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OZET

Bu calismada kamu mali disiplininin dis ekonomik dengenin temel gostergelerinden
olan reel doviz kuru iizerindeki etkileri incelenmektedir. Tiirk ekonomisinde 1994:01-2012:12
donemi icin ARDL (sunr testi) kullanilarak yapilan analizlerin sonuglart, enflasyonun ve biitce
aciklarindaki artigin reel doviz kurunun yiikselmesine neden oldugunu gostermektedir. Ayrica
analizler sonucunda fiyatlar genel seviyesinin reel doviz kurunu yiiksek seviyede etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Aciklart, Reel Doviz Kuru, Sumr Testi Yaklasum.

THE EFFECTS OF THE BUDGET DEFICITS ON THE REAL
EXCHANGE RATE: AN APPLICATION FOR TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

In this study, the effects of public financial discipline on real exchange rate, which is
one of the basic indicators of external economic balance has been examined. The results of the
bound tests conducted for Turkish economy between January, 1994 and December, 2012 show
that inflation and increase in budget deficit lead to a rise in real exchange rate. The tests also
reveal a highly significant relationship between general price rates and real exchange rates.
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1. Giris

Ulusal paranin diger iilke para birimleri cinsinden ifade edilmesi anlamina gelen
doviz kuru, yurt i¢i ve yurt dig1 bircok makroekonomik faktorden etkilenen 6nemli iktisadi
degiskenlerden birisidir. Giinlimiizde doviz kurunun belirlenmesinde ii¢ temel uygulama
vardir. Bunlar doviz kurunun tamamen piyasa arz ve talep kosullarinda belirlendigi tam serbest
kur sistemi, kurun belli bir bant icerisinde hareketine izin verilen ancak gerektiginde para
otoritesinin miidahale edebildigi kontrollii (yonetimli) dalgalanma sistemi ve kurun dogrudan
merkez bankasi tarafindan ilan edildigi sabit kur sistemidir.

Sabit kur sistemi digindaki rejimlerde kurun belirleyicileri {i¢ ana baglikta toplanabilir.
Ihracat, ithalat, bunlar arasindaki farki ifade eden dis ticaret dengesi ve tek fiyat kanunu gibi
faktorler kura etki eden reel iktisadi degiskenlerdir. Ozellikle iilkeye giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini belirleyen hazine bonosu faiz oranlari, enflasyon orani ve odemeler
dengesi ise kuru belirleyen onemli parasal ve finansal degiskenlerdir. Bunlar diginda doviz
kurunun gecmis degerleri ile gelecek degerleri hakkindaki beklentiler de cari donem degeri
tizerinde etkilidir.

Merkez bankalarimin ulusal fiyat seviyesini kontrol altinda tutabildikleri varsayimina
dayali geleneksel makroekonomik yaklagimda doviz kurunun temel belirleyicileri olarak parasal
faktorler kabul edilmistir. Ancak ozellikle ABD’de 1979-1985 yillari arasinda bir taraftan
ABD dolarinin %40 deger kazanmast, diger taraftan federal biitce aciginin 16 milyar dolardan
200 milyar dolara c¢ikmasi, bu iki degiskenin iligkili olma ihtimalini giindeme getirmistir. Bu
gelismenin ardindan biit¢e ac¢ig1 ile doviz kuru arasindaki iligkiye dair literatiirde 6nemli bir
tartisma baglamistir (Abell, 1990:66). Son donemki calismalarda da geleneksel yaklagimin
aksine (0rnegin Sims (1994), Woodford (2000) vd.) fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye
politikasinin 6nemine agirlik verilmektedir.

Reel doviz kuru ise nominal doviz kurunun fiyat endeksleri kullanilarak deflate
edilmesi ile hesaplanir ve ithal mallarin yurt icinde iiretilen mallar cinsinden nispi fiyatini
yansitmaktadir. Reel doviz kurunun istikrar1 ve dogru kur seviyesinin yakalanabilmesi,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik performansin artmasinda kritik bir oneme
sahiptir. Reel doviz kurunun dogru belirlenememesi sermaye ithali, tiriin ihracati, diinya finans
piyasalarina giris, ic piyasada gida arzi gibi konularda sorunlara yol agmaktadir (Drine &
Rault, 2001:2). Bu durum reel déviz kurunun temel belirleyicilerinin dogru belirlenmesinin
onemini gostermektedir. Literatlirde genelde mali dengenin, daha 6zelde biit¢ce dengesinin
doviz kuru tizerindeki etkisiyle ilgili olarak tam bir fikir birligi saglanamamuigtir. Zira doviz
kuru ve biitce dengesi arasindaki iligki hem teorik olarak ag¢ik degildir, hem de uygulamada
s0z konusu iligki ayn1 iilkede farkli donemlerde veya farkli lilke 6rneklerinde ayni donemlerde
degiskenlik gostermektedir. Ornegin 1980 ve 1990’11 yillarda ABD’de biitce ag181 ile reel doviz
kuru endeksi arasindaki iligki pozitif iken ayn1 donemde Almanya, Italya, Isve¢ Finlandiya gibi
tilkelerde bu iligki negatif yonlii olmustur.

Tiirkiye’de ge¢miste farkli kur politikalart uygulanmistir. 20 Subat 1930°da ¢cikarilan Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile kurun dalgalanmaya birakildig sistemden vazgecilmis
ve kambiyo kontrolii sistemine gecilmistir. 24 Ocak 1980’e kadar devam eden soz konusu
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sabit kur rejimi bu tarihten sonra daha esnek bir hale getirilmis; 1981 yilinda bu amaca uygun
olarak TCMB’ye doviz kurunu giinliik olarak belirleme yetkisi verilmigtir. 1989 yilinda TL nin
konvertibilitesinin saglanmasina yonelik olarak doviz hareketleri lizerine konulan kisitlamalar
biiytik ol¢iide kaldirilmistir. Ancak sonraki yillarda yurti¢i ve yurtdisindaki konjonktiirtin kur
tizerinde neden oldugu dalgalanmanin azaltilabilmesi i¢cin TCMB miidahalelerde bulunmak
zorunda kalmistir. 1996 yilindan itibaren déviz kurunun enflasyon oranina goére artirildigi bir
sistem uygulanmig, 2000 yilinda ise enflasyonla miicadele programi cercevesinde artis hizinin
sabit tutuldugu bir kur rejimine ge¢ilmistir. Ancak bu programin diger gereklerinin tam olarak
ve zamaninda yerine getirilememesi nedeniyle 2000 yilinin sonunda ve 2001 yilinin basinda
iki kriz yagsanmisg, bu krizlerin ardindan serbest dalgali kur rejimi uygulanmaya baglanmistir.
Bu uygulamayla birlikte Merkez Bankasi doviz piyasasindaki likidite sikigikligi ve agiri
dalgalanmalar hafifletmek amactyla gerekli gordiigiinde doviz alim satimina baglamistir.

Bu calismada biitce a¢ig1 ve doviz kuru arasindaki iligki Tirkiye’de 1994:01-2012:12
donemi i¢in incelenmigtir. Belirtilen amagla ¢alismanin ikinci boliimiinde reel doviz kurunun
belirleyicileri ve reel doviz kuru ile biitge dengesi arasindaki iligki teorik olarak incelenmis,
tictincii boliimde bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglaria yer verilmis, sonraki
boliimde reel doviz kuru ile biitge agig1 arasindaki iligki Tiirkiye i¢in sinir testi yaklagimi
(ARDL modeli) kullanilarak analiz edilmistir. ARDL yaklagiminin tercih edilme sebebi
verilerin duraganlik 6zelliklerinin yani sira bu yaklasimin degigkenler arasindaki kisa ve uzun
donem iligkileri ayr1 ayr tespit edebilmesidir. Boylesi bir avantaj biitce aciginin déviz kuru
tizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerine dair teorik tartismalara katki saglayacaktir.

2. Reel Déviz Kurunun Belirleyicileri ve Reel Doviz Kuru ile Biitce Dengesi Arasindaki
Tliski

Gelismekte olan {ilkelerde reel doviz kurunun belirleyicileri konusunda yapilan
calismalarda cogunlukla Edward (1989) tarafindan 6nerilen model kullanilmaktadir. Bu modelde
denge reel doviz kuru, ekonomide i¢ ve dis dengeyi esanli olarak saglayan ticarete konu olan
ve olmayan mallar arasindaki nispi fiyat diizeyi olarak tanimlanmistir. Bu kapsamda reel doviz
kuru uzun dénemde dis ticaret haddi, kamu harcamalari, sermaye akisi, ekonominin diga aciklik
derecesi ve teknik gelismeler gibi reel faktorlere baghdir. Kisa donemde ise reel kur, reel ve
parasal degiskenlerin kombinasyonu ¢ercevesinde hareket eder (Drine & Rault, 2001:5).

Doviz kurunun belirleyicileri konusunda yapilan calismalarda 1980°li yillardan itibaren,
maliye politikas1 degiskenlerinin etkileri de dahil edilmeye baglanmistir. Maliye politikasinin
reel doviz kurunun hem kisa donem dengesi hem uzun donem dinamikleri {izerinde etkileri
vardir. Bu etkiler kamu harcamalarinin diizeyi ve kompozisyonu (6zellikle ticarete konu olan
ve olmayan mallar arasindaki dagilimi), vergi indirimlerinin finansmani, kamu bor¢ stokunun
baslangi¢ diizeyi, finansal varliklarin ikame iligkisi, dig bor¢clanma bagta olmak iizere biitge
aciklarmin finansman sekli gibi bir¢ok faktore baglhidir.

Genel anlamda maliye politikasinin biitce dengesi yoluyla ekonomik degiskenler
tizerinde olusturacagi etki konusunda iki temel yaklasim vardir. Bunlardan birincisi olan
Ricardocu yaklagimda mali otorite cari donem ve gelecekteki biitce hareketlerini aktif
olarak ayarlayarak kamunun bor¢ stogunu kontrol altinda tutmaktadir. Genel fiyat diizeyinin
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geleneksel yaklagimla belirlendigi bu sistemde para politikast nominal ¢ipa olarak kullanilir.
Ikinci yaklagimda ise birincil fazla mali dengenin saglanabilmesi ve bor¢ 6demelerinin garanti
edilmesi amaclarina gore aktif olarak ayarlanmamaktadir. Ancak bu durum mali disiplinin hi¢
olmadig1 anlamina gelmemekte, maliye politikasi kapsaminda s6z konusu degiskenlerin milli
gelir icerisindeki paylarin belli diizeylerde tutulmasi gibi sorumluluklar devam etmektedir
(Canzoneri vd., 2001:668). Sonucta Ricardocu yaklagimda giiven kaynagi olarak para
politikasinin kullanildigi, digerinde ise geleneksel uygulamanin aksine nominal déviz kurunun
maliye politikasi tarafindan belirlendigi ifade edilebilir.

Maliye politikasi ile reel doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi konusunda iki temel
goriis vardir. Bunlardan ilki Feldstein tarafindan aciklanan faiz orani farkliligi ve portfoy
diizenlemesi vasitasiyla ortaya ¢ikan mekanizma, digeri ise Dornbusch’un savundugu uzun
donem sermaye hareketlerine iliskin mekanizmadir. Feldstein (1986:116)’e gore cari veya
gelecek donem yapisal biit¢e agigindaki artis neticesinde faiz oranlarinin yiikselmesi yabanci
sermaye girisini artirir, bu artig ise doviz kurunun uzun donem denge seviyesine gore gegici
olarak deger kazanmasina neden olur. Sonraki asamada biitce agig1 azaltilamasa bile ulusal
paranin degeri, faiz oranlarinin diismesi ve yatirimcilarin portfdylerinde ulusal para cinsinden
menkul kiymetlere daha fazla yer verme konusundaki isteksizlikleri nedeniyle kademeli
olarak denge seviyesine geri donecektir. Feldstein’in kisa donem analizinden farkli olarak
Dornbusch sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu bir durumda mal piyasasi ve faiz oranlari
tizerindeki uzun donemli etkilere dikkat ¢cekmektedir. ABD i¢in yaptig1 degerlendirmede
Dornbusch (1984:83)’de bir mali geniglemenin hem iilke i¢inde hem de tiim diinyada mal talep
fazlasina neden olacagi, ancak yurt digindan ABD mallari i¢in olusacak talep fazlasinin faiz
oranlarindaki degisim sonucu dolarin reel olarak deger kazanmasiyla birlikte elimine edilecegi
iddia edilmektedir.

Teorik caligmalar biitce dengesinin doviz kuru iizerindeki farkli etkilerine isaret
etmekte, benzer sonuglar ampirik ¢alismalarda da gozlenmektedir. Biit¢e a¢ig1 bazi durumlarda
doviz kurunda artigsa yol acarken bazi durumlarda ulusal paranin deger kaybetmesine neden
olmaktadir. S6z konusu farkliliklar biitce dengesinin kur {izerindeki dogrudan ve dolayl
etkileri, uzun ve kisa donem etkileri, biitce agiginin finansman sekline gore degisen etkileri
nedeniyle ortaya ¢ikar.

Biitce aciginda ortaya cikan bir azalma, kur iizerinde piyasadaki odiing verilebilir
fonlara olan talebin azalmasi yoluyla doviz kurunun diismesi seklinde dogrudan bir etkiye
sahiptir. Devlet, yaptig1 harcamalar toplam gelirlerini astiginda finans piyasalarinda fon talep
etmekte ve artan fon talebi nedeniyle yurt ici faiz oranlar yiikselmektedir. Dolayisiyla biitge
aciginin azalmasi yurt i¢i faiz oranlarinin diismesine, yurt ici finansal varliklarin getirilerinin
azalmasina neden olarak bir taraftan bu varliklara olan talebi azaltmakta, diger taraftan yurt
dis1 finansal varliklara olan talebi artirmaktadir. Finansal varliklara yonelik bu talep degisikligi
doviz kurunun deger kaybetmesine yol agmaktadir.

Biitce agigindaki azalmanin doviz kurunu artiran dolayli etkilerini Hakkio (1996:25-
27)’de ti¢ nedene baglanmistir. Bunlar enflasyon beklentisinin azalmasi, déviz kuru riskinin
diismesi ve ulusal menkul kiymetler icin beklenen getirileri oranlarinin yiikselmesidir.
Aciklanan bu faktorler yatirimcilarin ulusal menkul kiymetlere olan talebini artirarak doviz
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kuru iizerinde dolayli bir olumlu etki saglar. Hiikiimetler biitge acigini para basarak finanse
etme yolunu sectiklerinde cari donem enflasyon ve uzun donem enflasyon beklentisi artacaktir.
Biitce ac¢iklariin azalmasi sonucu uzun dénem enflasyon beklentisinin diismesi faiz oranlarini
azaltarak yurt i¢i finansal varliklarin cazibesinin zayiflamas: yoluyla doviz kurunu diisiiriicii
etki yapar. Ancak bu etki faiz oranlarindaki azalmanin enflasyon beklentisindeki degisim ile
bire bir oraninda olmamasi nedeniyle zayif kalabilir. Biitce acigindaki diigmenin ikinci dolayl
etkisi yurtici menkul kiymetlerin riskini yabancilara oranla azaltmasidir. Yurt i¢i faiz oranlari
doviz kuru riskini de kapsadigindan kamu bor¢lanmasinin azalmasiyla bu riskin de diismesi,
yurti¢i menkul kiymetlere olan talebi artirir. Uciincii olarak kamu harcamalarmin kisilmasi
seklinde saglanan biit¢e agigindaki azalma, kaynaklarin kamudan 6zel sektdre kaymasi sonucu
uzun donem iktisad? biiylimeyi artirarak ulusal menkul kiymetlerin beklenen getirisini olumlu
yonde etkilemektedir. Finansal varliklara yonelik talebin artmas: ulusal paranin giiciinii de
artirmaktadir. Farkli yonlerdeki dogrudan ve dolayli etkilerden hangisinin daha baskin olacagi,
biitge ac1gindaki azalmanin niteligine baghdir. Eger biitce acigindaki azalma giiclii, giivenilir ve
uzun vadeli ise bu durumda yatirimcilarin tercihi yurti¢ci menkul kiyymetlerden yana olacagindan
doviz kuru da yiikselecektir.

Diger yandan biitce aciklarinin kur {iizerindeki etkisi, a¢igin finansmaninin nasil
yapildigina gore degismektedir. A¢igin azaltilmasi vergi artigi ile gerceklestirilecekse bu doviz
kurunun azalmasina ancak enflasyon ve bor¢ diizeylerinde iyilesmelere neden olurken; kamu
harcamalarinda kesinti yoluna gidilecekse bu kurun giiclenmesine ancak enflasyon ve bor¢
stogunun kotiilesmesine neden olur. Zira kamu harcamalarinin azaltilmasi kaynaklarin kamudan
ozel sektore dogru kaymasina, dolayisiyla verimlilik ve uzun dénem potansiyel biiyiimenin
artmasma yol agmaktadir. D6viz kurunun giiclenmesine neden olan temel faktor, ulusal
menkul kiymetlerin beklenen degerinin artmasi sonucu bu varliklara olan talebin yiikselmesidir
(Hakkio, 1996:27). Bu ¢ercevede Khan & Lizondo (1987:357)’e gore, 6demeler dengesinin
saglanmasi i¢in hedeflenen reel doviz kuruna yonelik devaliiasyonun etkileri, biitce agiklarimi
azaltic1 politikalarm tiiriine kars1 duyarlidir. Soyle ki, aciklarin vergi artist ile finansmani
durumunda ulusal paranin degerinde yapilmasi gereken azalis kamu harcamalarinda kesintiye
gore daha fazla olmasi gerekir.

Maliye politikasinin doviz kuru tizerindeki etkisi hususunda yurtici ve yabanci finansal
varliklarin ikame iligkisi de 6nem arz etmektedir. Soyle ki, s6z konusu varliklarin yakin ikame
oldugu durumda mali genisleme kisa donemde (hasila diizeyinin kisa donemde sabit kabul
edilmesi varsayimi altinda kamusal mal ve hizmet talebinin dzel ve ithal mal talebini diglamasi
nedeniyle) reel doviz kurunun degerlenmesine, uzun dénemde ise deger kaybetmesine yol
acarken, ikame iligkisinin zayiflamasi etkinin tersine donmesine neden olmaktadir (Sachs &
Wyplosz, 1984:4).

Biitce dengesi ve doviz kuru iligkisinin onemli belirleyicilerinden birisi de beklentilerdir.
Ozellikle uzun donem biitce dengesi dikkate alindiginda biitce agiklarin ve bu agiklarin
finansmaninin bugiinkii ve gelecek nesiller iizerindeki etkisi, beklentilerin dahil edildigi
modellerle daha saglikl bir sekilde analiz edilebilir. Ornegin kapali bir ekonomide ilan edilen
gelecek donem biitce agiginin etkisi faiz oranlarinin yiikselmesi, kamu tasarruflarinin azalmasi
ve bunu telafi edecek diizeyde 6zel sektor tasarruflarinin artmasidir. A¢ik ekonomide ise olusacak
etki reel doviz kuru ve dis ticaret dengesindeki degisikliklere bagl olarak degisir. Feldstein
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(1986:15)’e gore cari biitge acig1 nedeniyle kamu bor¢lanmasi sadece bir yil artirilacaksa, 6zel
yatirimlardaki gegici ayarlamalar sayesinde ek kamu bor¢lanmasinin uzun donem faiz oranlar
tizerindeki etkisi ¢ok kiiciik olacaktir. Ancak uzun donemli/siirekli biit¢e aci1g1 beklentisi varsa,
bu durum 6zel sektor yatirimlarinda kalici degisikliklere neden olacaktir. Diger yandan gelecek
donem biitce agi81 gelecekte potansiyel toplam talebin artmasi anlamina geldiginden, gelecek
donem kisa vadeli faiz oranlar1 ve cari déviz kurunu yiikseltici etki yapar. Tiim bu faktorler
doviz kurunun cari yil biitge agigina oranla gelecekte beklenen biitce aciklarina kargi daha
duyarli oldugunu gostermektedir. Bu konuda Devereux (1995:209-216)’de ilan edilen gelecek
donem vergi kesintisinin doviz kuru iizerindeki etkilerini aciklayan bir model gelistirilmistir.
Model sonuglarina gore cari donem biitce ac181 reel doviz kurunun deger kazanmasina neden
olur. Reel doviz kurunun biitce aciginin gelecekte artacagi seklindeki bir beklentiye tepkisi ise,
tiiketici tercihlerinin zamanlar aras1 ikame esnekligine baglhidir. Zamanlar aras1 ikame esnekligi
1’den biiyiikse reel doviz kuru hizli bir sekilde deger kazanir. Bu durumda gelecekteki biitce
ac1gimnin maliyetine sadece bor¢lar1 geri 6deyen gelecek kusaklar katlanmaz, mevcut durumdaki
neslin refah1 da azalir. Zamanlar arasi1 ikame esnekliginin diisiik oldugu durumda olusacak
etki ise daha farklidir. Biitce acig1 ilan edildiginde reel doviz kuru duragan durum seviyesinin
etrafinda dalgalanmaya baslar ve zaman icerisinde bu dalgalar denge diizeyinden giderek
uzaklagir. Ancak reel kurun ortalama degeri degismez. Bu sonuglar beklenen gelecek donem
biitce agiginin reel kur iizerinde cari donem biitge agigindan farkli ve daha karmasik etkilerinin
oldugunu gostermektedir.

Maliye politikas1 degiskenlerinden doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin
yaninda, doviz kuru da mali disiplin i¢in 6nemli bir unsurdur. Geleneksel bakis acisinda biitge
acigmin para basimi ile finansmani fiyat istikrarini olumsuz etkiler. S6z konusu problemin
yasandig1 lilkelerde ekonomik istikrarin temini amactyla sabit kur uygulamasi yoluyla enflasyon
beklentilerinin diigtiriilmesi ve mali disiplinin desteklenmesine ¢aligilmaktadir. Ancak 6zellikle
Avrupa, Gliney Afrika, Latin Amerika iilkeleri iizerine yapilan analizlerden elde edilen ampirik
bulgular, sabit doviz kurunun enflasyonun diismesine yardimci olsa dahi birincil biitce dengesini
diizeltici etkisinin olmadigini gostermektedir. Gavin & Perotti (1997:43-46)de 6zellikle kiigiik
ve acik ekonomilerde mali istikrarsizligin nedenlerinden olan bor¢lanma maliyetlerinin ve kredi
kisitlarinin maliye otoritelerinin davraniglar1 iizerindeki etkisinin, mevcut kur rejimine gore
degisiklik gosterecegine vurgu yapilmistir. Latin Amerika iilkeleri icin yaptiklari analizlerde
bu yazarlar sabit doviz kurunda esnek kur sistemine gore hem toplam hem de birincil mali
fazlanin daha az oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica analizde biitge agig1 veren bir iilkenin sabit
kurdan dalgali kur sistemine gecisinin sonraki yillarda mali fazlaya neden olacagini tespit
etmislerdir. D6viz kurunun mali disiplin tizerindeki etkileri konusunda yapilan diger bir nemli
calisma olan, Tornell & Velasco (1995:768)’de farkli kur rejimlerinin, kontrolsiiz maliye
politikasinin maliyetinin donemler arasindaki dagilimim degistirdigi gosterilmistir. Soyle ki,
sabit kur rejimi hatali maliye politikalarmin maliyetini gelecege tasirken; esnek kur sisteminde
bu maliyetler kurdaki degisiklikler yoluyla hizla ortaya cikarlar. Dolayisiyla maliye otoritesinin
aceleci olmadig1 durumlarda sabit kur sistemi mali disiplinin saglanmasina daha fazla yardimci
olurken, politika yapicilarin sabirsiz olmalart durumunda esnek kur sistemi istikrar icin daha
faydali olacaktir'.

1 Doviz kuru politikalarinin ve devaliiasyonun maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi tizerinde, yabanci para cinsinden
bor¢lanma kanaliyla yaptigr etkiler konusunda ampirik sonuglar i¢in bkn. Dornbusch (1984), Carrera & Rodrigo
(2012).
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3. Uygulamal Literatiir

Mali degiskenlerin ve Ozellikle biitce dengesinin reel doviz kuru iizerindeki etkileri
konusunda genis bir uygulamali literatiir mevcuttur. Feldstein (1986)’da dalgali kur sisteminin
uygulanmaya baslandigr 1973 yilindan 1984’e kadar gecen donemde ABD dolarinin degeri
tizerinde etkili olan faktorler arastirilmis, ABD’de gelecek donem yapisal biitce aciginin
milli gelir icerisindeki orani konusundaki beklentilerde meydana gelen her yiizde 1°lik artigin
doviz kurunda yiizde 0,30°luk bir artisa neden oldugu, aynit donemde vergi kurallarindaki
degisikliklerin ise 6nemli bir etkisinin olmadig: tespit edilmisgtir.

1979-1985 yillar1 arasinda ABD’de goriilen yiiksek biitge aciklari ile doviz kuru
arasindaki iligkinin incelendigi Abell (1990)’da biitce ac¢igmnin bor¢lanma, faiz oranlari
ve parasal biiylimede ortaya ¢ikan degiskenligin yaklagik iigte birlik kismimi tek bagina
aciklayabildigi, diger yandan biitce acigimin hacminin gelecek donem yabanci sermaye akisi
konusundaki beklentilerden etkilendigi tespit edilmistir. Bu noktadan hareketle calismada
doviz kuru ve biitce agi81 arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisinin olmadig1, ancak faiz
oranlar1 ve sermaye akigi sayesinde dolayl1 bir baglantinin oldugu sonucuna ulagiimustir.

ABD’de 1974-1985 yillar arasinda doviz kuru ile mali politikalar arasindaki iligkinin
incelendigi Hutchison & Throop (1985)’de mali degisikliklerin ulusal paranin degeri tizerinde
mal piyasasi iizerindeki baski ve yurti¢i/yurt dis1 faiz orani farkliliklari yoluyla 6nemli etkiler
meydana getirdigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica bu caligmada reel doviz kurunun gelecekteki
degeri konusunda yapilan 6ngoriilerde kullanilacak modelin sadece faiz orani farkliliklarinin
dikkate aldigr durumlarda dogru sonuglar iiretemedigi; ancak mali degiskenler modele
eklendiginde tahmin hatasinin 6nemli Ol¢iide giderilebildigi tespit edilmigstir. Ayni sekilde
Annicchiarico vd. (2011)’de, ardisik nesillere gore optimize edilmis genel denge modeli
kullanilmig, cari donem ve gelecekte beklenen biitce aciginda artigin iilkenin doviz rezervlerini
eritmek suretiyle doviz krizlerine neden olabilecegi, dolayisiyla geleneksel ¢oziimlerin aksine
kur rejiminin siirdiirtilebilirliginde para politikasina ek olarak mali disiplinin de dikkate alinmasi
gerektigi gosterilmigtir. Nakibullah (1993)’de reel doviz kuru ile biitge acig1 arasinda pozitif
korelasyon iligkisinin ABD’de 1974-1989 doénemi i¢in dogrulayici sonuclara ulagilmisgtir.

IMF (1996) tarafindan endiistrilesmis iilkelerdeki mali konsolidasyon calismalarinin
bagaris1 lizerine yapilan incelemelerde Onemli sonuglara ulagilmistir. Bulgular borglarin
azaltilmasi konusunda bagari saglayan iilkelerde reel doviz kurunun ortalama %35 4 yiikseldigini,
basarisiz olan iilkelerde ise %0,8 diistligiinii gdstermektedir. Ayrica analizlerde biitce aciklarinda
kamu harcamalarinin azaltilmasi yoluyla saglanan biiyiik azalmanin kuru yiikselttigi tespit
edilmigtir. Hakkio (1996)’da OECD iilkelerinde biit¢e aciklarindaki azalmanin kur tizerindeki
dogrudan ve dolayh etkileri arastirilmig, biitcenin dogrudan etkisinin tilkeler arasinda farklilik
gosterdigi, biitcenin dolayh etkilerinden beklenen enflasyon iizerindeki etkisi ve risk primi
etkisinin teoriye uygun olarak anlamli ve negatif oldugu (biitce acigimin milli gelir i¢erisindeki
orani azaldiginda reel doviz kuru endeksinin yiikseldigi), beklenen getiri orani tizerindeki
etkinin ise teorik beklentilere uygun olarak anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmigtir. Ayni
calismada G7 iilkelerinde biitce aciklarinin azaltilmasinda kamu harcamalarinda yapilacak
kesintinin, vergi artiglarina nazaran reel doviz kurunu daha fazla artirdigi bulunmustur.
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Son yillarda yapilan ampirik ¢aligmalar ise biitge dengesinin etkisinin standart konjonktiir
modellerinden farkli olabilecegini 6ne siirmektedir. Kim & Roubini (2008)’de ABD’de 1973-
2004 donemi icin, biitce ac181 (genisletici maliye politikas1) sokunun, 6zel tasarruflarda artig
ve yatirim harcamalarinda azalmanin etkisiyle cari dengeyi olumlu etkiledigi ve reel doviz
kurunu diisiirdiigli sonucuna ulagilmigtir. Benzer sekilde Monacelli & Perotti (2010)’de dort
geligsmis iilke verilerinden hareketle yapilan analizlerde, standart konjonktiirel dalgalanma
teorilerinin aksine kamu harcamalarindaki artigin tiiketici fiyat endeksi bazli reel doviz kuru
tizerinde deger azaltici etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Enders vd. (2011)’de ise ABD
ekonomisinde Bretton-Woods sonras1 1975-2005 doneminde pozitif kamu harcama sokunun
reel doviz kurunun deger kaybetmesine neden oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda; Agenor vd. (1997)’de 1980-1997 doneminde mali
aciklar ile reel doviz kuru arasindaki kisa donem iligkiler incelenmis ve pozitif kamu harcama
sokunun reel doviz kurunun degerlenmesine neden oldugu sonucuna ulagilmigtir. Giilcan
& Bilman (2005)°de reel doviz kuru ile genel biitce dengesinin milli gelire orani arasindaki
nedensellik iligkisi Tiirkiye’de 1960-2003 donemi icin analiz edilmis, elde edilen sonuclar
cercevesinde degiskenler arasinda uzun donem iligki oldugu sonucundan hareketle biitce
disiplinine ve siki maliye politikasinin 6nemine vurgu yapilmistir.

4. Veriler, Model ve Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde Tiirk ekonomisi icin ARDL yaklasimi ile biitce acgig1 ve
fiyatlar genel diizeyinin doviz kuru iizerindeki etkileri analiz edilecektir. Dolayisiyla teorik ve
uygulamali literatiirde yogun olarak kullanilan TUFE verisi de modele dahil edilmistir. Calismada
negatif degerlere sahip olan biitce agiklarinin logaritmik diizeyde degerlendirilebilmesi i¢in
Busse & Hefeker (2007) ve Dokmen & Aysu (2010)’da kullanilan doniistiirme isleminden
yararlanilacaktir. Doniistiirme islemi icin kullanilan denklem agsagidaki gibidir. .

y=z+4 (2’ +1) (1)

Tablo 1°de calismada kullanilan verilerin temel 6zellikleri ve kaynaklari yer almaktadir.
Verilerin tamami 1994:01-2012:12 donemini kapsayan aylik verilerdir. Biitiin verilerin
logaritmik doniistimleri ve mevsimsellik armdirmalart gerceklestirilmistir. Mevsimsellik
arindirma iglemi “Hareketli ortalama yontemi” ile yapilmigtir.

Tablo 1: Analizlerde Kullamlan Verilere Ait Aciklamalar

Verinin Ad1 Kisaltma Verinin Aciklamasi Verinin Kaynagi
Merkezi Yonetim . . . <
Biitge Dengesi BA Milyon TL Hazine Miistesarlig1
Reel Efektif Doviz Kuru DK TUFE Bazl1, (2003=100) TCMB-EVDS
TUFE p 2003=100 TCMB-EVDS
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Calismanin uygulama kisminda ilk olarak sahte regresyon sorununun ortaya ¢tkmamasi
icin duraganlik analizleri yapilacaktir. Boylece, serilerin analiz edilmesi i¢in uygun ekonometrik
yontemin de tespiti saglanacaktir. Uygulanacak ilk birim kok testi Dickey & Fuller (1979,
1981)’de sunulan Gelistirilmis Dickey-Fuller (GDF) testidir. Bu test sabitli ve sabitli-trendli
versiyonlart itibariyle uygulanacaktir. GDF testi hata terimlerinin beyaz giiriiltiiye haiz oldugu
varsayimi ile uygulanmaktadir. Phillips & Perron (1988)’de gelistirilen Phillips-Perron (P-P)
testinde hata terimlerinin degigen varyanshi oldugu durum dikkate alinmaktadir (Phillips &
Perron 1988; Enders, 1995:239; Asteriou & Hall, 2007:297). Ng-Perron birim kok testi ise,
P-P testlerinde ortaya ¢ikan hata terimlerindeki boyut bozuklugu (size distortion) sorununu
gidermek i¢in gelistirilmistir. Bu testler, Phillips-Perron (Z a) ve (Z :) testlerinin degistirilmig
versiyonu olan (MZ,) ve (MZ,) testleri, Bhargava testinin degistirilmis versiyonu olan
(MSB) testi ve ADF-GLS testinin degistirilmis versiyonu olan (MPT) testi olmak iizere dort
farkl: testi kapsamaktadir. Son olarak birim kok testlerinde serilerde zaman igerisinde meydana
gelebilecek yapisal kirilmalar1 da dikkate almak i¢in Lee & Strazicich (2001, 2003) tarafindan
geligtirilen LM testleri uygulanacaktir.

Calismada serilerin duraganlik 6zellikleri itibariyle Pesaran & Shin (1999) ile Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (ARDL) yaklagimi uygulanacaktir. Sinir testinde
bagimli degiskenin I (1), bagimsiz degiskenlerin ise 1 (1) veya I(0) olmalari gerekmektedir.
Asamalar itibariyle sinir testinde once es-biitiinlesme iligkisinin varlig1, daha sonra da uzun ve
kisa donemli iligkiler arastirilmaktadir.

5. Uygulama Sonuclari, Bulgu ve Yorumlar

Analizlerde mevsimsellikten arindirilan ve logaritmik doniigiimleri gerceklestirilen
verilerin tanisal istatistikleri Tablo 2’de sunulmustur. Tanisal testlerde dikkat ceken onemli
bir durum biitge acgig1 degiskeninin diger degiskelere gore standart sapmasinin cok yiiksek
olmasidir. Boylesi bir durum biitce agiklarinin onemli 6l¢iide dalgalanmalara haiz oldugunu
gostermektedir. Normal dagilimim o6l¢iildiigli Jarque-Bera testine gore ele alinan verilerden
sadece biitce acgiklari normal dagilim gosterirken TUFE ve doviz kuru verileri normal
dagilmamaktadir.
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Tablo 2: Verilerin Tamsal istatistik Degerleri

DK BA P
Ortalama 4.73 -4.12 5.01
Medyan 4.74 -4.63 5.04
Maksimum 4.8 12.25 5.43
Minimum 4.48 -18.62 4.54
Standart sapma 0.08 6.20 0.25
Yayikhik -0.61 0.40 -0.09
Basiklik 3.64 3.10 1.79
Jarque-Bera 10.54 3.71 8.20
Olasilik 0.005 0.15 0.01

Verilerin grafikleri ise, asagida sunulmustur. Degiskenlerden biitce agig1 ve reel
doviz kurunun oldukc¢a dalgali bir seyir izledikleri ve konjonktiirden olduk¢a etkilendikleri
goriilmektedir. TUFE degiskeni ise, diger degiskenlere gore zaman igerisinde belirgin bir
istikrara haiz olmugtur.

Grafik 1: Analizde Kullanilan Serilerin Grafikleri
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Birim kok testlerinin bulgulari Tablo 3,4 ve 5°de sunulmustur. Birim kok testlerinden elde
edilen bulgular itibariyle kirilmalar dikkate alindiginda biitce aci1g1 degiskeninin seviyesinde
duragan olmasi nedeniyle ekonometrik olarak en uygun yaklagimin Paseran tarafindan sunulan
sinir testi (ARDL) yaklagimi oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3: GDF ve PP Birim Kok Test Bulgular:

GDF Testleri PP Testleri
Degiskenler Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
P -2.65(0) -10.47(0)* -2.83(2) -10.56(11)*
BA -11.39(0)* - -11.75(7)* -
DK -3.08(2) -8.80(1)* -3.09(3) -7.99(10)*

Notlar: Tiim seriler sabitli-trendli model ¢er¢evesinde ele alinmigtir. Bir yildiz (*), %1 anlamlilik seviyesinde yokluk
hipotezinin ret edildigini gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon (2010)’dan elde edilmistir. Parantez i¢indeki
rakamlar GDF testi i¢in gecikme uzunluklarini; PP testi i¢in bant genisligini (Bandwidth) gostermektedir.

Tablo 4: Ng—Perron Birim Kok Test Bulgulari

Degiskenler  Gecikme MZ, MZ, MSB MP,
P 1 5.09 142 0.28 17.18
BA 0 1274 251 0.19 7.23
DK 2 532 146 0.27 1657
A(P) 0 -57.76% -5.35% 0.09* 1.65%
A(BA) 1 -84.54% -6.48% 0.07* 1.12%
A(DK) 1 -100.88* -7.10% 0.07* 0.90%
Kritik %1 238 342 0.143 4.030%
Degerler %5 173 291 0.168 5.480*
%10 142 262 0.185 6.670%

Notlar: Tiim seriler sabitli-trendli model cergevesinde ele alinmustir. Kritik degerler Ng & Perron (2001)’den elde
edilmistir. Regresyon tahminlerinde kullanilan oto-regresif gecikmeler Scwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. (A),
simgesi fark operatoriinii gostermektedir. (*), %1 anlamlilik seviyesinde yokluk hipotezinin ret edildigini, yani serinin
duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5: Lee-Strazicich Birim Kok Test Bulgular:

Degiskenler A Deseri Model ve Kirilma Hesaplanan Kritik
818 Degeri Gecikme Tarihleri t Istatistigi t Degeri
A (1) 2010:04 -3.29 -4.54
2011:05
P
A 06 C(@®)  2009:02 -5.83 -6.32
AZ ‘08 2011:09
A (1)  2008:09 -3.74 -4.54
2010:12
DK
A 02 C(8)  2004:02 -5.18 -6.16
Ay:04 2007:07
A (0)  2008:12 -12.85% -4.54
2011:01
BA A 06 C(@©) 2008:10 -13.79% -6.32
/12 ‘08 2012:05

Notlar: Model A serilere iligkin regresyon modelindeki sabitte kirilmayr Model C ise hem sabitte hem de
trendde kirilmay1 dikkate alan tahminlerdir. %1 anlamlilik diizeyinde sunulan kritik degerler ve Lee & Strazicich
(2001;2003)’den almmustir. (*) isareti yokluk hipotezinin ret edildigini; baska bir deyisle, serilerdeki kirilmanin
dikkate alinmasi1 durumunda duraganligin gergeklesmedigini gostermektedir. Bulgularin elde edilmesi i¢in Junsoo Lee
tarafindan gelistirilen Gauss program kodlarindan yararlanilmistir.

Birim kok testleri ardindan ARDL yaklagimi uygulanacaktir. ARDL yaklasiminda
ilk asama degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin tespitine yoneliktir. Degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri tespit etmek i¢in kullanilan otoregresif model agsagidaki gibidir.

P P
ADKz = Bo + B1Pt—1 + BQBAt—l + Z B3 DK, + Z B4iBAt—i +
, i=1 i=1 ?)
z BSiAPt—i+ &
i=1

Degiskenler arasinda uzun donem iligkileri tespit edildikten sonra katsayilarini elde
etmek icin kullanilan otoregresif siire¢ asagidaki gibidir.

DK, = 3, +Z BDK,; +Z B+BA-; +Z BsPi-it+ e, 3)
=1 =1 =1

Sinir testi yaklagiminda kisa donem iliskilerine dair model ise asagidaki gibidir.
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ADK, = ,80"'2 Bu'DKH"'Z BziBAt—ﬁ'Z BBiAPz—i+
i=1 i=0 i=0
B.(trend) + Bs(ecm) 1 + &,

“

Sinir testine iligkin analizler Microfit 5.0 programi ile yapilmustir. Sinir testinde ilk
asama uygun gecikme uzunlugunun tespitidir. Tablo 6’daki bulgulara gére AIC kriterine gore

24 gecikme SC kriterine gore bir gecikme ARDL modeli i¢in uygun gecikmelerdir.

Tablo 6: Smir Testi Uygun Gecikme Uzunluklarna iliskin Bulgular

p AIC SC LM@3) LM24) p AIC SC LM@3) LM@12)
1 -432 421 8.37 4.85 13 -453 -357 10.57 4.65
2 -440  -423  16.75% 2.80 14 -447 -344 23.59% 8.81
3 -442 418 16.82% 343 15 -449 -338 14.74% 9.56
4 -449 418  17.04* 4.34 16 -452 -333 343 8.24
5 -449  -411  15.07* 6.37 17 469 -342 7.73 9.35
6 -447  -4.02 13.60 5.79 18 -466 -331 8.39 9.27
7 -448  -3.95 6.90 6.01 19 -468 -352 9.38 7.71
8 -445  -3.86 3.77 481 20 476 -325 11.09 12.44
9 -440 -3.73 10.70 5.19 21 4797 -3.19 7.12 15.06*
10 -449 -376 14.74* 5.58 22 472 -305 10.00 18.79*
11 -447 -3.66 2220% 5.83 23 471 296 6.74 17.96%
12 447 -359 5.67 5.62 24 486 -3.02 9.28 12.24

Not: Tabloda yer alan p gecikme sayisini gostermektedir. (¥) isareti hata terimlerinde ardigik baginti oldugunu

gostermektedir.

Tablo 7°de, 24 gecikme temel alinarak tahmin edilen ARDL modelinin sonuclari
bulunmaktadir. Tablodan da goriilecegi lizere ARDL(4, 5, 0) modeli, Hannan-Quinn kriterine
gore elde edilmistir.

Tablo 7: ARDL(4, 5, 0) Modeline iliskin Bulgular (Bagimh Degisken DK)

Degiskenler Katsayllar Standart Hata Hesaplanan t degerleri ve Olasiliklar
(DK)_, 1.2631 0.093024 13.5780[0.000]
(DK) -0.65071 0.15110 -4.3066[0.000]
(DK) 0.40635 0.14619 2.7796[0.007]
(DK)_, -0.19837 0.088054 -2.2528[0.027]

25



M. Fatih ILGUN, Ciineyt DUMRUL, Ahmet AYSU

Tablo 7 devam

(BA), 0.5686E-4 0.3571E-3 .15921[0.874]
(BA),, 0.5495E-3 0.3559E-3 1.5439[0.126]
(BA) 0.3466E-3 0.3581E-3 96799[0.336]
(BA), , 0.5049E-3 0.3523E-3 1.4332[0.155]
(BA) , -0.0014466 0.3570E-3 -4.0517[0.000]
(BA), , -0.0013611 0.3791E-3 -3.5905[0.001]
(PI) 0.37071 0.17050 2.1742[0.032]
SABIT -0.0024594 0.0011174 -2.2010[0.030]
TREND -0.84497 0.74572 -1.1331[0.260]

Not: Koseli parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerleridir. Modelin tanisal testleri su sekildedir:
F(12,95) = 57.1672[.000], R* = 0.87, R* = 0.86, SBC = 237.70, AIC = 255.13

Tablo 8’de es-biitiinlesme iliskisinin varligina iligkin F testi sonuglart sunulmustur. F
istatistik degerinin {ist sinir degerinin tizerinde olmast ARDL testine gore degiskenler arasinda
es-biittinlesme iligkisinin varligini gostermistir.

Tablo 8: ARDL Modeli Icin Hesaplanan F Degeri ve Kritik Degerler

k F istatistigi Alt Sinir Ust Simir
2 8.9842 %5 Anlamlilik Diizeyi 49671 6.0187
%10 Anlamlilik Diizeyi 4.2657 5.1557

Not: k, aciklayici degisken sayisidir

Tablo 9’da ise ARDL modeli itibariyle tahmin edilen uzun dénem katsayilart yer
almaktadir.

’_l“ablo 9: ARDL.(4, 5, 0) Modeliyle Tahmin Edilen Uzun Donem Katsayilar ve Bunlarin
Istatistiklerine Iligkin Bulgular (Bagimh Degisken DK)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Hesaplanan t degerleri ve Olasiliklar
(BA), -0.0075128 0.0045059 -1.6673[0.099]
(PI) 2.0634 0.92402 2.2330[0.028]
SABIT (C) -0.013689 0.0060926 -2.2468[0.027]
TREND -4.7032 42329 -1.1111[0.269]

Not: Koseli parantezdeki rakamlar olasilik degerleridir.
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Tablo 9’dan goriilecegi lizere kurulan model cercevesinde reel doviz kurunu
birinci dereceden ve pozitif yonde etkileyen faktor fiyatlar genel seviyesidir. Fiyatlar genel
seviyesindeki %1°lik degisme reel doviz kurunu yaklasik %?2 oraninda artirmaktadir. Tahmin
edilen katsayinin isareti iktisat teorisindeki beklentilerle uyumludur. Bu degiskenin istatistiki
olarak da anlamli oldugu goriilmektedir. Biitge acigina iligkin degisken ise, reel doviz kurunu
negatif etkilemektedir. Bagka bir deyisle, biitce acignin artmasi (negatif degerin daha
kiiciilmesi) reel doviz kurunu artiracaktir. Aksine biitge fazlasi verilmesi durumunda (yani
pozitif degerin artmas: durumunda) reel doviz kuru azalacaktir. Bu degiskenin de istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Son olarak Tablo 10°da, elde edilen hata diizeltme modelinin sonuclar1 yer almaktadir.
Tablodan da goriilecegi lizere (ECM) katsayist negatif ve istatistiki agidan anlamlidir. Bir
esbiitiinlesme iliskisinde (ECM) katsayisinin negatif olmasi, bagimli degiskendeki trendden
sapmalarin bagimsiz degiskenler tarafindan giderildigini gostermektedir. Bu intibak siirecinin
de yaklasik bes ay siirdiigii elde edilen katsayidan anlagilmaktadir.

Tablo 10: ARDL(4,5,0) Modeli igin Hata Diizeltme Modeli Sonuclarma ili§kin Bulgular
(Bagimli Degisken DK)

Degiskenler = Katsayllar  Standart Hata  Hesaplanan t degerleri ve Olasiliklar

A(DK),, 0.44274 0.090677 4.8826[.000]
A(DK) -0.20798 0.091611 -2.2702[.025]
A(DK) 0.19837 0.088054 2.2528[.027]
A(BA), 0.5686E-4 0.3571E-3 15921[.874]
A(BA),, 0.0019562 0.6870E-3 2.8473[.005]
A(BA) 0.0023028 0.6503E-3 3.5409[.001]
A(BA) 0.0028077 0.5398E-3 5.2018[.000]
A(BA),, 0.0013611 0.3791E-3 3.5905[.001]
A(BA), 037071 0.7050 2.1742[.032]
A(PI) -0.0024594  0.0011174 -2.2010[.030]
A(DK),, -0.17966 0.041268 -4.3535[.000]
A(DK) , 0.44274 0.090677 4.8826[.000]
Atrend -0.20798 0.091611 -2.2702[.025]
ECM 0.19837 0.088054 2.2528[.027]

t-1

Not: Koseli parantezdeki rakamlar olasilik degerleridir. Modelin tanisal testleri su sekildedir:
F(11,96) = 7.43[.000], R* = 0.46, R* = 0.39, SBC = 237.70, AIC = 255.13
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6. Sonu¢

Tiim diinyada iktisadi serbestlesme ve kiiresellesmenin hiz kazanmasi, kur rejimlerinin de
piyasa tabanli olarak belirlenmesini gerektirmistir. Her ne kadar serbest piyasada belirlenmeye
calisilsa da kur rejimlerinde yonetimli dalgalanma daha fazla esas alimmaktadir. Merkez
bankalarinin agir1 veya eksik degerlemeye ve asir1 volatiliteye kargi miidahalelerde bulunurken
doviz kurlarmin cari degerlerinin yani sira reel doviz kurlarint da dogru bir sekilde tespit etmeleri
gerekmektedir. Bu tespitin yapilabilmesi icin, reel doviz kurunun belirleyicilerinin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Literatiirde bu konuda 6n plana cikan degiskenler fiyat seviyesine
iligkin degiskenlerdir. Genel olarak dis dengenin saglanmast icin fiyatlar genel seviyesi ile reel
doviz kurlar1 arasinda pozitif iliski oldugu; yani, bir tilkede fiyatlar genel seviyesi arttiginda reel
doviz kurunun da arttig1 (ulusal paranin deger kaybettigi) ampirik literatiirde goriilmektedir.

Reel doviz kurlarmin belirlenmesinde dikkate alinmasi gereken diger bir degisken de
maliye politikasi ile ilgili olanlardir. Maliye politikasinin reel doviz kurunun hem kisa dénem
dengesi hem uzun donem dinamikleri {izerinde etkileri vardir. S6z konusu etkilerin temel
kaynag1 kamu mali disiplininde bozulmanin yol acti81 biitge agiklaridir. Bu noktada bir yandan
biitge ac1gimin kaynagi, diger yandan biitge aciklarinin finansman sekli doviz kuru iizerinde
farkli etkilere neden olmaktadir. Ozellikle finansal piyasalarin derinliginin fazla olmadig1
gelismekte olan tilkelerde biit¢e aciklarinin doviz kuru iizerindeki etkileri daha siddetli bir
sekilde goriilebilmektedir.

Bu calismada reel doviz kurlarini etkiledigi iddia edilen iki 6nemli degisken, yani
fiyatlar genel seviyesi ve biit¢e agi§1 ARDL yaklagimiyla ele alinmistir. Caligmanin sonuglari
Tiirk ekonomisinde incelenen donemde biitge agiginin artmasinin reel doviz kurunu artirdigini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar 6demeler dengesinin saglanmasinda 6nemli bir degisken
olarak mali disiplinin de dikkate alinmasi gerektigine, dolayisiyla makroekonomik istikrar
hedefinin gerceklestirilmesinde politikalar arasindaki uyumun 6nemine isaret etmektedir.
Ayrica fiyatlar genel seviyesinin reel doviz kuru iizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu da
ortaya ¢cikmustir. Biitce dengesinin fiyatlar genel seviyesi ile olan iligkisi degerlendirildiginde,
mali disiplinin doviz kuru iizerindeki etkisi daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle daha
sonra yapilacak caligmalarda belirtilen mekanizmay1 modelleyebilecek ¢aligmalarin yapilmasi
literatiir acisindan onemli katkilar saglayabilecektir.
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