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OZET

Faiz dis1 fazla Turkiye gibi bor¢lanma orant yiksek gelismekte olan tilkelerde biitce disiplini agisindan 6nemli bir
aractir. Faiz dist fazla ile biitce harcamalarinda faiz giderlerini karsilanmast saglanarak bor¢ sorunundan kurtulmak
ve daha dusiik faiz orani ile daha az bor¢lanma imkant saglanabilir. Bu da ekonomik istikrart beraberinde getirerek
ekonomik biliyimeye olumlu katki yapacaktir. Bu yiizden Turkiye de biitgede faiz dist fazla saglayarak kamu borg
stokunu ve maliyetini azaltip borglarin stirdiiriilebilirligini saglamak istemistir. Kamu biitgesindeki disiplin ve
iyilesme ile birlikte ekonomik istikrar saglanabilir. Literatiirde faiz dist fazla icin siki maliye politikalarimin
uygulanmasi ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir denmektedir. Ancak Tirkiye’nin 6zellikle 2001 sonrast
sagladigr ekonomik biiytimenin faiz dist fazla ve bunun getirdigi diisiik bor¢lanma imkant oldugu 6ngérilmektedir.
Caligmada 1998- 2013 yillar1 arast geyrek donem verileri kullanilarak es biitinlesme analizi ile faiz dist fazla oraninin
ekonomik biiylimeye etkisi incelenmistir. Ampirik bulgulara gore faiz dist fazla oram ile biiyiime arasinda uzun
dénem pozitif iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Faiz Dist Fazla, Bliyime, Blitce Dengesi, Esbitinlesme Analizi

The Relationship Between Primary Surplus and Economic Growth: The Case of Turkey

ABSTRACT

Primary surplus is an important tool for budgetary discipline in developing countries such as Turkey which has
high borrowing rates. Government can meet interest payments by primary surplus. As primary surplus increases,
the rate of interest expenses in government expenditures decrease. This will lead to decline in interest rates. Lower
interest rates will promote economic stability and will contribute to economic growth. Therefore in Turkey,
providing primary surplus in the budget and reduction of public debt cost and stock has been asked to ensure debt
sustainability. It is called in the literature that the implementation of tight fiscal policies for primary surplus may
adversely affect economic growth. However, in Turkish economy, possibility of low cost of borrowing by primary
surplus promoted high economic growth especially after year 2001. In this study, the effect of primary surplus on
economic growth in Turkey investigated by using co-integration analysis. For econometric analysis Turkey’s
quarterly data between the years 1998-2003 were used. According to the empirical findings, there is a positive
correlation between primary surplus and economic growth in the long term. As a result primary surplus promote
economic growth in Turkey.

Keywords: Primary Surplus, Economic Growth, Budget Balance, Co-integration Analysis

“But alsgma yiiksek lisans tezinden uyarlanmugtr.
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1.GIRIS

Turkiye’de 1990’l1 yillarda yiiksek enflasyonla birlikte kamu ekonomisinde yasanan
sorunlar tlke ekonomisine de olumsuz olarak yansimistir. Bu dénemde yasanan sorunlarin
temelinde yatan Onemli nedenlerden biri de kamu ekonomisindeki problemlerdir. Kamu
butcesindeki dengesizligin artmasi, siyasi ve sosyal nedenlerden dolayr kamu giderlerinin hizla
artip gelirlerin yeterince artmamasi sonucu biitce aciklarinda artis yasanmustir. Kamuda yapisal
reformlarin yapilamamasi, siyasi iradenin ekonomiye etkisi ve baskisinin ytksek olmasi,
Ozellestirmenin etkin kullanilamamast ve daha bir¢ok nedenden dolayt ekonomide istenilen
diizeyde bir istikrar saglanamamistir. Ozellikle biitce agiklarinin  artmast ve bunun
finansmaninda borg¢lanma yolunun takip edilmesi bitce sorununu daha da buyltmistir.
Borclanma ihtiyact arttik¢a faiz oranlart da artmus, biitcede faiz 6demeleri daha fazla yer tutar
olmustur. Elde edilen vergi gelirlerinin biyik bir kismunin bor¢ faizi geri 6édenmesinde
kullanilmast tlke ekonomisini icinden ¢tkilamaz bir bor¢ sarmalina itmekteydi. Yiksek faiz
oranlart yiksek reel faiz 6denmesine neden olmakta kaynaklarin yatirim yerine borca gitmesine
neden olmaktaydi. 1994 ekonomik kriziyle birlikte biitce disiplininin saglanmast i¢in Uluslararast
Para Fonu (IMF)’nun da etkisiyle faiz disi fazla kavramina énem verilmeye baslandi. Bu sayede
Tirkiye ekonomisi son yillarda 6nceki donemlere gére daha saglam ve istikrarli bir performans
gostermektedir. 1994 ve 1999 yillarinda yasanan ekonomik daralma 2001 yilinda finansal krizle
tekrar etmistir. Ancak bu donemde faiz dist fazla hedefinin de tutturabilmesi sayesinde yasanan
hizli ekonomik biiyiime, ekonominin diger alanlarinda da olumlu etkisini gosterebilmistir.

Faiz dis1 fazlanin saglanmasi borglarin strdurilebilirligi icin 6nemli bir etkendir. Ciinki
faiz dist fazla sayesinde kamu faiz giderlerini 6deyebilecek duruma gelir. Hatta daha yiiksek bir
faiz dist fazla ile borcun anaparast da 6denebilir. Ayrica faiz dist fazlanin saglanmasi kamuda bir
harcama disiplini olustugunun ve gelirleri arttirict 6nlemler alindiginin gostergesidir. Bu da
poptlist ekonomik politikalardan vazgecilmeye baslandiginin da bir isaretidir. Biitgede saglanan
faiz dis1 fazla ile borcun strdurtlebilirligi ihtimali artmakta ve bor¢lanma ihtiyact azalmaktadir.
Bu da faiz oranlarini asagr yonde baskilamaktadir. Faiz oranlarinin diismesiyle birlikte faiz

O6demelerinin butcedeki payt da distitkge tilke ekonomisi risk diizeyi azalacaktir.

Bu calismada da Turkiye’nin 1990°L yillarda yasadigi bor¢ sorunu ve sonrasinda
uygulanan faiz dis1 fazla politikasiyla bu sorunla nasil miicadele edildigi anlatilacaktir. Bunun igin
oncelikle faiz digt fazla kavramindan ve ekonomi politikasindaki yeri tzerinde durulacaktir.
Ayrica Turkiye’'nin 1991 yilindan bu yana kamu bitgesi ve ekonomideki gelismeler analiz
edilecektir. Daha sonra faiz dist fazlanin ekonomik buytmeye etkisi istatistiksel olarak analiz
edilecektir. Bu calismada beklentinin aksine Turkiye’de faiz dist fazlanin ekonomik buytimeyi
olumlu etkiledigi yontinde bir sonu¢ beklenmektedir. Clinkii Ttrkiye 2000l yillarda ytiksek
buyime rakamlarina ulasabilmisken ayni zamanda biitce mali disiplininden de taviz vermeyerek
faiz dist fazla politikasini devam ettirmistir. Ozellikle biiyiimeyi saglayan etkenler ayni zamanda
devletin gelirlerini de arttirict bir rol oynamustir. Dolayli vergi gelirlerinin toplam vergi
gelirlerindeki payinin artmast biitge gelirlerinin mal ve hizmet alimlart gibi harcamalar tizerinden
alinan vergiler ile arttigini gostermektedir. Gergi 6zellikle 2001°den sonra getirilen yeni ve
yiksek oranli vergilerin biitceye olumlu katkist da yadsinamaz. Ayrica faiz dist fazla saglandikea
borglanma ihtiyactnin azalmast faiz oranlarini  distirmekte bu  yatirimlart da  olumlu
etkilemektedir. Yatirimlar araciligiyla faiz dist fazlanin biyimeye etkisi gorilmektedir. Bunlara
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ek olarak faiz digt fazla sayesinde faiz 6demelerinin butcedeki payinin dismesiyle devlet, faiz
hari¢ harcamalara daha fazla kaynak ayirabilmektedir. Faiz hari¢ harcamalarda devletin altyap1 ve
benzeri yatirimlara harcadigi payin artmast yine biyiimeyi olumlu etkileyecektir.

2.YONTEM VE ANALIZ
2.1. Literatur

Literatirde faiz dist fazla ile buylime arasinda direk iliskiyi inceleyen calismalara
rastlanmamakla beraber faiz dist fazla ile biiyiime arasinda iliski oldugu kabul edilmektedir. Genel
gorus faiz dist fazla ile ekonomik biiytime arasinda ters bir iliski oldugudur. Ancak Turkiye icin bu
durumun farkli oldugu bir 6nceki bolimde nedenleriyle anlatilmaya calisilmistir. Faiz dist fazla ile
buyime arasinda direkt iliski kuran calismalar olmamakla birlikte kamu harcamast vergiler ve
borg¢lanma gibi maliye politikalarinin biiyiimeye olan etkileri hakkinda calismalar mevcuttur. Faiz
dist fazlanin da kamu harcamasi, vergi geliri ve borc¢lanma ile birebir baglantili oldugu dikkate
alinirsa bu degiskenlerin buytmeyle olan iliskisini ortaya koyan ¢alismalar bu ¢alisma igin de yol
gosterici olacaktir. Kamu harcamalari ile biiytime arasinda iliskiyi inceleyen bazi calismalar tabloda

belirtilmistir.

Tablo 1:Kamu Harcamalari - Bilyiime iligkisi Uzerine Amprik Calismalar

Yazarlar Yontem Yil ve Ulke Sonug
E 1938-1995 Ulusal gelir kamu harcamalarim
) ngle-Granger o o
Terzi (1998) ve Granger Nedensellik Turkiye etkiliyor
Yamak ve Kugiikkale Engle Granger ve 1950-1994 Kamu harcamalari ve biytime
(1997) Johansen Juselius Turkiye arast uzun dénem iligki var
Istk ve Alag6z (2005) Nedensellik Biiytimeden kamu
1985'2003 harcamalarina dogru
Tarkiye nedensellik iligkisi var
Uysal ve Mucuk Johansen 1980-2006 Kargu hz.l.rc"amalarmcian
(2009) Juselious koentegrasyon Tiirkiye ekonom1k"b1{51'1@e'ye dogru tek
yonli iliski var
Giil ve Yavuz (2001) Granger nedensellik Toplam kamu,cari, yatirim ve
19?3 '2008 transfer harc.dan ekonomik
Tiirkiye biyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi var
Granger esbiitiinlesme 1987-2000 Ulusal gelir kamu harcamalarina
Sar1 (2003) ve nedensellik o neden oluyor
Turkiye
Simsek (2004) Nedensellik analizi 1965.2002 blfainu harc.ile ekonomik
tytime arasinda karsiliklt
nedensellik var
Romer (1990) Cross-section 1960-1985 Toplam kamu harc.btyiimeye
112 ilke etkisi(-), kamusal yatirim harc.
Etkisi(+)
Alexander (1990) Panel 1954-1984 13 Kamu Cari h?lr.c. Buyiimeye
OECD iilkesi ctidsi()
Knellder vd. (1999) Panel 1970-1995 22 I<2.m1.1 .yatmrn harcan.mlarlmn
etkisi(+), kamu cari harc.
OECD tilkesi Etkisi(-)
Folster ve Henrekson Panel 1970-1995 Toplam Kamu harc. Biytimeye
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(1999) 230ECD iilkesi etkisi()

Tablo 2: Vergi - Ekonomik Biiyiime iligkisi Uzerine Amprik Caligmalar

Yazarlar Yontem Yil ve Ulke Sonug
Temiz (2008) Johensen egbitiinlesme ve 1960-2006 Biytime ile dolayl vergiler (-),
nedensellik Tiirkiye dolaysiz vergi(+) iliskili
Engen ve Skinner Cross-section 1970-1985 Verginin bii?n"imeye negatif
etkisi var
(1992) 107 ulke
Mendoza vd. (1997) Panel 1965-199 118 OECD " crgi oranlart bilytime iliskdsi
s yok
tlkesi
Vergi ile biylime arasinda
Vedder (2001) Ko-entegrasyon 1957-1997 ABD e
negatif iligki
Giil ve Kenar (2009) Panel 1980-2008 Tirkiye Bu}zme ile e gegﬂfflki
ve 27 AB iilkesi arasinda uzun dénemde ilis
var
. - . 1. Dolaysiz vergilerden biiyimeye
Mucuk ve Alptekin VAR analizi 1975-2006 Turkiye 3
(2008) dogru (-)

2.2. Analiz Yontemi

Turkiye’de Faiz Dist Fazlanin Biytime tzerindeki etkisini test etmek i¢in ilk olarak Engle
ve Granger (1987), tarafindan bulunan daha sonra Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme (co-entegration) analizi yapilacaktir. Tkiden cok
degiskenli analizlerde VAR analizi uygulanmast daha uygun olmaktadir. Ancak bu calismada iki
degisken oldugu icin Engle-Granger esbutiinlesme yonteminin kullanilmasi daha uygun olacaktir.

Ekonomik analizlerde serilerin diizey degerleri ile galistimadigi zaman sonuglar dogru
¢tkmayabilir. Duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon ile
karsilasilabilmektedir (Granger ve Newhold, 1974).

Bir serinin duragan olmasi i¢in;
a)Sabit aritmetik ortalamast: E(Y;)=p
b)Sabit varyanst : Var(Y,)=E(Y, — p)>=82

o Gecikme mesafesine baglt  kovaryanst: yk =E[( Y, — w). Y,k — w)] butin t
degerleri icin k=gecikme mesafesi, sartlarini saglamasi gerekmektedir (Tart, 2010: 375).

Serileri duragan hale getirmek icin 1. ve 2. farklari alindiginda yalnizca serinin gegmis
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donemlerde maruz kaldigi soklarin etkisini yok etmekle kalmayip, serinin karakteristik
ozelliklerini de yok etmekte ve seriler arasindaki uzun doénem iliskisini ortaya koymak
zorlagsmaktadir.

Esbutinlesme (co-entegration) analizleri bu ihtiyact cevap verebilmek igin gelistirilmis
olup seriler duragan olmasa bile bu serilerin duragan bir dogrusal iliskisi var olabilecegini ve eger
béyle bir dogrusal iliski var ise bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri stirmektedir.

Esbutiinlesme teorisine gore diizey degerlerinde duragan olmayip ayni dereceden duragan
hale gelmis olan yani I(1)-I(1) 1. dereceden ya da 1(2)-1(2) ikinci dereceden entegre olmus serilerin
dizey degerleri ile yapilan tahminden elde edilen hata terimi serisi duragan oldugunda bu iligki
sahte regresyon problemi barindirmayacaktir ve elde edilen sonuglar giivenilir olacaktir. Eger u;
hata terimleri serisi duragan ise iki zaman serisi arasinda es-butinlesme var demektir (Tart, 2010:
410).

Engle- Granger es-biitiinlesme testi:

Regresyon denklemi kullanilarak yapilmaktadir. Bu regresyon denkleminde hata terimleri
serisi U elde edilir.

ut= du,—1 +v, (2

2 no.lu denklemde Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanir. Eger hata
terimleri serisi U duragan ise seriler arasinda es butinlesme iliskisi vardir. Bu durumda serilerin
uzun donemde birlikte hareket ettiklerini ve serilerin diizey degerleri yapilacak tahminlerin sahte
regresyon icermeyecegi disunuliir.

Denklem (1) deki by katsayist es-butunlesme katsayist olarak adlandirilir.
Seriler arasinda es-bittinlesme oldugu gortuldukten sonra seriler ile kisa donem analizi ya

da diger ismiyle hata diizeltme modeli(ECM) yapilacaktir.

Hata Diizeltme Modeli (ECM) denklemi:

AYt:ao +0(1AXt +(12ECTt_1 +vt (3)

Denklem (3) ile uzun doénemdeki dengeden uzaklasmanin varligt ve ortalamadan
sapmalarin her donem ortalamaya nasil yaklastigi gorilmektedir. Buradaki @, katsayist

onemlidir. Bu katsayiya uyarlama ya da ayarlama hizt da denilir. @, Katsayist ortalamadan
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sapmayl gosterir. @, Istatistiksel olarak anlamli ise sapma vardir. @, Katsayist negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ise sapmalar uzun doénem denge degerine yakinsamaktadir ve hata
dizeltme mekanizmast ¢alisiyor demektir.

2.3. Veri Seti

Bu calismada Turkiye’de kamu biitcesindeki faiz dist fazlanin ekonomik biyimeye olan
etkisini arastirmak icin 1998Q1-2013Q4 donemi arast ceyrek dénem verileri kullanilmistir.
Biiyiime degiskeni icin reel GSYIH’deki degisim oranini veren reel ekonomik biiyiime orant
kullanilmustir, Faiz dist fazla verisi olarak da faiz dist fazlanin GSYIH’ya yiizde orani
kullantlmistir. Reel ekonomik biiyiime orant BUY ve Faiz dist fazlanin GSYIHya yiizde oran
ise FDF ile gosterilmistir. Her iki degiskene ait veriler Tiirkiye Merkez Bankas: Elektronik Veri
Dagitim sisteminden alinmustir.

BUY: GSYIH reel biiyiime orani(%)
FDF: Faiz dist fazla/GSYIH orant (%)

BUY ve FDF verilerinin ekonometrik analizi E-Views 7.0 programi kullanilarak
yaptlmistir. BUY ve FDF verilerinin ilk olarak grafikleri ¢izilmis ve mevsimsel etkiye sahip
oldugu anlasilan BUY ve FDF degiskenleri icin Hareketli Ortalamalar Yontemi( Moving
Average Method) ile mevsimsellikten arindirilmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler:

BUYSA: Mevsimsellikten arindirilmis buyime orani

FDFSA: Mevsimsellikten arindirtlmis faiz dist fazla orant

3. UYGULAMA VE BULGULAR

Faiz dist fazlanin ekonomik biiyiime etkisini incelemek icin yapilan uygulamada Engle-
Granger es bitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Bu analizden 6nce ADF birim kok testi
yaptlmustir. Daha sonra uzun donem analizi tahmin edilmistir. Sonrasinda hata diizeltme modeli
icin hata diizeltme terimi serisi elde edilmistir. Son olarak da kisa donem analizi yapilarak hata
dizeltme modelinin ¢alisip ¢alismadigr analiz edilmistir. Analiz igin yapilan asamalar agagida
belirtilmistir. Ancak bu asamalara ge¢meden once iki degiskenin trendlerinin benzeyip
benzemedigini kontrol etmek gerekir. Boyle seriler ile yapilan uzun dénem analizde trendler
birbirini gétirmekte ve boylece serilerin birbirine olan etkileri ortaya ctkarilabilmektedir. Bunu

gorebilmek icin iki degiskenin grup grafigine bakilir.
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Sekil 1: FDF ve BUY Grup Grafigi
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3.1. On Testler

Es biutunlesme analizine ge¢cmeden o6nce degiskenlerin  dizeyde duraganligi
incelenmelidir. Clnkd serilerin dizeyde duragan olmamast gerekir. Diizeyde duragan degiller ise
farkt alinarak ayni diizeyde duragan hale gelip gelmedikleri incelenmelidir. Buna gbre bu asamada
BUYSA ve FDFSA degiskenlerine birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi

Degisken ADF Testi Kritik Degerler

%l %5 %10

BUYSA -1.555104 2.604746 -1.946447 1.613238
(0.1118)

FDFSA -0.765270 -2.605442 -1.946549 1.613181
(0.3805)

ABUYSA -6.982473 2.604746 1.946447 1.613228
(0.0000)

AFDFSA 7.750775 2.606163 1.946654 1.613122
(0.0000)

Not: Test bi¢imi olarak diizey degerde ve birinci farklarinda butiin degiskenler icin sabit terim ve trend
kullanlmamustir. Parantez i¢indeki degerler birim kéklerin olasilik degerlerini vermektedir. Gecikme uzunluklart i¢in
Akaike Bilgi Kriteri(AIC) kullanilmustir.
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Birim kok testine gore iki degiskenin de duzeyde duragan olmadiklari tespit edilmistir.
Daha sonra birinci farki alinarak tekrar birim kok testi yapilmus ve iki serinin de 1. dereceden
duragan hale geldigi gorilmustir. Engle-Granger es-buttinlesme analizi igin gerekli 6n kosul
saglanmustir. ADF birim kok testi kullanilarak yapilan analizin sonuglart tablo3.1’de belirtilmistir.

Sekil 3te degiskenlerin diizey degerleri ve birinci farki alinmus hali  grafikleri

gosterilmektedir.

Sekil 2: Degiskenlerin Diizey Deger ve Birinci Fark Grafikleri

DBUYSA BUYSA
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3.2.Uzun Donem Analizi

Sonraki asamada degiskenlerin diizey degerleri kullamilarak uzun dénem analizi yapilir.
Serilerin duraganlhigi kontrol edilip iki serinin de I(1)’de duragan oldugu yukaridaki Tablo 3.3’de
ADF testi sonuglart ile gérilmustiir. Dolayisiyla es-butiinlesme yapilabilmesi icin gerekli 6n kosul
saglanmustir. Uzun donem modelinin ¢alismaya uyarlanmus sekli su sekildedir:

BUYSA=B,+B8,FDFSA +u,

Uzun doénem denklemi dizey degerleri ile tahmin edilip hata terimleri serisi elde tahmin
edilip u; elde edilmistir. Denklemin tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4:Uzun Donem Analizi

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik degeri
FDFSA 0.732288 0.281255 2.603642 0.0115
C 1.685627 1.106223 1.523768 0.1327
R? 0.098
Diizeltilmis R? 0.084
F-istatistigi 6.778952

Tablo 4te verilen sonuglara gore uzun donem denklemi su sekilde yazilir:
BUYSA = 1,68 + 0,73 FDFSA

Bu tahmin sonuglarina gore faiz dist fazla oranindaki %1 lik bir artis biytmeyi % 0,73
oraninda artirmaktadir.

3.3.Engle-Granger Eg-Biitiinlesme Analizi

Bir¢ok makroekonomik degiskenler diizey degerlerinde duragan olmayabilir. Ancak seriler
arasinda es-bitiinlesme var ise serilerin dizey degerleri ile yapilacak olan analiz sonuglarinda sahte
regresyon problemi ile karsilasiimayacaktir. Fakat, uzun dénemde birlikte hareket eden degiskenlerin
dinamik davranslari denge iliskisinden bazi sapmalar gdsterir. Bu, es-bitinlesmis degiskenlerin
temel bir 6zelligi olup, kisa dénem dinamigi tizerinde belirleyici bir rol oynar. Bu siiregle ortaya ¢ikan
dinamik model, hata diizeltme modeli olarak adlandirilir (Peker ve Goger, 2012: 164).

Uzun donem analizinden hata terimleri serisi elde edilmis olup, bu hata terimi serisine ADF
ve CRDW testleri uygulanmustir. Hesaplanmis olan test istatistik sonuglari, mutlak deger olarak
tablodaki kritik degerden buyik oldugundan, seriler arasinda es-bitiinlesme iliskisinin oldugu
gorilmistir. Test sonuglart Engle-Granger (1987) kritik degerleri ile karsilastirilmis ve sonuglar
Tablo 3.3’de verilmistir.

Tablo 5: Es Biitiinlesme iligkisi

ADFhes ADFtab CRDWhes DWtab KARAR

-4.32% -3.77 2.04* 0.511 Es-Buttinlesme Var

Not: *, %1 anlamlilik dizeyinde

Tablo 5de goruldugiu tzere, Hem hesaplanan ADF hem de hesaplanan CRDW’nin %1
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anlamlilik diizeyindeki Engle-Granger (1987) kritik degerlerden buytik oldugu gortilmektedir. Bu
sonuglara gore seriler arasinda es buttinlesme iliskisi bulundugunu séylenebilir. Boylelikle, serilerin
uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ve seriler ile yapilacak olan analizlerin sahte regresyon sorunu

igermeyecegi gorulmustiir.

Degiskenler arasinda es-butinlesme iliskisi oldugu goérilmiis olup bundan sonra kisa donem

analizinin yapilmasi uygundur.

3.4.Kisa Donem Analizi
Kisa donem analizi, ECM hata dizeltme modeli ile gerceklestirilmektedir. Kisa dénem
regresyon denklemi asagidaki gibi yazilmustir.

ABUYSAt =g + B, AFDFSA, o ECT,_; tu,

Bu hata diizeltme modelinde A ile gosterilen degiskenler serilerin birinci derecede farkinin
alindigim ifade ediyor. ECT t-1ise, uzun donem analizden elde edilen hata diizeltme teriminin bir
dénem gecikmelisidir. Bu terimin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi; uzun
dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa dénemde meydana gelen sapmalarin ortadan
kalktigini ve serilerin tekrar uzun dénem denge diizeyine yakinsadiklarini gostermektedir.

Kisa donem hata duzeltme modelleri, EKK ile tahmin edilmis ve sonuclar, Tablo 3.6’da
gOsterilmistir.

Tablo 6: Kisa Donem Analizi

Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistigi ~ Olasilik degeri
DFDFSA 0.322033 0.174259 1.848012 0.0695
ECT(-1) -0.278028* 0.085386 -3.256115 0.0019
C -0.055576 0.462923 -0.120056 0.9048

Not: *, %1 anlamlilik dizeyinde

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, hata dizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu ¢tkmustir. Bu sonuca gore; uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve serilerin tekrar uzun doénem denge
degerine yakinsadigt gorilmistir. Hata duzeltme teriminin katsayisina gére bu sapmalarin her
donem % 27’sinin ortadan kalktigi soylenebilir. Yani bu sapmalarin 3,7 dénem yani 11,1 ay sonra
ortadan kalkacagini ifade eder. Ayrica yine kisa donem analizde faiz dist fazlanin katsayist pozitif ve
%10 anlamlilik diizeyinde anlamlt ¢itkmustir.

Katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, yapilan uzun dénem analizin giivenilir oldugu
olduguna da bir delil teskil eder.

4. SONUC

Bu calismada devletin gelir gider dengesi i¢inde 6nemli bir yeri olan faiz dist fazla kavrami
incelenmistir. Ozellikle biitce giderleri fazla olan ve siirekli biitce agigt veren ekonomilerde bu
sorunu diizeltmek i¢in faiz dist fazla 6nemli bir maliye politikas1 aract olarak kullanilmaktadir. Stirekli
butce acigt sonucu borclanma ihtiyact artmakta ve borcglanma sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Faiz
6demelerinin yitkselmesi biitcede faiz giderlerinin yiikiinii arttirmakta ve devletin diger harcamalarint
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engellemektedir. Devlet biitcesinde agiklarin ve borglarin strdirilemez hale gelmesi ekonomik
istikrart da bozucu etki yapmaktadir. Bu durumdan kurtulmak icin oncelikle biitge disiplini

saglanarak faiz dist fazla verilmeli ve faiz giderlerinin karsilanmast saglanmalidir.

Turkiye faiz dist fazla kavramu ile ilk kez 1994 krizi ile tanismustir. Son dénemde 6zellikle
2009 yilinda faiz dist fazla hedefini diinyada yasanan kriz nedeniyle tutturamamus ancak sonraki
dénemde bu hedefi tutturur hale gelmistir.

Bu calismada biitce agiklart ve borg sorunlari yasamis Turkiye icin faiz dist fazlanin butcedeki
onemi ve gelisimi ele alinmigtir. Ayrica faiz dist fazlanin ekonomiye yaptigr etkiler ve sonrasinda
eckonomik buyimeye nasil bir katki sagladigi incelenmistir. Yapilan uzun donem analizi, faiz dist
fazla oranindaki %1’lik bir artisin buytimeyi % 0,73 oraninda artirdig1 sonucunu ortaya koymustur.

Yine calismada faiz dist fazlanin GSYIH’ye orani dikkate alinarak ekonomik biiyiime oranina
etkisi Engle-Granger es-biitiinlesme analizi yolu ile test edilmistir. Turkiye’nin 1998-2013 yillarini
kapsayan son 15 yillik ¢eyrek dénem verileri ile yapilan analiz sonucunda faiz dist fazlanin uzun
dénemde ekonomik buylime ile pozitif iliskili oldugu gorilmistir. Kisa donem sapmalarinda 3,7
dénem sonra ortadan kalktigi sonucuna ulastlmistir. Faiz dist fazla hedefleyen ekonomilerde devlet,
harcamalari kisarak bu hedefe ulagmak isteyebilir. Bu durumda devletin ekonomideki etkinligi
azalarak daraltict bir maliye politikasi ile ekonomik biiylime olumsuz etkilenebilir. Biitceyi a¢igint
azaltmak, bor¢lanma ihtiyacint azaltmak ve faiz 6demeleri icin yeterli diizeyde faiz dist fazla saglamak
icin kamu harcamalarini azaltmak ve vergi gelirlerini arttirmak gerekecektir. Ancak bu calismada
Turkiye’nin son dénemlerde yasadigt buytimeye faiz dist fazlanin olumlu katk: yaptigi gériilmektedir.
Cunki faiz dist fazla hedefleyen hiikiimet bunu yaparken vergi gelirlerini de arttirmay1 bagarmistir.
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