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0z Biitce acigi, enflasyon ve doviz kuru arasmdaki iliski makroekonomik istikrar
hedefleyen Tiirkiye agisindan oldukca dnemlidir. Bu mnoktadan hareketle, bu ii¢
Anahtar Kelimeler: makroekonomik degisken arasindaki iliskinin incelenmesi c¢ahismamn ana konusunu

olusturmaktadir. Bu amagla calismada, Ocak 2006 - Aralik 2017 tarihleri arasindaki 144
adet aylik gdzlemden olugsan biitce agi1, enflasyon ve reel déviz kuru verileri kullanarak
Enflasyon, ekonometrik analiz gerceklestirilmektedir. Ekonometrik analiz uygulanirken dncelikle
degiskenlerin birim kok testlerinin analizi yapilmakta ve ardindan Granger nedensellik testi
analizi uygulanmaktadir. Degiskenler arasmdaki dinamik iliskileri ortaya ¢ikarmak
Granger Nedensellik Analizi,  amaciyla, etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayrishrma yontemleri kullanilmaktadir.
Calismada kullamlan analizlerin sonucuna gére, reel doviz kurundan biitce agigina ve
enflasyondan biitce agigina dogru ¢ift tarafli Granger nedensellik iliskisi tespit edilirken
doviz kuru ile enflasyon arasinda nedensellik tespit edilememistir. Aralarinda Granger
nedenselligi bulunan biitce acig ile enflasyon ve biitce agigr ile reel doviz arasinda,
degiskenlerde meydana gelebilecek soklarin kendileri ile birbirleri tizerindeki etkilerini ortaya
E5, koyan bulgular elde edilmistir. Calismanin kapsadigr dénem olan 2006-2017 tarihleri
E6 arasinda, hem kiiresel finansal piyasalardaki genisleme ile birlikte gelismekte olan tilkelere

! sermaye. girisinin artmast ve USDTRY kur oynakli§imin azalmasi, hem de iilkemizde
F3 uygulanan enflasyon hedeflemesi para politikasitmn istikrarly bir sekilde uygulanmas
ozellikle tiiketici enflasyon oranlart ile reel doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisinin tespit
edilememesinin nedenleri olarak gosterilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

BUDGET DEFICIT, EXCHANGE RATE AND INFLATION RELATIONS IN
TURKEY: 2006-2017 PERIOD VAR, IMPULSE-RESPONSE ANALYSIS AND
VARIANCE DECOMPOSITION

1. LITERATURE

1.1. RESEARCH SUBJECT

In the following section, we discuss the literature that examines the relations between budget
deficit, inflation and exchange rates. Kivilcim (1998) concluded that the budget deficit caused inflation.
Akgay, Alper and Ozmucur (2001) In the long run, it has been determined that there is no relationship
between the inflation rate and the consolidated budget deficits, but the public sector borrowing
requirement. Sen (2003) 1987-2000 determined that the increase in inflation caused a significant loss in
the reel value of tax revenues. Kesbig, Baldemir and Bakimli (2005) found that budget deficit had an
increasing effect on inflation. Barisik and Keskinoglu (2006) determined a dual causality relationship
between budget deficit - inflation and current account deficit - growth. Altintas, Cetintas and Taban
(2008) No relationship has been found between the inflation rates and the budget deficit in the short
and long term. Sahin (2014) determined that the application of inflation targeting has a positive and
significant effect on public expenditures and the output gap. Dogru (2014) determined that the budget
deficit and inflation rate are cointegrated in the long run, and the budget deficit inflation is the Granger
cause of the short run. Erkam and Cetinkaya (2014), a causality relationship from budget deficit to
inflation was determined between January 1987 and December 2004. This causality relationship was not
found in the low inflation period between January 2005 and December 2013. Kaya and Oz (2016), no
significant relationship was found between budget deficit and inflation. Leigh and Rossi (2002) In their
study, where they examine the relationship between the changes in the reel exchange rate and the price
level, the transition effect disappears after 4-12 months. Kara and Ogiing (2005) while Granger causality
is found from exchange rate to consumer price indices under the fixed exchange rate regime, it has been
determined that there is no causality relationship in the period after the transition to free-floating
exchange rate regime. Ozcicek (2007), the effect of devaluation on inflation during crisis periods is high.
Civcir and Akcgaglayan (2009) interest rate respond strongly to exchange rate shocks and weakly
responds to the output gap, a related variable indicating the use of a monetary policy index or some
form of managed management for monetary policy between January 1987 - December 2009. Giinaydin
(2000) 1968-1998 Granger causality has been determined from the reel budget deficit to the reel exchange
rate, from the inflation rate to the reel exchange rate. Giilcan and Bilman (2005) the relationship between
budget deficits and reel exchange rates have been determined between 1960-2003. {lgiin, Dumrul and
Aysu (2014) it was determined that the increase in inflation and the budget deficit increased the reel
exchange rate. Oner (2018) Granger causality test concluded that changes in CPI and PPI inflation rates
do not affect the nominal exchange rate.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The relationship between budget deficit, inflation and exchange rates are significant for Turkey,
which aims macroeconomic stability. For this reason, budget deficit, inflation and exchange rate are
used as variables in the study and examining the relationship between these three macroeconomic
variables is the main subject of the study

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

The purpose of this study, the interaction of three key macroeconomic variables Granger
causality test in Turkey is applying to identify analysis. Besides, impulse-response functions and
variance decomposition methods are used to determine the dynamic relationships between variables.

]}
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2. DESIGN AND METHOD

2.1. RESEARCH TYPE

The relationship between budget deficit, inflation and exchange rate is examined through the
Granger causality test. Following the causality test, impulse-response analysis and variance
decomposition methods are also applied. From this point of view, the main subject of the study is to
examine the relationship between these three macroeconomic variables.

2.2. RESEARCH PROBLEMS

One of the most critical problems of the research is that a significant global crisis occurred in
2008 could have an impact on the research results. However, as a result of the research, relationships
between macroeconomic variables were determined.

2.3. DATA COLLECTION METHOD

The data set used in the study are obtained from the Ministry of Finance and Treasury of the
Republic of Turkey and the Central Statistics Electronic Data Distribution Service (EDDS).

24. QUANTITATIVE/QUALITATIVE ANALYSIS

In the study, the data are analyzed using the E-views 8 econometrics program. Econometric
analysis is carried out using data on-budget deficit, inflation and reel exchange rate consisting of 144
monthly observations between January 2006 and December 2017.

2.5. RESEARCH MODEL

Granger causality test, impulse-response function and variance decomposition methods are
used in the study.

2.6. RESEARCH HYPOTHESES

In the study, the relationship between budget deficit, exchange dry and inflation is examined
through the Granger causality test.

Null Hypothesis (Ho): Independent variable rate change is not the cause of the dependent
variable.

Alternative Hypothesis (Hi): Independent variable rate change is the cause of the dependent
variable.

Impulse-response functions and variance decomposition methods are used to reveal dynamic
relationships between variables.

3.  FINDINGS AND DISCUSSION

3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

According to the Granger causality test analysis results, if the budget deficit is a dependent
variable, a bilateral causality relationship from both the CPI inflation rate and the reel USDTRY rate to
the budget deficit has been determined. If the CPI inflation rate is the dependent variable, a causality
relationship from the budget deficit and USDTRY reel rate to the CPI inflation rate has not been found.
In the case where the reel USDTRY rate is the dependent variable, the causality relationship from the
budget deficit and the CPI inflation rate to the reel US dollar has not been determined.

The budget deficit reacts to the shocks from it for two months. The positive effect is seen until
the 1st month, then turns negative between the 1st and 2nd months and reaches the equilibrium point
at the end of the 2nd month. While the budget deficit reacts positively to the CPI variable until the 2nd
month and negatively between 2-4 months, it does not react significantly to the reel USDTRY rate.

=77
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One unit of shock in the CPI variable has an immediate effect on itself and continues its effect
up to 3.5 months. While the positive effect of the CPI variable continues up to 3.5 months, the severity
of the effect decreases between 3.5 and 4.5 months and turns negative.

The reel USDTRY rate, which reacts positively to the shock in the first month on itself, continues
the positive response up to 2.5 months. At the end of 2.5 months, the severity of the reaction of the reel
USDTRY exchange rate decreases and reaches balance. While reel USDTRY gives positive and negative
reactions to the budget deficit variable until the 10th month, it gives positive and negative reactions to
the CPI variable until the 9th month, although its severity is not high.

The variance of the budget deficit variable is explained by 97% in the second period, 2.19% of
the change in the variance of the budget deficit is explained by the CPI and 0.77% by the reel USDTRY.
The variance of the CPI variable is explained by 99.75% in the 2nd period; this rate increases to 95.30%
in the 4th period and to 99.13% at the end of the 11th period. Finally, while the variance of the reel
USDTRY variable is explained by itself in the 2nd period with a rate of 96.74%, the rate of self-disclosure
is not changed but remains horizontal.

3.2. HYPOTHESIS TEST RESULTS

According to the results of the hypothesis test;

Null Hypothesis (Ho): Independent variable rate change is not the cause of the dependent
variable.

Alternative Hypothesis (Hi): Independent variable rate change is the cause of the dependent
variable.

Ho accepted; a causality relationship from the budget deficit and reel USDTRY rate to the CPI
inflation rate has not been found. Moreover, the causality relationship from the budget deficit and the
CPI inflation rate to the reel US dollar has not been determined.

Hi accepted; a bilateral causality relationship from both the CPI inflation rate and the reel
USDTRY rate to the budget deficit has been determined.

3.3. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

According to the results of the study using monthly eyes between January 2006 and December
2017, a bilateral causality relationship was found from a budget deficit to reel exchange rate and budget
deficit to inflation rates. The results of this causality relationship were found in the same direction with
the following studies: Kivilaam (1998), Kesbig, Baldemir and Bakimli (2005), Kara and Ogiing (2005),
Barisik and Keskinoglu (2006), Ozgigek (2007), Civcir and Akcaglayan (2009), Dogru (2014), Oner (2018).

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

4.1. RESULTS of the ARTICLE

According to the results of the econometric analysis, in Turkey between January 2006 and
December 2017 CPI changes in reel US dollar with changes in the inflation rate it unilaterally affects the
budget deficit. Many developing countries because it is in Turkey as well as the essential item on the
tax revenues of the budget revenues, income tax changes that affect the rate of inflation, and this causes
a change in the budget deficit.

A bilateral causality relationship has been determined between budget deficit and inflation.
This result coincides with the results of Erkan and Cetinkaya's (2014) study.

A bilateral causality has been determined between the budget deficit and the reel USDTRY rate.
The volatility in the reel USDTRY rate effects on the budget deficit in the period of 2006-2017. The
change in the exchange rate is not only a factor affecting the foreign trade balance but also a factor
affecting the budget deficit that occurs when budget expenditures are more than budget revenues. In
addition to increasing tax revenues, borrowing is one of the essential methods for financing the budget
deficit. Among the interest expenses, which are an essential expense item within the budget
expenditures, the external debt interest expenditures increase with the increase of the reel USDTRY rate
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and coincide with the causality relationship from the exchange rate determined in the analysis to the
budget deficit.

The causality relationship between the reel USDTRY rate and the inflation rate could not be
determined in the relevant period. Empirical literature in Turkey for the period before the 2000s in the
analysis, some studies are determined to exchange rate of inflation causality. However, this causality
relationship started to decrease, especially in the analysis made for the period after the transition to
inflation targeting. From 2006 to 2017, in which explicit inflation targeting was applied, the increase in
capital inflows to developing countries and the decrease in USDTRY exchange rate volatility, as well as
the stable implementation of the inflation targeting monetary policy applied in our country, especially
consumer inflation rates and the reel exchange rate. Can be shown as the reasons why the causality
relationship between cannot be determined. It coincides with the work of Kara and Ogiing (2005), in
which Granger causality from exchange rate to inflation was detected in the period before the transition
to the floating exchange rate regime. However, this relationship was observed to disappear after the
transition to the floating exchange rate regime, as a result of the lack of a Granger causality relationship
between reel exchange rate and inflation.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

Findings revealing the effects of the shocks that may occur in the variables between the budget
deficit with Granger causality between inflation and the budget deficit and the reel USDTRY rate have
been obtained. Between 2006 and 2017, both the increase in capital inflow to developing countries with
the expansion in global financial markets and the decrease in USDTRY exchange rate volatility and the
steady implementation of the inflation targeting monetary policy applied in our country, especially
between consumer inflation rates and the reel exchange rate. It can be shown as the reasons why the
causality relationship could not be determined. It is recommended that policymakers pay attention to
these results.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

The study also has some limitations. The research covers the years between 2006-2017.
Therefore, the results obtained only cover this period.

=77
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1. GIRIS

Glintimtiizde sebepleri ve finansman yontemleri farkhi olsa da btitce agiginin
ortaya cikmasi, finansal istikrar ve fiyat istikrarimnin stirdiirtilebilirligi agisindan tilke
ekonomilerinde tehlike olusturabilmektedir. Biitce acig1, gelismekte olan tilkelerde
finansal piyasalarin derinliginin az olmasi1 ve ekonomideki tiretim diizeyinin yeterli
olmamasi nedeniyle, doviz kuru ve enflasyon gibi ekonominin makro degiskenlerini
hem dogrudan hem de dolayli olarak etkilemektedir (Dogan, 2005: 50, Dogru vd., 2014:
21).

Ulkeler arasinda farklilik gostermekle beraber biitce agiginim, ekonomik, politik
ve sosyal bircok nedeni bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, sermaye
birikimin azlig1, kamu gelirlerinde goriilen istikrarsizliklar, vergi gelirlerinin azligy,
savunma harcamalari, devletin ekonomideki agirhigi, uygulanan ekonomik
programlarin istikrarsizligi ve politik sebeplerden dolay1r kaynak dagiliminin ve
kullaniminin  etkin olmamas: gibi faktorler btitce acig1 nedenleri olarak
siralanabilmektedir (Dogru vd., 2014: 22; Giivel ve Kog, 2010, 299). Biitce agiginin
onemli finansman kaynaklari ise, i¢ ve dis borclanma, vergiler, monetarizasyon ve
doviz rezervlerinin kullanimidir (Fischer ve Easterly, 1990: 130-131). Biitce ag1g1 olmast
durumunda, ekonomi politikasin1 belirleyen birimler, piyasa kosullarma ve tilkenin
iktisadi durumuna gore bu finansman kaynaklarindan hangisinin veya hangilerinin
kullanilacagina karar vermektedirler.

Latince sisme, sisirme anlaminda kullanilan enflasyon, fiyatlar genel
seviyesindeki stirekli artis veya stirekli azalis olarak tanimlanmaktadir (Laidler ve
Parkin, 1975: 741). Enflasyon, sebepleri ve sonuglar1 nedeniyle bir tilkedeki ekonomik,
mali ve sosyal hayati olumsuz olarak etkileyen bir kavramdir. Enflasyon oraninin
yiiksek oldugu tilkelerde ekonomide kaynaklarin ve gelirlerin dagilimi olumsuz
etkilenirken piyasadaki rekabet ortami bozulabilmekte ve ©demeler dengesinde
sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Enflasyonun ekonomideki kaynaklara etkisi 6zellikle beklenmeyen ve yiiksek
enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Ekonomide
belirsizligin olusmasi, piyasalarin etkin isleyisini engellemekte dolayisiyla fiyat

sisteminin etkinligi azalmaktadir. Ctinkii belirsizlik, bir sonraki doénemdeki
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enflasyonu tahmin edemeyen ekonomik birimlerin uzun vadeli yatirim yapmak
konusunda istegini azaltmaktadir (TCMB, 2013: 7).

Doviz kuru, iki para biriminin Dbirbiri cinsinden ifadesi olarak
tanimlanmaktadir (Begg vd., 1994: 510) Ulkeler arasinda ithalat-ihracat iglemleri
karsiligi 6demelerde ve fiyat-maliyet analizinde doviz kuru olduk¢a ©nemli bir
etkendir. Diinyanin en buiytik tezgah tistii piyasasi olan d6viz piyasalarinin, teknolojik
gelismelerle birlikte her gecen giin islem hacmi artmaktadir.

Bitce acig1, enflasyon ve doviz kuru, makroekonomik istikrar1 hedefleyen
Turkiye gibi gelismekte olan f{ilkelerin yakindan takip ettikleri ¢ Onemli
makroekonomik degiskenlerdir. Dolayisiyla bu galismanin amaci, bu onemli ti¢
makroekonomik degiskenin Ttuirkiye’de ki etkilesimlerini granger nedensellik testi
analizi uygulayarak tespit etmektir. Ayrica degiskenler arasindaki dinamik iligkileri
tespit etmek amaciyla, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemleri
kullanilmaktadir. Boylece ekonomi literatiiriine, ti¢ makroekonomik degiskenin bir
arada etkilesimlerinin sonuglar1 ve sonuglarin yorumlanmasi yoluyla katki yapmak

amaclanmaktadir.
2. LITERATUR

Uygulamali literattirde hem Tiirkiye verilerini tek basina hem de diger
gelismekte olan tilkelerle birlikte toplu olarak biitce agig1, enflasyon ve doviz kuru
iliskileri acisindan farkli ekonometrik yontemlerle analiz etmis bircok calisma

bulunmaktadar.

Biitce agiginin enflasyon ve doviz kuru ile ayr1 ayri iliskisini ve bu degiskenlere
ek olarak faiz, biiytime, parasal genisleme gibi farkli makroekonomik degiskenler

arasinda iliskinin incelendigi calismalar bulunmaktadir.

Kivileim (1998) 1950-1987 tarihleri arasindaki enflasyon ve biitce acigimin yillik
verilerini kulland1g1 ¢ok degiskenli esbiitiinlesme analizi yaptig1 calismasinda, biitce
agigimin enflasyona neden oldugu sonucuna ulagmastir.

Akgay, Alper ve Ozmucur (2001) 1970-2000 tarihleri arasindaki enflasyon,

kamu kesimi borclanma geregi ve konsolide biitce aciklari arasindaki iliskiyi

esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Uzun donemde, enflasyon orani ile konsolide
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biitce aciklar1 arasinda iliski olmadig1 fakat kamu kesimi borclanma geregi arasinda

iliski oldugu tespit edilmistir.

Sen (2003) 1987-2000 donemi i¢in enflasyon ile biitge gelirleri igerisinde oldukca
onemli yere sahip olan vergi gelirleri arasindaki iliskiyi ve Olivera-Tanzi etkisini
arastiran galismasinda, vergi tahsilat stiresinin Tirkiye’de uzun olmasi nedeniyle,
enflasyonun artmasinin vergi gelirlerinin reel degerinde nemli 6l¢tide kayba neden

oldugunu tespit etmistir.

Kesbig, Baldemir ve Bakimli (2005) 1989-2003 dénemi igin i¢ borg stoku, i¢ borg
faiz orani, enflasyon orani, GSMH, kamu harcamalar1 ve para arzi degiskenleri ile
esanli denklem sistemi test ettikleri calismada, ilgili donemde kisa vadeli avans
kullanilarak biitce agiginin finansmaninin saglanmasinin enflasyonu artirici etkisi

oldugunu tespit etmislerdir.

Barisik ve Keskinoglu (2006) Ocak 1987 - Nisan 2003 tarihleri arasindaki
ceyreklik donemlere ait reel biitce agig1, enflasyon, cari denge, istihdam, biiytime ve
yatirim verilerini inceledikleri calismalarinda, biitce agig1 ile enflasyon, cari agiklar ve
bliytime arasinda iliski tespit edilmistir. Degiskenler arasinda iliskinin varliginin
kuvvet ve yoniinii tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi uygulanmustir.
Biitce acig1 ile enflasyon, cari acik ve biiytime arasinda cift yoniu nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Istihdamdan biitge acigma ve biiytimeden yatirrma dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yatirimlar ile biitce ac1g1 arasinda iliski tespit

edilememistir.

Altintas, Cetintas ve Taban (2008) Ocak 1992 - Aralik 2006 tarihleri aras1 biitce
ag1gl, pazar arzi ve enflasyon oranlarinin aylik verilerini kullandigi ve ARDL sinur testi
yaklasimi uyguladig1 calismasinda, parasal biiytime ile enflasyon oranlar1 arasinda
pozitif yonli bir iliski tespit edilirken, enflasyon oranlari ile biitce agig1 arasinda kisa

ve uzun vadede herhangi bir iliski bulunamamustir.

Sahin (2014) Otoregresif Biittinlesik Hareketli Ortalama Modeli (ARIMA) ile
yaptigl calismada Tiirkiye’de Ocak 1998- Eyliil 2013 tarihleri arasinda tiger aylik

verileri kullandig1 calismasinda, enflasyon hedeflemesi uygulamasmin kamu
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harcamalar1 ve ¢ikt1 acigini tizerinde pozitif ve anlamh bir etkisinin oldugunu tespit

etmistir.

Dogru (2014) Tirkiye’de enflasyonun kroniklestigi 1978-2002 tarihleri
arasindaki yillik verileri inceledigi calismasinda, biitce acig1 ile enflasyon arasindaki
iliskiyi Johansen es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi kullanarak
incelemistir. Calisma sonucuna gore, uzun donemde biitce agig1 ve enflasyon oram
esbiitiinlesik oldugu, kisa donemde ise biitce acig1 enflasyonun Granger nedeni

oldugu tespit edilmistir.

Erkam ve Cetinkaya (2014) Ocak 1987- Aralik 2013 tarihleri arasindaki aylik
gozlemleri kullandiklar1 calismalarinda, biitce acig1 ile enflasyon oram arasindaki
iliskinin varligin1 Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucuna
gore, ilgili donemi iki ayr1 doneme ayrilarak ele alindiginda, ytiksek enflasyon donemi
olan Ocak 1987- Aralik 2004 tarihleri arasinda biitce agigindan enflasyona dogru
nedensellik iliskisi tespit edilirken, Ocak 2005- Aralik 2013 tarihleri arasindaki duistik

enflasyon doneminde bu nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Kaya ve Oz (2016) 1980-2014 tarihleri arasindaki tiger aylik para arzi, enflasyon
ve biitce acig1 verilerini, ARDL simr testi yaklasimu ile test etmislerdir. Calisma
sonucuna gore, para arzi ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunurken, uzun
donemde biitce agig1 ve enflasyon arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Bunun nedeni olarak da biitce agigimin enflasyonist etkisinin acigin finansmanin ne

sekilde yapildig1 ve toplam talep tizerindeki etkisine gore degistigi belirtilmistir.

Turkiye icin doviz kuru enflasyon iligkisi tizerine farkli donemler icin farkh

ekonometrik modeller kullanilarak yapilmis bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Leigh ve Rossi (2002) Ocak 1994-Nisan 2002 tarihleri arasindaki aylik veriler i¢in
VAR analizi kullanarak reel doviz kurundaki degismeler ile fiyat seviyesi arasindaki
iliskiyi inceledikleri calismalarinda, gecis etkisinin 4-12 ay araliginda oldugu
sonrasinda ortadan kalktig1, toptan fiyat endeksinde tiiketici fiyat endeksine gore daha

ytiksek bir gecis etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kara ve Ogiing (2005) 1995-2004 dénemi doviz kuru enflasyon iligkisini

inceledikleri calismalarinda, Subat 1995-Nisan 2001 tarihleri arasmi yonetimli
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dalgalanma doénemi ve Mayis 2001-Eyliil 2004 tarihleri arasini serbest dalgalanma
donemi olarak iki donemde incelemislerdir. Dort denklemli VAR modeli kullandiklar:
calismalarinda, yonetimli dalgalanma doéneminde doviz kuru degisikliklerinin 6zel
sektor imalat sanayi fiyat endeksi ve gekirdek enflasyon tizerine gegis etkisi daha
yiiksek iken, dalgali kur rejimine gecildikten sonra bu etkinin oransal olarak azaldig,
gecis stiresinin ise yavasladigl sonucuna varilmistir. Ayrica ayni calismada tiiketici
tiyat endeksleri ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi de analiz edilirken ilk
donemde doviz kurundan tiiketici fiyat endekslerine dogru Granger nedenselligi
bulunurken, serbest dalgal1 kur rejimine gegcildikten sonraki dénemde bu nedensellik

iliskisi olmadig tespit edilmistir.

Ozcicek (2007) 1982-2002 tarihleri arasindaki aylik veriler icin VAR analizi
kullanarak fiyat diizeyi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledigi calismada, 1994 ve
2001 krizlerinin etkilerini disarda birakmak amaciyla degisik alt donemler i¢in analiz
yapilmis ve ilgili donemde gecis diizeyinin kriz dénemlerinin etkilerinin disarida
birakilmadigr calismalarin aksine oldukca azaldigr tespit edilmistir. Kriz
donemlerindeki devaltiasyonun enflasyon {izerindeki etkisinin yiiksek olmasi ve
bunun gecis etkisinin biittin donemde yiiksek goriinmesine neden oldugu

belirtilmistir.

Civcir ve Akgaglayan (2009) 1987-2009 tarihleri arasmi Ocak 1987- Aralik 2001
ve Ocak 2002- Aralik 2009 olarak iki alt donem seklinde aylik verileri kulladiklar:
calismalarinda enflasyon, doviz kuru ve ¢ikti acig1 verilerini kullanmislardir. VAR
analizi kullandiklar1 ¢alismalarinda, enflasyon hedeflemesi uygulanmasi ile birlikte
hem TCMB'nin giivenirliginin artt1g1 ve gegis etkisinin azaldigi hem de yapisal reform
programlar1 ve mali disiplinin saglanmasinin bu kredibiliteyi artiric1 ve gecis etkisini
azalticl etkisinin olacagi belirtilmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi doneminde faiz
oraninin doviz kuru soklarina giiclii bir sekilde tepki verdigi ve ¢ikt1 agigina zayif bir
sekilde tepki verdiginin, doviz kurunun para politikas1 endeksi veya bir gesit yonetilen
yonetim biciminin kullantmini gosteren para politikas: icin ilgili bir degisken

oldugunu tespit edilmistir.

]}
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Turkiye icin biitce agig1-doviz kuru iliskisi tizerine yapilmis ¢alismalar, doviz
kuru-enflasyon ve biitce acigi-enflasyon iliskisi tizerine yapilmis ¢alismalardan daha

azdir.

Giinaydin (2000) 1968-1998 donemi igin reel biitce acgigl, reel doviz kuru ve
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini inceledigi calismada, ilgili donemde reel
biitce agigindan reel déviz kuruna, enflasyon oranindan reel déviz kuruna dogru

Granger nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Giilcan ve Bilman (2005) 1960-2003 tarihleri aras1 yillik veriler tizerinden es
biittinlesme analizi ile inceledikleri ¢calismada, uzun vadede biitce aciklar: ile reel
doviz kurlar1 arasinda iliski oldugu ve denk biitcenin doviz kurlarmin istikrarmmn

korunmasi agisindan onemli bir role sahip oldugu belirtilmistir.

[lgiin, Dumrul ve Aysu (2014) 1994-2012 doénemi icin aylik veriler kullanilarak
ARDL yaklagimi ile biitce acigimin ve enflasyonun doviz kuru tizerindeki etkisinin
incelendigi calismada, enflasyon ve biitge agiginin artmasimin reel déviz kurunu
arttirdig1 tespit edilmis bu nedenle mali disiplinin 6demeler dengesi acisindan da

onemi vurgulanmustir.

Oner (2018) Ocak 2007 - Aralik 2017 tarihleri arasindaki aylik verileri kullandig:
calismasinda, nominal déviz kuru ile TUFE ve UFE arasinda ilskinin varhigini Granger
nedensellik testi uygulayarak incelemistir. Calisma sonucuna gore, ilgili donemlerdeki
TUFE ve UFE enflasyon oranlarindaki degisimlerin nominal déviz kurunu

etkilemedigi sonucuna ulasmustir.

Tablo 1'de calismaya ait literattir 6zet halinde sunulmaktadir.

=77
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar YIL Doénem Yontem Sonug

Kivilam 1998  1950-1987 Esbiitiinlesme Biitge agiginin enflasyona neden oldugu
analizi sonucuna ulasilmistir.

Akcay, Alper ve 2001  1970-2000  Esbiitiinlesme Uzun donemde, enflasyon orani ile

Ozmucur analizi konsolide biitce aciklar1 arasinda iliski

olmadig fakat kamu kesimi bor¢lanma
geregi arasinda iliski oldugu tespit

edilmistir.

Sen 2003  1987-2000  Esbiitiinlesme enflasyonun artmasinin vergi gelirlerinin

Kesbig, Baldemir 2005  1989-2003 biitge aciginin finansmaninin

ve Bakiml saglanmasinin enflasyonu artirici etkisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Barisik ve 2006  Ocak 1987 - Granger Biitce agig1 ile enflasyon, cari agik ve

Keskinoglu Nisan 2003  Nedensellik testi biiytime arasinda ¢ift yoniu nedensellik
iligkisi tespit edilmistir

Altintag, Cetintas 2008  Ocak 1992 - ARDL sinur testi Enflasyon oranlari ile biitge agig1 arasinda

ve Taban Aralik 2006 kisa ve uzun vadede herhangi bir iligki
bulunamamustir.

Sahin 2014  Ocak 1998-  Otoregresif Enflasyon hedeflemesi uygulamasimin

Eyliil 2013 Biittinlesik kamu harcamalari ve ¢ikt1 agigini

Hareketli Ortalama  tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin
Modeli (ARIMA) oldugunu tespit etmistir.

Dogru 2014  1978-2002 Johansen es Uzun donemde biitge agig1 ve enflasyon
biitiinlesme analizi ~ orani esbiitiinlesik oldugu, kisa dénemde
ve Granger ise biitce ag1g1 enflasyonun Granger
nedensellik testi nedeni oldugu tespit edilmistir.

Erkam ve 2014  Ocak 1987-  Granger Ocak 1987- Aralik 2004 tarihleri arasinda

Cetinkaya Aralik 2013  nedensellik testi biitge acigindan enflasyona dogru

nedensellik iliskisi tespit edilirken, Ocak
2005- Aralik 2013 tarihleri arasindaki
diisiik enflasyon déneminde bu
nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Kaya ve Oz 2016  1980-2014  ARDL smur testi Biitce acig1 ve enflasyon arasinda anlaml
bir iliski tespit edilememistir.
Leigh ve Rossi 2002  Ocak 1994- VAR analizi Reel doviz kurundaki degismeler ile fiyat
Nisan 2002 seviyesi arasindaki iliskiyi inceledikleri

calismalarinda, gegis etkisinin 4-12 ay
araliginda oldugu sonrasinda ortadan
kalkmaktadir.

]}
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Kara ve Ogiing 2005  1995-2004 VAR modeli Sabit kur rejimi altinda doviz kurundan
tiiketici fiyat endekslerine dogru Granger
nedenselligi bulunurken, serbest dalgali
kur rejimine gecildikten sonraki donemde
bu nedensellik iliskisi olmadig: tespit

edilmistir

Ozcicek 2007  1982-2002 VAR analizi Kriz dénemlerindeki devaltiasyonun
enflasyon {izerindeki etkisinin ytiksek
olmaktadr.

Civcir ve 2009  Ocak 1987- VAR analizi Faiz oraninin d6viz kuru soklarma giicli

Akcaglayan Aralik 2009 bir sekilde tepki verdigi ve ¢ikt1 agigina

zayif bir sekilde tepki verdiginin, doviz
kurunun para politikas1 endeksi veya bir
gesit yonetilen yonetim biciminin
kullanimini gosteren para politikasi igin
ilgili bir degisken oldugunu tespit

edilmistir
Giinaydin 2000  1968-1998  Granger Reel biitce agigindan reel doviz kuruna,
nedensellik testi enflasyon oranindan reel déviz kuruna
dogru Granger nedensellik oldugu tespit
Giilcan ve Bilman 2005  1960-2003 Esbiitiinlesme Biitce aciklari ile reel d6viz kurlari
analizi arasinda iligki tespit edilmistir.
llgiin, Dumrul ve 2014  1994-2012  ARDL sinir testi enflasyon ve biitge agigimin artmasinin
Aysu reel doviz kurunu arttirdig; tespit
edilmistir.
Oner 2018  Ocak 2007 -  Granger TUFE ve UFE enflasyon oranlarindaki
Aralik 2017  nedensellik testi degisimlerin nominal d6viz kurunu

etkilemedigi sonucuna ulasmustir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ YONTEMI

Degiskenler arasindaki iliskilerin analiz edilebilmesi i¢in degiskenlerin farkh
zamanlarda gozlenen sayisal degerlerine ihtiyac vardir. Bu sayisal degerler, ginliik,
haftalik, aylik, ti¢ aylik ya da yillik degerler olabilmektedirler. Bir degiskenin farkh
zamanlarda gozlemlenen degerlerine ekonometri literatiiriinde zaman serileri ad1
verilmektedir. Bu serileri ekonometrik bir analizde kullanilirken dikkat edilmesi
gereken en 6nemli nokta, serilerin gegmiste dogru ve giivenilir degerlere sahip olmas:

gerekliligidir (Goktas, 2005: 544).

Bu calismada, biitce ac181, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi aciklamak

amaciyla VAR modeli (Vektor Otoregresif Model) kullanilmaktadir. VAR modeli,
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zaman serileri arasindaki karsilikli bagimliligi tahmin etmek igin kullarulan ve
degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren dinamik eszamanli denklem sistemleri
metodolojisine bir alternatif olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR
yontemi degiskenleri i¢c ve dis olarak ikiye ayirmaktadir. Sims, dinamik eszamanl
denklem sistemleri metodolojisine bir alternatif olarak VAR modelini gelistirdi, ctinkii
bu asamalarin her ikisi de istege bagh kararlar1 icermekteydi (Maddala, 2001: 544).
Sims, degiskenler arasinda eszamanlilik olmasi durumunda, tim degiskenlere esit
davranilmasi ve i¢ ve dis degiskenler acisindan hicbir ayrim yapilmamas: gerektigini
belirtmektedir (Gujarati, 2001: 746-747). Bunlara ek olarak, En Kiiciik Kareler
yontemini kullanmak VAR modelinin tahminini oldukg¢a kolaylastirmaktadir

(Maddala, 2001: 544).
En basit bicimde iki degiskenin ele alindig1 VAR modelinde, degiskenlerin cari

donem degerleri (Vas Ve ), her iki degiskenin de ge¢gmis donemlerde aldiklar1 degerleri
ve hata terimlerine baghdir. Bu baglamda iki degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde

ifade edilmektedir:
Y =Bio + PuYuat+ BV Yo g+ 0y Yoy +Uy 1)
Yor =Bao T BorYara 0+ BaYaork T Yug 0+ Yo TUy )

Yukaridaki esitliklerde; yt belli bir t donemindeki y zaman serisini
gostermektedir. u, klasik varsayimlara uyan beyaz gurilti hata terimi; a ve f

degerleri, gecikmeli y zaman serisinin katsayilarimi gostermektedir.

Regresyonlarda, Y;_,’in 6niinde bulunan a ve § katsayilarinin 1’e esit olmasi
durumunda Y; olasilikli degiskenin birim kokii vardir (Gujarati, 2001: 746-747). Birim
kokii olan bir zaman serisi rassal olarak bilinmekte olan ve duragan olmayan bir
zaman serisidir. Eger bir zaman serisinin birinci farki alindiginda seri birim kodkten
armarak duraganlasiyorsa baslangictaki seri 1. dereceden biittinlesik olarak

adlandirilir.

VAR modeli, Y, Y, gibi iki degiskenli degil de, Yi;, Yyis Yars---s Yqr gibi g

sayida ve ikiden daha fazla degiskeni icerecek sekilde yeniden diizenlenebilecegi gibi;
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gecikme sayisini ifade eden k degerinin 1’e esit olmasi halinde daha etkin bir ifadeye

de kavusabilmektedir. Gecikme sayis1 1’e esit olan VAR (1) modeli asagidaki sekilde

kurulmaktadir:
Yae = Bro + BraYa s + 00 Yo 1 +Uy (3)
Yaor = Bao + BorYora T Qo Yig U 4)
veya,

|:ylt:|:|:ﬁ10:|+|:ﬁll an}{ynl}{_{un}
Yot B Ay P || Yau Uy (5)
Seklinde ifade edilebilmektedir. Esanli terim icermeyen bu modelin tahmini En

Kigtik Kareler yontemi ile gerceklestirilebilmektedir (Brooks, 2002: 330-331).

Esitlik (3) ve esitlik (4)'de yer alan denklem sistemine esanli bir terim

eklendiginde ise,

Yie =Bio + PruYua + 0 Yars + Yo + Uy (6)
Yaor = Bao + BorYor1 T Qo Yarg + 0o Y + Uy )
veya,

{ Yt } “ |:ﬂ10 :| {ﬁn 0y } { Yia } |:a12 0 }|: Yo :| |:ult :|

= + + +
Ya| [Pao Ay Paull Yo 0 @y Yu Uy (8)
seklinde ifade edilebilen yeni denklem sistemi elde edilmektedir. Esitlik (8)

yapisal formda VAR modeli olarak bilinmektedir. Esanl terim esitligin sol tarafina

almip, denklem sistemi yeniden diizenlendigi taktirde,

[ 1 _a12:|{y1t:|:|:ﬁ10:|+|::311 a11:|{y1t1}+|:ult}
-y 1 Yo B Ay Por || Yo Uyt 9)
veya,

AY = Po+ BrY i +U; (10)

=77
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seklinde ifade edilebilen yeni bir denklem sistemi elde edilmektedir. Esitlik

(10)'un her iki tarafi da A matrisinin tersini ifade eden (A-1) ile garpilmasi durumunda,

Ye=A"By+ AT By + AT, (11)
veya,
Yi =A0 +A1yt—l+et (12)

seklinde ifade edilebilen esitlik elde edilmektedir. Esitlik (12) VAR modelinin
standart formudur ve esanli denklem sisteminin indirgenmis formuna benzemektedir.
Bu haliyle esitligin sag tarafinda yine sadece daha onceden belirlenen degerler yer

almakta ve bu nedenle, esitlik esanli terim icermemektedir. Dolayisiyla En Kiictik

Kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir (Brooks, 2002: 336-337).

Olusturulan VAR modelinde degiskenlerin gecikme sayilarinin fazla olmasi,
bagimli degiskenleri etkileyen degisken gruplarimin belirlenmesini zorlastirmasi
nedeniyle, Granger (1969) tarafindan olusturulan nedensellik testleri
kullanilmaktadir. Nedensellik testleri, “y:’deki degisiklikler v, de degisikliklere neden
olur mu?” seklindeki sorulara cevap aramaktadirlar. Sorunun cevabi evet olmasi
durumunda, y1’in gecikmeleri y>"ye ait esitlikte anlamli olmalidir. Bu durumda “y:’den
y2'ye dogru Granger nedenselligi mevcuttur” ifadesi kullanilmaktadir. Nedensellik,
tek yonlt olabilecegi gibi cift yonlii de olabilmektedir. Diger yandan Granger
nedenselligi y;'den y."ye dogru mevcut iken, y>’den y1'e dogru mevcut degil ise; y1'in
y2'ye ait esitlikte son derece digsal bir degisken oldugu” soylenebilmektedir. Son
olarak, y1 veya y.’ye ait gecikmelerin higbiri diger degiskene ait esitlikte istatistiksel
olarak anlamli degil ise, s6z konusu iki degiskenin “bagimsiz degiskenler” olduklar:
soylenebilmektedir. Bu noktada, Granger nedenselliginin sadece bir degiskenin cari
donemdeki degeri ile diger bir degiskenin gecmis donemdeki degerleri arasindaki
korelasyonu ifade ettigi; ve bir degiskendeki hareketlerin diger bir degiskendeki

hareketlere neden oldugu anlamina gelmedigi gercegi goz ard1 edilmemelidir.

Yar =0+ BuaYus + B Yoa V11 Vie + V12 Yoo + 01 Yus 01 Yo s Uy (13)

Yor =g + B Vst BoYoua t VYot 7Yoo 05 Y3+, Yo 5 +Uy (14)

]}
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4. EKONOMETRIK ANALIZ VERILERI

Calismada olusturulan VAR modelindeki degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik Granger nedensellik analizi uygulanmaktadir. Bu amagla {ig
denklemli bir VAR modeli tahmin edilmektedir. Modelde kullanilan degiskenler
sirastyla; biitce agig1, reel USD/TL doviz kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)' nden

hesaplanan enflasyon orani olusmaktadir.
Calismada kullanilan veriler ile ilgili su temel agiklamalar yapilabilmektedir:

Biitce ag1g1, Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan iki sekilde agiklanmaktadr.
Birincisi konsolide biitge, ikincisi merkezi yonetim biitcesidir. Bu calismada merkezi
yonetim biitcesi konsolide biitceyi de kapsadig1 ve gorsel ve yazili basinda da “biitce
aqig1” belirtildiginde “merkezi yonetim biitce acig1” kastedilmesi sebebiyle ¢alismada

merkezi yonetimin biitce acig1 kullanilmaktadir.

Reel USD/TL kurunun doviz kuru degiskeni olarak kullanilmasinin temel
sebebi, uluslararas: finans ve ekonomi ortamlarmnda Tiirkiye'nin makroekonomik
biiytikliklerinin ABD Dolar1 para birimi cinsinden 6l¢tilmesidir. Bu amagla ¢alismada
kullanilan Reel USD/TL degiskeni nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri
armdirilarak elde edilmektedir. Calismada kullanilan TUFE oranlar1 ve biitge agig1
verileri aylik olarak agiklandigi icin, reel USD/TL kuru olarak TCMB Elektronik Veri
Dagitim Servisi (EVDS)'nden elde edilen aylik frekanstaki veriler kullanilmustir.

TUFE enflasyon oranlari, enflasyon oranlarim temsilen TUFE verileri
kullamilmaktadir. Bazi calismalarda, genel TUFE yerine cekirdek enflasyon ya da
duruma bagli olarak {iretici fiyat endeksleri de tercih edilmektedir. Bu calismada
enflasyon olarak kastedilenin TUFE oranlar1 olmast sebebiyle aylik olarak agiklanan

yillik TUFE’ den hesaplanan enflasyon orani verileri kullanilmistir.

Temel 6zellikleri yukarida siralanan veri seti, Ttirkiye Cumhuriyeti Hazine ve
Maliye Bakanlig: istatistikleri ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Servisi (EVDS)
servislerinden temin edilmektedir. Ocak 2006 - Aralik 2017 donemi arasindaki aylik
verileri kapsayan calismada, E-views 8 ekonometri programi kullanilarak verilerin

analizi yapilmaktadir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

BA:

USDTRY:
TUFE:

Biitge Acig1 (Budget Deficit)
Reel Efektif ABD Dolar1 Doviz Kuru (Reel Effective US Dollar Exchange Rate)

Ttiketici Fiyatlar1 Bazinda Enflasyon Orani (Consumer Prices Index)

Biitce agig1, reel USD/TL doviz kuru ve TUFE degiskenlerinin istatistiki
bilgileri Tablo 2’de sunulmaktadir. Calismada, Ocak 2006 - Aralik 2017 tarihleri

arasindaki 144 adet gozlem kullamilmaktadir. Calismaya ait veriler incelendiginde;

Biitce agiginin ortalamasi - 2.215 milyar TL, TUFE enflasyon oraninin ortalamast %8,49

ve reel USD/TL doviz kuru ortalamasi ise 108,55 olarak gerceklesmektedir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Istatistiksel Gosterimleri

BA TUFE USDTRY
Ortalama -2215.058 8.498681 108.5518
Medyan -1864.635 8.380000 109.8000
Maksimum 11430.96 12.98000 127.7200
Minimum -27812.48 3.990000 85.57000
Std. Sapma 6361.105 1.834941 9.774484
Skewness -1.101202 -0.043434 -0.130217
Kurtosis 5.028420 2.664767 2.486073
Jarque-Bera 53.79040 0.719561 1.991683
P-Value 0.0000 0.697829 0.369412
Gozlem Sayisi 144 144 144

Duraganlik analizine gecmeden o6nce, biitce acig1, reel USD/TL doviz kuru ve

TUFE enflasyon oranlarina ait verilerin grafiksel sunumu Sekil 1'de gosterilmektedir.

20,000

10,000

-10,000

-20,000

-30,000

BA

T T T T T T T T T T T T T
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

TUFE

USDTRY

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Sekil 1. Biitce Agig1, TUFE Oran1 ve Reel USD/TL Déviz Kuru Serilerinin Grafigi

ardindan duraganhk analizinin gergeklestirilmesi

Calismada kullanilan degiskenlerin istatistiksel ve grafiksel sunumlarinin

gerekmektedir.

Duraganhk

analizinden once verilerin mevsimsellik etkilerini CensusX12 yontemi arindirmak

gerekmektedir.
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Sekil 2'de mevsimsellikten armndirilmis biitce agigl, mevsimsellikten
armdirilmig ve logaritmasi alinmig TUFE ile reel USDTRY kuru verilerinin grafigi yer
almaktadr.

BA_SA LNTUFE_SA LNUSDTRY _SA
20,000

10,000

-10,000

-20,000

-30,000

— T 1 :
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Sekil 2. Mevsimsellikten Arindirilms Biitce Agig1, TUFE ve Reel USDTRY Kuru
Degiskenlerinin Grafikleri

Mevsimsellikten arindirildiktan sonra biitce agig1 BA_SA, logaritmasi
alindiktan ve mevsimsellikten arindiktan sonra diger degiskenler LNTUFE_SA ve

LNUSDTRY_SA olarak isimlendirilmektedir.

Granger nedensellik testi analizi uygulanabilmesi icin degiskenlerin aym
seviyeden duragan olmasi gerekmekte ve duraganhk analizleri birim kok testleri
yoluyla yapilmaktadir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi akademik literatiirde
stk kullanmilan yontem olmast sebebiyle bu c¢alismada tercih edilmistir (Dickey ve
Fuller, 1979: 427-431) (Dickey ve Fuller, 1981: 1070). Calismamizda birim kok
sinamasinda kullamilan bir diger test yontemi ise Philips-Perron (PP) birim kok
testidir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi icerisine Perron tarafindan onerilen
dtizeltme faktoriintin (Correction Factor /CF) eklenmesine dayanmaktadir Philips ve

Perron, 1988: 335-346).

ADF birim kok testi asagida denklemleri verilen {ic modelin analiz edilmesiyle

gerceklestirilmektedir:

Yalin Model: AY; = (p — 1)Y,_; + u; (15)
Sablt MOdel: AYt = 5Yt—1 + ut (16)
Trend ve Sabit Model: AY; = By + Bot + Y, + a; X2 AY,_; + & (17)

Yukaridaki ti¢ denklem sonunda elde edilen t istatistik degerleri, Mackinnon

kritik degerleri ile karsilastirilmakta ve elde edilen sonuglarla birlikte degiskenlerin
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duraganligina yonelik sonuclar elde edilmektedir. Duraganhk analizi yapan
arastirmacilarin calismalarinda en sik Mackinnon %5 ve %10 kritik degerini
kullanilmaktadir. Duraganlik analizi sonuglari, duraganlik sinamasi agisindan sifir ve
alternatif hipoteze karsi test edilmektedir (Mackinnon 1996). Calismada kullanilan sifir
(Ho) ve alternatif hipotezin (H1) tanimlar1 asagidaki sekildedir:

Sifir Hipotez (Ho): 6 = O ise, Yt duragan degildir, birim kdkii vardir. (18)
Alternatif Hipotez (Hi): 8 <0ise, Yt duragandir, birim kokii yoktur. (19)

Duraganlik testi analizinde arzu edilen sonug, istatistik degerlerinin Mackinnon
% 5 kritik degerinden diisik ¢ikmasidir. Arzu edilen sonuca ulasilamamasi

durumunda ADF birim kok testi analizi tekrar uygulanir.

Birim kok testi ile duraganlig: saglanan degiskenlerin Granger nedensellik testi
analizi yapilabilmesi i¢in oncelikle dogru gecikme uzunlugunun tespit edilmesi

gerekmektedir.

Birim kok testi analizi ve uygun gecikme uzunlugunun bulunmas: sonrasinda

asagidaki iki Granger nedensellik testi analiz edilmelidir:
Y1 =0+ By Vi HBrn Vo PV Yapa TVao Yoo F011 V151012 Y5 5 e (20)

Y2 =920%Py; Y11 tPop Yora Vo Yiea P Von Yoo 7021 Y1702 Yo 5 2t (21)

(20) ve (21) numarali denklemlerde, y,, ve y,, ile ifade edilen degiskenler, ¢

donemindeki y zaman serisini; a, §, y ve § ile ifade edilen degerler, gecikmeli y
degerlerinin katsayilarim gostermektedir. u;, ve u,, varyansi degismeyen, ortalamasi

sifir ve ardisitk bagimli olmayan olasilikli hata terimleridir. y,ve y,, degerleri

gecikmeli y degerleri ile modele girmektedir.

Gecikmeli y degerlerinin denklemlerde kullanilmasiyla y,,’de gerceklesen
degisikliklerin sebebi y;. de ki degisiklikler midir? sorusuna yanit aranmaktadir. Eger
sorunun yaniti evet ise, y;,/in gecikmeleri y,,'ye ait esitlikte anlamli olmalidir. Bu
sonuca istinaden y;;'den y,/ye dogru Granger nedensellii oldugu

soylenebilmektedir (Brooks, 2001: 339-340.
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Yukaridaki iki esitlikte y  ve y, degiskenleriyerine bu ¢calismamn ana konusu
olan Biitce acigi, Reel USD/TL doviz kuru ve TUFE enflasyon oram verileri
kullanilarak nedensellik iliskisi analizi arastirilmaktadir.

5. EKONOMETRIK ANALIZ SONUCLARI

Granger nedensellik testine altyapr hazirlanmas1 amaciyla oncelikle serilerin
duraganlik analizi yaplmaktadir. Tablo 4’de ADF ve PP birim kok testleri uygulanan

degiskenlerin birim kok analizleri sunulmaktadir.

Tablo 4. Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglar1

Sabit Trend ve Sabit
ADF PP Test Kritik ADF PP Test Kritik
Degiskenler Test Istatistigi ~ Deger Test Istatistigi  Deger
Istatistigi Istatistigi
BUTCE_SA -14.9571 -14.874 2.8816 -14.7661  -94.1273  -3,4416 Ho red
LNTUFE_SA -3.5171 -3.2522 2.8818 -3.4995 -10.6024  -3,4418  Hokabul
LNUSDTRY_SA -1.1234 -1.3624 2.8816 -3.3517 -9.5733  -3,4418  Hykabul

Tablo 4’de ADF ve PP birim kok testi uygulanan biitce agi1g1, Reel ABD dolar1
doviz kuru ve enflasyon oramni test istatistigi degerleri, MacKinnon % 10 kritik degeri
ile karsilastirilarak birim kokitin varligi incelenmektedir. Bu sonuglara gore, sadece
biitce ac181 icin sifir hipotezi reddedilmis, enflasyon ve Reel USDTRY igin ise birim kok
vardir sonucuna varilmistir. Bu durumda serilerin birinci dereceden farklar: alinarak
tekrar birim koke sahip olup olmadig: incelenmektedir. Tablo 5'de birim kok testi

birinci fark sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Degiskenlerin Birinci Farklar1

Sabit Trend ve Sabit
ADF Test PP Test Kritik | ADFTest PP Test Kritik
Degiskenler Istatistigi  Istatistii Deger | Istatistigi Istatistigi Deger
DBUTCE_SA -13.3793 -93.1293 2.8824 -13.3369  -94.1273  -3,4427 Hored
DLNTUFE_SA -10.1159 -10.5286 2.8818 -10.0933  -10.6024  -3,4418 Hored
DLNUSDTRY_SA -9.7804 -9.6160 2.8818 -9.76264 -9.5733  -3,4417 Hored

Tablo 4’de birinci farki alman degiskenler D eki ile gosterilirken, tim

degiskenler icin ADF ve PP Test istatiskleri Mac Kinnon % 10 kritik degeri ile
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karsilastirilmaktadir. Birinci farki alinmis sekilde degiskenlerin hepsinde kritik deger
karsilastirmasi1 sonucunda sifir hipotezi red edilmektedir. Bu durumda seriler
duragindir ve biitce ag1g1, reel ABD dolar1 doviz kuru ve enflasyon orani degiskenlerin
varyansi, iki donem arasindaki kovaryansi ve ortalamasi zamana bagl olarak

degismemekte dolayisiyla sabit kalmaktadir.

Duragan olan degiskenler icin son olarak, VAR modelinin istikrarhiligin test
etmek amaci ile karakteristik polinom koklerinin hepsinin birim ¢ember icerisinde yer
alip almadig1 da test edilmelidir. Sekil 3'te goruldtigti tizere birim ¢ember tiim
karakteristik kokleri icerisinde barindirmaktadir. Bu durum VAR modelinin istikrarl

oldugunu ve duraganlik acisindan sorun tasimadig gostermektedir.
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-0.25
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-1.00 T T
-1.00 -0.75 -0.50 -0.
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Sekil 3. AR Karakteristik Ters Polinom Koklerinin Birim Cember Icerisindeki

Konumu

Calismada kullanilan VAR modelinin degiskenleri olan biitce agigi, reel
USD/TL doviz kuru ve enflasyon oraninin birinci dereceden duragan hale
getirilmesinden sonra bu degiskenleri gecikme uzunlugunun bulunmas:
gerekmektedir. Degiskenlerin gecikme uzunluklari analiz sonuglar1 Tablo 6'da

sunulmaktadir.
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Tablo 6. Degiskenlerin Gecikme Uzunluklar:

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 332.7230 14.32094 14.38550 14.34718
1 84.10760 200.0669 13.81223* 14.07048* 13.91718*
2 15.73433 202.2062 13.82264 14.27457 14.00629
3 25.45425* 188.5803* 13.75234 14.39796 14.01470
4 13.29916 193.4130 13.77666 14.61596 1411773
5 5.144069 158.8525 13.57832 14.60632 13.99608
6 13.83085 197.0579 13.79377 14.82676 14.21355
7 8.196952 223.8820 13.91595 15.33631 14.49315
8 4.558862 246.4555 14.00784 15.62188 14.66374
*Ilgili Kriter tarafindaa segilen uygun gecikme sayis
LR: Sirali Olasilik Orani Test Istatistigi AIC: Akaike Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriter
FPE: Son Tahmin Hata Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri

Tablo 5de sunulan gecikme uzunlugu analizi sonuclarina gore, Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criterion), Schwarz Bilgi Kriteri (Scwarz Information
Criterion) ve Hannan-Quinin Bilgi Kriteri (Hannan-Qinin Information Criteion) bir
gecikme sayisim1 ve diger kriterler ti¢ gecikme sayisinin uygun gecikme sayisi
oldugunu gostermektedir. Bu durumda modelin uygun gecikme sayis1 bir olarak

belirlenerek Granger nedensellik analizinde gecikme say1s1 bir olarak alinmaktadir.

Yukaridaki asamalardan sonra Granger nedensellik testi hipotezlerinin

olusturulmasina sira gelmistir. Granger nedensellik testi hipotezlerinde;

Sifir Hipotez (Ho): Bagimsiz degisken orani degisimi, bagimli degiskenin nedeni
degildir.
Alternatif Hipotez (H1): Bagimsiz degisken orani degisimi, bagimli degiskenin

nedenidir.

Biitce ac181, Reel USD/TL déviz kuru ve TUFE enflasyon orani degiskenlerinin
bagimli degisken olarak kullanildigr Granger nedensellik testi sonuglarindaki p-
degerleri (olasilik degerleri) 0.10 oraninin altinda olup olmadig analiz edilmektedir.
Analiz sonucunda, bagiml degiskenlerin olasilik degerlerinin 0.10'in altinda olmasi
durumunda sifir hipotezi (Ho) reddedilmekte ve alternatif hipotez (Hi) kabul
edilmektedir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi, bagimsiz degisken ile bagimh

degisken arasinda bir Granger nedenselligi oldugunu gostermektedir.
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Tablo 7’de sunulan Granger nedensellik testi analiz sonuglarina gore, biitce
agigmin bagiml degisken olmasi durumunda, hem TUFE enflasyon oranindan hem
de reel USDTRY kurundan biitce agigina dogru cift tarath nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. TUFE enflasyon oranimn bagimli degisken olmasi durumunda ise biitce
agigindan ve USDTRY reel kurundan TUFE enflasyon oranina dogru nedensellik
iliskisine rastlanilmamistir. Reel USD/TRY kurunun bagimh degisken oldugu
durumda ise biitce agigindan ve TUFE enflasyon oranindan reel ABD dolarina dogru

nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Tablo 7. Bagimsiz Degiskenlerin Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimli Degisken: DBA_SA

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Gecikme U.  p-degeri
DLNTUFE_SA 4.823897 1 0.0281
DLNUSDTRY_SA 2.800381 1 0.0915

Bagimli Degisken: DLNTUFE_SA

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Gecikme U.  p-degeri
DBUTCE_SA 2.962831 1 0.0852
DLNUSDTRY_SA 0.008358 1 0.9272

Bagimli Degisken: DLNUSDTRY_SA

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Gecikme U.  p-degeri
DBUTCE_SA 2.811461 1 0.0947
DLNTUFE_SA 1.271195 1 0.2595

Degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ortaya ¢ikarmak amaciyla, etki tepki
fonsiyonlar1 ve varyans ayristirma kullanilmaktadir. Model icerisindeki herhangi bir
degiskende meydana gelen soka karsi, modeldeki degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerinin tepkilerini etki tepki fonsiyonlar1 (impulse response functions)

gostermektedir (Brooks, 2001: 341).

Sekil 4'de biitce acig1, doviz kuru ve enflasyonun etki tepki fonksiyonlar1 yer
almaktadir. Bu fonksiyonlarin gosteriminde, yatay eksenlerde her bir degisken icin
soktan sonra gegen stireyi ay sayisi olarak, dikey eksenlerde ise ilgili degiskenin tepkisi
gosterilmektedir. i1k grafik, biitce aciginda meydana gelen bir standart hatalik sokun

]}
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12 ayhk donem igerisinde biitce acigindaki degismeyi nasil etkiledigini
gostermektedir. Grafikte sunuldugu tizere, degiskenlerin kendileri tizerindeki bir
standart sapmalik soklara verdikleri tepkinin her {i¢ degisken icinde etkisini hizla
gostermektedir. Biitce agig1 kendisinden gelen soklara 2 ay tepki gostermektedir. 1.
aya kadar goriinen pozitif etki, 1 ile 2. ay arasinda negatife donmekte ve 2. ay sonunda
dengeye ulagmaktadir. Biitce acig1, TUFE degiskenine 2. aya kadar pozitif, 2-4 ay

arasinda negatif tepki verirken, reel USDTRY kuruna 6nemli bir tepki vermemektedir.

TUFE degiskeninde bir birimlik sok kendisi {izerinde hemen etkisini gostererek
3,5 aya kadar etkisini devam ettirmektedir. TUFE degiskeninin pozitif etkisi 3,5 aya
kadar devam ederken, 3,5-4,5 ay arasinda etkinin siddeti azalmakta ve negatife
dénmektedir. TUFE, Biitce acig1 degiskenine ilk iki ay negatif tepki verirken, 2. aydan
4. aya kadar porzitif tepki vermekte ardindan denheye ulagmaktadir. TUFE, reel
USDTRY kuru degiskenine ilk iki ay diistik siddetli pozitif tepki verirken, 2. aydan
sonra giderek artan negatif tepki vermektedir. Negatif tepkinin siddeti 5. aydan
itibaren azalmakta ve 7. ayda TUFE nin tepkisi dengeye ulasmaktadir.

Bir birimlik kendisi tizerinde soka ilk ay pozitif tepki veren reel USDTRY kuru,
pozitif tepkiyi 2,5 aya kadar devam ettirmektedir. 2,5 ay sonunda reel USDTRY
kurunun tepkisinin siddeti azalmak ve dengeye ulasmaktadir. Reel USDTRY kuru
biitce agig1 degiskenine 10. aya kadar porzitif ve negatif tepkiler verirken, TUFE
degiskenine 9. aya kadar siddeti yiiksek olmamakta birlikte pozitif ve negatif tepkiler

vermektedir.

=77
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Sekil 4. DBA_SA, DLNUSDTRY_SA ve DLNTUFE_SA Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlar: incelendikten sonra, degiskenlerde meydana gelen
degisimin kaynagmin Dbelirlenmesi amaciyla varyans ayristirmasi analizi
yapilmaktadir. Varyans ayristirmasinda, modelde kullanilan degiskenlerde meydana
gelen degisimin ne kadarmin kendisinden ve ne kadarmin diger degiskenlerden

kaynaklandigim gostermektedir (Enders, 1995: 311).

Tablo 8'de modelde kullanilan degiskenlerin DBA_SA, DLNTUFE_SA ve
DLNUSDTRY_SA siralamasiyla varyans ayristirmasi 12 dénem igin gosterilmistir.
Degiskenlerin varyanslar1 ilk aylarda btiytik 6lctide kendileri tarafindan agiklanirken,
12. donem sonuna dogru bu oran azalmaktadir. Biitce acig1 degiskenin varyansi 2.

donemde % 97 kendisince acgiklanirken biitce aciginin varyansindaki degisimin %

2,19'si TUFE, % 0,77’si reel USDTRY tarafindan aciklanmaktadir.

]}
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Tablo 8. Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

DBUTCE_SA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Doénem DBUTCE_SA |(DLNTUFE_SA| DLNUSDTRY_SA

1 100.0000 0.000000 0.000000
2 97.03141 2.193934 0.774661
3 96.62351 2.543065 0.833423
4 96.49249 2.646670 0.860839
5 96.44741 2.683429 0.869163
6 96.43178 2.696038 0.872179
7 96.42623 2.700531 0.873235
8 96.42427 2.702123 0.873611
9 96.42357 2.702689 0.873745
10 96.42332 2.702890 0.873792
11 96.42323 2.702962 0.873809
12 96.42320 2.702987 0.873815

DLNTUFE_SA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Doénem DBUTCE_SA |(DLNTUFE_SA| DLNUSDTRY_SA

1 0.037271 99.96273 0.000000
2 0.132941 99.75928 0.107775
3 2.512257 97.28417 0.203568
4 2.678373 95.30830 2.013330
5 2.558059 94.45506 2.986885
6 2.553463 94.37792 3.068621
7 3.069608 93.60780 3.322593
8 3.096249 93.35531 3.548441
9 3.088445 93.37784 3.533718
10 3.089423 93.32987 3.580707
11 0.867616 99.13238 0.000000
12 2.379097 97.61547 0.005431

DLNUSDTRY_SA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Doénem DBUTCE_SA [DLNTUFE_SA| DLNUSDTRY_SA

1 1.258408 0.021388 98.72020
2 2.351500 0.899832 96.74867
3 2.647999 1.134572 96.21743
4 2.747688 1.133309 96.11900
5 2.785070 1.137066 96.07786

=77
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6 2.798074 1.137540 96.06439
7 2.802737 1.137796 96.05947
8 2.804391 1.137876 96.05773
9 2.804980 1.137906 96.05711
10 2.805190 1.137916 96.05689
11 2.805264 1.137920 96.05682
12 2.805291 1.137921 96.05679

TUFE degiskenin varyansi 2. désnemde % 99,75 kendisince agiklanirken, bu oran
4. donemde %95,30"a, 11. donemin sonunda % 99,13’e yiikselmektedir. Son olarak, reel
USDTRY degiskenin varyansi 2. donemde % 96,74 oraninda kendisince aciklanirken

sonrasinda kendince agiklanma oran1 degismemekte yatay gitmektedir.
6. SONUC

Ekonometrik analiz sonuglarma gore, Ocak 2006-Aralik 2017 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de TUFE enflasyon oranindaki degisimler ile Reel USDTRY kurundaki
degisimler btitce acigini tek tarafli etkilemektedir. Bircok gelismekte olan tilke gibi
Turkiye’de de biitce gelirlerinin icerisindeki en onemli kalem vergi gelirleri olmasi
sebebiyle, enflasyon oranindaki degisim vergi gelirlerini etkilemekte ve bu durum

biitce aciginda degisime neden olmaktadir.

Biitce agig1 ile enflasyon arasinda cift tarafli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde mali istikrar politikalarmin giiclii bir
sekilde uygulandig1 ve etkilerinin enflasyon ve biitce acig1 tizerinde goriilmeye
basladig1 2006-2017 donemini kapsadigindan bu dénemde biitce agigindan enflasyona
dogru nedensellik iliskisi gortilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de biitce acig1 ve
enflasyon orani arasindaki nedensellik iliskisini 1987-2003 ve 2005-2013 arasinda ayr1
donemlerde el alan Erkan ve Cetinkaya (2014) calismasindaki 1987-2003 déneminde
biitce acigindan enflasyona pozitif ve anlamli bir nedensellik bulunurken, diistik
enflasyon donemi olan 2005-2013 déneminde bu nedenselligin yok oldugu sonucu ile

ortismemektedir.

Butce acig1 ile reel USDTRY kuru arasinda cift yonlti nedensellik tespit
edilmistir. Reel USDTRY kurundaki degisimler, 2006-2017 déneminde biitce agiginda
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degisimlere neden olmaktadir. D6viz kurundaki degisim sadece dis ticaret dengesini
etkileyen bir unsur olarak degil, aym1 zamanda biitce harcamalarmin bitce
gelirlerinden fazla olmasi durumunda ortaya cikan biitce acigimi da etkileyen bir
unsurdur. Biitce acigimmin finansmani icin vergi gelirlerinin artirilmasmin yamn sira
borclanma en 6nemli yontemlerden biridir. Biitce giderleri icerisinde 6nemli bir gider
kalemi olan faiz giderleri icerisinde, dis bor¢ faiz giderleri reel USDTRY kuru artisi ile
birlikte artmakta, analizde tespit edilen doviz kurundan biitce agigina nedensellik

iligkisi ile de orttismektedir.

Reel USDTRY kuru ile enflasyon orani arasinda ilgili donemde nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Ampirik literatiirde Ttirkiye icin yapilan 2000°li yillar
oncesi donem analizlerinde, doviz kuru enflasyon nedensellik iliskisinin tespit
edildigi calismalar bulunmaktadir. Ancak o6zellikle enflasyon hedeflemesine gegis
sonrasi donem igin yapilan analizlerde bu nedensellik iliskisi azalmaya baslamustir.
Calismanin  kapsadigl, acik enflasyon hedeflemesinin uygulandig: 2006-2017
doneminde hem kiiresel finansal piyasalardaki genisleme ile birlikte gelismekte olan
tilkelere sermaye girisinin artmasit ve USDTRY kur oynakliginin azalmasi, hem de
tilkemizde uygulanan enflasyon hedeflemesi para politikasinin istikrarlh bir sekilde
uygulanmasi ozellikle tiiketici enflasyon oranlari ile reel doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilememesinin nedenleri olarak gosterilebilir. Reel doviz
kuru ile enflasyon arasinda Granger nedensellik iligkisinin bulunamamas: sonucu,
dalgali kur rejimine gecilmeden 6nceki donemde d6viz kurundan enflasyona dogru
Granger nedenselliginin saptandigr ancak dalgali kur rejimine gecildikten sonraki
dénemde bu iliskinin ortadan kalktiginin gozlendigi Kara ve Ogiing (2005)'tin

calismasi ile ortiismektedir.

Calisma sonucuna gore, Tiirkiye’de biitce agiginin azaltilmasi amaciyla, hem
reel doviz kurunun hem de enflasyon oranlarmin diistiriilmesine yonelik ekonomi

politikalar1 uygulamalar: 6nerilmektedir.
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