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Ozet

Bu calismada enflasyonun yiksek ve kronik
oldugu 1978-2002 arasi donemde vyillik verilerle
Tirkiye'de enflasyonla bitge agigi arasinda bir
sebep-sonug iliskisi olup olmadigi analiz edilmek-
tedir. Calismada kullanilan ekonometrik yontem-
ler Johansen es butlinlesme analizi ve hata
duzeltme modeline dayali Granger nedensellik
testidir. Ekonometrik sonuglara goére, uzun
donemde bitce acgigi ve enflasyon orani es-
butunlesiktir.  Kisa donemde ise bitge agig
enflasyonun Granger nedenidir. Ancak enflasyon
bltge acgiginin Granger nedeni degildir, yani
nedensellik tek yonlidir. Kisa dénemde enflas-
yonun bltge agiginda meydana gelen yizde
birlik artisa tepkisi ylizde ondan daha biyuktdr.

Anahtar Kelimeler: Bitce Agigl, Enflasyon,
Granger Nedensellik Testi, Johansen Es-
Butlinlesme Analizi.

Is There a Causality Relationship Between
Budget Deficit and Inflation Ratio During High
Inflation Period? Case of Turkey Between 1978
and 2002

Abstract

In this study it is analyzed whether there is a
cause-and-effect relationship between inflation
and budget deficit in Turkey with the annual
data covering the time period between 1978-
2002 when inflation was high and chronic.
Econometric methods used in the study is based
on the Johansen co-integration analysis and
Granger causality connected error correction
model.Empirical results suggest that in the long-
run budget deficit and inflation is co-integrated,
while budget deficit is Granger cause of inflation
in short-run. However, inflation is not Granger
cause of budget deficit. in other wordse causality
is unilateral. The research also found that,
response of inflation to a percentage increase in
budget deficit is greater than ten percent in
short-run.
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Causality Test, Johansen Cointegraiton Analysis.
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1. Giris

Tirkiye, kronik ylksek enflasyonla 1970’lerin sonlarinda tanismis ve yaklasik 30 yil
boyunca ortalama enflasyon % 60 - % 70 seviyesinde seyretmistir. Gegen siire
icinde 1981 ve 1994 yillarinda ise hiper enflasyon tehlikesi bas gostermis ve tike-
tici fiyatlar bu tarihlerde % 100’Un Uzerinde artmistir. Kamu kesimi borglanma
geregi artis hizi da ayni dénemde dikkat cekici sekilde artmis ve yillik artis hizi or-
talama % 80Q’ler seviyesinde gergeklesmistir.

GUnUmuzde gerek gelismis gerek gelismekte olan Ulkelerin en temel makroeko-
nomik sorunlarindan birisi bitce aciklaridir. Literatlirde 6lgim ydntemlerine gore
farkli kavramlar® bulunsa da en basit ifadeyle bitce acigi, kamu harcamalari ile
borglanma disinda kalan vergi, harg resim vb. kamu gelirleri arasindaki farkin har-
camalar lehine artmasidir, yani kamu gelir ve gideri arasindaki farktir. Klasik iktisat
teorisinde biitgce agiklari hem mali hem de parasal disiplini bozar ve enflasyon,
issizlik gibi ekonomik istikrarsizliklara neden olur. Biitge agiklari devletin mali agi-
dan iflasina sebep olur. Bitce aciklarinin varhgi, olaganisti bir gelir olarak deger-
lendirilen borglanmanin normal bir gelir gibi algilanmasi sonucunu ortaya gikarir.
S6z konusu borglarin anapara ve faizlerinin geri 6denmesi igin gelir ihtiyacinin hasil
olmasi devletin ekonomiye daha fazla miidahalesi anlamina gelir. Klasik iktisat
teorisinin mali alandaki gorislerinin temelini olusturan devletin miimkiin oldugu
kadar asli fonksiyonlarina yonelmesi ve tarafsiz harcama ve vergi anlayisi bitce
denkliginin saglanmasinda, bltge aciginin bir sorun olarak ortaya ¢ilkmamasinda
etkili olmustur. J. Maynard Keynes, 1929 Ekonomik Buhraninin talep yetersizligi
dolayisiyla ortaya ciktigini ve krizden cikisin devletin miidahalesi ve bu baglamda
bltce acgiklariyla mimkiin olacagini ileri sirmustir. Keynes bitce agiklarinin emek
talebini beraberinde getirdigini, durgunluk icinde bulunan ekonomilerin boylelikle
tam istihdam seviyesine dogru yonelecegini savunmustur. Keynesyen politikalar
gelismis Ulkelerde genis bir uygulama alani bulmus ve biitce aciklari ikinci Diinya
Savasindan sonra gittikce farkh bir boyut kazanmistir.

Artan bltce acigl yukinin enflasyon yaratip yaratmadigi, bu acigin hangi yolla
kapatildigina gore de degisiklik gdsterebilir. Ornegin, sermaye piyasalarinin yete-
rince gelismedigi ve i¢ borglanma olanaklarinin sinirli oldugu az gelismis Ulkelerde
bitge aciklarinin finansmaninda dis borglanmaya gidilmektedir. Ancak dis borg-
lanma, kisa donemde enflasyonu arttirici bir rol oynamaktadir. Yurtdisi tasarrufla-
rin llke igine girisi genisletici maliye politikasi ile esdegerdir. Genisletici maliye
politikasi da talep artisina yol agmaktadir. Fiyatlarin arza gére daha esnek olmasi
kisa donemde fiyatlar genel diizeyinin artmasi anlamina gelmektedir. Ayrica vade-

'Geleneksel biitce agigi, sermaye agigy, birincil agik, islemsel (operasyonel agik), nakit agigl, nominal biitge acigi-
reel bltge agig.
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si gelen dis borg faiz 6demelerinin, i¢ piyasadan karsilanmasi para arzi artislarina
dolayisiyla enflasyona yol agarken, tekrar yurtdisi bor¢glanma yoluna gidilerek kar-
silanmasi ise kamu dis borg yikindn artmasina ve sireklilik kazanmasina yol aca-
caktir. Ancak alinan dis borglar, uzun dénemde vyurtici faiz oranlarinin diismesine
ve ithalat giderlerinin karsilanmasina yardimci olmaktadir. Bu da toplam arzi uzun
donemde pozitif etkileyerek fiyatlarin diismesine yardimci olmaktadir. Bu ylizden
enflasyon kisa donemde biitge agiklarinin artan bir fonksiyonu iken uzun dénemde
aralarinda bir iliski gorinmemektedir. Ya da vergilerin artirilmasi ve derin olma-
masina ragmen i¢ piyasadan ylksek faizlerle bor¢lanma yoluna gidilerek bitge
aciklarinin kapatilmasi yoluna gidilebilir. i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmaya calisilan
bltce acigl, artan kamu kesimi harcamalari ve azalan 6zel kesim harcamalarina yol
acacaktir. Bu durumda bitce aciginin tiiketici fiyatlari izerindeki net etkisi belirsiz
kalacaktir (Rahman vd., 1996: 365).

Tirkiye’nin analiz edilen donem boyunca bitce agiklarini kapatmak icin hem
yurticinden hem de vyurtdisindan yogun sekilde borglanmaya gidildigi
bilinmektedir. Artan bitce acgiklarinin farkh sekillerde finanse edilmis olmasi, bitce
aciklarinin kisa ve uzun vadede enflasyon Uzerinde farkh etkilerde bulunmasina
neden olmustur. Bu c¢alismada sadece yliksek enflasyon dénemlerinde verilen
bitce aciklari ve enflasyon iliskisi uzun ve kisa donemler bazinda analiz edildigi icin
literatlirdeki diger calismalardan farkhdir. Bltce aciklari ve enflasyon arasindaki
iliskiyi analiz eden ampirik calismalarin bulgulari net degildir, karmasiktir. S6z ko-
nusu iliskiyi inceleyen c¢alismalarin bazilarinda bitce acigl ve enflasyonun arasinda
nedensellik iliskisinin oldugu (Miller, 1983; Ahking ve Miller, 1985; Darrat, 1985;
Edwards ve Tabellini, 1991; Metin, 1998; Akcay vd., 1996; Catdo ve Terrones,
2005), bazi ¢alismalarda ise herhangi bir iliskinin olmadigi (King ve Plosser, 1985;
De Haan ve Zelhorst, 1990; Karras, 1994; Hondroyiannis ve Papapetrou, 1997;
Abizadeh ve Yousefi, 1998) sonucuna ulasilmistir. Tlrkiye icin yapilan bazi ¢alisma-
larda (Glinaydin, 2001; Cetintas, 2005) bitce aciklari ve enflasyon arasinda iki
yonlu bir iliskinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bu calismada, Tiirkiye'de biitce acigi ile enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisi
olup olmadig 6zellikle enflasyonun kronik bir hale geldigi 1978-2002 déneminde
es-bitlinlesme ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testleri ile
analiz edilmektedir. Calismanin ampirik bulgulari bizi iki sonuca gotiirmektedir:
Birincisi enflasyon ve biitce acigl uzun donemde es bitiinlesik hareket etmektedir
yani biitce agigi ve enflasyon bir uzun dénem dengesine yakinsamaktadir. ikincisi
de butce acigl enflasyonun tek yonla sebebidir. Diger bir deyisle incelenen do6-
nemde ortaya ¢ikan bitce aciklari enflasyonun yliksek olmasinin istatistiksel ola-
rak nedenidir. Ugiinclisii de kisa dénemde biitge agigi enflasyonu kendisinden
daha ylksek oranda artirmaktadir.
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Calismanin diger bolimleri su sekilde organize edilmistir: ikinci bélimde literatiir
taramasina, lcglinct bélimde teorik modele, dérdiinct bélimde veri setine, be-
sinci bolimde ise ampirik bulgulara yer verilmistir. Bu bélimleri sonug ve politika
onerileri takip etmektedir.

2. Literatir

Biitce aciklariyla enflasyon arasindaki iliskinin varhgi konusunda bir fikir birligi
bulunmamakta ve yapilan calismalarda celiskili sonuglar elde edilmektedir. Litera-
tirde biitce acigl ve enflasyon arasindaki iliskinin varligini gésteren ¢ok sayida
calisma bulunmasina karsin herhangi bir nedenselligin olmadigini ifade eden ca-
lismalar da mevcuttur. Burada literatirdeki ¢calismalar kronolojik siraya gore de-
gerlendirilmektedir.

Sargent ve Wallace (1981), Butce acig1 ve enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisi
olup olmadigini agiklamaya ¢alisan galismalarin en énemlilerinden bir tanesi Sar-
gent ve Wallace’in zamanlar arasi bitce acigl hipotezidir. Yazarlara gore, bir eko-
nomide bitce agiklarinin varligi halinde para otoritesi (merkez bankasi) bitceyi
dengelemek icin ya simdi ya da daha sonraki bir donemde parasallasma (moneti-
zasyon) baskisiyla karsi karsiya kalacaktir. Yasanilacak parasallasma olgusu netice-
sinde kisa donemde olmasa dahi en azindan uzun dénemde para arzinda ve enf-
lasyon oraninda bir artis s6z konusu olacaktir.

Miller (1983), ABD ekonomisini 1948-1966 ve 1967-1981 olmak Uzere iki doneme
bolerek yaptigl calismada, yiksek kamu aciklarinin yiksek enflasyonun nedeni
oldugunu ortaya cikarmistir. Miller’a gore biitce aciklari ya merkez bankasi (izerin-
de monetizasyon baskisi olusturarak ya da borglanma ile finansman durumunda
piyasa faiz oranlarindaki ylkselme ile 6zel sektor agisindan dislama etkisi ortaya
cikararak ekonomik biylmenin para arzindaki genislemeden daha yavas gercek-
lesmesi neticesinde enflasyon artisina neden olacaktir.

Darrat (1985), ABD ekonomisi icin 1960 sonrasi federal biitce aciklariyla enflasyon
arasindaki iliskiyi ele aldigi calismasinda federal aciklarin 1960 ve 1970'li yillarda
enflasyon lzerinde anlaml etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

King ve Plosser (1985), ABD ve 12 gelismis ve gelismekte olan (lke i¢in EKK ve VAR
yontemleriyle ele aldigi kamu aciklari enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi neti-
cesinde ABD igin 1953-1982 doneminde zayif bir iliskinin oldugu, diger 12 llke
acisindan da mali agiklarin enflasyondaki degisimi agiklama konusundaki nedensel-
lik iliskisinin 6nemli olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Ahking ve Miller (1985), kurmus olduklari otoregresif slire¢c yardimiyla ABD eko-
nomisi i¢in, kamu agiklari ve para tabanindaki bliyiime ve enflasyon arasindaki
iliskiyi ortaya koymuslardir. Calismada, 1960’larda kamu agiklari ve enflasyon ara-
sinda bir nedensellik iliskisi bulunmadigi, 1950 ve 1970’lerde bu iki degisken ara-
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sinda nedensellik bulundugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica, kamu aciklarinin yurt ici
kaynaklarla finansmaninin yurt disi kaynaklarla finansmanina; monetizasyon yo-
luyla finansmaninin ise tahvil ile finansmanina kiyasla daha enflasyonist sonuclar
dogurdugunu ortaya c¢ikarmislardir.

De Haan ve Zelhorst (1990), 1961-1985 donemi i¢in VAR teknigi ile 17 gelismekte
olan Ulke agisindan kamu aciklari ve parasal biylime arasindaki iliskiyi analiz et-
mislerdir. Sonuglar kamu agiklarinin parasal genislemenin, yani enflasyonun nede-
ni oldugu gorisiini desteklememektedir. Buna karsin yiksek enflasyon donemle-
rinde kamu aciklari ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi desteklenir nitelik-
tedir.

Karras (1994), gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden olusan 32 Ulke agisindan EKK
yontemiyle 1950-1989 doneminde bitce aciklari, parasal genisleme, enflasyon,
yatirim ve reel tretimdeki bliyiime arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, bitce
aciklarinin monetizasyon sirecini ortaya ¢ikarmadig icin parasal genisleme ve
dolayisiyla enflasyon sonucunu ortaya ¢cikarmadigl bulgusuna ulasmistir.

Hondroyiannis ve Papapetrou (1997),1957-1993 arasi donemde Yunanistan eko-
nomisi icin butge aciklarinin enflasyon Gzerindeki etkisini Johansen ve Juselius
tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik testi ve es bitiinlesme yontemi ile
analiz etmislerdir. Calismanin ampirik sonuglarina gore bitce acigl ile enflasyon
arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir, aksine yiksek butce
aciklarindan kaynaklanan parasal genislemenin enflasyon oranini bir yil gecikmeli
olarak etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Ancak Darrat (2000), ayni veri seti ve yon-
tem ile gerceklestirdigi ¢calismada Hondroyiannis ve Papapetrou’dan farkl sonug-
lara ulasmistir. Darrat’a gore, bitce aciklari Yunanistan’da enflasyon lizerinde
dogrudan ve 6nemli derecede etkilidir.

Abizadeh ve Yousefi da (1998) ABD ekonomisi i¢in 1951-1986 dénemini kapsayan
slirecte EKK yontemiyle biltce aciklarinin enflasyon lizerinde anlamli bir iliskiye
sahip olup olmadigini analiz etmislerdir. Calismada ulasilan sonuca goére bitce
aciklari her zaman kéti sonuclar doguran bir olgu degildir. Ornegin, ekonominin
durgunluk dénemlerinde uygulanan acik biitce politikasi, toplam talep artisi sagla-
yarak ekonominin durgunluktan cikisini hizlandirmaktadir. Ayrica yazarlar genel
analiz doneminde bitce aciklarinin enflasyon lzerinde anlamli bir etkisinin olma-
digini da tespit etmislerdir.

Catao ve Terrones (2005), 107 ulkenin 1960-2001 dénemi verilerinden yola ¢ika-
rak dinamik panel data teknigi ile biitce acigl ve enflasyon arasindaki nedensellik
iliskisini analiz etmislerdir. Yazarlar, yiksek enflasyonun bulundugu gelismekte
olan tlkelerde kamu aciklari ve enflasyon arasinda glicli bir nedensellik iliskisi
oldugunu, buna karsin disilik enflasyonlu gelismis ekonomiler agisindan ayni ne-
denselligin olmadigini ortaya koymuslardir.
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Tirkiye ekonomisinde biitce aciklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
sayida calisma olmasina ragmen, kullanilan veri setlerinin farkhligi, analiz edilen
donemlerde farkli maliye ve para politikasi yuritilmesi ve secilen kontrol degis-
ken setlerinin birbirinden farkli olmasi sonuglari cesitlilik arz etmesine neden ol-
mustur. Calismalarda varilan en genel uzlasi uzun dénemde biitge agiklarinin para
arzindaki genislemeye bagli olarak enflasyonist etkiye sahip oldugu tezidir. Yani
makro iktisat teorisinin dngorisi Turkiye ekonomisi icin saglanmaktadir.

Tlrkiye icin bltge agiklari ve enflasyon iligskisini ampirik olarak analiz eden ele ¢a-
lismalardan ilki Batavia ve Lash’in (1983) 1950-1975 dénemi icin coklu dogrusal
regresyon analizi ile yaptiklari ¢alismadir. Tirkiye’de enflasyon oraninda meydana
gelen bir artisin bitge agiginin artmasina neden oldugunu, artan bitge agiginin da
para arzini artirarak yeniden enflasyonun yiikselmesine neden oldugunu ortaya
¢ikarmuglardir.

Metin (1995), 1950-1988 doneminde Turkiye’deki enflasyonist sireci hata du-
zeltme modeli kullanarak analiz ettigi calismasinda, mali genislemenin enflasyo-
nun temel belirleyicisi oldugunu, para talebindeki asiriligin kisa donemde enflas-
yonu pozitif yénde etkiledigini ve enflasyonu azaltmak i¢cin mutlaka bitce aciklari-
nin kontrol edilmesi gerektigini bulmuslardir.

Akcay vd. (1996), 1948-1994 doneminde birim kok testi ve hata diizeltme modeli
ile Turkiye icin bltce agigi-parasal bliyiime-enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikle-
ri calismada, uzun dénemde paranin yansizligl varsayimi altinda bitge acgiklarinin
enflasyon Gzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Metin (1998), 1950-1987 doneminde EKK yontemiyle yaptigl ¢coklu dogrusal reg-
resyon analizinde bultce aciklari ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlaml
pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Glnaydin (2001), 1975-1998 doneminde Tiirkiye’deki kamu kesimi agiklari ve enf-
lasyon arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz ettigi ¢alismasinda
kamu kesimi agiklari ile enflasyon arasinda iki yonli pozitif iliskinin mevcut oldugu
sonucuna ulasmistir. Bu sonug, Tirkiye’de enflasyonun 6nemli dlclide kamu kesi-
mi agilarindan kaynaklandigi gorisiini desteklemektedir..

Cetintas (2005), 1985-2005 doneminde Tirkiye’de blitce agiklari-enflasyon iliskisi-
ni once iki degiskenli, sonra ¢ok degiskenli bir model kullanarak analiz etmistir.
Calismada, Tlrkiye’de yasanan enflasyon olgusunda biitge agiklarinin 6nemli dere-
cede etkin oldugunu ve biitce aciklari ve enflasyon arasinda iki yonlu bir iliskinin
oldugu bulgusuna ulasiimistir.
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3. Teorik Model

Keynesyen, Klasik ve Parasalci iktisat okullari agisindan bitce acgiklarinin hangi
slrec neticesinde enflasyonu etkiledigi konusunda fikir birligi yoktur ancak bitce
aciklarinin enflasyona neden oldugu hususunda fikir birligi vardir. Klasik ve Para-
salci okullara gore enflasyonun temelinde yer alan olgu para miktarindaki genis-
lemedir. Buna karsin Keynesyen okula gore ise kamu harcamalarindaki artisin bir
sonucu olarak ekonominin liretim kapasitesini asan bir i¢ talep baskisi neticesinde
bltce aciklari enflasyona neden olmaktadir (Ejder, 2002: 189). Kamu agiklarinin
finansmaninda geleneksel yontemler olan i¢ borglanma, dis bor¢clanma ve moneti-
zasyon ile enflasyon arasindaki iliski, s6z konusu uygulamalarin ortaya cikardiklari
dolayh ve dolaysiz etkiler araciligi ile degerlendirilmektedir. Biitgce agiklarinin ig
piyasada 0Ozel sahis ve firmalardan yapilmasi durumunda 6zel kesimden kamu
kesimine kaynak transferi s6z konusu oldugu icin enflasyon lizerinde yukari yonli
bir baski yoktur. Ancak, uzun donemde yani ic borg anapara ve faizlerinin 6dendi-
gi donemde enflasyon sorunu ortaya ¢cikmaktadir (Kesbig vd., 2004: 29).

Sermaye piyasalarinin yeterince derin olmadigi ve enerjide disa bagimli olan (lke-
lerde doviz kuru oynakligi ithalat fiyatlari (6zellikle eneriji fiyatlari) tGizerinden enf-
lasyonu etkilemektedir. Ayrica isglicii ve mal piyasasi yeterince kapitalistleseme-
mis ekonomilerde reel gelir artislari toplam talep Uzerinde enflasyon baskisi ya-
ratmaktadir. Tarkiye 6rnegini analiz eden Cetintas (2005) ve Glinaydin(2001) ile
diger gelismekte olan Ulke gruplari icin yapilmis calismalara bakildiginda (Catao ve
Terrones, 2005; Abizadeh ve Yousefi, 1998; Darrat, 1985) bitce acigi ile enflasyon
arasindaki modele déviz kuru ve reel gelirin de dissal degiskenler olarak ilave edil-
digi gorilmektedir. Bu ¢alismada iktisat teorisinin varsayimlari ve diger ¢alismalar
dikkate alinarak enflasyonu tahmin eden model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

ENF, =a,+a,BUD +a,EXC + a,GDP (2)

Burada ENF, tiiketici fiyat endeksindeki yillik % degisimi; BUD, biit¢e agiginin reel
gelire oranini; EXC, 1 dolarin TL karsiligini; GDP de 1998 sabit fiyatlari ile hesap
edilmis reel geliri gostermektedir. Verilerin kendi aralarinda kurdugu iliskinin daha
gercekei analiz edilebilmesi ve standart sapmalarin kiiciik olmasi icin dogal loga-
ritma alma yoluna gidilmistir. Bu modelde aciklayici degiskenlerin beklenen isaret-
leri BUD ve GDP degiskenleri icin pozitif; EXC degiskeni icin ise doviz gecisgenligi-
nin fiyatlar genel diizeyine olan etkisinin hizina ve siddetine bagl olarak pozitif ya
da negatif degerler alabilmektedir. 1990l yillarda dis alemden dusik faizle borg-
lanamayan Tirkiye bir yandan i¢ piyasadan 6blr yandan da merkez bankasindan
avans alarak bitce aciklarini kapatma yoluna gitmistir. Her ne kadar i¢ borglan-
manin finansal piyasalarda yarattigi dislama etkisi sonucu 6zel kesim tiketim ve
yatirim harcamalari azalsa da tahvillere 6denen yiksek faiz ve merkez bankasin-
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dan alinan avanslarin bakanlar kurulu kararlari ile silinmesi para arzinin dislama
etkisinden daha fazla artmasina neden olmaktadir (Dogru, 2012). Bu da Turki-
ye’nin yasadig yiiksek enflasyon-biitce acigi sarmalini agiklamaktadir. Ozetle bek-
lentimiz bitce acigl ve enflasyon diizeyi arasinda pozitif yonlu bir iliski ¢ikmasi
seklindedir.

4. Veri

Bu calismada kullanilan veriler Devlet Planlama Teskilatinin Ekonomik ve Sosyal
Gostergelerinden ve Diinya Bankasinin Veri Bankasindan elde edilmistir. Calisma-
da, fiyat seviyesi olarak tiketici fiyat endeksi ylzdelik degisimi (ENF), doviz kuru
olarak yerli paranin dolara oraninin dogal logaritmasi (LEXC), reel gelir olarak 1998
fiyatlariyla hesap edilmis gayri saf yurtici hasila serisinin dogal logaritmasi (LGDP)
ve biitce acgiginin reel gelire oraninin dogal logaritmasi (LBUD) serileri kullaniimak-
tadir. Calismamiz enflasyonun oldukc¢a yiiksek ve kronik oldugu zaman diliminde
bitce acigl ve enflasyon iliskisini inceledigi icin analiz donemi 1978 ve 2002 arasi
zaman dilimi ile sinirlandirimistir. Tablo 1’de bu degiskenlere ait betimleyici ista-
tistikler sunulmaktadir. Buna goére donem boyunca ortalama enflasyon % 60,
maksimum enflasyon ise 1994 yilinda % 106 civarinda gerceklesmistir. Logaritmasi
alinan ve boylece oldukca yliksek olan standart sapmalarin géreceli olarak kigdil-
dugi seriler arasinda en fazla degiskenlik gosteren seri bltce acigi serisidir. En az
dalgalanan seri ise reel gelirdir.
Tablo 1. Degiskenlere Ait Betimleyici istatistikler

Ortalama Maksimum  Minimum Std. Sapma GOzlem sayisi
LBUD -10.00 -3.37 -15.52 4.02 25
ENF 60.42 106.26 30.84 20.65 25
LEXC -4.97 0.41 -11.51 3.33 25
LGDP 32.05 3241 31.56 0.28 25

Tablo 2’de ise verilere iliskin kismi korelasyonlar (partial correlations) yer almak-
tadir. Kismi korelasyonlara bakildiginda 6zellikle reel gelirle enflasyon arasinda
iktisat teorisinin beklentilerine uygun olarak dogru yonli ve kuvvetli bir iliskinin
oldugu gorilmektedir. Biltce acgigi ve enflasyon arasinda pozitif ama zayif bir iliski
vardir. Ancak doviz kurlari ve biitce acigl arasinda ters yonli zayif bir iliski vardir.
Turkiye ekonomisinin 2002 yilindan sonra biitce acigini azalttigini ve bu siirecte
doviz kurunun da yikseldigi gbz 6nline alindiginda bu zit yonli iliski beklenmelidir.
Ayni siirecte Turkiye ekonomisinde biitce acigl ve enflasyon birlikte diisme egili-
mine girmistir. Ancak 1978-2001 arasi donemde enflasyon ve biitce agiginda yuka-
ri yonll bir hareket goriilmektedir. Dolayisiyla bu iki farkli trend birbirini séniim-
lemektedir. Bu durum daha ¢ok kamu kesimi borgclanma gereginin merkez bankasi
avanslari ile kapatilmasindan (monetizayon) ileri gelmektedir. Avans verme uygu-
lamasi 2001 yilinda merkez bankasi kanununda yapilan degisiklikle yasaklanmis ve
karsiliksiz para arzinin yol agtigi enflasyon egilimleri kirilmistir.
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Tablo 2. Kismi Korelasyonlar Matrisi

Korelasyon iligkisi LBUD LEXC ENF LGDP

LBUD 1.0000 -0.2041 0.0032 0.0690

LEXC -0.2041 1.0000 -0.5774 0.0000

ENF 0.0032 -0.5774 1.0000 0.7559

LGDP 0.0690 0.0000 0.7559 -1.0000
5. Ampirik Bulgular

Bu galismanin ampirik bulgulari lic asamada elde edilmistir: Birim kok testi, es
bitlinlesme analizi ve nedensellik analizi.

5.1. Birim Kok Testi

Serilerin duraganliklari Augmented Dickey Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile analiz edilmistir. Tablo 3'de
yer alan test sonuclarina gore hicbir seri seviye diizeyinde duragan degildir, butin
seriler birinci farklarinda duragan hale gelmektedir. Yani butlinlesme dizeyleri
I(1)’dir. Bu ylzden degiskenler arasinda uzun donemde bir es bitlinlesme iliskisi
olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

Diizey Birinci Fark
Seriler ADF PP KPSS ADF PP KPSS
LEXC -1.46(0) -1.46 0.18** -11.30(0)*** -10.64*** 0.12*
LBUD 1.39(1) 1.59 0.21** -7.08(0)*** -7.62%** 0.14*
ENF -1.42(0) -1.22 0.17** -5.07(1)*** -10.17*** 0.11*
LGDP -1.73(0) -1.56 0.17** -6.01(0)*** -6.70%** 0.12*

Notlar: -Seriler trend igerdiginden birim kok testleri trendli ve sabitli modellere gore tahmin edilmis-
tir.

-ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

-PP testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemi
kullaniimistir.

-KPSS testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yon-
temi kullanilmistir. KPSS testinde sabitli ve trendli model igin kritik degerler 0.216 (%1), 0.146 (%5)
ve 0.119 (%10)’ dur.

-Parantez igerisindeki degerler, uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

-Koseli parantez icerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini gostermektedir.

- ¥kx X% ye * sirasiyla yuzde 1, 5 ve 10 anlam duzeylerini géstermektedir.

5.2. Es Biitiinlesme iliskisi

Uzun donemde degiskenler arasinda bitlnlesik bir hareket oldugunu ortaya koy-
mak icin Johansen Es Bitlinlesme Testi uygulanacaktir. Ancak es bitiinlesme testi
icin 6nce degiskenlerin optimal gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi gerekmek-
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tedir. Uygun gecikme uzunlugu kurulan Vektor Ototregresif (VAR) model ¢erceve-
sinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ), Son Tahmin Hatasi-Final Prediction Error (FPE), Olabilirlik Orani (LR) ve Log
olabilirlik (LogL) kriterlerine gore belirlenmistir. Tablo 4’de sunulan bu alti kriter-
den SC ve LR’ye gore en uygun gecikme uzunlugu 1, AIC ve HQ'ya gore ise 3'tir.
Ancak veri sayimiz az oldugu icin SC kriteri daha saglkli sonuclar vermektedir
(Lutkepohl, 1985). O halde analize 1 gecikme ile devam edilecektir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugu Belirleme

Gecikme LoglL LR FPE AIC SC HQ

-99.98040 NA 0.666434 10.94531 11.14413  10.97895

0

1 -11.05576  131.0468*  0.000325 3.269027 4.263174* 3.437276
2 9.394257  21.52633 0.000269*  2.800605 4.590068  3.103453
3

32.29950 14.46647 0.000317 2.073737*  4.658517 2.511184*

1 gecikme ile tahmin edilen Vektor Ototregresif (VAR) modelin istikrar kosullari
tablo 5’te sunulmustur. Tablodan gorildigu gibi batin ters koklerin moddlleri
(uzunluklari) birim ¢emberin icerisinde yer almaktadir. Ayrica LM otokorelasyon
testi ve White degisen varyans testlerine gore tahmin edilen VAR modeline ait
hata terimlerinde serisel otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur.

Tablo 5. VAR(1) Modeli Varsayimlarinin Test Edilmesi

Modijliis|z| LM test White test
Gecikme LM istatistigi p-value istatistik p-value

0.978221 1 20.52621 0.1974 86.4456 0.2916

0.978221 2 21.72111 0.1524

0.178659 3 8.662126 0.9267

0.178659 4 16.48100 0.4199

Gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edildikten sonra yapilan Johansen es-
bltinlesme testinin sonuglari tablo 6’da gosterilmektedir. Johansen’in (1995, 80-
84) es-bitiinlesme testi icin 6nerdigi bes deterministik trend durumunun hangisi
ile tahmin yapilacagina karar vermek icin serilerin grafiklerine bakilmasi gerek-
mektedir. Eklerde yer alan grafiklere bakildiginda deterministik trend ile tahmin
yapilmasi gerektigi gortllr. Ayrica uygun trendin hangisi olduguna karar vermek
icin Pantula ilkesi uygulanmaktadir. Bunun icin her modele ayri ayri es-bitlinlesme
testi yapilir ve iz ya da maksimum 6zdeger (Trace or Maksimum eigenvalue) ista-
tistikleri rapor edilir. Ho: esbitlinlesme yoktur hipotezinin ilk kabul edildigi model

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi




en uygun model olarak secilir ( Asterio and Hall, 2007: 327-328). Bu islemler yapil-
diginda es-biitlinlesme testi icin uygun spesifikasyonun model 4 olduguna karar
verilir (bkz Ek-1). Yani tahmin edilecek es-bitlinlesme denklemlerinde artan ya da
azalan fakat denge durumunu koruyan dogrusal bir trend vardir. Tahmin edilen es
bitlinlesme testinin sonuclari tablo 6’da gosterilmektedir. Yizde 1 anlam dize-
yinde iz istatistigi ve Maksimum &zdeger istatistigi 1 es-biitiinlesme iliskisi oldugu-
nu gostermektedir. Yani, enflasyon, bltce acigl, reel gelir ve doviz kurunun uzun
donemde dogrusal bir bilesimi sifira esit olmaktadir. Dolayisiyla bu degiskenlerin

dogrusal bilesimlerini sifir yapan 6yle 8 = {8,,8,, 65 8,} kimesi vardir ki bu de-
giskenler arasindaki dengeden sapmalar er ya da gec tekrar denge noktasina geri

dénmektedir. Bu & katsayilari ayni zamanda uzun dénem es-biitiinlesmeyi gos-
termektedir.
Tablo 6. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Rank (r) iz istatistigi Olas.** Max-Ozd. istatistigi Olas.**
r=0 75.33373 0.0040 37.29887 0.0106
En ¢ok r=1 38.03486 0.1414 19.50229 0.2729
En gok r=2 18.53257 0.3092 13.27194 0.3066
En ¢ok r=3 5.260630 0.5594 5.260630 0.5594

Not: Hem iz istatistigi hem de maximum 6z deger istatistigi %10 anlam diizeyinde 1 es-biitlinlesme
iliskisi gostermektedir.

Johansen es-biitlinlesme analizinden elde edilen uzun dénem denge modeli
(&;ler) asagidaki gibidir:

ENF, =11.00* BUD—23.37* LEXC +119.40* LGDP-1.99* TREND

t-istatisgi: (13.9180)  (13.0760) (73.5466) (7.07374) (3)

Goruldigu gibi uzun dénemde bitlin katsayilar anlamlidir. Ancak Juselius’a (1999)
gore, elde edilen katsayi blyukltkleri degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlere
dayandigi icin tek baslarina yorumlanamazlar. Sadece katsayilara ait isaretler bir
fikir vermektedir. Buna gore bitce agiginin enflasyon (izerindeki etkisi istatistiki
olarak anlamli ve negatif; reel gelir ve doviz kurunun enflasyon (izerindeki etkisi
istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Bu sonuglar katsayilara iliskin beklentilerimiz-
le ortiismektedir. Buna gore enflasyon, bitce acigi, doviz kuru ve reel gelir uzun
donemde bir denge noktasina yakinsayarak hareket etmektedir. Peki, bu degis-
kenlere ait kisa donem iliskilerini de gosteren bir vektoér hata dizeltme (VEC) mo-
deli tahmin edilmeli midir? Bunun icin zayif dissallik testi yapilmasi gerekmektedir.
Zayif dissallik testinin sonuclari tablo 7’de sunulmaktadir. Buna gére “HO: degis-
ken zayif digsaldir” hipotezi sadece enflasyon ve biitce acigi icin reddedilmektedir.
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Boylece Tirkiye'de bitce acigi ve enflasyonun geri beslemeli yani i¢sel oldugu
gorilmektedir. Tabloya gore reel hasila ve doviz kuru degiskenleri zayif dissaldir.
Doviz kurlarini Turkiye’deki yeterince derin olmayan finans piyasasinin etkileme
glict olmadigi icin zayif dissal ¢ikmasi beklenen bir sonugtur. Bu durumda modelin
kisa donem dinamiklerini analiz edecegimiz VEC modeli sadece enflasyon ve biitce
acigl icin sunulmaktadir. Zayif digsallik testi sadece bu modellere ait hata diizeltme
katsayilarinin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda sadece enflas-
yon ve bitce acigl icin tahmin edilen VEC modelleri Tablo 8'de gosterilmektedir.
Tablo 8den goriildiigu gibi hata duzeltme katsayisi* enflasyon modelinde negatif
ve anlamli, bitce acigl modelinde ise pozitif ve anlamlidir. Bu katsayilarin anlamh
olmasi, degiskenler arasinda uzun donemde Granger anlamda bir nedensellik ilis-
kisi oldugunu ortaya koymaktadir (Odhiambo, 2009). Buna gore, bltge acigl, doviz
kuru ve reel gelir degiskenlerinden enflasyon degiskenine dogru uzun dénem ne-
densellik iliskisi vardir. Yani uzun donemde bu degiskenler enflasyonun ortaya
cikmasinin nedenidir. Bu degiskenler arasindaki uzun dénem nedensellik iliskisin-
de meydana gelen kisa donemli sapmalarin % 45 kadari bir yilda tesis edilmekte-
dir. Yani (1/0.45) 2.2 yilda (yaklasik 26,5 ayda) kisa donem dengesizlikleri ortadan
kalkmaktadir. Benzer sekilde Tiirkiye’de enflasyon, reel gelir ve déviz kuru degis-
kenlerinden bitce acigl degiskenine dogru da bir nedensellik iliskisi vardir. Bu de-
giskenler uzun donemde bitce aciginin ortaya ¢ikmasinin nedenidir ve kisa dénem
dengesizliklerin yeniden tesis edilmesi olduk¢a uzun bir zaman dilimini gerektir-
mektedir. Bir yilda sapmalarin sadece % 1 kadari diizeltilmektedir (1/0.01).

Tablo 7. Zayif Digsallik Testi

Degisken Kisit Chi-Kare(1) Prob.
ENF A(1,1)=0 4.41 0.03**
LBUD A(2,1)=0 8.08 0.04**
LEXC A(3,1)=0 0.06 0.79
LGDP A(4,1)=0 0.65 0.41

Not: A(k,r) birinci VEC denklemindeki birinci es-blttinlesme iliskisini géstermektedir.
*E* ** ve * sirasiyla yizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

! Genel bir hata diizeltme mekanizmasi p gecikme ile soyle ifade edilir:
p-l p-l

AY, =a, + ZaliAYt—i +Z a,AX,  + @ ECT | +¢, ©)
i=1 i=1

Burada ECT uzun donem es-biitiinlesme iliskisine ait hata terimini gdstermektedir. () ise uyarlama katsayisi ya

da hata diizeltme terimidir.
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Tablo 8. VEC Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1 (D(ENF)) Model 2 (D(LBUD))

ECT(-1) -0.454%* 0.014%**

[-2.24467] [4.11859]
D(ENF(-1)) -0.133 0.003

[-0.48120] [0.66691]
D(LBUD(-1)) 14.728%** -0.482%**

[1.75665] [-3.14516]
D(LEXC(-1)) 40.30 -1.958%*

[0.98387] [-2.77315]
D(LGDP(-1)) 108.304* 1.567

[ 1.80315] [1.51399]
SABIT -30.533 1.731%%*

[-1.59530] [ 5.24673]

-ECT(-1) hata duizeltme terimini géstermektedir:

-Koseli parantez igindeki sayilar t-istatistikleridir.

t-istatistikleri igin kritik degerler 1.721 (% 10), 2.080 (% 5), 2.831 (% 1).

- kX X% ve * sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini géstermektedir

VEC modelinde sunulan kisa dénem katsayilarina bakildiginda, model 1’de bitce
aciginin % 1 artmasi durumunda enflasyon oraninin yaklasik olarak % 14 daha
yuksek ¢ikmasi beklenmektedir. Model 2’de enflasyon oraninin % 1 artmasi ise
bitge agiginl % 1’den daha az oranda artirmaktadir. Yani kisa donemde verilen
bltce agiginin enflasyonun yiksek ¢ikmasinda 6nemli bir rolu vardir.

5.3. Kisa Dénem Nedensellik iliskisi

Es-butlinleseme analizinin ortaya koydugu uzun donem nedensellik iliskisinin kisa
donemde de olup olmadigini VEC modeline dayali Granger nedensellik testi ile
analiz etmek mimkindir. Boylece her modelde bagimsiz degiskenlere ait gecik-
meli degerlerin toplu halde sifira esit olup olmadigi Wald testi ile test edilerek,
kisa donemde Granger nedensellik iligskisi olup olmadigI ortaya cikarilacaktir. Engle
ve Granger (1987), seriler arasinda es-butiinlesme iliskisi olmasi durumunda VAR
modeli yerine VEC modelinin tahmin edilmesini ve nedensellik testinin buna gore
yapilmasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Bizim serilerimiz arasinda es-bitliinlesme
iliskisi oldugu icin nedensellik analizinin vektér hata diizeltme modeli lzerinden
yapiimasi gerekmektedir. VEC modeline dayali Granger Nedensellik Analizi sonug-
lari Tablo 9’da yer almaktadir. Enflasyonun bagiml degisken oldugu VEC modeline
bakildiginda kisa donemde reel gelir ve bitce aciginin % 10 hata diizeyinde enflas-
yonun Granger anlaminda bir nedeni oldugunu goériyoruz. Biitce aciginin bagimli
degisken oldugu modele bakildiginda ise sadece kisa donemde déviz kurlarindan
bltce agigina dogru glicli bir nedensellik iliskisi oldugu gortilmektedir. Son olarak
doviz kurunun bagimli degisken oldugu modelde de reel gelirin % 5 hata diizeyin-
de doéviz kurunun Granger nedeni oldugu goérilmektedir.
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Tablo 9. VEC Modeline Dayali Granger Nedensellik Analizi

Bagimh o
degisken Aciklayici degiskenler
D(ENF) D(LGDP) D(LEXC) D(LBUD)
D(ENF) 3.251[0.077]* 0.964 [0.325] 2.740[0.097]*
D(LGDP) 0.196[0.657] 0.392 [0.531] 0.047[0.827]
9.030 1.283[0.257]
D(LEXC
(LEXC) 0.097[0.754] [0.002]**
D(LBUD) 0.444[0.504]  2.292[0.130]  7.690[0.005]***

-kEX X% ye * sirasiyla yuzde 1,5 ve 10 anlam diizeyinde nedensellik oldugunu gostermektedir. Koseli
parantez igerisindeki degerler olasiliklari gostermektedir.
- t-istatistikleri igin kritik degerler 1.721 (% 10), 2.080 (% 5), 2.831 (% 1).

-Wald testi (6) nolu model igin Hy:apy =ag) =......a -1 =0 seklinde uygulanmaktadir.

Nedensellik ve uzun dénem es-biitlinlesme sonuglari birlikte degerlendirildiginde
bltce aciginin enflasyonun hem uzun hem de kisa donemde pozitif bir nedeni
oldugu gorilmektedir. Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde (6zellikle 1990
yillarda) biitge agiklarinin sadece % 8 kadari banka disi kesimlerden karsilanmak-
tadir (Fry, 1997: 4). Tirkiye'nin bahsi gecen dénemde biitce agigini daha ¢ok yurti-
cinde ticari bankalardan, 6zellestirme gelirlerinden ve merkez bankasindan alinan
avanslarla karsiladigi géz ontine alindiginda bu sonug beklentilerle uyumludur.
bltce agiklarinin artmasi 6zel kesime verilen kredi hacminin daralmasina ve kredi
faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. Ancak her ne kadar bitce aciklari 6zel
sektori dislayarak (crowding-out) faizlerin yiikselmesine, 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalarinin dolayisiyla reel gelirin diismesine neden olmussa da daralan kredi
hacmi dénem sonunda tahvillere 6denen yiksek faizin yarattigi servet etkisi ile
toplam talebi artirici bir etkide bulunmaktadir. Ortodoks Keynezyen Teori’'ye gore
bitce aciklarinin reel gelir diizeyi Uzerindeki net etkisi dislama etkisinin yarattig
Uretim kaybi ile servet etkisinin yarattig talep artisinin sonucuna gore sekillen-
mekledir (Bocutoglu, 2012: 470). Turkiye’de dénem boyunca her ne kadar i¢ borg-
lanma finansal piyasalarda dislama etkisi yaratarak 6zel kesim tiketim ve yatirm
harcamalarini azaltmis olsa da tahvillere 6denen yiksek faizler ve merkez banka-
sindan alinan avanslarin yarattig servet etkisi para arzini dislama etkisinden daha
fazla artirmistir (Dogru, 2012). Para arzinin siirekli artmasi sonucu fiyatlar genel
diizeyi de sirekli yiksek seyretmistir.

Bu sonuglara gore, Tiirkiye’de enflasyonu 6ngérmede biitce acigi ve reel hasilanin
o6ngori glicli vardir ama déviz kurlarinin yoktur. Tirkiye’nin analiz edilen dénemin
son yillarina kadar sabit doviz kuru rejimi izlemis oldugu g6z énlinde bulundurul-
dugunda bu sonucun beklentilerimizle uyumlu oldugu goérilmektedir. 2001 yilinda
yasanan Subat krizinden sonra kur rejimini serbest birakan Tirkiye, doviz kuru
degiskenliginin yarattigi enflasyon baskisini 6zellikle ithal ara mali ve enerji fiyatla-

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi



ri Uzerinden hissetmeye baslamistir. Ayrica Tirkiye’de uzun yillar boyunca kur
asagl yonlu baskilanarak bliyimenin canli tutulan talep Uzerinden ve
monetizasyon yoluyla saglandigini hatirlamakta fayda vardir.

6. Sonug

Bu calismada yuksek enflasyon donemlerinde biitce acigl ve enflasyon arasinda
uzun ve kisa dénemde bir nedensellik iliskisi olup olmadig Tiirkiye 6rnegi tzerin-
den 1978-2002 yillari arasinda yillik zaman serisi verileri ile analiz edilmistir. Analiz
yontemi Johansen es-bitiinlesme ve hata diizeltme modeline dayali Granger ne-
densellik analizidir.

Ekonometrik bulgulara gore uzun donemde bitce aciklari enflasyonun nedenidir.
Yani bitce acigl ve enflasyon arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iliski vardir. Ancak enflasyon, bitge agiklarinin bir sebebi degildir. Ayrica
bitce aciginin uzun dénemde doviz kuru, enflasyon ve reel yurtici hasilanin dogru-
sal bir bilesimi oldugu yani bu makroekonomik degiskenlerle es bitiinlesik hareket
ettigi ortaya cikan bir diger sonuctur. Bu sonug gelismekte olan diger ulkeler ile
ilgili yapilan ¢alismalarla da paralellik arz etmektedir.

Kisa donemde ise biitce aciklarinin % 1 oraninda artmasi bile enflasyon oranlarinin
% 14 daha yliksek cikmasina neden olmaktadir. Ancak artan enflasyon oranlarinin
bitce aciklarina etkisi oldukca sinirli olup % 1’den daha azdir.

Tlrkiye icin Glinaydin (2001) ve Cetintas (2005) tarafindan yapilan g¢alismalarda
bltce acigl ve enflasyon arasinda iki yonli bir iliski bulunmus olmasina ragmen bu
calismada bitce acigl ile enflasyon arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Sonug farkliligi secilen analiz donemi ve kullanilan teorik model
farkhiligindan ve ya veri derleme yontemlerinden kaynaklanabilir.

EK 1: Pantula ilkesi (iz istatistikleri i¢in)

Rank (r) Model 2 Model 3 Model 4
r=0 126.2991Ret 61.75633Ret 75.33373Ret
En ¢ok r=1 42.56019Ret 30.55578Ret 38.03486Kabul
En ¢ok r=2 21.03635Ret 13.72512Ret 18.53257Kabul
En ¢ok r=3 4.872238Kabul 2.231257Kabul 5.260630Kabul

Not: r burada vektor sayisini gostermektedir.
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