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TURKIYE’DE KONSOLIDE BUTCE ACIKLARIYLA-iC BORCLANMA
FAiZ ORANLARI ARASINDAKI iLiSKi: EKONOMETRIK BiR ANALIZ'
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Ozet

Bu c¢alismada Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma faiz oranlariyla konsolide biitge agiklari
arasindaki iliski, es-biitiinlesme yontemi yardimiyla, 1992:01-2005:12 dénemi aylik verileri
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin ampirik bulgularina goére, uzun dénemde i¢
bor¢lanma faiz oranlartyla konsolide biitce agiklari arasinda dogrusal bir iligki ortaya
cikmistir. Kisa donemde ise, faiz oranlariyla biitce agigi arasindaki iligki anlamli
¢tkmamustir. Modelin hata diizeltme teriminin -0.611 ¢ikmasi, kisa donem sapmalarinin her
donem %61 oraninda uzun déonem denge diizeyine yakinlasacagi anlamina gelmektedir.
Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Biitce A¢ig1, Faiz Orani

The Relationship Between Consolidated Budget Deficits and Interest Rates By
Securities In Turkey: Econometric An Analysis

Abstract

In this paper, the relationship between the interest rates by securities and
consolidated budget deficits in Turkey is analyzed by co-integration method for the period
from 1992:01-2005:12. The empirical evidence of the study suggests that there is a linear
relation between the interest rates by securities and consolidated budget deficits in the long-
run. But the relation is not significant between interest rates by securities and current
account deficit in the short-run. The error- correction term of the model’s being -0.611
shows that, short-run deviations are in accord with convergence toward long-run
equilibrium 61% at every period.
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GIRIS

Devletin belli bir donemde biitge giderleri ile biitce gelirleri arasindaki farkin
giderler lehine olusan kismi olarak ifade edilen biit¢e agiklari, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkelerde farkli boyutlarda olmak iizere ekonomik ve mali
bir sorun olarak goriilmektedir.

Biitge aciklari, gelismis iilkelerden ¢ok, gelismekte olan iilkeler agisindan
disiiniildiigii zaman niteligi daha farkli ve sonuglari daha agir olarak kendini
hissettirmektedir. Gelismis iilkelerde dis bor¢lanmanin asir1 boyutlarda olmamasi,
dis borg geri 6demelerinin biitgeye yiik olusturmasini engellemektedir. Bunun yani
sira, gelismekte olan {ilkelerden farkli olarak gelismis iilkelerde, dis ticaret
dengesinin genelde pozitif olmasi, doviz rezervlerinin yeterli biiyiikliige ulasmasi,
sermaye birikiminin yiiksekligi, enflasyon oranlarinin diisiikliigli gibi faktorler
nedeniyle biitge agiklari, makro ekonomik dengeler iizerinde pek fazla olumsuz
sonuglara yol agmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde ise yiliksek enflasyon, dis 6demeler dengesinin
actk vermesi, kisi basmma milli gelir seviyesinin diisik olmasi, kamu
harcamalarindaki asir1 artiglara karsilik kamu gelirlerinin yeterince arttirilamamasi
gibi yapisal faktorler nedeniyle biit¢e agiklar1 giderek artmakta ve makro ekonomik
dengeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Ote yandan, 6zel tasarruflarin diisiikliigii,
biitce agiklariin borglanmayla finansman maliyetini yiikseltmektedir.

Enflasyonist bir ortamda biitce agiklarinin artmaya devam etmesi nominal
faiz oranlar1 iizerinde bir baski olusmasina yol acarak; bor¢lanma maliyetini
ylkseltmektedir. Bor¢ faiz sarmali olarak da kabul edilen bu siirecte, birincil agik
veri iken’; ozellikle reel faiz oranlarmin nominal milli gelir biiyiime hizindan
biiylik olmasi halinde bor¢/milli gelir oran1 artmaktadir. Genellikle, gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunda biitge ve kamu agiklarinin kamu borg¢ stoklarini artirmasi
sonucu, politik tercihlerin ve izlenen politikalarin da etkisiyle, vergi gelirleri artis
hiz1 kamu harcamalar artis hizina gore nispeten diisiik kalmaktadir. Bu siireg,
birincil agiklarin artisina yol agarak faiz oranlarinin yiikselmesine dolayisiyla borg
faizi giderlerini biiyiitmektedir. Dislama (crowding-out) etkisi olarak da
tanimlanabilecek olan bu siirecte 6zel harcamalar 6zellikle de yatirim harcamalar
azalir. Diglamanin biiyiikliiglinii LM egrisinin konumu belirler. LM egrisi ne kadar
dikse diglama etkisi o kadar artar ve dikey duruma geldiginde diglama orani en {ist
diizeye ¢ikar. Dolayisiyla, kamu harcamalari artigina bagli olarak faiz orani ne
kadar yiikselirse diglamanin boyutu da o kadar biiyiik olur.’

? Birincil agik, biitge agiklarindan faiz 6demeleri igin ayrilan miktarin ¢ikarilmas: ile
bulunmakta; baska bir deyisle, borg faizlerini igermeyen kaynak ve harcama dengesini ifade
etmektedir.

3 Bu konuda daha genis bilgi igin bkz: Dornbush ve Fisher, (1990).
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Dislama etkisine iligkin olarak Keynesyenlerle Neoklasikler arasinda 6nemli
gorilis farkliligr vardir. Keynesyen goriiste hiikiimet harcamalarindaki bir artisin
ekonomik faaliyeti uyaracagini bunun ise 6zel yatirimlar i¢in bir tesvik olacagi
savunulur. Neoklasik goriiste ise rekabetgi piyasalar ve tam istamdam varsayimi
altinda, tasarruf ve yatinm dengesi faiz mekanizmasiyla saglanir. Bu durumda
hiikiimet harcamalarinda ortaya ¢ikacak bir artigin iki yonlii etkisi ortaya cikar.
Once faiz oranlar1 artar daha sonra 6zel yatirimlar azalir. Dolayisiyla hiikiimet
harcamalarmin artisinda Keynesyen goriis dislama etkisinden ¢ok piyasa i¢in bir
tesvikin olabilecegini dile getirirken; Neoklasik goriis bunun karsisinda bir goriisii
savunur (Spencer ve Yohe, 1970; Aschauer, 1989; Ganelli, 2003).

Bu caligmada iilkemizin 6nemli bir sorunu olarak kabul edilen konsolide
biitge aciklarinin i¢ bor¢lanma faiz oranlariyla olan iliskisi, es-biitiinlesme yontemi
yardimiyla inceleme konusu yapilmistir. Toplam iki degiskenin kullanildigi
caligma, 1992:01-2005:12 donemini kapsamaktadir. Calismanin bundan sonraki
kismi dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, literatiir incelemesi yapilmis;
ikinci boliimde, ekonometrik yontem ve data tanimlanmig; {ic¢lincli boliimde
ampirik sonuglar tartisilmis; son boliimde ise, sonug ve degerlendirme kismina yer
verilmistir.

I. LITERATUR

Biitge aciklariyla faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi aragtiran c¢aligmalarin bir
kisminda pozitif yonlii bir iliski bulunmusken; bir kisminda ise her hangi bir
iliskiye rastlanmamistir. Ornegin, Barnes (2008), Amerika Birlesik Devletleri ve
dokuz Avrupa iilkesi i¢in, biitce agiklar1 ile uzun donem faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin varligin1 es-biitiinlesme yontemiyle incelemistir. 1970-2001 donemi {i¢
aylik veri seti ile yaptig1 ¢alismasinda, biitlin {ilkelerde biit¢ce acig1 ile faiz oranlar
arasinda es-biitiinlesme iligkisi olduguna dair bulgulara ulagmistir. Kiani (2009)
ise, ARCH ve GARCH analiz yontemlerini kullandigi ¢alismasinda, 6zellikle ABD
biitge aciklarinin arttigr 1980’1i yillar1 arastirmis ve biitge agiklar ile faiz oranlari
arasinda pozitif bir iligki oldugu bulgusunu elde etmistir.

Cebula (1998), 1973:02-1995:04 donemini kapsayan c¢alismasinda, ABD
biitce aciklarinin uzun dénem faiz oranlarim yiikseltici etkisinin bulunduguna dair
kanitlara ulagsmistir. Cebula (2000), reel faiz oranlarmi kullandig1 diger bir
caligmasinda da benzer sonuca ulagsmistir. Bu sonug, Barth, Iden ve Russek (1985),
Belton ve Cebula (1995), Hoelscher (1986)’nin yaptig1 caligmalarla paralellik
gostermektedir.

Dewald (1983) ile Makin (1983) ise biitge aciklarinin faiz oranlari iizerinde
marjinal veya ¢ok kii¢iik bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir. Gissy
(1996), biitge agiklarinin faiz oranlarini artirmasinin yani sira faiz oranlarinin da
biitge aciklarini artirdigini, baska bir deyisle, faiz oranlar1 ile biitge agiklari
arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugunu ileri siirmiislerdir.

Biitce agiklarmin faiz oranlarini etkilemedigine iligkin olarak da literatiir
olugmustur. Hoelscher (1983), Motley (1983), Kormendi (1983), Al-Mutairi (1995)
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ve Evans’m (1985) yaptiklar1 calismalarda biitge aciklarmin faiz oranlarmi
etkilemedigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Japonya igin yapilan bir ¢calismada Engle-
Granger nedensellik testleri kullanilmis, biit¢e agiklar1 ile uzun dénem faiz oranlari
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamigtir (Cheng, 1998).

Tiirkiye’de biitce agiklari ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi aragtiran ¢alisma
Aksu, Emsen ve Bagar’a (2001) aittir. 1985-2000 donemi aylik verileriyle yapilan
bu calismada reel ve nominal faizler ile biitge agiklar1 arasindaki iligkinin yoniinii
belirlemek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Biitge aciklart reel ve
nominal faizlere neden olmamakta ancak reel ve nominal faizler biitge agiklarina
neden olmaktadir. Reel faizlerin biitge agigina etkisi nominal faizlerin etkisinden
daha fazla bulunmustur. Bunun yanisira, reel ve nominal faizlerle biitge agiklari
arasinda uzun donemde anlamli bir iliski bulunmustur.

II. EKONOMETRIK YONTEM VE DATA

Tiirkiye’de biitce agig1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmak
amaciyla yontem olarak Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme
yontemi kullanilmistir. Sinir testi yaklasimi olarak da bilinen bu yontem, Engle-
Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen es-biitiinlesme yontemleriyle karsilastirildiginda, daha kullanigl oldugu
kabul edilmektedir. Ciinkii s6z konusu yontemlerde analize dahil edilen tiim
serilerin, farki alindiktan sonra, /(1) degiskenleri olmasi zorunlulugu bir kosul
olarak ileri stiriilmektedir.

Uygulayicilar bakimindan bir giigliik olarak goriilen bu sorun smir testi
yaklasimi ile ortadan kaldirilmaktadir. Bu yaklagima gore, serilerin /(0) veya /(1)
olmasina bakilmaksizin es-biitinlesme analizi yapilabilmektedir. Sinir testi
yaklagiminin diger bir avantaji ise diisiik sayida gozlemi igeren verilerle de saglikli
sonuglar verebilmesidir (Narayan ve Narayan, 2004).

Bu ¢ergevede, kisitlanmamig bir hata diizeltme modeline (unrestricted error
correction model: UECM) dayanan bu testin ¢aligmamiza uyarlanmis bigimi su
sekildedir:

Alnf, =a, +Za]iAlnft_i +Za2iAlnbat_l. +a,Inf,_ +a,Inba,_ +u, (1)
i=1

i=0

burada, ba;, konsolide biitge agigini; f; i¢ bor¢lanma faiz oranlarini, u,, hata terimini,
A ise fark operatoriinii temsil etmektedir. Bu yaklasimda, es-biitiinlegsme iligkisi
(Ho:03=04=0) hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilmaktadir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmeleri i¢in hesaplanan F istatistik degeri,
Pesaran, Shin ve Smith (2001) calismasinda verilen alt ve st kritik degerlerle
karsilagtirilir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran (2001) alt kritik degerden
kiiciikse seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi yoktur. Hesaplanan F istatistigi alt
ve st kritik degerin arasina diiserse kesin bir yorum yapilamamakta ve diger es-
biitiinlesme testlerine bagvurulmasit gerekmektedir. Son olarak hesaplanan F
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istatistigi {ist kritik degerden biiyiikse seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin
olduguna karar verilmektedir.

Bu ¢alismada, konsolide biitce agig1 ve i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 olmak
tizere toplam iki degisken kullanilmistir. Konsolide biit¢e agigi degiskeni biitce
giderlerinin Dbiitce gelirlerine bodliinmesi yoluyla elde edilmistir. Caligmada
kullanilan degiskenlere iliskin zaman serileri 1992:01-2005:12 donemini
kapsamakta olup; Devlet Planlama Teskilati Temel Ekonomik Gostergelerden elde
edilmistir. *

III. AMPIRIK SONUCLAR
A. BIRiM KOK TESTi

Granger ve Newbold’un (1974) duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmast  halinde  sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini
gostermesinden bu yana, serilerin duraganliginin arastirtlmasi 6énemli bir konu
haline gelmistir. Bu ¢alismada, zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kdk testi kullanilmistir. Hata
teriminin otokorelasyonlu oldugu varsayimi altinda genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller: ADF) birim kok testi su regresyon denklemi
yardimiyla yapilmaktadir:

AY, =a,+at+a,Y,_ + Z%AYH +u, )

i=l1
burada, AY,, duraganligi test edilen degiskenin birinci farkini, 7, genel egilim

degiskenini, AY, ., gecikmeli fark terimlerini temsil etmektedir. Gecikmeli fark

terimleri denkleme hata teriminde ardisik bagimlilik problemine rastlanmamasi i¢in
dahil edilmektedir. ADF testinin saglikli sonug vermesi i¢in tahmin edilen modelde
ardisik bagimlilik probleminin olmamasi gerekmektedir. Denklemde “m” olarak
ifade edilen gecikme uzunlugu genelde Akaike bilgi kriteri (Akaike information
criterion; AIC) veya Schwarz bilgi kriteri (Schwarz criterion; SC) kullanilarak
belirlenmektedir. Bu c¢alismada ADF testindeki gecikme uzunlugu AIC
kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 1’de galismada kullanilan serilerin duraganlik &zelliklerinin ortaya
konulmasi amaciyla yapilan ADF birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu
testin sonuglart biitce a¢ig1 degiskeninin diizeyde duragan oldugunu, faiz
degiskeninin ise diizeyde duragan olmadigini, birinci fark: alindiginda duragan hale
geldigini gostermektedir. Yani es-biitiinlesme dereceleri sirastyla 1(0) ve I(1)’dir.

* Bu ¢alismada, biitiin test ve tahminler i¢cin Econometric Views (Eviews, version 5.1)
bilgisayar paket programindan yararlanilmistir
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Degiskenler ADF t istatistigi (Diizey) | ADF tistatistigi (Birinci fark)
Inf -0,27 (1) -2.08 (1) -9.13 (1)*** | -9.28 (1)***
Inba =772 (1)*** STAL(D)*FF* 0 -15.59 (1)*** | -15.55 (1)***
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Not: Parantez igindeki sayilar AIC kullanilarak segilen gecikme uzunluklaridir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak alimmugtir. *** isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Kritik degerleri, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in, sirasiyla, trendsiz modelde -
3.46, -2.87 ve -2.57, trendli modelde -4.01, -3.43 ve -3.14 tiir.

B. ES-BUTUNLESME TESTI

Sinir testi uygulanmasi sirasinda ncelikle Denklem (1)’de m olarak ifade
edilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu islem ise aynen birim
kok testinde oldugu gibi AIC veya SIC kullanilarak yapilmaktadir. Ayrica testin

saglikli sonuglar vermesi igin hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik
olmamalidir.
Gecikme uzunluguna iligkin yapilan testin sonuglar1 Tablo 2’de

sunulmaktadir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmig ve her
gecikme i¢in AIC degerleri hesaplanmigstir. Tablo 2’den de izlenebilecegi gibi, en
kiigiik AIC degeri 1 gecikmeli modelde ger¢eklesmistir. Bu gecikme sayisinda
otokorelasyon testi yapilmig ve otokorelasyonun olmadigi goriilmiistiir. Bu nedenle
smir testi 1 gecikmeli model ile yapilmustir.

Tablo 2:Sinir Testi i¢in Gecikme Sayisinin Tespiti
AIC
-1.145

-1.115

-1.120
-1.107
-1.115
-1.092
-1.087
-1.057
-1.031
-1.000
-0.975
-0.981

ol =N IN-3 F-CR RN | Fo ) KU NS QUCE BN TR g -

—_
\S]

Not: m, (1) numarali denklemdeki gecikme sayisidir.
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Denklem (1)’in gecikme uzunlugu belirlendikten sonra (Hy:03=04=0)
hipotezini sinamak i¢in bir gecikmeli model i¢in hesaplanan F istatistik degeri ile
Pesaran vd. (2001)’den alman kritik degerler Tablo 3’de karsilagtirilmistir. Bu
kritik degerler bir bagimsiz degisken ve %1 anlamlilik diizeyi i¢in verilmistir.
Tabloda hesaplanan F istatistiginin alt kritik degerden kiigiik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, Denklem (1)’de yer alan degiskenler arasinda bir es-biitlinlesme
iligkisi ortaya ¢ikmamastir.

Tablo 3. Siir Testinde Hesaplanan F Istatistiginin Kritik Degerlerle
Karsilastirilmasi

k | Fistatistigi | Alt sinir Ust sinir
1 0.457 6.84 7.84

Not: k, bagimsiz degisken sayisin1 temsil etmektedir.
Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo
CI(iii)’den alinmistir.

Bu duruma gore, Denklem (1) yeniden tanimlanarak es-biitiinlesme iliskisi
tekrar s6z konusu yontemle arastirilmistir. Buna gore Denklem (2) su sekilde
yazilmigtir:

Alnba, = a, +ZallAlnbaH +Za2iA1an +a,Inba,_ +ao,Inf,_ +u, (2)

i=1 i=0

Denklem (2)’nin gecikme uzunlugu Denklem (1)’de ki siire¢ tekrar
edilerek hesaplanmistir. Tablo 4’den izlenebilecegi gibi, en kii¢iik AIC degeri bir
gecikmeli modelde gergeklesmistir. Bu nedenle sinir testi yaklagimi bir gecikmeli
model temel alinarak yapilmistir. Tablo 5°de bir bagimsiz degisken ve %l
anlamlilik diizeyi i¢in verilen kritik degerlerle F istatistik degeri sunulmustur. S6z
konusu tabloda hesaplanan F istatistiginin Ust kritik degerden yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu, ¢alismamizda yer alan degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme
iliskisinin olduguna dair bir kanit teskil etmektedir.
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Tablo 4:Sinir Testi i¢in Gecikme Sayisinin Tespiti

m AIC
1 0.165
2 0.174
3 0.186
4 0.208
5 0.204
6 0.232
7 0.256
8 0.263
9 0.280
10 0.302
11 0.243
12 0.188

Not: m, (1) numarali denklemdeki gecikme sayisidir.

Tablo 5. Sinir testinde Hesaplanan F istatistiginin
Kritik Degerlerle Karsilagtirilmasi

k F istatistigi | Alt sir Ust sinir
1 22.62 6.84 7.84

Not: k, bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir.
Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo
CI(iii)’den almmustir.

C. UZUN DONEM IiLiSKiSi

Degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun
donem iligkisini belirlemek amaciyla, gecikmesi dagitilmis otoregresif model
(autoregressive distributed lag; ARDL) kullanilmistir. Buna gore, ¢alismamiza
uyarlanmig ARDL modeli su sekilde tanimlanmugtir.

Inba, =a, + Zali Inba, , + Zazl. Inf,_, +u, 4)

i=1 i=0

ARDL modelinde gecikme uzunluklari yine AIC kullanilarak belirlenmistir.
Bu islem Kamas ve Joyce’un (1993) nedensellik analizlerinde gecikme
uzunlugunun belirlenmesi i¢in Onerdigi bir yontemle yapilmistir. Bu yontem
cergevesinde ilk Once belirlenen en biiylik gecikme uzunlugu {izerinden bagimh
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degisken olan biitce acgig1 degiskeninin sadece kendi gecikmeli degerlerine gore
regresyonu gerceklestirilmis ve en kiiglik AIC degerine sahip olan gecikme sayisi
secilmigtir. Daha sonra bagimli degiskenin segilen gecikme sayisi sabit tutulup
birinci bagimsiz degisken olan faiz orani degiskeninin olasi tim gecikmeleri ile
regresyon modelleri olusturulmus ve en kiigiikk AIC degeri dikkate alinarak bu
bagimsiz degiskenin gecikme sayisi belirlenmigtir. Maksimum gecikme
uzunlugunun 12 olarak alindig1 bu islem sonucunda Denklem (3)’lin biitge agigi
degiskeninin 1, faiz oram1 degigkeninin 1 gecikmeli degeri ile tahmin edilmesi
gerektigi sonucuna varilmistir. Yani tahmin edilecek model ARDL (1,1) modelidir.

Tablo 6’da ARDL (1,1) modelinin tahmin sonuglart ve bu sonuglara
dayanilarak hesaplanan uzun dénem katsayilar1 yer almaktadir.” Tablodaki sonuglar
biitge acig1 ve faiz orani arasinda uzun donemde anlamh bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, faiz oranlarindaki bir artigin biit¢e agiklarinin artmasina
neden oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. ARDL (1,1) Modeli Sonuglar1 ve Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0.026687 0.217685
ba(-1) 0.219984 2.56909**
f -0.290999 -2.08476**
f-1) 0.333385 2.370674**
Uzun Dénem Katsayilari
Sabit 0.034213
f 0.05434

R>=0.07, Adj R’=0.06, F istatistigi= 4.55, DW= 2.01, Ramsey Rest:
0.001(0.96), Ardistk Bagimlilik(B-G)= 0.542(0.582). ** %5 anlamlilik
diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki rakamlar olasilik degerlerini
gosterir.

Uzun donem katsayilarinin istikrarlik testlerine bakilirsa CUSUM ve
CUSUMQ grafiklerinin her ikisinin de bant arasinda kaldigini yani parametrelerin
%S5 anlamlilik diizeyinde istikrarlt oldugu goriilmektedir.

® Uzun dénem katsayilar1, bagimsiz degiskenlerin katsayisimnim ya da katsayilarmin (5rnegin
bir gecikme varsa hem kendi degerinin hem de gecikmesinin degerinin) toplaminin, bagiml
degiskenin katsayilarinin ve gecikmelerinin toplaminin 1’ den farkina bdliinmesiyle
hesaplanmustir.
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Sekil:1 CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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D. KISA DONEM ILiSKiSi

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL yaklasimina dayali bir
hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. Buna gore model,

Alnba, =a, +a,ec, | + Zazl.Alnba,_i + Za3iAln [ +u, 4)

i=1 i=0

biciminde tanimlanmistir. Burada ec,; terimi, hata diizeltme terimi olup; uzun
donem iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir doénem gecikmeli
degeridir. Bu degiskenin katsayisi kisa donemdeki sapmalarin ne kadarinin bir
donem sonra diizeltilebilecegini belirtir. Bu katsaymin isaretinin negatif olmasi
sapmalarin uzun dénem denge degerine yakinlasacagini, aksi durumda ise uzun
donem denge degerinden uzaklasacagini gosterir.

Bu modeldeki gecikme uzunluklari da AIC yardimiyla ve uzun donem
iligkisinin arastirilmasi sirasinda kullanilan ydntemle belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu yine 12 olarak alinmis, kisa donem iligkisinin ARDL (11,0)
modeli ile arastirilmasi gerektigi sonucuna varilmstir.

Tablo 7, bu modelin tahmin sonuglarini gostermektedir. Hata diizeltme
teriminin isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Hata
diizeltme terimi katsayismin -0.611 ¢ikmasi, kisa donem sapmalarinin her dénem
ylizde 61 oraninda azalmasi anlamia gelmektedir. Kisa donemde faiz oraninin
katsayis1 istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir, dolayisiyla faiz orani biitce
agiklarini kisa donemde etkilememektedir.

Tablo 7: ARDL yaklagimina dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
Sabit -0.000961 -0.045669
ec.; -0.611961 -2.159456**
Alnba(-1) -0.110391 -0.444429
Alnba(-2) -0.220376 -1.343954
Alnba(-3) -0.205332 -1.335630
Alnba(-4) -0.178543 -1.129832
Alnba(-5) -0.284748 -1.629295
Alnba(-6) -0.157759 -0.880426
Alnba(-7) -0.117921 -0.781461
Alnba(-8) -0.278218 -2.083412%**
Alnba(-9) -0.083972 -0.651848
Alnba(-10) -0.216272 -1.997892%*
Alnba(-11) -0.271370 -2.787376***
AlnFAIZ -0.188455 -1.145690

R’=0.49, Adj R’=0.44, F istatistizi= 10.40, DW= 2.00,
Ramsey Rest: 1.14 (0.28), Ardisik Bagmmlilik(B-G)=
0.77(0.42). **, *** 95 ve %Il anlamhlk diizeyini
gostermektedir. Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerini
gosterir.
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SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma faiz oranlariyla konsolide biitge
aciklar1 arasindaki iligki, es-biitinlesme yontemi yardimiyla aragtirilmigtir.
1992:01-2005:12 donemini kapsayan ¢alismamizda, iki degiskenin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Faiz oranlarinda %1°lik bir degisim biitge
acigint %0.05 oraninda artirmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak anlamli ve
yorumlanabilir bir biiylikliige sahiptir. Kisa donem iligkisinin arastirildigi hata
diizeltme modelinde ise, faiz oranlarindaki degisimin biit¢e acig1 lizerindeki etkisi
anlamli ¢itkmamustir.

Bu sonuglara gore, Tiirkiye’de biitce agiklarini etkileyen 6nemli bir faktoriin
i¢ borglanma faiz oranlar1 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de son yillarda
uygulanan ekonomik programdan dolayr faiz oranlart genellikle yiiksek
seyretmektedir. Dolayisiyla, yiiksek faizde borglanma maliyeti yiikselmekte ve
devletin biitce agig1 artmaktadir. Bu durumda, eger uygulanan ekonomik program
stirdiiriilecekse Oncelikle ulusal piyasalarin daha giivenli ve istikrarli hale
getirilmesi yoniinde politikalar gelistirilerek; faiz oranlari diigiiriilmelidir. Bu
yapildig1 dlgiide biitge agiginin azaltilabilecegi diistiniilmektedir.
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