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Bu calismada Tiirk ekonomisinde biitge agiklari ile enflasyon arasindaki uzun dénemli
iliski 2006:01-2018:10 donemini kapsayan aylik veriler ile analiz edilmektedir. Caligmada
kullanilan ekonometrik yontemler; Augmented Dickey Fuller, Phillips-Perron ve Ng-Perron Birim
kok testleri ve smir testi yaklagimidir. Calismanin temel bulgulari; uzun dénemde enflasyon ile
dolar doviz kuru ve M3 para arzi1 arasinda istatistiki acidan anlamli pozitif yonlii; biitce dengesi ile
negatif yonlii iliski tespit edilmesidir. Bagka bir ifade ile, biitge agiklarindaki bir artis ile birlikte
enflasyon artis egilimi gostermekte ve biitce fazlaligindaki bir artis ile azalis egilimi meydana
gelebilmektedir.
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CO-INTEGRATION ANALYSIS OF THE BUDGET DEFICIT AND
INFLATION RELATION WITH A BOUND TESTING APPROACH IN
TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

In this study, the long-term relationship between budget deficits and inflation in the
Turkish economy is analyzed by monthly data covering the period 2006:01-2018:10. Econometric
methods used in the study; Expanded Dickey Fuller, Phillips-Perron an Ng-Perron unit root tests
and a bonds testing approach. The main findings of the study; in the long term inflation between
dolar exchange rate and M3 money supply statistically significant positive direction; a negative
direction with the budget balance is to deternine relationship. In other words, although an increase
in budget deficits, inflation has been on an upward trend; may tend to decrease with an increase in
the budget surplus.
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GIRIS

Biitcede yer alan harcama miktarimin gelir miktarindan fazla olmasi
olarak ifade edilebilen biitce agiklari ile fiyatlar genel seviyesindeki siirekli
artislar seklinde tanimlanan enflasyon arasindaki iligki hala 6nemini muhafaza
eden ekonomik tartigmalarin baginda gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik yapisal sorunlari birbirleri ile karsilikl etkilesim icerisinde kisir
bir dongli gosterebilmekte ve s6z konusu dongli sonucunda birbirini
besleyebilmektedir. Ayni zamanda bu kisir dongii ile birlikte, enflasyon
sorununu yapisal olarak siddetli bir sekilde yasayan ve vergi gelirlerinin
toplanmasinda zorluk ¢eken gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere nazaran
s6z konusu sorundan daha fazla etkilenebilmektedir. Bu noktada, politika
yapicilarin konu ile ilgili net bir bilgiye sahip olmalar1 uygulanacak olan iktisat
ve maliye politikalarinin etkinligini artirabilecektir. Bu nedenle, bir¢ok
arastrmaya da konu olan biitge agig1 ile enflasyon arasindaki iligski, bu
caligmanin motivasyonunu belirlemektedir. Literatiirde yer alan caligmalar
incelendiginde, konu ile ilgili olarak Tiirkiye i¢in uzun doénemli analiz
yapilmadig1 gozlenmektedir. Bu nedenle uygulamanin uzun dénemli bir analize
yonelik  olmasi, literatiire katkisi  agisindan  g¢alismanin  orjinalligini
belirlemektedir. Calisma su sekilde organize edilmektedir. Calismanin ilk
boliimiinde biitge agigi ile enflasyon arasindaki iliski teorik ¢ergeve kapsaminda
ayrmtil bir sekilde ele alinmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili
uygulamali literatiir ayrintili bir sekilde sunulmaktadir. Calismanin son boliimii
olan uygulama kisminda ise, analize dahil edilen degiskenlere iligkin verilerin
analizi, metodoloji ve analiz sonucunda elde edilen bulgular tartisilmaktadir.

I. BUTCE ACIGI iLE ENFLASYON ARASINDAKI iLiSKi

Literatiirde enflasyonun nedenleri ile ilgili olarak; talep yonlii ve arz
yonlii unsurlar olmak tizere ikili bir siniflandirma yapildig: goriilmektedir. Talep
yonlii kaynaklar igerisinde Ozellikle biitge agiklari literatiirde daha fazla ele
almmaktadir. Bu kapsamda, biitge aciklari ile enflasyon arasinda kurulacak bir
iliskide oncelikle s6z konusu agiklarin nedenlerinin belirtilmesi gerekmektedir.

Easterly ve Schimdt-Hebbel’e (1993) gore biitge agiklarinin telafi
edilebilmesi i¢in {i¢ temel strateji bulunmaktadir. Bu kapsamda s6z konusu
stratejiler; parasal finansman, i¢ bor¢glanma ve dis bor¢lanmadir. Bu {i¢ strateji
enflasyona eden olabilmekle birlikte, iktisat okullarimin farkli varsayimlar
altinda degerlendirilebilmektedirler. Parasal finansman 0zellikle monetarist
okulda enflasyonun birincil nedeni olarak goriilmektedir. I¢ bor¢lanma, yurtici
faiz oranlarin1 ve fon maliyetlerini artirmak ve dislama etkilerine yol agmak
suretiyle maliyet enflasyonuna neden olabilmektedir. Dis borglanma ise; cari
islemler agigina, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine ve hatta 6demeler
dengesi krizine ya da dis bor¢ krizine yol acarak enflasyona neden
olabilmektedir.
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Bununla birlikte, biitge aciklarmin nedenleri ve etkileri konusunda
literatiirde farkli bakis agilar1 ve nedensellik kurgulart bulunmaktadir. Keynes
oncesinde Klasik iktisadin etkisiyle biitce dengesi bir erdem olarak goriilmekte
ve dolayisiyla biitge dengesine olan bu itaat duygusu 1929 Biiyiilk Buhrani’nin
belki de daha uzun ve daha siddetli yasanmasina neden olmustur (Dileyici ve
Ozkivrak, 2010, s. 42-43). Neo-Klasik yaklasimda vergi oranlarinin siirekli
degistirilmesi yerine uzun dénemli bir oranda sabitlenmesi (yani vergilemede
diizlestirme  ilkesinin  uygulanmasi) ile gecici kamu  gelir/gider
artislarinin/azalislarinin ekonomide yol agacagi bozucu etkilerin giderilebilecegi
belirtilmektedir. Keynesyen teoride ise, talep yOnetiminin bir pargasi olarak
biitge politikalarinin, konjonktiir dalgalarinin siddetinin ve boyutunun
diistiriilmesinde kullanilmasi gerektigi ifade edilmektedir. Ayrica Keynesyen
modele gore olusan bir biitce acifi, toplam talebin ve istihdamin artmasi
nedeniyle, biitiin ekonomik birimleri olumlu ydnde etkileyebilmektedir. IL
Diinya Savasi’nin ardindan toplam talebin diger bir unsuru olarak kamu
harcamalar1 ve vergiler 1970’li yillara kadar biiylime ve konjonktiir
politikalarinin bir aract olarak kullanilmislardir. Dolayisiyla s6z konusu yillarda
biitiin diinyada ekonomik biiylime yiliksek diizeylerde gergeklesmis ve ilgili
donem biiyiimenin altin yillar1 olarak anilmistir (Altintas, Cetintas ve Saban,
2008, s. 186; Barro, 1989, s. 47; Corsetti ve Roubini, 199, s. 27-28;).

Ullke &rnekleri itibariyle uygulanan istikrar politikalar incelendiginde,
mali disipline dnem verilmesi ve biitge agiginin azaltilmasi hususlarmin soz
konusu programlarin basarisim artirdign goriilmektedir!. Bu durum ise, biitge
acig1-enflasyon iligkisinin giiclinii kanitlar niteliktedir (Kiguel ve Liviatan, 1988,
S. 275-291). S6z konusu iliskinin modellenmesi i¢in Cagan tipi para talep
fonksiyonundan hareketle, enflasyon biitce aciklar1 ile dolayli bir sekilde
iligkilendirilebilmektedir. Konu ile ilgili olarak olusturulan modellere gore biitce
aciklarindaki ufak bir artis dahi enflasyonun istikrarsizlasmasina neden
olabilmektedir (Kiguel, 1989, s. 150-155).

Bu baglamda s6z konusu politika, literatiire konjonktiirel ve yapisal
biitce dengesi/agigi/fazlas1 kavraminin girmesine yol agmustir. Yapisal biitce
aciklarma bakildiginda; ekonominin tam istthdamda islemesi durumunda
gerceklesecek biitce agigin1 betimlemekte oldugu goriilebilmekte ve konjonktiir
hareketlerinin bu aciktan sapmalara neden olabilecegi ifade edilebilmektedir.
Boylelikle yapisal biit¢e agigi kavraminin konjonktiirel biit¢e agigi taniminin
yapilmasina da yol actig1 ifade edilebilmektedir. Dolayistyla konjonktiirel biitce
aci181; geleneksel biitce agigindan yapisal biitge agiginin ¢ikarilmasi suretiyle
elde edilmektedir. Ayrica, Keynesyen yaklasimda biitce agiklarin igsel bir
degisken olabilecegi de iddia edilmektedir (Altintas vd., 2008, s. 187; Blanchard

! Latin Amerika ve Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan yiiksek enflasyon ve biitce agig1 iliskileri
icin bakiniz: Kiguel ve Liviatan (1988).
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ve Fischer, 1993, s. 579; Giineysu Balaban, 2012, s. 10; Simsek, 2010, s. 188-
189).

Belirtilenler 15181Inda Keynesyen yaklasima gore hiikiimetlerin nihai
amaci1 kisa donem biitge dengesini tesis edilmesi yerine uzun donem ekonomik
dengelerin gozetilmesi olmalidir (Alavirad ve Athawale, 2005, s. 39). Ancak s6z
konusu politikanin ¢ok bilinen ve goéz ardi edilmesi gereken maliyeti
enflasyondur. Bu maliyet ise, Philips egrisi ile bir anlamda mesrulastirilmistir.
Dolayisiyla, s6z konusu yaklasima gore biitce agiklar ile kendini gosteren kamu
harcama artisinin ekonominin iiretken kapasitesinde artan bir i¢ talep baskisi
olusturmasi enflasyona neden olabilecektir (Dogru, 2014, s. 119; Ejder, 2002, s.
189).

1970’11 yillara kadar Philips egrisinin de mesrulastirdig biitge agiklari,
bu yillardan sonra 6zellikle bir¢ok {ilkenin igsizlik ve enflasyon sorununu esanl
olarak yasamasi ile sorgulanmaya baslamistir (Alavirad ve Athawale, 2005, s.
39-40). Stagflasyon krizi ile birlikte, Keynesyen iktisada yonelik Klasik iktisat
temelli elestiriler artmis ve bu temelde yeni ekonomik akimlar ortaya ¢ikmaya
baglamistir. Dolayisiyla, s6z konusu yaklasimlardan enflasyon konusundaki
iddialar1 nedeniyle monetarist yaklagim 6n plana ¢ikmistir. Bu kapsamda, klasik
iktisadi temelleri nedeniyle ekonomideki reel degiskenlerdeki bir dengesizligin
en azindan uzun donemde dengeye yakinsayacagini iddia eden Monetarist
yaklagim, enflasyonist politika tercihinin de kisa dénemde kamu gelirlerini
artirma amaciyla yapilmasi gerektigini ileri stirmektedir (Friedman, 1977, s. 469;
Ozmen ve Kogak, 2012, s. 4). Monetarist yaklasima gore, biitce aciklar1 para
basilma yoluyla giderildigi zaman enflasyonist baskilar yaratmaktadir. Bu
dogrultuda, Modern miktar teorisinden yola ¢ikmasi nedeni ile bu yaklasimin
temel varsayimi; enflasyondaki artis ile parasal genislemenin paralellik
gostermesidir (Giinaydin, 2004, s. 164; Sargent ve Wallace, 1981, s. 1). Bagka
bir ifade ile, enflasyonist siiregte vergi gelirlerinin reel degerinin diigmesi
nedeniyle biitge agiklari artmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu agiklarin finanse
edilmesinde merkez bankasinin emisyon vasitasiyla para arzini artirmasi da
enflasyonu artiracaktir. Boylelikle de, her iki degisken karsilikli bir sekilde
birbirini etkileyebilecektir (Abdioglu ve Terzi, 2009, s. 195-196).

Biitce aciklarimin finanse edilmesinde merkez bankalarimin para arzini
artirmasinin faiz oranlarin1 da diistirebilmesi nedeni ile, mal ve hizmetlere olan
talebi de artirabilecegi asikardir. Biitce agiklarmnin borg¢lanma ile finanse
edilmesi de enflasyonu artirabilecek diger bir faktdér olarak
nitelendirilebilmektedir. Bu kapsamda, biitce aciklarinin finanse edilmesi igin
kamu borg¢lanmasinin artmasi faiz oranlarim1 da artirabilecek ve bu durum
dislama etkisine yol acarak 6zel sektoriin mal ve hizmet iiretiminin azalmasina
yol acabilecektir. Dolayisiyla ekonomideki mal ve hizmet arzi azalacagi icin
enflasyon orani da artabilecektir (Bi¢en, Goriis ve Tirkéz, 2015, s. 171;
Giineysu Balaban, 2012, s. 16; Oladipo ve Akinbobola, 2011, s. 3). Baska bir
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ifade ile, biitce agiklar1 sadece monetizasyonla degil; i¢ bor¢lanma ile finansman
vasitasi ile de olusabilmektedir. Bu baglamda, yurti¢i piyasalarda bir faiz artisi
olusacak; artan faiz oranlar1 6zel yatirimlarin maliyetini artirip miktarini
diistirecek ve boylelikle arz ve talep enflasyonu birlikte gelisebilecektir
(Giinaydin, 2004, s. 159).

Biitge aciklarinin finansmaninin dis borglanma ile yapilmasi da
enflasyonist etkilere yol acabilecek diger bir nedendir. Boylelikle, biitce aciginin
finansmani igin yapilan dis bor¢lanma ilk agamada iilkeye gelen net kisa vadeli
sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Bu baglamda, sermaye akimlarinin artmasi
iilke icindeki doviz arzinin artmasina, ulusal paranin degerlenmesine ve sonugta
dis ticaret bilangosunun agik vermesine yol agabilecektir. Ayrica, dis borg
talebinin artmasi esasinda yurtigi faiz oranlarinin artmasi anlamina da
gelebilmektedir. Yurtici faiz oranlarinin artmasi da dolayli olarak maliyetlerin ve
ardindan da enflasyonun artmasina neden olabilecektir. Bu dogrultuda, biitce
aciklarmin ulusal tasarruflar1 azaltmasi, faiz oranlarini artirmasi, yatirimlari
azaltmasi, net ihracati diislirmesi, ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmasi
gibi etkilerinin enflasyonist sonuglara yol agabilecegi ifade edilebilmektedir
(Ball ve Mankiw, 1995, s. 6; Gilineysu Balaban 2012, s. 14-15).

Biitce acig1 ile enflasyon arasindaki iliskide bor¢lanma mekanizmalari
monetarist varsayimlar altinda Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ortaya
konmus ve hos olmayan moneterist aritmetik olarak adlandirilmistir. S6z konusu
caligmada biitce aciklarinin finansmaninda para ve maliye politikalar
kargilagtirilmig ve Ricardocu Denklik Hipotezi’ne benzer bir mekanizmayla
zamanlar arast biitce acig1 hipotezi gelistirilmistir. Dolaysisiyla calismanin
literatiirdeki Gnemi ise; monetarist yaklagima iligkin biitce agigi ile enflasyon
arasindaki nedensellik iligkisine dair bakis acisindan kaynaklanmaktadir.
Calismaya gore bugiinkii bir biitce acig1, gelecekte s6z konusu agigin finansmani
icin para basilmasini gerektirebilecektir. Boylelikle biitge agigimin kapatilmasi
amaciyla bor¢ stokunu artiran bir hiikiimet, ayni zamanda faiz oranlarimin
artirllmas1 yoniinde bir baski olusturabilecektir. Dis ve i¢ borg servisinin
cevrilememesi durumunda ise biitce aciklart para basma yoluyla
giderilebilecektir. Boyle bir durumda ise, parasal enflasyonun yasanmasi
kacinilmaz hale gelebilecektir (Oktayer, 2010, s. 432-433; Ozmen ve Kocak,
2012, s. 4). Ayrica biitce agiklarinin i¢ ve dis bor¢lanma ile finanse edilmesi
durumunda da biit¢e ag1g1 enflasyon iligkisi muglak hale gelebilmektedir. Bunun
yant sira, enflasyonla iliskili bircok degiskenin varligt (doviz kuru
dalgalanmalar1, indeksleme politikalari, para talebi gibi) biitce acig1 enflasyon
iligkisinin yoniiniin ve derecesinin tespit edilebilmesini zorlagtirmaktadir (Dogru
ve Sentiirk, 2013, s. 90; Easterly ve Schimdt-Hebbel, 1993, s. 220; Kiguel ve
Liviatan, 1988, s. 281).

Konuyla ilgili diger bir onemli tartisma ise, Ricardocu Denklik
Teoremi’ne dayanan Barro’nun ileri siirdligii goriislerdir. S6z konusu goriisler,
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kamu  harcamalarinin  finanse edilmesinde  borglanmanin  islevinin,
vergilemeninkinden farkli olmadigi diisiincesine dayanmaktadir. Bu baglamda,
rasyonel oldugu diisliniilen bireylerin, devlet biit¢esindeki herhangi bir
degismenin gelecekteki sonuglarini degerlendirebilecek ongoriilere sahip oldugu
agikardir. Bu baglamda, bugiinkii kamu harcamalarinin finansmani i¢in yapilan
kamu bor¢lanmasinin aslinda gelecekte artacak vergiler oldugunu 6ngoren
rasyonel bireyler zamanlar arasi1 ekonomik davramislarini bu ¢ercevede
belirleyebileceklerdir. Bununla birlikte, biitce agiklari; yatirim, tasarruf, faiz
oranlar1 ve cari islemler dengesi ile etkileserek konjonktiirii diizlestirici etkilerini
kaybedecektir. Boylelikle rasyonel bireyler, maliye politikalarinin karsisinda
dengeleyici pozisyon alacaklar ve nihai olarak da politika etkinsizligi s6z konusu
olabilecektir (Barro, 1974, s. 1116; Barro, 1989, s. 38-52).

Fiyat diizeyinin mali teorisi (FDMT) isimli yaklasim da enflasyonun
nedenlerine iliskin 6nemli bir bakis agisi sunan teoriler arasinda yer almaktadir.
Woodford (1995, 1996 ve 2001), Sims (1994 ve 1998), Canzoneri, Cumby ve
Diba (2001) tarafindan ortaya atilan soz konusu yaklasimda, belli varsayimlar
altinda geleneksel yaklagimin aksine biitce aciklarinin ve bu agiklarin getirdigi
borg stoklarinin enflasyona neden olabilecegi iddia edilmektedir. Bu durumun
temel nedeni ise; fiyat seviyesindeki bir artisin 6zel sektdriin net varliklarinin
reel degerini veya kamunun reel net yiikiimliiliiklerini azaltabilmesidir (Oktayer,
2010, s. 431; Uygur, 2001, s. 11; Woodford, 1995, s. 2). Baska bir ifade ile,
fiyatlarin olusmasinda parasal genisleme degil; kamunun bor¢ stoku esas
alinmaktadir. Bu kapsamda paranin miktar teorisinin, finansal yenilikler ve
finansal deregiilasyon ile birlikte gegerliligi tartigmali olabilmektedir (Giinaydin,
2004, s. 165; Woodford, 1995, s. 1). Bununla birlikte, teorinin dolayl bir iddias1
maliye politikalarinin kredibiliteden yoksun olabilecegidir. Bu baglamda, eger
ekonomik birimler bugiinkii biit¢e agiklarinin gelecekteki vergi geliri artiglariyla
kargilanmayacagmi ve bunun yerine bor¢lanmanin tercih edilebilecegini
bekliyorlarsa, ayni zamanda fiyatlar genel diizeyinde de artis olabilecegini
diisiinebileceklerdir. Dolayistyla, kamu borg yiikiiniin hafifletilmesi enflasyonist
politikalarla miimkiin olabilecektir. Bununla birlikte, artan biitce agiklar
kendiliginden toplam talebi artiracag icin fiyatlar genel seviyesi de artacaktir
(Serban, 2002, s. 11-12). Sonug olarak enflasyonun en 6nemli belirleyicilerinden
birisinin de hiikiimetlerin harcamalarimi finanse etme politikalar1 oldugu ileri
stiriilebilmektedir. Bu baglamda, s6z konusu durumda enflasyonun esas olarak
para miktarinin degil bor¢ stokunun bir fonksiyonu oldugu da iddia
edilebilmektedir. (Ozmen ve Kocgak, 2012, s. 4).

Enflasyon ile biitce agiklar1 arasindaki iliski Tanzi (1978) tarafindan
farkli bir bakig agistyla ele alimmistir. Tanzi’nin (1978) Arjantin ekonomisini
inceledigi bu caligmasinda, verginin tarhi ile tahsilati arasindaki gecikme;
verginin fiyat esnekligi, endeksleme ve vergi sistemindeki esneklik gibi
unsurlara bagl olarak gergeklesen enflasyon sonucunda vergi gelirlerinin reel



320 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 54, Temmuz-Aralik 2019, ss.314-342

degerinin diistiigli vurgulanmaktadir. S6z konusu gecikmeler vergi sisteminin
esnekligi ile ifade edilmektedir. Vergi silirecinin uzunlugunun ve vergi sisteminin
esnekliginin diisiik olmasinin Tanzi etkisinin gelismekte olan iilkelerde, gelismis
tilkelere kiyasla daha kuvvetli olmasina neden olacagi da iddia edilmektedir
(Tanzi, 1977, s. 154-156; Tanzi, 1978, s. 424). Tanzi’nin bu goriisii reel para
talebi ile enflasyon arasindaki iliskiye dayanmakta ve optimal bir enflasyon
oraninda reel vergi gelirleri maksimum diizeye ulagmaktadir (Tanzi, 1978, s.
420-423). Ayrica Tanzi (1977) enflasyona neden olan vergi tahsilatindaki
gecikmeleri yasal gecikme ve kusura bagli gecikme olmak {izere iki agidan
incelemektedir. Yasal gecikme, hi¢bir miieyyidesi bulunmayan ve hiikiimet
tarafindan onaylanan 6deme gecikmesi iken; kusura bagli gecikme ise, vadesi
dolduktan sonra yapilan édemelerde ortaya ¢ikmaktadir. Tanzi ¢alismalarinda
sadece yasal gecikmelere yer vermis olsa da kusura bagli gecikmelerin de
enflasyonist slireglerin vergi gelirlerinin reel degerlerini diisiirmedeki etkisi goz
ardi edilememektedir (Cavusoglu, 2005, s. 39).

Tanzi’nin aksine, Patinkin (1993) enflasyonun reel kamu harcamalarini
da azaltabilecegini ifade edilmektedir. Bu baglamda reel kamu harcamalarinin
diismesi ise, biit¢e agiklarinin da azalmasi anlamina gelmektedir (Patinkin, 1993,
S. 114-116). Literatiirde Patinkin’in (1993) ileri stirdiigii bu yaklasim Patinkin
etkisi olarak bilinmektedir. Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini
agindirma durumu gelismis tlkeler acisinda ele alindiginda; s6z konusu
tilkelerde siddetli enflasyonist siireglerde bile vergi gelirleri azalmamakta ve
enflasyon vergi dilimlerinin artmasina neden olabilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ise, vergi tahsilat siiresinin uzun olmasi ve vergilerin enflasyona kars1
endekslenmemesi nedenlerinden 6tiirii, enflasyon ile birlikte vergi gelirlerinin
reel degeri biiyiik 6l¢tide aginabilmektedir (Sen, 2003, s. 31-32).

Patinkin ve Tanzi etkileri biitge agiklar1 konusunda birbiriyle ¢elisen iki
durumu ifade etmektedir. Dolayisiyla literatiirde Patinkin etkisi ters Tanzi etkisi
olarak da adlandirilmaktadir. Enflasyonist donemlerde bir taraftan Tanzi etkisi
ile reel vergi gelirleri diismekte, diger taraftan Patinkin etkisi ile kamu
harcamalarmin reel degeri diismektedir. Bu kapsamda iki etkiden hangisinin
daha giiglii oldugu iliskinin de yoniinii belirlemektedir (Fischer, Sahay ve Vegh.,
2002, s. 4; Ghatak ve Sanchez-Fung, 2007, s. 522; Pekarski, 2011, s. 2). Ayrica,
Tanzi etkisinin vergi gelirleri vasitasiyla; Patinkin etkisinin ise kamu
harcamalar1 vasitasiyla biitce agiklarini etkiledigi belirtilebilmektedir (Mehrara,
Soufiani ve Rezaei, 2016, s. 157). Ancak burada belirtilmesi gereken 6nemli bir
husus; kamu harcamalarmin giinliik yapilabilirligine karsilik, vergi gelirlerinin
aylik ya da yillik olarak elde edilebilir olmasidir. Bu kapsamda, devletin;
vergilendirme donemini kisa tutmasi, gegici vergi uygulamasi, kaynakta kesinti
(stopaj) uygulamasi gibi yontemlerle harcama yapilma tarihi ile vergilerin tahsil
edilme siiresi arasindaki dengeyi saglamasi gerekmektedir (Oz, 2012, s. 109-
113). Bu iki etkinin birlikte degerlendirilmesi suretiyle, enflasyonun optimal
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degeri i¢in de bir fikir sunulabilecektir. Bununla birlikte hangi etkinin daha
giiclii oldugu biitce agigimin gelisimi agisindan da 6nem arz etmektedir
(Abdioglu ve Terzi, 2009, s. 197). Bu baglamda, enflasyonist ortamda Patinkin
etkisinin Tanzi etkisinden daha kuvvetli olmasi biitge dengesini olumlu yonde
etkilerken; enflasyonun diisik oldugu donemlerde olumsuz sekilde
etkileyebilmektedir. Bu etkiler arasindaki farkin ongoriilebilmesi ise, ekonomi
politikalarinin giivenilir bir sekilde siirdiiriilebilmesi ile ilgilidir (Cavusoglu,
2005 s. 41).

1. UYGULAMALI LITERATUR

Biitge aciklar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir
oldukga genistir. S6z konusu durumun temel nedeni ise, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde biitce agig1 ve enflasyon sorunlarimin esanli olarak
yasanmasidir. Literatiirde yer alan ¢alismalar; kullanilan yontem, analiz edilen
degiskenler, incelenen iilkeler ve zaman aralig ile elde edilen temel bulgular
itibariyle Tablo 1°de ayrintili bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 1: Literatiirdeki Biitce A¢1g1 ile Enflasyon Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Uygulamal1 Caligmalar

Yazarlar Yontem(a) Degisken(b) Bulgular
Ulke (¢) Dénem (d)
Hondroyia | (a) Johansen-Juselius Es | Merkezi biitce agiklarindaki bir artisin
nnis ve Biitiinlesme Analizi ve | enflasyon orani iizerinde dogrudan bir
Papapetrou | Granger Nedensellik Testi etkisinin olmamas1 ile birlikte; biitge
(1997) (b)Enflasyon, biitge | aciklarinin monetizasyonu enflasyonu
ac13/GSYIH ve para arz1 artirabilmektedir.
(c)Yunanistan
(d)1957-1993
Abizadeh (a)En Kiigiik Kareler Yontemi | Yapilan analiz sonuglarina goére; biitce
ve Yousefi | ve Temel Bilesenler Analizi aciklarmin enflasyon orani iizerinde
(1998) (b)Biitce ac1g1, enflasyon, faiz | belirgin ~ bir  etkisi  bulunmamakla
orani, para arzi ve GSYIH birlikte; biitge agiklar1 ayn1 zamanda da
(c)ABD yatirimlar  iizerinde diglama etkisi
(d)1951-1986 meydana getirmemektedir.
Metin (a)Johansen Es Biitiinlesme | Biitce agiklari anlamli  bir sekilde
(1998) Analizi enflasyonu pozitif yonde etkilemektedir.
(b)Enflasyon, biit¢e gelirleri, | Bu baglamda biitce ag¢iklarindaki bir
blitce  harcamalari, biitge | artis  enflasyonu  Onemli  dlgiide
aciklari, parasal taban ve | artirmaktadir.
GSMH
(c)Tiirkiye
(d)1950-1987
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(d)1971-2002

Egeli (a)Yatay Kesit Analizi ve | Kamu harcamalarindaki artig Dbiitge
(1999) Coklu Regresyon Yo6ntemi aciklarinda  artisa  yola  acarken;
(b)Biitge ac1g/GSYIH, | enflasyonun biitge aciklari iizerindeki
enflasyon, dis bor¢/GSYIH, | etkisinin ise negatif yonde oldugu tespit
kamu harcamasi/GSYIH, faiz | edilmistir. Dis bor¢ bulma imkanlarinin
orani ve kisi bagina milli gelir | gelismesi kamu borclanma maliyetini
(¢)23 Gelismekte Olan Ulke diistirerek, biitce agiklarini azaltici yonde
(d)1995 etkide bulunmaktadir.
Darrat (@ Johansen-Juselius  Es | Yapilan analiz sonuglarina gore, parasal
(2000) Biitiinlesme  Analizi, Birim | bliylimenin yaninda yiiksek biitce
Kok  Testleri ve  Hata | agiklar1 da enflasyon iizerinde istatiksel
Diizeltme Modeli olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip
(b)Enflasyon, dar para stoku | olabilmektedir.
ve biitce a¢iklari/GSYTH
(c)Yunanistan
(d)1957-1993
Giinaydin (a)Phillips-Perron ve | Yapilan analiz sonuglarina gore, kamu
(2002) Augmented Dickey Fuller | kesimi agiklar1 ile enflasyon arasinda
Birim Kok Testleri ve Granger | karsilikli olarak iki yonlii nedensellik
Nedensellik Testi iligkisi tespit edilmistir.
(b)Enflasyon ve kamu kesimi
borglanma geregi
(c)Tiirkiye
(d)1975-1998
Alavirad (a)U¢ Asamali en Kiiciik | Enflasyon  oram  nominal  kamu
(2003) Kareler Yontemi harcamalarint kamu gelirlerinden daha
(b)Enflasyon, biitce acgigi ve | hizli bir sekilde artirma egilimindedir.
para arzi artigi Biit¢e agiklarinin finansmani para arzini
(c)iran artirmak  suretiyle enflasyonu da
(d)1981-1997 artirmaktadir.
Ashra, (a)Engle-Granger Es | Yapilan analiz sonuglarina gére uzun
Chattopadh | Biitiinlesme ~ Analizi  ve | donemde para arzi ve enflasyon arasinda
yay ve Granger Nedensellik Testi iki yonlii nedensellik iliskisi bulunurken;
Chaudhuri | (b)Biitge agiklari, enflasyon ve | biitge agiklar: ile enflasyon arasinda bir
(2004) para arzi iliski tespit edilememektedir.
(c)Hindistan
(d)1950-2001
Gilinaydin (a)Johansen-Juselius Es | Analiz sonuglarina gére hem kisa hem
(2004) Biitiinlesme Analizi ve | de uzun donemde biitce agiklar ile
Granger Nedensellik Testi enflasyon arasinda pozitif anlamli bir
(b)Konsolide biitge | iliski bulunmaktadir. Bu durum ise fiyat
ac18/GSMH, enflasyon ve | diizeyinin mali teorisini
para arz1 desteklemektedir. Uzun donemde para
(c)Tiirkiye arzi ve biitge agiklarindan enflasyona

dogru tek yonli bir nedensellik soz
konusudur.
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Solomon (a) Johansen Es Biitiinlesme | Yapilan analiz sonuglarina gére uzun

ve De Wet | Analizi ve Hata Diizeltme | donemde  paranin  yansiz  oldugu

(2004) Modeli varsayimi  altinda, Dbiit¢e ac¢iklarmin
(b)Biitce  aciklari, GSYIH, | enflasyon iizerindeki pozitif etkisinin
enflasyon ve doviz kuru istatiksel ~ olarak  anlamli  oldugu
(c)Tanzanya belirtilmektedir.
(d)1967-2001

Alavirad ve | (a)ARDL Y ontemi ve | Yapilan analiz sonuglarina gore, uzun

Athawale Johansen-Juselius Es | donemde biit¢e agiklarindaki bir artisin

(2005) Biitiinlesme Analizi | enflasyon ftizerinde istatiksel olarak
(b)Enflasyon, biitce agig1, para | anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu
arz1 ve ithalat fiyat endeksi belirtilmektedir.
(c)ran
(d)1963-1999

Catao ve (a)ARDL Y o6ntemi Biitce agiklar1 ile enflasyon arasindaki

Terrones (b)Enflasyon, genel Dbiitce | iliski 6zellikle yiiksek enflasyon yasanan

(2005) ac181/GSYIH, merkezi biitce | gelismekte olan iilkelerde oldukea giiclii
ag1g/GSYIH, disa agiklik ve | ve pozitif yonlii iken; enflasyon diizeyi
petrol fiyatlari disiik olan gelismis {ilkelerde zayif
(c)107 tilke bulunmustur.
(d)1960-2001

Cavusoglu | (a)Johansen Es Biitiinlesme | Yiiksek enflasyon hem vergi gelirlerinin

(2005) Analizi hem de kamu harcamalarmin reel
(b)Enflasyon,  reel  vergi | degerini azaltict etkilere  sahiptir.
gelirleri, reel kamu | Patinkin etkisi Tanzi etkisinden daha
harcamalar1  ve reel gelir | biiyliktir ve bu da enflasyonun biitce
diizeyi aciklarinin reel yiikiini hafifletici bir
(c)Tirkiye role sahip oldugunu gostermektedir.
(d)1987-2003

Cetintas (a)Johansen Es Biitiinlesme | Calismada kullanilan iki farkli modelde

(2005) Analizi ve Granger Nedensellik | de nedensellik testlerinin tamami biitce
Testi aciklarindan enflasyona ve yine ayni
(b)Biitge agig1, enflasyon, doviz | sekilde enflasyondan biitge agigina
kuru, faiz orani ve para arzi dogru iki yonlii nedensellik iligkisinin
(c)Tirkiye bulundugunu gdstermektedir.
(d)1985-2003

Narayan, (a)ARDL Yontemi ve Granger | Biitge acgiklarmin enflasyon iizerinde

Narayan ve | Nedensellik Testi istatiksel agidan anlamli pozitif bir etkisi

Prasad (b)Biitge aciklari, enflasyon ve | bulunurken; biitge aciklarindan

(2006) para arzi enflasyona dogru tek yonlii bir
(c)Fiji nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.
(d)1970-2004

Beser (a)Boostrap VAR Modeli Tanzi etkisi hem cari dénem igin hem de

(2007) (b)Enflasyon,  reel  vergi | parasal genislemenin enden oldugu uzun
gelirleri ve GSYIH donem i¢in reel vergi gelirlerini
(c)Tiirkiye asindirmaktadir. Tanzi etkisi istatiksel

(d)1987-2005

olarak anlamli ve olduk¢a kuvvetlidir.
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(d)1980-2011

Altintas vd. | (a)ARDL Yo6ntemi Enflasyon ile parasal biiyiime arasinda
(2008) (b)Para arzi, biitge acigt ve | hem kisa hem de uzun dénemde pozitif
enflasyon ve istatiksel olarak anlamh bir iligki
(c)Tirkiye bulunurken; biitce agig1 ile enflasyon
(d)1992-2006 arasinda hem kisa hem de uzun dénemde
bir iligkiye rastlanilmamustir.
Abdioglu (a)ARDL Yontemi Biitce acig1 ile enflasyon uzun donemde
ve Terzi (b)Biitge ac181 ve enflasyon birlikte hareket etmektedir ve uzun
(2009) (c)Tiurkiye dénemde enflasyon ile biitce agig
(d)1975-2005 arasinda negatif ve istatiksel olarak
anlamli bir iligki bulunurken; Patinkin
etkisi Tanzi etkisine gore daha baskindir.
Oktayer (a)Johansen Es Biitiinlesme | Analizlerden elde edilen sonuglara gore
(2010) Analizi uzun dénemde biitce agiklar1 enflasyon
(b)Enflasyon, biitge agiklari ve | lizerinde dogrudan etkide
para arzi bulunabilmektedir. Bu durum ise, fiyat
(c)Tirkiye diizeyinin mali teorisini  destekler
(d)1987-2009 niteliktedir.
Oladipo ve | (a) Johansen Es Biitiinlesme | Enflasyondan biitce agiklarina dogru bir
Akinbobala | Analizi ve Granger | iligki bulunamazken; biitge agiklarindan
(2011) Nedensellik Testi enflasyona dogru tek yonlii bir
(b)Biitce  acig1, enflasyon, | nedensellik iliskisi s6z konusudur. Biitce
doviz kuru ve GSYIH aciklar1 enflasyonu dogrudan etkilerken;
(c)Nijerya doviz  kurunu dolayli bir sekilde
(d)1970-2005 etkilemektedir.
Tiwari ve @ Phillips-Perron ve | Yapilan analiz  sonuglarina  gore
Tiwari Augmented Dickey Fuller | enflasyon biitce agiklarini etkilemekle
(2011) Birim Kok  Testleri  ve | birlikte, soz konusu agiklar1 belirleyen
regresyon Analizi tek faktor degildir. Bu kapsamda, para
(b)Para arzi, biitce agiklari, | arz1  ve kamu harcamalar1  biitce
enflasyon ve kamu harcamalar1 | agiklarini onemli olgiide
(c)Hindistan etkileyebilmektedir.
(d)1970-2009
Bayrak ve (a)Johansen Es Biitiinlesme | Biitce agiklari ile enflasyon arasinda kisa
Kanca Analizi ve Granger | ve uzun dénemde pozitif ve anlamli bir
(2013) Nedensellik Testi iligki bulunmaktadir. Biit¢e agiklarindan
(b)Konsolide biitge agiklar1 ve | enflasyona dogru tek yonlii bir
enflasyon nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
(c)Tiirkiye
(d)1980-2011
Dogru ve (a)Panel Es Biitiinlesme ve | Kisa donemde biitce agiklara enflasyona
Sentiirk Hata Diizeltme Modeli neden olmasa da, uzun donemde biitge
(2013) (b)Enflasyon, biitge aci1g1, | aciklart ve doviz kuru enflasyona neden
doviz kuru ve GSYTH olmaktadir. Incelenen donemde biitce
(¢)19 Latin Amerika ve | agiklarmin enflasyon iizerindeki pozitif
Karayip Ulkesi etkisinin doviz kuru ve GSYIH’ya

kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Linve Chu | (a)ARDL Yo6ntemi Analiz sonuglarina gore biitge agiklari

(2013) (b)Enflasyon, merkezi | yiiksek enflasyon ataklari {izerinde giiglii
hiikiimet aciklari, dar para | bir etkiye sahipken; diisiik enflasyon
arzi, cari GSYIH, kisi basma | ataklarinda zayif bir etkiye sahiptir.
reel GSYIH artis;, nominal | Bununla birlikte, mali konsolidasyon
doviz kuru, aciklik, petrol | yiiksek enflasyon oranlari yasandigi
fiyat1 ve d6viz kuru rejimleri stirecte fiyat istikrarinin saglanmasinda
(c)91 Ulke daha etkin olabilmektedir.
(d)1960-2006

Nathan (a)Panel Birim Kok Testleri | Uzun donemde biitce agiklari ve

Pelesai ve ve  Pedroni  Panel Es | enflasyon analize dahil edilen iilkelerin

ThankGod | Biitiinlesme Analizi bazilarinda istatiksel olarak anlamli

(2013) (b)Biitce  ag1@/GSYIH  ve | pozitif iliskili iken; bazilarinda ise
enflasyon istatiksel ~ olarak  anlamli  negatif
(c)Bati  Afrika  Devletleri | iligkilidir. Bu farkliigin nedeni ise;
Ekonomi Toplulugu Ulkeleri tilkeler arasindaki gelismislik
(d)1980-2011 seviyelerinin farkli olmasidir.

Aamir, (a)Regresyon Yontemi ve | Analiz sonuglarina gore biitge agiklari ve

Yasir, Ulah | ANOVA Analizi parasal biiylime enflasyon ile pozitif

ve Ahmad | (b)Enflasyon, parasal biiytime | iligskilidir.  Bu  baglamda,  biitce

(2014) ve biit¢e agiklari aciklarindaki  bir artis  enflasyonu
(c)Pakistan artirabilmektedir.
(d)1986-2011

Dogru (a)Johansen Es Biitiinlesme | Biitce agig1 ile enflasyon arasinda uzun

(2014) Analizi ve Granger | donemde pozitif ve istatiksel olarak
Nedensellik Testi anlamhi  bir ilisgki bulunurken; kisa
(0)Enflasyon, GSYIH, déviz | donemde biitge agig1, enflasyonun
kuru ve biitce agigmin reel | Granger nedenidir ancak enflasyon biitge
gelire orani agigimin Granger nedeni degildir. Biitge
(c)Tirkiye acigindan enflasyona dogru tek yonli
(d)1978-2002 nedensellik mevcuttur.

Jalil, Tarig | (a)ARDL Yontemi Mali agiklar enflasyonu anlamli bir

ve Bibi (b)Enflasyon, GSYIH, merkezi | sekilde pozitif olarak etkilemektedir. Bu

(2014) hiikiimet aciklari, nominal doviz | baglamda, enflasyon ile mali agiklar
kuru, aciklik, kamu ve oOzel | arasindaki pozitif yonli iligki fiyat
kesim bor¢lanmalar, ithalat fiyat | diizeyi ~ mali  teorisini  destekler
endeksi ve borglanma orani niteliktedir.  Mali  konosolidasyonun
(c)Pakistan saglanmast ile birlikte enflasyon ile
(d)1972-2012 miicadele edilebilecektir.

Turan (a)VAR Yontemi, Johansen- | Analiz sonuglarina gore, uzun donemde

Koyuncu Juselius Es Biitiinlesme Analizi | biitce aciklarindaki artis enflasyonu

(2014) ve Granger Nedensellik Testi artiracaktir ve bu durum da fiyat
(b)Enflasyon, biitce | dlizeyinin mali  teorisini  kanitlar
ac13/GSYTH ve para | niteliktedir. Bununla birlikte, biitce
arzi/GSYTH aciklari ile enflasyon arasinda karsilikli
(c)Tiirkiye olarak iki yonlii nedensellik

(d)1987-2013

bulunmaktadir.
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Dinamik En Kigiik Kareler
Yontemi

(b)Biitge agiklari ve enflasyon
(c)Tiirkiye

(d)1950-2014

Bigen vd. (a)ARDL Yontemi ve Hsiao | Enflasyon hem biitge gelirlerinin hem de
(2015) Nedensellik Testi bilitge harcamalarmmin reel degerini
(b)Enflasyon, kamu | azaltmamaktadir. Hem kisa hem de uzun
harcamalari, kamu gelirleri ve | donemde Tanzi ve Patinkin etkileri
GSYIH gegerli  degildir. Enflasyondan biitge
(c)Tirkiye gelirlerine  dogru tek yonli  bir
(d)1999-2014 nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Nguyen (a)Panel GMM Y 6ntemi Yapilan analiz sonuglarina goére biitce
(2015) (b)Biitce aciklari/GSYIH, | agiklari, faiz oranlarn  ve kamu
enflasyon, para arzi, kisi | harcamalar istatiksel agcidan anlamli bir
basmna GSYIH, kamu aciklari, | sekilde enflasyonu belirleyen temel
doviz kuru, faiz orami ve | faktorler arasinda yer almakta ve
aciklik enflasyonu pozitif yonde etkilemektedir.
(c)9 Asya Ulkesi
(d)1985-2012
Tiwari, (a)Granger Nedensellik Testi, | Yapilan analizlere gore ele alinan iilkeler
Bolat ve Bootstrapt Nedensellik Testi | i¢in biitge agiklarindan enflasyona dogru
Kogbulut ve Hacker-Hatemi-J | herhangi  bir  nedensellik iliskisi
(2015) Nedensellik testi bulunamazken; sadece Fransa ve Belgika
(b)Biitge ac1g1 ve enflasyon icin enflasyondan biitce agiklarina
(c)9 AB Ulkesi yonelik uzun dénemli nedensellik iligkisi
(d)1990-2013 tespit edilmistir.
Ipek ve (a) ARDL Yontemi ve Toda- | Biitce acgigindaki artislar hem kisa
Akar Yamamoto Nedensellik Testi | donemde hem de wuzun donemde
(2016) (b)Biitce ac181 ve enflasyon enflasyonu istatistiksel olarak anlamli
(c)Tirkiye bir sekilde artirmaktadir. Nedensellik
(d)2004-2015 acisindan ise, biitce agiklar1 ve enflasyon
arasinda iki yonlil iliski bulunmaktadir.
Keho (a)ARDL Yontemi ve Granger | Yapilan  analiz  sonuglarina  gore
(2016) Nedensellik Testi iilkelerin bazilarinda biitce agiklari ile
(b)Biitce aciklari, enflasyon ve | enflasyon arasinda istatiksel olarak
para arz1 anlamli  pozitif iliski  bulunurken;
(c)7 Bat1 Afrika Ulkesi digerlerinde negatif iliski bulunmaktadir.
(d)1970-2013
Orug (a)Philips-Oualiris Es | Biitce aciklar1 ile enflasyon arasinda
(2016) Biitiinlesme Analizi ve | uzun donemde istatistiki olarak anlaml

pozitif bir iliski bulunmustur. Biitce
aciklarindaki bir artig enflasyonu ciddi
Olciide artirmaktadir.
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Altundz (a)ARDL Yontemi ve Toda- | Ele alinan dénemde hem kisa hem de

(2018) Yamamoto ve Hsiao | uzun dénemde Tanzi etkisi gegerli iken;
Nedensellik Testi Patinkin  etkisinin  gecerli olmadig
(b)Enflasyon, reel  kamu | sonucuna ulasilmigtir. Enflasyondan
harcamalari, reel kamu | hem biitce gelirlerine hem de biitce
gelirleri ve GSYIH harcamalarina dogru tek yonlii bir
(c)Tirkiye nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
(d)2000-2016

Erdogan ve | (a)VAR Yontemi ve Granger | Kisa donemde enflasyonun harcamalar

Erdogan Nedensellik Testi ve vergi gelirleri izerinde reel bir etkisi

(2018) (b)Enflasyon, kamu | bulunmadigi sonucuna ulasilirken; uzun
harcamalar1 ve vergi gelirleri donemde Tanzi ve Patinkin etkileri
(c)Tiirkiye gecerlidir. Nedensellik agisindan ise,
(d)2007-2016 kamu harcamalart ile vergi gelirleri,

enflasyon ile karsihikli iki yonld
iligkilidir.

Myovella (a)ARDL Yontemi Yapilan analiz sonuglarina gore, biitce

ve Kisama | (b)Biitce agiklar1 ve Enflasyon | agiklar1 ile enflasyon arasinda uzun

(2018) (c)Tanzanya donemde istatiksel agidan anlamh pozitif
(d)1970-2015 yonlii bir iligki bulanmaktadir.

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

I11. VERILER, METODOLOJI, BULGU VE YORUMLAR

Calismanin bu kisminda uygulamali literatiir goz 6niinde bulundurularak
denklem (1) tahmin edilmektedir.

BD = f(TUFE, DOLAR, M3) 1)

Bu modelde yer alan degiskenlere iliskin aciklamalar Tablo 2’de
gosterilmektedir. Verilerin tamami 2006:01-2018:10 donemini kapsayan aylik
verilerden olusmaktadir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Veriler, Verilerin Ag¢iklamasi ve Kaynaklari

Verinin Adi Kisaltmasi | Aciklamasi Kaynag

Genel Biitge Dengesi BD Milyon TL, Genel Biitge Hazine

ve Finansmani Nakit Dengesi Miistesarlig

Tiiketici Fiyat Endeksi | TUFE 2003=100 TCMB-EVDS

Dolar Déviz Kuru DOLAR Gosterge Niteligindeki TCMB-EVDS
(ABD) Déviz Kurlari, Doviz Satis

M3 Para Arzi M3 Bin TL TCMB-EVDS

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.
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Uygulamada biitiin verilerin logaritmas1 alinmaktadir. Bununla birlikte,
biitce dengesi degiskeninin negatif veriler igermesi nedeniyle Busse ve Hefeker
(2007), Dokmen ve Aysu (2010) ve Ilgiin, Dumrul ve Aysu’ da (2014)
kullanilan doniistirme isleminden faydalanilmaktadir. Doniistiirme islemi
denklem (2) baz alinarak yapilmustir.

y=( %+ +1]) @)

Analizde kullanilan degiskenlere iligkin serilerin durumu Grafik 1’de yer
almaktadir.

Grafik 1: Analizde Kullanilan Serilerin Grafikleri

Butce Dengesi Dolar Déviz Kuru
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Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Yukaridaki grafiklerden goriilecegi tiizere biitce dengesi oldukga
dalgalanmali bir seyir izlemektedir. Diger ii¢ degiskende ise bariz bir trend
bulunmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle dolar doviz kuru son donemde ileri
diizeyde bir artis trendi sergilemektedir. Analizde kullanilan degiskenlerin
tanisal istatistikleri ise Tablo 3’de gosterilmektedir.
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Tablo 3: Verilerin Tanisal Istatistik Degerleri

BD DOLAR M3 TUFE
Ortalama 3.574225 0.302758 8.866598 5.332666
Medyan 3.632050 0.254648 8.856763 5.323472
Maksimum 4.616300 0.804708 9.330567 5.994635
Minimum 1.560500 0.070439 8.415941 4.816808
Standart sapma 0.500050 0.170490 0.244437 0.299719
Yayikhk -1.061201 0.793024 -0.022849 0.125848
Basiklik 5.394720 2.764381 1.905138 2.024844
Jarque-Bera 65.70201 16.49768 7.705208 6.508292
Olasihik 0.000000 0.000262 0.021224 0.038614

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Calismada oncelikle birim kok testleri vasitasiyla serilerin duraganlik
seviyeleri incelenmektedir. Bu dogrultuda Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) ve Ng-Perron testleri uygulanmaktadir. S6z konusu testler
ise, analize dahil edilen serilerin hangi ekonometrik metodoloji ile
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Tablo 4’de ADF ile PP birim kok
test bulgulari, Tablo 5’de ise Ng-Perron birim kok test bulgulart sunulmaktadir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Test Bulgulari

ADF Testleri PP Testleri
Degiskenler Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
TUFE 2.44(4) -3.97(4)** 3.29(12) -9.01(6)*
BD -12.54(0)* - -12.61(5)* -
M3 -4.14(0)* - -4.02(2)* -
DOLAR -0.82(2) -9.42(1)* -0.80(1)

Notlar: Tiim seriler sabitli-trendli model gercevesinde ele alinmaktadir. (*), %1, (**) ise %5
anlamlilik seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Kritik degerler
MacKinnon’dan (2010) elde edilmektedir. Parantez igindeki rakamlar ADF testi ig¢in gecikme
uzunluklarini; PP testi igin bant genisligini (Bandwidth) gostermektedir.
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Tablo 5: Ng—Perron Birim Kok Test Bulgulari

Degiskenler | Gecikme MZ,, MZ, MSB MP,
TUFE 5 -10.45 “1.65 0.15 11.42
BD 0 75.72* -6.15* 0.09* 1.20*
M3 0 12,74 251 0.19 7.23
DOLAR 2 -1.69 -0.53 0.31 27.66
A(TUFE) 4 -27.65* -3.66* 0.13* 3.62*
A(DOLAR) 2 -47.37* -4.74% 0.10* 2.56%
A(M3) 2 -32.18* -3.93* 0.12* 3.24*
Kritik %1 23.80 3.42 0.14 4.03
Degerler %5 -17.30 -2.91 0.16 5.48
%10 -14.20 2.620 0.18 6.67

Notlar: Tim seriler sabitli-trendli model gergevesinde ele alinmistir. Kritik degerler Ng ve
Perron’dan (2001) elde edilmektedir. Regresyon tahminlerinde kullanilan oto-regresif gecikmeler
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmektedir. (A), simgesi fark operatoriinii géstermektedir. (*),

%1 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini, yani serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir.

Birim kok testleri ilgili degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
oldugunu goéstermektedir. Bu durumda gecikmesi dagitilmis oto-regresif
modellerin (ARDL veya sinir testi yaklagiminin) kullanilmas1 daha uygun bir
yaklagim olabilmektedir. Sinir testinde, ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme
modelinden yararlanilarak es-biitiinlesmenin varlig1 arastirilmaktadir. Smir testi
yaklagimi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu
yaklagim, seviyesinde veya farkinda duraganlasan farkli degiskenlerin birlikte
analizine imkan vererek degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iligkisini ortaya
cikarmakta ve boylelikle kisa donemli iliskiler degerlendirilebilmektedir
(Pesaran vd., 2001, s. 289-290). Bu kapsamda ilk olarak degiskenler arasindaki
es-biitiinlesme iligkisinin belirlenmesi gerekmektedir. Es-biitiinlesme iligkisinin
tespit edilmesinde kullanilan model, sabitin ve tek agiklayict degiskenin oldugu
varsayimi denklem (3)’de gosterilmektedir.

P P
Az, =a, + ZFiAZt—i + 251'sz—1' Tz tox,, T, 3)

i=1 i=0
Yukaridaki denklem degisken sayisi agisindan genisletilebilir ve es-
biitiinlesme iliskisinin belirlenmesinde temel olarak H,:y=0=0 yokluk
hipotezine karst H,:y=0+#0 hipotezi F testi ile smnanabilmektedir. Test

edilecek modelin uygun gecikme uzunlugu ise, Akaike (AIC) veya Schwarz
(SC) kriterine goére belirlenmektedir. Modelden elde edilen F degeri Pesaran
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vd.’nin  (2001) c¢aligmalarinda sSunulan alt ve {ist smir degerler ile
karsilagtirllmaktadir. Bunun sonucunda séz konusu deger iist sinir degerini
gectiginde degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin  mevcut oldugu kabul
edilebilmektedir. Es-biitiinlesme iligkisi belirlendikten sonra kisa ve uzun dénem
regresyon katsayilari  elde edilmekte ve tanisal testlerle model
degerlendirilmektedir. Denklem (4)’ten yola ¢ikilarak es-biitiinlesme iliskisinin
tespit edilebilmesi i¢in model se¢cim yontemi olarak AIC kullanilmaktadir.
Yapilan analiz sonucunda gecikme seviyesinde modelin hata terimlerinde ardisik
bagintinin varligi test edilmektedir.

ATUFE), = ag + iazi (TUFE); + §a3i(BD) + 20!4. (M3),_;
i=1 i=0 i=0

p .
+ Y as; (DOLAR), ; + a6 (TUFE), , (4)
i=0

+a7(BD), 4 +@g(M3), ; +ag(DOLAR), ; +u;

Modelde elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: ARDL(8,2,7,0) Modelinin Sonuglar1 (Bagimli Degisken TUFE )

Degiskenler Katsayilar Standart Hata | Hesaplanan t degerleri ve
Olasihiklar

(TOFE ), , 1.340* 0.082 16.172[0.000]
(TOFE )t72 -0.418* 0.141 -2.956[0.003]
(TOFE )3 0.039 0.148 0.264[0.791]
(TOFE),_, -0.194 0.142 -1.367[0.173]
(TOFE ), 0.211 0.138 1.527[0.129]
(TOFE ), 0.260%** 0.141 1.837[0.068]
(TOFE), ; -0.503* 0.137 -3.657[0.000]
(TUFE ), ¢ 0.215%* 0.088 2.425[0.016]
(M3) -0.320* 0.125 -2.628[0.009]
(M3), 4 0.673* 0.143 4.680[0.000]
(M3),_, 0.310%* 0.124 -2.506[0.013]
(DOLAR) 0.294* 0.059 4.932[0.000]
(DOLAR ), 4 -0.387* 0.093 -4.144[0.000]
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(DOLAR), , 0.184%%* 0.097 1.896[0.060]
(DOLAR), 5 -0.045 0.084 -0.538[0.590]
(DOLAR), , 0.013 0.084 0.163[0.870]
(DOLAR), 5 0.026 0.083 0.321[0.748]
(DOLAR), ¢ 10.184** 0.077 -2.376[0.019]
(DOLAR),_; 0.146* 0.045 3.204[0.001]
(BD) -0.002** 0.001 -1.976[0.050]
C 0.013 0.247 -0.053[0.957]

Notlar: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik diizeyinde ilgili katsayn istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. [ ] icerisindeki rakamlar ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 7°’de ARDL(8,2,7,0) modeline gore uzun dénem es-biitiinlesme
iliskisi degerlendirilmektedir. Tablodan goriilecegi iizere hesaplanan F istatistigi
%5 anlamlilik diizeyinde Pesaran (2001)’de sunulan alt ve ist sinirlarin
tizerindedir. Bu durum degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin
varhi@in1 gostermektedir- Tablo 8’de ise tahmin edilen ARDL modelinin tanisal

testleri sunulmaktadir.

Tablo 7: ARDL Modeli i¢in Hesaplanan F Degeri ve Kritik Degerler

k F Istatistigi Alt Sinir Ust Simir
3 4.40 10% 2.37 3.2
5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66

Not: Tabloda yer alan k agiklayic1 degisken sayisin1 gostermektedir.
Tablo 8: ARDL(8,2,7,0) Modeline Iliskin Tanisal Testler

R?2 0.99
R 2 0.99
DW 2.02
F Istatistigi 1257.42[0.000]
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 19.62[0.481]
Breusch-Godfrey Ardigik Baginti LM Test Degeri (1) 0.26[0.60]
(4) 1.89[0.75]
Jarqua-Berra Normallik Testi 7.35[0.02]
Ramsey-Reset Regresyonda Model Kurma Testi 0.57[0.45]
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Not: [ ] igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Grafik 2°de ise ardisik artiklarin kiimiilatif toplamindan hareketle
modelin yapisal kirilmaya sahip olup olmadigi belirtilmektedir. Bu baglamda,
modelde yapisal kirilmanin olmadig1 goriilmektedir.

Grafik 2: ARDL(8,2,7,0) Modelinin Yapisal Kirilmalarina iliskin CUSUM

Testleri
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Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Tablo 9°da, Tablo 6’dan hareketle elde edilen uzun donemli katsayilar

sunulmaktadir.

Tablo 9: ARDL(8,2,7,0) Modeliyle Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilar ve
Bunlarin istatistikleri (Bagimli Degisken TUFE )

Degiskenler Katsayilar Standart Hesaplanan t degerleri ve
Hata Olasiliklar

(M3) 0.632 0.535 1.181[0.23]

(DOLAR) 1.005 0.926 1.084[0.28]

(BD) -0.055 0.064 -0.857[0.39]

SABIT (C) -0.273 4811 -0.056 [0.95]

Notlar: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik diizeyinde ilgili katsayinin istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. [ ] icerisindeki rakamlar ise olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 9°dan goriilecegi lizere, enflasyon ile M3 para arz1 ve dolar déviz
kuru arasinda pozitif yonlii; biitce dengesi ile ise negatif yonli bir iliski tespit
edilmektedir. Elde edilen katsayilarin isaretlerinin teorik Ongoriilerle uyumlu
oldugu ifade edilebilmektedir. Nitekim para arzindaki artiglar monetarist teoriye
gore fiyat seviyesini ve dolayisiyla enflasyonu artirabilecek bir faktor olarak
nitelendirilmektedir. Ayrica dolar d6viz kurundaki artiglar Tirk ekonomisinde
enflasyonun temel nedenlerinden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, Tirk ekonomisinde ithal girdilere bagimlilik s6z konusudur ve kurdaki
artiglar tiretim maliyetlerini ve dolayisiyla enflasyonu artirmaktadir. Son olarak
biitce dengesi ile TUFE arasindaki negatif iliskinin de teorik beklentilerle
uyumlu oldugu sdylenebilmektedir. Dolayisiyla biitge dengesinin fazla vermesi
enflasyonist egilimleri azaltict bir faktor olarak degerlendirilebilmektedir. Tablo
10’da ise, elde edilen hata diizeltme modelinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 10: ARDL(8,2,7,0) Modeli I¢in Hata Diizeltme Modeli Sonuglari
(Bagimli Degisken TUFE )

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Hesaplanan t Degerleri ve
Olasiliklar

A(TUFE ), 4 0.389* 0.077 5.032[0.000]
A(TUFE ), , 0028 0.088 -0.324[0.746]
A(TUFE), 4 0.010 0.084 0.123[0.902]
(TOFE ), , 0.184%* 0.080 -2.277[0.024]
A(TUFE), 5 0.027 0.082 0.331[0.741]
A(TUFE ), ¢ 0.288* 0.086 3.325163[0.001]
A(TUFE ), , 0.215% 0.080 -2.674[0.008]
A(M3) -0.329* 0.110 -2.989[0.003]
AM3),_, 0.312* 0.116 2.694[0.008]
A(DOLAR) 0.294* 0.055 5.302[0.000]
A(DOLAR ), 4 -0.142%* 0.058 -2.424[0.016]
A(DOLAR), _, 0.042 0.051 0.820[0.413]
A(DOLAR), 3 -0.003 0.048 -0.068[0.945]
A(DOLAR ), _, 0.010 0.049 0.211[0.832]
A(DOLAR), 5 0.037 0.047 0.781[0.435]
A(DOLAR), ¢ -0.146* 0.043 -3.346[0.001]
ECM 4 -0.048* 0.010 -4.769[0.000]
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Notlar: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik diizeyinde ilgili katsayimnin istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. [ ] icerisindeki rakamlar ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 10’a gore hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bagka bir ifade ile, hata diizeltme katsayisinin negatif olmasi bagimli
degiskendeki dengeden sapmalarin bagimsiz degiskenler tarafindan tekrar
dengeye getirildigini gostermektedir.

SONUC

Calismanin nihai amaci; biitce agig1 ile enflasyon arasindaki iliskinin
analiz edilmesidir. Bu kapsamda oOncelikle analize dahil edilecek olan
degiskenlere ait veriler analiz edilmektedir. Modele bagimli degisken olarak
enflasyon dahil edilirken; biitgce dengesi, dolar déviz kuru ve M3 para arz1 ise
modele bagimsiz degiskenler olarak dahil edilmektedir. S6z konusu degiskenlere
iligkin  veriler 2006:01-2018:10 donemini kapsayan aylik verilerden
olugmaktadir. Verilerin logaritmasi1 alinmakla birlikte, biitce dengesi degiskenine
iligkin verilen negatif olmasi itibariyle s6z konusu degisken doniistirme
isleminden gegirilmektedir. Calismanin uygulama kisminda oncelikle verilerin
trendleri analiz edilmektedir. Sonrasinda Gelistirilmis Dickey Fuller, Phillips-
Perron ve Ng-Perron birim kok testleri yapilmaktadir. Yapilan birim kok testleri,
degiskenlerin farkli seviyelerde duragan oldugunu gostermektedir. Buradan
hareketle, siir testi yaklasimi ile ilgili degiskenler arasindaki es-biitiinlesme
iliskisi analiz edilmektedir.

Calismanin analiz sonucunda, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemde
bir es-biitiinlesme iligkisi tespit edilmektedir. Modelin yapisal kirilmalarina
iliskin CUSUM testleri sonucunda, modelde yapisal kirilmanin olmadigi
gorlilmektedir. Modelin uzun donemli analiz sonuglarina gore, enflasyon ile
biitge dengesi arasinda istatistiki olarak anlamli negatif yonlii bir iligki tespit
edilmektedir. Diger bir ifade ile, biitce agiklarindaki bir artis ile birlikte
enflasyon artig egilimi gostermekle birlikte; biitce fazlaligindaki bir artis ile
azalis egilimi gosterebilmektedir. Bu durum ise hem teorik beklentiler ile
uyumlu hem de literatiirde yer alan uygulamali ¢aligmalarin sonuglari ile
benzerlik  gostermektedir. Bu  c¢alismalardan  bazilart  su  sekilde
siralanabilmektedir: Aamir vd. (2014), Alavirad (2003), Alavirad ve Athawale
(2005), Bayrak ve Kanca (2013), Catao ve Terrones (2005), Darrat (2000),
Dogru (2014), Dogru ve Sentiirk (2013), Giinaydin (2004), Ipek ve Akar (2016),
Jalil vd. (2014), Keho (2016), Metin (1998), Myovella ve Kisama (2018),
Nathan Pelesai ve ThankGod (2013), Narayan vd. (2006), Ngyuen (2015), Orug
(2016), Solomon ve De Wet (2004), Turan Koyuncu (2014).

Bununla birlikte, uzun dénemde enflasyon ile dolar doviz kuru ve M3
para arzi arasinda istatistiki agidan anlamli pozitif yonlii bir iliski tespit
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edilmektedir. Bu baglamda ekonomik istikrarn ve mali siirdiiriilebilirligin
saglanmasin1 arzu eden {llkelerin enflasyon rakamlarimi disiirebilmeleri
kapsaminda mali disipline 6nem vermeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, tilkelerin
hem ekonomik hem de mali dengelerini esanli olarak gozetebilmeleri adina
uygulayacaklari para ve maliye politikalarinda eggiidime gitmeleri
gerekmektedir. Ulkelerin bu amag¢ dogrultusunda; ekonomik krizlerin
Onlemesine yonelik yeni yapisal reform paketleri olusturmasi, merkez
bankalarinin bagimsiz hareket kabiliyetlerini sinirlandirmamalari, bankacilik
sistemlerini revize etmeleri, bor¢lanma portfoylerinde i¢c bor¢clanma miktarlarini
artirmalari, faiz dis1 biitge politikalar1 uygulamalarina agirlik vermeleri,
genisletici para ve mali politikalarindan ziyade daraltict nitelikte para ve mali
politikalara yonelmeleri 6nerilebilmektedir.
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