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Oz

Bu calismada 1998'den 2015’e Uger aylk zaman serisi verileri kullanilarak
Turkiye'de ekonomik buylime Uzerinde para politikasinin etkisi incelenmekte-
dir. Yapilan Es butiinlesme ve hata diizeltme modeli hem kisa dénem de hem
de uzun dénemde ekonomik blyime ile para politikasi arasinda iligkinin varligi-
na isaret etmektedir. Politika yapicilarin tlkedeki ekonomik blytumeyi saglamak
amaciyla para politikasi tizerinde daha fazla odaklanmasi gerektigi 6nerilmekte-
dir. VEC Hata Duizeltme modelinin sonuglarindan elde edilen bulgulara gére para
politikasi Turkiye ekonomisinde etkilidir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Ekonomik Biiyiime, Tiirkiye ekonomisi, Hata
Diizeltme Modeli

Long and Short Term Impact of Turkish
Monetary Policy on Economic Growth

Abstract

This study empirically examines the effect of monetary policy on economic
growth in Turkey using quarterly time series data from 1998 to 2015. Cointegra-
tion and error correction model indicate the existence of positive significant long
run and short run relationship between monetary policy and economic growth.
We suggest that policymakers should focus more on monetary policy in order to
ensure economic growth. According to the findings obtained from the results of
VEC Error Correction model, monetary policy is effective in Turkish economy.

Keywords: Monetary Policy, Economic Growth, Turkish Economy, VEC Error
Correction Model
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L.Giris

Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin
Olciimiine yonelik caligmalar, 6zellikle 1980°li y1l-
larda ekonometrik yontemlerde ortaya ¢ikan gelis-
melere paralel olarak hiz kazanmustir. Iktisat teori-
sinde de iktisat okullarinin para politikasi ile ilgili
goriigleri farklilik gostermektedir.

Ozellikle para ve maliye politikasindan hangisi-
nin, ekonomik aktiviteler tizerinde etkili oldugu-
na yonelik tartisma bugiin bile devam etmektedir
Klasik iktisatcilar ekonominin daima kendiligin-
den tam istihdama ulastigini ifade etmektedirler.
Paranin reel ekonomiyi etkilemede etkisiz oldu-
gunu sdylemektedirler. Para yalnizca fiyatlar ge-
nel diizeyini etkilemektedir. Keynesyen iktisatci-
lar1 ise paranin hem reel ekonomiyi hem de fiyat-
lar genel diizeyini etkileyebilecegini ifade etmek-
tedirler. Giiniimiizde iktisat okullar1 arasinda genel
egilim bu ¢izgi lizerindedir. Para politikasinin eko-
nomik biliylimeyi etkileyebilecegini ve/veya etki-
leyemeyecegini ¢esitli kosullar altinda ortaya koy-
maya caligsmaktadirlar.

Monetaristler, maliye politikasinin etkin olmadigi-
na iliskin fikir ileri siirmekte ve bu diisiinceleri-
ni diglama etkisine dayandirmaktadirlar. Bu goriis,
para stoku ve ¢ikt1 arasindaki pozitif iliskiye vur-
gu yapmaktadir. Bir baska ifadeyle, para politika-
st genel olarak ekonomi iizerinde daha biiytik bir
etkiye sahiptir ve para politikasinin yatirim ile bii-
yume lizerindeki etkisi, maliye politikasinin etki-
sine gore daha baskindir. Rasyonel Beklentiler Te-
orisi (RBT), para politikasinin etkinligi konusunu,
politika uygulamasinin ekonomik birimlerce bek-
lendigi ve beklenmedigi durumlara gore farkli bo-
yutta degerlendirmektedir. RBT ye gore, para ar-
zindaki beklenmeyen artislar ekonomi {izerinde
etkili iken, beklenen para politikas1 uygulamalari
ekonomide herhangi bir etkiye sahip olmayacaktir
(Diizgiin, 2010;21)

Bu amagla yapilan ¢alismanin birinci bdliimiin-
de para politikas1 ve ekonomik biiyiime arasinda-
ki iliski incelenmis, ikinci boliimde bu konuyla il-
gili olan literatiire yer verilmis ve son boliimde ise
Tirkiye icin, para politikast ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski Johansen es biitliinlesme ve vek-
tor hata diizeltme modeli yardimiyla tespit edilme-
ye calisiimustir.

I1. Para Politikasi ve Ekonomik Biiyiime

Aslinda para politikasinin ekonomik biiylime tize-
rindeki etkisinin tartigildigr iki temel iktisadi dii-
stince vardir. Bunlardan birisi Keynesyen iktisat
digeri ise Monetarist iktisadi okuldur. Keynesyen
iktisat para politikasinin ekonomik biiylime {ize-
rinde dolayl bir etkisinin var oldugunu savunur-
ken Monetarist iktisat para politikasinin ekonomik
biiylime iizerinde dogrudan etkisi oldugunu sdyle-
mektedir. Dolayistyla para politikalarinin ekono-
mik biiylimeyi nasil etkiledigi iki iktisat okulunun
goriigleri ¢ercevesinde sekillenmektedir (Chipote
ve Precious, 2014; 12). Merkez bankalar fiyat is-
tikrarini para arzini kontrol ederek saglamaya ca-
lismaktadir. Bu amagla uygulanan para politikala-
11 bir¢ok kanal yoluyla ekonomik biiylimeyi etki-
lemede 6nemli bir role sahiptir (http://www.cen-
bank.org 2013) Ozellikle Keynesyen ve Moneta-
rist iktisat¢ilar arasinda bu tartisma halen devam
etmektedir. Monetarist iktisat¢ilar para arzinda ya
da para politikasindaki bir degismenin dogrudan
iiretim ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkisi ol-
dugunu vurgulamaktadirlar. Aksine Keynesyen ik-
tisat¢ilar para politikasindaki bir degismenin pa-
ranin aktarim mekanizmasi yoluyla reel ekonomi-
yi etkileyebilecegini soylemektedirler(Khabo vd ,
2005;350)

Disa agik bir ekonomide para politikalarinin i¢ ve
dis denge iizerindeki etkinligi déviz kuru rejimle-
ri ve sermaye hareketliliginin yapisina bagli olarak
farklilik gdstermektedir. Genisletici bir para poli-
tikast, faiz oranini disiiriip i¢ yatirimlart 6zendire-
rek ulusal geliri ytikseltir. Ulusal gelirin ylikselme-
si ise yabanci mal ve hizmetlere olan talebi artirir.
Boylece, cari islemeler bilangosundan kaynakla-
nan gelismelere dayali olarak doviz talebi artar. Bu
da serbest degisken kur sistemi kosullarinda d6viz
kurunu ytikseltir ya da ulusal paranin deger kay-
bina neden olur. Ulusal paradaki deger kayiplari
ise, diger yandan ihracat1 artirip ithalati Azaltarak
(net ihracat1 artirarak) ulusal gelir artisin1 destek-
ler (Oktar, vd, 2012 ;5).

Tirkiye ekonomisinde para politikasi temelde
faiz, doviz kuru ve enflasyon anahtar degiskenle-
ri lizerinden ¢ikt1 diizeyini etkilemektedir. Ne var
ki, para politikasi ¢ikt1 diizeyini etkilemede 6nem-
li bir ara¢ olmasina karsin, para politikasinin et-
kinligi 6zellikle kriz donemlerinde sinirli kalabil-
mektedir. Bu nedenle, stirdiiriilebilir ekonomik bii-
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ylime ve finansal istikrar i¢in bagta maliye politi-
kast olmak iizere diger yapisal politikalar birlikte
esglidiim icerisinde uygulanmalidir. (Oktar ve Le-
vent, 2012;41).

IIT Literatiir

Javed ve Sahindz (2005)’tin Tiirkiye ekonomisi
tizerine yaptiklari calismada ekonomik biiyiime ve
kamu harcamalar1 arasindaki iligki test edilmeye
calisilmistir. Agiklayici degisken olarak para arzi
kullanilmadan yapilan bu ¢alismada kamu harca-
malar1 ve ekonomik biiyiime arasinda uzun do-
nemde bir iligki bulunamamistir. Kamu harcama-
lar1 ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde
iligkinin varligi ancak modele para arzi degiskeni
ilave edildigi zaman ortaya ¢ikmistir. Yapilan ana-
liz sonucunda para arzi ve ekonomik biiyiime ara-
sinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢i-
karken, kamu harcamalari ve para arzi arasinda ise
iki yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Peker (2007) c¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi
icin para politikasinin reel etkilerini incelemistir.
Peker (2007)’e gore, para politikasinin hem 6ngo-
rilmeyen hem de ongoriilen reel etkileri oldugu
goriilmistiir. Bu sonug iktisat kuramlari agisindan
degerlendirildiginde; Keynesgil gelenegin savla-
rinin desteklendigini, Klasik gelenegin savlariin
ise destek bulmadigin1 géstermistir. Para politika-
siin reel etkileri dngoriilen ve 6ngoriilmeyen ay-
rimina gore analiz edildiginde ise, Rasyonel Bek-
lentiler Kuraminin lehine kanitlarin bulunmadig:
sonucuna vartlmistir. Clinkii ¢alismada hem 6ngo-
riilen hem de 6ngdriilmeyen para politikalariin
reel ¢ikti {izerinde etkileri ortaya ¢ikmuistir.

Ali vd (2008) ‘nin Giineydogu Asya iilkeleri i¢in
yaptiklar1 ¢alismada, ekonomik biiylime {izerin-
de para ve maliye politikasinin etkileri analiz edil-
migtir. ARDL sinir testi kullanilarak yapilan ¢a-
lismada para arzinin hem kisa hem de uzun do-
nemde ekonomik biiylime lizerindeki etkisi pozi-
tif bulunmustur. Maliye politikasinin ise hem kisa
hem de uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerin-
de etkisinin olmadig1 goriilmiigtiir. Bu ¢alismada
para politikasinin ekonomik biiyiimeyi arttirici et-
kisinin maliye politikasindan ¢ok da yiiksek oldu-
gu bulunmustur.

Yiicel (2009) ‘in Tiirkiye i¢in 1989 ve 2007 ara-
sinda aylik veriler kullanarak yaptigi ¢alismasinda

ekonomik biiyiime, disa aciklik ve finansal gelis-
me arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan analiz-
de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
negatif yonlii bir iliski varken disa aciklik ile eko-
nomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iliski bu-
lunmustur. Granger nedensellik analizinde finan-
sal gelisme, disa agiklik ve ekonomik biiylime ara-
sinda iki yonlii bir iliski bulunmustur.

Pakistan i¢in yapilmig Mohammed (2009) ¢alis-
masinda ise M2, kamu harcamalar1 ve ekonomik
biiylime arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadigin1 VAR modeli yardimiyla incelenmistir.
Yapilan es-biitiinlesme analizinde kamu harcama-
lar1 ve M2 arasinda negatif yonlii bir iligki varken,
M2 ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ogunmuyi-
wa ve Ekone (2010)’nin yaptiklar: en kiigiik ka-
reler yontemi ve hata diizeltme modeli ile Nijer-
ya i¢in yapilan ¢aligmada ekonomik bilyiime tize-
rinde para arzindaki artiglarin pozitif yonlii bir et-
kisinin bulundugu tespit edilmistir. Jawaid et al.
(2010) nin Pakistan ekonomisi igin yaptiklari es
biitiinlesme ve VAR analizleri sonucunda para po-
litikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi-
nin uzun dénemde pozitif oldugu ve maliye po-
litikasina gore daha etkin oldugu yoniinde sonug-
lar elde edilmistir. Taban (2010) Tiirkiye igin yap-
mis oldugu kamu harcamalarinin ekonomik biiyti-
me tUzerindeki etkisini analiz eden ¢alismasinda
siir testi yaklagimi kullanarak kamu harcamala-
rindaki artigin ekonomik bitylimeyi arttigi yoniim-
de bulgular elde etmistir. Sakyi (2011) in Ghana
icin yaptig1 calismada otoregresif AR) modelin-
de disa acgiklik, ekonomik biiyiime ve dis yardim-
lar arasinda hem kisa hem de uzun dénemde pozi-
tif yonlii bir iligkinin varlig1 bulunmustur. Bu ana-
lizde kamu harcamalarinin ise ekonomik biiytime-
yi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Fasanya, Onakoya ve Agboluaje (2013)’nin yap-
tiklar1 ¢alismada para politikasi ile ekonomik bii-
ylime arasindaki iliski 1975-2013 arasi igin ince-
lenmistir. Yapilan Var analizi sonucunda para poli-
tikast ve ekonomik biiyliime arasinda uzun dénem-
li bir iliskin varlig1 ortaya ¢ikmistir (Fasanya vd.
2013: 636).

Chipote ve Makhetha-Kosi (2014)’nin Giiney Af-
rika i¢in yaptig1 para politikasinin ekonomik bii-
ylimeyi tesvik edip etmedigi ¢aligmasinda, uzun
donemde para politikasi ve ekonomik biiylime
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arasinda pozitif yonlii bir iligskinin var oldugu yo6-
niinde bulgular elde etmistir. Yani uzun donemde
uygulanan para politikasi ekonomik biiyiimeyi et-
kilemektedir. Ivrendi ve Yildirim (2013)’de Tiir-
kiye, Giliney Afrika, Brezilya, Cin, Hindistan ve
Rusya’yi iceren alt1 iilke 6rnegine dayanan yapi-
sal VAR modeli olusturmustur. Bu modelde, siki
para politikas1 uygulamasinin faiz oranlar1 yoluyla
enflasyon ve biiylime iizerinde negatif bir etki ya-
rattig1 sonucuna ulasilmistir(Sulaiman,2014; 35).

Diizgiin (2010)’tin ADL (Autoregressive Distribu-
ted Lag) yontemini kullandigi ¢alismasinda elde
edilen bulgulara gore, para politikas: Tiirkiye eko-
nomisi lizerinde pozitif ama anlamsiz bir etkiye
sahipken; kamu harcamasi negatif ve anlaml bir
etkiye sahiptir. Genigletici bir para politikasi eko-
nomiyi canlandirirken, genisletici bir maliye poli-
tikast ekonomiyi daraltmaktadir. Genisletici mali-
ye politikasinin neden oldugu biit¢e acigi, faizler
araciligryla 6zel yatirimi azaltacak ve ekonomiyi
daraltacaktir. Her iki yondeki bulgular, Monetarist
goriigiin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. An-
cak, para politikasini temsil eden degiskenin an-
lamsiz ¢ikmasi, para politikasinin ekonomi {iize-
rinde etkinsiz oldugunu ortaya koymaktadir. So-
nug itibariyle, maliye politikasi Tiirkiye ekonomi-
si lizerinde daha etkilidir.

Monetarist gorlisii destekleyici sonuglarin varli-
&1 ortaya ¢ikmistir. Ama bazi istisnai durumlar da
bulunmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni ise tilke-
nin ekonomik durumu, analizde kullanilan me-
tot ve segilen verilerin 6zelliginden kaynaklandi-
&1 soylenebilir(Precious vd ,2014; 65).

IV . Ampirik Analiz

A. Yontem ve Degisken Secimi

Calismada.  1998.01-2015,04 donemi  ig¢in
Tiirkiye’de para politikasinin ekonomik bilylime
tizerindeki etkisi Johansen es biitiinlesme yakla-
simiyla test edilmistir. Calismada degiskenlerin
seciminde uluslararasi ampirik c¢aligmalar dikka-
te alinmistir. Iktisadi degiskenler, ger¢ek deger-
leri lizerinde dogrusal degil, genellikle logaritmik
degerleri iizerinde dogrusaldir. Bu ylizden, serile-
rin gercek degerleri yerine logaritmik degerlerinin
kullanilmas: 6nerilmektedir. GSYIH ve Merkez
Bankasi politika faizlerinin birbirleriyle etkilesim

icinde oldugu bu ¢alismada her iki veri setinin lo-
garitmik haliyle ¢alismay1 sectik ve para piyasa-
sin1 temsilen Merkez Bankasi politika faizlerini,
ekonomik biiylimeyi temsilen de Gayrisafi Mil-
li Hasila degiskenlerini kullanildik. Baz yil1 1998
olan veri seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edil-
mistir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin,
analizde yer aldig1 sekliyle simgeleri ve agiklama-
lar1 Tablo 1’de 6zetlenmistir

Tablo 1. Degiskenlerin Agiklanmasi

LOGGSYIH
LOGFAIZ

Logaritmik GSYIH
Logaritmik politika faiz oranlart

B. Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim
Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979:427-431) duragan olama-
yan serilerin test edilebilmesi i¢in bir birim kok
testi gelistirmiglerdir. Dickey-Fuller’in testlerin-
deki kilit gorilis. duragan olmayan serilerin testi-
nin. birim kokiin varliginin testi ile ayn1 olmasi-
dir. Dickey-Fuller’in birinci dereceden otoregre-
sif stireg (AR(1)) seklindeki temel modeli asagi-
daki gibidir:

Y=pY  +e t=12,.

Otoregresif modelde €,. sifir ortalama ve o ? sabit
varyansli. otokorelasyona sahip olmayan hata teri-
midir. Modele gore. T:0| < 1ise zaman serisi dura-
gan. |p| =1 ise zaman serisi duragan olmayacak-
tir. p =1 olan bir zaman serisi genellikle rassal
ylirliyls stireci olarak adlandirilmaktadir. Bu du-
rumda bos hipotez H, : p =1. ve alternatif hipo-
tez H, = p <Idir.

Dickey ve Fuller (1979:428) ayrica. birim kokiin
varliginin tespiti i¢in kullanilabilecek {i¢ alternatif
regresyon esitligi dnermektedir:

Yi=pu+pY  +e

Y =u+pt+pY_ +e

Dickey-Fuller (1979:427)’e gore p =1 olmas1 du-
rumunda seri fark alinarak doniistiiriilmelidir. An-
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cak fark alinirken otokorelasyonun varligi dikka-
te alinmalidir. Denklemin her iki tarafindan ¥, _, ¢1-
kartilirsa modeller fark denklemleri seklinde ya-
zilabilir:

Y,-Y_ =(p-DY_ +e

AY, =(p=DY_ +e,
p—1=0 ise;
AY, = 5%, +e,
AY, = pu+6Y, +e,

AY, =u+pt+5Y, | +e,

Dickey-Fuller birim kok testi biitlin modellerde.
p=1lyada p—1= 9 olmak iizere & = 0 olup ol-
madigi ile ilgilenmektedir. Dickey-Fuller test ista-
tistigi. fark alinmis modeldeki gecikmeli bagim-
l1 degisken icin t istatistigidir. Ancak standart nor-
mal dagilim tablosu kritik degerler i¢in kullanila-
mamaktadir. Dickey-Fuller birim kok testi i¢in kri-
tik degerler. Dickey ve Fuller (1979) ve daha son-
rasinda bu degerleri gelistiren MacKinnon (1991)
tarafindan sunulmaktadir. Dickey-Fuller istatistik
degeri. kritik degerden kiiciikse. birim kokiin var-
ligma yonelik bos hipotez reddedilir ve ¥, duragan
siirectir seklinde sonuca varilmaktadir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen bi-
rim kok testi. biitlin serileri birinci dereceden oto-
regresif slire¢ olarak ele almakta ve hata terimle-
rinde otokorelasyonun bulunmadigini ileri siir-
mektedir. Dickey ve Fuller (1981). hata teriminin
otokorelasyona sahip olmasi durumunda. otoko-
relasyonu kaldirmak i¢in bagimli degiskenin ila-
ve gecikmeli degerlerini igerecek sekilde Dickey-
Fuller birim kok testini gelistirmislerdir. Geligtiril-
mis Dickey-Fuller birim kok testi olarak adlandi-
rilan modelde ilave terimlerdeki gecikme uzunlu-
gu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yada Schwartz Ba-
yesyen Kriteri (SBC) tarafindan belirlenmektedir.
ADF birim kok testine iliskin modeller ise su se-
kildedir:

k
AY, =8Y,_ + D a,AY,_; +e,
j=1

k
AY, = p+6Y,_ + Y a,AY,_; e,

J=1

k
AY, = p+ Br+6Y,_ + Y a,AY,_; +e,

j=1
C. Es biitiinlesme Testi

Ekonomik teoriler, baz1 degiskenler arasinda uzun
donemli ve istikrarl bir iliskinin oldugunu 6ngor-
mektedir. Son yillarda yapilan uygulamali ¢alis-
malarda 1980’11 yillarin ikinci yarisinda gelistiri-
len uzun dénem iligkinin ortaya konmasinda Jo-
hansen es biitlinlesme yaklasimi yaygin olarak
kullanilmaktadir (Johansen, 1988; Johansen ve Ju-
selius, 1990). Es biitiinlesme yaklagimi teoride de-
giskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin 6n-
gordiigti degiskenlerin birbirinden uzaklagmaya-
cagimi ifade etmektedir (Agir, 2003; Kadilar, 1996:
78). Yaygin olarak kullanilan es biitiinlesme yon-
temi olan Johansen es biitiinlesme yaklagiminin
ustiinligii;

i) Analizde kullanilan degiskenler arasinda olabi-
lecek es biitiinlesme vektorlerinin sayisinin belir-
lenebilir olmasi

ii) Es biitlinlesme ve ilgili parametrelerin en ¢ok
olabilirlik tahminlerini elde etmesi olarak ifade
edilmektedir (Holden ve Thompson,1992: 30-31).

Diger taraftan es biitiinlesme, ekonomik teorinin
beraber hareket edecegini bekledigi degiskenlerin
birbirlerinden uzaklagma egilimi igerisinde bulun-
malar1 halinde piyasa gii¢lerinin veya diger politi-
ka araglarinin ¢aligmasiyla aralarindaki dengenin
yeniden kurulacagi anlamina gelmektedir (Agur,
2003; Tar1, 2002: 372). Bu baglamda, es biitlinles-
me, bir veya birden fazla degiskenin duragan ol-
masa bile dogrusal kombinasyonlarinin duragan
olabilecegini vurgulamaktadir (Charemza ve De-
adman, 1997; Tar1, 2002). Johansen (1988), es bii-
tiinlesme vektorlerinin sayisini belirlemek i¢in iz
(trace) ve en biiyiik 6zdeger (maximal eigenvalue)
istatistikleri adli iki farkli test onermektedir. Es
biitiinlesme iligkilerinin sayisin1 veren [[’nin ran-
ki1, 6zdegerlerin istatistiki olarak sifira esit olup ol-
madig1 hipotezi ile belirlenmektedir.

HO: Ai=0, i=rt+l,...,n

HO: En fazla r tane es biitiinlesme vektorii vardir.

Burada r’in farkli degerleri i¢in sinirlamalar yapi-
labilir ve sinirlandirilmis modelin en ¢ok olabilir-
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lik fonksiyonunun logaritmasi ile sinirlandirilma-
mi1s modelin en ¢ok olabilirlik fonksiyonunun lo-
garitmasi karsilastirilarak standart olabilirlik testi
hesaplanir. Yukaridaki bos hipotezi iz (trace) ista-
tistigi ile su sekilde hesaplanir:

Xiz: '210g( Q) = 'TZ?:H] 10g(1-7\.t)

Burada Q= sinirlanmis en ¢ok olabilirlik/sinirlan-
dirilmamis en ¢ok olabilirlik ve T analizdeki goz-
lem sayisin1 gostermektedir. Bu istatistik, en fazla
r tane es biitlinlesme var bos hipotezini, r’den faz-
la es biitlinlesme vektorii var alternatif hipotezine
kars1 test etmektedir. Ornegin bos ve alternatif hi-
potezler asagidaki gibi olusturulabilir.

HO:r=0 HA:r>1
HO: r<1 HA:r>2
HO: r <2 HA:r>3
HO: r<n HA:r>n

Baglangicta es biitiinlesme yoktur bos hipotezi, en
azindan bir es biitiinlesme vektorii vardir alterna-
tif hipotezine karsi test edilmektedir. Eger bos hi-
potez reddedilir ise, burada en azindan bir vektor
vardir. Tkinci adim ise, en fazla bir vektor vardir
bos hipotezinin en azindan 2 es biitiinlesme vekto-
rii vardir alternatif hipotezine karsi test edilmesini
gerekli kilar ve siire¢ bu sekilde devam eder.

Bir diger testi en biiyiik 6zdeger (maximal eigen-
value) istatistigi olusturmaktadir:

A max =—T log(1-4_)),

r=0,1,...,n-2,n-1(1.10)

Bu test istatistigi ise, incelenen degiskenler arasin-
da kesinlikle r es biitiinlesme vektorii vardir bos
hipotezini, r+1 es biitiinlesme vektorii vardir alter-
natif hipotezine kars1 test etmektedir. Ornegin, bos
ve alternatif hipotezler su sekilde olusturulur:

HO:r=0 HA:r=1
HO:r=1 HA:r=2
HO:r=2 HA:r=3
HO:r=n HA:r=n

En biiylik 6zdeger istatistigi alternatif hipotezin
kesinlikle r tane oldugunu ifade ederken, iz ista-
tistigi biraz esnek sekilde r’dan fazla es biitiinles-
menin olabilecegini ifade eder. Bu asamada, he-
saplanan iz ve en biiyiik 6zdeger istatistiklerinin,
Johansen ve Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum
(1992) tarafindan elde edilen kritik degerlerle kar-
silagtirtlmasinin yapilmasi gerekmektedir.

C. Ampirik Analiz

Gayrisafi milli hasila ve Merkez bankas1 gecelik
faizleri arasindaki uzun donemli iliskisinin ana-
lizi i¢in Oncelikle serilerin birim kdk igerip iger-
medigine bakilmistir. ADF birim kdk testi sonu-
cuna gore, serilerin birim kok igerdigini gdsteren
bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmis-
tir. ADF birim kok testi sonuglari, hem GSYIH
hem de politika faizleri serilerinin seviye degerle-
rinde duragan oldugunu gostermektedir. Sonuglar
tablo 2 ve tablo 3°de goriilmektedir. Serilerin han-
gi diizeyde duragan olduklarmi ifade eden birim
kok test istatistikleri ek 2 ‘de tablo halinde goste-
rilmistir.

Tablo 2. LogFaiz Birim Kok Sinamasi

LOGFAIZ Birim K6k sinamasi
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6,85321 0.0000
Test critical values: 1% level -3,53159
5% level -2,90552
10% level -2,59026
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Tablo 3. LOGGSYIH Birim K&k Smamasi 79
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8,26504 0.0000
Test critical values: 1% level -3,52852
5% level -2,9042
10% level -2,58956
Tablo 4. Johansen Egs biitlinlesme Testi Sonuglari
M Iz Istatistigi
Hipotezler Ozdegeler iz degerleri Kritik deger
H,:r=0, H ;r=1 0.318137 29.35507 25.87211
H;r<I, H ;r=2 0.047595 3.316025 12.51798
A .. istatistigi
H,:r=0, H ;r>1 0.318137 26.03904 19.38704
H, r<I, H ;r>2 0.047595 3.316025 19.38704

Not: Tiim degiskenler %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Es biitlinlesme analizi igin gerekli sart her iki seri-
ninde ayni derecede duragan oldugunun belirlen-
mesinden sonra degiskenler arasinda koentegra-
yon iliskisinin varligini ayr1 ayr test etmek igin
Johansen maksimum olabilirlik yontemi kullanil-
mistir. Es biitiinlesme testi uygulanmadan 6nce
tiim degiskenler i¢in bir VAR modeli olusturularak
modele iliskin optimal gecikme uzunlugunu Ola-
bilirlik Oranmi (Likelihood Ratio, LR) 2, Nihai Tah-
min Hatas1 (Final Prediction Error, FPE) 1, Akaike
(AIC) 1, Schwarz (SC) 1 ve Hannan-Quinn (HQ)
sonuglarina gore bir olarak belirlemistir. Uygun
gecikme uzunlugu sonuglar1 Ek-1’de verilmekte-
dir. Model se¢imi i¢in seviyede deterministik tren-
de izin veren es biitiinlesme vektoriinde sadece sa-
bit terimin yer aldig1 Model 3 serilere uygun ola-
rak belirlenmistir. Johansen Eg biitiinlesme Testi
sonuglart 1 gecikme degeri i¢in Tablo 4’de veril-
mistir.

Maksimum 6zdeger ve iz istatistikleri Osterwald-
Lenum (1992)’nin kritik degerleri ile karsilastiril-
diginda hem maksimum 6zdeger hem de iz test is-
tatistiklerinin birinci hipotezlerinin %1 anlamli-
lik diizeyine gore ret edildigi goriilmektedir. Do-
laysiyla maksimum 6zdeger, hem de iz istatisti-
gi LOGGSYIH VE LOGFAIZ degiskenlerinin es-
biitiinlesik oldugunu ve IT matrisinin agamasi bire
esit oldugu icin, LOGGSYIH ve LOGFAIZ degis-

ortaya koymaktadir.

Tablo 5 incelendiginde hem LOGGSYIH, hem de
LOGFAIZ degiskenleri igin sifir hipotezi ret edil-
mektedir. Bu iki degisken zayif ekzojen olmadik-
larindan birer i¢sel degiskenlerdir ve modelin hem
LOGGSYIH, hem de LOGFAIZ degiskenleri yo-
niinden ele alinmas1 gerekmektedir.

Tablo 5. Zayif digsallik test sonuglart

Degiskenler Sifir Hipotezi LR PROB
LOGGSYIH Ha =0 21.78530 0.000003
LOGFAIzZ H:a, =0 1.488789 0.048446

Not: LR %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 6.Es biitiinlesik uzayinda bulunma test sonuglari

Degiskenler Sifir Hipotezi LR PROB
LOGGSYIH H,:b,=b =0 11.11044 0.000858
LOGFAIizZ Hy;b, =b =0 22.51490 0.000002

Not: %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir

Yukaridaki tablo incelendiginde LOGGSYIH ve
LOGFAIZ modelleri igin sifir hipotezi ret edilmek-
tedir. Dolayistyla bu iki modelde, LOGGSYIH ve
LOGFAIZ arasindaki es biitiinlesme vektoriiniin,
es biitlinlesme uzaymda oldugu ortaya konulmak-
tadir. Diger bir ifadeyle Tablo 7°de bulunan es bii-
tiinlesme iliskisinin tesadiifi olmadigin1 sonucuna
ulastimaktadir.

LOGGSYIHt= -0,396409 - 17.44708LOGFAIZ

tist  (0,27074) (0,06586

LOGFAiZt= -0.022721 - 0.057316LOGGSYIH

tist  (0,16833) (0,04504)

GSYIH modelinde Faiz degiskeninin katsayis
(17.44708) istatistiksel olarak %1 diizeyinde an-
lamli bulunmustur. Bu katsay1 ayn1 zamanda es-
nekligi de gosterdiginden Faiz oraninda %1 °’lik ar-
t1s olmas1t GSYH’yi %1’den daha fazla azaltmak-
tadir. Faiz modelinde ise esneklik biraz daha di-
stiktiir. Yani GSYH’de meydana gelen degisme-
nin faiz tizerindeki etkisi oldukca diisiik kalmak-

tadir. Fakat her iki degisken arasinda uzun donem-
li bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Yani iki
seri arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var ol-
dugunun goriilmesinin ardindan kisa donemli
bir iligkinin varlig1 analiz edilebilir. Tiirkiye igin
GSYIH ve politika faizi degiskenleri arasinda-
ki kisa donemli iligki hata diizeltme modeli yardi-
miyla test edilmistir. Sonuglar Tablo 8 yardimiyla
gbzlenebilir. GSYIH ve FAIZ modelleri igin tah-
min edilen uzun donem ayarlanma katsayilar1 bek-
lendigi gibi negatif ve %1 diizeyinde anlaml bu-
lunmugtur. Bu katsayilar serilerin duragan dis1 ol-
masindan kaynaklanan kisa dénem sapmalarin bir
sonraki donemde dengeye gelme hizin1 goster-
mektedir. Buna gore GSYIH denklemi igin tah-
min edilen katsay1 -0,000352, FAIZ denkleminde
ise, -0,497159 ¢ikmistir. Yani, bir donemde olusan
dengesizligin GSYIH icin yaklasik %0,3 ‘ii FAIZ
iginde %4’ bir sonraki donemde diizeltilerek
uzun donem dengesine ulagmasi saglanir. Bu du-
rum bize hem GSYIH hem de FAIZ arasinda kisa
donemde birbiri iizerinde etkili oldugu sonucuna
gotiirmektedir.

Tablo 7. Esbiitiinlesik katsayilar (Uzun dénem elastikiyetleri)

LOGGSYiH LOGFAIZ SABIT TERIM
Normallestirilmemis Katsayilar 0.461014 8.043352 0,18275
GSYIH MODELI
Normallestirilmis Katsayilar
1, 000000 17.44708 0.396409
Standart Hata (2.89667) (0.06187)
FAiZ MODELI
Normallestirilmis katsayilar 0,057316 1, 000000 0.022721
Standart Hata (0.01452) (0.00142)

Not: Tim degiskenler %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

D(LOGGSYIH)|D(LOGFAIZ) D(LOGFAIZ)|D(LOGGSYIH)
CointEql -0,000352 0.028800 CointEql -0,497159 0.006076
(0.00180) (0.00855) (0.04764) (0.03108)
[-0.19547] | [3.36729] [-3.36729] | [0.19547]
D(LOGGSYIH(-1))| -0,039475 0459372 | D(LOGFAIZ(-1))| -0,203276 | -0,038937
(0.13360) (0.63464) (0.12697) (0.02673)
[-0.29546] | [0.72383] [-1.60101] | [-1.45673]
D(LOGFAIZ(-1)) | -0,038937 | -0,203276 D(Loff)SYIH) 0.459372 -0,039475
(0.02673) (0.12697) (0.63464) (0.13360)
[-1.45673] | [-1.60101] [0.72383] | [-0.29546]
C 0.001149 -0,016669 C -0,016669 0.001149
(0.00462) (0.02195) (0.02195) (0.00462)
[0.24858] | [-0.75931] [-0.75931] | [0.24858]

SONUC

Bir iilkenin genel ekonomik goriiniimii, makroe-
konomik performans ile ol¢iilmektedir. Agik iilke
ekonomileri, yurt i¢inde ve yurt disinda yasanabi-
lecek gelismelerin etkisi altinda kalmaktadir. Bu
durum dogrudan makroekonomik performansa
yansimaktadir. Ortaya ¢ikabilecek etkinin olum-
suzluklarini minimuma indirgemek i¢in faiz oran-
lar1 kullanmaktadir. Bu durum déviz kurlarmi de-
gistirmekte boylece doviz kurlarinda meydana ge-
len asag1 yukar1 hareketler, enflasyon, iktisadi bii-
ylime, 6demeler dengesi, bor¢ yapisi, bankacilik
sektorii gibi makro degiskenleri etkileyebilmekte-
dir. Bu durum, ekonomik kiiresellesmenin hiz ka-
zandig1 diinya ekonomileri agisindan biiyiikk 6nem
arz etmektedir

Calismada es biitiinlesme ve hata diizeltme denk-
lemlerine gore hem kisa donemde hem de uzun do-
nemde GSYIH ve faiz oranlar arasinda giiclii bir
iligkinin varlig1 goriilmektedir. Yalniz bu iliskinin
faiz oranlar1 yoluyla GSYIH etkileme giicii daha
yiiksektir. Nitekim faizlerdeki artis ve azalislarin
ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucu iktisat teo-
risi ile de uyumludur. $dyle ki teoride, para poli-
tikast degisikligi sonucu faiz oranlar1 yoluyla mil-
li gelir etkilenmektedir. Genisletici para politikasi
faiz oranlarimi diistirerek yatirimlarin maliyetinin
azalmasina yol agmaktadir. Bu durumun bireylerin
yatirim ve harcama kararlarini olumlu yonde etki-
lemesi sonucu reel ekonomi canlanmaktadir. Am-
pirik analiz hem kisa hem de uzun dénemde para

politikasi faiz oranlar1 iizerinden yatirimlari ve ha-
silay1 etkilemektedir. Bu da Tiirkiye de uygulanan
para politikasinin ekonomik biiyiime {izerinde et-
kili ve giiclii oldugunun kanitidir.
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Ek 1. OPTIMAL GECIKME UZUNLUGUNUZ BELIRLENMESI
Endogenous variables: LOGGSYIH1 LOGFAIZ1

Exogenous variables: C

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -64.86441 NA 0.027702 2.089513 | 2.156978* | 2.116091
1 -57.18040 | 14.64764* | 0.024693* | 1.974388* | 2.176783 | 2.054121*
2 -56.87165 | 0.569253 0.027726 2.089739 2.427065 2.222629
3 -53.15024 | 6.628767 0.028000 2.098445 2.570701 2.284490
4 -49.99617 | 5.421057 0.028807 2.124880 2.732066 2.364082
5 -49.26161 1.216612 0.032003 2.226925 2.969042 2.519282
6 -48.57162 1.099672 0.035653 2.330363 3.207410 2.675876
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Ek 2. LOGFAIZ Serisinin ADF Birim K6k Test Sonuclari 83
%1 -3.552666
Diizeyler o Prob
cinsinden -0.956367 %35 -2.914517 0.7626
ADF Test %10 -2.595033
Istatistigi %1 -3,53159
Birinci farklar | ¢ 365535 %5 -2,90552 0.0000
cinsinden
%10 -2,59026
LOGGSYIH Serisinin ADF Birim Kék Test Sonuglari
%1 -3.588509
Diizeyler o Prob
cinsinden -4.189568 %35 -2.929734 0.0119
ADF Test %10 -2.603064
[statistigi %1 -3,52852
Birinci farklar | = ¢ ) (504 %S5 22,9042 0.0000
cinsinden
%10 -2,58956

Seri duzeyler ve birinci farklar cinsinden duraganlik sartini saglamis ve duragan hale gelmistir.



