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Effects of Budget Deficit on Real Exchange Rate in Turkey: An Empirical Analysis
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oz
Bu ¢alismada Tiirkiye 'de biitce aciklarmmin reel doviz kuru iizerindeki etkileri, 2006:Q1-2018:04 donemi verileri
kullanmlarak analiz edilmistir. Serilerin duraganligi ADF ve PP birim kék testleriyle sinanmus, biitce dengesi serisinin
diizey degerinde, reel kur serisinin birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Seriler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin varligi Sinwr Testi yontemiyle incelenmis ve serilerin egbiitiinlesik olmadiklar: belirlenmigtir. Bu nedenle uzun
ve kisa donem analizlerine gegilememistir. Diizey degerinde duragan olmayan reel kur serisinin birinci dereceden farki
alimarak duragan hale getirilmis ve serilerin duragan halleri kullanilarak Granger nedensellik testi gerceklestirilmistir.

ANAHTAR KELIMELER
Biitce Aciklar, Reel Déviz Kuru, Simir Testi, VAR Analizi, Granger Nedensellik Testi

ABSTRACT
In this study, the effects of the budget deficit on the real exchange rate in Turkey are analyzed by using 2006:Q1-2018:Q4
period data. The stationarity of the series is tested by ADF and PP unit root tests and it is determined that budget balance
is stationary at level while the real exchange rate is at first difference. The existence of cointegration relationship between
the series is examined by Bounds Testing method and it is determined that the series are not cointegrated. Therefore, long
and short term analyzes could not be performed. First difference of the non-stationary real exchange rate series is taken
and the stationary states of the series are used to perform Granger causality test.
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GIRIS

Biitce agiginin yol actig1 finansman ihtiyaci iilkeleri yurt icinde ve disinda bor¢lanmaya sevk etmektedir.
Bu durum cesitli riskleri beraberinde getirirken iilkeleri i¢ ve dis finansal soklara karst daha kirilgan hale
getirmektedir. Finansal risk seviyesi artan iilkelerin dis borglanma maliyetleri daha da artmakta, bu da
iilkelerdeki nominal ve reel déviz kurunu yiikseltebilmektedir. Reel doviz kurundaki artislar, kontrol altinda
tutulabildigi ve iilkedeki iiretim seviyesi yliksek oldugu stirece, iilkelerin dis ticaretteki rekabet giiclerini
artirarak, iilkelere yarar saglayabilmektedir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2009: 75). Ancak iilkedeki
iiretim diizeyi yetersiz oldugunda; yasanacak reel kur artiglari, iilkelerin ithalat maliyetlerini artirarak, dig
ticaret agiklarimin da artmasina yol agacaktir. iktisat literatiiriinde Ikiz A¢iklar Hipotezi® olarak adlandirilan bu
durum (Simsek, 2014: 2-3), iilkelerdeki i¢ ve dis dengeyi ayn1 anda bozacagi icin, iilkelerin ekonomik krize
girme riskini 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki biitge agiklarinin
ve bu aciklarin reel doviz kuru ve dis ticaret acig1 iizerindeki etkilerinin yakindan izlenmesinde, gerekli ampirik
analizlerin siklikla yapilmasinda ve ihtiya¢ duyulan politika 6nlemlerinin zamaninda alinmasinda biiyiik yarar
vardir.

1980 yilina kadar gorece disa kapali, ithal ikamesine dayali bir biiyiime modeli izleyen Tiirkiye’de o
doénemlerde doviz bulundurmak, kullanmak ve yurtdisina ¢ikarmak 6nemli 6l¢iide kisitlanmis ve devlet iznine
tabi hale getirilmistir. 1979 yilinda iilkede 6nemli Olglide doviz darbogazi yasanmustir. Yine 1980 yili
baglarinda Tiirkiye’nin i¢ ve dis borglari dnemli 6lgiide artmis olup, lilke bu borglar nedeniyle ekonomik krizin
esigine gelmistir (Yavuz, 2009: 210). 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlar ile ticari liberalizasyonunu
gerceklestirip, diinyaya agilan ve ihracata dayali ekonomik biiylime politikas1 uygulamaya baslayan Tiirkiye,
11 Agustos 1989°da kabul ettigi Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile de finansal
liberalizasyonunu gergeklestirmis, iilkede doviz kullanimi ve Tiirk Lirasi ile yabanci iilke paralarinin
degistirilebilmesi serbest hale getirilmistir (Darphane, 2008). Ancak sonraki yillarda siirekli dis ticaret agig1
veren Tiirkiye, bu a¢igin neden oldugu cari islemler agig1 nedeniyle 1994 ve 2001 ekonomik krizlerini yagamisg,
2011 yilinda yeni ve biiyiik bir ekonomik krizin esiginden donmiistiir (Polat, 2018: 159).

Bu cergevede caligmanin hedefi; Tiirkiye ekonomisinde, 2006:Q1-2018:Q4 doneminde yasanan biitgce
aciklari ile reel doviz kuru arasindaki etkilesimi, teorik ve ampirik olarak analiz etmektir. Caligsma esas olarak
bes boliimden olugmaktadir. Girisi takibeden birinci boliimiinde; biitge agiklar1 ve reel doviz kuru ile ilgili
teorik bilgilere, ikinci boliimiinde; Tiirkiye’de biitge agig1 ile reel doviz kuru arasindaki etkilesime, {igiincii
boliimde; konuyla ilgili teorik ve ampirik literatiire, dordiincii boliimde; veri seti ve ekonometrik yontemlere,
besinci boliimde; ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonug ve degerlendirme
boliimiiyle calisma tamamlanmustir.

1. BUTCE ACIKLARI VE REEL DOViZ KURU iLE ILGILi TEORIK CERCEVE

Biitge genel anlamiyla; gelir ve gideri gosteren bir belgedir. Diger bir deyisle biitge, bir iilkenin, belirli bir
doneme ait gelir ve giderlerini gosteren tahmini bir belgedir (Yenice, 2006: 62). Bu baglamda hiikiimetler
tarafindan hazirlanan biitgeler; 1 yillik siire icinde kamunun elde edecegi gelirler (biitce gelirleri) ve bu
gelirlerin nerelerde kullanilacagini (biitce giderlerini) gosteren hesap cetvelleri olup, Tiirkiye Biiyliik Millet
Meclisinde (TBMM) onaylandiktan sonra yiiriirliige girmektedir. Bu yoniiyle kanun gibi amir hiikiimler?
icerebilmektedir. Biitce giderleri ile biitce gelirleri arasindaki fark negatif oldugunda biitce acigi, pozitif
oldugunda biitce fazlas1 yasanmakta ve bunlar genel olarak biit¢e dengesini olusturmaktadir. Biitge tasarilari
hazirlanirken 6nce biitce giderleri belirlenmekte, sonra bu giderlerin ne kadarmin iilkede toplanan vergi
gelirleriyle, ne kadarinin bor¢lanmayla (kamu borglanma geregi) karsilanacagina karar verilmektedir. Bu
sekilde hazirlanan biitgeye, literatiirde Fonksiyonel Biitce ad1 verilmektedir (Kaplan, 2003). Klasik iktisatcilar
biitce giderlerinin, biitge gelirlerine esit olmas1 gerektigini (denk biitce varsayimi) ifade etmislerdir. Ciinkii
biitce acik verdiginde; bu agiklarin borglanmayla ya da devletin sahip oldugu varliklarin bir kisminin
satilmastyla® kapatilacagini, bunun da gelecek nesillerin refahini azaltacagim one siirmiislerdir. Ote yandan
biit¢e fazla verdiginde, bu fazla paramin kamu personeline ek gelir olarak dagitilacagini®, ancak biitgenin her
zaman fazla vereceginin garanti olmadigini, yliksek maas almaya aligan kamu personelinin bu iicret diizeyini
stirekli bekleyecegini, bunun da biitgenin fazla vermedigi donemlerde biitce iizerine ek bir yiik getirerek, biitce
aciklarina ve ilkenin borg yiikiiniin daha da artmasina neden olacagini ifade etmislerdir (Stelian, 2015: 7;
Gedik, 2008: 246). Keynes ise ekonomik kriz donemlerinde denk biitce yaklasiminin terk edilebilecegini,

! kiz Agiklar Hipotezi: Biitce agig1 ile dis ticaret acig1 (ya da cari islemler agiginin) birlikte yasandig1 durumu ifade eder (Dineri ve Tas, 2016: 373).
2 Vergi oranlari vb. bu nedenle biitiin vatandaslar igin baglayici hiikiimlerdir.

3 Ozellestirme gibi.

4 Maaslara daha yiiksek zam yapilmasi yoluyla.
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clinkdi krizle birlikte bozulan ekonomik dengenin kendiliginden saglanmasinin miimkiin olmadigini veya uzun
zaman alabilecegini, bu nedenle ekonomik dengenin hizlica saglanabilmesi icin hiikiimetlerin, biitce agigi
verme pahasina, genisletici maliye politikalar1 izlemelerinin gerektigini ifade etmistir (Gediz ve Yalginkaya,
2001: 54-55; Arestis, Filho ve Terra, 2018: 1-2). Ancak Keynes’in bu goriisii hilkkumetler tarafindan yanlis
anlasilmig/uygulanmis ve ¢ogu tilkede biitce acig1, olagan bir kamu politikasi haline getirilmistir. Bu durum,
1980’11 yillarin baslarinda Tiirkiye ve Latin Amerika iilkeleri gibi gelismekte olan iilkeleri, 6nemli miktarlarda
borg yiikii ile kars1 karsiya getirmistir (Kamact, 2016: 167).

Giliniimiizde ekonomistler tarafindan benimsenen ortak goriis; ekonominin normal seyrinde devam ettigi
donemlerde Klasik iktisatgilar izlenerek denk biitge sisteminin uygulanmasi, ekonomik kriz donemlerinde ise
Keynesyen teorinin benimsenerek, biitcenin agik vermesi géze alinmasi ve genisletici maliye politikalarinin
devreye sokulmasidir (Jahan vd. 2014: 53-54; Egilmez, 2015).

Ulkelerin karsilastiklar1 dis ticaret ag1g1 ve cari acik krizlerinde, ilk akla gelen politika; dviz kurlarmin
yeniden sekillendirilmesidir. Bir birim yabanci para karsiliginda alinan ulusal para miktarina nominal déviz
kuru (Exchange Rate: ER) ad1 verilmektedir (Yalta, 2011: 188). Nominal déviz kurunu, iilkelerdeki fiyatlar
genel diizeyi etkilerinden arindirarak, reel doviz kuruna (Real Exchange Rate: RER) ulasilabilmektedir. Bunun
icin kullanilmasi1 gereken formiil (Y1ildirim, Karaman ve Tasdemir: 2009: 75):

pf
RER = ER » o7 (D

Burada P/; kars1 (ticari partner, foreign) iilkedeki fiyatlar genel diizeyini, P%; ev sahibi iilkedeki fiyatlar
genel diizeyini ifade etmektedir. (1) Nolu esitlige gore; RER’in artmasi; ya nominal doviz kurundaki artistan,
ya yurtdisi fiyatlarin artmasindan ya da yurti¢i fiyatlarin azalmasindan kaynaklanmistir ki bunlarin hepsi ev
sahibi iilkenin dis ticaret rekabet giiciinii artiran unsurlardir (Bostan, Sandu ve Firtescu, 2018: 1-2). Iktisat
teorisine gore; nominal doviz kuru arttiginda, ulusal mallarin yurtdisi satis fiyat1 gérece diisecek, bu da tilkenin
rekabet giiciinii ve ihracatim artiracaktir. Ote yandan artan nominal déviz kuru ile birlikte ithal mallarin yurtici
satig fiyatlar1 gorece artacak, bu da ithalatin azalmasina neden olacaktir (Mohammad, Nair ve Jusoff, 2009:
156). Goriildiigii gibi teorik agidan nominal déviz kurundaki artiglar, {ilkenin dig ticaret dengesini olumlu
yonde etkilemektedir. Biit¢e agiklari ile reel doviz kuru arasindaki muhtemel etkilesim kanallar1 Sekil 1°de
gorlilmektedir.

Sekil 1: Biitce Acig ile Reel Kur Arasindaki Muhtemel Etkilesim Kanallari
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Kaynak: Bostan vd. (2018: 2); Mohammad vd. (2009: 156)’dan yararlanilarak, tarafimizdan olusturulmustur.

Sekil 1’de de gorildiigi {izere; iilkelerin biit¢e aciklar1 arttiginda; i¢ ve/veya dig borg stoklar artarak,
finansal riskleri ve iilkenin risk primini (CDS) artirmaktadir (Corsetti vd. 2012: 2). Béyle durumlarda iilkede
faaliyet gosteren yabanci yatirimcilar, sahip olduklar1 varliklar1 dovize ¢evirerek yurtdisina ¢ikarma egilimine
girmektedirler. Bu durum iilkede dovize olan talebi artirmaktadir. Yabanci yatirnmcilarin bu davraniglari
yurticindeki yerlesikler tarafindan fark edildiginde dolarizasyon egilimi artmakta, bu da doviz talebini ve doviz
kurlarini yiikseltmektedir. Biitiin bu yagananlar iilkelerin ulusal paralarinin deger kaybetmesine (nominal déviz
kurunun artmasina) ve reel doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Diger yandan iilkelerin artan biitce
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agiklarina ve borg yiiklerine bagli olarak yiikselen risk primi, iilkelerin dis borglanma maliyetlerini artirarak®,
iiretim maliyetlerinin ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum, iilkede maliyet
enflasyonuna ve yurtici fiyatlar genel diizeyinin (P%) artmasina yol agacaktir (Catao ve Terrones, 2003, 1). Dis
piyasalardan sadece hiikumetler biit¢e aciklarini siirdiirebilmek i¢in tahvil satarak degil, 6zel sektor de tahvil
ihract ya da Sendikasyon kredileri (6zellikle i¢ piyasadan yeterince mevduat toplayamayan bankalarin
yurtdisindaki bankalar veya banka konsorsiyumlarindan (birliklerinden) temin ettikleri krediler) ile
bor¢lanmakta ve bu paralari kullanarak i¢ piyasada iiretim ve yatirim yapmaktadirlar. Dis bor¢lanma faizleri
arttiginda, otomatik olarak i¢ piyasadaki kredi faizleri ve liretim maliyetleri de artacaktir. Yurtigi fiyatlardaki
artis ise reel doviz kurunun diismesine neden olacaktir. Devereux (1995), biitce agiklar ile reel doviz kuru
arasindaki beklenen iliskileri, teorik bazda inceledigi ¢alismasinda; agiklanmis biitce aciklarinin reel doviz
kurunu hizla diistirecegini, bunun da dis ticaret dengesi ve su anki nesillerin refahin azaltacagini tespit etmistir.

2. TURKIYE EKONOMISINDE BUTCE ACIKLARI VE REEL DOVIZ KURU ETKILESIMIi

Tiirkiye ekonomisi genel olarak biitge agig1 veren, bu agiklari i¢ ve dis borglanma yoluyla kapatmaya
calisan bir ekonomidir. Biitce agiklarinin 6nemli bir nedeni; iilkede 6zel sektdriin yeterince gelismis olmamast,
serbest piyasa kosullariin (6zellikle tam rekabet kosullarinin) kamu miidahaleleri olmadan igleyememesidir.
Bu konuda 2008 kiiresel ekonomik krizi giizel bir deney sunmaktadir: 15 Eyliil 2008°de ABD’de kriz
basladiginda Tiirkiye genel olarak Klasik Iktisat politikalar1 (yani denk biitce yaklasim ve siki mali disiplin)
uygulamakta iken, ekonominin 2008 yili son ¢eyreginde kiiglilmesi, ihracat pazarlarinin daralmasi ve Subat
2009°da issizligin %16.2°ye kadar yiikselmesi neticesinde, 0zel sektor eliyle bu krizin asilamayacagi
gorililmiis, hiikiimet tarafindan Mart 2009°da genisletici para ve maliye politikalar1 uygulama karar1 alinmistir
(Peker, Stimer ve Aydin, 2018: 3). Bu kapsamda bir taraftan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
para arzini artirip, faizleri diisiirerek, genisletici para politikalar1 uygulamaya baslarken, diger yandan hiikiimet
de KDV ve OTV’yi diisiirerek®, genisletici maliye politikalarni devreye sokmus ve bu yolla piyasalart
canlandirmaya ¢alismistir’. Bu uygulamalar sonucunda 2009 yilinda biitce agi181 25.4 Milyar TL olmustur
(EVDS, 2019d). Bu genisletici politikalar yardimiyla Tiirkiye ekonomisi 2009 yili son ¢eyreginde krizden
cikmay1 basarmis ve pozitif bilylimiistiir. Burada TCMB ve hiikumet tarafindan atilan en dogru adim; bu
genigletici para ve maliye politikalarinin sinirlarinin, net bigimde ¢izilmis, ne zaman sona erdirileceginin
aciklanmig ve onceden kamuoyu ile paylasilmis olmasidir. Boylece piyasadaki ekonomik aktdrlerin kendilerini
buna goére hazirlamalari ve kamu desteginin sagladigi rehavete kapilmamalari saglanmistir. Ornegin; TCMB,
krizden cikis siirecinde tekrar sikilagtirici para politikalar1 izlemeye baslayacagini ifade etmistir (Serel ve
Bayir, 2013: 62). Tirkiye Ekonomisinde yasanan biit¢e dengesi verileri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisinde Biitce Acigi

Yil Biitce Dengesi (Milyar TL) Biitce Dengesi /GSYIH (%)
2006 -5,78 -0,73
2007 -5,51 -0,63
2008 -19,17 -1,93
2009 -25,50 -2,55
2010 -32,33 -2,79
2011 -18,96 -1,36
2012 -31,89 -2,03

® D1s borglanma faiz oranlar1 genel olarak = LIBOR+Risk Primi seklinde hesaplanmaktadir. Burada LIBOR; London Interbank Overnight Rate: Londra
Bankalararas1 Gecelik Borglanma Faiz Oranimi ifade etmektedir.

® Bu dénemde hiikumet tarafindan uygulanan genisletici maliye politikalar1 sadece OTV ve KDV indirimleriyle simrh kalmamus, issizligi azaltabilmek
i¢in 500 bin kisiye 6 aylik siireyle, tolum yararina faaliyetlerde calistirilmak iizere, gegici istihdam olanagi saglanmus, is¢i ¢ikarmaksizin yeni isci alan
firmalara, yeni alinan is¢inin 6 siireyle SGK priminin devlet tarafindan karsilanmasi destegi sunulmustur (Karaca, 2014: 272). Elbette ki biitiin bu
faaliyetler de kamu harcamalarini artirarak, biitce agiginin yiikselmesine neden olmustur.

71 Nisan 2009°da uygulanmaya baglanan OTV ve KDV indirimlerinin normalinde 30 Haziran 2009°da sona erdirilmesi planlanmustir. Ancak piyasada
beklenen diizelme hizla gergeklesmedigi igin 6zel sektorden gelen talepler de dikkate alinarak, indirimler Ekim 2009’a kadar uzatilmistir (Vergi
Konseyi, 2015: 34).
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2013 -22,98 -1,27
2014 -25,26 -1,24
2015 -33,40 -1,43
2016 -57,61 -2,21
2017 -64,23 -2,07
2018 -72,87 -1,97

Kaynak: EVDS (2019c¢ ve 2019d)’den alinan veriler kullanilarak, tarafimizdan hazirlanmugtir.

Tablo 1°den de goriildiigii gibi 2006 yilinda 5,78 Milyar TL olan Tiirkiye’nin biitce ac1g1 2008 krizine bagl
olarak 2009 ve 2010 yillarinda 6nemli dl¢iide artmistir. 2011 yilinda kismen diisen biitce a¢181, tekrar artmaya
baslamus, 6zellikle 2016 yilinda ¢ok hizli bir sekilde artarak 57.61 Milyar TL’ye, 2018 yilinda 72,87 Milyar
TL’ye ulasnustir. Biitge agiklarin GSYIH’ye oranina bakildiginda; kiiresel ekonomi krizi dncesinde %1’in
altinda olan biitce agiklarinin, krizle birlikte yapisal bir hal aldig1 ve %2 civarinda dalgalandig gortilmektedir.
1993 yilinda kabul edilen ve Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin, ortak para birligine kabul edilebilmesi i¢in gerekli
asgari sartlar1 barindiran Maastricht Kriterlerine gore {iilkelerin biitce agiklarinin milli gelire oram %3’
asmamalidir (Dilekli ve Yesilkaya, 2002: 13). Bu noktada Tiirkiye’nin iyi bir konumda oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye Ekonomisinde yasanan reel doviz kuru (RER) verileri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Reel Déviz Kuru Verileri

Yil RER
2006 2,24
2007 1,93
2008 1,81
2009 2,03
2010 1,84
2011 1,98
2012 2,00
2013 1,99
2014 2,14
2015 2,47
2016 2,58
2017 2,87
2018 3,32

Kaynak: EVDS (2019a, 2019b) ve BLS (2019)’dan alinan veriler kullanilarak tarafimizdan hesaplanmistir.

Tablo 2°deki verilere bakildiginda; 2006 yilinda 2,24 olan RER, 2008 yilina kadar azalmis, 2009 yilinda
artmig, 2010 yilinda 6nemli 8lciide azalmis ve sonrasinda tekrar artmustir. Ozellikle 2018 yilinda RERin 3,32
gibi son yillarin en yiiksek seviyesine ulastigi goriilmektedir®. Bu ayni zamanda iilkenin dis ticaretteki rekabet
giiciiniin arttiginin da bir gdstergesidir. Tiirkiye Ekonomisinde biitce aciklarinin GSYIH’ye orani ile reel doviz
kuru arasindaki etkilesim Grafik 1 yardimiyla incelenebilir.

82018 yilindaki bu artisin en énemli nedeni, Tiirkiye’de nominal dviz kurunun Agustos 2018’de énemli 6lgiide (7.50’ye kadar ) artmis olasidir.
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Grafik 1: Biitce Acig1 ile Reel Doviz Kuru Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: EVDS (2019a, 2019b, 2019c, 2019d) ve BLS (2019)’dan alinan veriler kullanilarak tarafimizdan ¢izilmistir.

Grafik 1°de biitce acig ile reel doviz kuru arasinda kismi bir esanli hareket gozlenmektedir. Ozellikle
egrilerin trendlerine bakildiginda bir paralellik goriilmektedir. Donemsel olarak degerlendirildiginde, 2007-
2008 doneminde ve 2014-2017 doneminde RER artarken, biitce a¢ig1 azalmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Genel olarak biit¢e agiklarindaki artiglarin, reel doviz kuru tizerindeki kesin etkisi belli olmayip, bu iki
degisken arasindaki iliskinin yonii ve biiytlikliigline yonelik teorik ve ampirik literatiirde tartismalar devam
etmektedir. Ampirik literatiirde elde edilen sonuglar; incelenen iilkeye, ele alinan doneme, kullanilan
degiskenlere ve uygulanan analiz yontemlerine gore farkliliklar gosterebilmektedir.

Egwaikhide, Chete ve Falokun (1994), doviz kuru, biitge agig1 ve enflasyon arasindaki iliskileri Nijerya’nin
1970-1989 donemi verilerini kullanarak, EKK (En Kiiciik Kareler) yontemiyle incelemis ve biitce agiklari, M1
para arzi, ekonomik biiylime ve faiz oranlari artarken, enflasyonun da arttigini tespit etmistir. Ancak biit¢e
ac1g1 ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Hakkio (1996), biitge aciklarindaki azalmanin, reel doviz kuru iizerindeki etkilerini ABD, Almanya,
Finlandiya ve Isvec i¢in EKK yontemiyle arastirmis ve azalan biitce aciklarinin reel doviz kurunu ABD ve
Almanya’da artirdigini, Finlandiya ve Isve¢’te azalttigin1 belirlemistir. Ozellikle ABD’de biitge agig1 ile reel
ddviz kuru arasinda yakin bir etkilesim oldugunu tespit eden yazar, konuyu ayrica 18 OECD iilkesinin 1979-
1994 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle incelemis ve biit¢e agiklarinin reel doviz kuru
iizerindeki dogrudan etkilerinin Japonya, Italya, Avustralya ve Portekiz’de pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli, Almanya, 1spanya, Hollanda, Belgika, Isvec, Finlandiya ve Norveg’te ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu tespit etmistir.

Agenor, McDermott ve Ucer (1997), Tiirkiye’de biitce acgiklari ile reel doviz kuru arasindaki iligkileri,
1980-1997 donemi verilerini kullanarak, VAR yontemiyle analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda; biitce
acigindaki artiglarin, reel doviz kurunun azalmasina neden oldugu tespit edilmistir.

Apergis (1998), biitce a¢181 ile doviz kuru arasindaki iliskileri 8 OECD iilkesi (Almanya, Ingiltere, Isvicre,
Belgika, Hollanda, Italya, Fransa ve Kanada) i¢in 1980-1995 dénemi verilerini kullanarak, Johansen (1988)
esbiitiinlesme testi ve Granger (1969) nedensellik testi ile incelemistir. Isvicre, Kanada ve Fransa’da seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit ettigi icin uzun donem nedensellik iligkisini ECVAR (Error Correction
Vector Autoregressive) yontemiyle, kisa donem nedensellik iligkisini Granger (1969) yontemiyle inceleyen
yazar, bu llkelerde biit¢e agiklarindan doviz kuruna dogru uzun dénemli bir nedensellik iliskisi tespit etmigtir.
Yazar Italya, Belgika ve Fransa’da yiiksek biitce agiklarinin déviz kurunda diismeye neden oldugunu
belirlemistir.

Khan, Akhtar ve Rana (2002), déviz kuru ile biitge agig1 arasindaki iliskileri, Pakistan’in 1982-1998 dénemi
verilerini kullanarak, EKK yontemiyle yaptiklar1 analizde; biitce agiginin milli gelire oranmindaki 1 puanlik
artigin, reel doviz kurunu 1.01 puan azalttigini tespit etmistir.

Srivyal ve Venkata (2004), Hindistan ekonomisinde biit¢e ac¢iklarinin diger makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini, 1970-2002 donemi verilerini kullanarak, VECM yontemiyle analiz etmis ve biitge
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acigindan nominal déviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Caligmada; biitce agig1
ile reel GSYIH, para arz1 ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski tespit edilememistir.

Giilcan ve Bilmen (2005), biitge agiklarindaki azalmanin doviz kuru {izerindeki etkilerini, Tiirkiye nin
1960-2003 donemi verilerini kullanarak, ADF, PP, KPSS birim kok testleri, Engle ve Granger iki asamali
esbiitiinlesme testi ve EKK yoOntemiyle arastirmis, serilerin tamaminin I(1) olduklarin1 ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu bulmustur. Biitce acigindaki artiglarin, reel doviz kurunu uzun dénemde
de kisa donemde de artirdigini ve modelin hata diizeltme mekanizmasinin galistigini tespit etmislerdir.

Kim ve Roubini (2008), ABD ekonomisine ait 1973-2004 dénemi verilerini kullanarak VAR yontemiyle
yaptiklar1 analizde; biitce agiklarindaki artislarin, reel déviz kurunu diistirdiigiinii tespit etmislerdir.

Monacelli ve Perotti (2010), Avusturalya, Kanada, Ingiltere ve ABD’nin 1971:Q1-2006:Q4 dénemi
verilerini kullanarak, VAR ydntemiyle gerceklestirdikleri analizde, biitge agigindaki artiglarin, TUFE bazli reel
doviz kurunu azaltic1 yonde etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Enders, Miiller ve Scholl (2011), ABD
ekonomisine ait 1975-2005 dénemi verilerini kullanarak VAR yontemiyle yaptigi analizler sonucunda; biitce
acigindaki artislarin, reel doviz kurunun azalmasina neden oldugunu tespit etmistir.

Annicchiarico, Marini ve Piersanti (2011), ardigik nesillere gore optimize edilmis genel denge modeli
kullanarak teorik olarak yaptiklar1 incelemede; cari donemdeki ve gelecek donemlerde beklenen biitge
aciklarindaki artislarin, iilkelerde nominal ve reel doviz kurlarinin artmasina neden olacagini, merkez
bankalarinin kuru dengelemek icin doviz arz etmeye baglamasi durumunda, llkelerin doviz rezervlerinin
azalacagini ve bunun da iilkeleri ekonomik krizlere siiriikleyebilecegini tespit etmistir.

Milo (2012), gecis ekonomilerinden Arnavutluk, Bulgaristan ve Romanya’da biitce agiklarinin doviz kuru
ve enflasyon {izerindeki etkilerini, 1991:Q4-1997:Q4 donemi i¢in ADF birim kok testi ve EKK yontemleriyle
incelemis ve bu lilkelerde enflasyon ile doviz kuru arasinda esanli bir hareketin s6z konusu oldugunu,
enflasyonun biitce agiklarini artirdigini ve biit¢e agiklarindaki artislarin para arzini yiikselttigini tespit etmistir.

Chatterjee ve Mursagulov (2012), maliye politikalari ile reel doviz kuru arasindaki iligkileri teorik olarak
inceledigi ¢alismasinda; kamu harcamalarinin reel déviz kurunu etkileme bigimlerinin, kamu harcamalariin
sektorel dagilimina, finansman politikalarina, 6zel yatirim harcamalarinin sektorel yogunluklarina ve kamu
altyap1 yatirnimlarinin verimliligine bagli olarak degistigi tespit edilmistir.

Saysombath ve Kyophilavong (2013), biitge agiklari ile reel doviz kuru arasindaki iligkileri, Hollanda
Hastalig1 Teorisi ¢ercevesinde, Laos i¢in 1980-2010 donemi verilerini kullanarak, ARDL, VAR ve yapisal
VAR (SVAR) yontemleriyle analiz etmistir. Yapilan incelemeler sonucunda; Laos’ta biit¢e agiklar ile reel
doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iliskinin (esbiitiinlesmenin) ve nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Hussain ve Saaed (2014), biitge agiginin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini, Birlesik Arap
Emirlikleri’ne ait 1985-2011 donemi verilerini kullanarak VECM ve Granger nedensellik testi yontemleriyle
analiz etmis ve biit¢e agigindan reel doviz kuruna dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edememistir.
Caligma kapsaminda gerceklestirilen VAR analizine dayali varyans ayristirma analizinde ise biit¢e agigindaki
degisimlerin %19.24 ve %68.23iiniin sirasiyla GSYIH ve doviz kuru tarafindan agiklanabildigi de tespit
edilmistir.

Ilgiin, Dumrul ve Aysu (2015), biitce agiklarinin reel doviz kuru iizerindeki etkilerini, Tiirkiye’nin
1994:M01-2012:M12 donemi i¢cin ARDL yontemiyle analiz etmis ve biitce acigindaki artiglarin reel doviz
kurunu kisa donemde artirdigini, uzun donemde azalttigini, enflasyondaki artiglarin ise reel doviz kurunu kisa
donemde azalttigini, uzun dénemde artirdigini tespit etmistir.

Hsing (2016), hitkumet borg¢larinin, reel efektif doviz kuru ve diger makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerini, Hirvatistan’in 2000:Q4-2015:Q4 dénemi verilerini kullanarak, GARCH yontemiyle analiz etmistir.
Calisma sonucunda; reel GSYIH’ nin doviz kuru ve hiikumet borglar ile pozitif iliskili oldugu, reel borsa
endeksi, petrol fiyatlar1 ve reel iicretlerin ise hilkkumet borglari ile negatif iliski iginde oldugu tespit edilmistir.

Baygonusova ve Pirimbayev (2016), Kirgizistan’da biit¢e aciklart ile diger makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri, 2005-2013 donemi i¢in ADF, PP birim kok testleri, Granger nedensellik testi ve VAR
yontemiyle analiz etmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda; kamu harcamalarindan ithalata, ithalattan
doviz kuruna dogru nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Dissanayake (2016), biitce acig1 ile sec¢ilmis makroekonomik biiyiikliikler arasindaki etkilesimleri, Sri
Lanka’nin 1980-2014 donemi verilerini kullanarak, Kernel yogunluk yaklagimiyla analiz etmis ve reel doviz
kurunun, biitce agiklarindan etkilendigini tespit etmistir. Regresyon analizinde ise biitce a¢iginin; enflasyon,
faiz orani, doviz kuru ve milli gelirden etkilendigi belirlenmistir.

Ceyhan ve Kog Yildiz (2017), Tiirkiye’de biitge agiklari ile reel doviz kuru arasindaki iligkileri, 2006-2015
dénemi i¢in ADF ve VECM (Vector Error Correction Model: Vektor Hata Diizeltme Modeli) yontemleri
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yardimyla biitge aci1g1 yoniinden incelemis ve doviz kuru serisinin duragan olmadigini gordiigii i¢in analiz dis1
birakmistir. Yapilan analizler sonucunda; enflasyon ile biitge acig1 arasinda ¢ift yonlii, ekonomik biiylimeden
biitce acigina dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Literatiir 6zeti incelendiginde biitce agiklarinin reel doviz kuru iizerindeki etkilerini arastirmak {izere
Tiirkiye’yi konu alan yalnizca iki ¢alismaya ulasilabilmistir. Bu konuda Tiirkiye’yi konu alan ¢aligma sayisinin
yetersiz olusu, biitce acig1 ile reel doviz kuru arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikliigliniin belirlenmesine
yonelik ilave ¢aligmalara olan ihtiyaci gostermektedir. Bu noktada bu ¢alismanin literatiire onemli bir katki
saglayacagi disiiniilmektedir.

4. VERI SETi ve EKONOMETRIK YONTEM
4.1. Veri Seti

Bu ¢alismada biit¢e agiklarmin reel doviz kuru iizerindeki etkilerini analiz edebilmek igin; 2006:Q1-
2018:Q4 donemi® reel doviz kuru (RER) ve reel biitge dengesi (BD) verileri kullanilmigtir. RER verileri;
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS, 2019a) alinan ABD Dolar1 alis ve satis fiyatlar
ortalamasi ile elde edilen nominal déviz kuru (ER), BLS (2019)’dan alinan ABD’deki tiiketici fiyatlar1 endeksi
(P") ve EVDS (2019b)’den alinan Tiirkiye’deki tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE, 2003=100) (P serileri
kullanilarak, (1) nolu esitlik yardimiyla tarafimizdan hesaplanmistir. BD serisini elde edebilmek i¢in; EVDS
(2019d)’den alinan biitge dengesi verileri ve EVDS (2019¢)’den alman GSYIH verileri, EVDS (2019b)’den
alinan Tiirkiye’deki tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE, 2003=100) kullamlarak reel hale getirilmis ve reel biitge
dengesi verileri, reel GSYIH verilerine bliinmiistiir. Verilerin grafikleri Ek 1°de, degiskenler arasindaki
korelasyon matrisi Ek 2’de sunulmustur. Ekonometrik analizde yapilan tahminler, testler ve grafikler E-Views
9.0 paket programi kullanilarak iiretilmigtir. Tiirkiye ekonomisine ait biitge dengesi ve reel doviz kuru
verilerinin tanimlayic istatistikleri Tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisine Ait Biitce Dengesi ve Reel Doviz Kuru Verilerinin Tanimlayici

Istatistikleri

Degiskenlere Ait Ozellikler BD RER
Ortalama -1,661613 2,246278
Ortanca -1,634079 2,084615
En Biiytik 2,407434 3,781441
En Kiiciik -4,765873 1,703604
Standart Sapma 1,515782 0,45542
Carpiklik 0,256338 1,379936
Basiklik 3,112692 4,711741
Jarque-Bera 0,596994 22,85172
Olasilik 0,741932 0,000011
Toplam -86,40389 116,8064
Sapmalarin Kareleri Toplami1 117,1773 10,57778

Gozlem 52 52

Not: BD: Biitge Dengesini, RER: Reel Doviz Kurunu ifade etmektedir.

Tablo 3’de serilerin ortalama degerlerinin birbirine yakin oldugu, en biiyiik ve en kii¢iik degerler arasinda
cok biiyiik farklar olmadigi, standart sapmalarin diisiik oldugu goériilmektedir.

® Analizin baslangi¢ donemi; BD verilerine ulastlabilen ilk dénem, bitis donemi; GSYTH verilerine ulasilabilen son dénemdir.
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4.2. Ekonometrik Yontem

Bu boéliimde 6nce serilerin duraganligi ADF ve PP birim kok testleriyle sinanacak, sonra seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 Sinir Testi yontemiyle arastirilacaktir. Son olarak seriler arasindaki nedensellik
analizleri, Granger (1969) yontemiyle incelenecektir. Caligmada biitge agiklarinin reel déviz kuru tizerindeki
etkilerini analiz edebilmek tizere;

RER = f(BD) 2)
RER, = By + B1BD, + ¢, 3)

Modeli kullanilacaktir. Burada RER; reel doviz kuru olup, ortalama ABD Dolar1 kuru, ABD’deki ve
Tiirkiye’deki tiiketici fiyatlar1 endeksleri kullanilarak, (1) nolu esitlik yardimiyla, tarafimizdan hesaplanmustir.
BD; Biitge agigmin, GSYIH’ye orani olup, biitce agi1g1 ve harcama ydntemiyle hesaplanmis GSYIH verileri
kullanilarak tarafimizdan olusturulmustur.

4.3. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde oncelikle serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi ve kullanilacak analiz
yontemlerinin buna gore belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin duraganliklari, birim kok testleriyle
incelenebilmektedir. Birim kok testlerine yonelik ilk calismalar Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gerceklestirilmistir. Dickey ve Fuller (1979), bir Y serisinin duraganligini siayabilmek i¢in serinin cari
donemdeki (Y;) degerinin, bir 6nceki donemdeki degerinden (Y;_,) etkilenme derecesine bakilmasi gerektigini
belirtmis ve bu amagla 4 numarali modeli olusturmustur:

Yt’ = th’—l + et (4)
Denklem (4) tahmin edildiginde |p| = 1 oldugunda serinin duragan olmadigina, |p| < 1 oldugunda ise

serinin duragan olduguna karar verilmistir. Denklem (4) sabitsiz ve trendsiz model olup, Dickey ve Fuller
(1979), bu modele sabit terim ve trend degiskenlerini de ekleyerek, (5) nolu esitlige ulasmislardir:

Yo = @0+ @it +pYiq t e )
Dickey ve Fuller (1979) bu modeli tekrar diizenleyerek, Denklem (6) haline getirmislerdir:
AYt = (po + qolt + 6AYt_1 + et (6)

Bu kez sinanan hipotezler de degismis ve § = 0 oldugunda serinin duragan olmadigina, § < 0 oldugunda
ise serinin duragan olduguna karar verilmistir. Ilerleyen calismalarda (6) nolu esitlikte otokorelasyon sorunu
oldugu anlasilmis ve model genisletilerek Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, 1981) birim
kok testi meydana getirilmistir. Bu testte 3 farkli model kullanilabilmekte olup:

m
Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY; = 6Y;_, + Z aiAYe_; + u; @)
i=1
m
Sabitli ve Trendsiz Model: AY; = fy + 6Y;_1 + Z a;AY,_; +u (8)
i=1
m
Sabitli ve Trendli Model: AY, = By + Byt + 8Y,_, + Z @AY+ ug ©)
i=1

Burada m; optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Dickey ve Fuller (1981) ADF testinin hipotezleri:
“Hy: 6 = 0 Seri Duragan Degildir” ve “H;: 6 < 0 Seri Duragandir” seklindedir. Bu hipotezleri test etmek i¢in
MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilabilmektedir. ADF birim kok testinin, trend iceren serilerin
duraganligini test etmede yetersiz kaldigi goriilmiis, bunun tlizerine Phillips ve Perron (1988) tarafindan PP
birim kok testi gelistirilmistir. PP; serilerin duraganligimmi hareketli ortalama (Moving Average) siireci
kullanilarak aragtirmaya imkan saglayan, parametrik olmayan bir yontemdir. PP testinde seride birim kokiin
varlig1 asagidaki denklem kullanarak incelenmektedir:

T
AYt = ﬂo + 6Yt—1 + Bl (t - E) + ut (10)

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2020 Cilt: 23 Sayi:2



469 Tiirkiye'de Biitce Aciklarimin Reel Diviz Kuru Uzerindeki Etkileri: Ampirik Bir Analiz

Burada T; gozlem sayisidir. Bu testin hipotezleri de ADF testinin hipotezleriyle aynidir. Yani; Hy: § = 0
Seri Duragan Degildir. H;: § < 0 Seri Duragandir. Bu hipotezleri test etmek igin yine MacKinnon (1996)
kritik degerleri kullanilabilmektedir.

4.4. Pesaran vd. (2001) ARDL Simir Testi

Biitce acgiklarinin reel doviz kuru tizerindeki etkilerini arastirdigimiz bu ¢alismada esbiitiinlesme analizi
icin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ortaya koyulan sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Bu yontemin
tercih edilme nedeni; diizey degerlerinde duragan olmayan serilerle yapilacak regresyon analizlerinde sahte
regresyon sorunu ile karsilasilabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Engle ve Granger (1987), boyle
durumlarda oncelikle seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin sinanmasinin gerektigini, seriler
esbiitiinlesik bulundugunda, bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunu ile
karsilagilmayacagini ifade etmistir (Gujarati, ve Porter, 2012: 746-747). Ancak Engle ve Granger (1987) ve
Johansen (1988) esbiitlinlesme testlerinin kullanilabilmesi icin serilerin ayn1 seviyede entegre olmus olmalari
gerekmektedir. Pesaran vd. (2001), farkli seviyelerde entegre olan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligini sinayabilmek i¢in Siir Testi (Bounds Testing) yontemini gelistirmistir. ARDL sinir testi yaklagimi,
temel olarak ii¢ asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, analize dahil edilen degiskenler arasinda uzun
donem iliskisinin olup olmadig1 test edilmektedir. S6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 halinde, takip eden agamalarda ise sirasiyla uzun ve kisa donem elastikiyetleri elde edilmektedir (Ugan
ve Atay, 2016: 218). Bu testin bir diger avantaji da kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) kullaniyor olmasi
ve bu modelin, Engle ve Granger (1987) yontemine gore daha iyi istatistiksel sonuclar iiretebilmesidir
(Narayan ve Narayan, 2005: 429). ARDL ydntemine dayanan bu testte ilk asamada olusturulan kisitsiz hata
diizeltme modeli (UECM), Esitlik (10)’da yer verilmistir. Modelin, bu ¢calismaya uyarlanmis hali:

m n
ARER, = ay + Z ay;ARER,_; + Z @y ABD;_; + azRER,_; + a,BD;_1 + ¢, (11)
i=1 i=0

Burada m; optimum gecikme uzunlugu olup, AIC, SBC veya HQC gibi olgiitler kullanilarak tespit
edilebilmektedir. Yapilacak sinir testi sonuglarinin giivenilir olabilmesi i¢in belirlenen optimum gecikme
uzunluguna sahip modelde ardigik i¢sel bagimlilik (otokorelasyon) ve degisen varyans sorunlart olmamalidir.
Eger temel alinan kriterin/6l¢iitlin (6rnegin AIC degeri) en kiiciik degerini aldig1 modelde ardigik bagimlilik
ve/veya degisen varyans sorunlari ortaya ¢ikarsa, belirtilen 6l¢iitlin bir biiyiik AIC degerinin oldugu gecikme
uzunluguna gegilir ve ayn1 sinamalar orada tekrarlanir (Altintag, 2013, 12). Smur Testini yaparken a3 ve a, ’e
kisit konulmakta ve bir F istatistigi hesaplanmaktadir. Bu testin hipotezleri: :

Hy:az=a,=0 (12)
Hitaz Fa, #0

Hy:a3 =0 (13)
Hitaz #0

(12) numarali hipoteze ait hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001) ¢aligmasindaki tablolarda yer alan
kritik degerlerle karsilastirilir. Denklem (11)’de yer alan serilerden biri I(1), digeri I(0) oldugunda; F istatistigi
alt ve iist sinir degeri ile karsilastirilir. Bu deger, st kritik degerinden biiyiik oldugunda Ho hipotezi reddedilir
ve serilerin esbiitiinlesik olduguna karar verilir. Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerden kii¢iik oldugunda
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilirken, hesaplanan F istatistigi, alt ve iist kritik
degerler arasinda kaldiginda, seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi konusunda kararsiz kalinmaktadir
(Pesaran vd. 2001: 289) Serilerin her ikisi de I(0) oldugunda, hesaplanan F istatistigi sadece alt kritik degerle
karsilastirilir ve bu degerden biiyiik oldugunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar
verilir. Serilerin her ikisi de I(1) oldugunda, hesaplanan F istatistigi sadece iist kritik degerle karsilastirilir ve
bu degerden biiyiik oldugunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilir. Diger bir
onemli kriter ise seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olabilmesi i¢in a3 katsayisina ait t istatistiginin de
anlamli olmas1 gerekmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildiginde, uzun ve kisa donem
analizleri ARDL (Autoregressive Distributed Lag: Gecikmesi Dagitilmigs Otoregresif) yoOntemiyle
yapilabilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337). ARDL ydnteminin ikinci asamasinda ise uzun dénem
tahmini yapilmaktadir. Pesaran (1997) izlenerek uzun dénem analizi serilerin diizey degerleri kullanilarak,
Esitlik (14)’te yer alan ARDL(p,q) modeli yardimiyla tahmin edilmektedir.
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p q
RER, = 8, + z 8, ;RER,_; + Z 8,BDy_; + s (14)
i=1 i=0

(14) numaral1 esitligin tahmini sonucunda RER ve BD’nin birden fazla gecikmeli degeri hesaplanmakta
olup, buradan BD’ye ait gercek uzun donem katsayisi:

1- Z?:l 51i

Esitligi yardimiyla tahmin edilmektedir. ARDL sinir testi yaklagimin {igiincli ve son asamasinda ise kisa
donem analizi i¢in serilerin birinci dereceden farklari ve uzun donem analizinden elde edilen hata diizeltme
terimi (Error Correction Term: ECT) kullanilarak, asagida yer alan ARDL(r,S) modeli yardimiyla tahmin
edilmektedir.

@ (15)

T S
ARER, = 0, + Z 0,,ARER,_; + z 0,;ABD,_; + 03ECT,_; + u, (16)

i=1 =0

(14) ve (16) nolu esitliklerde yer alan p, g, r ve s optimum gecikme uzunluklari olup, yine AIC, SBC veya
HQC gibi dlgiitler kullanilarak tahmin edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2005: 102-104). Esitlik 15°te yer alan
hata diizeltme terimi olarak ifade edilen ECT;_; degiskeni uzun donem ARDL modelinden elde edilen kalinti
serisinin bir donem oOnceki degeridir. Burada, (16) numarali esitlikte yer alan ECT;_; degiskene ait olan 6
katsayisi, kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizeltilebilecegini gostermektedir (Atgiir
ve Altay, 2015: 89).

4.5. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda herhangi bir etkilesimin varligini ve yoniinii belirleyebilmek i¢in literatiirde en yaygin
kullanilan yontem; Granger (1969) nedensellik testidir. Yine bu testte de serilerin duragan formlariin
kullanilmas1 gerekmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96). Granger nedensellik testinin yapilabilmesi igin bu
caligmadaki degiskenlerle olusturulan esanli denklem sistemi:

m n
RERt = 0(0 + z all‘RERt_l‘ + z aziBDt_i + et (17)
i=1 i=1
m n
BD. = fo+ ) BuBDei+ ) BuRER. i +é (18)
i=1 i=1

Burada da (m,n); optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu modellerden Denklem (17)’de
BD’den RER’e dogru olan nedensellik iligkisi incelenmektedir. Bu amagla BD’den gelen katsayilara kisit
uygulanarak bir F test istatistigi hesaplanmaktadir. Granger (1969) nedensellik testinin hipotezleri:Hy: BD’den
RER’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur. H;:BD’den RER’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.
bigimindedir. Elde edilen olasilik degeri 0.10’dan kiigiik oldugunda, H, hipotezi reddedilir ve BD’den RER’e
dogru bir nedensellik iligkisinin var olduguna karar verilir. Ayni1 islem (18) nolu esitlik kullanilarak RER’den
BD’ye olan nedensellik sinamast i¢in de tekrarlanir.

5. AMPIRIK BULGULAR
5.1. Birim Kok Testi Bulgulari
Calismada ADF ve PP birim kok testleri yapilmis ve Tablo 4’deki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP

Seri Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli
Trendsiz Model Model Trendli Model | Trendsiz Model Model Trendli Model

RER 1,31[0] 1,63 [4] -0,66 [5] 1,40 [3] 0,66 [3] -0,73 [5]
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ARER -1,67* [5] -2,06 [5] -3,48* [5] -6,29%** [0] | -6,36***[1] | -7,97***[8]
BD -0,50 [3] -2,42 [3] -2,38[3] -3,72%* [0] | -6,93***[5] | -7,01%**[6]
Kritik %1 | %5 |%10| %1 | %5 |%10| %1 | %5 [%610| %1 | %5 |%10| %1 | %5 |%10| %1 | %5 %10

Degerler | 5 51 | -1,94|-1,61-3,57]-2,92]-2,601-4,17|-3,51|-3,18]-2,61|-1,94-1,61/-3,56|-2,91|-2,50|-4,14-3,50/-3,17

Not: Koseli parantez icindekiler, Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenmis optimum gecikme uzunluklarini, PP testinde Newey-West yontemiyle
belirlenmis optimum band genisligini gostermektedir. A; serinin 1. farkinin alindigini, *** ve *; serilerin %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’deki sonuglara bakildiginda; RER serisinin, her iki yonteme gore de diizey degerinde degil, ama
en az %10 anlamlilik diizeyinde birinci farkta duragan yani I(1) oldugu goriilmektedir. BD serisinin ise ADF
testine gore diizey degerinde duragan olmayip, PP testinde %1 anlamlilik diizeyinde diizey degerinde oldugu
goriilmektedir. PP testi, ADF testinden daha gii¢lii oldugu i¢in ¢aligmanin bu noktasinda PP testinin bulgulari
temel alinmistir. Bu durumda BD serisi 1(0)’dir. Serilerin ikisi de diizey degerinde duragan olmadig1 i¢in
dogrudan regresyon analizine ge¢ilmez, 6nce esbiitiinlesme testi yapilmasi gerekmektedir.

5.2. Pesaran vd. (2001) ARDL Sinir Testi Bulgulari

Calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Pesaran vd. (2001) smnir testi yontemiyle
incelenmistir. Bunun igin oncelikle (10) nolu esitlikte kullanilmasi gereken optimum gecikme uzunlugu (m)
belirlenmis ve sonuclar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Simir Testi i¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme islemi Sonuclar

m AIC XBe XEpa

1 -1,20 3,71 (0.05) 13,54 (0.00)
2 -1,14 29,57 (0.00) 14,28 (0.02)
3 -1,14 22,74 (0.00) 12,13 (0.14)
4 -1,09 20,08 (0.00) 12,07 (0.28)
5* -1,27 11,48 (0.04) 7,95 (0.78)
6 -1,27 32,06 (0.00) 8,39 (0.86)

Not: AIC: Acaice Information Criteria (Akaike Bilgi kriteri), x2;; Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, y2p¢; Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans
testini ifade etmektedir. Parantez igindekiler olasilik degerleridir. y3; Ve x32p¢ testlerine ait olasilik degeri 0.05°ten biiyiik oldugunda, sézkonusu
gecikme uzunluguna sahip modelde, ilgili ekonometrik sorunun olmadigina karar verilmektedir.

Tablo 5°teki sonuglara gore AIC degerinin en kiigiik oldugu, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
barindirmayan model, 5 gecikmeli modeldir. Bu nedenle m=5 alinarak (10) nolu denklem yardimiyla sinir testi
gerceklestirilmis ve Tablo 6’da yer alan sinir testi sonuglarina ulasilmistir. (ekran goriintiisii sanirim hakem
igin verildi, yayinlandiginda kaldirilmali) ayrica ¢alismanin otokorelasyon ve degisen varyans sonuglar1 burada
verilmeli.

Tablo 6: Simir Testi Sonuclari

. . Alt Sinir Degerleri Ust Simir Degerleri
k Fist List %10 %5 %1 %10 %5 %1
1 1,92 1,62 3,17 3,86 5,50 3,65 4,44 6,24

Not: k; denklemdeki bagimsiz degigken sayisini, F; (10) numarali denkleme iligkin hesaplanan kisith F istatistigini, t; (10) numarali denklemde yer
alan RER;.; degiskeninin parametrene yani a;’e ait t istatistigini diizeyini, *** %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Biitce acig1 ve reel doviz kuru serileri farkli seviyelerde duragan oldugu icin Tablo 6’da elde edilen F
istatistiginin, Pesaran vd. (2001) alt ve iist kritik degerleriyle karsilastirilmasi gerekmektedir. Bu
karsilastirmada; elde edilen F istatistigi (1.92), alt sinir degerinden (3.17) daha kiiciik oldugu icin seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. a3 parametresine ait t istatistigi de anlamli degildir. Bu durumda RER
serisi ile BD serisi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin (uzun dénemli bir iligskinin) olmadigina karar verilmistir.
Bu nedenle; seriler arasindaki uzun ve kisa donem analizlerine ge¢ilememistir. Calismanin bu agsamasinda elde
edilen sonug, literatiirde yer alan Apergis (1998); Saysombath ve Kyophilavong (2013) calismalarinin
bulgulariyla uyumludur.
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5.3. Granger Nedensellik Testi Bulgular:

Calismada Granger (1969) nedensellik testi yapilabilmesi icin gerceklestirilen optimum gecikme uzunlugu
belirleme islemelerine ait sonuglar Ek 4’te sunulmustur. Buna gore belirlenen 4 optimum gecikme uzunlugu
ile Granger (1969) nedensellik testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7’°de sunulmustur.

Tablo 7: Nedensellik Testi Sonuclar:

Ho hipotezi: Gozlem Sayist F-Istatistigi Olasilik Degeri
BD # ARER 1,52314 0,2149

47
ARER # BD 0,22518 0,9226

Not: 4; ilgili serinin birinci dereceden farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 7’deki sonuglara gore; reel doviz kuru ile biitce dengesi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Caligmanin bu asamasinda elde edilen sonug; literatiirde yer alan Hussain ve Saaed (2014)
calismasiyla uyumludur. Bu teste ait otokorelasyon ve degisen varyans sinamasi sonuglari asagida yer
almaktadir.

Tablo 8: Otokorelasyon (LM) Testi Sonuglar:

Lag LRE* stat df Olasulik Rao F-stat df Olasilik
1 1,258931 4 0,8683 0,313067 (4, 70) 0,8683
2 3,751826 4 0,4406 0,949615 (4, 70) 0,4407
3 2,952087 4 0,5659 0,742966 (4, 70) 0,5659
4 2,469091 4 0,6502 0,619285 (4, 70) 0,6502
Not: *; Edgeworth expansion corrected likelihood ratio istatistigidir. df: degree of freedom (serbestlik dercesidir).

Tablo 8’deki sonuglara gore olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in (4) gecikmeli VAR modelinde
otokorelasyon sorunu yoktur. (4) gecikmeli VAR modelinde degisen varyans sorunun varligi da test edilmis
ve elde edilen bulgular Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9: Degisen Varyans Testi Sonuclar:

Joint test:

Ki-Kare Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

49.98913 48 0,3943

Tablo 9°daki sonuglara gore olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in 4 gecikmeli VAR modelinde
degisen varyans sorunu da yoktur. Buna gore 4 gecikme uzunlugu kullanilarak gergeklestirilen nedensellik
testi sonuglar1 giivenilirdir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligsmada; biitge agiklarinin reel doviz kuru iizerindeki etkilerini analiz edebilmek icin Tiirkiye’nin
2006:Q1-2018:Q4 donemi reel doviz kuru ve biitge dengesi verileri kullanilmistir. Reel déviz kuru verileri;
ortalama nominal ABD Dolar1 kuru, ABD’deki fiyatlar genel diizeyi ve Tiirkiye’deki tiiketici fiyatlar1 endeksi
verileri kullanilarak, tarafimizdan hesaplanmistir. Biitge dengesi verileri de tarafimizdan milli gelire
oranlanarak analizlerde kullanilmistir. Serilerin duraganligi ADF ve PP birim kok testleriyle sinanmus, biitce
dengesi serisinin diizey degerinde, reel kur serisinin birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligt Smir Testi yontemiyle incelenmis ve serilerin esbiitlinlesik
olmadiklari, yani reel doviz kuru ile bit¢e dengesi arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadig1 belirlenmistir.
Bu nedenle uzun ve kisa donem analizlerine ge¢ilememistir.

Bu durumda diizey degerinde duragan olmayan reel kur serisinin birinci dereceden farki alinarak duragan
hale getirilmis ve serilerin duragan halleri kullanilarak Granger nedensellik testi gerceklestirilmistir. Granger
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(1969) nedensellik testi sonucunda; biitce agig1 ile reel doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye ekonomisinde reel doviz kuru ile biitce aciklar1 arasinda
giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkilesim s6z konusu degildir. Ancak biitge agiklarinin, dig
bor¢lanmayla kapatilmasi durumunda, iilkede artan doviz miktarina ya da artan iilke risk primine bagli olarak,
doviz kurlar1 da bundan etkilenebilecektir. Biitce acgiklart nedeniyle doviz kurlarinda ve iilke risk priminde
yasanabilecek degisimler, lilkenin reel doviz kurunu etkileyerek, dis ticaret rekabet giicli iizerinde etkili
olabilecektir. Bu noktada politika yapicilarin dikkatli davranmalarinda yarar vardir.

Bu noktada en iyi ¢6ziim; Klasik iktisatcilarin savundugu denk biitge yaklagimi gercevesinde, Tiirkiye’de
2002 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan mali disiplinden 6diin verilmemesidir. Eger Keynesyen iktisat
teorisi izlenerek, ekonomik biiylimeyi destekleyici yonde genisletici maliye politikalar1 uygulanacak ve bu
kapsamda biitce acigina izin verilecekse, alinan bor¢larin likks tiiketim mallarina ve kamu nihai tiiketim
harcamalarina degil, yatirim, egitim, saglik, Ar&Ge ve inovasyon gibi iilkenin uzun donemli istikrarlt
ekonomik bilylimesini saglayici alanlarda kullanilmasi daha dogru olacaktir.
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Tiirkiye'de Biitce Aciklarimin Reel Diviz Kuru Uzerindeki Etkileri: Ampirik Bir Analiz

EKLER
Ek 1: Analizlerde Kullanmilacak Serilerin Grafikleri
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Not:Bu grafiklere bakildiginda; BD serisinin (-2) civarinda dalgalandigi, RER serisinin 2010 yilindan itibaren artis trendine girdigi goriilmektedir.

Ek 2: Korelasyon Matrisi

Degiskenler BDSA RERSA
BDSA 1 -0,05494
RERSA -0,05494 1

Not: Bu tablodaki sonuglar, BD ile RER arasinda zayif ve zit yonlii bir iligskinin var oldugunu gostermektedir.

Ek 3: Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuclar

Granger nedensellik testi i¢in gerekli olan optimum gecikme uzunlugu belirleme islemine ait sonuglar
asagida yer almaktadir.

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -60,2035 NA 0,051240* 2,704502* 2,784008* 2,734285*
1 -59,531 1,25739 0,059237 2,849173 3,087691 2,938523
2 -56,8589 4,763226 0,062843 2,90691 3,304441 3,055827
3 -55,3863 2,497131 0,070355 3,016794 3,573337 3,225278
4 -46,5521 14,21143* 0,057331 2,806614 3,522169 3,074665
5 -45,3523 1,825822 0,065317 2,928361 3,802928 3,255979

Not: LR: sequential modified LR test statistic, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ:
Hannan-Quinn information criterion.

Not: Bu tabloda iizerinde en fazla yildiz (¥) bulunan (0), optimum gecikme uzunlugu olamayacag i¢in (4) optimum lag olarak alinmustir. (4) gecikme
uzunlugun sahip VAR modelinin istikrarli oldugunu gosterebilmek igin ters karakteristik kokler grafigi ¢izilmis ve asagida sunulmustur.
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EKk 4: Ters Karakteristik Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Yukaridaki grafikte ters karakteristik kokler birim gember i¢inde kaldig1 i¢in (4) gecikmeli VAR modeli
istikrarlidir. Bu VAR modeline dayanarak yapilacak analizler de giivenilirdir.(4) gecikmeli VAR modelinde
otokorelasyon sorunun varligi LM testi ile stnanmis ve elde edilen bulgular asagida sunulmustur.
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