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TURKIYE'DE BUTCE ACIKLARININ MAKRO
EKONOMIK SONUCLARI

Yrd. Dog. Dr. Faik Bilgili®

Abstract

This paper observes if budget deficit has significant impact on interest rates, exchange
rates, and, price level through (a) theoretical discussions, and, (b) relevant statistical
estimations by regression models and Granger causality models. The paper (i) reaches the
regression output depicting that budget deficit has just significant influence on exchange rate
for the annual period 1970-1997, (ii) reveals Granger causality from budget deficit to interest
rates and price level for the annual period 1970-1997, and, (iii) explores, on the other hand,
that neither regression parameters nor Granger Causality parameters had statistical
significance on interest rates, exchange rates and price level in Turkey for the monthly period
1993:1-1998:7.

I. GIRIS

Biitce aciklarinin bir iilke ekonomisi icerisindeki makro etkileri hem politik hem de
akademik alanda siirekli tartisilan konulardan birisidir.

Keynezyen diigiinceye gore, biitce agiklarina yol agsa dahi, otonom harcamalardaki
artig, iretimdeki artis sonucu, iilke ekonomisini eksik istihdamdan tam istihdam konumuna
getirebilecektir. Klasik goriise gore, vergi gelirleri sabitken, artan kamu harcamalari iiretim
seviyesinde bir artis meydana getirmeden fiyatlar genel seviyesinde bir artisa yol agacaktir.
Parac1 goriis, vergi gelirleri sabitken, artan kamu harcamalarimin iiretim seviyesinde bir artis
meydana getirmeden faiz oranlarinda bir artisa yol agacagini, bunun da "crowding-out" etkisi ile
sonuglanacagini ileri siirmektedir. Rasyonel Beklentiler goriisii ise vergi gelirleri sabitken, artan
kamu harcamalarinin veya kamu harcamalar1 sabitken, artan kamu gelirlerinin, bir sok niteligini
tagimadikc¢a, toplam talep ve dolayisi ile fiyatlar ve faiz oranlari {izerinde bir etkiye sahip
olmayacagini iddia eder.

Bolim II' de, ilgili goriislerin bu konudaki temel varsayimlart ve sonuglari ele
almacaktir. Boliim III' de, Tiirkiye'de faiz oranlari, fiyatlar, doviz kurlar1 gibi makro degiskenler
ile biitge aciklar1 arasindaki iligkinin nasil bir trend izledigi ele alinacak ve bu konuda ¢esitli
ekonometrik testler yapilacaktir.

Ozetle bu calismada, Tiirkiye'de biitce acilarinin makro degiskenler iizerinde bir etkiye
sahip olup olmadig1 incelenecektir.

* Erciyes Universitesi 1.1.B.F. Ekonomi Béliimii Ogretim Uyesi
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II. BUTCE ACIKLARININ ETKIiLERi KONUSUNDA TEORIK
YAKLASIMLAR

Teorik modellerin hiikiimet harcamalarindaki artisa ya da biitge acgiklarina iligkin
yaklagimlarina agagidaki 6zdesliklerle basliyorum.

Y=C+I+G+X @))]
C= 5+ 0(1-t)Y 2)
I=0-nr 3)
X=A-0Y -ar @)
Y=08+04+A+[0(1-t)-0] Y-(n+a)r+ G ®))

Y, C, I, G, X, t ve r sirast ile belirli bir donemde iilkenin toplam gelirini (GSMH), 6zel
sektor tiiketimini, 6zel sektor yatirimlarini, kamu harcamalarini, net dig ticareti, vergi oranini ve
faiz oranimi belirtmektedir. 8, 0 ve A ilgili degiskenlerin alacagi sabit degerleri gostermektedir.
Katsayilardan ¢, marjinal tiiketim egilimini, m, r'deki %1 lik bir artisin I'y1 ne kadar
diistirecegini, ¢, marjinal ithalat egilimini, o, r'deki %1 lik bir artisin X'i ka¢ birim azaltacagini
gostermektedir. 4 no'lu denklemde genel olarak artan gelirin ithalat ile pozitif ve/fakat ihracat ile
Onemsiz bir korelasyona sahip olmasi sebebiyle net dis ticaretin parametresi, ¢, negatif bir deger
almaktadir. GSMH'yi ifade eden denklemi r cinsinden yeniden tanimlarsak, Yatirim=Tasarruf
(IS) egrisini elde etmis oluruz.

ISty = y( +0+M) -[y[l-¢(1-0) +o]]Y + yG (6)
y =[1/(n+ )]

6 no'lu denklemde IS egrisinin IS(r) olarak gosterilmesinin sebebi, 6rnegin G'deki
artisin  sonuglarmim hem matematiksel hem de grafiksel olarak yorumlanabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Matematiksel olarak 6 no'lu denklemde de goriildiigi gibi belirli bir GSMH
diizeyinde G'nin artmasi r'yi artiracaktir. Grafiksel olarak dikey eksende r ve yatay eksende
GSMH degerlerinin yer aldigi IS-LM analizinde, r'deki bu artig IS egrisinin saga kaymasi ile
gerceklesmektedir. G'deki artigin toplam talebi (D) ve dolayisi ile I'y1 uyarmasi sonucu IS egrisi
saga kaymaktadir. G'deki artis ve dolayisi ile IS’ deki kayma sonucu GSMH'nin ne kadar
artacagi 7 no'lu denklemde gosterilen ¢arpan katsayisina (m) baglidir. GSMH, m carp1 AG kadar
artacaktir.

m=[1/[1- d(1-t) + ¢]] )

GSMH'deki artig para talebini artiracak ve degismeyen para arzi karsisinda artan para
talebi r'yi artiracaktir. r'deki artig I'y1 ve X'i diistirecektir. GSMH'deki artis, I ve X' deki azalma
ile ortadan kalkabilir. Boyle bir sonug 6zel sektoriin diglanmasi (crowding-out) etkisini ifade
etmektedir. Crowding-out etkisi, G'deki artis ve r'deki artisin I'y1 ne kadar azaltacagina, yani, 1
katsayisina baglidir. Denklem 8'de belirtilen IS(r) egrisinin egimi (s) ne kadar kiigiikse, diger
parametreler sabitken, I'nin r'ye o kadar hassas oldugunu, yani, n katsayisinin o kadar biiyiik
oldugunu gosterir.

s =y[1-¢(1-t) + @ ] (8)



Ayrica kamu harcamalarinin vergi gelirlerinden fazla olmasi ile olusan biitce
aciklarinin, (G>T), finansmani ihtiyaci, devletin 6diing verilebilir fonlar piyasasindan daha ¢ok
borglanmasia ve dolayisi ile 6zel sektdriin bu piyasadaki mevcut fon talebinin karsiliksiz
kalmasina sebep olacaktir. Paracilar, bdylece, crowding-out etkisi sebebiyle kamu
harcamalarinin ekonomideki olumsuzluguna isaret etmektedir. Keynezyen analizde ise
ekonomiler genellikle eksik istthdamda dengeye geldiginden, artan G'nin faizler ve finansal
piyasalar iizerinde ¢ok az bir etkiye sahip olacagi ve dolayisi ile artan G ile 6zel sektoriin
dislanma etkisinin olmayacagi ileri siiriiliir. Diglanma etkisi bir yana, bu analizde, artan G ile
0zel sektoriin hacminin artacagi (crowding-in) belirtilir. Biitce agiklariin, D'yi ve dolayisi ile
I'y1 uyaracagi kabul edilir. Artan G ile birlikte vergi gelirlerinde ayni oranda bir artig olmasi
durumunda dahi toplam talep "denk biitce carpant” kadar artacaktir. GSMH' deki artis G' deki
artisa esit olacaktir.

Hangi etki daha biiyiiktiir? "Crowding-out” mu? Yoksa "crowding-in" mi? Bu sorunun
cevabi 6diing verilebilir fon arzinin sabit olup olmamasina, toplam arz (S) ve LM egrilerinin
konumlarina baglidir. Eger fonlar sabit degilse, artan fon talebi ile birlikte fon arzi da
artirilabiliyorsa, faiz oranlar1 degismeyeceginden, Keynezyen iktisadin ileri siirdiigii gibi
muhtemel bir "crowding-in"den bahsetmek daha dogru olacaktir. Eger fonlar sabitse, artan fon
talebi ile birlikte fon arzi degismiyorsa, faiz oranlar yiikseleceginden, Paracilarm ileri stirdiigi
gibi muhtemel bir "crowding-out"dan bahsetmek daha dogru olacaktir (Slavin, 1996, s: 274-
276).

S ve D analizi gercevesinde, G'deki bir artisin GSMH ve fiyatlar seviyesi (P)
tizerindeki nihai etkisi toplam S egrisinin konumuna baghdir. Klasik iktisada gére Smin, P
clastikiyeti sifir olacagindan, D'deki artisin tiimii, GSMH degismezken, P'nin artisina yol
acacaktir. Keynezyen analizde, S pozitif egimli oldugundan, D'deki artis kismen P'nin artmasina
ve kismen de GSMH'nin artmasi ile sonuglanacaktir. Asirt Keynezyen analizde ise, S'nin P
elastikiyeti sonsuz oldugundan, D'deki artis tamamen, P degismezken, GSMH'deki artig ile
sonuglanacaktir ( Sachs ve Larrain, 1993, s: 366-368).

IS-LM analizinde, dikey bir LM egrisi s6z konusu ise, para talebinin r elastikiyeti sifir
demektir ve bu durumda Paracilarin da iddia ettigi gibi, G'deki artis dolayist ile IS' deki kayma,
GSMH'de bir degisme olmaksizin, yalnizca r'de bir artisa yol acacaktir. Diger bir ifade ile
Paracilar, G'deki artis dolayist ile IS'deki kaymanin, D'yi degistirmemesinden dolay1r mali
politikalarin etkisizligi goriigiinii savunurlar. Sonu¢ ise tam bir "crowding-out" olacaktir.
Keynezyen analizde ise, para piyasasinda dengeyi saglayan r' nin ¢ok diisik oldugu bir
durumda, para tutmanin firsat maliyetinin ¢ok diisiikk olmasi1 sebebiyle, para arzindaki herhangi
bir artis dogrudan elde tutulan para miktarinin artmasina yol agacaktir. Likidite tuzaginin, diger
deyisle, LM egrisinin r'ye karsi elastikiyetinin sonsuz oldugu bu durumda, mali politikalarin,
ornegin artan G ile, D'nin ve dolayisi ile IS egrisinin saga kayacagi ve sonug olarak r'de bir artig
olmadan GSMH'nin artacagi goriisiinii savunurlar. Sonug ise tam bir "crowding-in" olacaktir.
LM egrisinin r'ye karsi elastikiyetinin 0 ile o arasinda olmast durumunda ise, artan G kismen
P'nin kismen de GSMH’nin artigina yol agacaktir.

Yeni Klasik ya da Rasyonel Beklentiler kuramina gore ise, T sabitken, artan G, ya da,
G sabitken azalan T, rasyonel birey ve firmalar i¢in bir ok niteligini tasimadigi miiddetce, D'de
bir degisime yol agmayacaktir. Rasyonel bireyler, drnegin, G sabitken, azalan T sonucu
kullanilabilir gelirlerindeki artis1 servetlerinde bir artis olarak algilamayacaklardir (Barro, 1987
ve 1989, s: 202-205).



Rasyonel bireyler ilgili degisken hakkinda gelecekteki (7+i donemi) beklentilerini
olusturduklar1 an (# donemi), o degisken hakkindaki o ana kadar (¢, #-i) mevcut olan tiim bilgileri
ve t+i'e ait ekonomi politikalarimi yonlendiren ekonomik modeller hakkindaki bilgileri
kullanirlar. Dolayis1 ile bireyler, ¢+ doneminde, G sabitken azalan T sonucu olusan biitge
aciklarinin hiikiimet tarafindan bugiin bor¢lanma yolu ile ya da #+i'de artan T ile kapatilmaya
calisilacagi beklentisini olustururlar. Bu durumda bireyler ¢+i'de ortaya c¢ikacak olan
kullanilabilir gelirlerindeki azalis telafi edebilmek icin bugiin kullanilabilir gelirlerindeki artist
tilketimlerini artirmak icin kullanmak yerine tasarruf edeceklerdir. Boylece biitce acigina denk
kamu tasarruflarindaki diisiisii, bireylerin artan tasarruflar1 dengeleyecek ve sonugta I, C, S ve D
degiskenleri aymi kalacaktir. Boylece Rasyonel Beklentiler kuramina gore, biitce agiklarimin
kapatilmas1 konusunda hiikiimetin politik kaygilarla T'yi artirmak yerine bor¢lanma politikasini
tercih etmesi nihai sonucu degistirmeyecektir. Her iki durumda da tiiketicilerin tiiketim
egilimleri degismeyecegi i¢in, hiikiimetler ekonomik modellerinde bor¢lanma ve T'yi birer
alternatif degisken olarak istihdam etmemelidir (Bilgili, 1997).

Rasyonel beklentiler, bu varsayimlarin 15181 altinda, geleneksel teoriyi elestirerek, IS-
LM modeli cergevesinde ileri siiriilen, biitce acig1 ile dig ticaret agigi arasindaki pozitif
korelasyonun oldugu iddiasina da karsi ¢ikarlar. Geleneksel IS-LM analizi ¢ercevesinde, biitce
aciklarinin ve dolayisi ile artan toplam talep ile saga kayan IS egrisinin faiz oranlarini
yiikseltecegini, bu sonucun da iilke parasinin degerini artirarak dis ticaret agiginin olusacagini
ileri siiriiliir. Oysa, Rasyonel Beklentiler kuramima gore, yukarida aciklandigi gibi, biitce
aciklarindaki degismeler sonucu toplam talep degigmeyeceginden, dis ticarette de acik
olugmayacaktir (Bilgili ve Bilgili, 1998).

T ve bor¢glanmanin birer alternatif politika araci olarak etkinsizligini parasal genisleme
ve bor¢lanma politikalari i¢in de ileri siirebilir miyiz? Diger bir deyisle, biitce agiklarinin parasal
genisleme ile ya da bor¢lanma ile finanse edilmesinin makroekonomik uzantilari ayn1 midir?
Sargent ve Wallace'a (1994) gore, ¢t doneminde borglanma politikasinin, parasal genisleme
politikasina oranla, 7+1'de P'yi daha ¢ok artiracagimi savunmaktadirlar. Borglanma politikasi,
t+1'de hem anapara 6demeleri hem de faiz 6demelerini gerekli kildigindan, hiikiimetin 7+1'deki
bor¢ stokunu daha da artiracaktir. Bu ise ya ¢+2'de gerekli olan parasal geniglemenin hacmini
daha da artiracak ya da yeni bor¢lanma politikasini gerekli kilacaktir. Parasal genisleme tercih
edildiginde P,,, > P, olacaktir. Borglanma politikasi tercih edildiginde ise t+3'de borg stoku
daha da artacagindan yeni Odiing alinabilir fonlar temin edilemedigi takdirde parasal
genislemeye ihtiya¢ duyulacak ve P,,3> P,,, olacaktir. Hiikiimetlerin T'yi artiramadiklarint ya da
artirmak istemediklerini ve reel r oraninin ekonominin biiylime oranindan biiyiilk olmasi
durumunda siirekli bor¢lanilamayacagi goz oniine alindiginda, bir donem mutlaka, drnegin t+n
doneminde, parasal genisleme politikast tercih edilecek ve sonug olarak P, > P> P
2. >P, olacaktir. Eger hiikiimet # doneminde parasal genislemeyi tercih etseydi, ceteris paribus,
n doneminde fiyatlar genel seviyesi Pt,, yerine P,seviyesinde olusacakti. Boyle bir ¢ikarsamaya
Sargent ve Wallace (1994) "Bazi hos olmayan Monetarist aritmetik" demislerdir. Buradaki "hos
olmayan" terimi, yukaridaki analizde enflasyon oranindaki artigin sebebinin parasal
genislemeden ¢ok borg¢lanma oldugu goriisiinden kaynaklanmaktadir. Boyle bir dnerme ise
enflasyon oranindaki artigin kaynagini parasal genisleme olarak gosteren Paracilar i¢in "istenen"
bir sonug degildir.

Yukaridaki analizlerden biitce agiklarinin etkileri konusunda farkli goriisler oldugu ve
sadece Keynezyen Iktisadi biitce agiklarmin pozitif etkilerine isaret ettigini gormiis olmaktay1z.
Biit¢e aciklarinin etkileri konusunda gesitli ekonomiler i¢in yapilan ¢aligmalar farkli sonuglar
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dogurmaktadir. Burada konu ile ilgili literatiir taramasina girilmeden, bir sonraki boliimde biitce
aciklarinin Tiirkiye ekonomisi i¢in etkileri ele alinacak ve bu konuda gesitli ekonometrik
analizler yapilacaktir.

I11. BUTCE ACIKLARININ TURKiYE EKONOMIiSINDEKIi ETKILERI
I1I-1. MAKRO DEGISKENLER ARASINDAKI ILISKI

Tablo 1, l.siitunda ve Sekil 1'de biitge agiklarinin GSMH’ye yiizdesi (BUTCE)
verilmektedir. 1970-1974, 1975-1979, 1980-1984, 1985-1989, 1990-1994 ve 1995-1997
donemlerine sirastyla 1., 2., 3., 4., 5. ve 6. dénem dersek, BUTCE' nin aldig1 ortalama degerler
donemler itibar ile siras ile, 0.74, 2.17, 2.56, 2,98, 4.64 ve 6.57 dir. Tablo 1, 2.siitunda ve
Sekil 2'de tiiketici fiyatlar1 endeksindeki % degisme (TUFE) verilmektedir. TUFE'nin dénemler
itibart ile almis oldugu ortalama degerler sirasi ile, 14.58, 33.63, 50.24, 51.08, 73.76 ve 84.60
tir. Tablo 1, 3.siitunda ve Sekil 3'de tasarruf mevduati faiz oran1 (FAIZ) gosterilmektedir. FAIZ'
in donemler itibari ile almis oldugu ortalama degerler sirasi ile, 8.60, 11.80, 41.60, 60.74, 75.33
ve 94.10 dur. Tablo 1, 4.siitunda ve Sekil 4'de dolar cinsinden doviz kurundaki % degisme
(DOVIZ1) verilmektedir. DOVIZ1'in dénemler itibar1 ile almis oldugu ortalama degerler sirasi
ile, 5.92, 23.68, 59.10, 42.87, 75.59 ve 70.81 dir. Tablo degerleri ve ilgili sekillere gore, bazi
doénemler goz ard1 edildiginde, BUTCE' deki yillar itibari ile artis egilimi diger degiskenlerde de
gorillmektedir.

Biiytikliikler farkli degerlere sahip oldugundan daha iyi karsilastirabilmek amaci ile, 1.
donemden 2. doneme, 2. donemden 3. doneme, 3. donemden 4. déneme, 4. donemden 5.
déneme ve 5. dénemden 6. déneme % degisim oranlar1 incelenebilir. BUTCE’ deki degisim
oranlari, 193.24, 17.97, 16.41, 55.70 ve 41.59 dur. TUFE’deki degisim oranlar1, 130.66, 49.39,
1.67, 44.40 ve 14.70 dir. Faiz’deki degisim oranlari, 37.21, 252.54, 46.01, 24.02 ve 24.92 dir.
DOViZ1'deki degisim oranlar1 ise, 300.00, 149.58, -27.46, 76.32 ve -6.32 dir. Degisim
oranlarina bakildiginda, BUTCE ‘deki degisim oranlarindaki artislarin diger degiskenlerdeki
degisim oranlarindaki artislar tarafindan takip edildigi, ancak oranlar arasinda, bazi dénemler
itibar1 ile, fazla bir paralellik olmadig gézlenmektedir. Ornegin BUTCE, 1.dénemden 2.déneme
% 193.24 artarken, FAIZ aym doénemde % 37.21 oraninda artis gdstermis ve BUTCE,
2.dénemden 3.doneme % 17.97 oraninda artarken FAIZ ayni dénemde % 252.54 oraninda
artmastir. 3. donemden 4. déneme BUTCE %16.41 artarken, TUFE, FAIZ ve DOVIZ1 aym
donemlerde sirasi ile %1.67, %46.01 ve %-27.46 lik bir degisim gostermistir. 4. donemden 5.
déneme BUTCE %55.70 lik bir artig gosterirken, TUFE, FAIZ ve DOVIZ1 aym dénemlerde
strast ile %44.40, %24.02 ve %76.32 oraninda artmustir.

I11-2. EKONOMETRIK TEST

Bu calismada yapilan teorik tartismalara paralel olarak esasen biitcenin, {i¢ degisken,
faiz oranlari, fiyatlar genel seviyesi ve doviz kurlar lizerindeki etkileri ele alinmistir. Ancak
iligkili olduklari i¢in diger degiskenlere de yer verilmistir. Analizde kullanilan seriler 1970-
1997 ve 1993:1-1998:7 olmak {izere iki ayri donem i¢in ele alimmstir. 1970 ve 1997 dénemi
icin analize, III-1. de ele alinan degiskenlere ek olarak, i¢ bor¢larin GSMH’ye oran1 (BORCG),



reel biitce ag1g1 (RBUTCE), 6zel yatirimlarin GSMH’ye oram (YATG) ve Mark iizerinden
doviz kurundaki % degisme de (DOVIZ2) birer degisken olarak dahil edilmistir.

1993:1-1998:7 donemi igin incelenen degiskenler; RBUTCE, TUFE, DOVIZ1,
DOVIZ2, FAIZA (vadesiz mevduat faizleri), FAIZB (1 aylik mevduat faizleri), FAIZC (1 yillik
mevduat faizleri) dir. I¢ borglar, 6zel yatirrmlar ve GSMH aylik bazda temin edilemedigi icin,
BORCG, YATG ve BUTCE bu dénem igin incelenememistir. Ikinci bir dénem olarak 1993:1-
1998:7 doneminin ele alinmasimin sebebi, hem 5 yillik gibi daha dar bir donemin ele alinarak
sonuclarinin 28 yillik gibi daha genis bir donemin sonuglari ile karsilastirilmasi, hem de
ekonometrik test igin 1993:1-1998:8 donemindeki gbzlem sayisinin daha arzu edilir bir seviyede
olmasidir. Degiskenler ile ilgili veriler DPT (1997, 1998) ve T.C. Maliye Bakanligi'ndan (1998)
temin edilmistir.

Analizde once serilere ait birim kok testleri yapildi. Kritik degerler Enders'dan (1995:
$:419) alinmustir. Tablo 2 ve 3, birim kdk test sonuglarini gostermektedir. Tablo degerlerine
bakildiginda, BORCG, YATG, FAIZA ve FAIZC serilerinin kendi seviyelerinde duragan
olmadiklari, diger degiskenlerin ise kendi seviyelerinde duragan olduklari, I(0), goriilmektedir.
FAIZA, FAIZC, BORCG ve YATG' nin birinci dereceden farklari alindiginda, sirasi ile -7.73, -
6.30, -6.44 ve -4.56 degerleri ile duragan olduklari, I(1), anlagilmaktadir. Birim kok analizinde
sadece FAIZB icin ADF testi, diger degiskenlerde ise hata terimleri Q testi sonuclarina gore
white-noise ¢iktig1 icin DF testi uygulanmustir. Tablo 4'de, Johansen (1988) metodu ile yapilan
koentegrasyon testi sonuglart verilmektedir. Tabloda BORCG ile YATG' nin koentegrasyon
iligkisine sahip oldugu goriilmektedir. 1970 ve 1997 donemi ele alindiginda, Tablo 5'den Tablo
9'a, En Kiiciik Kareler yontemine gore yapilan regresyonlarda, BUTCE ve RBUTCE' nin FAiZ
ve TUFE iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi ancak BUTCE' nin
DOVIZ1 iizerinde anlamli oldugu gériilmiistiir. Analizlerde, BORCG ve YATG, I(1) ve diger
degiskenler 1(0) olduklar1 i¢in ayni denklemlerde beraber kullanilamamistir. Ancak Tablo 5'de
gosterildigi gibi, YATG'nin bagimli ve BORCG' nin bagimsiz oldugu denklemde, BORCG' nin
katsayisinin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 10'dan Tablo 13'e bakildiginda, 1993:1-1998:7 donemi i¢in yapilan analizlerde
RBUTCE' nin FAIZB, TUFE, DOViZ1 ve DOVIZ2 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigt anlagilmaktadir. Bunun iizerine dinamik bir analizle, degiskenler arasinda
bir sebep-sonug iliskisinin olup olmadigini gérmek ya da bir degiskenin diger bir degiskenin
tahmininde kullanilip kullanilamayacagin1 gérmek i¢in Granger Nedensellik testi uygulanmistir.
AIC ve SBC kriterlerine gore, yillik seri i¢in gecikme sayilari 3 olarak bulunmustur. 3 yillik bir
zaman diliminin dinamikleri yakalayabilmesi agisindan yeterli oldugu diisiincesi ile yapilan
testlerde 3 gecikme sayisi en diigiikk AIC ve SBC' ye sahiptir. Aylik zaman serisi i¢in ise gecikme
sayilar1 12 olarak bulunmustur. Burada esasen iizerinde durulan nokta BUTCE' den diger
degiskenlere dogru bir nedensellik iliskisinin olup olmadigidir. 1970-1997 datasi kullanilarak
yapilan testlerde, 0.05 seviyesinde, BUTCE' nin FAIZ ve TUFE degiskenlerindeki degismelerin
bir sebebi oldugu ya da bir bagka ifade ile bu degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmin edildigi
modellerde aciklayict bir degisken oldugu anlasilmaktadir. BUTCE yerine RBUTCE' nin
kullamldig1 ikinci bir testte ise, RBUTCE' nin sadece TUFE'nin bir nedeni oldugu 0.05
seviyesinde kabul edilmektedir. Sonuglar Tablo 14' de verilmektedir. 1993:1-1998:7 dénemini
kapsayan datanmn kullanildig1 Granger testinde ise, RBUTCE' nin FAiZ, TUFE, DOVIZ1 ve
DOVIZ2 iizerinde istatistiksel olarak bir etkiye sahip olmadigi ve bu degiskenlerin gelecek
degerlerinin tahmin edildigi modellerde, 0.05 seviyesinde, agiklayici bir degisken olamayacagi
hipotezi reddedilememektedir. Sonuglar Tablo 15'de gosterilmektedir.
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TABLO 1: DEGISKENLERIN 1970-1997 DONEMi DEGERLERI

Yillar BUTCE TUFE FAIZ DOViZ1
1970 -0.10 8.13 9.00
1971 2.41 16.50 9.00 32.10
1972 0.11 13.68 9.00 -6.54
1973 0.55 15.96 7.00 0.00
1974 0.73 18.63 9.00 -1.86
Ortalama 0.74 14.58 8.60 5.92
1975 0.72 19.77 9.00 4.15
1976 1.15 16.39 9.00 10.83
1977 4.33 27.95 9.00 12.42
1978 1.52 47.21 12.00 35.00
1979 3.13 56.81 20.00 56.00
Ortalama 2.17 33.63 11.80 23.68
1980 3.13 115.60 33.00 102.48
1981 1.55 33.91 35.00 45.00
1982 1.48 21.91 50.00 45.99
1983 2.25 31.39 45.00 39.20
1984 4.42 48.40 45.00 62.86
Ortalama 2.56 50.24 41.60 59.10
1985 2.26 44.95 55.00 42.07
1986 2.76 34.62 48.00 29.14
1987 3.48 38.85 58.00 27.83
1988 3.09 73.70 83.90 66.04
1989 3.33 63.27 58.80 49.27
Ortalama 2.98 51.08 60.74 42.87
1990 3.01 60.30 59.40 22.96
1991 5.28 63.79 72.70 59.91
1992 4.30 72.32 74.20 65.17
1993 6.70 66.10 74.80 59.51
1994 3.91 106.30 95.56 170.38
Ortalama 4.64 73.76 75.33 75.59
1995 4.03 93.60 92.32 53.87
1996 8.27 80.40 93.77 77.52
1997 7.42 79.80 96.22 81.03
Ortalama 6.57 84.60 94.10 70.81
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TABLO 2: DF TEST DATA: 1970-1997

tau* lag | Q test™*
BORCG -2.54 0 3.25
BUTCE -5.42 0 2.18
RBUTCE -3.75 0 3.93
YATG -1.23 0 6.09
FAIZ -3.82 0 13.14
TUFE -5.92 0 5.55
DOViZ1 -4.73 0 5.44
DOViZ2 -4.06 0 4.41

* DF testi i¢in kritik degerler (sabit + trend)
001 0.05 0.10
-4.38 -3.60 -3.24

% 52(9),0.05 = 16.91

TABLO 3: DF TEST DATA: 1993:1-1998:7

tau* lag | Q test™*

RBUTCE -7.90 0 24.99
FAIZA -2.08 0 18.87
FAIZB -4.03 1 24.27
FAIZC -1.85 0 28.04
TUFE -6.89 0 28.33
DOViZ1 -6.00 0 547

DOVizZ2 -5.78 0 7.29

* DF testi i¢in kritik degerler (sabit + trend)
0.01 0.05 0.10
-4.15 -350 -3.18

% ¢%(20),0.05 = 31.41

TABLO 4: KOENTEGRASYON TESTI (YATG-BORCG)

eigenvalue  Atrace  0.05 kritik deger
0.572 17.29 15.41
0.059 1.61 3.76
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DATA :1970-1997

TABLO §: Bagimh degisken : YATG

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri
C 2.380885 1.715041 1.388238 0.1811
YATG(-1) 0.762716 0.134511 5.670301 0.0000
BORCG 0.411699 0.194774 2.113728 0.0480
R-squared 0.806568
Adjusted R-squared 0.786207
S.E. of regression 1.389460 Akaike info criterion 0.783954
Sum squared resid 36.68138 Schwarz criterion 0.932733
Log likelihood -36.84014 F-statistic 39.61285
Durbin-Watson stat 1.813068 Prob(F-statistic) 0.000000
TABLO 6: Bagimh degisken : FAIZ

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri

C -0.471996 3.835318 -0.123066 0.9032
FAIZ(-1) 0.839151 0.096495 8.696282 0.0000
BUTCE 0.163143 1.441508 0.113175 0.9109
TUFE 0.201576 0.088298 2.282898 0.0325
R-squared 0.918346
Adjusted R-squared 0.907211
S.E. of regression 9.254150 Akaike info criterion 4.590782
Sum squared resid 1884.065 Schwarz criterion 4.784336
Log likelihood -92.57257 F-statistic 82.47644
Durbin-Watson stat 2.489751 Prob(F-statistic) 0.000000
TABLO 7: Bagimh degisken : TUFE

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri
C 10.87619 8.094430 1.343664 0.1928
TUFE(-1) 0.262927 0.188149 1.397442 0.1762
BUTCE 2.797549 2.941700 0.950997 0.3519
FAIZ 0.396999 0.216098 1.837121 0.0797
R-squared 0.592378
Adjusted R-squared 0.536793
S.E. of regression 19.73899 Akaike info criterion 6.105830
Sum squared resid 8571.811 Schwarz criterion 6.299383
Log likelihood -112.2682 F-statistic 10.65717
Durbin-Watson stat 1.875867 Prob(F-statistic) 0.000158
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TABLO 8:

Bagimh degisken : DOVIZ1

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri
C -0.289628 12.04535 -0.024045 0.9810
DOVIZ1(-1) -0.121913 0.287905 -0.423450 0.6763
BUTCE 11.16542 4.327687 2.579998 0.0175
TUFE 0.270817 0.401169 0.675070 0.5070
FAIZ 0.121962 0.316031 0.385918 0.7034
R-squared 0.515653
Adjusted R-squared 0.423397
S.E. of regression 28.44767 Akaike info criterion 6.867174
Sum squared resid 16994.67 Schwarz criterion 7.109116
Log likelihood -121.1657 F-statistic 5.589344
Durbin-Watson stat 1.906249 Prob(F-statistic) 0.003172
TABLO 9: Bagimh degisken : DOViZ2

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri

C 26.30268 41.51312 0.633599 0.5406
DOVIZ2(-1) 0.032636 0.400628 0.081463 0.9367
BUTCE 10.46248 7.043954 1.485314 0.1683
FAIZ 0.048518 1.376168 0.035256 0.9726
TUFE -0.144616 1.071600 -0.134953 0.8953
R-squared 0.254893
Adjusted R-squared 0.043150
S.E. of regression 35.45663 Akaike info criterion 7.397822
Sum squared resid 12571.73 Schwarz criterion 7.633839
Log likelihood -71.76774 F-statistic 0.855224
Durbin-Watson stat 2.018194 Prob(F-statistic) 0.522363
DATA 1993:1-1998:7
TABLO 10: Bagimh degisken : FAIZB

katsay1 Std.hata t-istatistigi p-degeri
C 11.53457 6.184860 1.864969 0.0670
FAIZB(-1) 0.806122 0.078721 10.24030 0.0000
RBUTCE -4.89E-06 0.002755 -0.001776 0.9986
TUFE 0.405972 0.326157 1.244713 0.2180
R-squared 0.633955
Adjusted R-squared 0.615953
S.E. of regression 8.841996 Akaike info criterion 4.418589
Sum squared resid 4769.034 Schwarz criterion 4.552397
Log likelihood -231.8351 F-statistic 35.21544
Durbin-Watson stat 1.647537 Prob(F-statistic) 0.000000
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TABLO 11:

Bagimh degisken : TUFE

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri
C 6.379373 2.182238 2.923316 0.0049
TUFE(-1) 0.188026 0.134423 1.398765 0.1669
RBUTCE 0.000526 0.001097 0.479144 0.6335
FAIZB -0.030628 0.032333 -0.947282 0.3472
R-squared 0.036072
Adjusted R-squared 0.011334
S.E. of regression 3.480680 Akaike info criterion 2.554019
Sum squared resid 739.0230 Schwarz criterion 2.687827
Log likelihood -171.2366 F-statistic 0.760911
Durbin-Watson stat 2.009491 Prob(F-statistic) 0.520373
TABLO 12: Bagimh degisken : DOVIZ1

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri
C 0.167572 3.476097 0.048207 0.9617
DOVIZ1(-1) 0.070185 0.099947 0.702226 0.4853
RBUTCE 0.002317 0.001527 1.517144 0.1345
TUFE 1.427779 0.192644 7.411501 0.0000
FAIZB -0.047191 0.046937 -1.005417 0.3187
R-squared 0.555579
Adjusted R-squared 0.525951
S.E. of regression 4.901459 Akaike info criterion 3.252869
Sum squared resid 1441.458 Schwarz criterion 3.420130
Log likelihood -192.9493 F-statistic 18.75176
Durbin-Watson stat 1.711698 Prob(F-statistic) 0.000000
TABLO 13: Bagimh degisken : DOViZ2

katsay1 std.hata t-istatistigi p-degeri
C -2.153065 3.438143 -0.626229 0.5335
DOVIZ2(-1) 0.073458 0.099829 0.735833 0.4647
RBUTCE 0.001444 0.001498 0.963535 0.3391
TUFE 1.499101 0.192167 7.801048 0.0000
FAIZB -0.018472 0.046491 -0.397324 0.6925
R-squared 0.581575
Adjusted R-squared 0.553680
S.E. of regression 4.787396 Akaike info criterion 3.205777
Sum squared resid 1375.149 Schwarz criterion 3.373037
Log likelihood -191.4187 F-statistic 20.84870
Durbin-Watson stat 1.613923 Prob(F-statistic) 0.000000




TABLO 14: GRANGER NEDENSELLIK TESTI I

H,: ILK DEGISKENDEN IKINCISINE NEDENSELLIK ILiSKiSi YOKTUR
Gozlem F-Istatistigi P-degeri

BUTCE FAiz 24 3.44689 0.04020
FAiZz BUTCE 1.08149 0.38347
TUFE FAIZ 24 1.82973 0.18001
FAiZ TUFE 0.93084 0.44727
DOVIZ1 FAIZ 24 5.33531 0.00895
FAiZ DOVIZI1 0.57839 0.63710
DOVIZ2 FAiz 13 2.51352 0.15521
FAiz DOVIZ2 0.40481 0.75521
TUFE BUTCE 24 0.03408 0.99125
BUTCE TUFE 8.32507 0.00126
DOVizZ1 BUTCE 24 0.63002 0.60558
BUTCE DOVizZ1 1.87782 0.17165
DOViz2 BUTCE 13 0.97200 0.46535
BUTCE DOViz2 2.08717 0.20338
DOVizZ1 TUFE 24 9.69824 0.00058
TUFE DOVIZI1 0.76020 0.53178
DOVizZ2 TUFE 13 | 5.01929 0.04484
TUFE DOVIiZ2 0.42623 0.74151
FAiZ RBUTCE 23 1.59942 0.22878
RBUTCE FAIZ 1.23503 0.32965
TUFE RBUTCE 23 0.29567 0.82797
RBUTCE TUFE 5.23956 0.01038
DOViZ1 RBUTCE |23 0.39346 0.75940
RBUTCE DOViZ1 1.92138 0.16683
DOVizZ2 RBUTCE | 12 3.60118 0.10082
RBUTCE DOVizZ2 2.54100 0.17006
AYATG ABORCG 18 | 0.27850 0.83979
ABORCG AYATG 0.37148 0.77522
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F(3,17), 0.05 = 3.20
F(3,12), 0.05 = 3.49
F(3,6), 0.05=4.53
F(3,5), 0.05=5.41



TABLO 15: GRANGER NEDENSELLIK TESTI II

H,: ILK DEGISKENDEN IKINCISINE NEDENSELLIK ILISKiSI YOKTUR

Gozlem F-Istatistigi P-degeri

RBUTCE  FAIiZB 55 0.49804 0.89943

FAiZB RBUTCE 0.42424 0.94126
TUFE FAiZB 54 3.93365 0.00125
FAIZzZB TUFE 0.93552 0.52682

DOViZ1 FAizB 55 14.0937 3.4E-09

FAizB DOViz1 1.15496 0.35687
DOViZ2 FAizB 55 19.4068 6.4E-11
FAizB DOVizZ2 1.16263 0.35174

TUFE RBUTCE 54 0.32941 0.97704

RBUTCE TUFE 0.37288 0.96295

DOViZ1 RBUTCE 55 0.28556 0.98735

RBUTCE DOViz1 0.22833 0.99525

DOViZ2 RBUTCE 55 0.28444 0.98756

RBUTCE DOViz2 0.13602 0.99961
DOViz1 TUFE 54 1.28946 0.27659
TUFE DOVizZ1 1.01346 0.46224
DOViz2 TUFE 54 1.67995 0.12390
TUFE DOVizZ2 1.38076 0.23053

F(12,30), 0.05 =2.09
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SONUC

Bu ¢alismada biitce agiklarinin faiz oranlari, doviz kurlart ve fiyatlar genel seviyesi
iizerinde bir etkisinin olup olmadigi incelendi. Konu dnce teorik olarak ele alindi ve daha sonra
cesitli ekonometrik testler uygulanarak, biitge aciklarinin ilgili degiskenler iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olup olmadig1 arastirildi.

Regresyon analizlerinin sonuglarma gore, 1970-1997 doénemi igin, biitce agiklarinin
sadece dolar cinsinden doviz kuru {izerinde etkili oldugu, 1993:1-1998:7 donemi igin ise biitce
aciklarmin hi¢ bir degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip olmadigi
ortaya ¢ikti. Yapilan Granger Nedensellik testlerinde ise iki farkli donem i¢in farkli sonuglar
elde edildi. 1970-1997 donemi i¢in GSMH' nin bir orani olarak biitce agiklarindan, tasarruf
mevduati faiz oranlarna ve fiyatlar seviyesine dogru bir nedensellik iliskisi bulundu. Ayni
nedensellik iliskisi reel biitce agiklari ve fiyatlar seviyesi arasinda da goriildii. 1993:1-1998:7
donemi ele alindiginda ise, biitge agiklarinin diger degiskenler tizerinde bir nedensellik etkisinin
olmadigi, diger bir deyisle, biitge aciklarinin bu degiskenlerin tahmininde kullanilamayacagi
sonucu elde edildi.

Caligmanin bu sonucu, en azindan, biitce aciklarinin, faizler, fiyatlar genel seviyesi ve
doviz kurlar1 {izerinde bir etkisinin oldugu konusundaki yaygin goriis iizerine bir siiphe
getirmektedir. Farkli donem ya da farkli gézlem sayilarina bagh olarak ortaya c¢ikan farkli
sonuglar, baska iilkelere ait data ile ve/veya daha farkli ekonometrik metotlar ile yeniden
degerlendirilebilir.
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