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I. GIRIS

Biitce agiklarinin bir iilke ekonomisi igerisindeki makro etkileri hem politik hem de
akademik alanda siirekli tartisilan konulardan birisidir.

Keynezyen diisiinceye gore, biitge agiklarina yol agsa dahi, otonom harcamalardaki
arti, iiretimdeki artig sonucu, iilke ekonomisini eksik istihdamdan tam istihdam konumu-
na getirebilecektir. Klasik gériise gore, vergi gelirleri sabitken, artan kamu harcamalar
iiretim seviyesinde bir arti meydana getirmeden fiyatlar genel seviyesinde bir artisa yol
acacaktir. Paraci goriis, vergi gelirleri sabitken, artan kamu harcamalarimin iiretim seviye-
sinde bir artis meydana getirmeden faiz oranlarinda bir artisa yol agacagim, bunun da
"crowding-out" etkisi ile sonuglanacagini ileri siirmektedir. Rasyonel Beklentiler goriigi
ise vergi gelirleri sabitken, artan kamu harcamalarimin veya kamu harcamalari sabitken,
artan kamu gelirlerinin, bir sok niteligini tasimadikca, toplam talep ve dolayisi ile fiyatlar
ve faiz oranlan iizerinde bir etkiye sahip olmayacagim iddia eder.

Bolim IT' de, ilgili goriislerin bu konudaki temel varsayimlar ve sonuglar ele ali-
nacaktir. Béliim III' de, Tiirkiye'de faiz oranlari, fiyatlar, déviz kurlan gibi makro degis-
kenler ile biitge agiklan arasindaki iliskinin nasil bir trend izledigi ele almacak ve bu ko-
nuda gesitli ekonometrik testler yapilacaktir.

Ozetle bu galismada, Tiirkiye'de biitge agilarinin makro degiskenler iizerinde bir et-
kiye sahip olup olmadig incelenecektir.

IL BUTCE ACIKLARININ ETKILERIi KONUSUNDA TEORIK
YAKLASIMLAR

Teorik modellerin hiikiimet harcamalarindaki artisa ya da biitge agiklarina iligkin
yaklagimlarina asagidaki 6zdegliklerle bashyorum.
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Y, C, 1, G, X, t ve r sirast ile belirli bir dénemde iilkenin toplam gelirini (GSMH),
ozel sektor tiiketimini, 6zel sektdr yatirimlarim, kamu harcamalanini, net dis ticareti,
vergi oranim ve faiz oranini belirtmektedir. 8, 0 ve A ilgili degiskenlerin alacag sabit
degerleri gostermektedir. Katsayilardan ¢, marjinal tiikketim egilimini, v, r'deki %]l lik bir
artisin I'y1 ne kadar diisiirecegini, ¢, marjinal ithalat egilimini, o, r'deki %1 lik bir artisin
X'i kag birim azaltacagin1 gostermektedir. 4 no'lu denklemde genel olarak artan gelirin
ithalat ile pozitif ve/fakat ihracat ile énemsiz bir korelasyona sahip olmas: sebebiyle net
dis ticaretin parametresi, ¢, negatif bir deger almaktadir. GSMH'yi ifade eden denklemi r
cinsinden yeniden tammlarsak, Yatirnm=Tasarruf (IS) egrisini elde etmis oluruz.

IS = y@+0d+4) -[w[l-¢(1-1) +]]Y + yG (6)
v = [/ (nt+ )]

6 no'lu denklemde IS egrisinin IS(r) olarak gosterilmesinin sebebi, 6rnegin G'deki
artisin sonuglarimin hem matematiksel hem de grafiksel olarak yorumlanabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Matematiksel olarak 6 no'lu denklemde de goriildiigii gibi belirli bir
GSMH diizeyinde G'nin artmasi r'yi artiracaktir. Grafiksel olarak dikey eksende r ve yatay
eksende GSMH degerlerinin yer aldig1 IS-LM analizinde, r'deki bu artis IS egrisinin saga
kaymasi ile gergeklesmektedir. G'deki artigin toplam talebi (D) ve dolayisi ile I'y1 uyarmasi
sonucu IS egrisi saga kaymaktadir. G'deki artis ve dolayist ile IS'deki kayma sonucu
GSMH'nin ne kadar artacagi 7 no'lu denklemde gosterilen garpan katsayisina (m) baghdir.
GSMH, m garp1 AG kadar artacaktir.

m = [1/1- ¢(1-t) + ]} ™

GSMH'deki artis para talebini artiracak ve degismeyen para arzi karsisinda artan
para talebi r'yi artiracaktir. r'deki artig I'y1 ve X'i diisiirecektir. GSMH'deki artig, I ve
X'deki azalma ile ortadan kalkabilir. Boyle bir sonug 6zel sektoriin dislanmasi (crowding-
out) etkisini ifade etmektedir. Crowding-out etkisi, G'deki artig ve r'deki artigin I'y1 ne
kadar azaltacagina, yani, m katsayisina baghdir. Denklem 8'de belirtilen IS(r) egrisinin
egimi (s) ne kadar kiigiikkse, diger parametreler sabitken, I'mn r'ye o kadar hassas
oldugunu, yani, n katsayisinin o kadar biiyiik oldugunu géosterir.

s =y[1-¢(1-) + @] ®)

Ayrica kamu harcamalarinin vergi gelirlerinden fazla olmasi ile olusan biitge agik-
larinin, (G>T), finansmam ihtiyaci, devletin 6diing verilebilir fonlar piyasasindan daha
¢ok borglanmasina ve dolayisi ile 6zel sektériin bu piyasadaki mevcut fon talebinin karsi-
liksiz kalmasina sebep olacaktir. Paracilar, boylece, crowding-out etkisi sebebiyle kamu
harcamalarinin ekonomideki olumsuzluguna isaret etmektedir. Keynezyen analizde ise
ekonomiler genellikle eksik istihdamda dengeye geldiginden, artan G'nin faizler ve
finansal piyasalar iizerinde ¢ok az bir etkiye sahip olacag: ve dolayist ile artan G ile 6zel
sektoriin diglanma etkisinin olmayacag: ileri siiriiliir. Diglanma etkisi bir yana, bu analiz-
de, artan G ile 6zel sektoriin hacminin artacagi (crowding-in) belirtilir. Biitge agiklarinin,
D'yi ve dolayist ile I'y1 uyaracag: kabul edilir. Artan G ile birlikte vergi gelirlerinde ayni
oranda bir artig olmasi1 durumunda dahi toplam talep "denk biit¢e ¢arpan1" kadar artacak-
tir. GSMH' deki artis G' deki artisa egit olacaktir.
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Hangi etki daha biiyiiktiir? "Crowding-out" mu? Yoksa "crowding-in" mi? Bu soru-
nun cevabi 6diing verilebilir fon arzinin sabit olup olmamasina, toplam arz (S) ve LM eg-
rilerinin konumlarina baghdir. Eger fonlar sabit degilse, artan fon talebi ile birlikte fon
arz1 da artirilabiliyorsa, faiz oranlan degismeyeceginden, Keynezyen iktisadin ileri siirdii-
gii gibi muhtemel bir "crowding-in"den bahsetmek daha dogru olacaktir. Eger fonlar sa-
bitse, artan fon talebi ile birlikte fon arzi degismiyorsa, faiz oranlar yiikseleceginden, Pa-
racilarin ileri siirdiigii gibi muhtemel bir "crowding-out"dan bahsetmek daha dogru ola-
caktir (Slavin, 1996, s: 274-276).

S ve D analizi gergevesinde, G'deki bir artign GSMH ve fiyatlar seviyesi (P) iize-
rindeki nihai etkisi toplam S egrisinin konumuna baghdir. Klasik iktisada gore S'nin, P
elastikiyeti sifir olacagindan, D'deki artigin tiimii, GSMH degismezken, P'nin artigina yol
acacaktir. Keynezyen analizde, S pozitif egimli oldugundan, D'deki artis kismen P'nin
artmasina ve kismen de GSMH'nin artmas ile sonuglanacaktir. Agiri Keynezyen analizde
ise, S'nin P elastikiyeti sonsuz oldugundan, D'deki artig tamamen, P degismezken,
GSMH'deki artig ile sonuglanacaktir ( Sachs ve Larrain, 1993, s: 366-368).

IS-LM analizinde, dikey bir LM egrisi sozkonusu ise, para talebinin r elastikiyeti
sifir demektir ve bu durumda Paracilarin da iddia ettigi gibi, G'deki artig dolayisi ile IS'
deki kayma, GSMH'de bir degisme olmaksizin, yalmzca r'de bir artiga yol acacaktir. Diger
bir ifade ile Paracilar, G'deki artig dolayisi ile IS'deki kaymanin, D'yi degistirmemesinden
dolayr mali politikalarin etkinsizligi goriisiinii savunurlar. Sonug ise tam bir "crowding-
out" olacaktir. Keynezyen analizde ise, para piyasasinda dengeyi saglayan r' nin ¢ok diisiik
oldugu bir durumda, para tutmanin firsat maliyetinin gok diisiik olmas: sebebiyle, para
arzindaki herhangi bir artis dogrudan elde tutulan para miktarinin artmasina yol agacak-
tir. Likidite tuzaginin, diger deyisle, LM egrisinin r'ye karg1 elastikiyetinin sonsuz oldugu
bu durumda, mali politikalarin, érnegin artan G ile, D'nin ve dolayist ile IS egrisinin saga
kayacag1 ve sonug olarak r'de bir artig olmadan GSMH'nin artacagi goriisiinii savunurlar.
Sonug ise tam bir "crowding-in" olacaktir, LM egrisinin r'ye karsi elastikiyetinin 0 ile oo
arasinda olmasi durumunda ise, artan G kismen P'nin kismen de GSMH'nin artigina yol
agacaktir.

Yeni Klasik ya da Rasyonel Beklentiler kuramina gore ise, T sabitken, artan G, ya
da, G sabitken azalan T, rasyonel birey ve firmalar igin bir sok niteligini tasitmadign miid-
detge, D'de bir degisime yol agmayacaktir. Rasyonel bireyler, 6rnegin, G sabitken, azalan
T sonucu kullamlabilir gelirlerindeki artigi  servetlerinde  bir artis  olarak
algilamryacaklardir (Barro, 1987 ve 1989, s: 202-205).

Rasyonel bireyler ilgili degisken hakkinda gelecekteki (t+i donemi) beklentilerini
olusturduklar1 an (¢ dénemi), o degisken hakkindaki o ana kadar (¢, t-i) mevcut olan tiim
bigileri ve r+i'e ait ekonomi politikalarin1 yonlendiren ekonomik modeller hakkindaki
bilgileri kullanirlar. Dolayzst ile bireyler,  dsneminde, G sabitken azalan T sonucu olusan
biit¢e aciklarimin hiikiimet tarafindan bugiin borglanma yolu ile ya da r+i'de artan T ile
kapatilmaya galisilacag: beklentisini olustururlar. Bu durumda bireyler r+i'de ortaya ¢ika-
cak olan kullanilabilir gelirlerindeki azalis1 telafi edebilmek i¢in bugiin kullamlabilir ge-
lirlerindeki artis1 tiiketimlerini artirmak igin kullanmak yerine tasarruf edeceklerdir. Boy-
lece biitge agigina denk kamu tasarruflarindaki diigiisii, bireylerin artan tasarruflari den-
geleyecek ve sonugta I, C, S ve D degiskenleri ayni kalacaktir. Béylece Rasyonel Beklen-
tiler kuramina gore, biitge agiklarinin kapatilmast konusunda hiikiimetin politik kaygilarla
T'yi artirmak yerine borglanma politikasini tercih etmesi nihai sonucu degistirmeyecektir.
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Her iki durumda da tiiketicilerin tiiketim egilimleri degismeyecegi igin, hiikiimetler eko-
nomik modellerinde borglanma ve T'yi birer alternatif degisken olarak istihdam etmemeli-
dir (Bilgili, 1997).

Rasyonel beklentiler, bu varsayimlarin 151g1 altinda, geleneksel teoriyi elestirerek,
IS-LM modeli gerevesinde ileri siiriilen, biitge agigi ile dis ticaret agig1 arasindaki pozitif
korelasyonun oldugu iddiasina da kars1 ¢ikarlar. Geleneksel IS-LM analizi ger¢evesinde,
biitge agiklarinin ve dolayist ile artan toplam talep ile saga kayan IS egrisinin faiz oranla-
i yiikseltecegini, bu sonucun da iilke parasinin degerini artirarak dis ticaret agiginin
olusacagimn ileri siiriiliir. Oysa, Rasyonel Beklentiler kuramina gore, yukarda agiklandigy
gibi, biitge agiklarindaki degismeler sonucu toplam talep degismeyeceginden, dis ticarette
de acik olugsmayacaktir (Bilgili ve Bilgili , 1998).

T ve borglanmanin birer alternatif politika araci olarak etkinsizliini parasal ge-
nisleme ve borglanma politikalar igin de ileri siirebilir miyiz? Diger bir deyisle, biitge
acgiklarimin parasal genisleme ile ya da borglanma ile finanse edilmesinin makro ckonomik
uzantilart ayni mdir? Sargent ve Wallace'a (1994) gore, t doneminde bor¢lanma politika-
simin, parasal genisleme politikasina oranla, 7+1'de P'yi daha ¢ok artiracagim savunmak-
tadirlar. Borglanma politikas, 7+1'de hem ana para 6demeleri hem de faiz 6demelerini
gerekli kildigindan, hitkiimetin #+1'deki borg stokunu daha da artiracaktir. Bu ise ya
t+2'de gerekli olan parasal genislemenin hacmini daha da artiracak ya da yeni borglanma
politikasim gerekli kilacaktir. Parasal genigleme tercih edildiginde P,:» > Py olacaktir.
Borglanma politikasi tercih edildiginde ise 7+3'de borg stoku daha da artacagindan yeni
odiing alinabilir fonlar temin edilemedigi taktirde parasal genislemeye ihtiya¢ duyulacak
ve P,.3 > P,.» olacaktir. Hiikiimetlerin T'yi artiramadiklarini ya da artirmak istemediklerini
ve reel r oranimin  ekonominin biiyiime oramindan biiyiik olmasi durumunda siirekli borg-
lamlamayacag géz oniine ahndiginda, bir donem mutlaka, drnegin t+n doneminde, para-
sal genigleme politikasi tercih edilecek ve sonug olarak P> Prin1> Prno. >P, olacak-
tir. Eger hiikiimet 7 déneminde parasal geniglemeyi tercih etseydi, ceteris paribus, n done-
minde fiyatlar genel seviyesi Py, yerine P, seviyesinde olusacakti. Boyle bir ¢ikarsamaya
Sargent ve Wallace (1994) "Baz1 hos olmayan Monetarist aritmetik" demislerdir. Buradaki
"hos olmayan" terimi, yukandaki analizde enflasyon oramindaki artigin sebebinin parasal
genislemeden gok borglanma oldugu goriisinden kaynaklanmaktadir. Boyle bir 6nerme ise
enflasyon oramindaki artigin kaynagim parasal genisleme olarak gosteren Paracilar igin
"istenen" bir sonug degildir.

Yukanidaki analizlerden biitge agiklarinin etkileri konusunda farkli goriisler oldugu
ve sadece Keynezyen Iktisadin biitge agiklarmin pozitif etkilerine isaret ettigini gormiis
olmaktayiz. Biitge agiklarinin etkileri konusunda cesitli ekonomiler igin yapilan ¢aligmalar
farkli sonuglar dogurmaktadir. Burada konu ile ilgili literatiir taramasina girilmeden, bir
sonraki boliimde biitge agiklarinin Tiirkiye ekonomisi igin etkileri ele alinacak ve bu ko-
nuda ¢esitli ekonometrik analizler yapilacaktir.
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L BUTCE ACIKLARININ TURKIYE EKONOMISINDEKI ETKILERI
III- 1. MAKRO DEGISKENLER ARASINDAKI iLiSKi

Tablo 1, 1.siitunda ve Sekil 1'de biitge agiklarimn GSHM'ya yiizdesi (BUTCE) ve-
rilmektedir. 1970-1974, 1975-1979, 1980-1984, 1985-1989, 1990-1994 ve 1995-1997
doénemlerine sirasiyla 1., 2., 3., 4., 5. ve 6. donem dersek, BUTCE'nin aldig1 ortalama de-
gerler donemler itiban ile sirasi ile, 0.74, 2.17, 2.56, 2,98, 4.64 ve 6.57 dir. Tablo 1,
2 siitunda ve Sekil 2'de tiiketici fiyatlar1 endeksindeki % degisme (TUFE) verilmektedir.
TUFE'nin dénemler itibar ile almis oldugu ortalama degerler sirasi ile, 14.58, 33.63,
50.24, 51.08, 73.76 ve 84.60 tir. Tablo 1, 3.siitunda ve Sekil 3'de tasarruf mevduat1 faiz
oram (FAIZ) gosterilmektedir. FAIZ'in donemler itiban ile almis oldugu ortalama deger-
ler sirasi ile, 8.60, 11.80, 41.60, 60.74, 75.33 ve 94.10 dur. Tablo 1, 4 siitunda ve Sekil
4'de dolar cinsinden déviz kurundaki % degisme (DOVIZ1) verilmektedir. DOVIZ1'in
donemler itiban ile almis oldugu ortalama degerler sirasi ile, 5.92, 23.68, 59.10, 42.87,
75.59 ve 70.81 dir. Tablo degerleri ve ilgili sekillere gore, bazi dénemler gozardi edildi-
ginde, BUTCE'deki yillar itibari ile artis egilimi diger degiskenlerde de goriilmektedir.

Biiyiikliikler farkli degerlere sahip oldugundan daha iyi kargilastirabilmek amaci i-
le, 1. donemden 2. doneme, 2. donemdem 3. déneme, 3. donemden 4. déoneme, 4. donem-
den 5. déneme ve 5. donemden 6. doneme % degisim oranlari incelenebilir. BUTCE'deki
degisim oranlan, 193.24, 17.97, 16.41, 55.70 ve 41.59 dur. TUFE'deki degisim oranlari,
130.66, 49.39, 1.67, 44.40 ve 14.70 dir. FAIZ'deki degisim oranlari, 37.21, 252.54, 46.01,
24.02 ve 24.92 dir. DOVIZ1'deki degisim oranlar ise, 300.00, 149.58, -27.46, 76.32 ve -
6.32 dir. Degisim oranlarina bakildiginda, BUTCE'deki degisim oranlarindaki artislarin
diger degiskenlerdeki degisim oranlarindaki artiglar tarafindan takip edildigi, ancak o-
ranlar arasinda, bazi dénemler itiban ile, fazla bir paralellik olmadig1 gozlenmektedir.
Ornegin BUTCE, 1.donemden 2.déneme % 193.24 artarken, FAIZ aym dénemde % 37.21
oraninda artig gostermis ve BUTCE, 2.dénemden 3.déneme % 17.97 oraminda artarken
FAIZ aym dénemde % 252.54 oraminda artmustir. 3. donemden 4. déneme BUTCE
%16.41 artarken, TUFE, FAIZ ve DOVIZ1 aym donemlerde sirasi ile %1.67, %46.01 ve
%-27.46 ik bir degisim gostermistir. 4. dénemden 5. doneme BUTCE %55.70 lik bir
artig gosterirken, TUFE, FAIZ ve DOVIZ1 aym1 dénemlerde sirasi ile %44.40, %24.02 ve
%76.32 oraninda artmistir.

III- 2. EKONOMETRIK TEST

Bu ¢aligmada yapilan teorik tartigmalara paralel olarak esasen biitgenin, ii¢ degis-
ken, faiz oranlari, fiyatlar genel seviyesi ve d6viz kurlar iizerindeki etkileri ele alinmugtir.
Ancak iligkili olduklarn igin diger degiskenlere de yer verilmistir. Analizde kullanilan
seriler 1970-1997 ve 1993:1-1998:7 olmak iizere iki ayr1 donem igin ele alinmgtir. 1970
ve 1997 donemi igin analize, III-1. de ele alinan degigkenlere ek olarak, i¢ borglarin
GSMH'ya oran1 (BORCG), reel biitge agig1 (RBUTCE), 6zel yatirmlarin GSMH'ya oram
(YATG) ve Mark iizerinden doviz kurundaki % degisme de (DOVIZ2) birer degisken
olarak dahil edilmistir.

1993:1-1998:7 dénemi igin incelenen degiskenler; RBUTCE, TUFE, DOVIiZ1,
DOVIZ2, FAIZA (vadesiz mevduat faizleri), FAIZB (1 ayhk mevduat faizleri), FAIZC (1
yillik mevduat faizleri) dir. i¢ borglar, 6zel yatinmlar ve GSMH aylik bazda temin edile-
medigi i¢in, BORCG, YATG ve BUTCE bu dénem igin incelenememistir. ikinci bir do-
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nem olarak 1993:1-1998:7 déneminin ele alinmasinin sebebi, hem 5 yillik gibi daha dar
bir donemin ele alinarak sonuglarinin 28 yillik gibi daha genis bir dénemin sonuglar ile
karsilagtirilmasi, hem de ekonometrik test igin 1993:1-1998:8 donemindeki gozlem sayisi-
nin daha arzu edilir bir seviyede olmasidir. Degiskenler ile ilgili veriler DPT (1997, 1998)
ve T.C.Maliye Bakanligi'ndan (1998) temin edilmistir.

Analizde 6nce serilere ait birim kék testleri yapildi. Kritik degerler Enders'dan
(1995: s:419) alinmugtir. Tablo 2 ve 3, birim kok test sonuglarim1 gostermektedir. Tablo
degerlerine bakildiginda, BORCG, YATG, FAIZA ve FAIZC serilerinin kendi seviyele-
rinde duragan olmadiklari, diger degiskenlerin ise kendi seviyelerinde duragan olduklar,
1(0), goriilmektedir. FAIZA, FAIZC, BORCG ve YATG'nin birinci dereceden farklari
alindiginda, sirast ile -7.73, -6.30, -6.44 ve -4.56 degerleri ile duragan olduklari, I(1), an-
lasilmaktadir. Birim kok analizinde sadece FAIZB igin ADF testi, diger degiskenlerde ise
hata terimleri Q testi sonuglarina gére white-noise ¢iktig1 igin DF testi uygulanmistir.
Tablo 4'de, Johansen (1988) metodu ile yapilan koentegrasyon testi sonuglari verilmekte-
dir. Tabloda BORCG ile YATG'nin koentegrasyon iligkisine sahip oldugu goriilmektedir.
1970 ve 1997 dénemi ele alindiginda, Tablo 5'den Tablo 9'a, En Kiigiik Kareler yéntemine
gore yapilan regresyonlarda, BUTCE ve RBUTCE'nin FAIZ ve TUFE iizerinde istatistik-
sel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 ancak BUTCE'nin DOVIZ1 iizerinde anlamh
oldugu goriilmiistiir. Analizlerde, BORCG ve YATG, I(1) ve diger degiskenler 1(0) ol-
duklan i¢in aym denklemlerde beraber kullanilamamustir. Ancak Tablo 5'de gosterildigi
gibi, YATG'nin bagimli ve BORCG'nin bagimsiz oldugu denklemde, BORCG'nin katsayi-
sinin anlaml ¢iktigr goriilmektedir.

Tablo 10'dan Tablo 13'e bakildiginda, 1993:1-1998:7 donemi i¢in yapilan analiz-
lerde RBUTCE'nin FAIZB, TUFE, DOVIZ1 ve DOVIZ2 iizerinde istatistiksel olarak an-
lamh bir etkiye sahip olmadig anlagilmaktadir. Bunun iizerine dinamik bir analizle, de-
giskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup olmadigin1 gérmek ya da bir degigkenin
diger bir degiskenin tahmininde kullamilip kullamlamiyacagim gérmek igin Granger Ne-
densellik testi uygulanmgstir. AIC ve SBC kriterlerine gore, yillik seri i¢in gecikme sayila-
r1 3 olarak bulunmustur. 3 yillik bir zaman diliminin dinamikleri yakalayabilmesi agisin-
dan yeterli oldugu diisiincesi ile yapilan testlerde 3 gecikme sayisi en disik AIC ve
SBC'ye sahiptir. Aylik zaman serisi igin ise gecikme sayilar1 12 olarak bulunmustur. Bu-
rada esasen iizerinde durulan nokta BUTCE'den diger degiskenlere dogru bir nedensellik
iligkisinin olup olmadigidir. 1970-1997 datas: kullanilarak yapilan testlerde, 0.05 seviye-
sinde, BUTCE'nin FAIZ ve TUFE degiskenlerindeki degismelerin bir sebebi oldugu ya da
bir baska ifade ile bu degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmin edildigi modellerde agik-
layic1 bir degisken oldugu anlasiimaktadir. BUTCE yerine RBUTCE'nin kullanildig: ikin-
ci bir testte ise, RBUTCE'nin sadece TUFE'nin bir nedeni oldugu 0.05 seviyesinde kabul
edilmektedir. Sonuglar Tablo 14' de verilmektedir. 1993:1-1998:7 dénemini kapsayan
datanin kullamldigi Granger testinde ise, RBUTCE'nin FAIZ, TUFE, DOVIZ1 ve DO-
ViZ2 iizerinde istatistiksel olarak bir etkiye sahip olmadigi ve bu degiskenlerin gelecek
degerlerinin tahmin edildigi modellerde, 0.05 seviyesinde, agiklayict bir degisken
olamiyacag1 hipotezi reddedilememektedir. Sonuglar Tablo 15'de gosterilmektedir.
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TABLO 1: DEGISKENLERIN 1970-1997 DONEMI DEGERLERI

Yillar BUTCE TUFE FAIZ DOVIZi
1970 -0.10 8.13 9.00
1971 2.41 16.50 9.00 32.10
1972 0.11 13.68 9.00 -6.54
1973 0.55 15.96 7.00 0.00
1974 0.73 18.63 9.00 -1.86
|_Ortalama 0.74 14.58 8.60 592
1975 0.72 19.77 9.00 4.15
1976 1.15 16.39 9.00 10.83
1977 433 27.95 9.00 12.42
1978 1.52 4721 12.00 35.00
1979 3.13 56.81 20.00 56.00
| Ortalama 2.17 33.63 1L80 23.68 |
1980 3113 115.60 33.00 102.48
1981 1.55 33.91 35.00 45.00
1982 1.48 21.91 50.00 45.99
1983 2.25 31.39 45.00 39.20
1984 4.42 48.40 45.00 62.86
Or- 2.56 50.24 41.60 59,10
1985 2.26 44.95 55.00 42.07
1986 2.76 34.62 48.00 29.14
1987 P 3.48 38.85 58.00 27.83
1988 3.09 73.70 83.90 66.04
1989 3.33 63.27 58.80 49.27
| Ortalama 298 51.08 60.74 4287 |
1990 3.01 60.30 59.40 22.96
. 1991 5.28 63.79 72.70 59.91
1992 4.30 72.32 74.20 65.17
1993 6.70 66.10 74.80 59.51
1994 3.91 106.30 95.56 170.38
| Ortalama | 4.64 73.76 75.33 75.59
1995 4.03 93.60 92.32 53.87
1996 8.27 80.40 93.77 77.52
1997 7.42 79.80 96.22 81.03
|_Ortalama 6.57 84.60 94,10 70.81
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$EKIL 3: 1970-1997 Tasarruf Mevduati Faiz Orani

SEKIL 4: 1970-1997 Dolar Cinsinden Doviz Kurundaki %
Degismeler
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SONUC

Bu galigmada biitge agiklarinin faiz oranlar, doviz kurlan ve fiyatlar genel seviyesi
iizerinde bir etkisinin olup olmadig: incelendi. Konu énce teorik olarak ele alindi ve daha
sonra gesitli ekonometrik testler uygulanarak, biitge agiklarimin ilgili degiskenler iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olup olmadig1 arastirldi.

Regresyon analizlerinin sonuglarina gore, 1970-1997 dénemi igin, biitge agiklarinin
sadece dolar cinsinden déviz kuru iizerinde etkili oldugu, 1993:1-1998:7 donemi igin ise
biitge agiklarinin hig bir degisken tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip
olmadig: ortaya ¢ikti. Yapilan Granger Nedensellik testlerinde ise iki farkli dénem igin
farkli sonuglar elde edildi. 1970-1997 dénemi igin GSMH' nin bir oran1 olarak biitge agik-
larindan, tasarruf mevduati faiz oranlarina ve fiyatlar seviyesine dogru bir nedensellik
iligkisi bulundu. Ayn1 nedensellik iliskisi reel biitge agiklari ve fiyatlar seviyesi arasinda da
goriildi. 1993:1-1998:7 dénemi ele alindiginda ise, biitge agiklarinin diger degiskenler
tizerinde bir nedensellik etkisinin olmadig1, diger bir deyisle, biitge agiklarinin bu degis-
kenlerin tahmininde kullanilamiyacagi sonucu elde edildi.

Caligmanin bu sonucu, en azindan, biitge agiklarinin, faizler, fiyatlar genel seviyesi
ve doviz kurlan iizerinde bir etkisinin oldugu konusundaki yaygin goriis iizerine bir siiphe
getirmektedir. Farkli donem ya da farkli gozlem sayilarina bagh olarak ortaya ¢ikan farkli
sonuglar, bagka iilkelere ait data ile ve/veya daha farkli ekonometrik metodlar ile yeniden
degerlendirilebilir.
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