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Parasal biyime, bitce aciklari, kamu borglari ve enflasyon arasindaki iliskileri inceleyen
ekonometrik calismalarda iliskinin varhgi ile ilgili bir fikir birligine ulasilamamistir. Bu calismada
enflasyonla miicadelede Tirkiye’de bitce acigi, kamu bor¢ stoku, parasal blylime degiskenlerinin
etkisi analiz edilmektedir. Bu dogrultuda ortaya atilan hipotezlerin alternatif yontemlere goére ¢ok daha
iyi sinayabilecegdi dusuncesinden, yontemin ulusal ve uluslararasi ¢alismalarda tercih edilimesinden ve
degiskenlerin duraganlik seviyelerinden hareketle dinamik modelleme yaklasimi olan ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) yontemi tercih edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin varhgl Toda-Yamamoto nedensellik yéntemi ile analiz edilmistir. Ozellikle 2018 yilinda ABD
ile yasanan siyasi sorunlar ve sonucunda meydana gelen kur sokunun da etkisinin goriimesinin
amaglandigi g¢alismada 2005:1-2020:8 doénemini kapsayan aylik veriler kullaniimistir. Elde edilen
sonuglara gore para arzinda %1’lik artis enflasyonu %0,19 oraninda arttirirken bitce agiginda
meydana gelen %1’lik artis enflasyonu %0,40 oraninda arttirmaktadir. Ayrica kamu borglarinda
meydana gelen %1’lik artis enflasyonu 0.33 birim arttirmaktadir. Bu sonuglar arzina gore biitce
aciklarinin ve bitge aciklarinin finansmani i¢in kullanilan borglanmanin enflasyon (zerinde para
arzinin arttinimasindan daha gugli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Nedensellik analizi sonuglarina
gore butce agigi ve i¢ borg stoku enflasyonun nedeniyken enflasyon biit¢e agiginin nedeni fakat ig
bor¢ stokunun nedeni degildir.
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Nedensellik.
JEL Siniflandirmasi: H60, H62, E31, E62.

Is The Budget Deficit Inflationist? Unpleasant Monetarist Arithmetic In The Context of Turkey’s
Inflation, Money Supply And Budget Deficit Analysis

Abstract

In econometric studies examining the relations between monetary growth, budget deficits,
public debt and inflation, there is no consensus on the existence of the relationship. In this study, the
role of the budget, public debt, and monetary growth for the fight against inflation are analyzed. In this
direction, the dynamic modeling approach ARDL (Autoregressive Distributed Lag) method was
preferred, based on the idea that the hypotheses put forward could be tested much better than
alternative methods, the method was preferred in national and international studies, and the stability
levels of the variables. In addition, the existence of a causality relationship between variables was
analyzed by the Toda-Yamamoto causality method. In the study, which aims to see the effects of the
political problems with the USA and the resulting exchange rate shock, especially in 2018, monthly
data covering the period 2005: 1-2020: 8 were used. According to the results, a 1% unit increase in
money supply increases inflation by 0.19%, while a 1% unit increase in budget deficit increases
inflation by 0.40%. In addition, a 1% increase in public debt increases inflation by 0.33 units. These
results show that borrowing used to finance budget deficits and budget deficits has a stronger effect
on inflation than increasing the money supply. According to the results of the causality analysis, while
budget deficit and domestic debt stock are the causes of inflation, inflation is not the cause of the
budget deficit but not the domestic debt stock.
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1.Girig

Enflasyonun kontrol altin alinmasi suirdurilebilir blyimenin ve ekonomik hedeflere
ulasmanin énemli adimlarindan biridir. Bu amag i¢in kullanilan temel aracglar para ve maliye
politikalaridir. Enflasyon hedefine ulasmada para politikalari mi yoksa maliye politikalarinin
daha etkin oldugu, Gzerinde birgok ¢alisma yapilmis ve fikir birligi saglanamamis bir konudur.
Ampirik c¢alismalarin buyidk kisminda batgce agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan
karsilanmasi halinde para arzindaki artis ile enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikabilecegini
gOstermektedir.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha fazla olmasi sonucu ortaya g¢ikan
biatce aciklari hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin énemli makroekonomik
sorunlarin basinda gelmektedir. Bilhassa gelismekte olan Ullkelerde sosyal glivenlik aciklari
ve kamu iktisadi tesebbuslerinin (KIiT) goérev zararlari biitce dengesini olumsuz
etkilemektedir. ilave olarak vergi gelirlerinin gecikmeli olmasi, devletlerin vergi toplamadaki
zaaflar ve ¢ogu vergi artigi oranlarinin kamu harcamalarindaki artistan distk olmasi butce
acigl sorununu derinlestirmektedir. En temel mali disiplin tanimi butce denkligi ile ifade
edilmektedir. Fakat denk bitge hedefi Ulkelerin karsilastiklari butge agiklari, yiksek yiksek
bor¢ stoklari ve bu borglardan kaynaklanan faiz 6demeleri nedeniyle ulagiimasi zor bir hedef
haline gelmektedir. Tam bu noktada tartisilan konu bitce aciklarini kapatmak isteyen
hikUmetlerin eninde sonunda para basma yoluna gidecegini ve aciklarin parayla
finansmaninin  (monetizasyon) enflasyonist sonuglar yaratacagidir. Butge aciklarinin
kapanmasinda hikimetler tahvil satisi yolunu tercih ederlerse butce aciklariyla enflasyon
arasindaki iliskinin para yaratimina dayali gelisebilecedi dusuncesi kabul gorecektir. Bu
durumda butce agiklariyla para arzinin genislemesi fiyat artiglarinin belirleyicisi olacaktir.

Bu ¢alismada Turkiye'de bltce acigi, kamu borg stoku, parasal biylime ve enflasyon
arasindaki iligkiyi tahmin etmeye calismaktadir. Bu dogrultuda ortaya atilan hipotezlerin
alternatif yontemlere goére ¢ok daha iyi sinayabilecegi distincesinden, yontemin ulusal ve
uluslararasi galismalarda tercih edilmesinden ve degiskenlerin duradanlik seviyelerinden
hareketle dinamik modelleme yaklasimi olan ARDL yontemi tercih edilmigtir. Ayrica
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi Toda-Yamamoto nedensellik yontemi ile
analiz edilecektir. Bununla birlikte konuyla ilgili son donemde yapilan ¢calisma bulunmamasi
ve bu galismanin son dénem verilerle yapilmasi, ¢alismanin 6zgunluguna arttiran diger bir
etmendir. Ozellikle 2018 yilinda ABD ile yasanan siyasi sorunlar ve sonucunda meydana
gelen kur sokunun da etkisinin goértilmesi amaglanmaktadir. Ayrica Covid-19 salgini nedeni
ile artan bitge aciklarinin enflasyon (zerinde ne gibi etki yaratacagi kestiriimeye
calisilmaktadir. Bu baglamda Turkiye'de 2000 sonrasi kamu maliyesi gelismeleri ve
yansimalari ele alinacak olup devaminda hos olmayan monetarist aritmetik kavraminin teorik
alt yapisina deginilecektir. Ulusal ve uluslararasi literatlirin ardindan ARDL ydntemiyle hos
olmayan monetarist aritmetik baglaminda butge acidi ile enflasyon iligkisi analiz edilecektir.

2.Tiurkiye’de 2000 Sonrasi Kamu Maliyesi Geligsmeleri ve Yansimalari

Ekonomik serbestlesmenim basladigi 1980’lerden itibaren ylksek enflasyon ve artan
bltce aciklari problemleri ile karsi kargiya kalan Turkiye'de bu problemin ¢6zUmu noktasinda
2000 ve 2001 krizi ddnemine kadar parasal yontemler agirlikta oldugundan maliye politikalar
gormezden gelinmigtir. 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda 2002 yilinda hazirlanan “Gugli
Ekonomiye Gecis Program!” ile uygulanan ekonomik programlarda enflasyonun kontrol altina
alinmasinda para ve maliye politikalarinin uyumuna dikkat cekilmistir. ilk basta ortik
enflasyon hedeflemesi ile baglayan bu politikalar 2006 yilina gelindiginde agik enflasyon
hedeflemesine evrilmis ve disiplinli maliye politikalari ile bu durum desteklenmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye’de Enflasyon Gergeklesmeleri (2002-2019)

Yillar Enflasyon (TUFE)
2002 29.75
2003 18.36
2004 9.35
2005 7.72
2006 9.65
2007 8.39
2008 10.06
2009 6.53
2010 6.40
2011 10.45
2012 6.16
2013 7.40
2014 8.17
2015 8.81
2016 8.53
2017 11.92
2018 20.30
2019 11.84

Kaynak: TCMB

Uygulamalar sonucunda Tablo 1’den gdrulebilecedi gibi enflasyon 2004 yili itibariyle
tek haneli rakamlara inmig ihtiyath para politikasi, kamu gelirleri ve harcamalari bakimindan
saglanan bultge disiplininin strddrdlebilir olmasi ve gergeklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyonla uyumlu olmasi enflasyon gergeklesmelerindeki olumlu seyri devam ettirmistir
(TCMB, 2006). 2008 yilinda meydana gelen ABD kaynakli konut kredisi krizi ve dinya
ekonomilerine etkileri sonucunda tekrar iki haneli rakama ulasiimistir. 2010 yilinda hayata
gegcirilen “Mali Kural Kanun Tasaris!” ile kurala bagh maliye politikasi uygulamasi gindeme
gelmistir. S6z konusu tasari, kamunun finansal yukumlalik altina girme, borglanma, gelir ve
gider gibi konularda orta ve uzun dénemde izleyecegi politikalarin esneklik limitlerinin belirli
kurallara baglanmasi olarak tanimlanmaktadir (Oktayer, 2010: 435). 2009 yilinda Turkiye’
%6,3 olarak gergeklesen enflasyon artisinin, 2010 yilinda %8.6’" ya yukselmis olup 2011
yilinda %10.45’e ulasmistir.

Onemli makroekonomik gdstergelerden biri de bltge agiklaridir. 90’ yillarda mali
disiplini saglayarak ekonomik istikrari korumak ve faiz digi fazlaya ulagsmak hedefiyle siki
maliye politikalari uygulanmaya baglamistir. Boylelikle butce aciklarinin sirdurtlmesi ve
kamu bor¢ stokunun azaltilmasi amaglanmigtir. 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda uygulanan
istikrar arttirici politikalar ile temel maliye hedefi mali disiplinin saglanmasi ve bltce
aciklarinin azaltiimasi olarak belirlenmistir (Tigen ve Dag, 2018:394). Turkiye’'nin 2000-2019
yillar1 arasindaki butce gerceklesmeleri Tablo 2’de izlenebilmektedir.
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Tablo 2: Biitge Dengesi /GSYiH (2000-2019)

Yillar Biitge Dengesi /GSYiH
2000 -1.5
2001 -1.9
2002 -11.2
2003 -8.6
2004 -5
2005 -1
2006 -0.6
2007 -1.6
2008 -1.8
2009 -5.3
2010 -3.5
2011 -1.3
2012 -1.9
2013 -1.1
2014 -1.2
2015 -1
2016 -1.1
2017 -1.5
2018 -1,6
2019 -1.8

Kaynak: Maliye Bakanhgdi (BUMKO)

Tablo 2'ye gdére 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda uygulanan istikrar programiyla
2008’deki kuresel krize kadar ekonomi basarili bir performans sergilemis ve 2008 yilinda
bitce aciginin GSYH’Ye orani % -1.8’'e kadar inmistir. Kiresel krizle birlikte bltce
aci§I/GSYIH géstergesi artisa gecmis olup 2009 yil biitge agi§ artislarina kiyasla 2010 ve
2011 butce agigr artisinin azaldidi izlenebilmektedir. Tlrkiye’de kamu kesiminin dis
kaynaklara baglilig1 yillar icinde yavas ve istikrarli sekilde artmistir S6z konusu yillarda
Turkiye' de butge acidinin finansmani yabanci sermaye ile saglanmistir. Sadece ele alinan
dénemde degil cok daha 6ncesinden beri kamu finansmaninda yabanci kaynaklarin orani
yiksektir. ilging olan 2008 déneminden itibaren dzel kesimin uzun vadeli dig borglarinin
2014’ten itibaren de kisa vadeli dis borglarinin artmis olmasidir. 2015’ten sonra 6zel kesimin
kisa vadeli dis bor¢lardaki artis azalmistir. Benzer sekilde Turkiye'nin blylime oranlarinin
yabanci sermaye ile saglanmasi yabanci sermayeyi yurt icine gekmek amaciyla disuk déviz
kuruna izin verilmesi ithalati arttirmis ve cari acigin artmasina neden olmustur. 2016 yilinin
son ceyregindeki yasanan daralmadan dolayr ekonominin canlanmasi igin uygulanan
genisletici maliye politikasinda Uretim, yatirrm ve istihdami desteklemek amaciyla hem nakdi
hem de vergisel tesvikler saglanmistir (Dag, 2008: 55). 2017 yilinda hayata gecirilen
genigletici maliye politikalari ile blyume desteklenmis ve Turkiye ekonomisi guglu bir blyume
performansi gostermistir. Uygulanan genisletici maliye politikalarinin etkisiyle butgedeki agik
onemli bir artis kaydetmistir.
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Mali disiplinden 6diin vermemek icin bilhassa maliye politikalarinin strduralebilir mali
yaplyl temin etmesi amaglanir. Bu baglamda kamu gelirlerinin artiriimasi, kamu
harcamalarinin azaltilmasi, bltge kapsaminin genisletimesi ve dogru bor¢ yodnetimi
sonucunda; borglarin surdarulebilir 6zellik kazanmasi, faiz digi dengede fazla verilmesi ve
bltce aciklarinin azalmasi beklenir. Bununla birlikte basariyla uygulanan daraltici maliye
politikalarinin enflasyonu ne yoénde sekillendirecegi iktisat literatiriinde tartisilan bir konu
olarak karsimiza gikmaktadir. Ozellikler savaglar, ekonomik ya da finansal krizler, salgin vb.
dénemlerde hem hane halkinin hem de igletmelerin ilk muhataplari kamu otoritesi
olmaktadir. Surecteki belirsizlik ve temel insani ihtiyaclardaki artis bu donemlerde daha glgli
ve eftkili bir devlet arayisini ve ihtiyacini artirmaktadir. Bu durum iginde bulundugumuz Covid-
19 salgini suresince de deneyimlenmigtir.

Tirk finansal sisteminin banka temelli bir sistem oldugu g6z 6ninde tutuldugunda
bankalar satim islemlerine iligkin piyasa yapicihgi gibi dnemli bir gérev Ustlenmektedirler. Bu
baglamda Turkiye’de bankacihdin ekonomi (zerinde O6nemli etkilere sahip olmasi
kaginilmazdir. Kamuda butce dengesinin saglanamadigi 90’h yillar boyunca hukimetler
mevcut i¢ borglarini menkul kiymetlestirmeye basglamis ve bunlar tahvil ve hazine bonosu
olarak finansal sektére pazarlanmis ve en blylUk muhatap bankalar olmustur. Bankacilik
kesimi, devlet i¢c borglanma senetlerinin neredeyse tek alicisi durumundadir ve 1993-1994
yillari disinda toplam devlet i¢ borglanma senetleri igindeki payr %85’in altina inmemistir
(Yeldan, 2001, s.149). Dinyadaki Glkelerin hemen hemen timuU vergi ertelemeleri,
isletmelerin nakde (krediye) erisimini kolaylastiran nakit yardimlar, bankacilik sektériine
yonelik dizenlemeler ve vergi ertelemeleri ile strecten hane halki ve igletmelerin en az
zararla ¢ikmasini amaclamiglardir.  Alinan  6nlemler ekonomide krediye erigimi
kolaylastirmayi, finansman maliyetini dislrmeyi ve parasal genislemeyi hedeflerken gelecek
donemlerde kamuya olusturabilecegi mali yukleri g6z ardi etmektedir. Bu baglamda
Tarkiye’de kamu borg stokunun yapisi Tablo 3’te izlenebilmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Segilmis Yillar igin Kamu Borg Stokunun Yapisi)
(Milyar TL) 2000 |2005 |[2010 |2015 |2016 |[2017 |2018 |2019
Kamu Briit ic Borg Stoku 55 260 369 474 515 597 665 841
Kamu Brit Dis Borg stoku 31 91 128 248 305 358 505 601
Kamu Briit Borg Stoku 86 351 497 772 820 955 1170 |1442
Kamu Net i¢ Borg Stoku 51 228 304 229 285 312 481 705
Kamu Net Dis Borg Stoku 20 42 13 -68 -66 -50 79 -12
Kamu Net Borg Stoku/GSYIiH |42 40 27 6,9 9,4 8,4 15 16,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Tablo 3’e goére 2019 itibariyle kamunun 1.442 Milyar TL brit borg stokunun % 42’ si
dis borg ve %58'i i¢ bor¢ stokundan meydana gelmektedir. Brit disg borglarin brit i¢ borglara
oraninin 2018’e kadar 0.35 ila 0.59 arasinda degistigi, bu tarihten sonra 0.70’lere yUkseldigi
g6riulmektedir. Ama bu artis dis borglarin olagan Gstl artisindan degil, i¢ bor¢glanmanin artis
ediliminin azalmasindan ileri gelmigtir. Kamu yOnetiminde olan varliklarin brut borg
stokundan indirildikten sonra net borg stoku 693 Milyar TL olmaktadir. Ozelikle son dénemde
yasanilan salgin igin alinan o6nlemlerin kisa dbénemde ilk olarak butge dengeleri ve
bor¢clanmalar Uzerinde olumsuz etkiler ortaya cikaracagi kaginilmazdir. Bu olumsuz etkilerin
uzun dénemde enflasyon, dis ticaret, issizlik, blylime gibi makroekonomik gostergelere nasil
yansiyacagl da heniz kestirilememektedir (Yariz, 2020: c¢evrim ici). Bu durumun ilk
emarelerini Eylal 2020 itibariyle agiklanan ve Tablo 4’te sunulan butge gerceklesmelerinde
gorebilmekteyiz.
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Tablo 4: Eyliil 2019 ve Eyliil 2020 Dénemleri i¢in Blitge Dengesi Karsilagtirmasi

2019 2020 2020/2019

(Milyon TL) Biitge Eylul Yiizde | Biitce Eylul Yiizde Degisim (%)
Bitce Giderleri 960.978 80.814 8.4 1.095.461 |108.580 |9.9 34.4

Faiz Hari¢ Giderler |843.659 68.656 8.1 956.521 92.371 9.7 34.5

Faiz Giderleri 117317 12.158 10.4 1138.940 16.209 11.7 33.3

Bitge gelirleri 880.359 63.102 7.2 956.588 78.916 8.2 25.1

Vergi Gelirleri 756.495 52.607 7.0 784.602 68.311 8.7 29.9

Biitgce Dengesi -80.616 -17.712 22 -138.873 -29.665 |21.4 -67.5

Faiz Dis1 Denge 36.701 -5.554 -15.1 |67 -13.455 |-20.220 |-142.3

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Tablo 4’e gore merkezi yonetim butgesinin Eylil 2019 déneminde verdigi acik tutari
17 milyar 712 milyon iken Eylil 2020 doneminde 6nemli bir artis kaydederek da 29 milyar
665 milyon TL ye ylkselmistir. Ozellikle salgin sirecinin bitgcede yol acgtiyi olumsuz etki
acikca gorilebilmektedir.

3.Teorik Altyapi

Kamu gelirleri ile kamu harcamalari arasindaki dengesizler nedeniyle olusan butce
aciklarinin karsilanmasinda farkli finansman yoéntemleri kullaniimaktadir. Bu baglamda
ulkeler butce aciklarinin finansmaninda i¢ ya da dis borglanma, vergi oranlarinin arttiriimasi
yada yeni vergi koyma seklinde uygulanan vergileme ve para basma (monetizasyon)

ydntemlerinden birini tercih etmektedirler.

Blyukliginden dolayl ekonomi Uzerinde dnemli

etkiler yaratan butce agiklarinin finansmaninin amaci, parasal ve makroekonomik etkilerinin
yani sira risk ve maliyet unsurlarina da odaklanarak finansal kaynaklarin mobilizasyonunu
saglamaktir (Beaugrand vd., 2002: 3). Merkez bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarinin
surdUrdlmesi oldugu dusunuldigunde fiyatlar genel seviyesi ile parasal buyiklikler arasinda
istikrarll ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin mevcudiyeti s6z konusu olmalidir. Ozellikle
maliye politikasinin verimli ve etkin bir sekilde islememesi ve mali agiklarin surduralebilir
olmaktan uzaklagsmasi, hikumetleri para basarak i¢ bor¢larin édenmesi olarak bilinen
monetizasyon davranigina itebilir. Bu gibi durumlar para politikasinin etkinligini saglamayi
oldukgca gugclestirmektedir ki bu da para ve maliye politikalari arasinda koordinasyon
problemini glindeme getirmektedir (Ozatay, 1997: 661-662).

Enflasyon ile bltge acgidi iliskisi bltge aciginin monetizasyon, i¢ borglanma ve dis

borglanma

ile finanse edilmesine bagli

olarak degerlendiriimektedir.

ic piyasadan

bor¢lanilarak bitge aciklarinin finansmani 6zel kesimden kamu kesimine kaynak transferini
gerektirdiginden enflasyon lzerinde yukari yonlli bir baskiya yol agmaz. Bununla beraber i¢
bor¢ anapara ve faizlerinin 6dendigi uzun dénemde enflasyon sorunu ortaya cikmaktadir
(Kaya ve 0z,2016: 641). Para arzi, bitge agi§i ve enflasyon arasindaki iligkilere yonelik
iktisat biliminde fikir birligi saglanamamis olup farkli birgok teori gelistiriimistir. S6z konusu
teorilerin higbirinde bitge aciginin hangi kanallar yoluyla enflasyonu etkiledigi konusunda da
fikir birligine varllamamistir. Bununla birlikte butce aciklarinin enflasyona neden oldugu
konusunda fikir birligi s6z konusudur.

Para arzi, bltge agidi ve enflasyon arasindaki iliskiler klasik, Keynesyen, Parasalcl,
Ricardocu denklik teoremi (Barro Ricardo teoremi) ve Fiyat duzeyinin mali teorileri
Klasikler ilkesel anlamda devletin borglanmasina karsi
cikarak devletin aldigi borglari genelde verimsiz alanlarda harcanmasiyla birlikte bir sire
sonra devletin iflas edecegi endisesini tagimislardir. Klasik iktisatgilara gére devletin sadece
savas ve olagandstu bayindirlik hizmetlerinin s6z konusu oldugu durumlarda borg¢lanmasi

cercevesinde aciklanmaktadir.
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uygun gordlmustar. Yine klasik goriste enflasyon paranin miktar teorisi ile iligkilidir. Bu
baglamda maliye politikasi fiyatlar genel seviyesi tGizerinde etkin degildir ve enflasyon sadece
para arzina baghdir. Keynes ise bilhassa kamu harcamalarindaki artisin ya da vergi
gelirlerindeki azaligin sebep oldugu bitce aciklarinin talebi artisina neden olarak enflasyonu
etkileyebilecedini savunur (Bedir ve Dikmen, 2014:1). Monetarist(parasalci) goérise gore,
bltce aciklarindaki meydana gelen artislar para miktarini arttirmakta ve bu durum kaginilmaz
olarak enflasyona neden olmaktadir. Monetarist yaklagim para arzinda meydana gelecek
degisiklerin toplam talebi etkiledigini, bunun sonucunda da enflasyon, istihdam, Gretim gibi
makroekonomik gdstergelerin etkilendigini ileri strmektedir. Milton Friedman enflasyonun
parasal bir olgu oldugunu dile getirirken para stokundaki artis ya da azalisin kisa dénemde
reel faiz oranlari ve istihdam Uzerinde etkili olacagini fakat uzun donemde bu degigkenlerin
timunidn denge degerlerine geri donecegini ifade etmektedir. Ayrica Friedman’a goére
istihdam yaratilmasi, issizligin dnlenmesi, Gretimin arttiriimasi, devletin gelir elde etmesi gibi
nedenlerden dolayl enflasyona belli oranda izin verilmektedir (Friedman, 1975: 21).
Enflasyonun temel nedeni olarak gorilen para politikasi 1980’'lerde sorgulanmaya
baslanmistir.  Monetarizm  etkisiyle olusturulan Rasyonel Beklentiler Okulu’nun
temsilcilerinden Sargent ve Wallace (1981) butce aciklarinin para basarak finanse
edilmesinin enflasyona yol agmasi nedeniyle bor¢lanmayla kapatiimanin tercih edilebilecegi,
bor¢lanmanin sureklilik arz etmesi durumunda reel faiz oranlarini yikselmesine neden
olacagini ve faiz 6demelerinin yeni borclanmalarla finanse edilecegini savunmaktadirlar
(Sargent ve Wallace,1981: 14). En son gelinen noktada kamu, borcunu o6deyebilmek
amaciyla para basmak zorunda kalacak ve yiksek yada hiper enflasyonla karsi karsiya
kalinacaktir (Uygur, 2001, s.385). Sargent ve Wallace (1981) monetarist gorisin hikumetler
aras! butce kisintini kabul etmemelerinden dolayi yaniltici olabilecegini savunmusglardir.
Bdylelikle siki para politikasi sonucunda borg¢ finansmani strddrtlemez bir duruma gelecek
ve uzun vadede enflasyon artisi kaginilmaz olacaktir. Bu sekilde enflasyon mali yonli
parasallasmadan kaynaklanan bir olgu olarak karsimiza g¢ikacaktir(Sahin ve Karanfil,
2013:98). Sargent ve Wallace bu duruma “Hos olmayan monetarist aritmetik” adini
vermislerdir.

Borglanma monetizasyonla karsilandigi surece enflasyon Uzerinde 6nemli etkiye
sahiptir. Bu baglamda enflasyon ve bitce acigi karsilikli nedensellik iliskisi géstermektedir
(Sug6zu ve Yiyit, 2010:368). Barro (1990) tarafindan ortaya atilan Ricardocu denklik teoremi
(Barro Ricardo teoremi) gorisu bireylerin yasam surelerinin sonsuz olmamasindan dolayi
ileriki nesile aktarilacaklari borglarin ve borglarin finansmani igin artacak vergi yukunu
onemsemeyecekleri varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla bitge aciklarinin borglanma
veya vergi ile tolere edilmesi ekonomi Uzerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir. Her iki
durumda da sonuglar esdeger olacaktir (Barro, 1989: 216-217). Ricardo ve Barro’nun
gelistirmis olduklar Ricardocu denklik teoremi literatlirde ilk defa David Ricardo tarafinda
ortaya atilmis olmasina ragmen 1974 yilinda Barro tarafinda tekrar ele alinarak populer hale
gelmistir. Ricardocu denklik teorisi Keynesyen gorusin aksine butge acgiklarinin toplam talebi
etkilemeyecegini ileri surmektedir. Hukimetler harcamalarini bor¢lanma ya da yeni vergilerle
finanse etme Ozelligine sahipken borglanma yoluna giderse borcun faizi ile 6denmesi icin
gelecekte vergi yukunun artmasi gerekmektedir. Vergi verenler cari donemde daha cok
paraya sahip olmalarina ragmen (servet etkisi), gelecekte daha ylksek vergi vermek zorunda
kalacaklarindan gelecekteki daha yuksek vergi yuklerini édeyebilmek icin tasarruflarini
artiracaklardir. Sonug olarak, hikimetin ekstra harcamasi vergi verenlerin ekstra tasarruflari
ile dengelenecek ve toplam talepte bir degisme olmayacaktir. Bu sonuca gore, maliye
politikasi talebi artirmak icin etkili bir ara¢ degildir. 1980’lerin baslarinda Sargent ve Wallace
tarafindan ileri surilen hos olmayan monetarist aritmetik gérisu 1990’li yillarda yeniden
populer olmaya baslamigtir. Fiyat Duzeyi Mali Teorisi olarak adlandirilan bu yeni gorigun
teorik cercevesi Leeper (1991), Sims (1993), Woodford (1998) ve Cochrane (2005)'In
katkilariyla meydana getirilmistir. Woodford (1995) Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye
politikasi ayrimini yapan ilk kisidir. Teoride finansman yontemleri devamlilik kazanan bitce
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aciklar bltce kisiti yardimiyla incelenmektedir. Butge agiginin devamli oldugu bir
ekonomide, aciklarin finansmani emisyon ya da borglanma ile gerceklestiriliecek ve biitce
aciklari para politikasi tarafindan baskilanacaktir. Boylelikle hikimetin butce kisidi genel
fiyat dUzeyinin belirlenmesinde etkili olacaktir.

4. Literatir

Konuyla ilgili uluslararasi ¢alismalara bakildiginda De Haan ve Zelhorst (1990), kamu
aciklari ile enflasyon iligkisini 17 gelismekte olan Ulke icin 1961-1985 periyodunda analize
ettikleri calismalarinda VAR teknigini tercih etmiglerdir. Elde edilen sonuglara goére kamu
aciklari parasal genislemeye neden olarak enflasyon Uzerinde glcli bir etkiye sahiptir.
Chaundhary ve Parai (1991) Peru ekonomisi igin 1973-1988 periyodunda butge aciklari ile
enflasyon iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda butge aciklarinin enflasyon Uzerinde anlamli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Abizadeh ve Yousefi da (1998) bltge
aciklarinin enflasyon Uzerindeki etkisini Amerikan ekonomisi icin 1951-1986 vyillari igin
inceledikleri g¢alismalarinda en klgUk kareler yontemini tercih etmiglerdir. Elde edilen
sonuglara gore butce aciklarinin enflasyon UGzerinde anlamli bir iliskiye sahip degildir.
Chimobi ve Igwe (2010) Nijerya ekonomisi icin butce acgigi ile enflasyon iligkilerini 1970-2005
yillari icin test ettikleri g¢alismalarinda VAR ve Granger Nedensellik ydntemlerini terci
etmislerdir. Elde edilen sonuglara gbére para arzindan but¢e acigina dogru bir nedensellik
iliskisinin varhigina ulasiimistir. Anayochukwu (2012) Nirjerya ekonomisi icin bltce acgigi ve
enflasyon iligkisini 1970-2010 yillari i¢cin analiz ettigi ¢alismasinda ARDL ydntemi tercih
edilmis ve bitge agiginin enflasyonun nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir. Khumalo (2012)
Buitce artisi ile enflasyon iliskisini 1980-2012 yillar icin Giiney Afrika ekonomisi icin analiz
ettigi calismasinda VAR yontemini kullanmis ve dediskenler arsinda uzun dénemli bir iligskinin
varligina ulasmistir. Etki-tepki sonuglarina goére butce agigi enflasyona olumlu katkida
bulunmaktadir. Bhattarai vd(2014)'e gore pasif parasal ve aktif maliye politikasi rejiminde,
kamu borcunun degerindeki degisiklikler hanehalklari Gzerinde servet etkisi yaratir. Aktif para
ve pasif maliye politikasi rejiminin aksine, enflasyon hedefinin tersine hareket etmekte ve faiz
oranlarinin enflasyona daha gugli tepki vermesi enflasyonun soklara tepkisini artirmaktadir.
Dahasi, yuksek bir kamu borcu seviyesi enflasyona tepkiyi artirirken, vergilerin borca daha
zay|If tepkisi enflasyonun soklara tepkisini azaltmaktadir. Pasif para ve pasif maliye politikasi
rejiminde hem para hem de maliye politikasi parametreleri enflasyonu etkiler.
Solokova(2015) galismasinda mali otoritelerin devlet borcunun surdurulebilirligini tam olarak
temin edemedigi ortamda dusuk enflasyon ile dislk Ulke riski arasindaki para politikasi
dengesini incelemektedir. Calisma sonucunda temsilciler, merkez bankasinin enflasyon
artislarina toleransinin arttigina inandiklarinda, denge risk primi diiserek, merkez bankasinin
enflasyon tercihlerindeki degisikliklere iliskin bilgilerin temerrit risklerini dogrudan etkiledigini
dusundurmektedir. Yien vd. (2017) Malezya ekonomisi igin yapmis olduklari analizde 1960-
2014 igin Johansen es bitinlesme ve Granger nedensellik yontemlerini kullanmiglar ve
calisma sonucunda uzun dénemde enflasyon ile i¢ ve dig borcun pozitif iligki icinde oldugu,
ayrica enflasyonun nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Chortareas ve Mavrodimitrakis
(2021) stratejik mali-para politikasi etkilesimlerinin, kusurlu politika araci ikame edilebilirligi
altinda bir para birliginde politika karmasi ve koordinasyonu Uzerindeki etkilerini arastirdiklari
calismalarinda para politikasinin maliyet kanaliyla giglendiriimis Yeni-Keynesyen ¢ercevenin
temel &zelliklerini iceren bir model gelistirmiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore
maliyet kanali, sendika c¢apinda talep soklarinin istikrarini sinirlar, para otoritesi artik
donguyu yonetemez. Lider otorite, takip¢i otoritenin tepki parametresine, dolayisiyla
takipginin tercih parametresine tepki verirken, hedeflerini degis tokus etmemeyi secebilir.
Talep tarafi politika araclan icin liderlik stratejik rejimlerinde, lider, araci enflasyonu
dengelemede (toplam talebe goére) takipcinin politika aracindan daha fazla / daha az etkili
ise, takipginin tercih parametresine olumlu/olumsuz tepki verir. Leeper vd. (2021)’e gore para
politikasi aktif olarak enflasyonu hedeflemelidir ve maliye politikasi borcun surdurilebilirligini
saglarken vergileri yumusatmaldir. Bu tlr politika recgeteleri, bir taahhitte bulunma
yetenegini gerektirir. Bu yetenek olmadan, enflasyon surprizlerini tekel ve vergi bozulmalarini
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dengelemek ve ayni zamanda devlet borcunun gercek degerini azaltmak icin kullanma
egilimi, devlete bagh bir enflasyonist 6ényargi sorunu yaratir. Yiksek bor¢ seviyeleri ve kisa
vadeli borglar, enflasyon egilimini siddetlenmektedir.

Yerli literaturde Gunaydin (2001) Turkiye ekonomisi i¢in enflasyon ile butge acigi
iliskisini 1975-1998 vyillari igin analiz ettigi ¢calismasinda her iki degisken arasinda karsilikh
nedensellik iligkisinin varligina ulasmistir. Kesbi¢ Vd.(2005) Tirkiye ekonomisi igin ic
bor¢clanma ve bitce aciklar ile enflasyon iligkisini 1989-2003 yillari igin analiz ettikleri
¢alismalarinda bitge acgiklarinin finansmaninda kisa vadeli avans kullanildiginda para arzi ve
enflasyonun arttigi, ic borclanmanin kullanildi§i dénemde ise enflasyonun distigu sonucuna
ulasmiglardir. Altintas vd.(2008) Turkiye ekonomisi igin parasal blyume, butge aciklari ve
enflasyon iligkisini ARDL yontemi ile 1992-2006 yillari i¢in analiz ettikleri caligmalarinda hem
kisa hem de uzun dénemde parasal biylime ve enflasyon arasinda anlaml ve pozitif bir
iliskiye ulasirken enflasyon ile bitce acgigi arasinda kisa ve uzun donemli iliskiye
rastlamamiglardir. Oktayer (2010) Turkiye ekonomisi igin enflasyon, para arzi ve bitgce acgigi
iliskisini 1987-2009 yillari icin analiz ettigi calismasinda Fiyat Dizeyinin Mali Teorisi’'nin uzun
dénemde desteklendigi sonucuna ulasmistir. Ozmen ve Kocak (2012) Tirkiye'de para arzi,
butce acgigi ve enflasyon iligkisini 1994-2011 periyodunda ARDL yontemiyle analiz ettikleri
¢alismalarinda parasalci goruse paralel sonuglar elde etmiglerdir. Analiz sonuglarina goére
enflasyon ile para arzi arasinda anlamh bir iliskinin varligina ulasilmis olup s6z konusu iliski
butce acgigi ile enflasyon arasinda s6z konusu degildir. Dogru (2014) Turkiye ekonomisinde
kronik enflasyonun oldugu 1978-2002 yillari igin bitce acigi ve enflasyon acgidi arasindaki
iliskiyi analiz ettigi calismasinda Johansen es bitinlesme ve Granger nedensellik
yontemlerini tercih etmistir. S6z konusu calisma sonucunda enflasyon ile bitce acigi
arasinda uzun donemde es butunlesme iligkisinin varligina ve butge acigindan enflasyona
tek yonli nedensellik iligkisine ulasmistir. Erkam ve Cetinkaya (2014) enflasyon ile bitce
acigl arasindaki nedensellik iligkisini Turkiye ekonomisi i¢in inceledikleri calismalarinda
1987-2003 ve 2005-2013 olmak Uzere iki farkli donemi ele almiglardir. Granger nedensellik
analizi ile yapilan analiz sonuglarina gore yiksek enflasyonun kaydedildigi 1987—2003
doéneminde, butce agigindan enflasyona tek yonla ve gugla bir iligkinin varligina ulagilirken
bu iliski 2005—-2013 yillarinda ortadan kalkmaktadir. Erkam ve Cetinkaya’ya gére bu durumun
temel nedeni 2001 krizi sonrasi uygulanan istikrar politikalaridir. Orug(2016) butge agiklarinin
enflasyonist olup olmadigini Turkiye ekonomisinde 1950-2014 yillari i¢in yaptigi analizde
Philipis-Oualiris analizini kullanmis olup bltce agigindaki artisin enflasyonu dnemli bir sekilde
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Tlleykan (2016) Tlrkiye ekonomisi icin blylime, faiz orani,
faiz digI butce dengesi ve kamu borg stokunun enflasyonla iligkisini 2006-2014 periyodu igin
analiz ettigi calismasinda buyume oraninin faiz digi fazlanin nedeni oldugu sonucuna
ulasmistir. Ayrica elde edile analiz sonuglari bliylime ve enflasyondaki degisimi agiklamakta
faiz disi biitce dengesinin pozitif sonuglar verdigini gdstermektedir. ipek ve Akar (2016)
enflasyon ile butge agiklari iligkisini 2004-2015 yillari igin Turkiye ekonomisi igin inceledikleri
calismalarinda ARDL sinir testi yaklasimi ve Toda Yamamoto nedensellik analizini tercih
etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore kisa ve uzun donemde butge aciklari enflasyonu
arttirmaktadir. Ayrica her iki degisken karsilikli birbirinin nedenidir. Keho (2016) bati Afrika
ulkelerinden sectigi 7 ulke ile gergeklestirdigi ARDL sinir testi analizinde 1970-2013
doénemlerini kullanmig ve Mali hari¢ diger 6 Ulkede para arzi, enflasyon ve butce acigi
degdigkenleri arasinda uzun dénemli iligkinin varligina ulasmistir. Senturk vd.(2017) Tarkiye
ekonomisi i¢cin 1980-2016 yillari igin uygulanan mali disiplin politikalarin nasil sonuglandigini
analiz ettikleri galismalarinda kamu borg stoku, faiz digi fazla, butge dengesi ve enflasyon
degiskenlerini kullanmiglardir. Degiskenlere uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik ve etki-
tepki fonksiyonu analizleri sonuglarina gére kamu borg stoku artigi kisa dénemde enflasyonu
azaltirken butge acgigindaki artis enflasyonu arttirmaktadir. Faiz digi fazla se enflasyonu
azaltici etkiye sahiptir. Alper (2018) Turkiye ekonomisi i¢in 1971-2016 dénemini kapsayan
c¢alismasinda bltge acigi, para arzi ve enflasyon iligskisini Bayer-Hanck es butlinlesme
yaklasimiyla analiz etmis olup degiskenler arasinda uzun ddénemli iliskinin varligina
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ulagsmistir. Ilgili calismada para arzi ve bitge aciginda meydana gelen %71lik bir artis
enflasyonu sirasiyla %0,82 ve %0,64 arttirmaktadir.

5. Ampirik Analiz

Merkez bankasi bagimsizliginin destekleyen en 6nemli teorilerden biri olan “hos
olmayan monetarist aritmetik” yaklasimi para ve maliye politikalarinin koordinasyonu
baglaminda karsi karsiya kalinan problemi ele almaktadir. Hos olmayan monetarist aritmetik
yaklagsiminda mali tarafi ydneten otoritelerin faiz digi fazlay: (birincil bitge aciklari) devam
ettirmesi durumunda merkez bankalarinin temel gorevi olan fiyat istikrarinin
saglanamayacagini dile getirmektedir. (Krichel, Levine ve Pearlman, 1996: 28). Bu gorisin
kabul ettigi temel durum devlete ait borglarin belli bir dizeye kadar yukselmesine imkan
saglansa da bu borglarin belli bir sireden sonra merkez bankasinin monetizasyonu yoluyla
kapatilacagidir. Maliye politikasinin baskinhiginin s6z konusu oldugu durumlarda mali otorite
bltce serbestligine ulasmakta, slrekli bltce aciginin olmasi durumunda ise merkez
bankasinin enflasyonu kontrol altinda tutmasi zorlagsmaktadir. Boylelikle hikdmetlerin para
basmasi zorunlu hale gelmekte ve hos olmayan monetarist aritmetik slreci islemeye
baslamaktadir. Maliye politikasina kiyasla para politikasinin daha baskin olmasi durumunda
ise parasal tabanin blyime hizi merkez bankasinca bagimsiz bir gsekilde
belirlenebilmektedir. Bdylece bltge agigi mali otorite tarafindan tahvil talebiyle ya da elde
edecek sinirli senyoraj geliri ile finanse edebilmekte ve dolayisiyla enflasyon merkez
bankasinin kontrolu altinda tutulabilmektedir (Burdekin ve Laney, 1986: 1).

5.1. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Calismanin ampirik kisminda bahsi gecen bur durum enflasyon, bltgce agigi ve para
arzi iligkisi Tablo 5’deki degiskenler ile analiz edilecektir.

Tablo 5: Degiskenler, Kisaltmalari ve Elde Elden Kaynaklari

Degisken Kisaltmasi Kaynak

Enflasyon TUFE TUIK

Para Arzi M3 TCMB

Bltce Acigl Acik Hazine ve Maliye Bakanligi
Kamu Bor¢ Stoku Bor¢ Hazine ve Maliye Bakanligi

Tablo 5’te enflasyon tiketici fiyat endeksini; M3, genis tanimli para tanimini; agik, butge agigi
degiskenini ve borg¢, kamu bor¢ stokunu ifade etmektedir. Calismanin analiz kisminda
Dornbusch ve Fischer (1981) Tekin-Koru ve Ozmen (2003) ve Altintas vd. (2008)
calismalarindaki model referans alinarak esitlik (1) deki gibi olusturulmustur.

TUFE, = ag + a; M3, + ayacik, + asacik, + u,
(1)

Analizde «a; ve a, katsayilar sirasiyla para arzi ve butge acigi degiskenlerinin enflasyonla
olan iligkilerini gdsteren parametrelerdir. Calismada Degiskenlere iliskin veriler 2005:1-
2020:8 donemini kapsayan aylik degerlerden olusmaktadir. Enflasyon degiskeni olarak
TUFE (2000=100) olarak analize dahil edilmistir. Degiskenler Census X-
11 yéntemi kullanilarak mevsimsellikten arindiriimigtir.
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5.2. Birim Kok Analizleri

Duragan olmayan serilerin sahte regresyon sorununa yol agacadl gerceginden
hareketle ekonometrik analizin belirlenmesinden 6nce degiskenlerin duragan olup olmadigi
birim kok testleri ile gergeklestiriimis. Analizin guvenilirliginin artmasi agisindan geleneksel
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testinin yaninda kirilmalara izin veren Clemente,
Montafés, Reyes (1998) ve Lee ve Strazicich (2003) testleri tercih edilmistir. ADF testi,
zaman trendi ve sabit sayi iceren durumlar igin kullanilan bir yontemdir. Bu baglamda ADF
testi esitlik (2) ve (3)'deki sekilde ifade edilmektedir (Dickey ve Fuller,1981:1960);

AX; = p+BXe_y + Xi; 0AX i +u, (2)
AX, = pu+a+BX,_; + 3K, @AX,_; + trend + u, 3

. S0z konusu hesaplamada bos hipotez olan “seri duragan degildir” ile alternatif hipotez olan
“seri duragandir” hipotezleri analiz edilmektedir. ADF birim kok testi sonuclari Tablo 6'dan
izlenebilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Seviye Degeri Birinci Fark Kritik Deger (1%)
TUFE -2,12(8) -4,74(5)* -4.18
M3 -2,05 (6) -5,90(3)* -4,10
acik -6,97(1) - -4,90
borg -2,40(8) -5,61(5)* -4,10

Not:* 1 dizeyinde anlaml olduklarini, parantez igindeki degerler ise, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenen
optimal gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Tablo 6’'dan izlenebilecegi gibi degiskenlerden sadece biltge agik degiskeni seviyede
duragan cgikarken diger tim degiskenler birinci farklari alindiginda duragan hale gelmistir.

Lee ve Strazicich birim kok testi iki farkli model ile tahmin edilmektedir (Lee ve Strazicich
,2003:144).

Yt == 19th + gt ve St=.85t—1 + et (4)

(4) numarali esitlikte i¢csel degisken vektérl Z; ile ve hata terimi ¢, ile gosteriimektedir. Tek
kirlmaya izin veren A modeli igin D;,t = Tz +1 durumunda 1, farkli bir durumda ise 0
degerini alan kukla (dummy) degiskeni simgelemek sartiyla (2 ) no’lu denklem igin;

Z: = (1,t,D1;) seklinde ifade edilmektedir. Kirllma zamani Ty ile temsil edilmektedir.
Ortalamada iki kirlmaya olanak saglayan birim kok testi icin Model A, D;; = 1;j = 1,2 oldugu
durumda

Dy, t = Ty + 1iken 1, s6z konusu durum haricinde O degerini alan kukla (dummy) degiskeni
gOsteren (4) no’lu denklemde
Z: = (1,t,Dqt, DT;)olmaktadir.

Sabit ve trendde iki kiriimaya izin veren CC modelini elde etmek igin j=1, 2 olacak sekilde
Sabit ve trendde iki kirlimaya izin veren CC modelini elde etmek igin j=1, 2 olacak sekilde

DT;j,t = Tg; +1 iken t-Tg; farkh sartlarda O degerini alan kukla degigkeni ifade etmek
suretiyle Z, yerine Z; = (1,t, D¢, Dy, DTi¢, DTy konulmaktadir( Altunéz, 2019:51). Elde
edilen sonuglar tablo 7’de izlenebilmektedir.
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Tablo 7: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar (Diizeyde)

Degiskenler A Modeli C Modeli
t — istatistigi Kirilma Tarihleri t — istatistigi Kirilma Tarihleri
TUFE -1.07 (k=10) 2008, 2009 -3,81 (k=4) 2008, 2009
M3 -1.54 (k=10) 2009, 2018 -3,18 (k=12) 2009, 2018
aclk -7.19 (k=10) 2009 2010 -7,54(k=12) 2008, 2018
borg -7.09 (k=10) 2008,2018 -8,22 (k=12) 2008,2018

Not: Model A: — 4.061 (1%), —3.571 (5%), —3.287 (10%), ii) Model C: — 6.834(1%), —5.924 (5%), —5.556 (10%).

Tablo 7’deki Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarinda A modeli degiskenin
ortalamasinda kirilma oldugunu ifade ederken C modeli degiskenin hem egiliminde hem de
ortalamasinda kirilma oldugunu ifade etmektedir. Testte k_max, 14 olarak secilmistir. Lee-
Strazicich birim kok testi sonuclarina gére hem model A, hem de model C’de testi
sonuglarina goére bos hipotez analize konu olan TUFE ve M3 degiskenlerinde
reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle degiskenler cift kirllma géstermekte ama duragan bir
sure¢ izlememektedirler. Bultce acigi ve kamu borg stoku degiskenleri ise seviyede
duragandir.  Kirilma tarihleri kiresel kriz ve ABD ile yasanilan gerginlik sonucu meydana
gelen kur sokunu gosteren tarihler olarak anlamhdir.

Clemente, Montafiés, Reyes (1998) birim kok testi bir ve iki kirlma altinda
degiskenlerin birim k&k sinamasini ayri ayri yapmakta olup Lee-Strazicich testindeki gibi
kirilmalar i¢sel olarak analize dahil edilmektedir. Ayrica Clemente, Montanés, Reyes (1998)
birim kok testi degiskenlerde yapisal kirilmanin nedeni olan sokun kademli yada anlik olarak
meydana gelme ihtimallerini dikkate almaktadir.

Clemente, Montanés, Reyes (1998) testinde esitlik (5) de yer alan bos hipotez esitlik
(6)’teki alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.
Ho:yt == yt—l + 61DTBlt + SZDTBZII + ut (5)

HA:.Vt = ‘u+d1DU1t+d2DTBZt +et (6)

Clemente, Montafiés, Reyes (1998) testinde bos hipotez “serilerde yapisal kiriima
durumunda birim kok vardir” seklinde olup elde edilen sonuclar Tablo 8’de izlenebilmektedir.

Tablo 8: Clemente, Montaiiés, Reyes Birim Kok Testi Sonuglan

Degiskenler AO Modeli 10 Modeli
t — istatistigi Kirilma Tarihleri t — istatistigi Kirilma Tarihleri
TUFE -3.10 (k=3) 2008, 2018 -2.71 (k=6) 2009, 2018
M3 -5.06(k=0) 2008, 2018 -4,67 (k=14) 2009, 2018
aclk -7.02 (k=8) 2008,2009 -9,59 (k=14) 2008, 2018
borg -7.81 (k=7) 2008,2018

Not: Clemente, Montafiés, Reyes birim kok testi icin AO ve 10 modellerinin her ikisinde de kritik deger:
-6.141 (%5). Gecikme uzunluklari parantez icinde gosterilmistir.

Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarina paralel olarak Clemente, Montanés, Reyes
Birim Kok Testi sonuclarinda da enflasyon ve para arzi degiskenleri seviyede birim kok
icermektedir. Butce aciglr ve kamu borc stoku degiskenleri ise seride duragandir. Kirllma
tarinleri Lee-Strazicich birim kok testi kirilma tarihleri ile aynidir. Birim kok analizleri
sonuglarina goére degiskenlerin bitlinlesme derecelerinin farkh oldugu anlasiimistir. Bu
baglamda ayni dereceden butunlesik degiskenlere es bitinlesme analizine izin veren Engle
ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan énerilen es
batinlesme yaklagimlarinin uygulanmasi imkansizdir.
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5.3. Analiz Yontemi ve Bulgular

Peseran (2001) tarafindan gelistirien ARDL sinir testi yaklasimi buitlinlesme
dereceleri ile ilgili bir kisittama getirmemesi yaninda, az sayida goézleme sahip olan
calismalara da uygulanabilmektedir. ARDL testindeki temel sartlardan biri de bagimh
degiskenin seviyede duragan olmamasidir. TUm bu sartlarin saglanmasi nedenliyle analize
en uygun analizin ARDL sinir testi olduguna karar verilmistir. Sinir testi igin kullanilacak
model esitlik (7) deki gibidir.

ATUFE; = ag + X% @y ATUFE,_; + Y20 apiAM3,_; + X%, agidagik,; + Xito asAborg, ; +
as + ATUFE,_; + ag + AM3,_; + a; + Aacik,_; + ag + Abor¢,_+u, (7)

Kurulacak kisitsiz hata dizeltme modelleri igin g6z ©6nlinde bulundurulan bilgi
kriterlerinde kritik degerin en kiglk oldugu gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu
olarak secilmektedir. Bunun yaninda secilen en kiglk deder oto korelasyon problemine
sahipse bir sonraki en klcuk deger gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. Oto korelasyon
problemi devam ettikge bu durum tekrarlanir. Akaike bilgi kriteri ile Schwarz bilgi kriterinden
yararlanilarak ulasilan gecikme uzunluklari Tablo 9'da izlenebilmektedir.

Tablo 9: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M Akaike Bilgi Kriteri Schwarz Bilgi Kriteri X% BREUSCH — GODFREY

1* 2.0131 5.212 4.201***(0.211)

2 4.1661 6.411 8.133 (0.241)

3 4.8502 6.024 5.879**(0.214)

4 4.5180 6.114 5.1290**(0.356)

5 4.1019 5.509 3.019*(0.521)

6 3.303 7.190 3.320*(0.200)

7 3.6251 7.233 2.110**(0.319)

8 3.2199 6.135 1.217*%(0.227)

9 3.2819 7.111 2.514**(0.156)

Not: * ** ve *** sirasiyla %1,%5 ve %10 seviyesinde secilen uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerini ifade etmektedil .

Tablo 9'daki sonuglara goére kritik degerin en kiiglk oldugu gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmigtir. Gecikme uzunlugu belirlenen sinir testi analizlerinde degiskenlerin es
batinlesme iligkisi icinde olup olmadiklarinin arastiriimasi gerekmektedir. Bu baglamda F
testi kullanilmaktadir. Elde edilen F-istatistigi Ust sinir degerinin Uzerindeyse bos hipotez
reddedilir. Diger bir ifadeyle degiskenler arasinda es butinlesme iligkisinin varligina ulasilimis
olur. Tersi durumda bos hipotez kabul edilir. Eger elde edilen F degeri alt ve Ust sinir
degerlerinin arasinda deger alirsa herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Sinir testi sonuglari
Tablo 10’da sunulmaktadir.

Tablo 10: Sinir testi Sonuglari

F Istatistigi ve Kritik Degerler

10% 5% 1%
k I 1(0) I 1(0) 1D
1 5,819 6,711 6,716 7,980 8,91 9,314
Elde Edilen F istatistik Degerleri
Frate ‘ 8,617
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Tanisal Testler

F Istatistigi: Ramsey
R?> =0,59 5,827(0,00) Breusch — Godfrey LM:0,28(0,11) | Reset:1,81(0,06)
Jarque-Berra Normallik
Diizeltilmis R* = 0,48 | ARCH-LM:2,16(0,10) :0,061(0,74)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerini ifade etmektedir. ***,** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamlhgi ifade etmektedir.

Uzun Dénem lliskisi

Tablo 10'da ulagilan 8,617 F istatistik degeri %5 seviyesinde kritik deger Ust siniri
olan 7,980 degerinin Uzerindedir. Bu sonuca go6re uzun doénemli bir dizey iliskisinin
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifade ile degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur. Ayrica tanisal test sonuglari incelendiginde Breusch-
Godfrey LM Testi herhangi bir otokorelasyon probleminin olmadigini géstermektedir. Benzer
sekilde ARCH LM Testi degisen varyans sorunun olmadigini, Jarque-Bera Normallik testi,
hata teriminin normal dagiima sahip oldugunu ve Ramsey Reset testi model kurma
hatasinin olmadigini géstermektedir. Analizde kullanilacak uzun dénem ARDL esitlik (8)'da
izlenebilmektedir.

TUFE, = ag + X121y, TUFE,_; + Y20 M3, _; + X% aziagik,_; + Yito agiborg,_; +u,
(8)

Tablo 11: ARDL (4,1,0,1) Tahmin Sonucglar: ve Uzun Donem Katsayilar: (Bagimli Degisken: Enflasyon)

Degiskenler Katsay: t istatistigi
TUFE,_, 2.207 18.216(0.00)***
TUFE,_, 1.108 2.099(0.00)***
TUFE,_, 1.234 -2.712(0.00)***
TUFE;_, -1.099 -2.441(0.00)***

M3, 1,009 3.208(0.00)***
M3;_, 2.210 2.661(0.00)***

actk, 0.771 1.451(0.00)**

borc; 0,261 3.112 (0.00)***
borc,_4 0.200 3.111(0.00)***

DUM2008 0,190 2.910(0.00)***

DUM2018 0,181 2.801(0.00)***

C -0.476 -1.112(0.00)*

AR(1) -0.610 -2.311(0,00)***

Uzun Donem Katsayilari

M3 0.19 1.321(0.00)***

aclk 0,40 2.711(0.00)**=*

borg 0.33 2.517(0.00)**

DUM2008 0.16 2.190(0.00)***

DUM2018 0.22 1.210(0.01)***

C 2.169 23.190(0.02)*

Not: ***** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
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ARDL modeli igin gecikme uzunluklari belirlemesinde Akaike Bilgi Kriteri tercih edilmis
ve maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak alinarak (8) no’lu esitlik tahmin edilmistir. Birim kok
testlerinde 2008 krizi ve ABD ile yasanan gerginlik sonucu 2018 yilinda meydana gelen kur
soku kirllma tarihleri olup modeli daha anlamli kilmak amaciyla iki tarihe kukla degiskenler
DUM2008 ve DUM2018 olarak eklenmistir. (8) numaral esitlik ARDL (4,1,0,1) gecikme
degerleri ile tahmin edilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 11°de izlenebilmektedir.

Tablo 11'de yer alan ARDL (4,1,0,1) modeline ait tahminler ve uzun dénem katsay!
sonugclarina gore tim degiskenlerin enflasyon Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Elde edilen sonuglara gore para arzinda %Z2’lik artis enflasyonu %0.19 oraninda arttirirken
bltce aciginda meydana gelen %1’lik artis enflasyonu %0.40 oraninda arttirmaktadir. Ayrica
kamu borc¢larinda meydana gelen %Z2’lik artis enflasyonu 0.33 birim arttirmaktadir. Bu
sonuglar arzina gore butce aciklarinin ve bltge agiklarinin finansmani igin kullanilan ic
bor¢lanmanin enflasyon lzerinde para arzinin arttirlmasindan daha gui¢li bir etkisi oldugunu
gOstermektedir. 2008 krizi ve 2018 kur sokunun enflasyon Uzerinde arttirici bir etkisi oldugu
izlenmektedir. Bu etkinin 2018 kur sokunda kuresel krize gore 2 kat daha fazla oldugu
anlasiimakta olup sonuglar Tablo 1 ile tamamen uyumludur. Uzun dénem tahminlerine
yonelik tanisal testler Tablo 12’de izlenebilmektedir.

Tablo 12: Uzun Donem Tahminlerine Yonelik Tanisal Testler

Tanisal Testler

F istatistisi: Breusch
statistigt: — Godfrey LM:0,22(0,10)

R? = 0,61 5,981(0,00)

Ramsey
Reset:1,88(0,01)

Jarque-Berra Normallik
Diizeltilmis R* = 0,50 | ARCH-LM:2,12(0,10) :0,063(0,70)

Teshis sonuglarina uygulanan modelde Breusch-Godfrey LM Testi herhangi bir
otokorelasyon probleminin olmadigini gdstermektedir. Benzer sekilde ARCH LM Testi
degisen varyans sorunun olmadidini, Jarque-Bera Normallik testi, hata teriminin normal
dagilima sahip oldugunu ve Ramsey Reset testi model kurma hatasinin olmadigini
gOstermektedir.

Kisa Dénem lliskisi

Degiskenler igin kisa dénem iligkiler hata diizeltme modeli ile arastiriimigtir. Kullanilan
model esitlik (9)’'da izlenebilmektedir.

ATUFE, =
a1 ECT_q + X% apATUFE,_; + Y% a3, AM3,_; + Y12 agiAagik,_; + Yt as;Aboree_; + u,
9

Esitlik (9)'da ECT, uzun dénem iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir
dénem gecikmeli degerini ifade etmektedir. ECT degerinin O ile 1 arasinda ve negatif bir
deger olmasi beklenir ve kisa donemli dengesizliklerin ne kadar sirede dengeye ulasacag
hakkinda bilgi verir. (9) no’lu denklemde de otokorelasyon sorunu goérilmis ve AR(1)
sureciyle otokorelasyon sorunu giderilmistir. Tahmin sonugclari Tablo 13’te gosterilmektedir.

Hata dizeltme teriminin (ECT), (-1) ile (-2) arasi deger almasi hata dizeltme
strecinin  uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar g0stererek,
dengeye ulasildigini gosterir iken bu degerin pozitif veya -2’den kiclk olmasi ise,
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dengeden uzaklagildigini gosterir( Ericok ve Yilanci,2003: 90). Elde edilen (-1.05) hata
dizeltme terimi kisa doénemli dengesizliklerin uzun dénemde ortadan kalktigini ifade
etmektedir.

Tablo 13: ARDL (4,1,0,1) Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay! t istatistigi
TUFE,_4 0.312 5,121(0.00)***
TUFE,_, 0.108 2.102(0.00)***
TUFE,_, -1.41 -2.49(0.02)**
TUFE,_, -1.102 -2.610(0.00)***
M3, 1.121 3.111(0.00)**
M3,_, 1.221 2.032(0.60)
acik, 0.241 1.601(0.00)**
bore, 0.274 3.100 (0.00)***
borg, 4 0.325 3.111(0.76)
ECT -1.05 -3.71(0.00)**
C 0.004 -0,0323(0,889)
AR(1) -0.498 -2.211(0,00)**

Not: ***** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlili§i ifade etmektedir.

Tablo 14: Hata Diizeltme Modeline Yonelik Tanisal Testler

Tanisal Testler

F Istatistigi: Ramsey
R? = 0,64 5,012(0,00) Breusch — Godfrey LM:0,20(0,11) | Reset:1,76(0,01)
Jarque-Berra Normallik
Diizeltilmis R? = 0,56 | ARCH-LM:1,41(0,10) | :0,056(0,70)

Teshis sonuglarina uygulanan modelde degisen varyans, fonksiyonel form ve oto
korelasyon, sorunlarinin olmadigi anlasiimaktadir. llave olarak hatalar normal dagilim
gOstermektedir.

5.4.Nedensellik Analizi

Ayni seviyeden butunlesme iligkisine sahip olmayan degiskenler igcin nedensellik
iliskisi analizinde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik ydntemi tercih edilmigtir. Toda-
Yamamoto (1995) analizlerinin gerceklestirilebilmesi igin Vector autoregression modeline
iliskin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) Schwarz bilgi kriteri kullanilarak
uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis olup tablo 15’te izlenebilmektedir.
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Tablo 15: VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag AlIC SC HQ

1 -9,918 -9,760 -9,016
2 -10,989* -9,878* -11,019
3 -10,661 -8,120 -10,809
4 -10,018 -8,009 -9,311

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan serilerin maksimum butinlesme
derecesi (dmax=1) en uygun gecikme uzunluguna eklenerek genisletiimis VAR(3) modeli
olusturulmustur. Genigletilmis VAR(3) modeli gérinirde lliskisiz Regresyon yoéntemi ile
tahmin edilmigstir. Elde edilen sonuglar Tablo 16’da izlenebilmektedir.

Tablo 16: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclari

m=2d,.x=1 Ki Kare istatistigi Olasilik

Para arzi enflasyonun nedenidir 3 7,161 0.01***
Enflasyon para arzinin nedenidir | 3 1,018 0.02%**

Bitge acig! enflasyonun nedenidir | 3 11,101 0.00***
Enflasyon bitce agiginin

nedenidir 3 5,017 0.07***

ic borg enflasyonun nedenidir 3 6,015 0.05***
Enflasyon i¢ borcun nedenidir 3 5,122 0.80

Not: ***** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlligi ifade etmektedir.

Tablo 16’daki Toda-Yamamoto nedensellik sonuglarina gére analize konu olan para
arzi ve enflasyon degiskenleri karsilikli nedensellik iligkisi igindedir (istatistiksel olarak %21
seviyesinde anlamhdir). Bltge acigi ve i¢ borg stoku enflasyonun nedeniyken enflasyon
bltce agiginin nedeni fakat i¢ bor¢ stokunun nedeni degildir. Para arzindaki artisin
harcamalari arttirma yolu ile enflasyonu etkilemesi beklenen bir durum olup tersi durumda da
enflasyonla muicadelede daraltici para politikalarinin  uygulanmasi ile enflasyonun
baskilanmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda elde edilen istatistigin (-1,018) negatif olmasi
de beklentiler paralelindedir. Turkiye’de butge agiklarinin gogunlukla yurtiginde ticari
bankalardan, dzellestirme gelirlerinden ve merkez bankasindan alinan avanslarla kargiladigi
g6z 6nlne alindiginda enflasyonun nedeni olmasi durumu beklentilerle uyumludur. Reel
kamu harcamalari ile ylksek enflasyon orani arasindaki ters yonll iligki Patinkin etkisini
akillara getirmektedir. Patinkin(1993) enflasyonda meydana gelen kamu harcamalarinin reel
degerini dusurmektedir Boylelikle bitce aciklarinda negatif yonla etkilenme meydana
gelecektir.

Tablo 17: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Larange Carpani (LM) Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LM Test istatistigi Olasilik Degeri
2 3,224 0,311

White Degisen Varyans Testi

Gecikme Uzunlugu Test istatistigi Olasilik Degeri
2 11,108 0,231
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Tablo 17'de elde edilen sonuglara gore 2 gecikme dikkate alinarak yapilan VAR
analizinde degisen varyans ve otokorelasyon olmadidi sonucuna ulasgiimistir. Tahmin edilen
sonuglarin duragan olma sartina sahip olup olmadiklarinin anlasilabilmesi icin AR
karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember konumu analiz edilmelidir. Analiz
sonucunda elde edilen ¢gember katsayi matrisinin 6z degerlerini icine aliyorsa analiz istikrarli
ya da duragan olarak degerlendiriimektedir.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kok Birim Cember Konumu

INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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|

i
|

0
|

0
i)
2
0
0
0]
0
0

Sekil 1’deki sonuca gére konumlar gemberin iginde kaldiklari igin modelin duraganhk
agisindan herhangi bir problem tasimadidi anlagiimaktadir.

Laidler (1993)’e gore eksik modelleme ile yapilan kisa dénem dinamikleri istikrarsizlik
probleminin belli bir kismindan sorunlu olabilmektedir. Bu nedenle uzun doénem
parametrelerindeki istikrari  anlayabilmenin  yolu kisa donemli dinamiklerin de
degerlendirmeye alinmasindan gegmektedir. Ekonometrik analizlerde hata duzeltme terimine
ulagsmak amaci ile kullanilan uzun dénem katsayilarinin istikrarinin dlgilmesinde tercih edilen
yontemlerden biri Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilien Cusum ve CusumQ analizleridir.
Cusum ve CusumQ grafikleri sekil 1 de gértlmektedir.

Grafik 1: Cusum ve CusumQ Grafikleri
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Grafik 1’deki Cusum (soldaki grafik) ve CusumQ (sagdaki grafik) kesik gcizgiler
arasinda kalmakta olup yapilan ARDL modelinin istikrarli oldugunu ifade etmektedir.
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6. Sonug¢

Tarkiye’de 50’li yillarda disuk seviyelerde seyreden butge aciklari ekonomik krizler ve
hatali politikalar nedeniyle 80’li yillarin ikinci yarisi ile ciddi bir artis kaydetmis ve bu egilim
2001 krizine kadar devam etmistir. 2002 yilindan sonra uygulanan siki maliye politikalari ile
bltce acgiklarinda keskin bir dislis kaydedilmistir. Enflasyonun da kronik bir sorun oldugu
Tarkiye’de butce acgigi, kamu borg stoku, parasal blylime ve enflasyon arasindaki iliskinin
bilinmesi uygulanacak politikalarin da verimli olmasini beraberinde getirecektir.

Bu bilgiler baglaminda ¢alismada bitge agigl, kamu bor¢ stoku ve parasal bliyime ile
enflasyon arasindaki iliskinin analizi amaglanmistir. Bu baglamda konuyla ilgili ulusal ve
uluslararasi literatur taramasinin ardindan ARDL sinir testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile degiskenler arasi iligkiler tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
para arzinda %12’lik artis enflasyonu %0,21 oraninda arttirirken butce agiginda meydana
gelen %1’lik artis enflasyonu %0.42 oraninda arttirmaktadir. Ayrica i¢ borglarda meydana
gelen %71’lik artis enflasyonu 0.32 birim arttirmaktadir. Elde edilen sonuglar De Haan ve
Zelhorst (1990), Yien vd. (2017), Ozmen ve Kocak (2012) ve Tileykan (2016)In
galismalariyla birebir drtismektedir. Bu sonuglara gore; bltge aciklarinin ve bltge agiklarinin
finansmani igin kullanilan bor¢lanmanin, enflasyon Uzerinde para arzinin arttirlmasindan
daha gugla bir etkisi oldugunu géstermektedir.

Ayrica uygulanan nedensellik iliskisine gore para arzi ve enflasyon degiskenleri
birbirlerini karsilikli etkilerken; bitgce acigi ve i¢c bor¢ stoku enflasyonu etkilemektedir.
Bununla birlikte enflasyon bltge acgigini etkilerken, i¢ bor¢ stoku Uzerinde herhangi bir etkisi
s6z konusu olmamaktadir.

Para arzindaki artisin harcamalari arttirma yolu ile enflasyonu etkilemesi beklenen bir
durum olup tersi durumda da enflasyonla micadelede daraltici para politikalarinin
uygulanmasi ile enflasyonun baskilanmasi hedeflenmektedir Turkiye’de butge aciklarinin
cogunlukla yurticinde ticari bankalardan, 6zellestirme gelirlerinden ve merkez bankasindan
alinan avanslarla karsilandigi géz énidne alindiginda enflasyonun nedeni olmasi durumu;
beklentilerle uyumludur.

Reel kamu harcamalari ile ylksek enflasyon orani arasindaki ters yonli iligki
enflasyonda meydana gelen artisin, kamu harcamalarinin reel degerini disurdigunu iddia
eden Patinkin etkisini varligini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar butlin olarak degerlendirildiginde, enflasyon ile para arzi
arasindaki anlamh pozitif iliski, but¢e agigi nedeniyle tercih edilen i¢ bor¢glanmanin anapara
ve faiz ddemelerinin yarattigi parasal buyime ile agiklanabilir. But¢e aciklarinin ve i¢
bor¢lanmanin enflasyon Uzerindeki etkisi para arzini arttirmanin etkisinden ¢ok daha fazla
olmaktadir ve bu durum Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ortaya atilan hos olmayan
monetarist aritmetik durumunu desteklemektedir.

Bu sonuclar isiginda enflasyonla micadelede faiz digi bitce politikasi para arzini
kontrol etmek agisindan blyuk énem arz etmektedir. Bu galisma sonuglari bizlere gdsterdi ki
enflasyon artiginda her ne kadar para basarak bitge agiklarinin finansmani parasal
genislemede blylk rol oynasa da i¢ bor¢lanma ve bltge agiklari sonucu daha fazla parasal
genisleme ile kargilagiimakta ve daha yuksek bir enflasyona yol agmaktadir.
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