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Ozet

Bu ¢aliymada, Tiirkiye’'de uygulanan faiz disi denge politikalarinin ekonomik
buylme ve issizlik iizerindeki etkilerini analiz etmek amac¢lanmistir. 1980-2015
donemi yullik verilerinin kullanildig kisa ve uzun donemli analizlerde, ARDL sinir
testi ve Toda-Yamamoto nedensellik resti kullanilmigtir. Ampirik sonuclara gore,
faiz disi denge ile ekonomik biiyiime arasinda gii¢li bir iligkiye ulasilamamustir.
Diger yandan, faiz disi denge orant ile issizlik oran arasinda uzun donemde es
biitiinlesme iligkisi tespit edilmis ve kisa donemde faiz disi denge oramindan
issizlik oranina tek yonlii, pozitif bir iliskinin oldugu sonuc¢larina ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Disiplin, Faiz Disi Denge, Issizlik, Ekonomik Biliyiime

Abstract

THE EFFECT OF PRIMARY BALANCE ON ECONOMIC GROWTH
AND UNEMPLOYMENT

The study has an aim to analyze the effects on economic growth and
unemployment of primary balance policies applied in Turkey. ARDL bounds test
and Toda-Yamamoto causality test are used in short term and long term analyses
used annual data which is between 1980 and 2015. Acording to empirical finding,
there is no a strong relationship between primary balance and economic growth.
On the other side, it is determined co-integration between primary balance rate
and unemployment rate in long term. Moreover, it is observed that positive an one
way causality from the primary balance rate to the unemployment rate in the
short term.

Keywords: Fiscal Discipline, Primary Balance, Unemployment, Economic
Growth

JEL Code: H30, H62
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1. GIRIS

Bilindigi tizere diinya ekonomisi 1980’11 yillara farkli bir iktisadi ekoliin etkisiyle
girmistir. Arz yanli iktisatgilar olarak adlandirilan bu ekoliin temelinde vergi
oranlarinin  diistiriilerek, kamu gelirlerinin arttirilmasi ve biitge agiklarinin
kapatilabilmesi i¢in kamu harcamalarinin azaltilmasi gerekligi diisiincesi
yatmaktadir. O zamanlar bahsi gecen politika Onerileri konjonktiire uygun
goriinmiistii. Ciinkli bu yillarda mali dengeler (biitce agig1, bor¢ stoku artist vs.)
o6nemli 6lctide bozulmus ve endise uyandirmaya baslamisti.

Tarihsel sirecte; mali dengelerdeki bozulmalarin temeli, 1929 yilindan sonra
yaygin uygulama alan1 bulan Keynesyen ekonomi politikalarina baglanabilir.
Ciinkii Keynesyen yaklasim, ekonomiyi i¢inde bulundugu durgunluktan ¢ikarmak
icin kamu harcamalarinin arttirilabilecegi ve biitge acgiklarinin gbéz ardi
edilebilecegi savunmustur. Bu sebepten, yillar itibari ile kamu harcamalari artis
egilimi gdstermis ve beklenmeyen olaylarin etkisiyle (ikinci Diinya Savasi, OPEC
krizi, stagflasyon vb.) birlikte kamu harcamalarindaki artis ivme kazanmuistir.
Ancak kamu gelirlerinin ayni oranda arttirilamamasi biitge agiklarina neden
olmustur. Biit¢ce dengesi saglanamadigi i¢in bor¢lanmaya ya da monetizasyona
basvurulmus ve sonucta hem yliksek enflasyon oranlari1 hem de yiiksek borg
stoklar1 ile karsilagilmustir.

Biitge agiklarinin artmasi, yiiksek enflasyonun dizginlenememesi ve borg
stoklarindaki artis mali disiplinsizlik sorununu giindeme getirmistir. Gerek
Washington Konsensusl gerekse Maastricht kriterleri olsun bir¢ok toplantida mali
disiplinsizlik sorunu hakkinda mutabakat saglanmis ve bu nedenle, Uluslararasi
Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar iliskilerde bulunduklari iilkelere mali
disiplin regetesini ¢oziim olarak onermislerdir. Mali disiplinin saglanmasinda faiz
dis1 denge 6nemli bir politika araci olarak goriilmiistiir.

Turkiye’de de mali dengelerdeki bozulmalar 1994 yilina kadar artmaya devam
etmis, ekonomik biiylime oranlari istikrarsiz bir seyir gostermistir. Siirdiiriilemez
ekonomik gelismeler neticesinde 1994 yilinda 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Bu
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kararlar ile mali disiplini saglamak i¢in faiz dis1 fazla verilmesi gerekliligi
belirtilmistir.

Arastirmada, maliye politikasi araci olan faiz dis1 denge ele alinmistir. Faiz dist
dengenin (birincil denge) tanimi1 ve hesaplanmasiyla ilgili kavramsal cergevesi
aktarilmig, bu dengede agik verilmesi ya da fazla verilmesi sonucunda ekonomik
biiylime ve issizlik iizerinde olusabilecek ekonomik etkiler incelenmistir.

Calisma kapsaminda, TUrkiye’de uygulanan faiz dis1 denge politikalari, ekonomik
biiylime ve issizligin gelisimi incelenirken, faiz dist dengedeki degisimin bu
ekonomik gostergeler uzerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla ampirik analiz
yapilmustir. 1980-2015 yillik verileri kullanilan kisa ve uzun dénem analizlerinde,
iligkilerin tespit edilmesinde ARDL Smur testi kullanilirken, nedensellik iligkisi
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto yaklasimi
yardimiyla ele alinmigtir.

2. FAIZ DISI DENGE

Faiz dis1 denge, kamu giderlerinden faiz harcamalarinin ¢ikarilmasi durumunda
kamu gelirlerinin giderleri karsilayip karsilamadigini gosteren ekonomik bir
terimdir (Giirdal ve Yardimcioglu, 2005: 21). Faiz dis1 fazla verilmesi halinde
kamu gelirleri faiz disindaki kamu giderlerini karsilamakta ve bir miktar da fazla
verilmektedir. Faiz dis1 denge faiz disindaki tiim kamu harcamalarindan ¢ikartilan
gelirdir (Auerbach ve Gale, 1999: 11). Diger bir ifade ile faiz dis1 dengede fazla
vermek devletin tasarruf etmesidir (Akar ve Sahin, 2014: 48). Anlasilacag tizere
faiz dis1 denge esas mahiyeti itibari ile faizle ilgili olmamakta, aksine onun
disinda kalan biitge gelir ve gider kalemlerinde uygulanacak disiplini ifade
etmektedir.

IMF tanimli faiz dist denge, temel denge veya ilkesel denge olarak da
adlandirilmaktadir (Emil ve Yilmaz, 2003: 20-21). Bu kavram IMF ile imzalanan
anlagmalar cercevesinde onemli bir performans gostergesi olarak karsimiza c¢ikar
(Ceylan, 2010: 392). Washington Konsensiisii kapsaminda oncelikli olarak mali
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disiplinin saglanmasi hedeflenmistir. Bu nedenle Uluslararasi Para Fonu ve Diinya
Bankasi gibi organizasyonlar is birligi icerisinde bulunduklar iilkelere disiplinin
saglanabilmesi i¢in faiz dis1 fazla hedefleri koymalarini 6nermislerdir. Faiz disi
fazla hedefi 6zellikle yiiksek borgluluga sahip iilkelerde borglart makul seviyelere
diistirebilmek i¢in yaygin olarak kullanilmistir (Blejer ve Cheasty, 1999).

Faiz disi denge hedefleri, iilke ve kurulusun mali yapisina gore farkliliklar
gosterebilmekle birlikte, esas ama¢ kurumsal yapinin ilgili déneme iligkin olarak
ongoriilen hedefleri ne sekilde yerine getirdiginin Sl¢giilmesidir (Emil ve Yilmaz,
2003: 20-21). Ayrica, faiz dis1 denge gergeklesen biitge gelir-gider dengesini daha
saglikli bir sekilde aciklar. Soyle ki; geleneksel biitce agig1 icerisinde gider
kalemlerinden biri faiz giderleridir. Enflasyonist bir ortamda faiz oranlar
yiikseleceginden 6denecek faiz tutarinin da artmasi anlamini tasidigi igin, borg
faiz O0demelerinin geleneksel agiktan diisiilmesi ile saglikli bir sekilde
incelenebilir bir gelir gider dengesi goriilebilecektedir (ince, 2001: 29). Enflasyon
oranindaki degisim sonucunda faiz oranlari, dolayisiyla faiz 6demeleri degisecegi
icin faiz dis1 dengede faiz giderlerinin ¢ikarilmasi para politikalar1 etkilerinden
armdirilmis salt maliye politikalarini gsterecektir (Onder ve Kirmanoglu, 1996:
38).

Faiz dis1 dengenin bliyiikliigii bor¢ stokuna, bor¢ faiz oranlarina, kamu gelirleri ve
harcamalarina, ulusal ve uluslararasi ekonomik gelismeler gibi bir¢ok faktdre
bagli oldugu gibi, biitce acgig1, faiz harcamalar1 ve faiz digindaki harcamalarin
biiyiikliigiine de dogrudan baghdir. Diger veriler sabitken faiz disindaki
harcamalarin artmasi1 (azalmasi) faiz dist fazlayr azaltirken (arttirir), faiz
harcamalarinin artmasi blitce agigmi arttirmakta faiz dis1 fazlayr ise
etkilememektedir. Kamu gelirlerini 100 TL, faiz dis1 giderler 70 TL ve faiz
giderleri 30 TL oldugu bir durumda faiz dis1 fazla 30 TL’dir. Kamu gelirleri ve
faiz giderleri degismedigi varsayimi altinda faiz dis1 giderlerin 10 TL artarak 80
TL olmasi durumunda ise faiz dis1 fazla azalarak 20 TL’ye diisecektir. Ayrica
yuksek borg¢ stokuna sahip tlkelerde faiz giderleri artmakta ve butcede 6nemli
bliytikliiklere ulasmaktadir. Kamu gelirlerinin artmadigi boylesi bir durumda artan
faiz giderleri biitge agiklarinin artmasima sebep olabilir. Ancak bu artist
dizginleyebilmek i¢in faiz dig1 harcamalarda sinirlamaya gidilebilir. Bu nedenle
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belli 6l¢iide faiz dis1 harcamalarda azalisa yol agtigindan, faiz harcamalar1 dolayl
da olsa faiz dis1 fazlanin artmasina yol agabilir (Giirdal, 2008: 419).

Faiz dis1 dengede hedeflenen fazlanin tutturulmasi siirdiiriilebilir biliylimeye
yonelik ekonomik politikalarin basarisina baghdir (Blejer ve Cheasty, 1991:
1655). Soyle ki, mali disiplinin saglanabilmesi i¢in bazi faktorler s6z konusudur.
Bunlarin basinda disiplin silireci boyunca gerceklesecek olan biiylime oranlari
gelmektedir. Bu nedenle biiylimeye zarar verici yonde faiz dis1 denge saglama
hedefleri se¢ilmemelidir (Bakirtas, 2015: 53). Bu dengede meydana gelen
degismeler kamu borg¢ yiikiinii iyilestirebilir ya da kétiilestirebilir. Bu nedenle
borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda da faiz dis1 denge 6nemli bir kavramdir.
Biitce aciklarinin kronik hale gelmesi bor¢ ve faiz yiikii artisini beraberinde
getirir. Bu sekilde ortaya c¢ikan kisir dongiiniin neden olacagi kartopu etkisinin
devam ettirilmesi miimkiin degildir. Ancak faiz dis1 fazla politikas1 izlenerek faiz
O0demelerinin bir kismi buradan saglanacak fazla ile karsilanabilir (World Bank
(WB), 1988: 56).

Para politikas1 araglarindan biri, kisa donemli faiz oranlarin1 etkileme
politikalaridir. Biitge dengesinde meydana gelen agiklar ve fazlalar faiz oranlarina
kars1 duyarlidir. Bu durum bir maliye politikas1 aract olan faiz dis1 fazla
saglanmasi neticesinde faiz oranlarinda da bir degisim olabilecegini gosterir.
Boylesi bir siiregte faiz dis1 fazla politikasini yaniltict bir sekilde, para politikasi
araci olarak diisiinlilmemesi gerekmektedir (Wyplosz, 1999: 3).

Biitcenin harcama kalemlerini kati ve esnek harcama kalemleri olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Kat1 harcamalar, kisa vadede istege bagli olarak
ertelenmesi, azaltilmasi ya da iptal edilmesi miimkiin olmayan harcamalardir.
Ancak ihtiya¢ halinde harcamalarin bir kisminda kisintiya gidilebilmesi bu
harcamalarin esneklik paymi belirler. Bu baglamda, faiz ddemelerinin gegmis
yillarda uygulanan maliye politikalar1 neticesinde sekillendigi ve faiz 6demlerinin
biiyiik bir kismimin 6nceki yillardan devretmesi nedeniyle kati harcama oldugu
sOylenebilir. Esnekligi ise sifirdir. Yani istege baglh olarak kesintiye gidilmesi ya
da azaltilmasi miimkiin olmayan harcama kalemidir (Cebi, 2015: 3-5). Bundan
dolay1 faiz dis1 denge herhangi bir sekilde miidahale edilemeyen faiz giderlerini
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kapsamadigr i¢in hiikiimet tarafindan biitgenin kontrol edilebilen kismini
gostermektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38). Bu durumda, Faiz dis1 dengenin
hiikkiimetler tarafindan yapilan mudahalelerle kontrol edilebilir biltce dengesi
oldugu sdylenebilir.

2.1. Faiz Dis1 Denge Politika Araclar: ve isleyisi

Faiz dis1 denge politika araglarini en temel sekli ile biitce gelir ve gider kalemleri
olarak belirtmek miimkiindiir. Bu araglar maliye politikalarinin da temelini
olusturmaktadir. Bu nedenle s6z konusu araglarda yapilacak diizenlemeler ile
dogru secenek olusturulmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Mali disiplini saglamada kullanilacak kamu harcama kalemleri temel olarak Tablo
1’de verilmistir. Cari, transfer ve yatirirm gruplari harcamalar kalemini
olustururken, gelir tarafinda; gelir, kurumlar ve tiiketim vergileri basta olmak
tizere diger gelir kaynaklar1 gosterilmistir.

Tablo 1: Faiz Dis1 Denge Politika Araclari

Harcama Kalemleri

Gelir Kalemleri

Cari Harcamalar: Saglik

Kisisel Gelir Vergileri

Cari Harcamalar: Egitim

Sosyal Sigorta Primleri

Cari Harcamalar: Digerleri

Kurum Vergileri

Transfer Harcamalari: Emeklilik Maaglar1

Cevre Vergileri

Transfer Harcamalar: Issizlik Yardimlart

Tuketim Vergileri

Transfer Harcamalari: Hastalik ve Sakatlik

Gayrimenkul Uzerinden Alinan vergiler

Transfer Harcamasi: Aile yardimlart

Diger Varlik Vergileri

Yatirim Harcamalari

Mal ve Hizmet Satislarindan Elde Edilen

Gelirler

Kaynak: Cournede ve Digerleri, 2013: 12
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Faiz dis1 dengede hedeflenen fazla saglanmasi i¢in harcama kesintileri ve gelir
onlemlerine birlikte ihtiya¢ duyulabilecegi gibi sadece harcama kesintisi ya da
gelir artisina da odaklanilabilir. Egitim, saglik ve emeklilik maaslar1 basta olmak
tizere birgok harcama alaninda en iyi uygulama benimsenerek biitce avantajlari
yakalanabilir. Baz1 durumlarda ise ¢alismay1 ve tasarruflar tesvik edebilmek i¢in
transfer harcamalarinda diizenlemelere ihtiya¢ duyulabilir. Gelir kalemlerinde ise
oncelikle otomatik stabilizator Ozelligi tasiyan vergiler diizenlenebilir. Clinkii
stirdiiriilebilirligin saglanabilesi i¢in hedeflerle dogru orantili biiylimeye de ihtiyag
vardir. Ancak ekonomide genisleme yasanirken otomatik stabilizator o6zelligi
tastyan vergiler genislemeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Bu nedenle vergi
gelirlerindeki artiglar, daha c¢ok cevre vergileri gibi duzeltici vergilerin
arttirilmasiin yaninda, gayrimenkul ve tiiketim iizerinden alinan vergilerinde
arttirilmasi ile de saglanabilir. Ancak burada belirtmek gerekir ki otomatik
stabilizator Ozelligi olan vergilerde bir sinirlamaya gidilip gevre vergisi gibi
vergilerle gelir arttirildigi zaman distik gelirli gruplarin bu durumdan olumsuz
etkilenme riski s6z konusudur (OECD, 2012: 3-4).

Vergi gelirlerini arttirmak yerine harcama kesintilerine gidilerek yapilan faiz dist
fazla hedeflerini tutturma c¢abalar1 daha etkin sonuglar vermektedir. Ornegin;
kesintiler yapilirken emeklilik sistemleri gibi biiyiik harcama bilesenleri goz
Oniine almabilir. Cilinkli kisa donemde talep iizerindeki etkisi sinirlidir. Ayni
zamanda cari harcamalarda dizenlemelere gidilebilir. Bu tir harcamalarda
yapilacak bir diizenleme krizlerin uzun donemde issizlik iizerine etkisini
sinirlandirir ve is giiciine katilimi arttirabilir (OECD, 2010: 221).

3. FAIZ DISI DENGENIN ETKILERI
3.1. Faiz Dis1 Dengenin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi

Faiz dis1 fazla verilmesi kisa donemde ve uzun donemde farkli etkilere sebep
olabilir. Kisa donemde harcamalarin kisilmasi ya da gelirlerin arttirilmasi ile
verilecek bir fazla ekonomik biiylimeyi azaltici bir etkiye sebep olabilir.
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Genigsletici mali daralma hipotezine gore mali disiplin saglama c¢abasi kisa
donemde dahi ekonomiyi hareketlendirerek genisletici bir etkiye sahip olacaktir.
Kisa donemde genellikle daraltic1 politikalara karsi ekonomide daralan bir etki
goriinse de hiikiimetlerin dogru ¢o6ziimler {retmesi ve yapisal reformlar
ekonomide giiveni arttirarak genisletici etkiye sebep olabilir. Uzun donemde
yapilan analizlerde ise durum daha farkli goriilmektedir. Faiz dis1 fazla verilmesi
neticesinde zaman igerisinde bor¢ yiikii azalmaya baslayacaktir. Bor¢lanma
ihtiyacinin azalmasi beraberinde reel faiz oranlarini da azaltacags igin biit¢ede faiz
O0demeleri azalacaktir. Bu durum biit¢enin esnekliginin artmasi, yani mali
manevra kabiliyetinin artmasi anlamma gelmektedir. ikinci olarak ise reel faiz
oranlarindaki diisiis 6zel sektor yatirnmlarini da tetikleyecektir. Bu iki durum uzun
donemde ekonomik biiylimenin olumlu yonde gelismesini saglayacaktir (IMF,
2010: 93-95).

Mali disiplin saglanmasinda faiz dis1 fazla hedefi belirlenmesinin, ekonomik
blyume Gzerine etkileri, literatirde genisletici mali daralma hipotezi ¢ergevesinde
de ele alinmistir. Yiiksek bor¢ stoku olan bir ekonomide faiz dis1 fazla verilerek
biitce aciklart ve bor¢clanma oranlari disiirlilecek ve piyasadaki ekonomik
aktorlere gelecege dair giiven verilmis olacaktir. Boylece makroekonomik
degiskenler olumlu yonde etkilenecektir (Erdogan: 2007, 118). Hipotezin temel
dayanaklarin1 beklentiler olusturmaktadir. Bu nedenle beklentilerin dogru
yonlendirilmesi gerekmektedir.

1970’11 yillardan sonra yasanan biitge agiklar1 ve yiiksek borg stoklari iilkeleri faiz
dis1 fazla vererek mali disiplini saglamaya yonelik politikalar uygulamaya itmistir.
Uygulanan daraltici maliye politikalar1 ekonomiyi yavaslatmakla beraber
beklenmeyen bir takim etkiler de gostermistir. Kamu harcamalarinin kisilmasi ile
saglanan mali disiplin beklenilenin aksine 6zel tiiketim harcamalarimi tesvik
ederek ekonomiyi canlandirmistir. Bu nedenle daraltict maliye politikalarinin 6zel
tikketim harcamalar ile toplam ¢ikt1 iizerindeki genisletici etkisi “genisletici mali
daralma hipotezi” ile agiklanmistir (D6kmen ve Vural, 2011: 120).

Gelirler yoniinden bakildiginda, faiz dis1 fazla verilen bir dénemde, hedeflerin
tutturulmas1 ve strdiiriilebilirligin saglanmasi ile miikelleflere vergi yiikiiniin
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diisecegine dair onemli bir isaret verilir. Vergi harcamalarindaki azalis bireyin
yasam boyu beklenen gelirinin artmasina yol acar. Burada bireylerin tuketimi
arttiracak olan sey beklentilerdeki degisimdir. Bu nedenle bireylerin gelecege
yonelik beklentileri olumlu yonde etkilenecek ve harcamalari artacaktir. Ozel
tilketimin artmasi ile birlikte toplam ¢iktida da artis yasanacaktir (Briotti, 2005:
15).

Diger yandan, ekonomide belirli bir ddonem mali disiplin saglamaya yonelik faiz
dis1 fazla politikalar1 uygulanmis olabilir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik c¢ergceve
olusturulduktan sonra faiz dis1 fazla verme ihtiyaci azalacaktir. Ihtiyacin
azalmasindan dolayl, faiz dis1 fazla hedefleri disiiriildigli takdirde, biitge
harcamalarindaki bir artis ile talep canlandirabilir. Yine faiz dis1 fazla hedefleri
azaltilarak olusturulacak mali alan yatirim harcamalarinda kullanilirsa, ekonomik
biliylimeye olumlu katkida bulunulabilir. Hedeflenen faiz dis1 fazlanin azaltilmasi
ekonomik faaliyet seviyesini arttiracaktir. Bu nedenle faiz dig1 fazlanin azaltilmasi
ekonomiyi canlandirmak i¢in etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir (Pires ve
digerleri, 2010: 148).

3.2. Faiz Dis1 Dengenin Issizlik Uzerine EtkKisi

Yillar itibari ile mali dengelerde istikrar saglanmasiyla, faiz dis1 fazla ihtiyacinda
azalma s6z konusu olabilir. Bu durumda azaltilan hedef tutarinda biit¢eye esneklik
saglanmis olacaktir. Biitcenin esneklik kazanmasi sonucunda, mali disiplinden
O0diin vermeden, issizlik sigorta primi ve istihdam {zerindeki vergi yiikleri
azaltilabilir. Boylece is giicii maliyetleri azalirken istthdam artacaktir. Hatta birim
ticret maliyetinin diismesi ile birlikte {ilkede bulunan firmalarin maliyetleri
azalacagl icin yurtdisindaki firmalara karst rekabet gilicii artacaktir. Buda
beraberinde ihracat artigini getirirken ithalatta da bir azalisa neden olacaktir.
Sonug olarak istihdam seviyesini ve dis ticaret dengesini olumlu yonde etkileyen
bir politika olacaktir. (Keyder, 2006: 34).

Harcamalar yoniinden de farkli durumlar ortaya ¢ikabilmektedir. Emeklilik ve
igsizlik maaglarinda yapilacak kesintiler isgiicline katilim oranini artirabilir.
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(Cournede ve digerleri, 2013: 14). Ciinkii emeklilik maaslarinda yapilacak olan
bir kesinti gelirlerini disiirmek istemeyen kisilerin olabildigince ge¢ emekli
olmasina sebep olacaktir. Diger taraftan diisiik issizlik maaslar kisileri ¢alismaya
yonlendirecektir.

Faiz dis1 fazla politikas1 yliksek borg stoku, faiz orani gibi olaganiistii durumlarin
olmadigi bir ekonomide uygulaniyorsa bu durum ekonomik hareketliligi olumsuz
etkileyecegi i¢in igsizligi arttiracaktir (IMF, 2010: 94).

4. TURKIYE’DE FAiZ DISI DENGE, EKONOMIK BUYUME VE
ISSIZLIK

Tiirkiye’de faiz dis1 dengenin maliye politikasi araci olarak kullanilmasi bir takim
stireglerle  beraber  gerceklesmistir.  1980-1994  yillari  arasinda  mali
dengelerdeki(biitge agiklari, bor¢ stoku) bozulma artarak devam etmis, ekonomik
bliyiime oranlar1 istikrarsiz bir seyir gostermistir. Siirdiiriilemez ekonomik
gelismeler neticesinde 1994 yilinda 5 Nisan kararlart alinmigtir. Bu kararlar ile
mali disiplini saglamak ic¢in faiz dis1 fazla verilmesi gerekliligi vurgulanmistir
(Yildirnm ve Yildirim, 2002: 14-15). 1994 yilinda IMF programi gergevesinde
yuzde 3 diizeyinde faiz dis1 fazla verilmistir. 1998 yilina kadar sirasiyla bu oran
yizde 2,5, yiizde 1,3 ve yiizde 0,1 olarak gerceklesmistir. Mali disiplinden
uzaklasilmasi nedeniyle, 1998 yilinda yiiriirlige konan yeni bir program ile ii¢
yillik dénemi kapsayan faiz dis1 fazla odakli politikalar kurallara baglanmis ve
kararlilik gosterilmesi gerekliligi vurgulanmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler
[BSB], 2006: 36). Nitekim 1998 yilinda gergeklesen faiz dis1 fazla oranmi yiizde 3,4
olmustur. Subat 2001 krizinden sonra Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi (GEGP)
imzalanmistir. Program kapsaminda GSYH’nin yiizde 6,5’1 oraninda faiz disi
fazla verilmesi temel maliye politikas1 hedefi olarak belirlenmistir (Susam, 2009:
218-219). Bu strateji ve kararliik devam etmis, IMF’nin destekledigi
programlarda faiz dis1 fazla hedefi kural haline gelmistir (BSB, 2006: 36-37).
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Grafik 1: Faiz Dis1 Denge, Ekonomik Biiyiime ve issizlik Oranlarmm Gelisimi (%)
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Kaynak: OECD Statistics, BUMKO

1980-2015 wyillar1 arasinda faiz disi denge, ekonomik bilyime ve issizlik
oranlarmin gelisimi Grafik 1’de yer almaktadir. Faiz dis1 denge ve ekonomik
bliylime oranlar1 sol kisimda yer alan yiizdelerle ifade edilirken, issizlik orani sag
kisimda yer alan yiizdelerle ifade edilmistir. Ayrica grafikte gostergelerin farkl
yonde seyretmesine sebep olan 1994, 1998, 2001 ve 2008 kriz yillari
gosterilmistir.

Grafik 1’de goriilecegi tizere, 1980-2001 doneminde oynakliklar gosteren biiyiime
oranlar1 gerceklesmistir. 1988-1994 yillar1 arasinda tam bir dalgalanma soz
konusu olmakla birlikte, 1994 yilindan sonra kisa siire istikrarli biiyiime rakamlari
gerceklesmistir. Faiz dis1 denge oranlarinin da istikrarsiz seyrettigi bu tablo 2001
yilina kadar devam etmistir. 2002 yil1 ve sonrasinda, kriz donemleri haricinde,
artan egilime sahip biiyiime oranlar1 ve faiz dis1 fazla oranlar1 gerceklesmistir.
Faiz dis1 fazla vermek, daraltict maliye politikasi uygulandigini gostermektedir.
Dikkat ceken husus ise, daraltici maliye politikalarinin uygulandigi 2000’li
yillarda yuksek ekonomik biiyiime oranlarinin gergeklesmis olmasidir. Bu nedenle
faiz dis1 dengenin gelisimi ile biiylime oranlarinin gelisimini bagdastirmak giictiir.
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2002 yilindan sonra yiliksek ekonomik biiylime oranlari temelde 6zel tiiketim
harcamalarindaki artistan (6zel tiiketim talep artis1) kaynaklanmigtir (Taban, 2011:
10). Ayrica, bu dénemden itibaren ucuz dis kredi olanagi sayesinde dis bor¢lanma
artmis ve bu dis borglar ithalati karsilamak i¢in kullanilmistir (Kolsuz ve Yeldan,
2014: 55).Anlasilacagi tizere 2001 yilindan sonra biiyiimenin kaynaklarimi
temelde; toplam talepteki artig, dis borglarin ve ithalatin artmasi olarak
siralayabiliriz. Bu noktada ekonomik biyime ile faiz dis1 denge arasindaki iliski,
dolayli olarak beklentilerin yonlendirilmesi ve giiven faktorii ile ortaya atilabilir.
Ozellikle 2001 yilindan sonra mali disiplinin saglanmasinda yiiksek faiz dis1 fazla
hedeflerinin gergeklestirilmesinin beklentileri olumlu yonde etkileyerek tuketimi
tesvik ettigi ve yabanci piyasalara giiven vererek dis bor¢clanmay1 kolaylastirdig
ve dolayisiyla ithalat1 da tegvik ettigi sOylenebilir.

Grafik 1 incelendiginde, issizlik orani ile faiz dis1 denge oranin 1994 yilina kadar
paralel seyrettigi goriilmektedir. Kriz yilinda ise beklenenin aksine yonde
hareketler gerceklesmis ve issizlik azalirken faiz dist fazla miktar1 artmistir.
Grafik genel olarak incelendiginde kriz yillarinda faiz dis1 fazla artarken issizligin
azaldig1 ancak olagan yillarda faiz dis1 fazla artarken issizlik oraninin da arttigi
gortlmektedir. Grafikte dikkat ¢eken bir diger nokta ise, 2001 yilindan sonra
Turkiye’de, GSYH’nin yuzde 5’i oranin faiz dis1 fazla verilmesine ragmen yiizde
6 gibi yiiksek biiylime rakamlariin gergeklestigi ve yiiksek biiyiime rakamlarinin
gerceklesmesine ragmen yilizde 9 olan igsizlik oranlarinin artmaya devam ettigi
seklinde soylemek dogru olacaktir.

5. LITERATUR

Faiz dis1 denge, kamu gelir ve faiz dis1 giderlerini kapsadigi i¢in bu denge de
meydana gelecek degisimin diger makroekonomik gostergeler lizerinde bir takim
etkiler meydana getirmesi beklenir. Bu dengede bir fazla meydana gelmesi
daraltic1t maliye politikalarinin uygulandigini gosterdigi i¢in Keynesyen yaklasima
gore ekonomide de daraltici yonde etkilerin s6z konu olacagi vurgulanir. Ancak
1970’li yillarin  sonlarinda ¢ikan yeni arastirmalar ile daraltici maliye
politikalarinin genisletici etkisi incelenmeye baslanmustir.
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WcDermott ve Wescott (1995) 6ncelikle mali disiplin donemlerini belirlemek icin
devresel etkilerden arindirilmis faiz dist denge verilerini kullanarak OECD
ilkelerinde 60 mali disiplin donemi belirlemislerdir. Calismalarinda mali disiplin
donemlerinin oncesinde ve sonrasinda ekonomik biiyiime ve bor¢ stoku
degiskenlerini inceleyerek disiplin donemlerinin etkilerini aragtirmiglardir.
Logistic Probolity Model’in uygulandig1 ¢alismada harcamalar azaltilarak faiz dig1
fazla verildigi durumda, takip eden 2 yil sonra borg stoku/ GSYH oraninin yiizde
3 distigi ve faiz dist fazlanin biyiikligi arttikca bor¢ stokunun diisiis
gostermeye devam ettigi sonuglarina ulasilmistir. Ayrica mali  disiplin
donemlerinin ekonomik durgunlugu tetiklemedigi bulgusuna ulagilmstir.

Tsibouris ve digerlerinin (2006) ¢alismalarinda, Grambsh-Therneau testi ile 1971-
2001 donemini kapsayan faiz dis1 denge uygulamalarimin makroekonomik
etkilerini incelemislerdir. 165 iilkeden alinan verilerde, faiz dis1 fazla orani yiizde
5 ve Ustii olarak gergeklesmis 300 gozlem belirlenmistir. Calisma bulgularina
gore, faiz dis1 fazla toplam talepte bir azalmaya neden olmaktadir. Ayrica yatirim
harcamalarindaki azalistan dolay1 biiyiime olumsuz etkilenmektedir. Diger yandan
bu durum enflasyonist baskiy1 azaltirken daha stirdiirtilebilir borg yiikii seviyesine
inilmesine yardimci olur ve risk primlerini diisiirlir. Ayrica iilke tasarruflar artar,
faiz oranlan diiser ve doviz kuru deger kaybeder. Bu durum 6zel yatirimlarin ve
thracatin artmasina neden olabilir.

Ardagna (2007) Panel veri analizi kullandigi calismasinda 1970-2007 yillar
arasinda OECD filkelerini incelemistir. Calismada faiz dis1 dengedeki degisimin
bor¢ stoku/GSYH oranmma ve ekonomik biiyiimeye etkileri incelenmistir.
Calismanin bulgularina gore, bor¢ stoku/GSYH oranindaki azalig, faiz dis1 fazla
oraninin bilyiikliigiiyle ilgilidir. Uygulanacak olan faiz dis1 fazla orani ne kadar
bliyiik ise bor¢ stoku/GSYH orani o kadar ¢ok azalacaktir. Amag¢ sadece borg
stoku/GSYH oranini1 azaltmak ise verilen faiz dis1 fazlanin harcamalar kisilarak
mi1 yoksa gelir arttirilarak mu1 gergeklestirilecegi 6nem arz etmemektedir. Ayni
calisgmada biiylime oranlarinin 6nemli oldugu fakat c¢ok yiiksek biiylime
oranlarinin mali istikrar1 stirdiirme noktasinda etkili olmadig1 vurgulanmustir.
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Kumar ve digerleri (2007) tarafindan, GIMF modeli de kullanilarak 1990-2000
yillart arasinda 24 OECD llkesi verileri analiz edilmistir. Arastirmada mali
disiplin gostergesi olarak diizeltilmis faiz dis1 fazla alinirken makroekonomik
degiskenler biliylime orani, ¢ikt1 agigi, issizlik orani ve enflasyon orami olarak
almmustir. Calismada mali disiplin ¢cabasini belirlemek i¢in Cross-Section analizi
yapilmistir. Bu analiz ile birlikte GIMF modeli de kullanilarak faiz dis1 fazlanin
uzun ve kisa donem makroekonomik etkileri arastirilmistir. Calismanin
bulgularina gore, kisa donemde faiz dig1 fazla uygulamalar: ekonomik biiyiimeyi
ilml etkilerken, uzun dénemde pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica faiz disi
fazla oraninda gerceklesen artis enflasyon oranini ve faiz oranlarini azaltmaktadir.
Cikt1 ac1g ile istatiksel olarak anlamli degildir.

IMF (2010) raporunda, Global Integrated Monetary and Fiscal (GIMF) modeli
kullanilarak ve 14 {ilkede mali disiplin donemleri belirlenerek analize katilmistir.
Mali disiplin gostergesi olarak diizeltilmis faiz dis1 fazlanin GSYH igindeki pay1
dikkate alinan ¢alismada, gelismis iilkelerde mali disiplin saglama cabalarinin
makroekonomik etkileri analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gore, faiz disi
fazla kisa donemde ekonomik biiylimeyi azalttig1 ve igsizligi arttirdigi sonuglarina
varilmistir. Ayn1 zamanda faiz oranlar1 diismekte ve bununla birlikte doviz kurlar
deger kaybederek net ihracatin artmasinda rol oynamaktadir. Ayni c¢aligmada
dolayli vergiler arttirilarak yapilan konsolidasyonun enflasyonu arttirdigina iliskin
sonuclar edinilmistir.

Alesina ve Ardagna (2012) arastirmalarinda, 1970-2010 yillar1 arasinda 21 OECD
iilkesini ele almis ve mali disiplinin ekonomik etkilerini incelemislerdir. Oncelikle
mali disiplin dénemlerinin belirlendigi ¢alismada diizeltilmis faiz dis1 fazladaki
yillar itibari ile ger¢eklesen degisimler dikkate alinmistir. Belirlenen mali disiplin
donemlerinde vergi artiglarinin ve kamu harcamalarindaki azaliglarin ekonomik
etkileri analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore, harcama tabanli mali
diizenlemeler vergi tabanli diizenlemelere gore daha az resesyonist etki
gostermistir. Harcama tabanli mali disiplin uygulamalarinin ekonomik biiylime
tizerinde etkili oldugu dahi tespit edilmistir. Bu nedenle daraltict politikalarin
genisletici etkisinin miimkiin olabilecegi vurgulanmistir.
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Eichengreen ve Panizza (2014) Propit regresyon modeli ile yaptiklar1 ¢alismada
faiz dis1 fazla donemlerinin diger ekonomik degiskenlerdeki degisime gore olma
olasiligini incelemislerdir. Modelde 5 yi1l boyunda faiz dis1 fazla orani yiizde 3 ve
ustd olan verilere 1, diger degiskenlere O verilmistir. Ekonomik degiskenler
olarak, bor¢ stoku/GSYH, reel GSYH, cari islemler dengesi alinmistir. Analiz
sonuglarina gore, reel GSYH’de ylizde 1’lik bir artig kalic1 ve dnemli biiyiikliikte
faiz dis1 fazla olasiligini yiizde 7,5 arttirmaktadir. Borg stokunda yuzde 10°luk bir
artis faiz dis1 fazla donemlerinin olma olasiligini yiizde 2,4 arttirmaktadir. Ve cari
islemler dengesinde meydana gelen yiizde 1’lik bir artis faiz dis1 fazla
donemlerinin olma olasiligin1 yiizde 2,4 arttirmaktadir.

Yang ve digerleri (2015) Panel veri analizi ile yaptiklari ¢alismada, faiz dist
fazlanin kisa donem ekonomik etkilerini, 1970-2009 donemleri arasinda 20
OECD iilkesinden aldiklar1 gostergeler ile analiz etmislerdir. Literatiirde daraltict
maliye politikalarinin daraltici ya da genisletici etki yarattigina dair tartismalara
yeni bir kanit olusturan bu arastirmada kisa donemde daraltici etkiler goriiliirken,
genisletici etkiye dair herhangi bir kanit bulunamamustir.

Literatiirde faiz dis1 dengenin ekonomik biiylime ve igsizlik iizerine etkilerini
inceleyen ampirik ¢alismalar ve farkli metotlar bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise,
ampirik ¢alismalar daha ¢ok faiz dis1 denge ile bor¢lanma arasindaki iliski lizerine
yogunlasmistir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda, Tiirkiye’de faiz dis1 dengenin
ekonomik biiyiime ve igsizlik lizerine etkisi analiz edilmistir.

6. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ekonomisi acisindan faiz dis1 dengenin
ekonomik biiyiime ve issizlik iizerindeki etkileri incelenmistir. 1980-2015 yillik
verilerinin kullanildigi ¢alismada, sinamanin yapilabilmesi i¢in zaman serileri
analizlerinden yararlanilmigtir. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenler
Tablo 2’de tanimlanmustr.
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Tablo 2: Analizde kullanilan Veri Seti

Degisken Veri Tanimi Kaynak
Merkezi yonetim faiz dig1 biitge BUMKO tarafindan yayinlanan
FDD dengesinin nominal GSYH’ye ekonomik ve sosyal gdsterge
oranlanmasi ile elde edilmistir verileri kullanilmistir.
Sabit fiyatlarla GSYIH degerlerindeki
BO yillar itibari ile degisimi yansitan OECD.stat verileri kullanilmistir.
oranlardir
10 Issizlik Orant OECD.stat verileri kullanilmistir.

Analizde Oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyeleri birim kok testi ile
aragtirtlmistir. Birim KOk testi yapilan degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek
amaciyla ARDL Sinir testinden yararlanilmistir. Bu yaklagim uzun ve kisa donem
iligkiyi inceleme noktasinda oldukca gii¢lii sonuclar vermektedir. Daha sonraki
asamada ise, Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmistir.

Kullanilan serilerin duragan olduklar1 seviyelerin tespitinde, Dickey-Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve
Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok
testlerinden yararlanilmistir.

ADF birim kok testi genel olarak (1) no.lu denklemdeki gibi ifade edilmektedir:

AY, = By + Bot + 6V + 212 i AY,_; + &
(1)

Yukardaki esitlikte, §; sabit terimi, &, ise beyaz guriltili hata terimini temsil
etmektedir. AY;_; = (Yi_; — Yi_i—1),AYi_i—q = (Yi_;—1 — Yi_i—2) gibi gecikmeli
fark terimleri kullanilir. Gecikmeli degerinin sayist ¢cok onemlidir. Buradaki ana
diisiince hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini saglayacak kadar terimi modele
katmaktir. Bu sekilde bir modele DF sinamasi uygulanirsa, buna ADF testi denir
(Gujarati, 2003: 817). Yukaridaki model; sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz
olmak tizere ii¢ sekilde tahmin edilebilir. Tahmin edilen modelden elde edilen &
katsayminin t istatistiginin mutlak degerinin birim kok tasiyip tasimadig
arastirilir.
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PP birim kok testi ise, en basit sekli ile (2) no.lu denklemdeki gibi ifade
edilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 378):

AYt = ﬁl + 6Yt_1 + U
)

DF birim kok testi otokorelasyon problemini ¢6zemedigi nedeniyle elestirilmistir.
ADF birim kok testinde, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasimi saglayacak
kadar terim modele katilarak bu problem asabilmistir. PP birim kok testinde ise,
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri yani sira hata teriminin gecikmeli
degerleri dikkate alinir (Gujarati, 2003: 818).

Calismanin ikinci kisminda degiskenler arasinda esbiitiinlesme testi yapilmaistir.
Ik olarak Engle-Granger tarafindan ortaya atilan esbiitiinlesme testi, Seviyesinde
duragan olmayan serileri duragan olduklarn seviyesinde kullanarak ilgili
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini sinamaktadir.
Eger seriler arasinda es biitiinlesme mevcut ise diizey serilerle yapilan analizlerde
sahte regresyon problemi ile karsilasilmaz. Ancak bu analizin yapilabilmesi igin
alinan serilerin diizeyinde duragan olmamasi ve ayni fark diizeyinde duragan
olmalar1 gerekir (Tanriover ve Yamak, 2015: 192).

Duraganlik dereceleri farklt oldugu i¢in serilere esbiitiinlesme testi
uygulanamamasindan kaynaklanan sorun Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan
gelistirilen Sinir testi (Bounds test) yaklasimi ile giderilmistir. ARDL Siir testi
olarak da bilinen bu yaklasim ile serilerin duragan oldugu diizeye bakilmaksizin
degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varligi arastirilabilmektedir.

Calismada basvurulan ARDL Snir testi yaklasimi ii¢ asamadan olusmaktadir. Tlk
asamada degiskenler arasinda uzun donemli bir iligski olup olmadig: kisitlanmamis
hata duizeltme modeli (Unrestricted Error Correction Model) ile arastirilmaktadir.
Ikinci ve iigiincii asamalarda uzun ve kisa dénem katsayilar elde edilir. Modelde
kullanilan kisitlanmamis hata diizeltme modelini (3) ve (4) no.lu denklemle ifade
edebiliriz:
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ABO; = Bo + Xi21 f1ABO._; + Xi—o f2AFDD,_; + f3BO;_1 + B4FDD; 4 + €
(©)

AlO; = o + XiZ1 B1 AIO_; + Xi_o B2AFDD;_; + f310 4 + f4FDD;_1 + v,
(4)

Uzun donemli iliski ARDL Sinir testi ile sinanirken, nedensellik iliskisi Toda ve

Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen, gecikmesi arttirilmis VAR (Vector
Autoregression) modeliyle incelenmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) zaman serileri duragan olmasalar dahi serilerin diizey
degerlerinde VAR modelinin tahmin edilebilecegini gdstermiglerdir. Bu analiz iki
asamada uygulanmaktadir. Birinci asamada, zaman serisi degiskenlerinin
maksimum duraganlik derecesi (d,,q,) Ve optimal gecikme uzunlugunu (k)
belirlemektedir. VAR modelinde optimal gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi
icin AIC, SCI ve Hannan-Quin (HQ) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir.
Ikinci asamada ise optimal gecikme uzunluguna eklenen d,,,, gecikmelerine
karst gelen katsayilar ihmal edilerek Wald testi uygulanmaktadir (Awokuse,
2003).

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in tahmin edilen model asagidaki denklemler
yardimiyla gosterilmektedir:

BO; =y, + Zk+dmax ay;BOy—; + Zk+dmaxﬁ iFDDy_; + eq¢
()
FDDt Yo + k+dmax allFDDt i k:dmaxﬁllBOt i + €1t
(6)
10¢ = yo + 2™ @y 10, + T B FDD,_; + ey,
(7)
FDDy =y + k+dmax a1;FDD;_; Zk+dmax B1ilO¢—; + eq¢
(8)
Zaman serileri analizlerinde kullanilan degiskenlerin duraganlik sartimi
saglamalar1 gilivenilir analizler i¢in aranilan Oncelikli sartlardan biridir. Calisma
kapsaminda, TY-VAR’da d,;4, sinamasi i¢in ve de ARDL Sinir testinde tablo

ktirik degerlerinin sinirlarini belirlemek i¢in serilerin duraganliklar arastirilmistir.
Tablo 3 ve 4 analiz sonuglarini yansitmaktadir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi

Diizey Degerleri Birinci Farklarn
Diizey Degerleri Sabit ?rarg'rfc;’lf Sabit ?rarg'rfc;’lf
FDD -2,512 -2,516 7,495 7,453
(0,121) (0,318) (0,000) (0,000)
8O -6,890" -6,8027 B __
(0,000) (0,000)
0 -1,713 -2,569 5,257 5,172
(0,415) (0,295) (0,000) (0,001)

Not: Parantez iginde yer alan rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir. *** igareti %1 anlam
dizeyini gostermektedir.

Tablo 4: Phillips-Perron Birim Kok Testi

Diizey Degerleri Birinci Farklari
v o . . Sabit ve . Sabit ve
Diizey Degerleri Sabit Trendli Sabit Trendli
FDD -2,512 -2,449 -8,045™" -8,282""
(0,121) (0,349) (0,000) (0,000)
-8,413"™ -8,895"
BO (0,000) (0,000) - -

0 -1,651 -2,606 7,773 7,515
(0,446) (0,280) (0,000) (0,000)

Not: Parantez iginde yer alan rakamalar olasilik degerlerini gostermektedir. *** isareti %1 anlam
dizeyini gostermektedir.

Tablo 3 ve 4’de yer alan sonuclara gére FDD ve 10 verileri sabit, sabit ve trendli
diizey degerlerinde birim kok icermektedir. BO ise diizey degerinde birim kok
icermemektedir. Bu nedenle BO diizey degerinde duragandir ve bu durum 1(0) ile
gosterilir. Diizey degerinde birim kok igeren serilerin birinci farki alinmistir. Fark
alma isleminden sonra ulagilan sonuglarda FDD ve 10 serilerinin %1 anlamlilik
diizeyinde duragan olduklar1 yani birim kok igermedikleri tespit edilmistir. Bu
degerlere ait duraganlik seviyesi 1(1) ile gosterilmektedir.

20



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt8,No 1, 2016 ISSN: 1309-8020 (Online)

Yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglarinda, degiskenlerin farkli
derecelerden duraganliga sahip olduklar1 belirlenmistir. Bu nedenle degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski ARDL Simir testi yardimi ile analiz edilmistir.
Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskisi ise, Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile stnanmustir.

ARDL Sinir testi yaklasiminda, degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin
olup olmadig: kisitlanmamis hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. Bunun igin
yapilan ARDL modeli ve tanisal istatistikler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5: ARDL modeli ve Tanisal istatistikler

: BG
Iliskinin Fgounds ARCH LM Jarque - .
. Model o Otokorelasyo : . Istikrar
Yonu Degeri n LM Testi Testi Bera Testi

ARDL(1, 0,181 0,823 5573

FDD—BO 0) 23,378 (0.672) (0,371) (0,061) Var
ARDL(3, - 0,184 2,029 0,325

FDD—10 3) 6,649 (0.671) (0,164) (0,849) Var

Not: Tanisal istatistikler i¢in parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ***,
** * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir. Tablo kritik degerleri:
Sabitli ve trendsiz model icin %10 dizeyinde 1(0) 4.04, 1(1) 4.78, %5 dizeyin 1(0) 4.94, 1(1) 5.73
ve %1 diizeyinde 1(0) 6.84, 1(1) 7.84’diir(Pesaran ve digerleri, 2001, s. 300).

Tablo 5 ARDL modelinden elde edilen sonuglarin1 goéstermektedir. Birinci
modelimizde uygun model ARDL(1,0) olarak belirlenmistir. BO seviyesinde
duragan iken FDD birinci farkinda duragan oldugu igin, karar asamasinda tablo
Ust kritik degeri dikkate alinmistir. Fgoungs degeri tablo iist kritik degerinden buyuk
oldugu i¢in, degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun donemli iliski
oldugu soylenebilir. ARDL(1,0) modeline uygulanan tanisal testlere gore;
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testininde otokorelasyon problemi
bulunmamakta, ARCH LM testinde degisen varyans sorunu ile
kargilasilmamaktadir. Jarque-Bera normallik testi sonuglarinda modelimizin
normallik seviyesi ¢ok diisiik ¢ikmaktadir.

Ikinci modelimizde uygun model ARDL(3,3) olarak belirlenmistir. F degeri %5
seviyesinde anlamlilik  gdsterdigi  igin  esbiitiinlesme iligkisinden  s6z
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edilebilmektedir. Modelle ilgili tanisal testleri inceledigimizde otokorelasyon ve
degisen varyans problemi ile karsilasiilmamakta ve modelin normal dagildig:
gortilmektedir. ARDL Sinir testi ile degiskenlerin uzun ve kisa donem katsayilar
analiz edilmistir. Modellere ait uzun donem katsayilar1 Tablo 6’de belirtilmistir.

Tablo 6: ARDL Uzun Dénem Katsayilar:

-0,025 [-0,078] 0,682 [2,853]

Not: Koseli parantez igindeki degerler katsayilar
icin t istatistiklerini; *** igareti %1 anlam
diizeyini géstermektedir.

Tablo 6’e gore, FDD ve BO arasinda ters yonli bir iligki bulunmaktadir, fakat
uzun donem katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. FDD’nin 10’yu uzun
donemde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiledigi tespit edilmistir. ARDL hata
duzeltme modeli tahminleri Tablo 7’de gosterilmistir. Bu model yardimiyla kisa
donem katsayilar1 da tespit edilmektedir.

Tablo 7: ARDL(1,0) ve ARDL(3,3) Kisa Donem Katsayilari

-1,1517" [-6,873] -0,352"7[-3,719]
4,994 [4,959] 2,843 [3,819]
0,346  [0,656] -0,218™" [2,226]
- 0,109  [-0,829]
-- -0,343™" [2,920]
- 0,340 [2,294]
- 0,291 [-1,925]

Not: Koseli parantez igindeki degerler katsayilar igin t istatistiklerini; A fark
islemcisini; *** ve ** sirastyla %1 ve %5 anlam dlzeylerini gostermektedir.
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Tablo 7°de degiskenlerin kisa donem katsayilar1 gosterilmistir. Buna gore; BO ile
FDD arasinda hata diizeltme katsayisinm1 gosteren EC;_; %1 diizeyinde anlamli
cikmistir. Sonucun gecerli olabilmesi igin hata terimi katsayisinin -1 ile 0 arasinda
yer almasi gerckmektedir. Ancak Narayan and Smyth (2006) hata duzeltme
katsayisinin -2 ile -1 arasinda olmasi durumunda, uzun dénemde modelin dengeye
dalgalanarak geldigini ¢alismalarinda gostermislerdir. Bu nedenle BO ile FDD
arasinda hata diizeltme modeli kurulabilir. ARDL(3,3) modelinde ise, 10 ile FDD
arasindaki hata diizeltme katsayisin1 gosteren EC,_; %]l seviyesinde anlamli
sonug vermekte ve katsayi -1 ile O arasinda yer almaktadir. Bu nedenle FDD ile
10 arasinda uygun bir hata diizeltme modeli kurulabilir.

Grafik 2:ARDL (1,0) Cusum ve CusumQ Degerleri
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Grafik 3: ARDL (3,3) Cusum ve CusumQ Degerleri
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Son olarak uzun dénem ve kisa donem katsayilariin istikrarini test etmek
amaciyla Cusum ve CusumQ degerlerine bakilmistir. ARDL(1,0) ve ARDL(3,3)
modellerinin istikrar durumu  Grafik 2 ve Grafik 3’de gorulmektedir. Bu
durumda, hata terimleri karelerinin ve kiumdulatif hata terimleri karelerinin %5
anlamlilik diizeyinde belirtilen sinirlar icinde kaldig1 gézlenmistir.

Calismanin bu bolimiinde BO ve 10’nun FDD ile arasindaki iliski Toda-
Yamamoto nedensellik testiyle analiz edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
testine gére zaman serileri duragan olmasalar dahi serilerin diizey degerlerinin yer
aldig1 VAR modeli tahmin edilebilir ve Wald testi uygulanabilir. Toda-Yamamoto
nedensellik testinde dncelikle VAR modelinin optimal uzunlugu hesaplanmali ve
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maksimum biitiinlesme derecesi (d,,,4,) eklenerek bulunan gecikme uzunlugu ile
VAR modeli kurulmalidir.

Arastirmada kapsaminda 6ncelikle kurulan modellerin uygun gecikme uzunluklar
belirlenmigtir. Aym1 tabloda 10 ve FDD arasinda kurulacak olan model
incelendiginde SCI ve HQ kriterlerine goére uygun gecikme uzunlugu k = 1 iken,
LR, FPE ve AIC kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugu k = 3 sonucuyla
karsilagilmistir. Calisma kapsaminda bu modelin uygun gecikme uzunlugu k = 3
olarak alinmistir (Modelleri i¢in belirlenen gecikme uzunlugu kriterleri ekte
verilmistir).

Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilabilmesi igin ikinci olarak analizin [k +
(dmax)] gecikme uzunluguna sahip VAR modeli tahmin edilmelidir. Literatirde
makroekonomik verilerin kullanildigr ¢aligmalarda genellikle d,,,, = 1 olarak
kabul edilmistir. Calismada da degiskenlerin maksimum duraganlik seviyeleri I(1)
oldugu igin d,,4, = 1 olarak kabul edilmistir. VAR modeli gecikme uzunlugu BO
ve 10 modelleri igin sirastyla k + dyp0 = 2, k + djyqx = 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Gecikme

Mliskinin Yénii 9 Wald Testi Nedensellik

Uzunlugu

BO—FDD k=1 1,950 (0,162) YOK
dmax = 1

FDD—BO k=1 0,684 (0,408) YOK
dmax =1

|0—FDD =3 2,121 (0,548) YOK
dmax =1

FDD—I10 =3 12,519 (0,006) VAR
dmax = 1

Not: Standart Wald testi ” istatistiklerini ve parantez
icindeki sayilar olasilik degerlerini gdstermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore BO ile FDD arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. 10 ile FDD arasindaki iliskiye bakildiginda
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I0’dan FDD’ye nedensellik yokken FDD’den 10’ya dogru nedensellik iliskisinin
var oldugu tespit edilmistir.

7. SONUC

Tiirkiye’de 1980 yilina kadar yiiksek enflasyon oranlarinin yasanmasi ekonomide
6nemli bir problem iken, 24 Ocak istikrar kararlarindan sonra uygulanan maliye
politikalar1 neticesinde, artmaya baslayan biitge agig1 ve bor¢ stoku diger bir
Oonemli problem haline gelmistir. 1994 yilina kadar artarak devam eden
makroekonomik dengelerdeki bozulmalar 5 Nisan istikrar kararlarinin alinmasina
zemin hazirlamistir. Ulkede istikrarin olmadign bu yillarda mali disiplin
politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Ulkemizde mali disiplini saglamak icin
faiz dis1 denge politika araci olarak kullanilmigtir. Caligma kapsaminda bir maliye
politikas1 aract olan faiz dis1i dengede meydana gelen degisimin, ekonomik
biiylime ve issizlik iizerine etkileri arastirilmistir.

Faiz dis1 dengede fazla verilmesi, ekonomide daraltici maliye politikalarinin
uygulandigr gostermektedir. Daraltici maliye politikalarinin uygulandigi bir
ekonomide, ekonomik biiylime hizlarimin diismesi, ekonominin daralmasi
beklenir. Ancak daraltict maliye politikalarinin genisletici etkisinden s6z etmek de
mimkiin olmaktadir. Tiirkiye’de bu etkinin yoniinii incelemek ic¢in faiz dist
dengeyle biiylime arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan ARDL Sinir testinde
faiz dis1 denge ile ekonomik biiylime arasinda ters yonlii bir iliskinin varligina
dair giiclii olmayan sonuglara ulagilmistir. Uzun donem ve kisa donem
katsayilarin istatistiki olarak anlamsiz olmasi ve normallik testinin ¢ok diisiik
cikmasi, sonuglarin giivenilirligini  zayiflatmigtir. Ayrica Toda-Yamamoto
nedensellik testinde de nedensellik iliski bulunamamustir. Bu nedenle faiz disi
dengedeki degisimin ekonomik biiylime iizerinde etkisinin giiglii olmadigim
sOylemek mimkdndr.

Bir baska arastirma noktamiz faiz dis1 dengenin issizlik iizerindeki etkisi
olmustur. Mali disiplin saglama ihtiyacinin olmadigi bir ekonomide, faiz dis1 fazla
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vermek ekonomik hareketliligi olumsuz etkileyecegi igin issizligi arttiracaktir.
Faiz dis1 dengenin harcama ya da gelir tabanli saglanirken, farkli politika
araclarinin(igsizlik sigorta priminin arttirilmasi ya da emeklilik maaslarinin
azaltilmasi) tercih edilmesi issizligi farkli sekillerde etkileyebilir. Calisma
kapsaminda farkli politika araglarinin etkileri incelenmemis, Tiirkiye’de faiz disi
dengenin igsizlik iizerindeki etkisi ARDL Sinir testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz edilmistir. ARDL Sinir testi sonuglarina gore, uzun
donemde faiz dis1 dengede verilecek bir birimlik bir degisim issizlik oraninda 0.68
birimlik bir degisime neden olmaktadir. Yine ARDL yaklasimina gore kisa
donemde de faiz dist dengenin issizlik iizerinde giiclii etkileri s6z konusu
olmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarinda da faiz dis1 dengeden
igsizlik oranma dogru nedensellik iligkisi bulunmustur. Elde edilen sonuglara
gore, faiz dis1 fazlanin igsizligin artmasina sebep oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, bir maliye politikas1 araci olan faiz dis1 denge, mali disiplini
saglamak i¢in kullanildiginda, gergeklesmesi beklenen etkiler (daraltici maliye
politikalarinin daraltic1 etkileri) Turkiye i¢in de gegerli olmaktadir. Bu sonuglar,
Turkiye’de makroekonomik hedeflerin ger¢eklesmesinde faiz dist dengenin
onemli bir ara¢ olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Daha agik bir sekilde,
igsizligin onemli bir sorun oldugu donemlerde faiz dis1 agik verilerek, issizligin
azaltilmasimma yardimci politikalar uygulanabilir. Fakat bu durumda, mali
disiplinden 6diin verilmesi s6z konusu olacaktir. Ayrica, mali dengelerde ciddi
bozulmalarin goriildigi, biitge agigi-bor¢lanma-faiz kisir dongiistiniin yasandigi
sirdiirilemez bir ekonomide faiz dis1 fazla 6nemli bir politika araci olarak
kullanilabilir. Basarili bir seklide uygulanan mali disiplin programlari mali
dengelerin siirdiirtilebilirligini saglayabilir. Yine olagan donemlerde uygulanan
faiz dis1 fazla politikalar1 mali dengelerde olumlu gelismeler kaydedilmesini
saglarken, ekonomik hareketliligi azaltabilir.
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EKLER

Tablo 9: Modeller i¢in Belirlenen Gecikme Uzunlugu Kriter Degerleri

Bilyiime Oram Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme | LogL LR FPE AlIC sC HQ

0 -158.7664 NA 79.21667 10.0479 10.13951 10.07827
1 -145.23 24.53477* 43.69458* |9.451874* |9.726699* |9.542971*
2 -143.8922 2.257476 51.81458 9.618264 10.07631 9.770092
3 -143.3516 0.844655 64.91605 9.834477 10.47574 10.04704
4 -139.3528 5.748302 66.01967 9.834551 10.65903 10.10784
Issizlik Orami Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme | LogL LR FPE AlIC sC HQ

0 -127.3204 NA 11.09854 8.082527 8.174135 8.112892
1 -91.65645 64.64096 1.535534 6.103528 6.378353* |6.194625*
2 -89.74476 3.225974 1.756732 6.234047 6.69209 6.385876
3 -83.08888 10.39981* 1.501812* |6.068055* |6.709314 6.280614
4 -82.36961 1.033946 1.874801 6.273101 7.097577 6.546391
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