, sz konusu modelde yapisal kirilmalarin bulunmadigini gostermektedir.
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7. SONUC

Makroekonomik istikrar programlarinin 6nemli bir ayagini olusturan ve kamusal disiplini
saglamaya odakli maliye politikalari, oniimiizdeki yillarda da Onemini koruyacaktir. Maliye
politikasinin 6nemli bir aracini olusturan kamu harcamalarinin etkin bir bicimde kullanilmasi, iilke
ekonomileri agisindan 6nemli olmaya devam edecektir.

Kamu kesimi biitge acig1 ve enflasyon iligkisi tartismalarinda, kamu agiklari, enflasyon
tizerinde talep baskist ve para yaratma yonlerinden etkili olmaktadir. Bu ¢ergevede, kamu kesimi
biitge a¢1g1 bir yandan toplam talep tizerinde baski olusturmakta ve enflasyon iizerinde etkili
olmaktadir. Diger yandan bu acik, para yaratma yontemi ile finanse edildiginde ise, senyoraj ile
birlikte enflasyon vergisini ortaya c¢ikararak enflasyon iizerinde etkili olmaktadir. Bu bakimdan
kamu kesimi biitge aciklarinin finanse edilme bi¢imi enflasyon agisindan 6nem arz etmektedir.

Enflasyon sorunu, ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde olmak iizere 6nemli bir
makroekonomik sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu cercevede, enflasyon sorununun kaynagi
tizerine farkli yaklasimlar ileri siiriilmektedir. Bu yaklasimlardan Parasalc1 Teori, enflasyonu
parasal bir olgu olarak gérmekte ve enflasyon olgusunu “Paranin Miktar Teorisi” temelinde
aciklamaktadir. Bu baglamda, para arzindaki artislar mal ve hizmet fiyatlarinda artisa neden
olmaktadir. Kamu a¢ig1 ve enflasyon iliskisi tartigmalarinda diger bir yaklasim ise FDMT dir.
FDMT yaklasimi, maliye politikalari ile para politikalarini beraber ele almakta, kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirligi karsisinda olumsuz bir alginin bulunmasi durumunda DBK dengesine yeniden
ulasabilmek icin fiyatlar genel diizeyi de artmaktadir. Kamu borcundaki artis fiyatlar genel diizeyi
tizerinde etkili olmaktadir.

Bu calismada iilke 6rnegi olarak ele alinan Tiirkiye'de, doksanli yillarda farkli birgok
nedenden dolay1 kamusal disiplinden uzaklasilmig, kamu kesimi biitge agiklart hizla artmis, s6z
konusu agiklarin i¢ bor¢lanma yoluyla ve kisa vadeli olarak finanse edilme ¢abasi, makroekonomik
istikrar acisindan olumsuz bir tablonun olusmasina zemin hazirlamistir.

Calismanin  sonuclari, yazindaki diger c¢alismalarda elde edilen sonuglar ile
karsilastirildiginda benzerlikler tespit edilmektedir. Bu kapsamda bu ¢alismadaki sonuclar ile,
Tiirkiye'de kamu kesimi biitge agiklar: ile enflasyon iliskisi ilizerine yapilan, Akcay vd. (2001),
Abdioglu ve Terzi (2009), Bayrak ve Kanca (2013), Ipek ve Akar (2016)’1n ¢alismalarinda elde
ettikleri sonuglar ile benzerlikler gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, kamu kesimi biitge agiklar1 ile enflasyon arasindaki iligkinin
incelendigi bu calismada elde edilen sonuglar, 6zellikle uzun dénemde Tiirkiye'de kamu kesimi
biit¢e aciklarinin enflasyon iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu iliskinin varliginin
tespit edilmesi, politika karar vericilerin ve uygulayicilarin oniimiizdeki doneme dair politika
uygulamalarinda ve sonuclarin basari diizeyinin tespitinde dnem arz etmektedir. Bu ¢ercevede,
mali disiplinin saglanmasina yonelik uygulanacak olan maliye politikas1 ara¢larinin kullanimi
oncesinde, kamuoyunun mali disiplin hedefine desteginin saglanmasi, politikalarin basar1 diizeyini
de arttiracaktir.

248



Musa ATGUR, 2021 Cilt: 22, Say:. 1, ss. 231-252.

KAYNAKCA

Abdioglu, Z. & Terzi H. (2009). Enflasyon ve Biit¢e Agiklar Iliskisi: Tanzi ve Patinkin Etkisi.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2(23), 195-211.

Agha, A. I. & Khan, M. S. (2006). An Empirical Analysis of Fiscal Imbalances and Inflation in
Pakistan. SBP Research Bulletin, 2(2), 343-362.

Akcay, O. C., Alper, C. E. & Ozmucur, S. (2001). Budget Deficit, Inflation and Debt Sustainability:
Evidence from Turkey (1970-2000). Bogazici University Research Papers, SBE, 1-12.

Anayochukwu, O. B. (2012). Fiscal Deficits and Inflation in Nigeria: The Causality Approach.
International Journal Of Scientific & Technology Research, 8(1), 6-12.

Aslam, A. L. M. & Lebbe, S. M. A. (2016). Impact of Fiscal Deficit on Inflation in Sri Lanka: An
Econometric Time Series Analysis. International Letters f Social And Humanistic Sciences,
70, 8-13. Https://Doi.Org/10.18052/www.Scipress.Com/ILSHS.70.8.

Bayrak, M. & Kanca, O. C. (2013). Tirkiye’de Kamu Kesimi Agiklarinin Nedenleri ve Fiyatlar
Genel Diizeyi Uzerindeki Etkileri. I.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 48, 91-111.

Blake, T. (2014). Exploring The Link Between Fiscal Policy and Inflation in Jamaica. Working
Paper Bank of Jamaica.

Bulawayo, M., Chibwe, F. & Seshamani, V. (2018). The Impact of Budget Deficits on Inflation in
Zambia. Journal Of Economics and Development Studies, 2(6), 13-23.

Cardoso, E. (1998). Virtual Deficits and The Patinkin Effect. Staff Papers International Monetary
Fund, 4(45), 619-646.

Catdo, L. A. V. & Terrones, M. E. (2005). Fiscal Deficits and Inflation. Journal of Monetary
Economics, 52(2005), 529-554.

Fakher, H. (2016). The Empirical Relationship Between Fiscal Deficits and Inflation (Case Study:
Selected Asian Economies). Iran. Econ. Rev., 4(20), 551-579.

Ipek, E. & Akar, S. (2017). Biitge A¢1g1 ve Enflasyon Arasindaki Iliski: Tiirkiye I¢in Ampirik Bir
Analiz. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2(38), 167-189.

Kaur, G. (2018). The Relationship Between Fiscal Deficit and Inflation in India: A Cointegration
Analysis. Journal of Business Thought, 8, 24-41.

Khundrakpam, J. K.. & Pattanaik, S. (2010). Fiscal Stimulus and Potential Inflationary Risks: An
Empirical Assessment of Fiscal Deficit and Inflation Relationship in India. Journal of
Economic Integration, 25(4), 703-724.

Lozano, L. I. (2008). Budget Deficit, Money Growth and Inflation: Evidence from The Colombian
Case. Borradores De Economia 537, Banco De La Republica De Colombia.

Madni, G. R. (2014). Taxation, Fiscal Deficit and Inflation in Pakistan. The Romanian Economic
Journal, 53, 41-60.

Manuel, V., Eita, J. H., Naimhwaka, E. & Nakusera, F. (2019). The Impact of Fiscal Deficit on
Inflation in Namibia. BON Working Paper, 3-2019.

249



TURKIYE’DE KAMU KESIMI BUTCE ACIKLARI VE ENFLASYON ILISKiSININ ARDL
SINIR TESTI YONTEMI ILE INCELENMESI

Nguyen, V. B. (2015). Effects of Fiscal Deficit and Money M2 Supply on Inflation: Evidence from
Selected Economies of Asia. Journal of Economics, Finance and Administrative Science,
20(2015), 49-53.

Nkoro, E. N. & Uko, A. K. (2016). Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Cointegration
Technique: Application and Interpretation. Journal of Statistical and Econometric Methods,
5(4), 69-91.

Odim, O. U., Ngozi, O. C. & Lawrence, E. (2014). Inflation Dynamics and Fiscal Deficit in
Nigeria: Examination of Causal Relationship. IOSR Journal of Economics and Finance,
2(5), 79-86.

Olasunkanmi, O. I. & Yetunde, S. H. (2016). Does Fiscal Deficit Granger Cause Impulsiveness in
Inflation Rate in Nigeria?. Acta Universitatis Danubius, 4(12), 208-216.

Patinkin, D. (1993). Israel’s Stabilization Program of 1985, or Some Simple Truths of Monetary
Theory. Journal of Economic Perspectives, 7(2), 103-128.

Pekarski, S. (2011). Budget Deficits and Inflation Feedback. Structural Change and Economic
Dynamics, 22(2011), 1-11.

Pesaran, M. H. & Shin, Y. (1999). An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to
Cointegration Analysis. Econometrics and Economic Theory in the 20th Century: The
Ragnar Frisch Centennial Symposium, (Ed.) Strom, S. Cambridge University Press.

Pesaran, M. H., Shin,Y. & Smith, R. J. (2001). Bound Testing Approaches to The Analysis of Long
Run Relationships. Journal of Applied Econometrics, 16, 289-326.

Prasad, A. & Khundrakpam, J. K. (2003). Government Deficit and Inflation in India. University
Library Of Munich MPRA 51106, 21(2-3), 1-14.

Sargent, T. J. & Wallace, N. (1981). Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. FRBM Quarterly
Review, 3(5).

Tiwari, A. K. & Tiwari, A. P. (2011). Fiscal Deficit and Inflation: An Empirical Analysis for India.
The Romanian Economic Journal, 14(42), 131-158.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS),
Https://Evds2.Temb.Gov.Tr/Index.Php?/Evds/Seriemarket.

Yilanci, V., Sasmaz, M. U. & Oztiirk, O. F. (2020). Tiirkiye’de Kamu Harcamalar: ile Vergi
Gelirleri Arasindaki iliski: Frekans Alanda Asimetrik Testinden Kanitlar. Sayistay Dergisi,
116, 121-139.

250



Musa ATGUR, 2021 Cilt: 22, Say:. 1, ss. 231-252.

EXTENDED ABSTRACT

It is of due importance to discuss relationship between high public deficits and inflation
which has become one of the main macroeconomic problems of developing countries. In this
context, it is vital to ensure public discipline in terms of achieving price stability. From this
perspective, fiscal policies are also becoming an important component along with monetary
policies to ensure price stability in stabilization of program applications.

The present study examined Turkey, where public sector budget deficit increased rapidly
especially in the nineties, and the increase in domestic debt stock as a result of the way these deficits
were financed caused an important economic crisis on April 5, 1994. As a result of this economic
crisis, it was seen that macroeconomic stability could not be achieved without providing public
discipline, in other words, without reducing the public sector budget deficit, and within this
framework, important decisions were taken as the "April 5 decisions" in Turkey.

The emerging results of the relationship between public sector deficits and inflation from
the analyses by both short term and long-term perspectives are important to predict possible results
obtained after the effective use of fiscal policy tools including public expenditure and taxes
imposed by economic policy practitioners.

The aim of the present study is to contribute to the related literature in terms of both
theoretical and determined econometric model and method. Firstly, budget deficits and overall
appearance of inflation in Turkey were discussed in this study, which examines the relationship
between public sector budget deficits and inflation in Turkey. In the second part, theoretical
framework of relationship between public sector budget deficits and inflation will be examined. In
the third part, studies examining the given relationship in related literature will be reviewed. In the
fourth part, econometric application will be conducted using quarterly data on relationship between
public sector budget deficits and inflation for the period 2006-2019. Finally, obtained the results
will be discussed.

The data of the study are quarterly and cover the period 2006-2019, the variables
determined for the econometric model; namely, ENF variable is annual CPI inflation rate, BA
variable budget deficit, LREDK variable stands for logarithmically transformed real effective
exchange rate, BYO variable economic growth rate, M3_BY variable broadly defined monetary
growth.,

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test method is used as the econometric method to
determine stationary of each series, in other words, whether each series is distributed around its
mean in the study. After the unit root test, ARDL Bound test method is used to determine the long
term relationship of the series suggested by Pesaran and Shin (1999). ARDL Bound test is a method
used when stationary results are obtained according to different degrees as a result of unit root tests
of the series, instead of having a stationary result for each of the variables according to the same
degree. In this study, one of the series with unit root test results is stationary according to the level
value, apart from this, all other series result in stationary according to the first differences. In the
study, it is determined whether the series are cointegrated or not by using ARDL Bound test
method.
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According to Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test results, the series for all variables
except M3_BY do not result in a stationary result with the level values according to one percent
significance level, When the first differences of the series are taken and unit root test is performed
again, it becomes stationary. The M3_BY variable results in stationary according to the level values
with this result, the variable M3_BY differs from the other series.

According to diagnostic tests for ARDL model, it is determined that there is no
autocorrelation regarding the model established, there is no model specification error, and the error
terms are normally distributed. According to the ARDL Bound Test results, it is concluded that
they are related in long-run since F statistic value is a value above upper limit value, the series of
the model's variables. The determination of estimated Error Correction Model coefficient as
negative and significant reveals that the deviations in equilibrium of the model in short term
converge to equilibrium value in the long term. CUSUM and CUSUM Square test results also
demonstrate that the coefficients of the ARDL Model have a stable structure and that there are no
structural breaks in the model in question.

Public deficits have an impact on inflation in terms of demand pressure and money creation
in public sector budget deficit and inflation relationship discussions. In this framework, public
sector budget deficit also puts pressure on aggregate demand and has an impact on inflation. On
the other hand, it has an impact on inflation when financed through money generation method by
revealing the inflation tax with seigniorage. From this perspective, the way public sector budget
deficits are financed is important in terms of inflation.

Public discipline has been abandoned for many different reasons, public sector budget
deficits have increased rapidly, it paved the way for a negative picture in terms of macroeconomic
stability due to the efforts to finance these deficits through domestic borrowing and the short-term
examples of this phenomenon were seen in Turkey in nineties. The results of the study examining
the relationship between public sector budget deficits and inflation in Turkish economy show
public sector budget deficits have an impact on inflation, especially in the long run in Turkey. For
policy decision makers and practitioners, determining the existence of this relationship, it is
important in policy implementation and determining success level of results pertaining to upcoming
periods. In this framework, prior to the use of fiscal policy instruments to be implemented to ensure
fiscal discipline, ensuring the public's support for fiscal discipline objective will also increase
success level of the policies.

The results of the present study show similarities with the obtained results of the other
studies in the related literature i.e. Akcay et al. (2001), Abdioglu and Terzi (2009), Bayrak and
Kanca (2013), Ipek and Akar (2016) all exploring the public sector budget deficit in Turkey and
its relations with inflation.

252



