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MALI DENGE VE ENFLASYON ORANININ
KUR DEGIiSiMINE ETKiSi: TURKIYE ORNEGI
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Oz

Mali agik, enflasyon orani ve doviz kuru gegmisten glinimize Tirkiye ekonomisinin 6nemli sorunlari arasinda
yer almaktadir. Ozellikle son yillarda yasanan artis ile birlikte bahse konu géstergelerin 1990’ yillardaki
degerlerine donmesi, bazi endiseleri de beraberinde getirmis. Bu sebeple ekonomide risklerin arttigi bu
donemde degiskenler arasindaki iliski dinamiginin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
mali denge ve enflasyon oranin déviz kuru tzerindeki etkisini 6lgmektir. Tirkiye ekonomisinin 1995-2023
donemine ait yillik verileri kullanilarak ¢alismanin amaci ARDL modeli araciligiyla test edilmistir. Analiz
bulgulari mali denge, enflasyon orani ve doviz kuru arasinda uzun donemli iliskinin varhgini ortaya
koymaktadir. Ayrica uzun dénemde, mali denge ve enflasyon oraninin nominal déviz kurundaki degisimi
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Analiz bulgulari, déviz kurunda yasanan artisin 6nlenmesi ve
ekonomide istikrarin saglanmasi igin esgidimli maliye ve para politikasi uygulamalarinin gerekliligini 6n
plana gikarmaktadir.
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THE EFFECT OF FISCAL BALANCE AND INFLATION RATE ON
EXCHANGE RATE CHANGE: THE CASE OF TURKIYE

Abstract

Fiscal deficit, inflation rate and exchange rate have been among the most important problems of the Turkish
economy from past to present. Especially with the increase in recent years, the return of these indicators to
their values in the 1990s has brought along some concerns. Therefore, it is important to analyze the dynamics
of the relationship between the variables in this period of increased risks in the economy. The aim of this
study is to measure the impact of fiscal balance and inflation rate on the exchange rate. The objective of the
study is tested through the ARDL model using the annual data of the Turkish economy for the period 1995-
2023. The findings of the analysis reveal the existence of a long-run relationship between fiscal balance,
inflation rate and exchange rate. Moreover, fiscal balance and inflation rate, positively affect the change in
the nominal exchange rate in the long run. The findings of the analysis emphasize the necessity of coordinated
implementation of fiscal and monetary policies in order to prevent the increase in the exchange rate and to
ensure stability in the economy.
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1. Giris

Kamu mali dengesi, enflasyon orani ve déviz kuru, ulkelerin ekonomik durumu hakkinda yorum
yapmaya imkan taniyan, temel ekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir. S6z konusu
ekonomik gostergelerden herhangi birinde meydana gelen bir degisimin diger ekonomik
gostergeler Uzerinde etki yaratmasi, makroekonomik dengenin saglanmasi hususunda bu
gostergeleri dnemli bir konuma tasimaktadir. Tlrkiye ekonomik tarihi incelendiginde de kamu mali
dengesi, enflasyon orani ve déviz kurunda meydana gelen degisimlerin, makroekonomik dengenin
saglanmasinda 6nemli birer sorun olarak yer aldigi goriilmektedir.

Tirkiye ekonomisi 1990°h vyillara, ge¢misten silregelen bircok sorunla girmistir. Mali
dengesizliklerin giderek arttigi ve fiyat-faiz sarmalina sebep oldugu siirecte, enflasyon oranindaki
artisin devalliasyon beklentisini glgclendirmesi, kamu kesiminin mevcut borglari yeniden
borglanarak 6demesi ve doviz kurunda artis yasanmasi, lilke ekonomisinin iginde bulundugu zorlu
kosullari derinlestirmistir. Ekonomide yasanan sorunlarin giderilmesi amaci ile atilan adimlarin
tlkeyi icinde bulundugu ekonomik girdaptan ¢ikarmaya yetmemesi tizerine 5 Nisan 1994 tarihinde
istikrar Programi uygulamaya konmustur (Sahin, 2016: 216). Ancak mali agik artisinin
durdurulamamasi ve agik finansmaninin fiyatlar genel seviyesi ve faiz orani Gzerindeki olumsuz
etkisi dolayisiyla ekonomide meydana gelen sorunlarin ¢6ziimi saglanamamistir (Sahin, 2016:228).

Maliye ve kur politikalarinin yani sira tarim, sosyal giivenlik ve 6zellestirme politikalarini da
iceren alanlarda uygulamaya koyulacak yapisal reformlar ile enflasyon oranini distirmenin temel
hedef olarak belirlendigi 2000 istikrar Programi yiiriirliige girmistir. Tirkiye ekonomi tarihinde
“Kara Carsamba” olarak da bilinen, Kasim krizine kadar déviz kuru ve birincil dengede 6nemli
olclide, enflasyon ve faiz oraninda ise beklenilenin altinda olmasina ragmen iyilesme yasanmistir
(Yeldan, 2001: 168). Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin ardindan biitce dengesinin saglanmasi,
enflasyon, doviz kuru ve faiz oraninin dusirilmesi, finansal piyasalara istikrarin kazandirilmasi,
makroekonomik dengenin saglanmasi amaci ile Glgli Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya
koyulmustur (TCMB, 2013: 16). YurirlUge giren programla birlikte Turkiye ekonomisinde kronik bir
hal alan ekonomik sorunlarda 2006 yilina kadar ciddi diizelmeler s6z konusu olmustur (T.C. Maliye
Bakanligl, 2007: 10). S6z konusu tarihten itibaren uluslararasi arenada, ekonomik, sosyal ve saglk
alanlarinda krizlerin meydana gelmesi, savas, yangin, deprem gibi olaganisti durumlarin
yasanmasl ve bunun (llke ekonomisine sirayeti, hali hazirda var olan sorunlarin giderek
derinlesmesine neden olmustur. Son yillarda giderek artan, mali denge, doviz kuru, enflasyon ve
faiz oranindaki sorunlar ve bu sorunlarin ¢éziimiine ydnelik uygulanan politikalar arasindaki
uyumsuzlugun, istikrarli bir ekonomiden uzaklasmaya neden oldugunu sdylemek mimkin
olmaktadir.

Enflasyon orani, doviz kuru ve mali acik ilkemiz ekonomisinde énemli birer sorun olarak yer
almakta ve istikrarli bir ekonomi igin istenilen diizeylere indirilememektedir. Ozellikle son yillarda
Tirkiye ekonomisinde yeniden artis egilimi sergileyen gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesi
ve enflasyon orani ile mali dengede meydana gelen degisimlerin doviz kuru Gzerindeki etkisinin
sinanmasi, ekonomik sorunlarin ¢ézim igin atilacak adimlarda yol gosterici olmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu sebeple ¢alismanin amaci, 1995-2023 dénemi Tirkiye ekonomisinde, mali
denge ve enflasyon oraninin kur degisimi Uzerindeki etkisini analiz etmektir. Bu dogrultuda
calismanin ilerleyen bolimlerinde, ekonomik gostergeler arasindaki iliskinin teorik ¢ercevesine,
Turkiye ekonomisinin farkli donemlerinde, bahse konu ekonomik gostergeler arasindaki iliskinin
sinandigl ¢calisma bulgularina yer verilmistir. Calismanin son béliminde ise Tiirkiye ekonomisinde
1995-2023 doénemi yilhk verileri kullanilarak, mali denge ve enflasyon oraninin kur degisimi
izerindeki etkisinin ARDL sinir testi yaklasimi ile modellendigi, analiz bulgularina, sonug ve
Onerilere yer verilmistir.
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2. Mali Denge-Déviz Kuru iliskisinin Teorik Cercevesi

Tirkiye ekonomisinde kamu kesimi mali dengesi, Merkezi Hiikiimet, Yerel Yénetimler, KiT ler,
Sosyal Givenlik Kuruluglari, Doéner Sermayeli Kuruluslar ve Fonlar olmak (zere alti kamu
kurulusunun gelir-harcama dengelerinin toplamindan olusmaktadir. Sayili 6 kamu kurulugunun
gelir-harcama dengelerinin toplanmasi sonucunda, elde edilen gelir ile yapilan harcamalarin denk
olmamasi, mali agik veya mali fazla ile sonuglanmaktadir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerini
asmasl sonucu ortaya c¢ikan mali acik, acigl finanse etmek icin borglanmaya basvurulmasi
gerekliliginden otlri “Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi” olarak ifade edilirken, kamu
gelirlerinin kamu harcamalarini agsmasi sonucu ortaya ¢ikan mali fazla, gegmis donem borglarini
ddemek icin bir kaynak niteligi tasidigindan “Kamu Sektérii Bor¢ Geri Odemesi” olarak ifade
edilmektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1994: 36).

Mali dengenin saglanamadigi ve lilke ekonomisinde mali agigin s6z konusu oldugu bir durumda,
actk finansmani amaci ile kamu gelirlerini arttirmak, kamu harcamalarini kismak, para yaratmak,
borglanmak, doviz rezervlerini kullanmak ve 6zellestirme uygulamalari gibi birtakim yontemlere
basvurulmaktadir. Mali dengedeki s6z konusu agiklar, agik finansmaninda basvurulan yontemlerin
neden oldugu dengesizliklerin de etkisi ile makroekonomik denge lzerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir (Hemming ve Mackenzie, 1991: 7-8). Mali a¢ig finanse etmek amaci ile basvurulan
yontemlerin sonucu olarak, artan toplam talebin fiyatlar genel sevisinde bir artisa, artan borgluluk
durumunun ulusal tasarruflarda ve ekonomik biiyime oraninda bir azalmaya neden olmasi, fiyat
ve faiz orani kontrolleri ve ddviz tayinlamasi uygulamalarini gerekli kilmaktadir. Mali dengesizligin
yarattigi maliyeti gizlemek amaci ile fiyat ve faiz oranlarinin kontrol edilmesi ve déviz tayinlamasina
basvurulmasi ise mali agigin neden oldugu makroekonomik istikrarsizligin daha da blylimesine
neden olmaktadir (Greenlaw ve Taylor, 2017: 415). Kamu mali dengesizliginin yol actigi
makroekonomik istikrarsizliklar gbz 6niine alindiginda; s6z konusu mali agigin disik ve istikrarli bir
diizeyde seyretmesi, fiyatlar genel seviyesi ve reel faiz oranlarinin artmasi, para biriminin reel
olarak asiri degerlenmesi gibi kisa vadeli makroekonomik istikrarsizliklarin 6dnlenmesi ve uzun
vadede lilke ekonomisinde pozitif beklentilerin olusmasi agisindan énem arz etmektedir (Easterly
vd., 1994: 10).

Mali acigin doviz kuru tizerinde nasil bir etki yaratacagi, bitce aciklari-kur degisimi iliskisini konu
edinen iktisadi yaklasimlarin gorusleri cercevesinde farklilasmaktadir. Ricardocu Denklik Teorisine
gore; kamu gelirleri ile kamu borglarinin toplami, faiz 6demelerini de iceren toplam kamu
harcamalarina esit oldugundan, harcamalarin degerinde bir degisim s6z konusu olmadikga, bltce
aciklarinin vergiler ya da borglanmayla karsilanmasinin ekonomi lzerindeki etkisi es olmaktadir
(Barro, 1989: 38-39). Nesiller arasi kaynak aktarimi, rekabetgi sermaye piyasasi varligi, tasarruf
eden rasyonel birey, bugliin bor¢clanmaya basvurmanin gelecek nesillerin vergisini arttiracagi
varsayimlarina sahip Denklik Teorisi ¢ercevesinde, agik finansmaninin bireyin geliri ve harcama
kararina bir etkisi s6z konusu olmamaktadir (Barro, 1974: 1096). Dolayisiyla bitce agiginda artis
olmasi durumunda, 6zel kesim tasarruflarindaki artisin kamu kesimi tasarruflarindaki azalmayi
telafi etmesi, 6diing verilebilir fon talebi ile birlikte 6diing verilebilir fon arzini da arttirarak kur
izerinde herhangi etki meydana getirmemektedir (Su ve Su, 2003: 94).

Mali agik- kur degisimi konusunda 6ne gikan bir diger yaklasim olan Geleneksel Makroekonomik
Teori, butce aciginin toplam talep, kamu borgluluk orani ve reel faiz oranlarinda yukari yonli
baskiya neden olmasi dolayisiyla déviz kuru Uzerinde etki yarattigini savunmaktadir. Ricardocu
Denklik Teorisinin aksine Geleneksel Makroekonomik Teori, kamu gelirlerinin lzerinde kamu
harcamas! olmasi durumunda, ortaya ¢ikan bitce agigindaki artisin, 6diing verilebilir fon talebini
arttirarak faiz oraninda ve para biriminin degeri tGzerinde yukari yoénli bir baskiya neden oldugunu
ve dolayisiyla kur degerinin biitgce agiginin artan bir fonksiyonu oldugunu ileri sirmektedir (Su ve
Su, 2003: 93).

Butge aciklari ve kur degisimi arasindaki iliskiye farkh bir bakis sunan Hakkio’nun Modeline gore
ise, butce agiklarinin kur degeri lizerindeki etkisi, net olmamakla birlikte, dogrudan ya da dolayl
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etkiler vasitasi ile sekillenmektedir. Bitce dengesindeki agiklarinin déviz kuru lizerindeki dogrudan
etkisi kamu borglanmasi ve faiz orani aracihigi ile kendini gdstermektedir. Bltge dengesindeki s6z
konusu agiklarin gerilemesi durumunda, agigin daha dusik bir borglanma ile karsilanabilmesi,
ddiing verilebilir fon talebi ve faiz oranlarinda diisiise neden olmaktadir. Ulke ekonomisinde faiz
oraninin diigsmesi ise yerli varliklara olan talebin yabanci varliklara kaymasina ve dolayisiyla ulusal
para birimi talebindeki disls, para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir (Hakkio, 1996:
22-25).

Bltce aciginin doviz kuruna dolayl etkisi ise agigin gerilemesinin beraberinde getirdigi; daha
disuk diizeyde beklenen enflasyon orani ve doviz risk primi ve yerli menkul kiymetlerin daha
yuksek getiri beklentisi araciligi ile kendini gdstermektedir. Biitgce agiginin artmasi sonrasi, agigin
parasallastiriimasi neticesinde enflasyon oranindaki artis beklentisi, biitce aciginin diigmesi ile
yerini daha diisik enflasyon orani beklentisine birakmaktadir. Boyle bir durumda, reel faiz orani
artacagindan para birimi deger kazanmaktadir. ikinci durumda agikta meydana gelen diisiisiin
kamu borg¢lanmasinda ve bor¢ temerrit riskinde disise neden olmasi ile doviz risk priminin
azalmasi, yatirimcilarin portfoylerine yerli menkul kiymetleri de eklemesine ve para biriminin
degerlenmesine neden olmaktadir. Son olarak, kamu kesiminin acik finansmaninda basvurdugu
mali araglarin (vergi-harcama) kullanim seklinin, yerli menkul kiymetlerin getirisi Gizerindeki etkisi
araciligiyla para birimi degeri iliskilendirilmektedir. Bitce agiginin azalmasi, kaynaklarin kamu
sektoriinden 6zel sektore, harcamalarin tiketimden yatirima kaymasina ve bugiin veya gelecekte
vergi oranlarinin daha disik dizeyde olmasina neden olmaktadir. Boyle bir ortamda yurtigi
varliklarin getiri oranindaki artis beklentisi, ulusal para biriminin degerlenmesi sonucunu
dogurmaktadir (Hakkio, 1996: 25-27).

Kamu gelirlerini asan kamu harcamasinin varligi durumunda, meydana gelen agigin finansmani
amaci ile Merkez Bankasina basvurulmasi ya da kamu borglanma yolunun tercih edilmesi de para
birimi degeri lizerinde etki yaratmaktadir. Kamu harcamalarinin ig¢ borglanma senetleri ile finanse
edilmesi durumunun para birimi degeri izerindeki etkisi ikame ve servet etkilerinden hangisinin
daha baskin olduguna gore sekillenmektedir. Kamunun agik finansmani neticesinde i¢ borglanma
senetlerine basvurmasi, borglanma senetlerinin arzinda ve servette ayni diizeyde bir artisa neden
olmaktadir. Yurtigi tahvil arzindaki artis, yurtici tahvil fiyatlarinda gerilemeye ve faiz oraninda artisa
neden olmaktadir. Yurtici ve yabanci tahvillerin yakin ikameli oldugu varsayimi altinda, yurtici faiz
oranlarindaki artis yabanci tahvil talebinin yurtici tahvil talebine kaymasina neden olmaktadir.
Yatinnmcilarin portféylinde yabanci tahvillerin yani sira artan yerli tahvillerin de yer almasi,
servetlerinde bir artis yaratmaktadir. Servet etkisinin varligi, yatirnmcinin yabanci tahvil talebi ve
para talebinde de bir artisa neden olmaktadir. Gelinen noktada, ikame etkisi (faiz orani etkisi)
servet etkisinden daha gicli ise yurtici tahvil talebi yurtdisi tahvil talebinden daha fazla oldugu igin
ulusal para deger kazanirken, servet etkisinin ikame etkisinden daha gigli olmasi durumunda,
yurtdisi tahvil talebinin yurtici tahvil talebinden daha fazla olmasi, ulusal para biriminin doviz
karsisinda deger kaybetmesi ile sonuglanmaktadir (Moosa ve Bhatti, 2009: 242-243).

Acik finansmaninda Merkez Bankasina basvurulmasi durumunda, para arzi ve servette kamu
harcamalarindaki artis kadar bir artis s6z konusu olmaktadir. Para arzi ve servette yasanan artis
neticesinde ise yatirimcilarin portfoy dengesini kurmaya yonelik adimlari, diisen faiz oraninin ve
servetteki artisin etkisi ile yerli tahvil talebinin yabanci tahvil talebine kaymasi dogrultusunda
gerceklesmektedir. Blitce aciginin para birimi Gzerindeki etkisinin, varlik piyasasi odakli agiklandigi
bu durum, artan para arzi ve diisen faiz orani neticesinde ulusal para biriminin déviz karsisinda
deger kaybetmesi ile sonuclanmaktadir (Moosa ve Bhatti, 2009: 242).

3. Enflasyon Orani-Déviz Kuru iliskisinin Teorik Cergevesi

Bir lGlke ekonomisinde, mal ve hizmet fiyatlarinin genel dizeyindeki sirekli artis, enflasyon
olarak adlandinimaktadir. Uygulanan genisletici politikalar neticesinde para arzi ve tiiketici
taleplerinde yasanan artis, petrol, gida, emtia fiyatlarindaki yukari yonli ivme ve dogal afet gibi
cesitli sebeplerle (retici maliyetlerinde meydana gelen artis, kiiresel piyasalarda ve ulusal

International Journal of Economic and Administrative Studies



Mali Denge, Enflasyon, Doviz Kuru 33

ekonomide yasananlar neticesinde hane halkinin yiiksek enflasyon beklentisi, fiyatlar genel
seviyesinde artisa neden olmaktadir (TCMB, 2013: 2-5).

Fiyatlar genel seviyesinin yuksek dizeyde seyretmesi durumunda, finansal piyasalarda verimin
azalmasi, reel faiz oranlarinin artmasi, ulusal ekonominin uluslararasi piyasalarda rekabet giliciniin
zayiflamasi, sermaye piyasalarina erisimin kisitlanmasi, gelir dagiliminda adaletsizligin artmasi,
hane halkinin beklenti ve karar alma dinamiklerinde bozulmalarin yasanmasi gibi bircok olumsuzluk
ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat istikrarsizliginin neden oldugu, s6z konusu olumsuzluklar g6z 6niine
alindiginda, ekonomik ve sosyal istikrarin saglanmasi agisindan fiyatlar genel seviyesinin istikrari
elzem olmaktadir (Kara ve Orak, 2008: 2).

Enflasyon oranindaki artigin bircok ekonomik gosterge tizerinde oldugu gibi doviz kuru tizerinde
de etkisi bulunmaktadir. Enflasyon oraninin kur degisimi Gzerindeki etkisi, kur degisimini dogrudan
enflasyon oranina bagh olarak agiklayan Satin Alma Glicli Paritesi Yaklasimi, fiyatlar genel
diizeyindeki artisin yatirimciyr varlik degerini korumaya yonlendirmesinin para birimi degeri
tizerindeki etkisini konu edinen Para ikamesi Yaklasimi ve enflasyon orani artisinin faiz orani
Gzerindeki etkisi araciligi ile kur degisimini konu edinen parasalci yaklasim cergevesinde
actklanmaktadir.

Bir ulke parasinin diger ulkelerin paralarn karsisindaki degerinin belirlenmesinde, (lke
ekonomisindeki enflasyon orani belirleyici bir rol oynamaktadir. Enflasyon oraninin kur degisimi
Uzerindeki etkisi, Gustav Cassel (1918: 413) tarafindan “Satin Alma Guicl Paritesi” (The Purchasing
Power Parity) ile agiklanmaktadir. Tek fiyat kanunu olarak adlandirilan; Glkeler arasinda kapsaml
bir ticaretin bulunmasi, mallarin uluslararasi dolasiminin 6niinde herhangi bir engelin bulunmamasi
ya da ticareti kisitlamaya yonelik atilan bir adimin, ticaret yapan her iki tlkeyi de ayni derecede
etkilemesinin s6z konusu oldugu bir durumda, ulusal paranin déviz karsisindaki degeri satin alma
glicl paritesince belirlenecektir.

Kur degisiminin enflasyon oraniile agiklandigi bu teori, mutlak ve goreli satin alma glicl paritesi
seklinde agiklanmaktadir. Mutlak satin alma glici paritesi varsayimi, tek fiyat yasasinin gegerli
oldugu durumda, bir mal sepetinin tlke ekonomilerindeki satis fiyatinin oranlamasi, tlkelerin para
birimleri arasindaki kuru ortaya koymaktadir. Matematiksel olarak, S=P/P* seklinde ifade edilen
denklemde, yabanci para birimine karsilik gelen ulusal para birimini tanimlayan déviz kuru S, ulusal
fiyat dizeyi P ve yabanci Ulke fiyat diizeyi P*ile gosterilmektedir. Tek fiyat kanunu varsayimlarinin,
tasima maliyeti, asimetrik bilgi, tarife uygulamalari vb. faktorlerin varligi durumunda tam olarak
saglanamamasi sebebi ile doviz kurunda meydana gelen degisimleri agiklamada goreli satin alma
glicl paritesi 6n plana ¢ikmaktadir. Goreli satin alma giicli paritesine gore, doviz kurunda meydana
gelen degisimler, iki Glkenin fiyatlar genel diizeyindeki degisim oranlarinin farki ile agiklanmaktadir.
Matematiksel olarak, %AS=%AP-%AP* seklinde ifade edilen denklemden de goruldigi Gzere, doviz
kurunda meydana gelen degisimler llke ekonomilerindeki enflasyon orani degisimlerinin farki
tarafindan belirlenmektedir (Pilbeam, 1998: 139-140).

Nominal déviz kurunun belirlenmesinde 6nem arz eden bir diger yaklasim ise esnek ve yapiskan
fiyatli olmak Gzere iki farkh sekilde agiklanan parasal yaklasim olmaktadir. Esnek fiyatl varsayim,
satin alma giict paritesine dayanmakta iken yapiskan fiyat varsayim, uzun vadede satin alma giici
paritesi gecerli iken kisa vadede gecerli olmadigini varsaymaktadir. Esnek fiyath parasal modelde,
iki Glkenin tahvillerinin tam ikame oldugu varsayimi altinda, faiz orani paritesi daima gecerli
olmaktadir. Kisaca, déviz kurunda meydana gelen degisimler, para arzi, milli gelir ve faiz orani
tarafindan belirlenmektedir. Para talebinin sabit oldugu varsayildiginda, yabanci (lke
ekonomisindeki para arzina kiyasla ulusal ekonomide genisleyen para arzi, ulusal paranin ayni
diizeyde deger kaybetmesine neden olmaktadir. Ulusal gelir ve faiz oranlari ise para talebi
lizerindeki etkisi araciligi ile para birimi degeri Gizerinde etkili olmaktadir. Yabanci lilke ekonomisine
kiyasla, milli gelirin artmasi ulusal para biriminin degerlenmesine neden olurken, yurtici faiz
oraninin artmasl, para talebinin gerilemesine ve ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden
olmaktadir (MacDonald, 2007: 94-96).
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Yapiskan fiyat parasal yaklasimda ise kisa donemde fiyatlarin para arzi artisina eslik edememesi
ve artan para arzinin yurtigi faiz oraninin yabanci faiz oraninin gerisinde kalmasina neden olmasi
dolayisiyla ulusal paranin deger kaybederek, kurun uzun dénem denge noktasinin (overshooting)
Uzerinde konumlanmasina neden olmaktadir. Para arzinin artmasina karsilik fiyatlarin ve tretim
dizeyinin degismedigi bu durumda, yurtici mallara olan talebin artmasi, fiyat diizeyinin artmasina,
artan para talebi ise yurtici faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Yabanci tilke hane halkinin
yurt ici mallara olan talebi ise déviz kurunun uzun déonem denge noktasinda konumlanmasina
neden olmaktadir (Pilbeam, 1998: 170).

Enflasyon oraninin para birimi Gzerindeki bir diger etkisi ise para birimleri arasindaki talep
kaymasi araciligl ile kendini gdstermektedir. Gelismis ulkelere kiyasla gelismekte olan ulke
ekonomilerinde enflasyon 6nemli bir sorun olarak yer almaktadir. Enflasyon oraninin yiiksek
oldugu tlke ekonomilerinde, varlik degerinin korunmasi amaci ile ulusal para talebinin, enflasyon
orani disik olan tlke ulusal parasina kaymasina neden olmaktadir. Doviz talebinde meydana gelen
artis ise doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir (Erturk, 1996: 355).

4. Literatiir Ozeti

Ulkeler arasindaki ekonomik islemlerin hergecen giin arttigi ve dolayisiyla bir tilkede baslayan
bir sorunun hizla diger Ulkelere sirayet ederek, kiiresel bir boyut kazandigi giiniimiz diinyasinda,
lilke ekonomilerinin temel gostergeleri arasinda yer alan mali denge, enflasyon orani ve doviz kuru
arasindaki iliskinin arastirlmasina olan ilgi de canli kalmaktadir. Literatir taramasi, mali denge,
enflasyon orani ve doviz kuru iliskisinin arastirildigi calismalari kapsamaktadir.

Literatir incelendiginde, biitce dengesi, enflasyon orani ve doviz kuru arasinda karmasik bir
iliski yapisi oldugu goriilmektedir. Bahse konu degiskenler arasindaki iliskinin yond, Ulkelerin
ekonomik vyapisi, uyguladiklari politikalar ve incelenen doénem dogrultusunda farkhhk
gostermektedir. ilgili literatiirde yer alan calismalarda, degiskenler arasinda genellikle uzun dénem
iliskinin varligi tespit edilmistir.

ABD ekonomisinde 1979-1985 ddénemine ait verileri kullanarak, bitge agiginin déviz kuruna
etkisini VAR analizi ile test eden Abell (1990), ¢calismasinin sonucunda, bltcge agiginin faiz orani ve
para arzi Uzerinde etkili oldugu, biitce agiginin faiz orani tizerindeki etkisi araciligi ile doviz kurunu
dolayli olarak etkiledigi bulgusuna ulasmistir. 2009:1-2022:12 dénemi enflasyon ve issizlik oraninin
doviz kuru Gzerindeki etkisini arastiran Liu (2023), enflasyonda meydana gelen %1’lik artisin kurda
%0,34 birimlik artisa neden oldugu ve kur degisimini agiklamada enflasyon oraninin énemli bir
belirleyen oldugu sonucuna ulagmistir.

Almanya, Japonya, ingiltere, ABD ve Kanada’yi iceren bes sanayilesmis iilke ekonomisinde biitce
aciklarinin doviz kuru tzerindeki etkisini Ricardocu Yaklasim gergevesinde inceleyen Beck, (1994),
analiz sonucunda bitce aciklari ve doviz kuru arasindaki iliskinin, Japonya’da Ricardocu Yaklasimi
destekler nitelikte oldugunu, ABD, Almanya ve Kanada da ise biitce aciklarinin déviz kuru Gzerinde
etki yaratmasi dolayisiyla geleneksel yaklasimin gecerli oldugu sonucuna ulasmistir.

Fransa, italya, Almanya, Kanada, Birlesik Krallik, isvicre, Belgika ve Hollandayi iceren 8 OECD
llkesinde 1980-1995 donemi geyreklik verileri kullanarak, bitce agigl ve déviz kuru arasindaki
iliskiyi esbltiinlsme ve nedensellik testi ile sinayan Apergis (1998), uzun dénemde Birlesik Krallik,
Fransa, Isvicre ve Kanada’da biitce aciklarindan déviz kuruna uzun dénemli nedensellik iskisinin
varhigini, kisa dénemde ise antienflasyonist politikalarin siki bir sekilde uygulanmadigi italya, Fransa
ve Belgikada’da daha yiiksek biitce aciklari déviz kurunun deger kaybetmesine neden olurken diger
Ulke ekonomilerinde ulusal paralarinin deger kazanmasina neden oldugunu ortaya koymustur.

19 OECD uyesi Ulke ve 26 gelismekte olan lilke ekonomisinde, 1970:1-1998:12 dénemine ait
verileri kullanarak, Coakley ve digerlerinin (2005)’te yaptiklari ¢alismada, , satin alma glci
paritesinin gecerliligi test edilmistir. Yapilan panel veri analizinin sonucunda, tlke ekonomilerindeki
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enflasyon orani farkhliklarinin nominal doéviz kuru degisimine bire bir yansidigi bulgusuna
ulasiimistir.

Yunanistan ekonomisinde, 1980-2009 doénemi verilerini kullanarak, bitge agiginin
makroekonomik etkilerini varyans hata diizeltme modeli (VECM) ve varyans ayristirma ile test eden
Georgantopoulos ve Tsamis (2011), degiskenlerin es bitlinlesik oldugu, bltge dengesi ve doviz
kuru arasindaki iliskinin nedensellik yoniiniin doviz kurundan bitce dengesine dogru oldugu,
nominal efektif doviz kuru ile fiyatlar genel diizeyi arasinda nedensellik iliskisinin ¢ift yonla oldugu
ve bitce dengesindeki acik ile tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamh bir iliskinin bulunmadigi
sonucuna ulasmistir.

Nijerya ekonomisinde, 1981-2026 donemi déviz kuru, enflasyon orani ve bltge agigi arasindaki
iliskiyi SVAR analizi ile test eden, Sa’ad, Abraham ve Michael (2018) kisa donemde doviz kurunun
enflasyona gegciskenliginin uzun dénemden daha yiksek oldugunu, doviz kurundan bitce acgigina
gecisin ise uzun dénemde kisa donemden daha ylksek oldugunu ancak doéviz kurunun hem
enflasyon oranina hem de biitge acigina gecisinin distk ve eksik oldugu sonucuna ulasiimistir.
Akpan ve Udo (2023) tarafindan, 1981-2021 donemi Nijerya ekonomisinde, enflasyon orani ve
doviz kuru iliskisinin ARDL analizi ile sinandigi ¢calismada, doviz kurunun kisa dénemde enflasyon
orani Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye neden oldugu sonucuna ulasiimistir.

Misir ekonomisinde 1975-2020 donemine ait veriler ile bltge ag¢igl finansman yontemlerinin
reel doviz kuru tzerindeki etkisini SVAR analizi ile test eden Eldepcy (2022)’nin ¢alismasinda, bitge
acig1/GSYIH oraninin reel déviz kuru dalgalanmalari (izerinde 6nemli etkiye sebep oldugunu, kisa
ve orta vadede para arzi/GSYiH oraninin da kur dalgalanmalarina etki ettigini ancak, reel faiz orani
olarak ifade edilen banka disi finansmanin reel doviz kuru dalgalanmalari Gzerindeki etkisinin daha
sinirl olmasindan yola c¢ikarak, biitge acik finansmaninda yerel kaynaklara olan bagimhligin yiksek
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Endonezya ekonomisinde, 2004-2017 dénemi verilerini kullanarak enflasyon orani ve doviz
kurunun makroekonomi uzerine etkilerini, 2 asamali OLS yontemi ile arastiran Devia ve Fadli
(2022), doviz kurunun enflasyon orani lzerinde negatif, anlamli etkiye sebep oldugunu ancak
enflasyon oraninin déviz kuru Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmamasi dolayisiyla hem kisa hem
de uzun vadede déviz kurunun enflasyon orani tarafindan belirlendigi, satin alma gilicli paritesi
yaklasiminin gecerli olmadigi sonucuna ulasmistir. 2000-2022 donemi verilerini kullanarak,
Endonezya ekonomisinde, enflasyon orani ve déviz kurunun bitce agigl tzerindeki etkisini OLS
yontemi ile analiz eden Asriyani, Hastuti ve Rahim (2023), enflasyon ve déviz kurunun bitge agig
Uzerinde 6nemli etkiye sebep oldugu, doviz kuru arttik¢a biitce agiginin artarken, enflasyon orani
arttikga bltce agiginin azaldigl sonucuna ulasmistir.

Tirkiye ekonomisinin farkli donemlerinde, biitce dengesi, enflasyon orani ve déviz kuru verileri
kullanilarak, degiskenler arasindaki iliskinin cesitli analiz yontemleri ile sinandigi calismalara
asagida yer verilmektedir.

Gilcan ve Bilman (2005) tarafindan 1960-2003 dénemi verileri kullanilarak bltce acigi ve reel
doviz kuru arasindaki iliskinin esbitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelendigi ¢alismada,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgi ve bltce a¢iginda meydana gelen artisin reel
doviz kurunu arttirdigl sonucuna ulasilmigtir.

Ulengin (1995) tarafindan, 1981-1992 ddnemine ait ceyreklik veriler kullanilarak yapilan
calismada ise rezerv para ile blitce acig1 ve dolar kuru iliskisinin, dolar kuru ile fiyatlar genel dlizeyi
iliskisinin Granger nedensellik testi ile sinanmasi neticesinde, degiskenler arasindaki iliskinin ¢ift
yonli nedensellige dayandigi bulgusuna ulasiimistir.

Glney (2007) tarafindan, 1990-2003 dénemi verileri kullanilarak mali politikalarin reel déviz
kuru Gizerindeki etkisinin incelendigi calismada, reel déviz kuru dalgalanmalarinda, bitge agiklari ve
faiz oraninda meydana gelen degisimlerin esas faktorler olarak yer almasindan dolayi s6z konusu
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donemde reel déviz kuru lzerinde mali politikalarin giigli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasiimistir. 1994:1-2012:12 dénemine ait veriler ile biitce aciginin reel déviz kuruna etkisi, ilgiin,
Dumrul ve Aysu (2014) tarafindan ARDL (sinir testi yaklagimi) ile sinanmistir. Calismada, bitce agigl
ve enflasyon oranindaki artisin reel déviz kurunda artisa neden oldugu bulgusuna ulagiimistir.

2003:1-2014:11 dénemi nominal efektif doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve Ureti fiyat endeksi
verilerini kullanarak, kur degisiminin enflasyon oranina etkisini arastiran Korkmaz ve Bayir (2015),
Var analizi sonucunda, analize konu degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu ve doviz
kuru degisiminden Uretici fiyat endeksine, tiketici fiyat endeksinden déviz kuruna dogru tek yonli
nedensellik iliskisinin varoldugunu tespit etmistir.

2003:1-2018:4 donemine ait veriler kullanilarak déviz kuru, enflasyon orani ve faiz oranlarinin
etkilesimini ARDL ile test eden Yenice ve Yenisu (2019), s6z konusu donemde déviz kurundan
enflasyon orani ve faiz oranina dogru nedensel iliskinin varligini saptamistir.

2003:1-2018:12 donemine ait veriler ile déviz kuru ile enflasyon orani arasindaki iliskinin Karakis
(2019) tarafindan Granger nedensellik testi 6lcildigi calismada, hem fiyatlar genel diizeyinden
doviz kuruna dogru hem de doviz kurundan fiyatlar genel diizeyine dogru, ¢ift yonli nedensel
iliskinin varhgi tespit edilmistir.

2006:1-2018:4 donemine ait verileri kullanarak bitge agiklarinin reel déviz kuruna etkisini VAR
analizi ile test eden Uslu (2020), uzun dénemde bitge dengesi ile reel doviz kuru arasinda iliskinin
bulunmadigl sonucuna ulagmistir.

Tirkiye ekonomisinin farkli donemlerinde yapilan galismalar incelendiginde, blt¢e dengesi,
enflasyon orani ve doviz kuru verileri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskinin sinandigi birgcok
calisma oldugu gorilmektedir. Ancak bahse konu degiskenlerle ilgili literatlir tarandiginda,
calismalarda genellikle, biitce dengesi-enflasyon orani iliskisine ve enflasyon orani-reel déviz kuru
iliskisine agirlik verildigi gorilmektedir. Ayrica, ilgili literatiirde enflasyon orani ve déviz kurunun,
mali denge yerine mali dengenin bilesenlerinden biri olan merkezi yonetim bitce dengesi ile
iliskisinin incelendigi gorilmektedir. Bu noktada, Turkiye ekonomisinde kronik bir sorun halini alan
enflasyon orani ile merkezi yonetim biitce dengesi de dahil olmak Uzere, alti kamu kurulusunun
blitce dengesinin toplamindan olusan ve ulusal bir hesabi temsil eden, kamu mali dengesinin
degisken olarak calismada kullanilmasi, para ve maliye politikalarinin déviz kuru Gzerindeki etkisini
gormek agisindan dnem arz etmektedir.

5. Veri Seti ve Yontem

Bu bélimde; calismanin amacini olusturan, mali denge ve enflasyon oraninin kur degisimi
Uzerindeki etkisi ARDL sinir testi yaklagsimi ile analiz edilecektir. Analize konu olan degiskenler
tanitildiktan sonra, uygulanan analiz yonteminin teorik cergcevesine ve analiz bulgularina yer
verilmistir.

5.1. Veri Seti

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde 1995-2023 dénemine ait yillik veriler kullanilarak, mali denge
ve enflasyon oraninin déviz kuru Gzerindeki etkisi sinanmaktadir. Teorik kissmda da agiklandigl
lizere, mali denge, Merkezi Hikiimet, Yerel Yénetimler, KiT’ler, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Déner
Sermayeli Kuruluglar ve Fonlar olmak (izere alti kamu kurulusunun gelir-harcama dengelerinin
toplamindan olusmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde, genellikle mali denge saglanamamaktadir.
incelenen dénem icerisinde cogunlukla kamu harcamalarinin kamu gelirlerini asmasi sonucu kamu
kesimi borglanma gereksiniminin (KKBG) olusmasi dolayisiyla ¢alismada mali dengeyi KKBG/GSYiH
orani temsil etmektedir. Calismanin analizinde E-Views 13.0 paket programi kullaniimistir. Mali
denge, enflasyon orani ve doviz kuru degisimine iliskin verilerin tanimlayici o6zellikleri ve
kaynaklarina iliskin bilgi Tablo 1.de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Arastirmanin Degiskenlerine Yonelik Agiklamalar

Kisaltma Verinin Tanimi Donem (Yillik) Kaynak
DK DOV'I'Z Kurunvu_n.Yl_Illk 1995-2023 TCMB
Yiizde Degisimi
KKBG Mali Denge 1995-2023 SBB

(KKBG/GSYIH)
Tiiketici Fiyat Endeksi
12 Aylk Yuzde Degisim

TUFE 1995-2023 TUIK

Doviz kurunda meydana gelen yillik ylzde degisim (DK) bagimh degisken, tiketici fiyat
endeksinde meydana gelen yillik yiizde degisim (TUFE) ve kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin
gayrisafi yurtici hasilaya orani (KKBG/GSYiH) bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.

Analize konu verilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Kur Degisimi, Mali Denge ve Tiife Verilerine Ait Tanimlayici istatistikler

DK KKBG/GSYiH TUFE
Ortalama 29.2074 3.6945 30.3606
Medyan 20.7345 2.5449 11.9200
Maximum 96.4735 11.7128 99.0945
Minimum -9.0558 -1.7473 6.1600
Std. Sapma 31.0199 3.5807 29.1046
Carpiklik 0.7971 0.7362 0.9343
Basiklik 2.4527 2.6529 2.3484
Jarque-Bera (JB) 3.4333 2.7650 47318
JB Olasilik 0.1797 0.2510 0.0939
Toplam 847.0156 107.1406 880.4566
Gozlem 29 29 29

Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tanimlayici istatistikler
arasinda Jarque-Bera (1980) tarafindan gelistirilen ve verilerin normal dagilip dagilmadigini ortaya
koyan Jarque-Bera testi de yer almaktadir. Tablo 2’de yer alan veriler, testin olasilik degerinin
0,05’ten bliylik olmasi, incelenen Ug¢ degisken icin, zaman serilerinin hata terimlerinin normal
dagihmlari oldugunu ifade eden sifir hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.

5.2. Ekonometrik Yontem ve Analiz Bulgulari

GCalismanin verileri zaman serisi seklinde oldugundan ekonometrik modeli segmeden 6nce
verilerin duragan olup olmadiklari, Dickey ve Fuller (1979, 1981)’un gelistirdigi, Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile kontrol edilecektir. Serinin duraganhginin sinandigi birim kok
testinde, serinin bir dnceki dénem degeri (Y1) ile buglinkii degeri (Yt)arasindaki iliski matematiksel
olarak asagidaki denklemler araciligiyla gosterilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-428).

Ye=PYe1+ et €]

P’nin gergek bir saylyi ifade ettigi denklemde, |p|<1 ise zaman serisinin duraganhga yakinsadigi,
|p|=1 ise zaman serisinde birim kék probleminin varligina ve serinin duragan olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Denklem 1’e sabit ve trendin eklenmesi ile denklem asagidaki sekli almaktadir.

Ye=p + PYe1 + e (2)
Yi=p + Bt + PYr1+ et 3)

Serinin duraganhginin olgimiinde modelin yetersiz kalmasi ve olusabilecek otokorelasyon
sorunun ¢6zimu icin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
modele dahil edilmesi ile standart birim kok testi Genisletilmis Dickey-Fuller (Augumented Dickey
Fuller) birim kok testine donUstiiriilmastir. Seride birim kokin varhgi, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testinde asagidaki denklemler ile hesaplanmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981: 1065).
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AY, =6Y 1+ Xt i AY g + & (4)
AYL- = ﬁl + SY}_l + Zﬁl ai Ayt—l + St (5)
AY, = By + B, + 0V + Xl a; AY + & (6)

Denklemlerde, serinin birinci farki (Y:- Yt1) alindiktan sonraki fark operatérii “A” ile, (P-1) ise
“&” ile ifade edilmektedir. ADF testi ile sabitsiz ve trendsiz (Denklem 4), sabitli ve trendsiz (Denklem
5) ve sabitli ve trendli (Denklem 6) olarak (g farkli sekilde modellenen denklemlerin duraganhginin
sinanmasinda P=1 ifadesi yerini 6 = 0 ifadesine birakmaktadir. Bu durumda sinan hipotez de Ho:
P=1'den, Ho: 6 = 0 ‘a donlismektedir.

Serilerin duraganlik testi sonucunda, degiskenlerin hepsinin normal diizeyde duragan olmasi
durumunda normal regresyon modeli, degiskenlerin hepsinin birinci fark diizeyde duragan olmasi
durumunda VAR (Vector Autoregression) modeli ve en az bir degiskenin normal diizeyde, diger
degiskenlerin birinci dizeyde duragan olmasi durumunda ise ARDL (Auto-Regressive Distributed
Models) modeli arastirmanin modeli olarak segilecektir.

Makroekonomik gostergelere ait zaman serilerinin, genellikle duragan olmayan bir yapiya sahip
olmasi ve serinin maruz kaldigi soklarin uzun dénem hareketi etkileyebilecegi varsayimdan yola
cikarak Nelson ve Plosser (1982), standart birim kok testlerinin serideki dalgalanmalari agiklamada
yetersiz kaldigi gorisini savunmaktadirlar. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen yapisal
kirlmali birim kok testi, ADF testinde kullanilan denklemleri, kirilmanin sabitte (Denklem 7),
trendde (Denklem 8) ve sabit ile trendin her ikisinde oldugu (Denklem 9) hale doniistirmustr.

Yo =u + B + Y1 + 0,:DU(D) + X%, aAY,_; + e (7)
Yo =up + Be + 8V, +yDT (D) + XL  aAY,_; + e, (8)
Yo =up + B+ 0Y_y + 6,DU (D) +yDT, (D) + XL, a;AY,_; + e, (9)

Denklemlerde, “DU:” sabitteki degisikligi, “DT:” trenddeki degisikligi ifade etmektedir. Yapisal
kirilmali birim kok testine ait modellerin her birinin sinandig, bos ve alternatif hipotezler asagidaki
gibi olmaktadir.

Ho: Seri duragan degildir, seride birim kdk vardir.
Hzi: Seri duragandir, seride birim kok yoktur.

Serilerin duraganhg sinandiktan sonra, farkli duraganlik seviyesine sahip, zaman serileri
arasinda esbitiinlesme iliskisinin sinanmasina imkan taniyan ve Pesaran, Shin ve Smith, (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distrubuted Lag) modeli ile zaman serileri teste tabi
tutulacaktir. Degiskenler arasindaki egbitiinlesmenin varligini sinayan ARDL modeli, bos ve
alternatif hipotezleri asagidaki sekilde gosterilmedir.

Ho: Degiskenler arasinda esgbitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbitiinlesme vardir.

Calismada kullanilan ARDL modelinde, degiskenler arasindaki iliski kisa ve uzun dénem olmak
Uzere iki farkh sekilde, sirasiyla Denklem 10 ve Denklem 11’de gosterilmektedir.

ADK, = By + X7, 8,ADK, ; + Xy 8,AKKBG,_; + Y. 8;ATUFE,_; +
Yizo 64Adummy,_; + BECM,_, (10)

DK, = Bo+ X1 8:DKe_; + X 8,KKBG,_; + Y.\ 85TUFE,_; + Y1y 8,Adummy,_; +
€t (11)

Uzun ve kisa donem iliskinin tespit edilmesi icin olusturulan denklemlerin ardindan, kisa donem
hata katsayisi (ECM) ile uzun dénem katsayilarinin yorumlanmasi gerekmektedir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Mali Denge, Enflasyon, Doviz Kuru 39

6. Ampirik Bulgular

ADF birim kok testinin sifir hipotezi, verilerin belirlenen diizeyde birim koki oldugunu ifade
etmektedir. Degiskenlere ait verilerin normal diizeyde duragan olmamasin 6turi veriler birinci fark
dlzeyde test edilmistir. ADF testi Schwarz (SIC) bilgi kriter degeri ile gecikme uzunlugu kriteri olarak
kullanilmigtir. Tablo 3’te ADF birim kok testinin giktilari gosterilmektedir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi

HO: Serilerin Birim Koékii Vardir.
Gecikme Uzunlugu: (Otomatik- SIC’ye dayal)

Seriler Test t-Istatistigi Olasilik Degeri

D(DK) ADF test istatistigi -6.9714 0.0000
D(KKBG) ADF test istatistigi -4.4750 0.0112

TUFE ADF test istatistigi -2.0621 0.0397

Doziv kuru (DK) ve mali denge (KKBG) degiskenleri normal diizeyde duragan olmadiklari icin
birinci fark diizeyleri kontrol edilmistir. Degiskenlerin olasilik degerlerine bakildiginda, birinci
farklari alindiktan sonra %5 anlamlilik diizeyine gére sifir hipotezi reddedilmistir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi, déviz kuru ve mali denge verilerinin birinci farklari alindiktan sonra duragan olduklari
anlamina gelmektedir. Bu nedenle, doviz kuru (DK) ve mali denge (KKBG) degiskenlerinin birinci
farklari modelde kullanilacaktir. TUFE degiskeninin ise olasilik degerinin normal diizeyde sifir
hipotezini reddetmesi, degiskenin normal diizeyde duragan oldugunu géstermektedir.

TUFE degiskeninin normal diizeyde, DK ve KKBG degiskeninin ise birinci fark diizeyde duragan
olmasi, mali denge ve enflasyon oraninin kur degisimi tizerindeki etkisini 6lcmede kullanilacak olan
en uygun yontemin ARDL modeli oldugunu géstermektedir.

Serilerin duraganliginin sinanmasinda kullanilan bir diger test, verilerin yapisal kirilma noktasini
test etmek amaciyla yapisal kirllma noktasini igsel olarak inceleyen Ziwot-Andrews (1992) yapisal
kirilmali birim kok testi olmaktadir. Tablo 4’te Zivot-Andrews yapisal kirilmal birim kdk testinin
sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4 : Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

HO: Serilerin Yapisal Kirllmah Birim Koki Vardir.
(maksimum gecikme: 4)

Seriler Kirilma Noktasi t-Istatistigi Olasilik Degeri
DK 2002 -6.3389 0.0000

KKBG 2004 -4.3115 0.0000

TUFE 2019 -1.2519 0.0005

Zivot-Andrews testinin sifir hipotezi, serinin yapisal kirilmali birim koke sahip oldugunu
belirtmektedir. Tablo 4’te sunulan birim kok testi sonuglarina bakildiginda; degiskenlerin belirlenen
tarihlerde normal seviyede sifir hipotezini reddettigi ve incelenen degiskenlerin yapisal kirilmall
birim kok icermedigi sonucuna ulasiimaktadir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli Duraganlik (ARDL)
modeli, normal ve birinci diizeyde duragan olan fakli zaman serisi degiskenleri arasindaki uzun ve
kisa donemli baglantilari sinamak amaci ile uygulanan ekonometrik bir modeldir. ARDL modeli,
ozellikle gecikmeler s6z konusu oldugunda zaman serisi degiskenleri arasindaki dinamik iliskileri
anlamak icin gicl bir aractir. Ayrica otoregresif terimleri dahil ederek ARDL, bagimli degiskenin
kendi gegmis degerlerinin mevcut davranisi Gzerindeki etkisini yakalamaktadir.

ARDL modelinin gecikmelerini belirlemek icin zaman serileri mimkiin olan en blyiik
gecikmelerle tahmin edilmistir ve en uygun gecikme modeli Akaike bilgi kriteriyle Sekil 1'de
gosterildigi gibi belirlenmistir.
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Sekil 1: Akaike Bilgi Kriterine Gore Optimal Gecikme Uzunlugu
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ARDL modelinin varsayimlarindan biri, modelde degiskenler ile onlarin zaman icindeki gecikmeli
versiyonu arasinda iliskilerin olmamasidir. Bu durumu kontrol etmek icin Breush-Godfrey LM test
kullanilmistir. Bu testin sifir hipotezi, modelde ikinci gecikmeye kadar seri korelasyonun
olmamasidir. Tablo 5, Seri Korelasyon LM test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5: Breusch-Godfrey LM Testi

HO: ikinci Gecikmeye Kadar Serilerde Korelasyon Yoktur.
F-istatistigi 2.66886 F Olasilik Degeri (2,20) 0.094
R Kare 5.68790 Ki-kare Olasilik Degeri (2) 0.059

LM test sonuglarina gore, F ve Ki-Kare (Chi-Square) olasilik degerleri sifir hipotezini %5
seviyesinde kabul etmektedir. Bu sonu¢ modelin ikinci gecikmeye kadar seri korelasyonunun
olmadig1 anlamina gelmektedir.

ARDL modelin bir diger onemli varsayimi, modelin degisen varyans problemine sahip
olmamasidir. Bu varsayimi kontrol etmek igin Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans testi
kullanilmigtir. Bu testin sifir hipotezi, modelin degisen varyansinin olmamasidir. Tablo 6 Breusch-
Pagan-Godfrey Test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 6: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

Bos Hipotez: Degisen Varyans Yoktur

F-istatistik 0.39819 F Olasilik Degeri (5,21) 0.84450
Obs*R-Kare 2.33813 Olasilik Ki-Kare (5) 0.80065
Olgeklendirilmis SS 0.90478 Olasilik Ki-Kare (5) 0.96987

Test sonuglarina gore, olasilik degerinin 0,05 esik degeri asmasi dolayisiyla sifir hipotezi kabul
edilmekte ve modelde degisen varyans problemi bulunmamaktadir.

ARDL modelinde fonksiyonel formdaki yanlis spesifikasyonun tespit edilebilmesi icin Ramsey
Reset testi yapilmistir. Bu testin sifir hipotezi, modelde ihmal edilen degisken problemin
olmamasidir. Tablo 7 Ramsey reset testin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 7: Ramsey RESET Test

ihmal Edilen Degisken: Uyumlu Degerlerin Kareleri
Spesifikasyon: KUR KUR (-1) MD TUFE TUFE (-1) TUFE (-2)

Deger df Olasihk

t-istatistigi 0.33899 21 0.73798
F-istatistigi 0.11491 (1, 21) 0.73798
Olabilirlik Orani 0.14735 1 0.70109
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Ramsey reset test sonug tablosunda yer alan olasilik degerlerinin, sifir hipotezini kabul ettigi
gorilmektedir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi, modelde ihmal edilen 6nemli bir degiskenin
olmadigini géstermektedir.

CUSUM (Kimdilatif Toplam Kontrol Grafigi) Test, istatistiksel kalite kontrolde kullanilan bir sirali
analiz teknigidir. Bu test modeldeki tutarliik ve dogrulugu tespit etmektedir. ARDL uzun ve kisa
donem formlari ve sinir testi CUSUM testinde %5 dnem cizgisini gegcmemistir. Sekil 2 CUSUM
testinin grafigini gostermektedir.

Sekil 2: CUSUM Test

15

10

-10

-15
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

—— CUSUM 5% Significance

Bounds testin (sinir test) sonuglari, ARDL modelinde uzun doénemli iligskiler olup olmadigini
arastirmaktadir. Bu test sadece bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin mevcudiyeti
konusunda karar vermektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin korelasyonu es bitiinlesme testi
yontemiyle kontrol edilecektir. Tablo 8 sinir test sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 8: Bounds Test

HO: Modelde Uzun Dénem iliski Bulunmamaktadir.
Eshiitiinlesen Degisken Sayisi: 5

Test Istatistigi Deger
F-istatistigi 8.49522
t-istatistigi -4.94143
10% 5% 1%
Orneklem Biyiikliigii 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) (1)
F-istatistigi
Asimptotik 2.17 3.19 2.72 3.83 3.88 5.30
t-istatistigi
Asimptotik -1.62 -2.68 -1.95 -3.02 -2.58 -3.66

ARDL sinir testinin sifir hipotezi, modelde uzun dénem iliskinin olmamasini ifade etmektedir.
Sonuglara gore, F-istatistik degeri alt sinir ve Ust sinir %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinin
degerlerini asmasi dolayisiyla sifir hipotezi alt ve Ust sinirlarda reddedilmektedir. Bu sonu¢ tahmin
edilen modelde uzun dénemli iliski veya iliskiler oldugunu ifade etmektedir. Bagiml ve bagimsiz
degiskenlerin arasindaki uzun donem iliskiyi daha detayli arastirmak icin es bitlinlesme testinin
sonucu, ARDL uzun dénem formu Tablo 9 da gosterilmistir.

Tablo 9: Esbiitiinlesik Uzun Donem Form

Esbutiinlegik Katsayilar

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
KKBG 2.3579 1.0189 2.3143 0.0292
TUFE (-1) 0.7080 0.1333 5.3128 0.0000
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ARDL uzun dénem formu, KKBG ve TUFE olasilik degerlerini gbstermektedir. Olasilik degerleri,
sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, KKBG olarak ifade
edilen mali denge ve TUFE olarak ifade edilen enflasyon orani verilerinin birinci gecikmesinin, uzun
doénemde kur degisimini anlamli etkiledigi sonucunu ortaya koymaktadir. Test sonuglari, bagimsiz
degisken olarak analize dahil edilen mali denge ve enflasyon oraninin kur degisimini pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Uzun donemde, KKBG’'nde meydan gelen %1’lik artis doviz kurunda
%2,3 oraninda artisa neden olurken, TUFE’de meydana gelen %1’lik artis, déviz kurunda %0,7
oraninda artisa neden olmaktadir. Bu durum incelenen dénemde, déviz kurunda meydana gelen
degisimlerde enflasyon oranina kiyasla mali dengenin daha baskin oldugunu gostermektedir.

Arastirmanin modelinde kisa dénemli iligkileri arastirmak i¢in ECM kisa donem form sonuglari
Tablo 10 da gosterilmistir.

Tablo 10: ECM Kisa Dénem Form

Bagimli Degisken: D (DK)
Method: ARDL
Bagimli Gecikmeler: 6 (Otomatik)
Otomatik Gecikmeli Dogrusal Regresorler (5 max. gecikme): KKBG TUFE

Deterministik: Sabit yok ve Trend yok (Durum 1)
Model se¢cim methodu: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Degerlendirilen Model Sayisi: 216

Secilen model: ARDL (1,0,2)

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik
ECM katsayisi -1.2286 0.2330 -5.2728 0.0000
D(TUFE) 1.2453 0.1529 8.1432 0.0000

D (TUFE (-1)) 0.4045 0.1860 2.1746 0.0397
Dizeltilmis R-kare 0.7855 Ortalama Bagimli Degisken -1.2835
F-istatistigi 48.6033 Akaike bilgi kriteri 7.8670
Olasilk(F-istatistik) 0.0000 Durbin-Watson Istatistigi 1.5544

ECM kisa donem formunun sifir hipotezi, modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisa donemde
bagiml degiskeni anlamli etkilememesidir. Sonuclara gére, TUFE degiskeni ve TUFE degiskeninin
birinci gecikmesi kisa dénemde DK degiskenini etkilemektedir. TUFE degiskeni ve TUFE
degiskeninin birinci gecikmesinin doviz kuru degiskeni lizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugu
sonuglarda gosterilmistir.

ARDL modelinde, ECM katsayisinin negatif ve ayni zamanda da anlamhlik sarti bulunmaktadir.
Bu katsayi, kisa donemdeki soklarin ardindan uzun dénemde dengeye tekrar donlisini ve
ayarlanma hizini géstermektedir. Bir 6nceki donemde yasanan sokun, doviz kuru dengesizliginin
%122’lik diliminin mevcut dénemde ortadan kalkarak, uzun dénemde doéviz kurunda dengenin
saglanacagini gostermektedir. Bu, sistemin ¢ok hizli uyum sagladigini ve potansiyel olarak dengeyi
astigini gostermektedir.

7. Sonug

Tirkiye ekonomisinde mali denge, enflasyon orani ve ddviz kuru her donemin en 6nemli
ekonomik sorunlari arasinda yer almaktadir. Ozellikle 1990’ yillarda ve 2000’li yillarin basinda
yasanan ekonomik krizler incelendiginde, bahse konu gostergelerin Tiirkiye ekonomisinde istikrarin
saglanmasindaki roli daha iyi anlasilmaktadir. Bu sebeple ekonomik gdstergeler arasindaki
iliskilerin incelenmesi, her donem ilginin canh kaldigi bir calisma alani olmaktadir.

Calismada, 1995-2023 donemi Tirkiye ekonomisinde mali denge ve enflasyon oraninin kur
degisimine etkisi ARDL analizi araciligiyla test edilmistir. Mali denge olarak KKBG/GSYiH oran,
enflasyon orani olarak tiiketici fiyat endeksi yillik yiizde degisimi (TUFE), déviz kuru olarak ise
nominal efektif déviz kuru yillik yiizde degisim verileri ile yapilan analiz sonucunda, mali denge ve
enflasyon oraninin déviz kurunu pozitif etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Uzun vadede, KBBG/GSYIH
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verileri ile ifade edilen mali agikta meydana gelen %1’lik artisin doviz kurunda %2,3’lik bir artisa
yol actigi gorilmustir. Benzer sekilde, tiketici fiyat endeksinde meydana gelen %1’lik artigin, doviz
kurunda %0,7’lik bir artisa yol agtigi bulunmustur. Kisa vadede, tiiketici fiyat endeksinin doviz kuru
degisimi Uzerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica, ARDL kisa dénem analizinde, bir
onceki donemde yasanan sokun, doviz kuru dengesizliginin %122’lik diliminin mevcut dénemde
ortadan kalkarak, uzun dénemde doéviz kurunda dengenin saglanacagini géstermektedir. Bu,
sistemin ¢ok hizli uyum sagladigini ve potansiyel olarak dengeyi astigini géstermektedir. Ozetle,
uzun dénemde hem mali agikta hem de enflasyon oraninda meydana gelen artis, doviz kurunun
artmasina neden olmakla birlikte kur artisinda mali dengenin enflasyon oranina gére daha baskin
etkiye sahip oldugunu séylemek miimkiindir. Analiz sonuglari, mali dengenin déviz kuru lzerinde
etkiye neden olacagi varsayimina dayanan Geleneksel Makroekonomik Teoriyi ve nominal ddviz
kurunun enflasyon orani tarafindan belirlendigi varsayimina dayanan Satinalma Glici Paritesi
Yaklasimini destekler niteliktedir.

Analiz bulgulari 1siginda, mali disiplinin saglanmasi ve enflasyonun kontrol altina alinmasinin,
doviz kuru dalgalanmalarinin azaltilmasina ve ekonomik gostergelerde yasanan iyilesme dolayisiyla
ekonominin dengeye gelmesine katki saglayacagi dusinilmektedir. Bu noktada éncelikli olarak
mali dengenin saglanmasi, mali agigin kendisi ve agik finansmani aracihigiyla déviz kuru degisiminin
yanisira enflasyon orani, borgluluk diizeyi ve faiz orani gibi ekonomik gostergeler lizerinde yarattig
olumsuz etki dolayisiyla 6nem arz etmektedir. Gegmis donem verileri de gbz 6niine alindiginda,
KKBG/GSYIH oraninin makul bir diizeye indirilmesi gerekmektedir. Bunun igin Tirkiye'nin icinde
bulundugu ekonomik kosullarin bir bitiin olarak gbz 6niine alinmasi, gelirleri arttirmak icin mevcut
vergi oranlarinin arttirilmasindan ziyade dizenli denetimler ile vergi kagaklarinin 6niline gecilmesi,
sureklilik kazanan vergi aflarinin Glke ekonomik cikari gozetilerek yeniden diizenlenmesi, gelir
arttirict alanlarin tespit edilerek 6zellikle Uretime yonelik alanlarda desteklemeler yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica kamu harcamalarinin kisilmasina yonelik son zamanlarda alinan tedbirler
yerine verimsiz alanlara yapilan harcamalarin tespit edilerek yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.
Kisaca, Tirkiye'de hem doviz kuru istikrarini hem de ekonomik istikrari saglayacak stratejiler
gelistirilirken, mali dengesizliklerin makroekonomik etkilerinin dikkate alinmasi ve mali
konsolidasyonun dncelikli kilinmasi zorunludur. Tiirkiye ekonomisinin en dnemli sorunlarindan biri
olan enflasyon oraninin tek haneli rakamlara indirilmesi icin ise 6ncelikli olarak, sorunlarin
zamaninda tespit edilerek uygun adimlarin geg¢ kalinmadan atilmasi gerekmektedir. S6z konusu bu
durum, kurumlarin bagimsizligina olan inancin kazandirilmasina, enflasyon beklentisinin
distrtlmesine ve dolayisiyla enflasyon ataletinin kirllmasina katki saglayacaktir.

Sonug olarak, mali agik ve enflasyon orani artisinin 6nlenememesi durumunda, déviz kurunun
artmasi ve artan kur dolayisiyla bahse konu gostergelerin olumsuz etkilendigi bir ekonomik sarmal
icine girilmesi kaginilmaz olmaktadir.Bu sebeple, Ulkeler arasinda hem toprak hem de ticaret
savaslarinin yeniden canlandigi ve dolayisiyla diinya ekonomisinin biyik belirsizliklerle dolu oldugu
bu giinlerde, Tirkiye ekonomisinde kronik bir hal alan mali acgik, enflasyon orani ve doéviz kuru
sorununun, degiskenler arasindaki iliski gdz ©nine alinarak ¢6ziime kavusturulmasi, (lke
ekonomisinin olasi krizlerden en az hasarla gikabilmesi agisindan elzem olmaktadir.
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Extended Abstract

Aim: The public sector fiscal balance, inflation rate and exchange rate represent pivotal
macroeconomic variables that exert many influences upon one another. In the context of Turkey
economy, these variables have constituted a significant challenge in achieving macroeconomic
balance, both historically and in the present. The instability of these indicators has been an
important contributing factor to the crises experienced in recent years. Despite implementing
programmes focusing on these indicators to eliminate the problems encountered, especially
during crises, permanent improvements in these indicators have not been achieved. The
permanent fiscal deficit, inflation and the exchange rate remain the most critical problems in the
country's economy. Consequently, this study aims to analyse the impact of fiscal balance and
inflation rate on exchange rate changes in the Turkish economy using annual data for 1995-2023.

Method(s): The stationarity of the PSBR/GDP, expressed as fiscal balance and CPI and exchange
rate series, was initially tested by ADF and Ziwot-Andrews unit root tests with structural breaks, as
part of the study. The fact that the CPI variable is stationary at the normal level and the exchange
rate and fiscal balance variables are stationary at the first difference level demonstrates that the
most appropriate method for measuring the impact of fiscal balance and inflation rate on exchange
rate change is the ARDL model. Based on the outcomes of the unit root test, the long- and short-
run relationships between the series are examined with the ARDL model.

Findings: The effect of fiscal balance and inflation rate on exchange rate change has been tested
with many tests within the framework of the ARDL model (Auto-Regressive Distributed Models).
As a result of the Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test, which tests the relationship between
the variables in the model and the lags of the variables in time, it is concluded that the series are
not correlated until the second lag. As a result of the Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity
test, which investigates the existence of the heteroskedasticity problem in the model, concluded
that the model has no heteroskedasticity. The Ramsey Test, which is conducted to detect the
misspecification in the functional form in the ARDL model, shows that there is no omitted variable
in the model, and the Cusum Test, a sequential analysis technique used in statistical quality control,
shows that the model is consistent and accurate. As a result of the co-integration test, in the long
run, a 1% increase in the fiscal deficit expressed in terms of PSBR/GDP data increased the exchange
rate change by 2.3%, while a 1% increase in the consumer price index increased the exchange rate
by 0.7%. In the short run, it is concluded that the consumer price index positively affects the
exchange rate change. Moreover, the ARDL short-run analysis finds that the effect of the shock in
the previous period can be quickly reversed in the current period, and the system returns to
equilibrium in the long run.

Conclusion: In the light of the findings of the analysis, it is believed that ensuring fiscal discipline
and controlling inflation will contribute to the reduction of exchange rate fluctuations and the
stabilization of the economy due to the improvement in economic indicators. At this point,
achieving fiscal balance is important primarily due to the negative impact of the fiscal deficit itself
and its financing on macroeconomic indicators. As a result, if the fiscal deficit and the inflation rate
cannot be prevented from increasing, it is inevitable to enter into an economic spiral in which the
exchange rate increases and the aforementioned indicators are adversely affected by the rising
exchange rate. Therefore, in these days when both regional and trade wars between countries are
revived and the world economy is full of great uncertainties, it is essential to solve the problem of
fiscal deficit, inflation rate and exchange rate, which have become chronic in the Turkish economy,
by taking into account the relationship between the variables, in order to ensure that the country's
economy emerges from possible crises with the least damage.
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