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BUTCE ACIGI VE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKI:
TURKIYE iCIN AMPIRIK BiR ANALIiZ

Evren IPEK[]
Sevda AKAR[™]

Ozet

Bu ¢aligmada biitge agiklarinin enflasyonist etkileri Tiirkiye ekonomisinin 2004:1-2015:2 dénemine
iliskin tier aylik verilerle ampirik olarak incelenmistir. Ampirik analizler sinir testi, ARDL analizi, Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ve Etki Tepki Fonksiyonlar: yontemleri ¢ergevesinde gergeklestirilmigtir.
Sinir testi sonuglari biitge agig1 ile enflasyon arasinda uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisi olduguna
isaret etmektedir. ARDL analizinden elde edilen sonuglara gore biite agigindaki artis hem uzun
donemde hem de kisa donemde enflasyonu istatistiki olarak anlaml sekilde artirmaktadir. Nedensellik
analizi sonuglari ise biitge agig1 ile enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymaktadur. Etki Tepki analizinden elde edilen sonuglara gore ise enflasyon, biitge acigindaki bir sok
kargisinda yaklagik iki ¢eyrek donem istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde tepki vermektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET DEFICIT AND
INFLATION: AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

This paper empirically investigates the inflationary impacts of budget deficits for Turkish economy by
the use of quarterly series related to 2004:1-2015:2 periods. Empirical analyzes are realized within the
framework of bound test, ARDL analysis, Toda-Yamamoto causality analysis and Impulse Response
Functions methodologies. Bound test results indicate a long run cointegration relationship between
budget deficit and inflation. The findings of the ARDL analysis demonstrate that an increase in budget
deficit statistically significantly raises inflation both in the short run and long run. The results from
causality analysis put forth that there exists a bidirectional causality relationship between budget deficit
and inflation. According to the outcomes derived from impulse response functions, inflation responds
approximately for two periods statistically significantly and positively against to a shock to budget deficit.
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l. Giris

Maliye politikasinin en 6nemli konularindan biri biit¢e agig1 ve biitce agiginin nasil finanse
edilmesi gerektigi sorunudur. Biit¢e agiklar1 kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla
olmasi olarak tanimlanmaktadir. Hitkiimetler biit¢e agiklarini 6zellikle makroekonomik sorunlar
yaratmasi nedeniyle belli bir diizeyde tutmak istemektedir. Biitge aciklarinin gozlemlenen ilk
makroekonomik etkisi ise, genellikle enflasyon artisidir. Bu nedenle, para politikasinin nihai
hedefi olan finansal istikrarin saglanmasini amag edinen ilkelerin biit¢e agiklarini ve mali
goriiniimi kontrol altina almasi gerekmektedir.

1990’11 yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte yasanan krizler, tlkeleri giiglii mali
programlar uygulamaya zorlamistir. 1991 yilinda Avrupa Birligi tiye tilkelerinde uygulanmaya
baslanan Maastricht kritelerinden biri olan biit¢e agiginin/Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)’ya
oranin %3 olmasi bu duruma 6rnektir. Kiiresel finansal krizin yasandigi 2008 yilindan sonra
ise, bircok AB ve gelismekte olan iilke finans sektoriine dogrudan mali yardimlar saglamistir.
Bu durumda, iilkelerin biit¢e ve borglanma politikasini 6nemli 6l¢tide etkilemistir. Finansal kriz
sonrasi yasan bu gelismeler, iilkelerin tekrar siki maliye politikas1 uygulamaya ve makroekonomik
goruniimil iyilestirmeye odaklanmasina neden olmustur.

Tirkiye'nin de 1990’l1 yillarda yasadigi kronik biitce agig1 ve yiiksek enflasyon olgulari, mali
istikrarin saglanamamasina, siirdiiriilebilir biytimenin gerceklestirilememesine ve ekonominin
kirilgan olmasina sebep olmustur. 2001 Kasim ve 2002 Subat krizlerinden sonra uygulamaya
konulan yapisal reformlar ve giiglii ekonomiye gecis programu ile birlikte siki maliye politikasi ve
enflasyon hedeflemesi uygulamalari ekonominin dengeye gelmesine yardimci olmustur. Bundan
sonraki siirecte ise, Tlirkiye'nin bu uygulamalar: basaril bir sekilde siirdiirmesi gerekmektedir.

Calismada Tiirkiyede biitce aciklarinin enflasyon oranlari iizerindeki etkisi ampirik olarak
ele alinmistir. Caligma Tiirkiyede kamu mali yonetim sisteminde yeni degisimler getiren 5018
say1li kanundan sonraki donemi ele almaktadir. Calismanin, biit¢e a¢ig1 ve enflasyon arasindaki
iliskiyi farkli model ve veri seti incelenerek analiz etmesi nedeniyle literatiire katki yapmasi
beklenmektedir.

Caligma su sekilde organize edilmistir. Birinci boliimde literatiir ampirik ve teorik olmak tizere iki
kisimda incelenmis, ikinci boliimde ¢alismada uygulanan veri seti, yontem ve ampirik bulgular
ele alinmis ve ¢alisma sonug boliimiiyle sonlandirilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde biitce agig1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi farkli iilkeler, farkli donemler, farkli
modeller ve farkli veri setleri ele alarak inceleyen bir¢ok ¢aliyma mevcuttur. Literatiirde yer alan
bu ¢aligmalarin bir kismi biitce agig1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi pozitif, bir kism1 negatif, bir
kismi ise hem pozitif hem de negatif olarak tespit etmistir. Literatiirde biite agig1 ve enflasyon
arasindaki iliski konusunda net bir fikir birliginin bulunmamasi nedeniyle bu alana ilgi artmustir.
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2.1. Teorik Literatur

Biit¢e aciklari, biitce gelirlerinin biit¢e harcamalarini karsilayamadigi durumlarda ortaya
¢ikmaktadir. Ekonomide biitce agiklarinin var olmasi durumunda, hiikiimetler agig1 ya parasal
finansman ile ya da bor¢lanma yolu ile finanse etmektedir.

Literatiirde biitge agiklar1 ve enflasyon arasindaki baglantiy1 inceleyen teori Keynesyen ve
monetarist yaklasima dayali olarak agiklanmaktadir. Keynesyen yaklagima gore, toplam
talebi etkilemesinden dolay1 biit¢ce agiklar1 enflasyonisttir. Monetarist yaklasim ise, para arzi
biiylimesine neden oldugu icin biitge aciklarinin enflasyonist oldugunu ileri stirmektedir. Bu
nedenle agik-enflasyon arasindaki bag: agiklamada biitge agiklarinin nasil finanse edildigi biyiik
éneme sahiptir 1.

Biit¢e agiklarini finanse etmek amaciyla para basma yoluna gidilmesi ve bu a¢iklarin parayla
finansmani ekonomide enflasyonist sonuglar dogurmaktadir. Ancak, biitee aciklarinin
enflasyonist etkisi, agiklarin nasil finanse edildigine gore degismektedir. Ornegin, hiikiimetler
biitge agiklarini tahvil satiglariyla finanse ediyor ise, bu durumda biitge agiklariyla enflasyon
arasindaki iligkinin para yaratimia dayali oldugu ileri stiriilebilir. Boyle bir durumda enflasyon
parasal bir olay olarak degerlendirilmekte ve biitce agiklariyla para arzinin artmasi fiyatlar
tizerinde belirleyici olabilmektedir 2.

Bir ekonomide biitce dengesi, finansal istikrar1 ve para politikas: birbiriyle yakindan iliskili
olmas1 nedeniyle ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Kontrol edilemeyen biitce agiklari, ayni diizeyde
borg artigina neden olmakta ve ekonomiyi krize siiriiklemektedir. Ancak biitge agiklar: kontrol
altina alinsa da, agir1 risk alma tegviki bankacilik sektériinde ve tiim ekonomide krize neden
olabilmektedir. Bununla birlikte biitce disiplini ve finansal istikrar saglansa bile iyi uygulanmayan
bir para politikast varliginda, enflasyon yiiksek seviyelerde gerceklesebilir veya enflasyonu
distirmek ¢ok maliyetli olabilir. Bu nedenle ekonomide mali disiplin, bankacilik sektorii
regiilasyonu ve iyi bir merkez bankacilig1 birlikte koordine edilmelidir >.

Bassetto ve Butters ise, enflasyon yiiksek nominal faiz Gdemelerine ve béylece kamu
harcamalarinin sismesine neden oldugu icin biit¢e agiklarinin ve enflasyonun teknik olarak
birbiriyle iliskili oldugunu ifade etmektedir. Ancak gelismis tilkelerde, ne yiiksek biit¢e agiklarinin
es zamanli olarak yiiksek enflasyonla ne de sonraki déonemlerde agiklarin yiiksek enflasyonun
ortaya ¢cikmasiyla iligkili olmadig da ileri siirtilmektedir. Fakat bu sonug yiiksek biitge aciklarinin
asla enflasyona neden olmayacag: tezini yansitmayabilir. Diger bir ifadeyle biitge agiklarini
kargilayabilen gelismis tilkeler, istikrarli bir mali rejimi ve para politikasini destekleyen saglam
kurumlar inga etmektedir 4.

1 Thomas Bwire ve Dorothy Nampewo, “Fiscal Deficits Financing: Implications for Monetary Policy Formulation in

Uganda’, Journal of Applied Finance & Banking, Vol. 4, No. 2, 2014, ss. 125-138.

Halil Altintas, Hakan Cetinkaya, Sami Taban, “Tirkiyede Biit¢e Agig1, Parasal Bitytime ve Enflasyon Arasindaki
fligkinin Ekonometrik Analizi: 1992-2006” Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Say1:2, 2008,
55.185-208.

Yildiz Akkaya ve Refet Giirkaynak, “Cari Agik, Biitge Dengesi, Finansal Istikrar ve Para Politikasi: Heyecanl Bir
Dénemin izi, iktisat isletme ve Finans, 27(315), 2012, 93-119.
Marco Bassetto ve R. Andrew Butters, “What is the Relationship Between Large Deficits and Inflation in
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2.2. Ampirik Literatiir

Ampirik literatiirde biit¢e agiklari ve enflasyon arasindaki iliskiyi dogrudan ele alan ¢aligmalarin
yani sira bu iki degiskene ek olarak farkli makroekonomik degiskenlerle de sinama yapan bir¢ok
¢aligma bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda 6ncelikle Tiirkiyede uygulanan, daha sonra ise
diinyada uygulanan ampirik ¢alismalara yer verilecektir.

Tirkiye ekonomisi igin 1950-1987 doénemini kapsayan yillik veriler ile ¢ok degiskenli es
bitiinlesme analizi kullanarak, enflasyon ve biitce agig1 arasindaki iliskiyi analiz eden ilk ¢alisma
Metine aittir. Calismada tek denklem model sonuglari, Tiirkiyede biitce agiklarinin enflasyonu
onemli ol¢iide etkiledigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, konsolide biit¢e agiginda meydana
gelen bir artis, enflasyonu hemen arttirmaktadir. Biitge agiklarinin parasallagtirilmas: ise
enflasyonu ikinci gecikme diizeyinde etkilemektedir °.

Orneklem periyodu olarak 1983 ve 1999 dénemi belirlenen bir baska ¢alismada, ceyrek yillik
veriler ile esbiitiinlesme ve VAR (Vektor Otoregresyon) analizi yapilmistir. Caligma Tiirkiyede
uzun dénemde biite agiklari, enflasyon ve parasal genisleme (hem dar hem de genis anlamda
parasal buytkliikler) arasindaki uzun doénen iligkisini analiz etmeye ¢aligmistir. Johansen
esbiitiinlesme analizi sonuglari, para ve enflasyonun ortaklasa belirlendigini gostermektedir. Bu
ortak igselliklik yakalisimi, monetarist goriigiin gegerliligini redetmektedir. Caligma sonuglari
ayrica, miktar teorisi hipotezini (quantity theoretical hypothesis) desteklememektedir. Yani
enflasyon, senyoraj gelirini maksimize etmeyi amaglayan aktif bir para politikasinin sonucudur.
Caligma bulgulari biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda dogrudan bir iliski olmadigini gostermekte
ve bu durum fiyat diizeyinin mali teorisini desteklememektedir. Sonug olarak, biitce agiklar
senyoraja degil faiz getiren genis parasal biiyiimeye neden olmaktadir 6.

Bulut ve Canpolat, Tirkiyede 1981-2001 doneminde kamu a¢181, enflasyon, faiz ve devaliiasyonun
enflasyon tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla basit regresyon analizini kullanmustir.
CGaligmada, kamu agiklar, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskinin dogru orantili
oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, herhangi bir yila ait biitge agiginin, hem o yildaki
hem de izleyen yillardaki, faiz orani ve doviz kurunu etkiledigi goriilmiistiir 7.

Tiirkiyede enflasyonun kronik oldugu 1978-2002 dénemini ele alan bir diger ¢alismada, yillik
verilerle enflasyon ve biitce ag181 arasinda bir iligkisi olup olmadigi Johansen esbiitiinlesme analizi
ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi ile arastirilmigtir. Calisma sonuglarina
gore, uzun donemde biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Diger
bir ifadeyle, uzun dénemde biitce agiklar: enflasyonun nedeni iken, enflasyon biitce agiklarinin

Industrialized Countries?”, Federal Reserve Bank of Chicago, Economic Perspectives, 3Q/2010, ss. 83-100.

Kivileim Metin, “The Relationship Between Inflation and the Budget Deficit in Turkey”, Journal of Business &
Economic Statistics, Vol. 16, No. 4, Oct., 1998, ss. 412-422.

Ayca Tekin-Koru ve Erdal Ozmen, “Budget Deficits, Money Growth and Inflation: the Turkish Evidence”, Applied
Economics, 2003, 35:5, ss. 591-596.

Cihan Bulut ve Yavuz Burak Canpolat, “Tiirkiye Ekonomisinde Artan Kamu Agiklarinin Enflasyon, Faiz Oran1 ve
Déviz Kuru Uzerindeki Etkileri”, Journal of Qafqaz University, Fall 2003, Number 12, ss.13-28.
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bir sebebi degildir. Kisa donemde ise, biitge agiklarindaki %1 birimlik artisin enflasyonu %14
arttirmasi beklenmektedir. Enflasyonun %1 birim artmasi ise, biitge agigini %1den daha az
artmasina neden olmaktadir 8.

Akgoraoglu ve Yurdakul ise, geleneksel modellerin Tiirkiyede enflasyon ve biitce agiklar: gibi
makroekonomik degiskenleri biitiiniiyle agiklayamadigini ileri siirmiistiir. Caliymada 1987-2003
peridona iliskin ¢eyrek yillik veriler kullanilarak, siyasal ekonomi yaklagimi ile enflasyon, iktisadi
bityiime ve biitge agiklar: arasindaki iligki incelenmistir. Caliyma sonuglarina gore, genel se¢im
donemlerinde biitge agiklar: artmigtir. Kisa ve uzun dénemde ise secimlerin enflasyon ve iktisadi
biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadig: tespit edilmistir °.

Tiirkiye'de biitce agiklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini inceleyen bir bagka
caligmaya gore, biitce agiklari ile enflasyon, cari agik ve bityiime arasinda bir iliski s6z konusudur
ve bu degiskenler arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Calismada 1987-
2003 doénemine ait ¢eyrek yillik veriler kullanilmis ve VAR analizi ile Granger Nedensellik testi
yapilmustir. Ayrica, biitge agiklarinin 1987-2003 doneminde enflasyon tizerindeki etkisi ortalama
%18,4 olarak tespit edilmistir. Biitce agiklari ile enflasyon arasinda cift yonlii pozitif bir iliskinin
varlig1 sebebiyle, artan biitce agiklar: ve finansmani enflasyonu arttirmakta, enflasyonda meydana
gelen bir birimlik artig kamu harcamalarini tetiklemekte ve bu durum biit¢e agiklarinin daha da
artmasina neden olmaktadir 1°.

Tirkiyede 1989-2003 donemini ele alan bir bagka caligma, biitce agiklari, parasal bityiime ve
enflasyon arasindaki iligkiyi aylik veriler ile esanli denklem modeli analizi yardimiyla incelemistir.
Calisma sonuglari, biitge agiklarinin kisa vadeli avans ile finanse edilmesinin para arzini ve
enflasyonu arttirdigina isaret etmektedir. Bu nedenle Tiirkiyede, enflasyonun onlenebilmesi
amaciyla biitce agiklarmin ve i ekonomik dengesizliklerin giderilmesi gerekmektedir !1.

Abdioglu ve Terzi, Tiirkiyede enflasyon orani ile biitce acig1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bu ¢aligmada, veri seti olarak 1975-2005 donemini kapsayan yillik veri se¢ilmis ve ARDL
(Autoregressive Distibuted Lag, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) modeli kullanilmistir.
Caligma sonuglarina gore Tiirkiyede uzun dénemde enflasyon orani ile biitge agiklar: arasinda
negatif bir iliski bulunmaktadir 1.

8 Biilent Dogru, “Yitksek Enflasyon Dénemlerinde Biitce Agig1 ve Enflasyon Arasinda Nedensellik {ligkisi Var midir?
1978-2002 Dénemi Tiirkiye Ornegi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Nisan 2014, 9(1), ss.113-
129.

? Alparsan Akgoraoglu, ve Funda Yurdakul, “Siyasal Ekonomi Agisindan Biiyiime, Enflasyon ve Biitge Agiklari:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama’, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Say1: 59-1, ss. 1-25.

10 galih Barigik ve Ferdi Kesikoglu, “Tiirkiyede Biitce Agiklarinin Temel Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi
(1987-2003 VAR, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristirmas1),” Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61-4, 2006, ss.
59-82.

1 Yenal Kesbig, Ercan Baldemir, Esat Bakimli, “Biitce Agiklar1 {le Parasal Biiyiime ve Enflasyon Arasindaki iliski:
Tiirkiye I¢in Bir Model Denemesi”, Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 11, Say1:2, 2004, ss.
27-39.

12

Zehra Abdioglu ve Harun Terzi, “Enflasyon ve Biitge Agiklari ligkisi: Tanzi ve Patinkin Etkisi”, Atatiirk Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 2, 2009 s5.195-210.
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1992-2006 déneminde Tiirkiyede biitge agig1, para arzi1 ve enflasyon arasindaki iliski aylik veriler
ile ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak incelenmeye calisilmistir. Caligma sonuglarina gore,
enflasyon ile parasal bitylime arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif bir iligki tespit edilmesine
ragmen, biitce agig1 ile enflasyon arasinda hem uzun hem kisa donemde herhangi bir iliski
bulunamamistir 13,

Tirkiyede enflasyonu belirleyen degiskenleri ele alan bir bagka ¢alismada, 1987-2008 dénemine
ait tger aylik veriler ile ARDL yaklagimi kullanilmigtir. Caligmaya para ve maliye politikast
eklenerek genisletilmis halinde, kisa donemde fiyatlar genel diizeyi ile biitce ag181 arasinda negatif
yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu tespit ise, Tiirkiyede uygulanan denk biit¢e politikasinin
basarili olmasi varsayimina dayandirilmigtir 14,

Oktayer, Tiirkiyede 1987-2009 doneminde biitce agiklari, para arzi artisi ve enflasyon arasindaki
iliskiyi ticer aylik veriler ile esbiitiinlegsme teknikleri kullanarak ele almigtir. Calisma sonuglari,
uzun dénemde biit¢e agiklarinin enflasyon iizerinde dogrudan etkili oldugunu yansitmaktadir.
Bununla birlikte ¢aliymada, maliye politikalarinin fiyatlar genel diizeyi tizerindeki belirleyici
roliine de vurgu yapilmaktadir 1°.

Erkam ve Cetinkaya, Tiirkiyede biit¢e agig1 ve enflasyon orani arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmistir. Calismada iki degisken arasindaki baglanti, aylik veriler kullanilarak Granger
nedensellik testi ile iki ayr1 alt donemde (1987-2003 ve 2005-2013) ele alinmistir. Caligma
sonuglar1 yitksek enflasyonun yagandigr 1987-2003 doneminde, biit¢e agigindan enflasyon
oranina dogru pozitif ve anlamli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Bu nedensellik
iliskisi diisiik enflasyon doneminde (2005-2013) ise, yok olmaktadir. Bunun temel nedeni
olarak, 2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde stirdiiriilen giiglii mali istikrar politikalar:
gdsterilmistir 16,

Tirkiye i¢in yapilan bir baska ¢aligmada, 1987-2013 donemi i¢in biitge agig1 ve para arzinin
enflasyon tizerindeki etkisi zaman serisi yaklagimi ile arastirilmistir. Calisma sonuglari, biitge
aciklarindan enflasyona dogru cift yonlii nedensellik olduguna isaret etmektedir. Bu tespit,
enflasyon stirecinde Tiirkiyede yasanan biitge agiklarinin 6nemli olduguna vurgu yapmaktadir.
Biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki ¢ift yonlii nedensellik, enflasyonu sadece biitge agiklarini
azaltarak duiguriilebilecegini gostermektedir. Buna ek olarak, para arzindan enflasyona dogru bir
nedensellik bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle para arzinda meydana gelen stirekli bir artis, ayni
oranda enflasyon artigina neden olmaktadir 7.

13 Altintas, Cetinkaya ve Taban, a.g.m., ss. 185-208.

14 Tyba Sahinoglu, Kenan Ozden, Selim Bagsar, Hayati Aksu, “Tiirkiyede Enflasyon Olusumu: ARDL Yaklagim1’,
Sosyoekonomi, Ocak-Haziran, 2010-1, ss. 27-46.

15 Asuman Oktayer, “Tiirkiyede Biitge Agig1, Para Arzi ve Enflasyon {liskisi”, Maliye Dergisi, Say1: 158, Ocak-Haziran
2010, ss 431-447.

16 Serkan Erkam ve Murat Cetinkaya, “Budget Deficits and Inflation: Evidence From Turkey”, The Macrotheme
Review, 3(8), Fall 2014, ss. 12-22.

17

Fatma Turan Koyuncu, “Causality Network between Budget Deficit, Money Supply and Inflation: An Application to
Turkey”, International Journal of Business and Social Science, Vol. 5, No. 10 (1); September 2014, ss. 225- 235.

172



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 38  Sayi: 2 = Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 167-189

Enflasyon hedeflemesi ile mali disiplin arasindaki iligkiyi Tiirkiye i¢in 2006-2014 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanarak Granger nedensellik analiziyle ortaya koyan bir diger ¢aligmaya gore;
mali disiplin gostergesi olarak ele alinan faiz dis1 fazla ve enflasyon hedeflemesi arasinda iki yonlii
iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, degiskenler arasindaki bu iki yonli iliski iki aylik bir
stirecte meydana gelmektedir. Bu durumda mali disiplinin enflasyon hedeflemesini etkilemesine,
enflasyon hedeflemesinin ise mali disiplini etkilememesine yol agmaktadir. Calisma, enflasyon
hedeflemesinin 6nemli faktorlerinden biri olan mali disiplinin saglanmasi gerektigini
desteklemektedir '8.

Hiikiimet biit¢e agiklarinda ¢ok biiyitk dalgalanmalar yasayan Nijeryada 1970-2006 doneminde
biitce agiklar: ve enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskiyi inceleyen ¢alismada, yillik veriler
ile esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Ampirik bulgulara gore, Nijeryada
belirlenen dénemde biitce agiklar1 ve enflasyon arasinda pozitif ancak anlamsiz bir iligki
bulunmugtur. Ayrica veriler, enflasyon ile biitge agiklarinin ge¢mis degerleri arasinda zayif bir
baglant1 oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Nijeryada stirdiirilebilir bityiimeye destek olacak
mali disiplinin siireklilik kazanmasi, 1limli enflasyon oranlar1 saglayarak ekonomiye katkida
bulunacaktir *°.

1970-2009 déneminde Nijeryada enflasyon ve biitge agiklari arasindaki nedensellik iliskisini
ARDL ve Granger nedensellik testi ile analiz eden bir diger ¢aligmaya gore; biitge agiginin
GSYH’ya oranmi enflasyona neden olmaktadir. Bununla birlikte, ARDL test sonuglari, biitge
aciklari artisi ile enflasyon arasinda anlamli negatif bir iliskiyi dogrulamaktadir. Analiz sonuglar1
beklentilerle uyumlu olarak gergeklesmistir. Bu durumda Nijeryada enflasyonun kontrol altina
alinabilmesi igin, éncelikle biitce agiklarinin azaltilmasi hedeflenmelidir 2°.

Nijeryada 1970-2010 déneminde biitge agig1 ve enflasyon arasindaki uzun donemli nedensellik
iliskisini ampirik olarak inceleyen Inam, iki degisken arasinda biit¢e agigindan enflasyona dogru
nedensellik bulmustur. Caligmada yillik veriler kullanilarak, esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli
ve Granger nedensellik testi yapilmigtir. Ampirik bulgulara gore, biit¢e a¢1g1 mali bir olgu, buna
kargilik biitge a¢iginin finansmani parasal bir olgudur. Bu nedenle biitce a¢ig1 finansmaninin
enflasyonist etkilerini minimize etmek amaciyla maliye ve para politikasinin koordine edilmesi
gerekmektedir 2!,

Nijeryada enflasyon ve biitce agig1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir baska ¢alisma, biitce agiklar:
ile enflasyonun uzun dénem denge iliskisine sahip oldugunu bulmustur. Calismada, 1970-2012
donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilarak, Granger nedensellik ve hata diizeltme

18 Hilmi Coban, “Ekonomik Koordinasyon Baglaminda Enflasyon Hedeflemesi ve Mali Disiplin iligkisi: Tiirkiye
Ornegi”, Sosyoekonomi, Vol. 23(26), 2015, ss. 215-228.

19 Everton Dockery, Vincent N. Ezeabasili ve Wilson E. Herbert, “On The Relationship Between Fiscal Deficits and
Inflation: Econometric Evidence for Nigeria’, Economics and Finance Review, Vol. 2(7), September, 2012, ss. 17 - 30.

20 Ozurumba Benedict Anayochukwu, “Fiscal Deficits And Inflation In Nigeria: The Causality Approach”, International
Journal Of Scientific & Technology Research, Vol. 1, Issue: 8, September 2012, ss. 6-12.

21

Uduakobong Inam, “Budget Deficit And Inflation In Nigeria: An Empirical Analysis (1970-2010)", Journal of
Economics and Sustainable Development, Vol.5, No.2, 2014, ss.26-32.
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modeli analizleri yapilmistir. Nedensellik testi, biitge agiklarindan enflasyona dogru tek yonlii
bir iliski oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme modeli ise, biit¢e agiklarinin enflasyon
tizerine olumlu baski yarattigini ortaya koymaktadir. Model ayni zamanda, kisa donemden uzun
donem dengesine ayarlanma hizinin ¢ok yavas oldugunu ileri siirmektedir. Bu durumda Nijerya
hitkiimetinin, gelir artigini tesvik etmedigi ve biite agiklarini azaltmadigs bir mali yonetim siireci
gerceklestirmesi, enflasyon oranini daha da kétiilestirecektir 22.

Briwe ve Nampewo, Ugandada biit¢e a¢1g1, para yaratma (money creation) ve enflasyon arasindaki
iliskiyi 1994-2012 donemine ait {icer aylik veriler ile Pairwise Engle-Granger nedensellik testi
ve hata diizeltme modeli ile analiz etmistir. Caligma sonuglar, biitge agiklarinin kisa donemde
enflasyona neden olmadigini ancak uzun vadede enflasyonu arttirdigini gostermektedir. Ayrica,
enflasyondan biit¢e agigina ve para arzindan enflasyona tek yonli bir iliski tespit edilmistir.
Bu nedenle Ugandada kisa dénemde, enflasyonu azaltici siki para politikas: (contractionary
monetary policy) sadece biitge agiklarini azaltmaya degil ayni zamanda enflasyonun diger
makroekonomik belirleyicilerine de odaklanmalidir 23.

Sri Lankada 1959-2008 doneminde biitge agiklar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi kamu kesimi
ticret 0demeleri olmadan ele alan ¢alismada, yillik veriler ile ARDL modeli kullanilmistir.
Ampirik sonuglara gére uzun dénemde, dar tanimli para arzinda biitge agiklar1 oraninda %1
birimlik artis, enflasyonda %11 birimlik artisa neden olmaktadir. Bu baglant: kamu kesimi ticret
O6demeleri olmadiginda daha zayif bulunmaktadir. Bu durumda Sri Lankada enflasyon tamamen
parasal bir olgu degildir. Biit¢e agigimin finansmaninda Sri Lanka hitkiimetinin sahip oldugu
sinirlt segenekler goz 6ntine alindiginda, giivenilir ve saglam mali ayarlamalarin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu, uzun vadede diisiik ve siirdiiriilebilir bir biitce agigini ve fiyat istikrarini
saglayacaktir 24,

Devapriya ve Ichihashi, ozellikle i¢ agik finansman kaynaklarini dikkate alarak, 1950 yilindan
2010 yilina kadar yillik zaman serisi verilerini kullanarak, Sri Lankada hiikiimet biit¢e agiklars,
acik finansman kaynaklar: ve enflasyon arasindaki iliskiyi ve nedenselligi incelemistir. Caliymada
kullanilan VAR regresyon analizine gore, Sri Lankada biitce acgiklari ile enflasyon arasinda pozitif
iliski mevcuttur. Diger bir ifadeyle, hiikiimet biit¢e agiklari artan enflasyonun temel belirleyicisidir.
Nedensellik sonuglari ise, biit¢e agiklar: ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir 2°.

Habibullah, Cheah ve Baharom, Endonezya, Malezya, Filipinler, Myanmar, Singapur, Tayland,
Hindistan, Giiney Kore, Pakistan, Sri Lanka, Tayvan, Nepal ve Banglades olmak iizere on

22 Alexander Abraham Anfofum, Adabenege Onipe Yahaya, Tauhid Suleman, “Empirical Investigation of Fiscal
Deficits and Inflation in Nigeria’, European Journal of Business and Management, Vol.7, No. 9, 2015, ss.236-243.

23 Bwire ve Nampewo, a.g.m., ss.125-138.

24 Hemantha KJ. Ekanayake “The Link Between Fiscal Deficit and Inflation: Do Public Sector Wages Matter?”, ASARC
Working Paper, 2012/14, ss. 1-34.

25

K.PN. Tharaka Niroshan Devapriya, ve Masaru Ichihashi, “How Does the Budget Deficit Affect Inflation in Sri
Lanka’, IDEC Discussion Paper, 2012, ss. 1-38.
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ti¢ gelismekte olan Asya iilkesinde, biitge acig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Caligmada, 1950-1999 dénemi igin yillik veri ile Granger nedensellik testi ¢ercevesinde hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Model tahminleri, biit¢e a¢ig1 ve enflasyon arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, gelismekte olan Asya iilkelerinde
biitce agiginin enflasyonist oldugunu yansitmaktadir 26.

Parasal ve mali kurumlarin 6zelliklerine bagl olarak, biitce agig1 ve enflasyon arasindaki iliskinin
tespit edilmesi gerektigini ifade eden bir diger ¢alismada, temel hipotez merkez bankasinin
bagimsiz olmadig1 ve enflasyon beklentilerini iceren finansal piyasalarin yeterince gelismedigi
kogullarda biit¢e agiklarinin enflasyonist oldugudur. 54 gelismis ve az gelismis tilkede panel veri
kullanilarak bu hipotez test edilmeye ¢alisilmistir. Calisma sonuglari, biit¢e agiklarinin enflasyon
tizerinde 6nemli pozitif etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Calismanin temel hipoteziyle
uyumlu olarak, merkez bankasi bagimsizlig1 ve finansal piyasa gelisimi olmayan iilkelerde biitge
agiklarinin enflasyon tizerinde pozitif etkilere sahip oldugu tespit edilmistir 27.

Biitge agig1 ve enflasyon arasindaki iliskinin analiz edilmesinde kurumlarin da bir o kadar
6nemli oldugunu ifade eden bir bagka ¢alisma, agiklarin enflasyonist olup olmadigini bagimsiz
merkez bankas: ve kirilgan mali piyasalar varliginda ele almistir. Panel veri seti, 1981 ile 2010
doneminde Banglades, Hindistan, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Nepal, Pakistan,
Filipinler, Srilanka, Tayland’1 kapsayan on bir Asya tilkesi i¢in olusturulmugtur. GMM yontemiyle
elde edilen sonuglara gore, beklentilerle uyumlu olarak biitge agiklarinin senyoraj yoluyla finanse
edilmesi enflasyonist etkiler dogurmaktadir. Bununla birlikte, yeterince giiglii olmayan ve iyi
tasarlanmayan kurumlarin varhiginda, biit¢e agiklar ile enflasyon arasinda ¢ok daha giiclii bir
iliski bulunmaktadir. Finansal piyasalar kirilgan oldugunda ise, hiikiimetlere biit¢e agiginin
finansmaninda en kolay olan para yaratma segeneginden baska bir yol kalmamaktadir. Caligma,
biitce ac181 ve enflasyon arasindaki iliskide merkez bankasi bagimsizliginin ¢ok 6nemli olduguna
vurgu yapmaktadir 28,

Latin Amerika ve Karayip iilkelerinde 1980-2011 donemine ait yillik veriler esas alinarak, biitge
agiginin uzun donemde enflasyona neden olup-olmadig: analiz edilmistir. Panel esbiitiinlesme
ve hata diizeltme modeli sonuglarina gore; kisa donemde biitge aciklar1 enflasyonun temel
nedeni olmasa da uzun dénemde iki degisken arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu
sebeple, calismada segilen az gelismis ve gelismekte olan 19 Latin Amerika ve Karayip iilkesi
tiyat istikrarsizliklarinin kisa dénemli nedenlerini diger makroekonomik degiskenlerle
arastiriimalidir 2°.

26 Muzafar Shah Habibullah, Chee-Kok Cheah ve A. H. Baharom, “Budget Deficits and Inflation in Thirteen Asian
Developing Countries”, International Journal of Business and Social Science, Vol. 2, No. 9, May 2011, s5.192-204.

27 Bilin Neyapti, “Budget Deficits and Inflation: The Roles of Central Bank Independence and Financial Market
Development”, Contemporary Economic Policy, Vol.21, No.4, October 2003, ss. 458-475.

28 Tahira Ishaq ve Hassan M. Mohsin, “Deficits and Inflation; Are Monetary and Financial Institutions Worthy to
Consider or Not?”, Borsa Istanbul Review, 15-3, 2015, s5.180-191.

29

Biilent Dogru ve Suat Hayri Sentiirk, “Latin Amerika Ulkelerinde Biit¢e A1g1ve Enflasyon Arasindaki Es Biitiinlesme
Migkisinin Analizi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 41, Ocak-Haziran 2013,
ss. 89-109.
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1970-2000 dénemi i¢in 23 gelismekte olan iilkeyi panel ekonometrik yaklasimla ele alan ¢alisma
ise, enflasyon vergisi matrahi farkliliklarini kontrol eden iki degisken arasindaki uzun dénem
iliskiye odaklanmustir. Caligma sonuglarina gore; biitce agiginin GSYH’ya oraninda meydana
gelen %1 birimlik bir azalma, enflasyon vergi matrahinin biiyiikliigiine bagl olarak, uzun
donemde enflasyonu yiizde 1*/? ile 6 birim diisiirmektedir .

franda 1990-2008 periyodunda ii¢ aylik veriler kullanarak biitge agig1 ve enflasyon arasindaki
iliskiyi analiz eden ¢aliymada, ayrica enflasyon ve para arzi tanimlarina bagli olarak bu iliskinin
kirilganligr ve saglamhigi ele alinmistir. Bu amagla, biit¢e aci81, parasal taban, para arzi ve
enflasyon olmak tizere dort yapisal denklemi kapsayan es anli denklem modeli kullanilmistir.
Caligma sonuglari, biitce agiklarinin parasal degiskenler ve sonug olarak enflasyon {izerinde
pozitif ve anlamli bir etki yarattigini gostermistir. Bununla birlikte fiyat endeksinin de biitce agig1
tizerinde pozitif etkileri oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle caligma sonuglar: beklentilerle
uyumlu olarak gergeklegmistir >!.

1970-2013 doneminde Iranda biitce agiginin enflasyon belirsizligi iizerindeki etkilerini
degerlendiren Keshideh ve Sadeghi, bu ama¢la GARCH yaklasimi kullanarak, belirsizlik indeksini
modellemis ve daha sonra ARDL modeli ile enflasyon belirsizligi ve biitge acig1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligma sonuglari, enflasyon belirsizligindeki bir artisin hiikiimet gelirlerini
azalttigini ve bu durumun biit¢e agigina neden oldugunu gostermektedir. 0,62 olarak bulunan
hata terimi her yil kisa vadeden uzun vadeye dengesizlikleri ayarlamaktadir 3.

Khumalo, Giiney Afrikada biit¢e agiginin enflasyon iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
tiger aylik veriler ile 1980-2012 dénemini ele almistir. Caligmada Giiney Afrikada biitce agiklar:
ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. VAR modeli
etki-tepki analizi sonuglaria gore, biitge agiklar1 enflasyonisttir. Diger bir deyisle, biitge agig1
enflasyona olumlu katkida bulunmaktadir. Bu nedenle, hiikiimet kamu harcamalarini azaltmali
ve enflasyonist etki yaratmayacak diizeyde paranin bityiime hizini siirdiirmelidir *3.

1960 yilindan 2006 yilina kadar 91 iilkede biitge agig1-enflasyon iliskisini dinamik panel quantile
regresyon modeli altinda ARDL ile inceleyen ¢alismada ise, hizli para yaratma nedeniyle
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde biit¢e agiklarinin yiiksek enflasyon oranindan daha fazla
enflasyonist oldugu ileri siirtilmektedir. Ayrica ¢aligmada, kalic1 biitce agiklarinin yiiksek ve orta
enflasyona sahip ekonomilerde enflasyonist etki yarattig1, buna karsilik diisiik enflasyona sahip
ekonomilerde kalici biitce agiklarinin daha az enflasyonist oldugu vurgulanmaktadir 4.

30 Luis Catao ve Marco Terrones, “Fiscal Deficits and Inflation: A New Look at the Emerging Market Evidence”, IMF
Working Paper, WP/01/74, 2001, ss. 1-32.

31 Ahmad Jafari Samimi ve Sajad Jamshidbaygi, “Budget Deficit and Inflation: A Sensitivity Analysis to Inflation and
Money Supply in Iran”, Middle-East Journal of Scientific Research, 8 (1), 2011, ss. 257-260.

32 Marjan Daman Keshideh ve Saba Sadeghi, “The Effect of Inflation Uncertainty on Budget Deficit: Evidence from
Iran’, Journal of Economics and Sustainable Development, Vol.6, No.14, 2015, ss. 175-182.

33 John Khumalo, “Budget Deficit-Inflation Nexus in South Africa: VAR Analysis”, Mediterranean Journal of Social
Sciences, MCSER Publishing, Vol. 4, No. 14, November 2013, ss. 725-734.

34

Hsin-Yi Lin ve Hao-Pang Chu, “Are Fiscal Deficits Inflationary?”, Journal of International Money and Finance,
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1980-2005 doneminde Zimbabwe ekonomisinde biitge agig1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi
ele alan Makochekanwa, biit¢e agigindan enflasyona dogru nedensellik iligkisi olup olmadigini
Johansen esbiitiinlesme teknigi ile analiz etmistir. Caligma sonuglarina gore; biitge agiginin ¢ok
buytik miktarda parasallasmasi (monetization) nedeniyle, biitge agiginda meydana gelen bir
degisme nemli dlciide enflasyonist etki dogurmaktadir 3°.

1980-2011 doneminde 15 Ecowas lilkesinde (Benin, Burkina Faso, Cape Verde, Fidisi Sahilleri,
Gambiya, Gana, Gine, Guinea Bissau, Liberya, Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone ve Togo)
panel veri esbiitiinlesme analizi ile biitce agiklar1 ve enflasyon arasindaki iliski analiz edilmigtir.
Calisma sonuglarina gore, bazi iilkelerde biitge agig1 ve enflasyon arasinda uzun dénemli pozitif
ve anlaml bir iliski s6z konusu iken, bazi tilkelerde bu iligki negatiftir. Calismada, bu farkliligin
temel sebebi iilkelerin geligmislik diizeyi oldugu ifade edilmektedir °.

Lao PDR (Lao People’s Democratic Republic, Lao Demokratik Halk Cumhuriyeti)’ nde biitce agig1
ve enflasyon arasindaki dinamik iligkiyi analiz eden ¢alismada, 1980-2010 dénemini kapsayan
yillik veri ile ARDL ve yapisal VAR analizi yapilmistir. Caligma sonuglari, Lao PDRde biitce agig1
ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini gostermektedir. Buna ek olarak, biitce
ac181 ve enflasyon arasinda Granger nedensellik bulunmustur. Etki tepki sonuglari ise, biitge
aciginin enflasyona neden olmadigina isaret etmektedir. Ancak ¢aligmada etki tepki sonuglari
enflasyonun biitce agigina sebep oldugunu yansitmaktadir. Boyle bir durumda hiikiimetler
enflasyondan mali kazanimlar elde etmektedir 7.

Merkezi hiikiimet agiklarinin enflasyonist etkilerini AB tilkelerinden Belcika, Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda ve Ingiltere icin inceleyen caligmada, savas sonrast dénem ele alinmugtir.
Caligmada, 1950-1996 dénemini kapsayan yillik veriler ile degiskenler arasindaki uzun déonem
iliskinin varligt ARDL yaklagimi ve degiskenler arasindaki nedenselligin yontinti dogrulamak
amactyla LA-VAR (Lag-Augmented VAR, Gecikmesi-Genisletilmis VAR) nedensellik analizi
yapimistir. Caligma sonuglar1 beklentileri desteklememekle birlikte, ABde daha esnek mali
politikalarin uygulanmas: gerektigi 6nerilmektedir. Ayrica, biit¢e agiklar: ve enflasyon arasindaki
pozitif iligki, maliye politikasinin egemen oldugu rejim disindaki durumlarda tam olarak
bulunabilecegi diisiiniilmektedir 3.

1990-2013 doneminde geyrek yillik veriler kullanilarak 9 AB tilkesinde biitce agiklar1 ve enflasyon
arasindaki iligki test edilmistir. Calijmada belirlenen tilkeler veri mevcudiyetine gore belirlenmis

Vol. 32,2013, ss. 214-233.

35 Albert Makochekanwa, “The Impact of A Budget Deficit on Inflation in Zimbabwe”, Munich Personal RePEc
Archive, MPRA Paper, No. 24227, 2008, ss.1-23.

36 Audu, Nathan Pelesai ve Apere Oyinpreye ThankGod, “Budget Deficit and Inflation among ECOWAS Countries:
An Econometric Modeling”, Public Policy and Administration Research, Vol.3, No.10, 2013, ss. 12-21.

37 Phouthanouphet Saysombath ve Phouphet Kyophilavong, “An Examination of the Causal Relationship between
Budget Deficit and Inflation: a Case Study of Lao PDR’, Journal of Social and Development Sciences, Vol. 5, No. 2,
Jun 2014, ss. 43-49.

38

Carlos Vieira, “Are Fiscal Deficits Inflationary? Evidence for the EU”, Economic Research Paper, No.00/7, Nisan
2000, ss.1-17.
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olup, bu tilkeler sirastyla Belcika, Kibris, Fransa, Almanya, Hollanda, Ispanya, Isvec; ve Ingiltere’dir.
Caligmada, kisa ve uzun dénem nedenselligi ayirmaya imkan saglayan frekans bazinda analizde
(frequency domain analysis) 6z¢ikarim nedensellik (bootstrap causality) ve Granger nedensellik
testleri kullanilmigtir. Ozgikarim nedensellik analizinde biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda
herhangi bir iliskiye rastlanmamigtir. Frekans bazinda nedensellik analiz sonuglari ise, tim
tilkeler icin biitce agigindan enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini
gostermektedir. Ancak, Belgika ve Fransada enflasyondan biitce agiklarina uzun donemli (kalici)
bir nedensellik tespit edilmistir *.

Hindistan i¢in 1970-71 ve 2008-09 doneminde zaman serileri verileri kullanilarak, biitge
ac181, hitkiimet harcamalari, para arzi ve enflasyon arasindaki nedensellik yonii aragtirilmistir.
Caligmada degiskenler arasinda nedensellik yoniinii belirlemek amaciyla, Dolado ve Liitkepohl
(DL) ve standart Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ancak, ¢aligma sonuglar1 Hindistan
i¢in geliskilidir. DL yaklagimina dayali nedensellik analizinde hem hiikiimet harcamalarinin hem
de para arzinin Granger-nedeninin biitce agig1 oldugu tespit edilmistir. Bunun aksine standart
Granger nedensellik testi ise, sadece hiikiimet harcamalarinin Granger-nedeni olarak biitge
agigini gostermektedir. Bununla birlikte para arzinin Granger-nedeni hiikiimet harcamalari,
biitce agiginin Granger-nedeni ise para arzi oldugu ifade edilmistir. Diger bir ifadeyle, para arzinin
geemis degerleri hitkiimet harcamalarinin tahmin edilmesinde 6nemli bilgiler icermektedir. Mali
ac1gin azaltilmasi diglama etkisini frenleyebilir. Boyle bir durumda verimlilik artis1 ve enflasyonun
kontrol altina alinmast ile birlikte yatirimlarin artmast saglanabilir 4°.

3. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Sonuclar

Bu ¢alismada biit¢e aciklarinin enflasyon oranlar: tizerindeki etkisinin ampirik olarak analiz
edilmesi amaglanmigtir. Uger aylik verilerle analizlerin gerceklestirildigi ¢alismanin veri aralif
2004:1-2015:2 donemini kapsamaktadir. Analizlerde kullanilan tiim veriler TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)den elde edilmistir. Kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo
I'de aktarilmaktadir. Biitge agig1 (BA) degiskeni negatif degerlere sahip oldugundan logaritmasi
alinamamistir. Bu nedenle ampirik analizlerde yorumlama kolaylig1 saglamasi agisindan GSYIH
degiskenine oranlanarak kullanilmistir. Enflasyon orani (ENF) degiskeninin elde edilmesinde ise
2003 baz yilli TUFE degiskenindeki yiizde degisim hesaplanmistir. Calismanin ampirik analizleri
bes asamada gergeklestirilmistir. Ilk asamada birim kok testleriyle degiskenlerin duraganlik
seviyeleri incelenmis, ikinci asamada sinir testi ile egbiitiinlesme analizi gerceklestirilmis, ticlincii
asamada ARDL analiziyle degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler degerlendirilmis,
dordiincti agamada Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin varlig1 ve yonii arastirilmis, son asamada ise etki tepki fonksiyonlari araciligiyla serilerin
davranislarinda meydana gelen bir sokun etkilerinin zaman profili 6l¢iilmeye caligilmigtir.

39 Aviral Kumar Tiwari, Stileyman Bolat ve Ozgl’ir Kogbulut, “Revisit the Budget Deficits and Inflation: Evidence from

Time and Frequency Domain Analyses”, Theoretical Economics Letters, Vol. 5, 2015, s5.357-369.
Aviral Kumar Tiwari, A.P. Tiwari ve Bharti Pandey, “Fiscal Deficit and Inflation: What Causes What? The Case of
India’, Journal of International Business and Economy, Vol. 13 (1), 2012, ss.57-81.
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Tablo I: Degiskenlerin Tanimlari

Degiskenin Tanim Agiklama Kaynak
Sembolii
BA Biitge GSYIH serisine oranlanarak yiizde olarak T.CM.B.
Agig ifade edilmistir. Tramo Seats prosediiri ile (E.V.D.S)
mevsimselliktep arindirdmistir.
ENF Enflasyon|Budegisken TUFE (2003=100) degiskenindeki |T.C.M.B.
Orani ytizde degisim olarak hesaplanmustir. (E.V.D.S)
Tramo Seats prosediirii ile mevsimsellikten
arindiridmigtir.

Caligmada gerceklestirilen zaman serisi analizlerinin ilk adimi birim kok testleri ile modele dahil
edilen degiskenlerin duraganliginin sinanmasidir. Degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin tespitine
yonelik olarak Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS) gibi farkli birim kok testleri uygulanmustir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo
2de sunulmaktadir. Birim kok testlerinin sonuglarina goére BA degiskeni ADE PP ve KPSS testlerine
gore 1(0) olarak bulunmugtur. ENF degiskeni ise sadece ADF testine gore I(1) olarak bulunurken
diger testler serinin I(0) olduguna isaret etmektedir. Birim kok testleri sonucunda her iki serinin
de diizeyde duragan olduguna karar verilmistir. Serilerin diizeyde duragan olarak bulunmasi
esbiitinlesme analizlerinde Johansen egbiitiinlesme testlerinin kullanilamayacagini ortaya
koymaktadir. Burada 6nemli olan bir diger unsur analize dahil edilecek olan serilerin I(2) olmadig1
bulgusuna ulagilmasidir. Ciinkii bir sonraki asamada gerceklestirilecek sinir testinde serilerin
I(2) olmamas: yoniinde bir kisit mevcuttur. 1(2) ozelligindeki degiskenlerle gergeklestirilecek
sinir testi analizinde Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan F istatistikleri gecersiz olmakta ve
gerceklestirilen tahminler yaniltict sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir. 4!

Tablo 2: ADF, PP ve KPSS Birim K&k Testlerinin Sonuglari

z
=
& ADF PP KPSS =
;8 =]
A 3
-2.18740)* -2.187%(0)* 0.093(4)*
BA 2617 (%1) 2617 (%1) 0.739(%1) 10)
-1.948 (%5) -1.948 (%5) 0.463 (%5)
-2.0714(6) -5.933(15)* 0.169°(17)*
ENF -3.610(%1) 3,584 (%1) 0.739 (%1)
-2.938(%5) -2.928 (%5) 0.463 (%5) o)
7.109°(5)*
AENF -2.625(%1)
-1.949 (%5)

41 Selim Bagar, Hayati Aksu, Sinan M. Temurlenk ve Ozgiir Polat, “Tiirkiyede Kamu Harcamalari ve Bityiime Iligkisi:

Sinir Testi Yaklagimr’, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13 (1), 2009, s.304.; Muhammad
Shazbaz, Muhammad S. Shabbir ve M. Sabihuddin Butt, “Does Military Spending Explode External Debt in
Pakistan?”, Defence and Peace Economics, 2013, s.9.
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Not: ADF testinde gecikme uzunluklart AIC kriteri tarafindan belirlemistir. PP ve KPSS testlerinde Bartlett
Kernell tahmin yontemi kullanilmis, bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a: regresyonun sabit
terim veya trend igermedigini, b: regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, c: regresyonun sabit terim iger-
digini ifade etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini, **: %5 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Ampirik analizlerin ikinci asamasini sinir testi olusturmaktadir. Bu testin gerceklestirilmesinde
tahmin edilen Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modelindeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
birinci dénem gecikmelerinin katsayilarinin topluca anlamhiligi F testi ile sinanmaktadir.
Hesaplanan test istatistiginin Pesaran vd. (2001) *?deki tablo alt ve iist sinir degerlerinden
olusan kritik degerler ile karsilagtirilmasi yoluyla esbiitiinlesme iligkisine karar verilmektedir.
Karsilastirmalar yapilirken degiskenlerinin tiimiiniin I(0) olmasi durumunda alt kritik deger,
degiskenlerin timiiniin I(1) olmasi durumunda ise {ist kritik deger esas alinmaktadir. Bu
calismada degiskenlerin timi 1(0) olarak tespit edildiginden alt kritik deger dikkate alinarak
esbiitiinlesme iligkisine karar verilmistir. Sinir testine yonelik olusturulacak Kisitlanmamis Hata
Diizeltme Modelinin gecikme uzunluklarinin se¢imine iligkin bilgiler Tablo 3’te aktarilmaktadir.
Akaike (AIC) ve Schwarz (SCH) bilgi kriterlerini minumum yapan ve ayni zamanda otokorelasyon
sorunu icermeyen gecikme uzunlugu uygun kabul edilmistir. Bu kosullarda uygun gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Sinir Testi igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme sayis1 | AIC SCH X2 BREUSCH- GODFREY (4)
1 2.041 2.285 17.877 (0.0013)

2 2.014 2.342 18.777 (0.0009)

3 1.896 2.309 9.796 (0.0440)

4 1783 2285 3.015 (0.5553)

5 1.805 2.396 1.472 (0.8315)

6 1.882 2.564 2.565 (0.6330)

7 1.996 2.771 8.350 (0.0796)

8 2.0989 2.969 13.596 (0.0087)

Not: X2 BREUSCH- GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik degerle-
ridir. * isareti, segilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Uygun olarak belirlenen gecikme uzunluguyla (4 gecikme) tahmin edilen Kisitlanmamis Hata
Diizeltme Modeli 1 numarali denklemde gosterildigi gibidir. Bu modelden elde edilen sinir
tesi sonuglari ise Tablo 4’te gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin (14.36) kritik degerleri
asmasi dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden temel hipotez %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

42 Hashem M. Pesaran, Yongcheol Shin ve Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level

Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16(3), 2001, s. 289-326.
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4 4
AENF, = B+ B AENF, .+ B, AR +P.ENF,_ +pB,B  +¢ (1)

i=1 i=0

Tablo 4: Sinir Testi Sonuglari

% 1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler
k F istatistigi -
Alt Sinir Ust Sunir
1 14.3629 6.84 7.84

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001, 300)deki Tablo C1(ii-
iyden almmustir. 3

Ampirik analizlerin tigiincii asamasinda ise degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler
ARDL modeli ile arastirilmistir. ARDL modelinin ¢alismamiza uyarlanmis hali 2 numarali
denklemde gosterildigi gibidir.

ENF, ::80 +ZﬁliENE—i + ZﬂZiB i T & (2)
i=1 i=0

ARDL modelinde degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar: ¢esitli bilgi kriterleri yardimiyla
her bir degisken icin ayr1 olarak belirlenmektedir. Calismamizda uygun gecikme uzunlugu
belirlenirken AIC kriteri dikkate alinmigtir. Uzun donem iligkinin arastirilacagt ARDL(5,0)
modelinin tahmin sonuglar1 ve elde edilen uzun dénem katsayilar Tablo 5’te sunulmaktadir. Uzun
donemli katsayilar incelendiginde biitce ac181 degiskeninin enflasyon tizerindeki etkilerinin % 1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii oldugu tespit edilmektedir. Uzun
donem katsayilarina gore biitge agigindaki %1’lik artis enflasyon oranini % 0.16 artirmaktadr.

43 Hashem M. Pesaran ve digerleri, a.g.m., 2001, s. 289-326
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Tablo 5: ARDL (5,0) Modelinin Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: ENF

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
ENF(-1) 0.645 4235*
ENF(-2) -0.981 5.275*
ENF(-3) 0.155 0.633
ENF(-4) -0.065 -0.351
ENF(-5) -0.368 -2.389%*
BA 0.274 3.108*

[ 3.431 5.496*

Tanisal Denetim Sonuclar1

2 D2 2 2
R = R = XZE =3.733 XZNORM =0.325 X WHITE X RAMSEY —
0.76 0.72 (0.57) (0.85) =0.232 (0.63) 0.874 (0.35)

Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 tistatistigi
BA 0.169 2.821*
[ 2.126 33.488*

u e . 2 2 2 2
Not: *,** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilig gosterlr.X & X NorMm , X “warre , X ° Ramsey sirasiyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatas1 sinamasr istatistikleridir. Parantez igin-
deki degerler olasilik degerleridir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler ise 3 numarali denklemde gosterilen ARDL
yontemine dayali Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir.

AENF, = ay + Y o, AENF,_, + Y a,,AB +a,ECT,_, + 4, 3)

i=1 i=0

Hata Diizeltme Modelinde yer alan “ ECT,_\» hata diizeltme terimini gostermekte olup uzun
donemli iliskilerin tespiti i¢in kurulan ARDL modelinden elde edilen hata teriminin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. Katsayis1 negatif ve anlaml olarak bulunan bir hata diizeltme terimi,
uzun donem i¢in bulunan iliskileri destekleyici nitelik tasiyacak ve degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisinde herhangi bir sok nedeniyle meydana gelen bir sapmanin ne kadar zamanda
diizelecegi konusunda bilgi saglayacaktir. ¥4 ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli’nin

44 Nagehan Keskin, “Finansal Serbestlesme Stirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Makroekonomik Etkileri:

Tiirkiye Ornegi”, Izmir, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s. 228, (Yayinlanmamis Doktora
Tezi)
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sonuglar1 Tablo 6da sunulmaktadir. Hata diizeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu degiskenler arasinda bulunan esbiitiinlesme
iliskisini desteklemektedir. Bu degerin -1 ile -2 araliginda olmasi (-1.61), sistemin dalgalanarak
dengeye geldigini ve bu dalgalanmanin uzun dénemde her seferinde azalarak dengeye doniisii
sagladigini belirtmektedir. 4> Kisa donem katsayilar1 biitce agig1 degiskeninin enflasyon orani
tizerindeki etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii oldugunu géstermektedir. Bununla
birlikte enflasyon orani degiskeninin ge¢mis donem degerlerinin de kisa dénemde enflasyon
oranini istatistiki olarak anlamli gekilde artirdig: tespit edilmistir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimli Degisken= AENF
Degiskenler Katsay1 tistatistigi
AENE (-1) 1258 5.219¢
AENF (-2) 0.277 1.080
AENF (-3) 0.432 3.057*
AENEF (-4) 0.367 2.239%*
ABA 0.274 3.108*
Ac 3.431 5.495%
ECT(-1) -1.613 -5.360*

Not: * ,** sirastyla %1 ve %5 anlamliligr gosterir.

Ampirik analizlerin dordiincli agamasinda incelenen degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
Toda ve Yamamoto (1995) ¢ tarafindan énerilen gecikmesi arttirilmis Wald sitnamasi (MWald)
ile arastirilmigtir. Bu yontemin 6zelligi birim kok ve esbiitiinlesme sinamalarinin bagarisina bagl
olmamasidir. 4 Bahsedilen nedensellik testi, maksimum biitiinlesme derecesi (d_,) ile optimum
gecikme uzunlugu (k) belirlenerek olusturulan VAR modellerinin tahminine dayanmaktadir.
VAR modellerinin Gériiniirde Iligkisiz Regresyon (SUR-Seemingly Unrelated Regressions)
yontemiyle tahmin edilmesi sonuglarin etkinligini arttirmaktadir. 48 Birim kok test sonuglarina

4 Pparesh K. Narayan ve Russell Smyth, “What Determines Migration Flows From Low-Income To High-Income
Countries? An Empirical Investigation Of Fiji-US Migration 1972-2001", Contemporary Economic Policy, 24(2),
2006, s. 339.; M. Vedat Pazarlioglu ve Emrah Giilay, “Net Portfoy Yatirimlari ile Reel Faiz Arasindaki liski: Tiirkiye
Ornegi-1992:1 - 2005:1V”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(2), 2007, s..218.

46 Y Hiro Toda ve Taku Yamamoto, “Statistical Inference In Vector Auto regressions With Possibly Integrated Process’,
Journal of Econometrics, 66, 1995, s. 225-250.

47 Seda Sengiil ve Ismail Tuncer, “Tiirkiyede Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime: 1960-2000%, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, 21(242), 2006, s.75

48

Selguk Akgay, “Causality Relationship Between Total R&D Investment and Economic Growth: Evidence From
United States”, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(1), 2011, 55.79-92.;
Sengiil ve Tuncer, a.g.m., 1995, s. 225-250.
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gore seriler diizey halde duragan olarak bulundugundan serilerin maksimum gecikme uzunlugu
(dmax) 0 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu (k) ise AIC, FPE ve HQ bilgi
kriterleri esas alinarak 5 olarak belirlenmigstir. Béylelikle [k+ dmax= (5+0)=5] 5. dereceden VAR
modeli gergevesinde nedensellik analizi yapilmistir. Olusturulan VAR modeli SUR metoduyla
tahmin edilmigstir. Gergeklestirilen nedensellik testi sonuglar1 Tablo 7de sunulmaktadir.
Nedensellik analizi sonuglar1 biitge aci81 ile enflasyon orani arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
iki yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte biit¢e agigindan
enflasyona dogru olan nedenselligin yoniiniin pozitif oldugu tespit edilmistir ki bu bulgu
ARDL analizinden elde edilen katsayilarin isaretiyle de uyumludur. Ayrica enflasyondan biitce
agigina olan nedenselligin yoniiniin ise negatif oldugu tespit edilmistir. Bu durum incelenen
donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in Patinkin Etkisinin gegerli oldugunu destekleyici niteliktedir.
Yiiksek enflasyon orani ile reel kamu harcamalar1 arasindaki negatif iligki Patinkin etkisini ifade
etmektedir. Patinkin Etkisine gore enflasyon oranindaki artiglar kamu harcamalarimin reel
degerini diisiirmek yoluyla biitge agiklarini negatif yonlii olarak etkilemektedir. 4°

Tablo 7: Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Temel Hipotez X Gecikmeli Katsayilarin Nedensellik Yoni
Toplam1
BA ENF n1n G‘ranger 14716* 0324
nedeni degildir.
ENF BAnin Granger BA—CA
* =
nedeni degildir. 15.205 0.121

* % 1 anlamlilig1 gostermektedir. <> iki yonlii nedenselligi gostermektedir.

Ampirik analizlerin son adimini olusturan Etki Tepki Analizi, olusturulan VAR sistemindeki bir
bagimli degiskenin, hata terimlerindeki soklara olan tepkisini ortaya koymaktadur. > Grafiklerdeki
stirekli ¢izgiler modelin hata teriminde meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik i¢sel
degiskenin zaman icinde verdigi tepkileri gostermektedir. Kesikli gizgiler ise + 2 standart sapma
i¢in elde edilen giiven araliklarini ifade etmektedir. °! Degiskenler arasindaki iliskinin anlamli
kabul edilmesi igin yiizde 95 giiven araligin1 gosteren bu bandin sifir seviyesinin altinda veya
tistiinde olmasi gerekmektedir. >> 5 gecikmeli VAR modelinden elde edilen Etki Tepki Analizi
sonuglar1 Sekil 1'de sunulmaktadir. Degiskenler 1(0) olarak bulunduklarindan VAR modeline
diizey halleri ile dahil edilmislerdir. Sekilden de goriilecegi gibi, enflasyon orani degiskeni biitge
ac181 degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisinda yaklasik iki ¢eyrek donem istatistiki

49 Abdioglu ve Terzi, a.g.m. 2009, s.196.

0 Damodar N. Guyjarati, Basic Econometrics, Mc Graw Hill, 1995, s. 749-750

51 Rahmi Yamak ve Abdurrahman Korkmaz, “Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret {liskisi”, Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2, 2005, s. 26.

Bradley T. Ewing, Kent Riggs ve Keith L. Ewing, “Time Series Analysis of a Predator-prey System: Application of
VAR and Generalized Impulse Response Function”, Ecological Economics, 60, 2007, s. 610.

52
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olarak anlamli ve pozitif yonde tepki vermektedir. Biitce agig1 degiskeninin enflasyon orani
degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisindaki tepkisinin ise negatif yonlii olmakla
birlikte istatistiki olarak anlamli olmadig), ancak tepkinin yedinci ¢eyrekten sonra yaklasik bir
ceyrekten daha az siireyle istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii oldugu tespit edilmektedir.

Sekil I: Etki Tepki Analizi Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of BA to BA

Response of BA to ENF
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5. Sonug

Tiirkiye ekonomisini ele alan bu ¢alisma ile biitge agiklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin
ampirik olarak incelenmesi amaglanmigtir. Bu amagla gerceklestirilen analizlerde Tiirkiye
ekonomisinin 2004:1-2015:2 donemine iliskin ¢eyrek yillik veriler kullanilmis; sinir testi,
ARDL analizi, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Etki Tepki fonksiyonlar1 yontemleri
uygulanmistir.
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Sinir testi sonuglarina gore biitge ag181 ve enflasyon degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlaml
bir esbiitiinlesme iligskisi mevcuttur. ARDL analizinden elde edilen uzun donemli katsayilar
biitge aciklarinin enflasyon oranini anlaml olarak artirdigini gostermektedir. Hata diizeltme
modelinden elde edilen kisa donem katsayilar1 ise biit¢e agiklarinin enflasyonu artirici etkilerinin
kisa dénemde de gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuglarina gore ise biitce acig1 ile enflasyon degiskenleri arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
s0z konusudur. Bununla birlikte biit¢e acigindan enflasyona dogru olan nedenselligin yoniiniin
pozitif oldugu tespit edilmistir. Ulasilan bu sonu¢ ARDL analizinden elde edilen bulgular: da
destekler niteliktedir. Ayrica enflasyondan biitge agigina olan nedenselligin yoniiniin ise negatif
oldugu tespit edilmistir. Bu durum incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon
oraninin biit¢e agiklar: tizerindeki negatif yonlii etkisine isaret eden Patinkin Etkisinin gegerli
oldugunu destekleyici niteliktedir. Son olarak gerceklestirilen Etki Tepki analizi sonuglarina gore
ise enflasyon orani degiskeni biitce ag11 degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisinda
yaklasik iki ceyrek donem istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonde tepki vermektedir. Biitce
ac181 degiskeninin enflasyon orani degiskenine verilen bir birimlik standart sok karsisindaki
tepkisinin ise negatif yonlii olmakla birlikte istatistiki olarak anlamli olmadigi, ancak tepkinin
yedinci ¢eyrekten sonra yaklasik bir ¢eyrekten daha az stireyle istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonli oldugu tespit edilmektedir. Ampirik analizlerden elde edilen tiim bu bulgular Tirkiye
ekonomisinde analize konu olan dénem igin biit¢e agiklarinin enflasyonu artirici etkilerine isaret
etmektedir.

Diger bir ifadeyle Tiirkiyede yasanan biitce agiklar1 enflasyonist etki meydana getirmektedir.
Bu durumda enflasyonun digstirillmesi ve enflasyon hedeflemesinin bagarili bir sekilde
gergeklestirilmesi amaciyla maliye ve para politikas: uyumlu hale getirilmeli ve yapisal reformlar
hiz kazandirilmalidir. Bu amagla biitge gelirlerinin arttirilmasina yonelik olarak vergi sisteminin
etkinligi ve esnekligi ele alinmalidir. Kisacast, vergi sisteminin vergi kayip ve kacake¢iligi minimum
diizeye indirebilecek, dolaysiz vergilerin agirligini arttiracak, vergiye goniillii uyumu saglayacak
bir yapida tasarlanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte aciklarin finansmaninda yasanabilecek
kaynak yetersizligi sorununa ve cari agik problemine ¢6ziim onerileri getirilmelidir.
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