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Oz
Biitce ag181 ve enflasyon arasindaki iligki gelismekte olan iilkelere dair makroekonomik sorunlarin ba-
sinda yer alarak cesitli ampirik arastirmalara konu edilmektedir. Geleneksel goriis biitge agiklarinin
yiiksek seyrettigi bu iilkelerde enflasyonist ortamin varligina yoneliktir. Bu ¢aligma biitge acig1 ve enf-
lasyon arasindaki iliskiyi Tiirkiye ekonomisine ait veriler yardimiyla ele almaktadir. Ampirik uygula-
mada biit¢e ag181 ve enflasyon degiskeninin 2006:Q1-2024:Q4 donem verileri kullanilarak aralarindaki
nedensellik iliskisi Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi yardimiyla test edilmistir. Ampirik

bulgular, "ba* — enf*", "ba* - enf~" ve "ba” - enf*" degiskenleri arasindaki nedensellik ilis-

kisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Abstract

The relationship between the budget deficit and inflation is one of the primary macroeconomic chal-
lenges facing developing countries and has been the subject of various empirical studies. The conven-
tional view is that countries with high budget deficits tend to experience inflationary conditions. This
study examines the relationship between budget deficits and inflation using data from the Tiirkiye eco-
nomy. In empirical analysis, the causal relationship between the budget deficit and inflation variables
was tested using data from the period 2006:Q1-2024:Q4, employing the Hatemi-J (2012) Asymmetric
Causality Test. Empirical findings indicate that the causal relationship between the variables , "bat —

enf*" "ba*t — enf~" ve "ba” - enf*" is statistically significant.
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1. Giris

Makroekonomik degiskenlerin birbirleri ile olan iliskilerinde siklikla ele alinan degiskenlerin
basinda biitce agiklar1 ve enflasyon gelmektedir. Kamu gelir ve harcamalari arasindaki denge
durumunu ifade eden agiklar iilkelerin gelismislik diizeyinden bagimsiz olmak {izere hemen
her ekonomide dnem arz etmektedir. Etki alan1 toplumu meydana getiren bireylerin ihtiyag-
larma gore sekillenen devlet diizeni istlendigi fonksiyonel roller dogrultusunda finansmanin
saglanmasi adina hacim itibariyle gelisim gostermektedir. Sosyal refah devleti anlayisinin
gecerliliginin savunuldugu yillar agirlikli olmak {izere 11.Diinya Savagi’na denk gelen do-
nemlerde kamu kesimi toplumun iktisadi ve sosyal taleplerinin bizzat muhatabi olarak gorev
ve sorumluluk alanlarini genisletmis, yeni yiiklenilen kamu hizmetlerinin finansmanini sag-
lamak iizere kamu harcamalarini arttirmak zorunda birakilmistir. Kiiresellesmenin gerekli-
likleri de kamu kesimine yiiklenince ekonomilerde kamu harcamalarinin finansmanina dair
arayislar baglamistir. Ekonomistler ve politika yapicilar uzun bir siiredir biitce agiklar1 ve
enflasyon arasindaki iliskiden endise duymaktadirlar. Hiikiimetin biitce agiklar1 daha yiiksek
enflasyona yol agar m1 sorusuna duydugu endige biitce agiklariin borglanarak ya da para
basarak finanse etme ihtimalinden kaynaklanmaktadir. Biit¢e acig1 ve biiyiikk kamu borcu
ekonominin enflasyon seviyesi iizerinde endise verici diizeyde olmasi iilkeler arasindaki ve-
rilere bakildiginda duruma gore degiskenlik gostermektedir. Yiiksek enflasyona sahip bazi
iilkeler ayn1 zamanda yiiksek biitce agiklarina sahiptir. Bu da biitge aciklari ile enflasyon
arasinda bir baglanti oldugunu géstermektedir (Sill, 2005: 30). Bu baglantinin yoniine dair
tespitler oldugu gibi literatiirde biitce agiklar1 ve enflasyona dair bir iligkinin olmadigini sa-

vunan ¢aligmalarda bulunmaktadir.

Biitce agiklar bir iilkenin ekonomik, mali ve siyasi istikrart lizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Reel GSYH, para arzi, enflasyon orani, reel faiz oran1 ve reel doviz kuru gibi mak-
roekonomik faktorlerin tiimii biitge agiklarinin ekonomi iizerindeki etkisinin belirlenmesinde
rol oynamaktadir (Sawaie vd. , 2025: 234). Fakat burada 6nemli olan etkinin varligim ve
yoniinii belirleyebilmektir. Enflasyon ve biit¢e agig1 arasindaki korelasyonun yoniinii net bir
sekilde tanimlayamama iktisadi goriislerde farkli yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden ol-
mustur. Klasik iktisat goriisiiniin savunucular1 dengeli biitceyi benimserken, Keynesyen ik-
tisat goriisiiniin savunuculart biitgenin talep yonetimi araci olarak ekonomide kullaniminin
miimkiin oldugunu bu dogrultuda durgunluk yagsanan dénemlerde biit¢e agiklarina basgvurul-
masinin ideal bir politika oldugunu vurgulamaktadir (Corsetti ve Roubini, 1997: 27). Fakat
gelismekte olan tlkelerde kroniklesen biitgce agik ve enflasyon iligkisine yonelik arayislar
politik teorilerin biitgelerin denklik ilkesi kapsaminda baglanmasi gerekliligi arzusu iizerinde

birlesmistir. Keynesyen goriis ve ekoliinde maliye politikasinin bir araci olarak biitgenin
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kullanimina yer verilmis olmasi, gerekliligi halinde agik ve fazla vermek suretiyle ekonomik
dengeye yon verilmesi kroniklesen biitce agiklarinda ideal bir politika 6rnegi olarak yer al-

mamaktadir.

Geligmekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye ekonomisinde 1970’1i yillarin or-
talaridan itibaren varligini hissettiren biitce agiklar1 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler
ve 2000’1i yillardaki kiiresel krizler neticesinde diger makroekonomik degiskenler iizerinde
derin etkiler yaratmis, 6zellikle finansman arayislar1 dogrultusunda basvurulan yontemlerin
sonucu olarak enflasyon iizerinde tetikleyici politikalara neden olmustur. Bu ¢caligmada biitge
aciklar1 ve enflasyon arasindaki iligkinin teorik ¢er¢evesine yer verilerek ulusal ve uluslara-
rasi literatiirde yer alan belli bash ¢alismalar tarihsel siralamada yer bulmustur. Calismanin
devaminda gergeklestirilen ampirik analiz yardimiyla elde edilen bulgular yorumlanarak li-

teratlire kazandirilmak amaclanmistir
2. Teorik Cerceve

Sanayi devriminden itibaren giiniimiize uzanan kendinden 6nceki doneme ait diisiinceleri de
oziimseyerek birgok iktisadi okulu yasatan donem ekonominin modern dénemi olarak adlan-
dirilmaktadir. iktisadin bir bilim olarak karsilik buldugu bu dénem, kitlesel iiretime gegisle
birlikte igsizlik, enflasyon, yolsuzluk ve yoksulluk gibi ekonomik sorunlarin yani sira top-
lumsal sosyal igerikteki sorunlart da barindirmistir. Tiim bu sorunlara ¢dziim arayisi bilimsel
icerikli aragtirmalar esliginde farkli goriisteki iktisatgilarin bir araya gelmesi ile sonuglan-
mustir (Tomanbay, 2019: 40). Farkli iktisadi okullarda farkli goriislerle basta kamu kesiminin
ekonomi igerisindeki pay1 olmak iizere makroekonomik sorunlar ele alinmistir. ilk kapsamli
piyasa ekonomisine dair goriisleri barindiran Klasik iktisat goriisiinde, kamu kesiminin var-
Iig1 klasik fonksiyonlarla sinirli olup, ekonominin dogal diizeninde dengede kaldig1 bu ne-
denle miidahaleye gereksinim olmadigi savunulmaktadir. Bu goriisler ekonomik krizlerin ge-
¢ici bir durum oldugunu varsaymaktadir (Eren ve Uysal, 2017: 136). Kamu harcamalarinda
olaganiistli haller disinda acik verilmemesi hatta savas zamani agiklarnin yarattigi devlet
borcunu 6demek iizere biitgenin fazla vermesi gerektigi yoniinde goriisleri mevcuttur. Denk
biitceye olan baglilik, Bityliik Buhran déneminde de siirdiiriilerek hiikiimetler biitceyi denk-
lestirme arzusu igerisinde hareket etmis ve ¢ok azi1 vergi oranini yiikselterek bu yolda basar1
gostermistir. Kisa bir siire sonunda siirdiiriilebilir ekonomik bilyliimenin ancak saglam bir
makroekonomik ¢ergeve i¢inde miimkiin oldugu bdyle bir ¢er¢cevede maliye politikasinin ki-
lit bir rol oynadig1 giderek daha fazla kabul gérmiis ve Keynesyen devrim ile biitce acigi
makroekonomik bir degisken olarak giindeme alinmistir (Fischer ve Easterly, 1990: 128).

Keynesyen toplam talep yonetim modelleri maliye politikasinin bir dengeleyici olarak
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onemini vurgulamis, dongii dalgalanmalarm hafifletilebilmesi i¢in maliye politikasinin dur-
gunluk donemlerinde genisletici, genisleme donemlerinde ise daraltici olmasi gerektigini sa-
vunmustur (Sanchez vd. , 2003: 23). A¢ik biitge politikasinin ekonomik biiyiime basta olmak
iizere olumlu yansimalar yaratacagi benimsenmistir (Lerner, 1964: 222). Keynesyen iktisat
anlayisi ilerleyen yillarda gelistirdigi akademik altyapi ile sosyal refah devleti kavramina
hizmet ederek sosyal harcamalar ve sosyal hizmetlerin kamu kesimi igerisinde etkinligini
arttirmistir (Giimis, 2018: 37). II. Diinya Savagi sonrasi en parlak donemini yasayan modern
sistemde devlete sosyal kalkinmanin tesisine yonelik sosyal politika igerikli yeni gorev alan-
lart taninmistir. Kamu kesiminin faaliyet alaninin genislemesi s6z konusu igerikli hizmetlerin
finansmaninda zamanla mali kiilfet haline gelmistir (Kursun ve Rakici, 2016: 136). Kisilerin
devletten beklentileri ¢esitlenmis, mevcut hizmetlerin kalitesinde nitelik arayislari baglamis-
tir. Wagner yasasi olarak da bilinen kamu harcamalarinda artis siireklilik kazanmistir. Bu
stirecte; para ekonomisi yogunlagsmis, kamu biitgelerinde usuller degismis, teknolojik degi-
simlerin ekonomik ve sosyal hayata yansimalar1 olmus ve bu dogrultuda politika yapicilar

bireyleri tatmin etmeye yonelik kamu harcamalarini arttirmistir (Simsek, 2000: 49-50).

Refah devleti anlayis1 kamu kesiminin ekonomi igerisindeki paym arttirmis, devlet mii-
dahaleci bir yapiya doniistiirmiistiir. Bu siiregte kamu harcamalar1 maliye politikasinin sik
kullanilan bir araci haline gelmistir. Ekonomik dengeye etki edici politikalar birtakim etkili
sonuglar dogurmustur. Kamu harcamalarinin ne sekilde finanse edilecegine yonelik yontem-
lerin karsilig1 olan bu sonuglar iilkeleri ortak bir cevap arayigsinda bulusturmustur. Olagan
kamu harcama finansman yontemi olan vergi gelirlerinin iiretimde ortaya ¢ikaracagi makro-
ekonomik dengesizlikler gz oniine alinarak alternatif arayislar gelistirilmis yine de biitce
aciklarmin yarattig1 problemler ¢oziilememistir (Akalin, 1997: 33).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin biitge agig1 pozisyonu dénemler boyu kétiileserek
aciklarn uzun vadeli siirdiiriilebilirligi sorununu giindeme getirmistir. Bu dogrultuda biitce
acigmin biiytikliigii ve finansman yollar1 bir iilkenin uzun vadede maruz kalacagi mali kisit-
lamalar1 belirledigi i¢in politika yapicilarin biiyiik ilgisini gekmistir. Biitce agiklarinin finans-
mani yarattig1 etkilerin goériilmesi adina 6nem tasimaktadir. Bunlar arasinda; para basimu,
borglanma ve vergi gelirleri yer almaktadir. Devletin egemenlik giicliniin bir gostergesi olan
para basim yetkisi harcamalarin gelirleri astig1 durumlarda hiikiimetin mali faaliyetlerinden
kaynaklanan s6z konusu a¢igin finansmaninda kullanimi s6z konusu olan bir finansman yon-
temidir. Bagvurulmasi halinde para arzinda ve enflasyonda artisa yol agacagi vurgulanmak-
tadir (Epaphra, 2017: 21). Parasalci yaklasimin onciisii M. Friedman tarafindan giindeme
getirilen enflasyona iligkin bu 6nemli goriise gore enflasyonun kaynagi piyasadaki para faz-

laligidir. Para arzi kontrol edilebilirse, enflasyonu kontrol etmenin miimkiin oldugu
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savunulmaktadir (Alpagut, 2025: 159). Sunu ifade etmek miimkiindiir ki; para arzindaki faz-
lalik kisa vadede ekonomik biiylimeye pozitif etki etse de uzun vadede bireylerde daha fazla
harcama istegi doguracagindan talep kismi beslenerek fiyatlar genel seviyesinde siirekli ar-
tiglar yasanacaktir (Stinbiil, 2025: 315). Makroekonomide de bilinen bir diger Sargent ve
Wallace (1981)’a ait teori, mali agidan baskin olup siirekli surette acik veren hiikiimetlerin
er ya da ge¢ bu aciklar1 para basimiyla finanse etmek zorunda kalacaklart ve béylece enflas-
yona yol agacaklari seklindedir (Catao veTerrones, 2003: 3). Biitce aciklarinin parasalci ger-
cevede ancak parasallastirildiklar: dl¢lide enflasyonist oldugu ifade edilmektedir. Bir diger
ifade enflasyonun mali giidiimlii bir parasal olgu oldugu seklindedir (Koru ve Ozmen, 2003:
1). Ancak istikrarli parasal biiylimenin enflasyondan kaginilmasina biiyiik katki saglayacagi
buna ek ekonomik biiyiimenin gercek kaynagi olan girisim, yaraticilik, icat, siki caligma ve
tutumluluk gibi temel gii¢lerin etkin bir sekilde islemesine elverigli bir parasal iklim sagla-
yacagi ifade edilmektedir (Friedman, 1968: 17). Sargent ve Wallace, hiikiimetlerin devamlt
surette gelirinden fazla harcama yapmast halinde para politikasinin mali politikanin giidiimii
altinda kaldigin1 ve para basimiyla birlikte bor¢lanma yolunu da segebilecegini ifade etmek-
tedir. Para basiminin enflasyonist etki yaratacagi asikardir fakat bor¢lanma politikasinin se-
¢imi halinde farkli bir durumla karsilagilmayacagi da belirtilmektedir. Bor¢lanmanin faiz adi
altinda bir maliyeti s6z konusudur ve bor¢ miktari arttik¢a borg faiz oranlarryla birlikte borg
stoklarinda da artig yagsanmaktadir. Vadesi yaklasan borglar 6denemez hale geldiginde hiikii-
metler kaynak arayisina girerek yeniden bor¢lanma arayigina girebilmektedir. Bu durumda
ilk finansman segenegi olan para basiminda goriilen enflasyonist etkiden daha yiiksek bir
enflasyon ile karsilagilmasi kagimilmaz olmaktadir (Bedir ve Dikman, 2014: 2). Sevimsiz
Monetarist Aritmetik olarak adlandirilan bu teoride hiikiimetlerin bor¢lanmaya gitmeden he-
men Once para arzini arttirmasi halinde olusacak enflasyon diizeyinin daha diisiik seviyede
kalacag belirtilmektedir (Bolikkbas ve Peker, 2017: 3). Standart monetarist yaklasim fiyat
istikrar1 konusunda tam bagimsiz Merkez Bankasi varligina dikkat ¢ekmektedir. Bu doktrin
baz1 iktisatgilar tarafindan yeniden ele alindiginda giiglii ve bagimsiz bir Merkez Bankasiin
fiyat istikrarin1 garanti etmek i¢in uygun olmadigi belirtilmistir. Fiyat istikrar1 sadece uygun
bir para politikasini degil ayn1 zamanda uygun bir maliye politikasini da gerektirmektedir.
Fiyat diizeyinde maliye politikasinin 6nemine atif yapan bu teori Fiyat Diizeyinin Mali Teo-
risi (FTPL) olarak adlandirilmaktadir (Christiano ve Fitzgerald, 2000:2). FTPL ‘nin aksine
Ricardocu Denklik, hiikiimetin maliye politikas1 kullanarak talebi etkileme girisimlerinin ba-
sarisiz olacagini 6ne siirmektedir. Robert Barro ve ayni goriisii paylasan ekonomistler 6zel-
likle rasyonel beklentiler teorisini kullanarak ayni fikir iizerinde daha sofistike varyasyonlar
gelistirmislerdir. Devlet harcamalarindaki artisa bagli olarak biitce agiklarinda meydana ge-

len bir artisin ya simdi ya da daha sonra 6denmesi gerektigini, gelirlerin toplam bugiinkii

83



Biitce A¢igi ve Enflasyon lliskisi: Tiirkiye 'den Kamtlar

degerinin harcamalarin toplam bugiinkii degeri ile sabitlenmesi gerektigini savunmaktadir.
Dolayisiyla, bugiiniin vergilerindeki bir kesinti, reel faiz oranlarini ve dolayisiyla 6zel yati-
rimlari, cari islemler dengesini, doviz kurunu ve yurti¢i iiretimi degistirmeden, gelecekteki
vergilerdeki bir artisla eslestirilmelidir. Dolayisiyla biitce agiklarinin makroekonomik degis-
kenler ile pozitif ya da negatif bir iliski yoktur (Eigbiremolen vd. , 2015: 35). Vergi gelirle-
rinin sabit oldugu durumda kamu harcamalarindaki artig nedeniyle biitge agiklarinin olugmasi
halinde borglanma yolunun segilmesi vergi gelirlerinin tahsilatinin mevcut dénemden ilerle-
yen doneme aktarilmasindan ibaret olup kamu bor¢lanmasinin ekonomi {izerinde herhangi

bir reel etki yaratmayacagi belirtilmektedir (Goniil, 1998: 8).

Borglanmanin i¢ ve dis olarak ayrimu ii¢ olasi kriter iizerinden gerceklestirilmektedir. flk
kriter borcun ihrag edildigi para birimi, ikinci kriter alacaklinin ikametgahi ve sonucu olarak
da borg sdzlesmesinin diizenlendigi mevzuat oldugu bilinmektedir (Panizza, 2008: 4). Hiikii-
metler acigm finansmaninda dis bor¢lanma yolunu segmeleri halinde déviz kuru degerlene-
rek ithalatin tesvik edici boyuta ulagmasi kaginilmaz olacaktir. Bu secenege olan giiven il-
kelerde daha biiyiik biitce aciklari ve borg krizi sonucunu beraberinde getirmistir (Fischer ve
Easterly, 1990: 134). Hiikiimetler agigin finansmaninda i¢ bor¢lanma yolunu segmeleri ha-
linde ise hiikiimetin ilave fon talebi faiz oranlarmin yiikselisine neden olarak 6zel kesimin
fon piyasasindan diglanmasi kaginilmaz olacaktir (Dornbush ve Fisher, 1998, s.131). Gele-
neksel goriis, devlet harcamalariin 6zel yatirimlari engelledigini savunmaktadir. Ister ver-
gilerle ister borgla finanse edilsin, daha yiliksek kamu harcamalar1 mal ve hizmetlere olan
talebi artirarak faiz oranlarii yiikseltmekte, sermayeyi daha pahali hale getirip dolayisiyla
ozel yatirimlari azaltmaktadir (Ahmed ve Miller, 1999: 2).

Biitce aciklarmin finansmaninda olagan kamu geliri niteligindeki vergi gelirleri ilk bas-
vuru yontemi olup agig1 karsilamayan kismi i¢in ekstra kaynak arayisina girilmektedir. Aci-
gin finansmaninda vergi gelirlerinin kullanim1 halinde ortaya g¢ikacak etkiye dair ilk arastir-
malardan biri Tanzi (1978)’e aittir. Caligmasinda enflasyonun vergi gelirleri {izerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Enflasyondaki bir artigin reel vergi gelirlerini; vergi tahsilatindaki gecik-
meler, yerlesik esneklik ve endeksleme kriterlerine bagl olarak artirabilecegini veya azalta-
bilecegini gozlemlemistir. Enflasyondaki bir artis reel vergi gelirlerini azalttig1 varsayimiyla
biitce ag1g1 arttirmaktadir. Tanzi etkisi olarak bilinen bir siire¢ gelismekte olan iilkelerde daha
baskin hissedilmekle birlikte sanayilesmis iilkelerde gzlemlenenlere kiyasla etkisinin uzun
oldugunu belirtilmistir (Cardosa, 1998: 7). Bu durum gelismekte olan iilkelerdeki vergi tah-
silatindaki ortalama gecikme siiresindeki uzunluk ve vergi sistemindeki fiyat esnekliginin bir
veya birden kiigiik olmasiyla agiklanmaktadir (Tanzi, 1978: 424).
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3. Literatiir

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biitce agiklari ve enflasyon arasindaki iliskiyi incele-
mek {izere bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Bazi ¢alismalar, artan biitge agiklarinin gelismekte
olan ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde daha yiiksek enflasyona yol agtigini ortaya koyarken,
bazilar1 da gelismis ve diisiik enflasyonlu ekonomilerde agiklarin enflasyon tizerinde 6nemsiz

bir etkisi olduguna dair tespitlerde bulunmustur (Abu ve Karim, 2015: 104).

Uluslararast literatiir ¢aligmalarinda yer alan ekonomi teorisi, biit¢e agiklari ve enflasyon
arasindaki iliskinin giiciinii, para politikasinin maliye politikasina gére bagimli veya bagim-
siz olmasina bagli olarak gelisim gosterdigini 6ne slirmektedir. Para basimmin kamu harca-
malarinin finansmaninda 6nemli bir bilesen olarak yer aldigi iilkelerde biitce agiklar1 ve enf-
lasyon iligkisinin ampirik olarak baglantili oldugu ¢alismalarin sonucunda ortaya konmakta-
dir. Para otoritelerinin bagimsiz oldugu iilkelerde ise biit¢e agiklar1 ve enflasyon arasindaki
baglantinin daha zayif oldugu ¢aligmalar mevcuttur (Sill, 2005: 30). Asagida ulusal ve ulus-
lararast literatiirde yer alan biitce agiklari ve enflasyon arasindaki iliskinin tespit edilemedigi

birka¢ 6nemli ¢aligma siralanmaktadir;

Ullah (2026) ¢alismasinda Banglades ekonomisine yonelik enflasyonun makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Veri seti olarak 1990-2022 yillarina ait Diinya Bankasi’ndan
elde edilen verileri, yontem olarak ise ARDL modelini tercih etmistir. Bulgular; biit¢e agik-
larinin hem kisa hem de uzun vadede enflasyonu 6nemli diizeyde etkiledigini ortaya koy-

mustur.

Sawaie vd. (2025) Urdiin ekonomisine yénelik biitce acig1 ve se¢ilmis makroekonomik
degiskenlerin arasindaki iliskiyi 2008-2023 aras1 donemde gegerli olan veriler yardimiyla ele
almiglardir. Caligmada, incelenen degiskenler arasindaki uzun vadeli baglantiy1 arastirmak
icin ARDL metodolojisi, duragan analiz teknikleri ve sinir testinden yararlanilmistir. Calis-
manin sonucunda biitge acig1 ile enflasyon arasinda bir baglantinin olmadigi, para arzi ile

biitce ac1g1 arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Prassoga ve Soebagiyo (2025) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma Endonezya'nin biitge-
sini etkileyen faktorleri analiz etmektedir. Veri seti olarak 1996-2023 donemi, yontem olarak
ise Siradan En Kii¢iik Kare (OLS) regresyonu tercih edilmistir. Calismada bagimli degisken
biitce ac1g1, bagimsiz degiskenler ise Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH), doviz rezervleri,
doviz kurlari, enflasyon ve Endonezya'nin devlet borcudur. Caligmanin sonucunda tilkedeki

biitce ac1g1 ile enflasyonun birbirlerini etkilemedigine ulagilmistir.
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Giilcemal (2024) galismasinda Tiirkiye ekonomisine yonelik biitce acigi, enflasyon ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1990-2022 aras1 donemde gecerli olan veriler yardi-
miyla ele almistir. Nedensellik analizi yardimiyla gergeklestirilen ¢aligmada biiylimeden enf-
lasyona, enflasyondan biitce agigima dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi tespit

edilmistir.

Khieu (2021) calismasinda Vietnam ekonomisinde biit¢e agiklari, para biiylimesi ve enf-
lasyon arasindaki baglantiy1 1995-2012 aras1 donemde gegerli olan veriler yardimiyla ortaya
cikarmay1 amaglamaktadir. Besli yapisal vektor otoregresif modelinin kullanildig ¢caligma-

nin sonucunda biitge agiklarnin enflasyon iizerinde etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Saysombath ve Kyophilavong (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma Laos’un biitge
ac1g1 ve enflasyon arasindaki dinamik iliskiyi ele almaktadir. Veri seti olarak 1980-2010 d6-
nemi, degiskenler arasindaki hem uzun hem de kisa donem dinamiklerine iligskin kanit sag-
lamak i¢in ise yapisal VAR (SVAR) analizi ile birlikte ARDL egbiitiinlesme yontemi tercih
edilmistir. Calismanin sonucunda Laos'ta biitce agig1 ile enflasyon arasinda uzun vadeli bir

iliskinin bulunmadig1 ortaya konmustur.

Koru ve Ozmen (2003) Tiirkiye ekonomisine yénelik biitge ag1g1, enflasyon ve parasal
biiylime arasindaki uzun donemli iligkileri 1983-1999 aras1 donemde gegerli olan veriler yar-
dimiyla ele almiglardir. Elde edilen bulgular para ve enflasyonun birlikte igselligi parasalci
goriigiin gegerliligini reddederken, enflasyon ve biitce agiklar1 arasinda dogrudan bir iliski

olmadigimi da ortaya koymaktadir.

Ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan biitge agiklari ve enflasyon arasindaki iliskinin

varligini tespit eden 6rnek calismalar agagidaki sekilde siralanmaktadir;

Viththika vd. (2024) tarafindan gerceklestirilen ¢caligmada 1990-2022 yillari arasinda Sri
Lanka'da biitce agiklariin enflasyon iizerindeki etkisi arastirilmakta ve hem uzun hem de
kisa vadeli etkileri incelenmektedir. Yontem olarak ARDL simnir testinin kullanildig1 ¢alis-
mada enflasyon bagimli degisken, biit¢e agiklari birincil bagimsiz degisken, para arzi, faiz
oranlart ve igsizlik oranlari ise ikincil degisken olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda

biitce aciklari ile uzun vadeli enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Karag (2023) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinin biit¢e agig1 ve enflasyon arasindaki ilis-
kisini ele almaktadir. Veri seti olarak 1994-2021 doneminin kullanildig1 ¢alismada yontem
olarak ARDL sinir testinden yararlanilmistir. Caligmanin sonucunda uzun dénemde enflas-

yon lizerinde biitce agigmi anlamli etkisi tespit edilmistir.
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Kaur (2021) ¢alismasinda Hindistan'da enflasyonun énemli makroekonomik belirleyici-
lerini ampirik olarak incelemeye ¢aligmakta ve mali agiklarin enflasyon iizerindeki olumlu
etki dnermesinin Hindistan ekonomisi 6zelinde dogrulanip dogrulanamayacagini 1996-1997
¢eyreginden 2016-2017 ¢eyregine kadar olan ii¢ aylik verileri kullanarak aragtirmaktadir. Ca-
lismanin sonucunda uzun ve kisa donemde gegerli olmak iizere biit¢e aciginin enflasyon iize-

rinde negatif etki gosterdigi ortaya konmustur.

Atgiir (2021) galismasinda Tiirkiye ekonomisinin kamu kesimi biitce a¢ig1 ile enflasyon
arasindaki uzun donem iliskisine yer vermektedir. Bu dogrultuda veri seti olarak 2006-2019
donemini ticer aylik veriler halinde kullanmis, yontem olarak ise Gecikmesi Dagitilmis Ar-
disik Model Sinir Testinden yararlanmistir. Ampirik bulgular, Tiirkiye’de kamu kesimi biitce

aciklarmin enflasyon tizerinde uzun dénemde etkili oldugunu géstermektedir.

Sahin (2019), Tiirkiye'de enflasyon, biitge ag181 ve para arzi arasindaki iliskiyi 1980-2017
donemi i¢in ARDL sinir testi yaklagimi kullanarak analiz etmistir. Analizin sonucunda uzun
ve kisa donemde gecerli olmak iizere enflasyon ve biitce agig1 arasinda pozitif ve anlamli bir

iligki tespit etmistir.

Epaphra (2017) ¢alismasinda Tanzanya'da biitge agiklari ile se¢ilmis makroekonomik de-
giskenler arasindaki iligkiyi 1966-2015 yillart arasindaki donem igin incelemistir. Johan-
sen'in esbiitiinlesme testinin kullanildig1 ¢alismada ampirik bulgular degiskenlerin esbiitiin-
lesik oldugunu ve dolayisiyla uzun donemli bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.
VAR-VECM tahminine dayanan sonuglar, biit¢e agiginin enflasyon ile pozitif bir iliskiye

sahip oldugunu gostermektedir.

Lwanga ve Mawejje (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢caligmada Uganda ekonomisinde
1999-2011 donemi icin biitge agiklari ile secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki
iligki Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), ¢ift yonlii Granger nedensellik testi ve varyans
ayristirma teknikleri kullanilarak arastirilmaktadir. Calismanin sonucunda enflasyondan

biitge aciklarma dogru tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Bedir ve Dikmen (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma Tiirkiye ekonomisinde enf-
lasyon ve biitge agig: iliskisini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda veri seti ola-
rak 1970-2010 doneminden, yontem olarak ise ARDL sinir testinden faydalanmislardir. Ca-
ligmanin sonucunda uzun dénemde biitge agiklart ve enflasyon arasinda bir iliski tespit edil-

mistir.

Oktayer (2010) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinin biit¢e acig1, para arzi ve enflasyon

arasindaki iligkisini ele almaktadir. Veri seti olarak 1987-2009 déneminin kullanildig:
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calismada Egbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye’de biitce

aciklarmin uzun dénemde enflasyon iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Metin (1998) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinin kamu kesimi ag1g1 ve enflasyon arasin-
daki iliskisini ele almaktadir. Veri seti olarak 1950-1987 doneminin kullanildigi ¢alismada
Esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye’de biitge a¢iklarinin

enflasyon tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
4. Ekonometrik Analiz

Calismanin analiz kisminda Tiirkiye’de biitce agig1 ile enflasyon arasindaki iligki 2006:Q1-
2024:Q4 doneminde zaman serisi analizi yontemleri ile incelenmistir. Bu kapsamda birim

kok testi analizi ve nedensellik analizinden yararlanilmistir.
4.1. Veri

Calismanin ekonometrik analizinde biitge agig1 “ba” ve enflasyon “enf” degiskenleri kulla-
nilmis olup, “ba” degiskenine ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. “enf” degiskenine ait veriler ise Tiirkiye
Istatistik Kurumundan (TUIK) elde edilmistir. “ba” degiskeninde, merkezi yénetim biitge
gelirleri ile merkezi yonetim biitge harcamalari arasindaki farkin gayri safi yurtici hasilaya

orani alinarak degisken elde edilmistir.
4.2. Birim Kok Analizi

Tiirkiye’de biitge ag1g1 ve enflasyon iliskisini ortaya koymak iizere gergeklestirilen galigmada
ilk asama degiskenlere ait serilerin birim koklii olup olmamasinin sinanmasidir. Bu dogrul-
tuda degiskenlerin duraganligi ve birim kok tespiti i¢in geleneksel birim kok testlerinden olan
Augmented Dickey —Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testlerinden yararlanil-
mustir. Zaman serisi analizinde degiskenlerin duraganliginin belirlenmesi son derece dnemli
tasimaktadir. “ba” ve “enf” degiskenlerine ait birim kok testi analiz sonuglar1 Tablo 1’de

sunulmustur.
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Tablo 1: Birim Kok Analizi Sonuglari

Degisken ADF PP
Sabitli-Trendli  Sabitli Sabitli-Trendli  Sabitli
ba -7.243994* -7.058310* -7.213703* -7.020440*
enf -5.338428* -2.722786 -5.240841* -3.885203*
Kritik Degerler -4.094550 -3.527045 -4.094550 -3.527045
-3.475305 -2.903566 -3.475305 -2.903566
-3.165046 -2.589227 -3.165046 -2.589227

Tablo 1°de yer alan ADF ve PP test sonuglarina gore, “ba” ve “enf” degiskenlerinin sa-
bitli-trendli modelde diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Birim kok testi sonuglarina
gore, degiskenlerin diizeyde duragan olmalari esbiitiinlesme analizi yapilmasi kosulunu sag-
lamamaktadir. Bu nedenle, analize nedensellik analizi ile devam edilmistir. Bu kapsamda
analize Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile devam edilmistir.

4.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Tiirkiye ekonomisinde 2006- 2024 déneminin biitge acig1 ve enflasyon arasindaki iliskisi
Hatemi- J (2012) asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir. Asimetrik nedensellik test-
lerinin literatiirde ilk kez yer edindigi ¢aligma Granger ve Yoon (2002)’ ya aittir. Mevcut
caligma gelistirilerek 2012 yilinda Hatemi-J tarafindan asimetrik iliskinin varligini agiklayan
yeni bir ¢aligsma literatiire kazandirilmigtir (Yilanct ve Bozoklu, 2014: 214). Hatemi-J tara-
findan gergeklestirilen ¢alisma negatif ve pozitif soklar: farkl etkiler yaratabilecegi i¢in bir-
birinden ayirarak ¢alismada asimetrik bilgiyi ortaya koymay1 hedeflemektedir. Caligmasinda
yer aldigi lizere iki tiimlesik degisken ( y;, — v,;) arasindaki nedensellik iligkisinin test edil-
digi varsayimi altinda olusturulacak denklemler asagidaki gibi siralanmaktadir (Hatemi-J,
2012, 5.449-450);

Yie = Vi1 + €10 = V1o + Xz 810 1),
Yot = Yar-1 + €2t = Yoo + Lioq E2 (),
ef; = max(ey;, 0) 3).
&5; = max(&y;, 0) ),
&1; = min(ey;, 0) (5).
&5; = min(gy;, 0) (6),

89



Biitce A¢igi ve Enflasyon lliskisi: Tiirkiye 'den Kamtlar

Yie = Yie-1 + € = Y10 + Doy €1 + Dicg €1 N,
Yot = Yat-1 + €2t = Yoo + Ni=1 €3; + D1 €21 ¥
yE = v+ Ay, o+ Ayl +uf 9

nzlnT+2n21n(lnT))
b

H]C:ln(|ﬁ;|)+j( - i=0,cccup (10)

Y:=(v{, ., ¥F)  (nx T) matrix,
D: =(a, A1, Ay, A3, ..., Ap) (n x (14np)) matrix,
1

+

Ve
Zr:=| yi1 | ((1+np) x 1) matrix, fort=1,.....T,

y;—p+1
Z:=(Zy,Z1,Z3, .-, Zy_1) ((14np)xT) matrix, and
d:=uf,...,uf) (nx T) matrix. (11)

Wald = (CB)'[C((Z'Z)'®Su)C’]' (CP)(12)

t=1,2,...,T sabit terim olan y10 ve y20’nin baslangi¢ degerlerinin,

eli ve €2i terimleri; hata terimlerinin karsiligidir. Pozitif ve negatif soklara iligkin denk-
lem asagidaki sekilde yer almaktadir;

Bu bilgiler dogrultusunda ilk iki denklem yeniden formiile edilerek asagidaki sekilde yer

almaktadir;

Son olarak, pozitif ve negatif soklar her bir degisken i¢in birikimli formda asimetrik et-
kilerini ortaya koymak adina yy = Xi_1 €f; , ¥ie = Zi=1 €1 » ¥3e = Zi=1€5; Ve V3= Ri=1 €2
sekilde formiile edilebilmektedir (Hatemi-J, 2012).

Nedensellik testi y;= (y1;, y5;) olacak sekilde, vektor otoregresif model p sirasina gore
uygulamaya konulur.
Denklem 8; "y : 2x1 boyutunda degisken vektoriinii,

ve ui” 2x1 boyutunda sabit degisken ve hata terim vektorlerine karsilik gelmektedir.

A,, boyutu 2x2 olan, r mertebesinde, gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine gore belirlenen

parameter matrisini ifade etmektedir.

Denklem 10; “Q)”, gecikme uzunlugu
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j iken varyans-kovaryans matrisinin maksimum benzerlik tahmincisi
“n” VAR modelindeki denklem sayisini,
“T” toplam gozlem sayisin1 gostermektedir.
Denklem 11; Wald istatistigi formuliinii vermektedir. (Hatemi-J, 2012: 450):

Granger nedenselligin bulunmadigini ortaya koyan temel hipotez (HO: Cp = 0) Wald is-
tatistigi ile Denklem 12’deki dl¢iilebilmektedir:

Denklem 12; @: Kronecker ¢carpimina
C kusitlar igeren gosterge fonksiyonuna
“q” her VAR esitliginde yer alan gecikme sayisina

SU, (8;,6,)/(T-q) seklinde kisitsiz VAR modeli i¢in hesaplanan varyans-kovaryans mat-
risine karsilik gelmektedir.

Calismada, biitce agig1 ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek igin
yapilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Test Gecikme Sa- Kritik Kritik Kritik
Yonii Istatistigi yis1 Deger Deger Deger
(%1) (%5) (%10)

ba* - enf* 10.942 1 9.273 4.633 3.162
ba* - enf~ 12.993 2 10.728 6.541 4.933
ba” - enf” 1.522 1 7.743 4.282 2.880
ba~ - enf* 11.946 2 11.047 6.490 4.795
enft - ba* 0.182 1 7.659 4.162 2.884
enft - ba~ 0.155 1 8.377 4.397 2.961
enf~ - ba” 0.749 1 8.033 4.270 2.880
enf” - bat 0.029 1 7.665 4.426 3.092

Degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedenselligin incelendigi Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore, "ba* — enf*", "ba* — enf~" ve "ba”~ - enf*" de-

giskenleri arasindaki nedensellik iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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4.4. Analiz Bulgularinin Degerlendirilmesi

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuclar1 incelendiginde, Tiirkiye’de 2006:Q1-
2024:Q4 doneminde , "ba® — enf*", "ba* — enf~" ve "ba” - enf* degiskenleri ara-
sinda bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. "ba* — enf*"seklinde elde edilen
sonuca gore, pozitif biitce aciginin soklarindan pozitif enflasyon soklarina dogru asimetrik
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Negatif biitce aci1g1 soklarindan enflasyondaki negatif
soklara dogru bir nedensellik bulunmamaktadir. Oyle ki biitce aciklarindaki degisimin pozitif
soklarinda enflasyonun etkilendigi, biit¢e agiginin negatif soklarinda etkilemedigi ifade edi-
lebilmektedir. "bat — enf~"sonucuna gore ise, biitge agi§min pozitif soklarindan enflasyo-
nun negatif soklarina dogru asimetrik nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgu, biitge agiginda meydana gelecek artisin enflasyonu azaltacagini gostermektedir.
"ba~ — enf*" seklinde elde edilen sonuca gore, biitge agigmin negatif soklarindan enflas-
yonun pozitif soklarma dogru asimetrik nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgu, biitce agiginda meydana gelecek azalmanin enflasyonu arttirabilecegini gostermekte-
dir.

5. Sonuc¢

Hiikiimetler ekonomi politikasinin alt politika dal1 olan maliye politikalarindaki etkinliklerini
saglamak amaciyla biitge kontroliinii ellerinde tutmay1 amaglamaktadir. Ekonomik, iktisadi
ve sosyal amaglar dogrultusunda harcama gorevini gergeklestiren hiikiimetler temel finans-
man araci olarak vergi gelirlerine bagvurmaktadir. Vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi halinde
biitgede gergeklesen dengesizlikle miicadelede ise bor¢lanma politikalart alternatif olarak
kullanilmaktadir. Burada biitce dengesizliginin finansman ydntemi ve yaratacagi makroeko-
nomik dengesizlikler tizerindeki etki iilkelerin gelismislik diizeyleriyle baglantili olmak kay-
diyla degisiklik gostermektedir. Literatiirde biitge aciklariin makroekonomik degiskenlerle
olan iligkisini inceleyen ¢ok sayida ampirik uygulama oldugu goriilmektedir. Bu uygulama-
larm sonuglarina iliskin genel kabul goren bir sonug¢ bulunmamaktadir ki bunun nedeni her
iilkenin ekonomik sistem igerisindeki yerinin farkli dinamikler barindirmasi ve agiklarin fi-

nansman yontemlerinin degiskenlik gostermesidir.

Bu ¢alismada ekonomik istikrar, kalkinma ve biiyiimeye yonelik amaglar biitiiniine hiz-
met eden maliye politikasinin kamu harcama ve kamu gelir politikalarindaki yasanan denge-
sizliklerin yine maliye politikasinin s6z konusu amaglari lizerinde en fazla tesiri oldugu bili-
nen enflasyon degiskeni ile olan iliskisinin Tiirkiye ekonomisi 6rneklemi tizerine ele alinmasi
amaglanmustir. Tiirkiye ekonomisinin 2006:Q1-2024:Q4 donemindeki biitce agig1 ve enflas-

yon degiskenine ait verilerden yararlanmak suretiyle oncelikle duraganliklarinin tespitine
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yonelik birim kok testlerine bagvurulmustur. Serilerin mevcut durumu goéz 6niine alinarak
uygulamanin devaminda pozitif ve negatif soklarin ayristirilmasina imkan taniyan nedensel-
lik iliskilerinin tespitini gergeklestirmek itizere Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testi
uygulanmustir. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testi sonuglarina gore; "ba® —
enf*" "ba*t - enf~"ve "ba” — enf*" degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisinin is-
tatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Pozitif biitce a¢1g1 soklarindan pozitif enflas-
yon soklarma dogru, Pozitif biitce acig1 soklarindan negatif enflasyon soklarina dogru ve
negatif biitce ag1g1 soklarindan pozitif enflasyon soklarina dogru nedensellik iliskisi mevcut-
tur. Bu haliyle biit¢e aciklarmin enflasyon degiskeni iizerindeki tek yonlii degisken neden-
sellik iliskisini kabul eden literatiir caligmalariyla benzerlik gosterdigini ifade etmek miim-
kiindiir.
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