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OzZET

Bir Ulkenin makroekonomik dengesinin saglanmasinda butce acigi ve cari
acik sorunlarinin ¢ézilmesi blylik dnem tasimaktadir. Bltge acigi ic dengeyi, cari
acik ise dis dengeyi temsil eder. Turkiye'nin 1980 yilinda aldigi ekonomik kararlar
ekonomi tarihinde bir ddnim noktasi olmustur. Bu tarihlerden itibaren bitce agigi ve

dis ticaret ac¢igi artis géstermigtir.

Bltce acigl ve cari acigin es zamanl ortaya cikisi ve bltge acigindan cari
islemler acigina dogru bir nedenselligin olusu ikiz acik hipotezini ortaya gikarmistir.
ikiz agik hipotezini aciklayan iki farkli temel goriis vardir. Geleneksel Keynesyen
Yaklasim ve Ricardocu Denklik Teorisidir.Geleneksel Keynesyen Yaklagsim buitce
acigl ile cari agik arasinda gugcliu bir korelasyon oldugunu savunurken, Ricardocu

Yaklasim bu iki agik arasindaki iliskinin varligini reddeder.

Bu calismanin amaci 2006-2019 yillari arasinda Turkiye ekonomisinde ikiz
aclk hipotezinin gecerliligini test etmek ve sonug¢ dogrultusunda ekonomi politikalari

gelistirmektir.

Calismamda yer alan ampirik analiz sonucunda, hem Granger nedensellik
hem de Toda-Yamamoto nedensellik testine gore, bitce agiginin kisa dénemde cari
acigin nedeni oldugu teyit edilmistir. Dolayisiyla bu sonug Keynesyen anlayigi

desteklemektedir. Butce aciklari cari agiklari tek yonlu olarak etkilemektedir.

Anahtar Kelime: ikiz agik, bitce acigi, cari acik, nedensellik testleri,

Keynesyen anlayis



SUMMARY

Resolving the budget deficit and current account deficit problems is of great
importance in ensuring the macroeconomic balance of a country. The budget deficit
represents the internal balance and the current account deficit represents the
external balance. Turkey's Mediterranian starting from a landmark date in the history
of economics and economic decisions taken in the 1980 budget deficit and foreign
trade deficit has increased.

The simultaneous emergence of the budget deficit and the current deficit and
a causality from the budget deficit to the current account deficit revealed the twin
deficit hypothesis. There are two different basic views that explain the twin open
hypothesis. The Traditional Keynesian Approach and Ricardian Equivalence Theory.
The Traditional Keynesian Approach advocates a strong correlation between the
budget deficit and the current deficit, while the Ricardian Approach rejects the
existence of the relationship between these two deficits.

The aim of this work in the years 2006-2019 to test the validity of the twin
deficit hypothesis in Turkey's economy and develop economic policies in line with
the results.

As a result of the empirical analysis in my study, according to both Granger
causality and Toda-Yamamoto causality test, it was confirmed that the budget deficit
was the cause of the current account deficit in the short term. There fore, this result
supports the Keynesian understanding. Budget deficits affect the current deficits one

way.

Keywords: Twin deficit, budget deficit, current deficit, causality tests, Keynesian

understanding
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ONSOz

ikiz agiklar hipotezi ve Tirkiye 6érnegi konulu yiksek lisans tez galismamin
hazirlanmasi sirecinde bilgi ve deneyimleri ile beni yonlendiren degerli hocam ilker

INMEZ’e ve siireg icerisinde desteklerini esirgemeyen Semra Boda ve Merve
Atalay’a tesekkurlerimi sunarim.

Aylin ARSLAN TUMER



GiRiS

Bltce acigi bir tlkenin kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki negatif
yonlu farktir. Yani kamu giderlerinin, kamu gelirlerini asmasi demektir. Kamu
gelirlerinin kamu giderlerine esit olmasina denk butce diyoruz. Bitce dengesi i¢
dengeyi temsil etmektedir. Cari agik, bir Ulkenin ihrag ettigi mal ve hizmetlerden elde
ettigi gelir ile ithal ettigi mal ve hizmetlere yapti§i giderler arasindaki farktir. Cari agik
doviz acigini gosterir dis dengeyi temsil etmektedir. Butce acigi ile cari islemler
dengesi aciklarinin es zamanh olarak gerceklesmesi "ikiz aglk" olarak
tanimlanmaktadir. ikiz acgik hipotezi, biitce acigi ile cari agik arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Bu da butge aciklarinin cari agiklara neden

olmasi demektir.

ikiz agik hipotezini tartisan iki temel goriis vardir. Bunlar Geleneksel
Keynesyen Yaklasim ve Ricardocu Denklik Hipotezidir. Geleneksel Keynesyen
Yaklasim, ikiz Agik Hipotezinin gegerliligini savunmaktadir. Keynesci yaklasima
gore, blutce aciklarindaki artis ile cari agiklardaki artis arasinda pozitif yonla bir iligki
vardir. Yani bltce agiklarindaki artis cari agigi da artiracaktir. Bltge aciklarindaki
artis ayrica yurtigi faiz oranlarinin ylkselmesine sebebiyet verdigi gibi, sermaye
girisini de hizlandirir. Sermaye girisi de yerli paranin yabanci paralar kargisinda
deger kazanmasina neden olur. Bu durum ithalati cazip hale getirir ve ihracati da

azaltr.

Ricardocu Denklik Hipotezi, ikiz agik hipotezini reddetmektedir. Cari agik ve
bitce acigi dediskenleri arasinda bir iliski bulunmadigini, bitge aciklarinin
borclanma ile ya da vergiler ile kapatilmasinin ekonomide esdeger etkilere sahip
oldugunu savunur. David Ricardo kamu harcamalarinin borglanma ile finanse
edildiginde faizi ile birlikte geri 6denebilmesi igin ileride vergi gelirlerinin arttirimasi
gerektigini, rasyonel ve ileri goruslu tuketicinin de gelecekte daha fazla vergi vermek
zorunda kalacaklarindan tasarruflan artiracagini vergileri O0demekte
zorlamayacaklari savunur. Bu anlayisa gore bu durum, cari tuketim ve toplam talep

uzerinde bir etki yaratmayacaktir.

Tarkiye'nin 1980 yili 6ncesinde temel ekonomik kalkinma politikasi dinyada
da oldugu gibi ithal ikameci Uretim politikasidir. 1980 yilinda alinan 24 Ocak
Ekonomik Istikrar kararlari gergevesinde ihracata dayali ekonomik biyimeyi
gerceklestirebilmek icin serbest piyasa sartlari olusturulmaya c¢alisiimistir. Ekonomik

yapinin uluslararasi piyasalar ile bitinlesmesi hedeflenmis ancak bu sure¢ dig
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ticaret agiklari ile sonuglamistir. Ozellikle bu yillardan itibaren biitge agigina eslik
eden cari iglemler agig1 Turkiye ekonomisinin yapisal sorunu haline donidsmustar.
Dolayisiyla bitge acgigi ve cari acgik arasinda iliski olup olmadidi, varsa iligkinin
yoénunun tespit edilmesi, dogru ekonomi politikalarinin uygulanmasi agisindan buyuk

onem tasir.

Tarkiye’de ikiz aciklar hipotezinin gecerliligine iliskin literatlirde birgok
calisma yapilmig, hipotezi destekleyen sonuglara ulasildii gibi desteklemeyen
sonuglara da ulasiimistir. Bu ¢alismada da ikiz agiklar hipotezinin Turkiye verileri
icin gecerliligi test edilecektir. Calisma U¢ bdlimden olusmaktadir. Birinci bélimiinde
oncelikle bitce ve bltge acigi kavrami, bitce acidina iliskin iktisadi yaklasimlar,
alternatif tanimlamalar, butge aciginin nedenleri ve finansman ydntemleri, ardindan
cari agik kavrami, cari agiga iliskin iktisadi yaklasimlar, cari agigin nedenleri ve

finansman yontemleri anlatiimistir.

ikinci boliimde ikiz acik hipotezi, ikiz agik hipotezinin kuramsal gergevesi,

hipoteze ydnelik yaklagimlar ve ikiz ac¢ik literatir ¢calismalarindan bahsedilmigtir.

Ucglincli bdlimde ise ampirik ¢alismanin iktisadi temellerini teskil eden
zaman serileri analizi, esbitlinlesme kavrami ve nedensellik analizlerinin iktisadi
temelleri anlatiimis olup, 2006-2019 déneminde Turkiye’de bltce agigi ve cari agiga
iliskin ampirik bir galisma yapimistir. Bu bdlimde degiskenlerin birim kdk ve
duraganlk arastirmalarina yer verilmistir. Augmented Dickey-Fuller ve vyapisal
kirimali Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi vasitasiyla ilgili serilerin duraganhk
dereceleri belirlenmistir. Analizler esnasinda esasen, uzun dénemli 6zel bir iligki
yapisini temsil eden esbutinlesme olgusuna odaklaniimis olup, dediskenler
arasindaki muhtemel egbutinlesme iliskisi Engle-Granger ve Johansen
esbutinlesme testleriyle arastinimistir. Esbutiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilen
modeller (iki model incelenmektedir) igin uzun ve kisa dénem katsayilari
tahminlenmistir.  Ardindan, arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin
nedensellik iligkilerinin irdelenmesiyle analiz devam etmistir. Bu baglamda, Granger
ve Toda-Yamamoto (TY) simetrik nedensellik testleriyle makroekonomik degiskenler

arasindaki kisa donemli nedensellik iligkileri arastiriimigtir.

Sonug béliminde ise, galigmanin bulgulari gergevesinde sonuglar yorumlanmistir.
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BiRINCi BOLUM
1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. BUTCE VE BUTGE AGIGI KAVRAMI

Butce kavrami ilgili degisik tanimlamalar yapilmistir. Fransiz Maliyecisi Prof.
Edgar Allix; "Butce, Devletin belli bir sire igindeki gelir ve masraflarini tahmini olarak
belirleyen, gelirlerin toplanmasina, masraflarin yapilmasina izin veren bir kanundur"
biciminde bir tanimlama yapmaktadir. Klasik maliye okulundan Fransiz Maliye
Profesori Paul Leroy Beaulieu su tanimlamayi vermektedir: "Bitce, gelecekteki belli
bir déneme iligkin olarak, devletin ya da bir baska kurumun, gelir ve gider
tahminlerinin ne olacagini saptayip; bigimi, niteligi belli cetveller haline getiriimesi,
ardindan gelirlerin toplanip masraflarin yapilmasi icin yetkili makamlara bunlarin

tastik ettiriimesi ile ortaya ¢ikan mali dokiimana verilen addir'?.

Gelecek yila ait devlet gelir ve masraf tahminlerini her toplumun muhtag
oldugu sosyal, siyasal ve ekonomik makro dengeleri koruyacak noktada tespit
etmeye 6zen goésteren; hikimetler tarafindan hazirlanip parlamento tarafindan

kabul edilmis, mali nitelikteki yasaya bltce denir?.

Tanimlamalardan da anlasilacagi Uzere bltgenin, gelecege yonelik bir gelir-
gider 6ngorusl oldugunu, bahsedilen bu gelecegdin sinirli ve sireli oldugunu, yetkili

organlarca onaylanmasi gerektigi ve bu sekilde yasallik kazandigini anlamaktayiz.

Bltce; iktisadi, mali, hukuki ve siyasi boyutlari olan bir kurumdur. Devlet,
kamusal mal ve hizmet Uretimini gerceklestirebilmek amaciyla kaynaga ihtiyag
duyar. Bu kaynagin olusturulmasi igin egemenlik glicine dayanarak basta vergi

olmak Uzere degisik finansman yéntemlerine bagvurur.

Zamanla kamu hizmetlerinin ve faaliyetlerinin artmasi, devletin ekonomiye
muidahale etmek zorunda kalmasi, ekonomiye yon verme agisindan toplam arz,
toplam talep dengesinin saglanmasinda biltce bir ara¢ olarak kullaniimaya
baglanmistir. Ozellikle, devletin klasik gorevlerine ek olarak toplam talebi arttirmak,
fiyat istikrarini saglamak, gelir dagihmini dizeltmek, iktisadi buyime ve gelismeyi

gerceklestirmek gibi, yeni goérevleri de ylklenmesi, bitgenin édnemini ¢ok daha

1 Bedri Girsoy, Kamusal Maliye, Seving Matbaasi, Ankara, 1981, s.6.

2 Gursoy, a.g.e., S.6.



arttirmis bulunmaktadir®. Devlet, ekonomi Uzerindeki etkisini arttirdikga, ekonomik

hedeflerini gerceklestirmek amaciyla bltge politikalari belirlemistir.

Bultce acidi, devletin belirli bir ddnemde butge giderlerinin, bltgce gelirlerini
asmasi demektir. Yani giderler ve gelirler arasindaki dengenin bozulmasidir.
Butcede denklik kavrami, butcede 6ngorulen gelirler ile harcamalarin karsilanmasi
halidir. Klasikler, giderlerin devletin normal gelirleri ile karsilanmasi gerektigini
siddetle savunmuslar borglanmayr normal bir gelir kaynagdi olarak kabul
etmemiglerdir. Ancak konjonktirel butce kavraminin geligmesi klasik anlayigin

onemini kaybetmesine sebep olmustur.

Az gelismis Ulkelerde oldugu gibi gelismis Ulkelerde de bltge gelir ve
giderlerinin birbirine denk olmasi, nadir gérilen bir durumdur. Sosyal devlet
anlayigiyla  yapilan kamu harcamalarindaki artiglar, kamu  gelirlerinde
saglanamayinca bitce agiklari olusmus ve mali disiplin kavrami zarar gérmustar.
Mali disiplin, devletin bir mali yil icinde kamu gelirlerinin kamu giderlerini finanse
edebilmesi seklinde tanimlanabilir. Bahsedildigi gibi uygulamada ¢ok gorilen bir

durum degildir.

Devletin gelir kaynaklari, giderlere denk bir blylklige sahip degilse agigin
naslil karsilanacaginin belirlenmesi, uygulanacak etkin bitce politikalarina baghdir.
Farkl bltce politikalari ile hukumetler, kamusal hizmetleri gerceklestirmenin yaninda
bitce acgigini bir iktisat politikasi araci olarak da kullanmiglardir. Bu konu ile ilgili

detaylar ayrintilariyla anlatilacaktir.
1.1.1. Biitge Aciklarina iligkin iktisadi Yaklagimlar

iktisadi diistince tarihine baktigimizda temel iki goriis oldugunu gérmekteyiz.
Bunlardan ilki Klasik iktisadi Yaklasim ve digeri de Keynesyen Yaklagimdir. Bu iki
yaklasim arasinda asagida detaylariyla anlatilacak olan temel anlayis farliliklar
vardir. Bu iki temel anlayis, iktisadi digunce tarihine egemen olmus ancak bunlarin

yaninda iktisadi hayati etkileyen farkli distince akimlari da gelismistir.

Bu boélimde iktisadi yaklasimlarin bltge politikasina iliskin farkh gorisleri
bulunmaktadir. Klasik iktisadi yaklagimdan gunumuze kadar ki surecte ortaya ¢ikmig

olan iktisadi yaklagimlarin bitce aciklarina iliskin gorugslerine yer verilmektedir.

3 Serafettin Aksoy, Kamu Biitgesi, Filiz Kitabevi, istanbul, 1993, s.7



1.1.1.1. Klasik Yaklagsim'da Biitce Aciklari

Onculigini Adam Smith (1723-1790), Thomas R. Malthus (1766-1834),
David Ricardo (1772-1823), John S. Mill (1806-1873) gibi iktisatcilarin yaptigi Klasik
yaklagim devletin, hukuk kurallarinin yerine getirilmesi, bireylerin mulkiyet hakkinin
korunmasi ve ulkenin dis guvenliginin saglanmasi ile sorumlu olmasi ve kamusal
mallarin sunulmasi disinda higbir bigimde ekonomiye midahale etmemesi
gerektigini savunur. Klasik Yaklagsim'a gore ekonomi, gorinmez el marifeti ile
kendiliginden dengeye gelir, yani devlet mudahalesi olmaksizin ekonomide tam
istihdam saglanir. Bu nedenle konjonktlrel dalgalanmalar gegici oldugundan
ekonomide surekli bir istikrarsizlik yaratmaz. Ekonomide "Say YasasI" gegerli
oldugu icin ekonomideki dengesizlikler kigik ve gecicidir. Bu temel prensipler
cercevesinde hareket eden Klasik Yaklasim, devletin ekonomiye midahalesinin
adalet, savunma gibi kamusal mal ve hizmetlerin Uretimi ile sinirli olmasini, olagan
donemlerde devletin ekonomiye hicbir bicimde mudahale etmemesi gerektigi

savunmaktadir®.

Klasik iktisatgilara gore, en iyi butce, denk ve kiglk butgedir. Denk butge
devlet gelirlerinin devlet giderlerine esit olmasi durumudur. CinkU devlet bitgesi ile
aile butgesi arasinda bir fark yoktur. Tipki ideal bir aile bitcesi gibi devlet butcesinin
de gelirinin giderine denk olarak hazirlanmasi gerekmektedir. Klasikler, butce
aciklarina siddetle karsi c¢ikmaktadirlar. CUnki butge aciklarn vergi artiglari,
borgclanma veya para basimi ile finanse edilmek zorunda kalinacaktir. Bltge
aciklarina karsi ciktiklari kadar, butce fazlalarina da karsi cikarlar. Cunki bitce
fazlasinin olmasi durumunda politika yapicilar, bu butge fazlasini populist alanlarda
kullanarak hem devletin etkin olmayan bi¢cimde buylimesine hem de verimsizlige yol

acacaktir®.

Smith, savas gibi olaganustu durumlar bas gosterdiginde devlet borclanmasi
yoluna gidilmesi gerektigini ifade etmistir. Olaganustli dénemleri, toplumda aidiyet
ve manevi duygularin arttiyi bir ddnem olarak tanimlayan Smith, bu dénemlerde
vatandasglarin devletlerine bor¢ vermede gonulli ve hevesli olduklarini belirtmigtir.
Ancak verilen bu borg¢larin daima manevi duygulardan kaynaklanmadigina da dikkat
ceken Smith o6zellikle bir karsihk umularak, tacirlerin veya sermaye sahiplerinin

gelirlerini artirma niyetiyle bu yola giristiklerini ve bu islemi kendileri agisindan bir

4 Huseyin Sen vd., Biitge Aciklari ve Acik Finansman Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi,
Orion Kitabevi, Ankara, 2007, s.37.
5 Yuksel Bilgili, iktisat Okullar, 4T Yayinevi, istanbul, 2018, s.89.
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l0tuf kaynagi olarak gorduklerini ileri sirmls ve borglanmaya temelde karsi
cikmigtir. Borglanma yoluyla sermayenin verimli alanlardan verimsiz alanlara
aktarilacagini ve 06zel kesim sermayesinin zarar gorecegini ifade eden Smith,

borglanmaya kargi mesafeli bir tutum sergilemistir®.

Geleneksel butce goristine gbére, kamu borg¢lart asla normal kamu
gelirlerinden  sayllmamaktadir. Kamu harcamalarinin  bir kisminin  borgla
karsilanmasi butcenin acgik verdigi anlamina gelmektedir. Bu uygulama devam
ederken, klasik bitge teorisi icinde ikinci bir yaklagim ortaya ¢ikmis bulunmaktadir.
Soyle ki, eger butcede, alinacak kamu borglarini kargilayacak édenek varsa ve bu
Odenekte normal gelirlerle karsilanabiliyorsa, yine bitgce denk sayilacaktir. Sonug
olarak, klasik butge teorisine gore, bltce denkligi bluyik énem tagimaktadir. Bltge

aciklari ve fazlalari ekonominin dogal dengesinin bozulmasina neden olmaktadir’.
1.1.1.2. Neo-Klasik Yaklasim'da Biitce Aciklari

Onculigini Leon Walras (1834-1910), Karl Menger (1840-1921), Alfred
Marshall (1842-1921), Francis Ysidro Edgeworth (1845-1926), Vilfredo Pareto
(1848-1923), Arthur C. Pigou (1877-1959) gibi iktisatcilarin yaptigi Neo-Klasik
Yaklasim, tam rekabet, tam istihdam, Say Yasasi gibi Klasik iktisadi Yaklasim'in
omurgasini olusturan temel varsayimlari benimsemekle beraber, ekonomide tam
rekabetten sapmalar olduguna ve bir malin degerinin o malin tretiminde kullanilan
emek miktarindan daha ziyade tlketiciye sagladigi faydaya ve Ureticiye sagladigi

kara bagli oldugu tezini savunurlar®,

Neo-Klasik anlayisa goére, ekonomik davranigin itici glici marjinal fayda
ilkesidir. Bu gercevede rasyonel bir tuketici, tukettigi malin marjinal faydasi marjinal
maliyetine esit oluncaya kadar tuketime devam eder. Diger bir ifadeyle, her mala
harcanan son liranin marjinal faydalarini esitleyerek dengeye gelir. Neo-Klasik
iktisatgilara gore ekonomi dengededir. Bu durumu ise Walras'in "Genel Denge
Analizi" ile agiklamaktadir. Buna gore uretici ve tuketici gibi iki kesimin bulundugu bir
ekonomide tuketiciler, Ureticilere sahip olduklari faktorleri arz etmek suretiyle bir gelir
elde ederler. Elde ettikleri gelirleri de Ureticiler tarafindan Uretilen mallara harcarlar.

Ureticiler ise sattiklari mallardan elde ettikleri gelirleri tekrar faktor talep etmekte

6 Tekin Akdemir ve Sahin Yesilyurt, “Devlet Borclarinin Kékeni, Gelisimi ve iktisadi Temelleri”,
Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Sayi:16, Aralik 2018, s.18.

7 Serafettin Aksoy, Kamu Biitgesi, Filiz Kitabevi, istanbul, 1993.

8 Huseyin Sen vd., Biitce Aciklari ve Acik Finansman Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi,
Orion Kitabevi, Ankara, 2007, s.39.



kullanirlar. Sonugta ayni kigiler talep kisminda tiketici, arz kisminda Uretici

durumunda olurlar®.

Neo-Klasik Yaklasim butge aciklarinin ekonomik etkilerini analiz ederken
gegcici butce agiklar ve surekli butge aciklari olarak tanimlamalarda bulunmustur.
Neo Klasikler gecici butce aciklarindan ¢ok sirekli butge aciklari finansmanini

onemsemis ve surekli agiklarin ekonomik etkileri Gizerinde durmuslardir®.

Neo Klasik yaklagsima gore asil nemli olan gecici bitce aciklari degil; strekli
bitce aciklaridir. TUketicilerin rasyonel ve ileri gortsli oldugu, sermaye piyasasinin
mukemmel oldugu varsayimlari altinda sureklilik arz eden bultce aciklari, sermaye

birikimini olumsuz yonde etkileyecektir'!.
1.1.1.3. Keynesyen Yaklagim'da Biitce Aciklari

1929 Diinya Ekonomik Buhranindan sonra, Klasik iktisadi yaklagim énemini
yitirmistir. Clnk{ kriz sonrasi ekonomi, klasiklerin iddia ettikleri gibi, kendiliginden
dengeye girmemis, issizlik sureklilik arz etmistir. Dinyada meydana gelen savaslar,
ekonomik krizler kamu harcamalarini devamli bir sekilde artirmis ve devletler kamu
geliri elde etmek icin bor¢clanma yolunu secmislerdir. Ekonominin kendi kendine
dengeye gelmesinin zor oldugu acik bir sekilde gorulmuastir. John Maynard Keynes
1936 yilinda "istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi" adli eserinde yeni bir teori

geligtirmis ve yaklasimlari kabul gormustar.

Keynes Genel Teorisinde, Ucret ve fiyatlar esnek dahi olsa, ekonomideki
kaynaklari tam olarak kullanabilmek icin maliye politikasi tedbirlerine gereksinim
oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla, ekonomiyi i¢cine dustigu krizden, bunalimlardan
kurtarabilmek igcin devletin maliye politikasi tedbirlerini, butceyi kullanmasi
gerekmektedir. Devletin butge ile ekonomiye mudahalesi ekonominin yeniden
dengeye getirilmesi i¢in gerekli olmaktadir. Bu yonde butce harcamalari
arttinlabilecek, vergiler azaltilabilecektir. Butge agiklari ekonomide denge
saglanincaya kadar surdurllebilecektir. Artan harcamalar toplam talep seviyesini
ylkselterek toplam arzin artmasina yol acacaktir. Keynes'e goére ekonomideki
buhran efektif talep yetersizliginin bir sonucudur. Efektif talep, toplam arzin toplam
talebe esit oldugu noktadaki talep hacmi olmaktadir. Bdylece Keynes, klasiklerin

Mahregler Kanununu da reddetmis, talebin arzi olusturdugunu da éne stirmastir.

9 Bilgili, a.g.e., s.121.
10 Sen vd., a.g.e., s.41.
11 Senvd., a.g.e., s.42.



Toplam talep yeterli degilse ekonomik faaliyetlerin yavaglamasina bagh olarak
Uretim miktarinda azalma, istihdam seviyesinde ise gerileme gozlenir2, Keynesyen
iktisatgilara gore tam istihdam her zaman devamli denge durumu degildir. Ekonomi
eksik istihdam seviyesinde dengede iken Merkez Bankalar para arzini arttirarak,
fiyatlar genel seviyesini yukseltmeden, istihdam ve Uretim seviyesini arttirabilirler. Bu
nedenle para politikasi etkilidir. Keynesyen Makro Iktisat Teorisine gére, ekonomi
tam istihdam seviyesinde iken, parasal degiskenler reel dediskenleri etkileyemez,
para yansizdir ve para politikasi istihdam ve Uretim (zerinde etkisizdir'®. Keynesyen
iktisat, bitce aciklarina karsi degildir. Keynesyen iktisada gore, bitge politikasi bir
maliye politikasi araci olarak kullanilabilir. Ekonominin durgunluk i¢inde oldugu
donemlerde bitce acigi vermek suretiyle ekonomik canlanma saglanabilir. Diger
taraftan, enflasyonist bir baskinin oldugu doénemlerde ise butce fazlasi vermek

suretiyle enflasyonist baski kontrol altina alinabilir’4.

Keynesyen iktisada gore, bitce acgiklarinin ekonomi (zerindeki olumsuz
etkisi tam istihdam durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Tam istihdam dizeyine
gelinceye kadar talepte meydana gelen artis belirli bir faiz dlizeyinde 6zel kesim
yatirnmlarinin artmasini saglayacaktir. Ancak bu artis tam istihdam duzeyinden
sonra fiyatlar genel seviyesini arttiracaktir. Bu sebepten, Keynesyen Iktisat tam
istihdam seviyesine kadar butce agigina izin vermistir. Bu anlayiga gore esas olan

denk butce dedil makroekonomik dengeyi saglamaktir.
1.1.1.4. Monetarist Yaklagsim'da Biitge Ag¢iklari

Oncilugina Milton Friedman'in yaptigi bu yaklasim, ekonomik durgunluk ve
issizlikle micadelede, Keynesyen Yaklagsimdan farkli olarak, maliye politikasi
uygulamalarini  degil, para politikasi uygulamalarini 6n plana c¢ikarmistir.
Monetaristler paranin tedavdl hizinin 6ngérilebilir oldugunu savunarak iktisadi
faaliyetler Uzerinde para politikasinin etkileri Gzerinde durmuslardir. Bunun yaninda

serbest piyasa ekonomisi ve denk bitgceyi savunmusglardir.

Enflasyon, butce agiklari vb. ekonomik sorunlarin temelinde yanlis para
politikalarinin oldugunu ileri siren Monetarist yaklasima goére, para ve maliye
politikalari ile devletin ekonomiye muidahalesi yanhstir. Bu yaklasima gore devlet

butgesi denk olmalidir. Bu nedenle devletin maliye ve para politikalarini uygulamak

12 Kamil Tiigen, Devlet Biitgesi, izmir, 2015, 5.397-398.
13 Ersan Bocutoglu, Makro Iktisat Teoriler ve Politikalar, Bursa, 2016, s.193.
14 Bilgili, a.g.e., s.202.



yerine, denk bltce uygulamasinin daha yerinde oldugunu, bltgce agigini olmasi
halinde de, bu a¢igin finansmaninin para arzi artiglari ile karsilanmamasi gerektigini
savunurlar. HUkOmetlerin para arzini asiri 6lgide artirmalari enflasyonun temel
nedeni olmasindan dolayi, para arzi artislari kontrol altina alinmalidir. Bunun igin
Milton Friedman, para arzinin her yil Uretim artis hizina esit bir oranda artirilmasini

savunmustur®®,

Monetaristlere gore, genisletici bir kamu harcamasi politikasi etkin degildir.
Devletin kamu harcamalarini genigletmesi amaciyla bor¢lanma piyasasina girmesi
durumunda 6dung verilebilir fon talebinde bir artis meydana gelecektir. Bu durum
faiz oranlarinin artmasina yol agar. Artan faiz oranlari yatinmlari daha da riskli hale
getirecegi icin 6zel kesimin fon talebinin ve dolayisiyla 6zel kesim yatirmlarinin
azalmasina neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, uygulanan kamu harcamasi politikasi
Ozel kesim yatirimlari Uzerinde bir dislama etkisine yol agcacagi igin maliye politikasi
etkin degildir?®.

1.1.1.5. Ricardocu Yaklagsim'da Biitce Aciklari

David Ricardo kamu harcamalarinin, vergi ya da bor¢clanma ile
finansmaninin, ekonomi Uzerinde denk bir etki yaratacagini savunan ilk iktisatcidir.
Bu go6ris daha sonra Robert Barro (1974) tarafindan gelistiriimis Ricardo Dengesi
ya da Ricardocu Esdegerlik Hipotezi olarak literatlire ge¢gmistir. Rasyonel beklentiler
taraftarlarina gére, ekonomideki karar birimleri ¢ikarlarini korumak igin, ekonomik
olaylari ¢cok yakindan izlerler, ileriye donik tahminler yaparlar ve bu verilere goére
olusacak beklentilerine gore karar alirlar. Yaptiklari bu tahminlerde ve buna dayall
olarak aldiklari kararlarda rasyoneldirler ve hata yapmazlar. Karar birimleri,
ekonominin igerisinde bulundugu durum, mevcut veriler ve devletce yapilan
muidahaleler konusunda tam bilgiye sahiptirler. Bu bilgileri basarili bir sekilde
degerlendirerek, cikarlarini en iyi sekilde gergeklestirecek ¢ézimleri bulmaya ve
kararlarini ona goére vermeye caligirlar. Klasik iktisatgilar, higbir miidahalenin
olmadid1 piyasalarda (mal piyasasi, emek piyasasi, sermaye piyasasi gibi)
dengelerin arz ve talebin birbirine esit oldugu yerde kurulacagini ifade etmislerdir.
Rasyonel beklentiler teorisi taraftarlan Klasik iktisatcilarin  bu goruslerine
katilmaktadirlar. Buna karsilik ekonominin daima ve kendiliginden tam istihdamda

dengeye geleceg@i gorusunu ise kabul etmemislerdir. Clnkl bu gorus, onlara gore,

15 Dilek Dileyici ve Ozlem Ozkivrak, “Biitce Anlayisindaki Degisim Siireci: Denk Biitge ilkesinin
Erozyonu ve Acik Biitge Politikas!”, Hukuk ve lktisat Arastirmalar Dergisi, 2010, 2 (2), s.13.
16 Bilgili, a.g.e., s.270.



gergek diinyaya uymayan bir goristir!’. Bu yaklagim temelde, ekonomik birimlerin
tuketim ve tasarruf kararlarini verirken yasam boyu gelirlerini dikkate aldiklarini
kabul eder. Bitce ag¢igi borglanma ile finanse edildijinde rasyonel kabul edilen
bireyler agigi kapatmak icin gelecekte daha ¢ok vergi &deyeceklerini bilirler ve
tasarruf egiliminde olurlar. Kamu harcamalarinin finansmaninin borglanma ya da
vergi ile olmasinin bireylerin tuketim kararlarini etkilemeyecegini, bu ikisinin
sonuglarinin denk oldugunu savunurlar. Su anda alinan bir kamu borcunun
gelecekte alinacak bir vergi borcu oldugunu ileri strerler. Gelecekte alinacak olan

bu vergi ile buglin alinan borcun degerinin ayni oldugu disinalir.
1.1.1.6. Arz Yonlii iktisat Yaklasimi Biitge Agiklarn

Onculiginu Arthur Laffer' in yaptigi bu yaklasim, toplam talebi 6n plana
¢cikarmis olan Keynesyen yaklasima tepki olarak 1970'li yillarda ortaya ¢ikmis ve arz
kosullarinin daha 6nemli oldugunu ileri sirmastir. Arthur Laffer'e goére, ¢agdas

iktisadi sorunlarin temelinde, Uretimin talebe cevap vermemesi yatmaktadir.

Laffer Uretimi tesvik edecek en dnemli politikanin "vergi indirimleri politikasi"
oldugunu savunmustur. Laffer'in bu gérusleri, daha sonralari diger bazi iktisatcilarin
da katkilari sonucunda "Arz Yénlii iktisat" ya da "Arz Yénli Vergi Politikasi" olarak
literatire girmigtir. Yine Laffer'e gore, arz yonlu iktisat, klasik iktisadin modern tarzda
bir ifadesidir'8,

Arz Yonli iktisat Yaklagimi denk biitgeyi savunur. Vergi oranlarini arttirarak
ya da borclanma yoluyla but¢e acigi kapatmaya galismayi dogru bir tercih olarak
gbrmez. Vergi indirimleriyle 6zel sektorin tesvik edilmesi gerektigini, serbest ticareti,
kamu harcamalarinin azaltiimasini gerektigini savunur. Dolayisiyla 6zel sektorin

blylimesi ve kamu ekonomisinin kligllmesi hedeflenmistir.

Arz Yonlu iktisat Yaklagimi'na gére biitge agiklarinin kroniklesmesinin temel
nedeni, yatirimlari ve blylmeyi cezalandiran agir vergi yukadur. Iktisadi ajanlar
vergi yukleri arttikga, daha az caligma egilimine girerler. Bu da verginin ikame
etkisini gelir etkisine baskin hale getirir ve ekonomik blylimeyi olumsuz ydnde

etkiler.

17 Tevfik Pekin, Makro Ekonomi, Zeus Kitabevi, izmir, 2016, s.276.
18 Coskun C. Aktan, Cagdas Liberal Duslincede, Politik Iktisat, Dogus Matbaasi, Ankara, 1994, s.83.
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1.1.1.7. Kamu Tercihi Teorisi Yaklagimi Biitge Aciklari

Kamu tercihi (Public Choice) kisaca "Politika Biliminin Ekonomik Analizi"
olarak tanimlanabilir. Kamu tercihi, politik slrecte alinan karar ve uygulamalari
iktisat biliminin kullandigi arag, metot ve varsayimlara dayal olarak agiklayan bir
disiplindir. Bir baska ifadeyle, kamu tercihi, siyaset biliminin temel konularini iktisat

biliminin araglari ve teknikleri yardimiyla analiz etmektedir®®.

James M. Buchanan'a gore kamu tercihi teorisi su sekilde tanimlanmaktadir:
"Kamu Tercihi Teorisi, esas olarak ekonomi teorisinde oldukga ayrintili analizler i¢in
gelistiriimis ara¢ ve metotlari almakta ve bunlari politik slirece ve kamu sektérune
uygulamaktadir. Kamu tercihi, siyasi karar alma slrecinde rol alan kimselerin,
ornegin segmenlerin, politikacilarin ve burokratlarin davraniglarini gézlemledigimiz

veya gozlemleyecegimiz sonuglarin bilesimi ile iliskilendirmeye galismaktadir”?,

Neo-Klasik Yaklasim'in goruslerini yansitan Kamu Tercihi Teorisi'ne goére
piyasa ekonomisinde her birey nasil kendi faydasini arttirmaya calisiyorsa politik

sistemde de ayni sekilde politik aktorler faydalarini maksimize etmeye caligirlar.

Segmenlerin kendi ¢ikarlarini maksimize etme isteginin yani sira politikacilar
da yeniden segilebilmek icin oylarini artiracak davraniglara girerler. "Metodolojik
bireysellik" adi verilen bu yaklasimda her birey kendi refahi konusunda en iyi karari
kendisi verir. Blrokratlar da sahip olduklar bilgileri politikaci ile paylasarak veya

gizleyerek kendi faydalarini maksimiz etmeye calismaktadirlar®®.

Kamu tercihi yaklagimi, kamu kesiminin hacminin geniglemesiyle ortaya
cikan ekonomik ve politik yozlagsma ile mucadele etmek amaciyla anayasal
kurumlarin yeniden ele alinmasini savunmaktadir. Siyasi iktidarlarin keyfi olarak
harcamalar ve vergiler Uzerinde degisiklik yapmalarini engellemek adina "Anayasal
iktisat" gergevesinde anayasanin hazirlanmasini istemiglerdir. Denk blitgeyi
savunan bu yaklagim denk butce ilkesinin anayasal bir zorunluluk olmasini

istemigtir.

Butge aciklarinin finansmani vergiler, borglanma ve para basimi yoluyla
kargilanabilir. Vergilerin arttinlmasi sonucu tasarruf ve yatirmlar olumsuz yénde

etkilenecektir. i¢ borglanma 6zel kesimin kredi olanaklarini daraltmakta, faiz oranlari

19 Aktan, a.g.e., s.131.
20 www.sektorel.com/yazarlar/taner-sarisoy (Erisim Tarihi:20.03.2020)

21 Senvd., a.g.e., s.53.


http://www.sektörel.com/yazarlar/taner-sarisoy

Uzerindeki baskiyi artirmaktadir. Dig borglanmada ise anapara ve faiz 6demesi
kadar yurtici kaynak yurtdigina transfer edileceginden milli gelir 6deme tutari kadar
azalacaktir. Son olarak para basma ile de enflasyonist baskilarin artmasina neden
olacaktir. Tum bu sorunlara karsilik olarak da kamu tercihi yaklagsimi iktisatcilari
devletin ekonomik alandaki bircok hususun anayasa ile dizenlenmesi gerektigini,
devletin gli¢ ve yetkilerini anayasa ile kisitlamayi énererek Anayasal iktisat teorisini

gelistirmislerdir.
1.1.2. Alternatif Tanimlar

Gunumuzde gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin yasadigi temel
makroekonomik sorunlardan biri bltge aciklari sorunudur. Alternatif bltge acgigi
tanimlamalari ile ilgili, temel farkliliklar tasiyan yaklagsimlar mevcuttur. Ekonomideki
makroekonomik dengeler Gzerinde etkili olan bit¢e agiklarinin tam ve dogru olarak
Olctimesi buylik énem tasimaktadir. Bu bolimde farkli bitge agigi dlgim yéntemleri

incelenecektir.
1.1.2.1. Geleneksel Acgik

Geleneksel acik, borglardaki degisim hari¢ tutuldugunda toplam huikimet
gelirleri ile giderleri arasindaki farktir. Geleneksel agik, yalnizca merkezi hikimet
butce acigini yansitmakta olup, diger kamu birimlerinin agik ya da fazlalarini dikkate

almamaktadir. Buna gore geleneksel acik;
Merkezi Hiikiimet Biitce (MHB) A¢igi=MHB Harcamalari-MHB Gelirleri (1.2)

olarak hesaplanmaktadir??>. Tanimdan da anlasilacagi lizere geleneksel agik,
merkezi hiukimet disindaki diger kamu kuruluslarinin agik ve fazlalarini dikkate

almaz.

Merkezi hikiimet disindaki kuruluglarin butgelerinin dnemli élglide agik ya da
fazla vermesi durumunda butce acigi kicllmis veya buylimuis gibi gézikmekte; bu
da makroekonomik politikalarin surdurdlebilirligi konusunda yanls

degerlendirmelere yol agabilmektedir?,

22 Haluk Egeli ve Ahmet Ozen, Teoride ve Uygulamada Biitge Politikasi, Kitap Ana Basim Yayin
Dagitim Bilisim, izmir, 2017, s.106.

28envd., a.g.e., s.2.
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Daha saglikli analiz yapilabilmesi igin geleneksel acik yerine, kamu kesimi
borclanma geregi (KKBG) bitce acigl gdstergesi olarak kabul edilmektedir ve

asagidaki gibi hesaplanmaktadir?:

Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi (KKBG) = Konsolide Blitce A¢igi + (1.2)
KiT'lerin Finansman Aciklari + Biitge Disi Fonlarin Finansman Agiklari +

Mahalli idarelerin Finansman Agiklari + Sosyal Giivenlik Kurumlarinin

Finansman Aciklari + Déner Sermayeli Kuruluslarin Finansman Aciklari

= Toplam Kamu Kesimi A¢igi / GSYIH

1.1.2.2. Birincil Agik

Literatlrde ilksel aglk ya da faiz digi agik olarak da tanimlanan birincil agik,
toplam kamu harcamalarindan, bor¢ faiz &demelerinin c¢ikariimasi suretiyle

hesaplanan butge acigi yontemidir.

Kamu harcamalari, kamu hizmetlerinin surdurllebilmesi i¢in  gerekli
harcamalar ile kamu borg faiz 6demelerinin toplamindan olugsmaktadir. Birinci grup
harcamalar olagan oldugu halde, ikinci grup harcama, ge¢mis doneme ait kamu
aciklarinin finansman yonteminin yikti§i yuktir. Birinci grup harcamalarin denetimi
kamu otoritelerinin iradesi dahilinde oldugu halde, ikinci grup harcamalar kamu
otoritelerinin karar yetkisi disindadirlar?®. Birincil agik, nominal ve reel tim faiz

o6demelerinin butce agiklarindan ¢ikariimasiyla bulunur.

Birincil agik "faiz disi acik" olarak da bilinmektedir ve net bor¢ faizi
o6demelerinin but¢enin disinda tutulmasi suretiyle hesaplanir. Boylece iradi olmayan
unsur butge acigl digina cikarilmis oldugundan, birincil agik, hikimetin kontrol
altinda tutabilecegi bir aciga donismus olmaktadir. Birincil acik asagidaki gibi

gosterilebilmektedir?:
Birincil Agik = Toplam Agik (KKBG) - Toplam Borg Faiz Odemeleri (1.3)

Birincil denge kavrami, genel olarak kamu kesiminin borg¢luluk durumunu

Olcmekte ve maliye politikasinin  uzun  dénemde  sUrdurulebilirliginin

24 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomik Politikasi Teori ve Uygulamasi, Remzi Kitabevi,
istanbul, 2004, s.45.

25 jzzettin Onder vd., Kamu Aciklar ve Kamu Borglar Teori ve Tiirkiye Uzerine Bazi Gézlemler,
Tirk Harb-ls Sendikasi, Ankara, 1995, s.11.

26 Ayse Gunay, Mali Disiplinin Saglanmasinda Anayasal Denk Biit¢ce Yaklasimi ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi, Umit Ofset Matbaacilik, Ankara, 2007, s.41.
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degerlendiriimesine imkén tanimaktadir. Birincil acik ise mali agiklarda surekliligin
oldugunu goéstermekle birlikte, hicbir tGlkede devlet bltgesinin uzun sire birincil agik
vermesi mumkin degildir. CUnka faiz 6demelerini kargilamak igin butgenin fazlalikla
baglanmasi gerekmektedir. Buna goére bitcenin faiz éddemelerinin etkilerinden
arindiriimasi hedefleniyorsa, bu takdirde birincil bitce dengesine ydnelmek daha

uygundur.

Birincil bitce agigi hesaplanirken faiz oranlari Uzerinde devlet kontroll
olmasi sebebiyle bltge acigi olmasi gerekenden daha diuslk ya da fazla c¢ikabilir.
Dolayisiyla gercegi yansitmaz. Bu sebepten faiz oranlarinin ve diger makro

ekonomik goéstergelerin uzun dénem degerleri baz alinmalidir.
1.1.2.3. islemsel Agik

islemsel acgik (operational deficit), bilitce acigindan faiz ©6demelerinin
enflasyon etkisi ile agsinmaya ugrayan kisminin ¢ikariimasiyla bulunmaktadir. Bagska
bir ifade ile islemsel agik, birincil acik ile faiz 6demelerinin reel kisminin toplami

olarak tanimlanabilir?’. Bu kavram matematiksel formda iki sekilde gosterilebilir:
islemsel Agik = Birincil A¢ik + Reel Faiz Odemeleri (1.4)

islemsel Acik = (MYB Harcamalari - Enflasyon Igin Odenen Faizler)-MYB (1.5)
Gelirleri

Bu formdl, enflasyonist bir ortamda islemsel agigin birincil agiktan buyik oldugunu
ancak kamu kesimi borglanma geredinden ise daha dusik bir dizeye karsilik

geldigini ortaya koymaktadir?.

islemsel acik, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu lkeler igin daha anlamli
bir biitce acigi turiidir. islemsel acik ile enflasyonun faiz 6demeleri (izerinde
meydana getirdigi erozyon hesaplamada dikkate alinmis ve faiz édemelerinin
bltceye getirdigi reel yiuk giderlere dahil edilmis olmaktadir. Bu acik turl, "Acaba
enflasyon olmasaydi hikdmetin kargi karsiya kalacagi bitce agigi ne olurdu?

sorusuna yanit bulmamiza yardimci olmaktadir®.

27 Onder vd., a.g.e., s.39.
28 Egeli ve Ozen, a.g.e., s.110.

29 Senvd., a.g.e., s.13.
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1.1.2.4. Yan Mali A¢ik (Gizli A¢ik)

Toplam kamu sektoérinin; merkezi yénetimi il ve belediye ydnetimlerini,
merkezi olmayan birimleri ve kamu isletmelerini icermesi gerekir. Geleneksel acik
Olcimleri, ¢gogunlukla sadece merkezi hikimeti kapsamaktadir. Bu ise, diger kamu
birimleri biyUk ¢apta aciklar veya fazlalarla ¢alistigi zaman yaniltici bir sonug sunar.
Kapsamli élgimlerde bile kamu mali aracilari, finansman acenteleri olarak dnemli bir
role sahip olmalari nedeniyle, ¢ogunlukla hesaba katiimamaktadir. Bazen bu
aracilar -0zellikle merkez bankasl- "yari mali agik" olarak ifade edilen buylk
kayiplarla galismaktadir. Bu kayiplar cogunlukla, merkez bankasinin 6zel bankalarin
portfolyo veya déviz kuru kayiplarini Uzerine almasi nedeniyle veya merkez
bankasinin  dogrudan slbvansiyonel bor¢ vermeyi taahhit etmesinden
kaynaklanmaktadir. Kamu mali aracilarin acgiklari, diger kamu birimlerinin agiklarina
benzer makroekonomik etkilere sahiptir ve bu nedenle s6z konusu aciklarin da

genel KKBG élgtimlerinde icerilmesi gerekir.

Bir Ulkede Merkez Bankas! veya diger kamu bankalari tarafindan girigilen
bazi faaliyetler nitelikleri itibariyla parasal bir islem yerine mali bir islem niteligi
tasimaktadirlar. Bu iglemler, bir vergileme, slbvansiyon ya da dogrudan transfer
niteligi tasidiklari halde, bir "kamu mali islemi" seklinde yer almamalari ancak 6zi
itibartyla bu iglemlere benzer makroekonomik sonuglar yaratmalari sebebiyle de,
"yari mali islemler" olarak ifade edilmekte olup bu tarz islemler sonucunda olusan
kurulus zararlari, nihayetinde butgeden karsilanmak zorunda kalinan maliyetler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

Bltce acgiginin daha dogru Olgllebilmesi igin yari mali faaliyetleri
gerceklestiren kuruluglarin kar ve zararlarinin da élgiime dahil edilmesi blylk énem
tasimaktadir. (")rnegin, merkez bankasinin kar etmesi ve bu karin tamaminin devlete
transfer edilmesi durumunda veya yari mali faaliyetlerin tamaminin muhasebe
kayitlarina gegmesi halinde bankanin gergeklestirdigi yari mali faaliyetler otomatik
olarak ve dogru bir bigcimde bitce dengesine dahil edilmis olmaktadir. Oysa merkez
bankasi zarar ettiginde veya yari mali faaliyetlerinin bankanin varliklarini olumsuz
yonde etkilemesi durumunda ortaya c¢ikan acik genel butgeden yapilan transferlerle
karsilanacagindan ister istemez bltce dengesinde ayarlama yapmayi zorunlu hale

getirmektedir®®.

30 Giinay, a.g.e., s.50.

31 Senvd., a.g.e., s.20.
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1.1.2.5. Yurtici Acik-Yurtdisi Acik

Yurtici acik, geleneksel bltge aciginin sadece yurtici ekonomik faaliyetlerden
dogan kismini baz almakta olup, édemeler bilancosunu dogrudan etkileyen
kalemlerini dikkate almayan bitge acik 6lgiim ydntemidir. Digsa acik bir ekonomide
hikimetin toplam talep Uzerindeki etkisini gidermek amaciyla birgok durumda
"yurtici" ve "yurtdisI" acik hesaplamalari ayri ayri yapilmaktadir. Bu hesaplamalarda
yurtici acik, yurtici ekonomiyi dogrudan etkileyen bultce unsurlarini kapsayacak

sekilde dlglulmektedir.

Yurtdisi acik, butcenin ddemeler bilangosu Uzerindeki etkisini olgmekte
kullanilan bir batce acgigi élcim yéntemidir. Yurtdigi agik, but¢enin yalnizca dis alem
ile dogrudan iligkili olan kalemlerini dikkate alarak hesaplanmaktadir. Yurtici -
yurtdisi acik ayrimina gidilmesinin nedeni, 6zellikle kamu kesiminin kendisinin 6zel
kesime oranla dig alem ile daha fazla ticari iligkiye girmesi ve kamu kesiminin
sermaye giris ¢ikislarinda énemli rol oynamasi halinde tek basina geleneksel agigin
bitce acid1 gostergesi olarak kullaniimasinin doguracadi sakincalari ortadan

kaldirmak igindir®2,
1.1.2.6. Cari Acgik-Sermaye Agigi

Kamu harcamalari; cari harcamalar, yatirm harcamalari ve transfer
harcamalari olmak Uzere U¢ kategoride incelenir. Cari harcamalar ve yatirm
harcamalari Uretim faktort kullanip milli gelire katkida bulunarak gelir yaratabilen

harcama tarlerini olustururlar.

Uretim faktori kullanici kamu harcamalari icinde bulunan cari harcamalar,
harcamanin yapildigi dénemde tuketildiginden, kamu aktifinde uzun sire yer almaz
ve getiri saglamaz. Bu nedenle, cari harcamalarda agik vermek tehlikeli bir durum
olarak gorulur. Buna karsilik, kamu kesimi icinde yapilan yatirim harcamalari, hem
kamu bunyesinde aktif birikime yol acar, hem de uzun dénemli getiri saglar. Bu
sebepten, klasiklerden beri savunula gelmig bir goruse gore, ileriki ddnemlerde getiri
saglayacak bir harcamanin bor¢la finanse edilmesi yanhs degildir. Clnkl sadece
borclanma yolu ile ileriki doneme anapara ve faiz yuku aktariimamakta, ayni
zamanda bu yukumlultklere karsilik olusturabilecek aktif birikimi ve getiri olasihgi da

yaratiimis olmaktadir3,

%2 Sen vd., a.g.e., s.28.
33 Onder vd., a.g.e., s.14.
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Cari acglk, kamu gelir ve harcamalarindan, yatinm harcamalari ile sermaye

gelirlerinin gikarilmasi ile bulunan bir 6lgiim yontemidir3:

Cari Acik = Cari Harcamalar - Cari Gelirler (1.6)
Cari Acik = Geleneksel Acik -Sermaye Acigi 1.7)
Cari Acik = Geleneksel Acik - (Yatinm Harcamalari - Sermaye Gelirleri) (1.8)
Sermaye Acigi = Sermaye Yatirimlari - Sermaye Gelirleri (2.9

1.1.2.7. Yapisal Agik - Konjonkturel Agik

Yapisal aclk ya da tam istihdam butgce acigi, ekonominin tam istihdam
seviyesinde dengede olmasi halinde ortaya ¢ikabilecek acik seklinde tanimlanabilir.
Ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugu durumda mevcut olan acik,
yapisal agik veya tam istihdam bitge acigi seklinde ifade edilmektedir®®. G > T

olmasi sartiyla, yapisal agik asagidaki gibi gosterilebilmektedir:

Yapisal Actk=G-T (Y*, 1) (1.10)
Bu esitlikte (1.10);

G : Toplam kamu harcamalarini,

T : Toplam kamu gelirlerini,

Y* : Tam istihdam seviyesindeki GSYIiH' yi,

t  :Vergi parametresini,

goOstermektedir.

Konjonktirel olarak dizeltiimis butge acidi olarak da tanimlanan yapisal agik,
ekonomik faaliyet seviyesindeki degismelerin butgce dengesi Uzerinde meydana
getirebilecegi etkilerin saglkli bir bigimde degerlendiriimesi bakimindan 6nemilidir.

Yapisal agik butge agigini tam istihdam milli gelir dizeyinde ele almaktadir.

Konjonktirel agik ya da dénemsel agik, iktisadi dalgalanmalar sonucu ortaya
cikan ve bu dalgalanmalarin butge acigi Uzerindeki etkisini ortaya koymaya caligan

bir agik tiridir. istisnai durumlar olsa da g¢ogunlukla bitce acigi iktisadi

3 Sen vd., a.g.e., s.25.
35 Ag.e. 28
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dalgalanmalara bagli olarak degigiklik gostermektedir. Ekonominin durgunluk
doénemlerinde kamu gelirlerinde azalma olurken kamu harcamalarinda artiglar

olmasi buna 6rnek gdsterilebilir.

Gunumuzde aciklar donemsel olmaktan ¢ok yapisal nedenlere bagh olarak
ortaya gikmaktadir. Yapisal acik, ekonomik faaliyet dlizeyindeki degismelerin butce
dengesi Uzerinde meydana getirebilecedi etkilerin saglikli  bir bigimde

degerlendiriimesini saglamaktadir.
1.1.3. Biitge Aciklarinin Nedenleri

Modern devlet anlayisi ile birlikte kamu hizmetlerinde artiglar meydana
gelmis ve bunun sonucunda da kamu gelirleri, kamu giderlerini normal vergi
gelirleriyle karsilayamaz duruma gelmistir. Kamu kesiminin ekonomideki rolindn
artmasiyla beraber kamu harcamalarinda da artislar goériimus ancak bu
harcamalarin finansmaninda yasanan sorunlar devletin bitcesinin agik vermesine

yol agmistir.

Bltce aciklarinin nedenleri, gelismis ve gelismemis (lkelerde farkhliklar
goOstermektedir. Gelismis Ulkelerde son 30 yilda bitce aciklarina neden olan basglica

faktorler soyle siralanabilir®®:

e Sosyal glvenlik harcamalarinin artmasi,

e Kamu hizmetlerinden faydalananlarin sayisinin giderek artmasi,

e Devlet anlayisinda meydana gelen degismeler,

e Kamu hizmetlerinden faydalanmanin dogal ve devlet igin zorunlu bir
gOrevmis gibi algilanmasi,

e Yapisal igsizligin ortaya ¢cikmasi,

o Verimlilik artisinda goérulen gerileme.

Gelismekte olan llkelerde ise butge aciklari (izerinde daha ¢ok yapisal, kurumsal,
ekonomik, siyasal ve askeri nedenler etkili olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelere

6zgu bu yapisal nedenler su sekilde siralanabilir:

Dusuk ekonomik kalkinma dizeyi,

Yavas artan kamu gelirleri,

Kamu gelirlerinde gérulen istikrarsizliklar,

Harcamalar Gzerindeki devlet kontrold,

%6 Senvd., a.g.e., s.61.
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e Devletin ekonomideki buyukltugu.
1.1.3.1. Turkiye'de Biitge Agiklarinin Nedenleri

Denk bitce ilkesini 1931 yilinda programina koymus olan iktidar partisi,
sonraki yillarda acik bitce onaylama yolunu secerek iktisat politikasini degistirmistir.
Bltce aciklari ile kamu hizmetlerinin yerine getiriimesi, i¢ ve dis borglanmanin
kaynak olarak kullaniimasi bu yillarda baslamistir. 1950 vyilinda liberallesme
cabalarinin da etkisiyle, mali yaklasim tamamen degismis olup denk bltce yaklasimi
terk edilmistir. Dinya ekonomisiyle butinlesme cabalari ve sosyal refah devleti olma
anlayiginin  yayginlasmasi kamu gelirlerinin  kamu giderlerini karsilayamama
sorununu ortaya ¢ikarmis ve butge aciklarinin giderek artan bir seyir géstermesine
sebebiyet vermistir. 1970'li yillarda yasanan petrol krizi nedeniyle Turkiye'de bitce
aciklar artis gostermeye devam etmis, 1980 sonrasinda enflasyonist baskilarin
artmasiyla da uygulamaya konan ekonomik istikrar kararlarina ragmen butge
dengesi daha da bozulmustur. 2000’li yillara kadar yuksek oranda seyreden
enflasyon ile birlikte, reel faiz haddinin bliyime oranin Uzerinde seyretmesi i¢ borg
stokunun giderek artmasina neden olmustur. Borglanma ve borglanmaya bagli
olarak artan bor¢ faiz 6demeleri bitce agiginin blyimesine ve GSYH igindeki payi

giderek geniglemesine sebep olmustur.

Tarkiye'de kamu giderlerinin, kamu gelirlerini kargilayamamasi butge
aciginin ana nedeni olarak goérulmekle beraber; kamu butgesinin buyumesi, kamu
giderlerinin kamu gelirlerinden daha fazla artmasi, mali disiplinsizlik, stibvansiyonlar,
kayit disi ekonomi ve yolsuzluklar gibi nedenler butge agiginin diger nedenleri olarak

gosterilebilir.

Kamu Biitgesinin Biiyiimesi: Ozellikle gelismekte olan ilkelerde devletin en
onemli hedeflerinden biri, ekonomik buyumeyi gerceklestirmektir. Ekonomik bayime
ve toplumsal gelisme ihtiyaci kamu harcamalarinda artisa sebep olmaktadir. Kamu
harcamalarindaki artis, bltce aciklari ile paralel olarak blylUmektedir. Yapilan
calismalar Turkiye' de Wagner hipotezinin gecerli oldugunu gdstermektedir.
Wagner'e gore toplumda énlenmesi mumkun olmayan sosyal gelisme arzusu kamu
harcamalarinin artmasini zorunlu hale getirmekte devlet de bu talebe cevap vermek

adina kamu harcamalarinda artisa gitmek zorunda kalmaktadir.

Kamu Giderlerinin Kamu Gelirlerinden Fazla Artmasi: Kamu harcamalarindaki
artis hizini kamu gelirlerinin karsilayamayigi Tlrkiye'deki bitge agiklarinin en énemli

nedenlerinden biridir. En blylk kamu gelirlerinden olan vergi gelirinin disukligine
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karsilik i¢c ve dis borg faiz 6demeleri ve cari 6demeler kamu harcamalarindaki artisin

temel nedenlerindendir.

Kayit Digi Ekonomi: Ekonomik faaliyetlerin kayit digi birakilmasi, vergilerin eksik
0denmesine ya da hi¢ 6denmemesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, kayit digi
ekonomi, devletin en temel gelir kaynagi olan vergi gelirlerini azaltmaktadir. Bltce
acgigina neden olan bu durumun finansmani igin devlet bor¢lanma ya da para basma
yoluna gitmektedir. Bunun sonucunda da butge aciklari giderek artmakta ve
ekonomik dengelerin bozulmasina sebep olmaktadir. Bitge agiklarinin finansmani
icin vergi oranlarinin artiriimasi ve ek vergiler getiriimesi kayith kesimin vergi yakinu
agirlastirirken kayit disihda tesvik edici bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumun

onlenmesi icin etkin bir denetleme sistemi gelistiriimelidir.

Mali Disiplinsizlik: Turkiye'de kamu finansman aciklarinin buiylime trendinin
Ozellikle kamu mali disiplininin bozulmaya basladigi 1980'lerin sonlarindan itibaren
genigledigi gorulmektedir. Finansman aciklarinin temel belirleyicilerinin  kamu
sektord icinde yer alan kurumlarin bu dénemden itibaren ciddi finansman agiklari
vermesinden kaynaklandigi gorulmektedir. Bu donemden sonra iktidara gelen
hikimetlerin kamu maliyesinde ortaya c¢ikan bozulmanin ¢dzilmesine yonelik
reformlar yapamamis olmalari ve gini kurtarmaya yonelik politika izlemeleri
dolayisiyla finansman agiklarinin ve buna bagli olarak 6zellikle dis borglarin asiri

derecede bliyidigu gorilmektedird’.

Subvansiyonlar: Kamu giderleri arasinda yer alan subvansiyonlar, devletin
ekonomik ya da sosyal amaclarla, cesitli sektérleri para ya da para ile ifade
edilebilecek sekilde karsiliksiz olarak desteklemesidir. Bu destek Ureticiye disuk
faizli kredi vermek, vergi avantaji saglamak seklinde olabilir. Tanzi'ye goére butce
aciklarina neden olan faktérlerin baginda subvansiyonlar gelmektedir. Tanzi'ye gore
kamu iktisadi tesebbuslerinin Grtn fiyatlan Uzerindeki devlet kontroli sonucunda
ortaya cikan zararlarin kargilanmasi ve yine dis ticaret hadlerinin koétlulesmesi
durumunda, ©6nemli ithal UGrUnlerinin  fiyatlarindaki  artiglarin  tlketicilere
yansitiimamasi igin subvansiyon verilmesi bltce aciklarini ortaya cikarmaktadir.
Aslinda subvansiyon verilmesi, ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve sosyal refahin

en yuksek seviyeye cikariimasinda devlete dusen bir yukimlaluktur. Dolayisiyla

87 Mustafa Sakal, “Tiurkiye'de Kamu Aciklar ve Borglanmanin Sirddrebilirligi Sorunu:1988-2000
Dénem Analizi”, D.E.U. I.i.B.F. Dergisi, 2002, Cilt:17, Say::1, s.36.
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subvansiyonlarin ihtiya¢g derecelerine gore artiriimasi zorunlulugu butce agiklarina

neden olabilmektedir3e.

Savurganlik ve Yolsuzluklar: Savurganlik, olmasi gerekenden ¢ok harcama veya
firsat maliyeti kendisini agsan harcama, diye tanimlanabilir. Savurganligin sebepleri;
baskasinin kazancini harcama, kolay kazanma, modaya uyma, gosterig, yararsiz
adetler ve egitimsizlik olabilir. Kamu kesiminde c¢alisanlarin kamu kaynaklarini
kullaniyor olmalari ve basariya yonelik tesviklerin zayifigi kamu c¢aliganlarini

savurganliga ve verimsizlige itmektedir®.

Kamu kesiminde sokak lambalari bazen erken yanip, ge¢ séndurilmekte,
Iiks otomobiller satin alinmakta, Iiks budrolar désenmekte, goOsterisli binalar
yapilmakta, tatil beldeleri kurulmakta, asiri istihdama gidilmekte, bazi yillar devletge
satin alinan tonlarca titin ve ¢ay imha edilmektedir. Partiler arasindaki iktidar olma
yarigl, kamu olanaklarini ele gecirme, se¢im kampanyalari da hesapsiz vaatler
yarisina donusmekte, kamusal kaynak kullaniminda rasyonellikten
uzaklasilmaktadir. Kamusal tesviklerin amacina uygun kullanihp kullaniimadigi
yeterince denetlenmemektedir. Kamu agiklarinin yiksek faizli, kisa vadeli bor¢glanma
ile finansman ylziinden agiklar daha ¢ok artmakta ve devlet yatirnm yapamaz hale
gelmektedir. Artan faiz oranlari bir yandan 6ézel reel yatirimlari azaltmakta, bankalari

ve girisimcileri devletin finansori haline getirmektedir.

Dinya Bankasi tarafindan yolsuzluklar, kamu glcinin 6zel fayda veya kar
icin koétiye kullaniimasi olarak ifade edilmigtir. Yolsuzluklarin ¢ok sayida tari
olmasina karsilik genel olarak rusvet, irtikap, zimmet, bilgi sizdirma ile adam

kayirmacilik seklinde ortaya ¢iktigi gériilmektedir®!.

1980 sonrasi Turkiye ekonomisinde atilan yapisal adimlar ve bu dogrultuda
serbest piyasa ekonomisinin benimsenip devletin kiglltilmesi yénindeki ¢abalarin
ginimuze kadar benimsendigi sOylenebilir. Maliye Bakanhdinin 1984 sonrasi
verilerine baktigimizda; egitim, saglik, savunma ve yatirim harcamalarinin GSYIH

icindeki payinin, devletin serbest piyasada sunulabilen hizmetleri terk etme ¢abalari

38 Egeli ve Ozen, a.g.e., s.110.

39 Osman Demir, “Tirkiye’de Kamu Agiklari ve Artis Sebepleri”, D.E.U. Li.B.F. Dergisi, 2001, Cilt:16,
Sayi:2, s.17.

0 Ag.e. s.18

41 Hayati Aksu ve Selim Basar, “Yolsuzluklarin Biitge Acgiklari Uzerindeki Etkisi”, Marmara Universitesi
LI.B.F. Dergisi, 2005, 20 (1), s.287.
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surerken, toplam kamu harcamalarinda ve bunun bilesiminde devletin 1980 sonrasi

pek de kigllmedigi gozlenmektedir®2.

Yolsuzluklarin kamu yatirimlarina olan etkisi, bir yandan yatirrmdan beklenen
ekonomik ve sosyal faydanin azalmasina diger yandan da yatirim proje tutarlarinin
normalin ¢ok Uzerinde gergeklesmesine neden olmaktadir. Sayistay’in 2000 Yili Mali
Raporu’na goére, kamu vyatirimlari ihale bedelinin ylizde 135 fazlasina mal
olmaktadir. Ornegin, 100 milyon dolarlik ihale bedeline ragmen nihai maliyet 235
milyon dolari bulmaktadir*®. Bu sonuglar bize gosteriyor ki kaynaklar bu sekilde israf

ediliyor ve devletin borg¢ ylkuinu arttirip but¢e agigina sebep oluyor.
1.1.4. Biit¢ce Aciklarinin Finansman Yontemleri

Kayaklarin sinirli olmasina karsin, sosyal devlet anlayisi geregi artan kamu
hizmetleri ve beraberinde de artis gdsteren kamu harcamalarinin klasik kamu
gelirleri ile saglanmasi zorlasmaktadir. Bu durumda devlet, kamu finansman
ihtiyacini vergi, resim ve harglar haricindeki farkli finansman yollari ile karsilama

seceneklerine gider. Kamu ihtiyaclarini finanse etme yontemleri;

o Merkez Bakasi Kaynaklari
e i¢cBorclanma

e Dis Borclanma

e Ozellestirme

e Doviz Rezervlerinin Kullaniimasi

alt basliklariyla asagida daha detaylica incelenmigtir. Devlet bu kaynaklar ile
yuklenmis oldugu sosyal ve ekonomik gorevleri etkin dlzeyde saglamayi
hedeflemektedir.

1.1.4.1. Merkez Bankasi Kaynaklari

Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanilmasi, butgce acidi finansman
yontemlerinden biridir. Para basma (emisyon) yetkisi merkez bankasina aittir.
Emisyon hacminin arttirimasiyla yaratilan bu kaynaktan yararlanma, ekonomide

genellikle ulusal para cinsinden kredi verme seklinde olmaktadir.

42 Muhlis Bagdiken ve Gékhan Dékmen, “Yolsuzluklarla Kamu Harcamalari Arasindaki iliskinin Ampirik
Bir Analizi”, Z.K.U. Sosyal Bilimler Dergisi, 2006, Cilt:2, Sayi:4, s.26-27.

43 Bagdiken ve Dokmen, a.g.e., s.32.
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Bir Ulkenin mali sisteminde kredi ve mali piyasa olarak iki c¢esit piyasa
mevcuttur. Kredi piyasasinda Merkez Bankasinin kaynaklari kullanilir. Ulkede mali
piyasalar yeterli dizeyde gelismemis ise gerekli kaynaklar Merkez Bankasindan
saglanacaktir. Hazinenin merkez bankasindan bor¢lanmasi; “Dogrudan borglanma
ve Dolayli borglanma” olarak iki sekilde olur. Dolayll borglanma hazinenin
borclanmak amaciyla ¢ikardidi hazine kagitlarinin merkez bankasi tarafindan acik
piyasa iglemleri ile satin alinmasi suretiyle gerceklestirilir. Dogrudan borglanma;
hazinenin merkez bankasindan dogrudan nakit borglanmasidir. Hazinenin yil
icerisindeki gelir ve gider denklestirmelerini saglamak igin kullandigi en yaygin
yontem kisa vadeli avanstir. Merkez bankasi bu kaynagi emisyon hacmini arttirarak
kullanmaktadir. Diger bir ifade ile kamu agiklarinin parasallastiriimasi (monetize
edilmesi olarak da adlandirilir) merkez bankasi tarafindan gicli para olusturarak
(parasal taban) gerceklestirilir. Parasallasma, merkez bankasinin siyasi iktidarin
populist politikalarina uygun politikalar uygulamasina yol acarak hem kendi
bagimsizligina golge dusturmekte hem de ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Monetaristlerin gériglerine gore, para arzindaki bu artis fiyat diizeyini direkt olarak

etkileyerek genel fiyat diizeyini ylkseltecektirt4.

Bitce aciklarinin enflasyon Uzerinde etkisinin olup olmadigi konusunda
ortaya konulan teorik ve ampirik ¢aligmalardan elde edilen ortak bulgular; Butce
aciklarinin enflasyona neden olup olmayacagi butge aciginin hangi yodntemle
finanse edildigine baghdir ve butge acgidinin monetizasyonla finansmaninin
enflasyona neden olabilecegi seklindedir. Bltge acgiginin enflasyona neden olup

olmadigi kisa donemde kesin degilken uzun dénemde daha kesindir?.

Her doénemde fiyatlar genel seviyesindeki yukselmeler dogrultusunda
bireyler, para degerindeki digsme nedeniyle enflasyon vergisi ddemektedir. Devletin
para yaratmak yoluyla gelirlerini yikseltmesi olarak ortaya ¢ikan enflasyon vergisi

"senyoraj " olarak ifade edilmekle birlikte bu iki kavram arasinda nicelik olarak
farkhilhk bulunmaktadir. Senyoraj, para basma konusundaki monopol gicinin bir
sonucu olarak hikimet tarafindan elde edilen satin alma gucu olarak ifade edilir.
Enflasyon vergisi, enflasyonun bir sonucu olarak elinde para bulunduranlarin

ugradiklari sermaye kaybini yansitmaktadir. Hikimetin para basmada monopol

44 Inci Parlaktuna ve Sibel Simsek, “Biitge Kaynak Finansmanlarinin Belirlenmesi ve Ekonomi
Uzerindeki Etkileri”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2007.

4 Senvd., a.g.e., s.97.
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glclne sahip olmasi ve paranin faiz tagimayan bir aktif olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir®,

1.1.4.2. Borglanma

Kamu kesimi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadigi dénemlerde
borgclanmaya gider. Dolayisiyla kamu kesimi finansman acigi, borglanmaya
gereksinim duyulan tutari belirler. Kamu kesiminin kendi gelirleri ile kargilayamadigi
her gider, kamu kesimi borglanma geregini arttirir. Kamu borglanmasi, vergi ve
benzeri normal kamu gelirlerinin aksine bir bedel 6denmek suretiyle yapilir. Bir diger
deyisle normal butce gelirleri karsiliksiz iken borglanma suretiyle elde edilen gelirler
karsihkhdir?’.

Hem gelismis hem de gelismekte olan ulkeler icin borglanma, vergi geliri
karsisinda, olaganustu bir gelir kaynagdi olmaktan ¢ikmis, her zaman basgvurulabilir
bir finansman kaynagdi haline gelmistir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler
acisindan kalkinmanin gercgeklestirilebilmesi icin yapilan altyapi yatirimlari kamu
harcamalarini arttirmistir. Yapilan bu harcamalari 6z kaynaklarla karsilamak
mumkun olmamaktadir. Gelismis Ulkelerde ise sosyal guvenlik harcamalarinin
artmasli, devlet anlayisinin dedismesi ve kamu hizmetlerinin gergeklestiriimesi
anlaminda devletten beklentinin artmasi gibi sebeplerle devlet borglanmasinda

artiglar gerceklesmistir.

Devlet borclanmasini i¢ borclanma ve dis borglanma olarak iki sekilde

inceleyecegiz.
1.1.4.2.1. ig Borglanma

Devletin i¢ piyasadan ve yurti¢ci kaynaklari kullanarak yaptigi borglanma i¢
bor¢lanma olarak tanimlanmaktadir. Ayrica yurtici piyasalarda yabanci uyruklu
kisilerden saglanan borglar da i¢ bor¢c kapsamina girmektedir. Devlet i¢
borclanmaya, gerek enflasyonla micadele agisindan gerekse dis bor¢ krizinden

sakinmanin bir yolu olarak bagvurabilmektedir®.

Bir borcun i¢ borg olup olmadigini belirleyen temel unsur borcun ihrag yeri ve

borcun milli gelir ile karsilanip karsilanmadigidir. i¢c borclanmada alacakli ve borglu

46 Egeli ve Ozen, a.g.e., s.133.
47 Kamil M. Mutluer vd., Teoride ve Uygulamada Kamu Maliyesi, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
istanbul, 2007, s.466.

48 Egeli ve Ozen, a.g.e., s.126.
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ayni ekonomi igerisinde yer almaktadir. i¢ borglar GSMH' nin bir béliminden
alindigindan GSMH' nin yapisi ve dagilimi ile baglantihdir. i¢ bor¢ 6demeleri GSMH
da bir azalma ya da artma meydana getirmemektedir. Cinki milli gelirin bir kisminin
bireylerde 6zel tesebbis ve kamu kurumlarindan devlete veya onun yetkili kildigi

kamu kurumlarina transferlerini ifade etmektedir.

ic borglanmaya gidilmesi ile birlikte, tlke igindeki ekonomik birimlerin
ellerinde bulundurduklari atil fonlarin Gretimde kullanilarak gelirin  artmasi
saglanmaktadir. i¢ borglanma biitge aciklari finansman yéntemleri igerisinde en gok
tercih edilen ydntemlerden birisidir. Bu ydntemin ¢ok sik kullaniimasi da bazi
olumsuzluklari beraberinde getirir. i¢ borglanmanin agirlikta oldugu finansman
modelinde reel faiz oranlarinin hizla ytkseldigini ve bunun da enflasyonist etkilere
neden oldugu gorulmektedir. Bu durum da uzun dénemde ekonomik buyumeyi

yavaslatmakta ve issizligi arttirmaktadir.

ic borclanma ile finansmanin milli gelir Gzerindeki etkisinde bor¢ alinan
kaynaklar da énem tasir. Harcamalarin Merkez Bankasi disi kaynaklardan ve
Ozellikle banka olmayan sektorden (halktan ve firmalardan) borglanmaya
basvurularak finansmaninda bu durum faiz oranlarini ylkselmesine ve o&zel
yatirnmlarin daralmasina yol acabilecektir. Harcamalarin bu tir finansman sekli
yuzinden ozel yatirmlarin daralmasina neden oldudu etkiye "crowding-out
(diglama) etkisi" denilmektedir. Harcamalarin merkez bankasi veya diger bankacilik
sektérinden finansmani halinde ise faiz oranlarinin yikselisi ve crowding-out etkisi
sinirli seviyelerde kalacak, harcamalarin milli gelir Gzerindeki genigletici etkisi de

arttirlmis olacaktir®.
1.1.4.2.2. Dig Bor¢glanma

Blatce aciklarinin finansmaninda alternatif bir yol olan dis borclar,
uluslararasi piyasalardan saglanan transfer akimlari olarak ifade edilebilir. Dis
borcun kaynagi yabanci devletlerden, yabanci bankalardan, uluslararasi
piyasalardan ya da Dinya Bankasi, IMF gibi uluslararasi mali kuruluglardan

saglanabilmektedir. Dis borglanmanin baslica nedenleri;

o Kaynak ve tasarruf acigi,
o Dis ticaret ve 6demeler dengesi agigi,

o Buitce aciklarinin giderilmesi,

49 Tagen, a.g.e., s.407.
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e Savunma giderleri igin finansman saglanmasi,

e Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

e Buyuk yatinm ve reformlarin finanse edilmesi,

o Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratiimasi,

e Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,

e Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi,

o Olaganusti harcamalarin kargilanmasi,

o Devletin milli paranin degerini korumak igin gerekli rezerv ihtiyaci iginde
olmasi

¢ seklinde siralanabilir®.

Dis borglanma i¢ borglanmadan farkh olarak tlkeye reel bir gelir saglar ve
milli gelir Uzerinde pozitif bir etki yaratir. Ancak 6denme asamasinda milli gelirde
azalmaya neden olur. Bunun nedeni de alinan borglarin gelecekte, anapara ve faizi
kadar reel kaynak c¢ikisina neden olmasidir. Dis bor¢ édemesinin yapilmasi da
Oncelikle bir i¢ kaynak sorunudur. Burada tlketim, yatirrm ve tasarruf dengesinin
kurulabilmesi 6nemlidir. Geligmekte olan Ulkelerde bu denge daha c¢ok vergileri

yukseltmek, yatirim ve kamu harcamalarini kismak seklinde goérular.
1.1.4.3. Ozellestirme

Ozel tesebblsiin gelismesini saglamak, verimliligini ve etkinligini arttirmak,
enflasyonu kontrol altina almak, sermaye piyasasini gelistirmek gibi nedenlerle
gerceklestirilen 6zellestirme, ayni zamanda butge acigi finansman yéntemi olarak da

dusinUtlmektedir.

Devletin gelirlerini sadece vergiler yoluyla karsilamasi, 6zellikle gelismekte
olan Ulkeler igin mumkun degildir. Clnkl halkinin geliri disuk oldugundan, vergi
6deme kapasitesi de dusuktlr. Az gelismis Ulkelerde devlet, topluma karsi
yuklendigi guvenlik, adalet, egitim, saglik gibi hizmetleri Ustlendidi gibi kalkinma
sorununu da ¢ézmek ¢abasindadir. Dolayisiyla vergi geliri yeterli olmamakla birlikte,
ic ve dis borclanmanin da bazi zorluklar disinildiginde Kamu Iktisadi
Tesebblslerinin (KiT) ézellestirilmesiyle gelir yaratiimasi saglanmaktadir. Ancak
Ozellestirmeden elde edilen gelirler, yeni yatirrm alanlarina ve uUretim kapasitesini
artirmaya yonelik alanlara yapilirsa verimli olacaktir. Ozellestirmede amag piyasa
ekonomisinin etkinligini arttirmak olmalidir. Rekabet ve piyasa sistemine iglerlik

kazandirmanin hedeflenmesi halinde 06zellestirme basariya ulasabilir. Tlrkiye'de

50 Turan A. Adiyaman, “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, 2006, (62), s.22-23.
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Ozellestirmeye butge acigini kapatmak amaciyla bagvuruldugunu gérmekteyiz. Bu
yanlis bir uygulamadir. Piyasa mekanizmasi icinde 6zel sirketlerin daha verimli
calistigi varsayimi vardir. Ancak, Ozel sektorin her zaman verimli, kamu

sektorinun de her zaman verimsiz oldugu dusuncesi yanlistir.
1.1.4.4. D6viz Rezervlerinin Kullanimi

Bltce aciklarinin finansmaninda kullanilan bir diger yol ddviz rezervlerinin
kullanimidir. Bitce aciklarinin kapatiimasinda déviz rezervlerinin kullanilmasi déviz
kurlarinin yikselmesine sebep olmaktadir. Bu da enflasyonist bir baskiya neden
olur. Enflasyonu asagi ¢ekmek igin déviz kurlarinin artis oranlarini da dastrmek
gerekmektedir. Az gelismis Ulkelerin ¢codu yeterli déviz rezervine sahip degildir.
Bltge aciklarinin finansmaninda uluslararasi rezervlerinin kullaniminin bir siniri
olmaldir. Bu sinir sermaye akisini ve o6demeler dengesi krizini ortaya cikarip

devalliasyona sebep olabilir.
1.2. CARI AGIKLAR

Tarkiye 1980’li yillara kadar ithal ikameci, sabit kur rejimli, fiyat denetimli bir
politika izlemis ancak alinan "24 Ocak Kararlari "(ek ¢) sonrasi ithal ikameci
politikadan kesin cizgilerle ayrilmis ve ihracata dayali bir sanayilesme politikasi
gelistirmeye galismistir. ihracata dayali sanayilesme politikasi ile dig pazarlarda
rekabet gucl ylksek olan sektorlerin desteklenmesi amaclanmistir ve 6demeler
dengesi aciklarinin giderilmesi hedeflemisti. 1989 yilinda alinan finansal serbestlik
karari ile birlikte, ylUksek reel faizin etkisiyle ekonomiye sicak para girisi
gerceklesmis, doviz fiyatlari dismus ve ithal mallarin ucuzlamasiyla uluslararasi

rekabet gicimiz azalmistir.

Tarkiye 1980 sonrasi tum diunyayi etkileyen kiresellesme olgusunun da
etkisiyle liberal politikalari hayata gecirmistir. Bu dbnemden sonra cari acgik
Ulkemizin en énemli ekonomik sorunlarindan biri olmusg ve kronik bir hale gelmistir.

Odemeler dengesi ve cari agik konusu agagida daha detaylica incelenmistir.
1.2.1. Odemeler Bilangosu Hesaplarinin Tanimlanmasi

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin diger
ekonomilerde yerlesik kigiler (yurt disinda yerlesikler) ile belli bir donem icinde

yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek Uzere
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hazirlanan istatistiki bir rapordur®’. Odemeler dengesinde varliklar ile yikiumldlikler
birbirine esgittir. Bunu, devlet butcesine ya da bir sirketin gelir-gider hesaplarina
benzetebiliriz. Bltge ya da gelir gider tablosundaki gelir ve harcama kalemleri,
6demeler dengesinde, yurticinde yerlesiklerin yurtdisinda yerlesiklerden mal ve
hizmet satiglari karsigi elde ettigi gelirler ile yurticinde yerlegiklerin yurtdigindaki

yerlesiklerden aldigi mal ve hizmetler karsiligi yapti§i 6demelere benzer®2,

Odemeler dengesi (i¢ bélimde incelenebilir. Birinci bolim "cari islemler
dengesi"dir. Cari islemler dengesi, yurticinde yerlesikler ile yurtdiginda yerlesik
ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet ve milkiyeti el degistirmek kaydiyla para
hareketlerini gésterir. ikinci bolim sermaye ve finans hesaplaridir. Bu denge agirlikli
olarak yurticinde yerlesikler ile yurtdisinda yerlesikler arasindaki bor¢ alip verme
faaliyetleri ile sabit sermaye yatirimlarini igerir ve cari islemler dengesinin finansman
kalemidir. Uciincli bdlim rezerv varliklardir. Uluslararasi déviz rezervlerindeki
hareket, 6demeler dengesinin tglnct bdlimind olusturur. Odemeler dengesi su

sekilde gosterilmektedir:
Odemeler Dengesi = Genel Denge + Rezerv Varliklar (1.11)

Genel Denge = Cari Denge + Sermaye Hesabi + Finans hesabi + Net (1.12)

Hata ve Noksan
Rezerv Varliklar = Resmi Rezervler + Uluslararasi Para Fonu Kredileri (1.13)
2.1.1. Cari iglemler Hesabi

Cari islemler hesabi Glkenin mal ve hizmet ihracatini ve ithalatini gdsterir.
Mal ihracati ile mal ithalati arasindaki farka dis ticaret dengesi denir. Eger ihracat
ithalattan fazla ise dis ticaret fazlasi, tersi durumda ithalat ihracattan fazla ise negatif
bir deger ortaya cikar ve ticaret acigi s6z konusudur. Mal ve hizmetler birlikte ele
alindiklarinda, mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farka cari iglemler
dengesi denir. Odemeler dengesi hesaplari icinde yer alan bu ana hesap, kendi

icinde Ug bolume ayrilir. Bu alt bolumler sirasiyla:

e Mal ve hizmetler ticareti,
e Gelirler,

e Cari transferler (karsiliksiz transferler)

51 TCMB, 2020.
52 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s.45.

53 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s.46.
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olmak Uzere U¢ bdlimde incelenir. Bu fark negatif bir degerde ise cari islemler ac¢igi,

pozitif bir deger ise cari islemler fazlasi s6z konusudur.
a) Mal ve Hizmetler Ticareti

Mallar; genel mal ticareti, islem goren mallar, onarim géren mallar, tasitlar
igin limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan altini kapsar. Digs ticaret akimlari
"Ozel ticaret" ve ya "genel ticaret" sistemleri cercevesinde belirlenmekte ve Ulkelere
gére degisim gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi gumriklerden giris ve ¢ikis
yapan mallari kapsamakta bu nedenle, Ulke sinirlari icinde yer alan serbest
bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar sistem disinda birakilmaktadir. Genel
ticaret sistemi ise, milli sinirlardan giren ya da ¢ikan tim mallar dikkate almaktadir.
Hizmetler ise, hizmet ihrag ve ithaline iliskin gelir ve giderlerin kaydedildigi ana
hesaptir. Kapsamini tagsimacilik (navlun dahil), turizm gelir ve giderleri, haberlesme
hizmetleri, ingaat hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, bilgisayar ve bilgi
hizmetleri, patent ve lisans komisyonlari, ticari ve ticaret baglantih diger hizmetler,
finansal kiralama hizmetleri, cesitli teknik hizmetler, kisisel kultirel ve eglence

hizmetleri ile resmi hizmetler olusturur®*,
b) Gelirler

Yatinm gelirleri hesabinda, bir Ulkenin yurt diginda yaptigi dogrudan
sermaye yatirimlari karsihginda elde ettigi karlar, portfoy yatinmlari karsiliginda elde
ettigi faizler ile yabancilarin o Ulkede yaptiklari benzer yatirmlar karsihginda elde

ettigi kar ve faiz bigimindeki doviz gelirleri arasindaki farklar izlienmektedir®.

Uluslararasi faktor hareketleri arasinda en 6nemli yeri sermaye faktdri alirken,
emek faktérinin de yeri ihmal edilmemelidir. Clnki ¢ok sayida mihendis, doktor,
bilim adami gibi nitelikli emek veya duz isci gegici olarak bulunduklari Glkelerin
disinda calisarak Ulkelerine para géndermektedir. Dolayisiyla uluslararasi faktor
gelir ve giderleri hesabina sermaye yatirnmlarinin gelir ve giderleri kadar emek

hareketlerinden kaynaklanan gelir ve giderler de kaydedilmektedir®®.
c) Cari Transferler (Karsiliksiz Transferler)

HUkumetlerin hibe seklindeki parasal yardimlari gida ve ilag gibi ayni

yardimlari, egitim, saglik, kaltir gibi ticaret digi alanlara faaliyet go&steren

54 Murat Cak, Tiirkiye’de Cari Acik, Besir Kitabevi, Istanbul, 2013, 5.19-20.
55 Dinler, a.g.e., s.549.
56 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, Istanbul, 2013, s.336.
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uluslararasi kuruluglara ddedikleri aidatlar, butcelerine yaptiklari katkilar vb resmi
tek yanli transferler grubuna girerler. Benzer sekilde, 6zel kisi veya igletmelerin
yabanci Ulkelerdeki kisi veya kuruluglara yaptiklari bagiglar veya gonderdikleri
hediyeler de 6zel tek yanli transfer islemleridir. Ulkemizde ise yurt disinda galisan
iscilerin goénderdikleri ddvizlerle surekli oturmak Uzere Ulkeye gb¢ edenlerin
beraberinde getirdikleri paralar karsiliksiz transfer kabul edilerek bu hesaba
kaydedilir®’.

1.2.2. iktisadi Yaklagimlar

Cari iglemler dengesine yonelik esneklikler yaklasimi, toplam harcama
(messetme) yaklasimi, Mundell-Fleming modeli ve dénemler arasi yaklagimi olmak

Uzere dort farkh yaklasim bulunmaktadir.
1.2.2.1. Esneklikler Yaklagimi

Esneklikler yaklagsimi, ddemeler dengesi icin Keynesyen bir analiz sunar. Bu
yaklasim doviz kuru degismelerine gore ihra¢ ve ithal mallarinin fiyat esnekligi

analizine dayanrr.

Esneklikler yaklasimi Marshall (1923)''n ve onu izleyen Lerner (1944)in
¢alismalarina dayandirilmaktadir. Marshall ve Lerner, ilk énce ticaret dengesi
saglanmis ve arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimlari altinda ihra¢g mallarinin
yurtdisi talep esnekligi (ex) ile ithal mallarinin yurtici talep esnekligi (em) toplaminin
mutlak deger olarak 1’den buyuk olmasi durumunda devaltasyonlarin ticaret
dengesinde fazla ortaya cikaracagini vurgulamiglardir. S6z konusu esneklikler

gerekliligi Marshall-Lerner (M-L) kosulu olarak literatlire girmistir®e.

Devallasyon, yabanci paralar kargisinda milli paranin degerini disirdugu
icin ithal mallarin fiyatlarini ylkseltir. Yabanci paralar, milli para karsisinda deger
kazandigi i¢in ihrag mallari yabancilara kargi ucuzlamis olur. Bu yizden, esneklikler
yaklagimina gore, ithalat giderleri agisindan, devaliasyondan beklenen etki, ithal
mallarin yurtici talebini kisarak Ulkenin doviz giderlerini azaltmasidir. Buna doviz
tasarrufu saglayici etki de denir. Esneklik yaklasimina gore devaliasyonun doéviz
gelirlerini arttirmasi, ihrag mallarini yabanci para cinsinden ucuzlattigi icin bu

mallarin talebinin artmasindan dolay! ortaya gikar. Buna doviz kazandirici etki de

57 Seyidoglu, a.g.e., s.403.
58 Harun Bal ve Mehmet Demiral, “Reel Déviz Kuru ve Ticaret Dengesi: Tlrkiye'nin Almanya ile Ticareti
Ornegdi (2002.01-2012.09)", Gukurova Universitesi LI.B.F. Dergisi, 2012, 16 (2), s.46.
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denir. Devaliasyonun kesin olarak ticaret bilancosunu dizeltmesi s6z konusu
degildir. Devallasyonun ticaret bilangosunu dizeltmesi Marshall-Lerner kosulu ile
yani ihra¢ edilen mallarin yurtdigi talep esnekligi ile ithal mallarin yurtici talep
esnekligi toplaminin mutlak deger olarak birden buyuk olmasi durumunda

gerceklesir.

Esneklikler yaklagimi, dig ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlar
disinda tim ekonomik degiskenleri sabit kabul etmektedir. Degisik ekonomik
Ozelliklere sahip Ulkelerin verileri incelendiginde devallasyonun kisa donemde dis
ticaret bilangosu Uzerinde negatif bir etkiye sahip olurken, uzun dénemde pozitif etki

yaratabilecegi anlasiimaktadir.
1.2.2.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklagimi

Esneklik yaklasiminin devaliasyon konusundaki agiklamalari, dis ticarete
konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlari disinda tim ekonomik degiskenlerin sabit
varsayllmasi, zamanla birgok iktisat¢i tarafindan elestiriimistir. Esneklikler
Yaklasimini elestiren Sidney Alexander, déviz kuru degismelerinin 6demeler

bilancosu Uzerindeki etkilerini massetme yaklagimi ile aciklamistir.

Massetme yaklasimi devaluasyonun dig ticaret Uzerindeki etkisini milli gelir
Uzerinde yaptidli degismelerle aciklamaktadir. Toplam Harcamalar yonunden milli
gelir dengesi;
Y=C+I+G+(X-M) (1.14)
seklindedir. Burada; Y, GSMH'yi, C 6zel tiuketim harcamalarini, | 6zel yatirim
harcamalarini, G devletin tiketim ve yatirim harcamalarinin toplamini, X ihracati ve
M ithalati ifade etmektedir.

C+I+G (1.15)

(1.15) numaral esitlikte ise toplam i¢ talep ifade edilmektedir. Ancak bu yaklagim bu
toplami massetme olarak adlandiriimaktadir. Bdylece bir ekonominin massetme

kapasitesi (A) asagidaki gibi (1.15) tanimlanmaktadir:

A=C+I+G (1.15)

Cari islemler dengesi (CA), cari islemler bilangosundaki diger kalemler dikkate

alinmadiginda, asagidaki gibi (1.16) tanimlanabilir:

CA=X-M (1.16)
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Sonuglari birinci denklem (1.14) olan milli gelir dengesi denkleminde yerine
koydugumuzda toplam talebin toplam Uretime esitlenmesi seklindeki milli gelir(Y)

denge kosulu;

(1.17)
CA=Y-A

sonucuna ulasinz®®. Bu durumda cari iglemler dengesinin (CA) milli gelir ile toplam

yurtici harcamalar arasindaki fark oldugunu soyleyebiliriz.

Massetme yaklasimina goére devallasyon, dis ticaret dengesini istihdam
sekillerine gore farkh sekillerde etkiler. Tam istihdam durumunda devalliasyon
kullaniimaz. Eksik istihdamda ise devallasyon net ihracati artiracagindan Uretimi

arttirir.
1.2.2.3. Mundell - Fleming Modeli

1960’larin basinda Robert Mundell ve J. Marcus Fleming’in gelistirmis oldugu
Mundell-Fleming Modeli, mal ve hizmet hareketleriyle birlikte sermaye hareketlerini
de dikkate alarak doviz kurlarinin agiklanmasini saglamislardir. Kur degisikliklerinin
reel olarak ele alindigi bu modelde ddviz kuru, para talebi ile para arzinin belirli bir

seviyede esitlendigi durumu yansitmaktadir.

Mundell-Fleming Modeline gére makroekonomik denge icin i¢ denge ve dis
dengenin ayni anda saglanmasi gerekmektedir. Mundell-Fleming modeli,
Keynesyen IS-LM modeline sermaye hareketlerinde serbestlik varsayimi eklenerek
gelistiriimistir. Model, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest olmasi varsayimi
altinda farkli déviz kuru rejimlerinde, para ve maliye politikalarinin sistematik bir

sekilde analizini yaparak ekonomi literatirine dnemli katki saglamigtir.

Geleneksel Yaklagim, Keynesyen IS-LM modeline dayali olarak buitce
aciklari ve dig ticaret agiklar arasindaki pozitif iliskiyi agiklarken, Mundell-Fleming
modeli buna dis dengede dengeyi ifade eden 6demeler bilangosu dengesini de dahil
etmektedir. Yani mal piyasasindaki denge ile para piyasasindaki dengeye disa agik
bir ekonomide bunlara dig dengede dengeyi ifade eden BP (6demeler bilangosu

dengesi) de katar.

Mundell-Fleming modelinde genisleyici bir maliye politikasi cari iglemler

bilangosunun agik vermesine neden olurken, mali geniglemenin para talebi ve gelir

59 [smail Aydogus ve Harun Oztiirkler, Tiirkiye’de Cari Islemler Agigi Sorununun Analizi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2006, s.28.
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Uzerindeki etkisinden kaynaklanan faiz oranlarindaki artis ise, cari islemler agiginin
yuksek dizeyde sermaye akimiyla finanse edilmesine neden olacaktir. Dolayisiyla
tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru varsayimiyla maliye politikasindaki

degisimler cari igslemler bilangosu Uizerinde dogrudan etkilidire®.
1.2.3. Cari Agigin Sebepleri

Tlrkiye ekonomisinin surekli olarak cari acgik vermesinin ana sebeplerini
yurtici tasarruflarinin yetersizligi, enerjide disa bagimlilik, butge agiklari ve ihracatin

ithalata bagimli olmasi ana basliklariyla agiklayacagiz.
1.2.3.1. Yurti¢i Tasarruflarin Yetersizligi

Yurt i¢i tasarruflarin yeterli dizeyde olmamasi, cari islemler hesabinin agik
vermesinin ana sebeplerindendir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde daha belirgin
olan tasarruf eksikligi sebebiyle, kalkinma igin gerekli olan yatirimlarin finansmani
genellikle devlet tarafindan yapilmaktadir. Bu tir tlkelerde hem 6zel kesim hem de
kamu kesimi tarafindan olusturulan yurtici tasarruflar tlke icin gerekli yatirimlarin
finansmaninda yetersiz kaldigindan, bu durumdaki pek cok Ulkenin, ekonomilerinin
blylimesi ve gerekli yatirimlarin finansmaninin karsilanmasi icin tasarruflarin
agirhginin  arttirlmasi  gabasi igine girdikleri goérilmektedir. i¢ tasarruflarin
arttirllabilmesi icin hem hane halklarinin hem 6zel kurum ve kuruluslarin hem de
devlet ve devlete bagli kurumlarin tasarruf oranlarini olumlu ydnde etkileyecek
tedbirlerin alinmasi 6nem tasimaktadir®. Yurtici tasarruflarin, yatirmlar finanse
edememesi durumunda yatirimlar dis borglanmayla gerceklestirilebilmekte ve bu da

cari agigi arttirmaktadir.

Yatinm tasarruf aciklarinin cari aciklar Gzerindeki etkisini arastirmak igin
yapilan caligmalar, yurtici tasarruflarin artmasi halinde cari agiklarin azaltacagini
gostermektedir. Toplam vyurtici tasarruflarin artmasi, yurtdisi bor¢lanmaya olan
gereksinimi azaltacagindan cari agiklar azalacaktir. Bu sebepten Turkiye'de

tasarruflar arttirmaya yonelik olarak yapilacak olan uygulamalar 6nem tasir.

Cari aciklar, esas olarak vyurtdisi tasarruflarin kullaniimasi demek
oldugundan dig kaynaklarin geri 6denebilme glcu, bu kaynaklarin nasil kullanildigi

ile dogrudan iligkilidir. Bu baglamda cari acik veren bir Glkenin doviz getiren alanlara

60 Malcolm Knight ve Fabio Scacciavilliani, Current Aoount: What's Their, Relevance for Economic
Policymaking ?, IMF Working Paper, N0:98/71,1998, s.6.
61 Cak, a.g.e., s.31.
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yapacagd! yatirnm ve elde edecegi ddviz geliri geri 6deme yukimlaligu agisindan ¢ok

onemlidir.
1.2.3.2. Enerjide Diga Bagimlihk

Enerjide disa bagimhhigin yiksek seviyede olmasi Turkiye’de cari agigin en
onemli sebeplerindendir. Ekonomik biylme, eneriji talebini dolayisiyla da tiketimini
arttirir. Farkh nedenlerle enerji fiyatlarinda artislarin meydana gelmesi disa bagimh
Ulkelerin Uretim maliyetlerini ylkseltmektedir. Bu da ithalat ve ihracat arasindaki
dengeyi bozmaktadir. Bu sebepten yerli enerji kayaklarimizi en etkin bir sekilde

kullanmayi hedeflemeliyiz.

1.2.3.3. Biit¢e Aciklari

Makroekonomik dengeyi ifade etmek icin iktisatgilarin kullandigi bir denklem vardir:
Y=C+I+G+(X-M) (1.18)

Burada Y, gayrisafi yurtici hasilay;, C, tiketim harcamalarini, |, yatirim
harcamalarini, G, devlet harcamalarini, (X-M) de dis dengeyi gdsterir. Denklemin
anlami bu harcamalarin toplaminin gayrisafi yurtici hasilaya esit oldugudur. Gelirin
iki bigimde kullaniimasi s6z konusudur: Tiketim ve tasarruf. Ote yandan tasarruflar
gonullh tasarruflar (S) ve zorunlu tasarruflar (T, vergi) olarak ifade edilebilir. Bu

durumda gayrisafi yurtici hasilayi bir de asagidaki gibi yazmak mimkudnddar:
Y =C+S+T (1.19)

Her iki denklem de (1.18 ve 1.19) gayrisafi yurtici hasilaya (Y) esit olduguna gore bu

iki denklemin sag taraflarini birbirine esitleyebiliriz:

C+S+T=C+I+G+(X-M) (1.20)
S+T=I+G+(X-M) (1.21)
veya

S+T=1+G+(X-M) (1.22)

seklinde gdsterebiliriz.

Son denklem (1.22) makroekonomik dengeyi ifade eder. Burada: (S-I)=
Yatirnm tasarruf dengesini, (T-G)=Bit¢ce dengesini, (X-M)=Dis dengeyi gosterir.

Ekonomi her zaman dengededir. Yani bir dengenin acgigini oteki denge kapatir ve
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makroekonomik dengeye ulasilir. Onemli olan bu dengelerin birbiriyle iliskisi ve
ulasilan makroekonomik dengenin istenen bir denge ya da sirddrlebilir bir denge
olup olmadigidir. Tasarruf acigi olan bir Ulkenin disaridan tasarruf ithal etmesi bazen
gerekli olabilir. Buna karsin ideal durumun her bir dengenin sifira esit olmasi
oldugunu varsayalim. Yani bu durumda: S=I, T=G, X=M olacak demektir. Bunun son
derece zor ve tesadifi bir durum oldugunu ilk bakista anlamak midmkdn. Buna
karsin Ulkeler 6zel tasarruflari (S) artirarak 6zel yatirimlari (1) artirmaya, kamu
harcamalarini (G) kisarak butceyi denk baglamaya ve ddviz getirici islemleri (X)
artirarak dis dengeyi saglamaya ugrasirlar. Kiresellesmis bir diinya sisteminde (X-
M) dengesini saglamanin yolu iceride uygulanan vergileri artirmaktan, yani (T-G)
dengesini T lehine bozmaktan geger. Ne var ki T'nin artmasi ya da G'nin azalmasi S
ve l'yi da ayri ayri etkileyerek (S-1) dengesini bozar. Clnkl vergi artigi, artirilan

verginin cinsine gore ya tasarruflari azaltir ya da yatirimlarin kisilmasina yol agar®.

Cari aclk, kamu gelirleri ve kamu giderleri arasindaki farkla 6zel kesimin
tasarruf ve yatinm miktarlarinin toplamindan olusmaktadir. Sonug olarak, her bir
denge digeriyle iliski icerisindedir. Alinacak ekonomik tedbirler de bu iliskiler g6z

onunde bulundurulmahdir.
1.2.3.4. ihracatin ithalata Bagiml Olmasi

Tarkiye, 1980 sonrasi izledigi ihracati tesvik politikalariyla hizli bir gelisim
gbstermesine ragmen, sanayide ara girdi ve sermaye mali saglayan sektdrlerin
Uretimi gelismediginden Turkiye ekonomisinin ithal girdi ve sermaye mallarina olan

bagimhhigini gdsteren ithalat/GSYiH orani da giderek artmistir.

Tarkiye ekonomisinde ithalat agirlikh ihracat ve blylime yapisi; ara mali ve
sermaye mall ithalatindan buylk oranda etkilenmekte ve dis ticaret acigi dnemli
Olcide, hammadde-ara mallari ve yatirrm mallari ticaretindeki agiklardan
kaynaklanmaktadir. Turkiye tlketim mallarinda net ihracatgi, buna karsilik ara mall
ve yatrrm mal kategorilerinde ise, net ithalatgi konumundadir. Ara mal
kategorisinde, giderek artan miktardaki enerji ithalati dis ticaret aciginin baslica

kaynagidir®3,

1.2.4. Finansman Yontemleri

62www.Radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/makroekonomik-denge-729701(Erisim Tarihi:01.04.2020)
62 Emrah Dogan ve Hiiseyin N. Bayrag, “Teknoloji Yoksullugu ve Tiirkiye’de ihracatin Ithalata Olan

Bagimlihgr”, International Journal of Social Inguiry, 2018, 11 (1), 17-41.
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Cari agik, bir tUlkeye giren doviz gelirleri ile o Ulkeden ¢ikan déviz harcamalari
arasindaki farktir. Cari igslemler hesabinin agik vermesi o ulkenin gelirinden daha
fazlasini harcadiginin, Urettiginden daha ¢ok tikettiginin, gostergesidir. Cari islemler
aciginin 6nemi ise yabanci para cinsinden olmasi nedeniyle s6z konusu agigin

kapanabilmesi i¢in doviz kazandirici igslemlere ihtiya¢c duyulmasidir.

Ekonomik kalkinmanin gerceklestirilebilmesi i¢in yatirnm, yatirnmlarin
gerceklestirilebilmesi icin de tasarruf gerekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde
tasarruf orani disuk oldugundan kalkinmanin gerceklestirilebilmesi icin dis
kaynaklara ihtiya¢g duyulmakta ve faiz ylkine katlaniimaktadir. Bu sorun karsimiza

dis borglanmanin sirddrtlebilirligi konusunu ¢ikarmaktadir.

Dis borgclanmanin sdrdurdlebilirligi, bir Glkenin dis bor¢ yukamlUltklerini
Odeyebilme yeterliligini gosterir. Bu yeterlilik icinse yabanci sermaye girisine ihtiyac
duyulur. Cari acigin finansmani temel olarak iki kaynaktan saglanmaktadir. Bunlar;

sermaye ve portféy yatirimi ile borglanmadir.
1.2.4.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYSY); bir yabanci yatirimci bir baska
ulkede yer alan bir firmanin en az %10 veya daha fazla hissesine sahip olursa bu tip

yatirrm dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilir.

Gelismekte olan lkelerin ekonomik kalkinma yolundaki en Onemli
engellerinden birisi yurtici sermaye birikimlerinin yetersizligidir. Bu ac¢igi azaltmak

icin sunulan alternatif yollardan birisi de Ulkeye DYSY girisini artirmaktir.

Bu yatinmlar sermaye saglamanin yaninda ekonomik biylmeyi, ihracati,
istihdami olumlu yonde etkiler ve teknik bilgi, Gretim, yénetim ve pazarlama bilgisinin
Ulkeye transferini gercgeklestirir. Rekabeti gelistirmesi ve i¢ piyasaya dinamizm

kazandirmasi gibi olumlu etkileri vardir®.

Dogrudan yabanci yatirimlar, ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapiimaktadir.
Cok uluslu isletmelerin ana merkezlerine bagl olarak ve onlarin denetimi altinda dis
Ulkelerde faaliyet gosteren isletmeler yabanci sermaye sirketi, bagl sirket, sube
seklinde tanimlanmaktadir. Cokuluslu bir sirket, yabanci Glkede dodrudan sermaye
yatirnmi yaparken o ulkeye genellikle doviz transfer etmektedir Ana 6zellik bu

olmakla birlikte, bazen yatirrm yapilan Ulke, doviz girigsi olmadan da dogrudan

64 Murat O. Kogtlrk ve Meral Eker, “Diinya’da ve Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Cok Uluslu Sirketlerin Gelisimi”, Tarim Ekonomisi Dergisi, 2012, 18 (1), 35-42, s.37.
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yatinnm gergeklestirilebilir. Yabanci sermayenin llkeye, Uretimde kullanilacak

makine, techizat gibi fiziki Uretim araglari ile gelmesi bunun bir 6rnegidir.
1.2.4.2. Portfoy Yatirimlari

Portféy yatirimlari; tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
politik risk, Ulke riski, kambiyo ve kur riski, ekonomik risk, bilgi edinebilme riski gibi
ek riskler Ustlenmek suretiyle, sermaye kazanci, faiz ve temetti geliri gibi kazanclar
elde etmek amaciyla, hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina
yatirm yapmalaridir. Portféy yatirimlari; genellikle devlet tahvillerinin ve 6zel
kuruluglarin bono, tahvil ve hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan satin alinmasi
seklinde gergeklesir. Bununla birlikte portféy yatirimlari bunlarin diginda para
piyasas! araglari ile finansal tlrevleri de icermektedir. Portfdy yatirimlari genel
olarak hisse senetlerine yonelik yatirimlar ile sabit finansal araglara yonelik araglar
olmak Uzere ikiye ayrilir. Bununla birlikte portféy yatirimlarinin sahip olduklari
yuksek getiri ve risk faktérl, onu diger yabanci sermaye yatirimlarindan ayiran en

énemli iki ana unsurdur®®.

Gelismekte olan Ulkelere sermaye girigleri genellikle portféy yatirimlari
seklindedir. Portfdy yatirrmlari ¢ok kisa surede likiditeye cevrilebildiginden
yatirnmcilar agisindan en az risk tasiyan yatirim tiri olmakla beraber, en kiigik
istikrarsizlik durumunda Ulkeden c¢ikabildiginden yatirnm yapilan dlke agisindan en
riskli yatirrm taruddr. Fon cikiglarinin Glke ekonomisinde yarattidi olumsuz etki,
olumlu etkisinden fazla olmaktadir ve o Uulkede krizlere neden olmaktadir.
2001yilinda Arjantin ve Turkiye' de yasanan deneyimler, bu avantajlarin uygun ve
etkin sekilde kullaniimadiginda ulkelerin krizlerle karsi karsiya kalmasina neden

olmaktadir®s.

65 https://www.ekodialog.com/Makaleler/yabanci-portfoy-yatirimlari.ntml. (Erisim Tarihi:05.04.2020)
8 Ayse Yildiz, “Yabanci Portfdy Yatirimlarini Etkileyen Faktérlerin Belilenmesi”, Atatiirk Universitesi
LI.B.F. Dergisi, 2012, Cilt:26, Say::1, s.24.
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IKINCi BOLUM
2. KURAMSAL GERGEVE
2.1. IKiZ AGIKLAR HIPOTEZI

ikiz agiklar hipotezi, Amerika Birlesik Devletleri'nde 1980'li yillarda federal
bitce aciklarinda hizh artiglar ile cari islemler dengesindeki bozulmanin es anli
olarak ortaya cikmasi ile ileri sirilmustir. Ikiz agik hipotezini agiklamak igin
baslangicta kamu kesimi gelir ve harcamalarinin dengede oldugunu ve devletin
vergilerde bir indirime gittigini ve bunun sonucu olarak da kamu agiginin ortaya
¢iktigini kabul edelim. Vergilerdeki azalma hanehalklarinin kullanilabilir gelirlerinde
bir artisa yol acacaktir. Ikiz agik hipotezine gére, hanehalklari kullanilabilir
gelirlerindeki bu artisi tuketim harcamalarini arttirmakta kullanacak bu durum yurtici
tasarruflarin azalmasina yol acacaktir. Yurtici tasarruflardaki bu azalma esit
miktardaki yurt ici yatirnm dizeyi azalmasi ile dengelenmediginde yurt disindan
alinan borglarda artisa yol acacaktir. Ya da yurt digina verilen borglarda azalisa yol
acacaktir. Boylece kamu kesimi acigi ile cari islemler dengesi acigi birlikte ortaya
¢ikmig olacaktir. Butge aciklarinin cari islemler dengesi aciklari ile birlikte ortaya
¢ikmalari birgok iktisat¢inin bu iki agik arasinda nedensellik iligskisi oldugu fikrini
dogurmustur. Cari islemler dengesi aciklari konusundaki literatiirde bu iki agik,

birlikte ortaya ¢cikmalari nedeniyle "ikiz agiklar " olarak tanimlanmigtir®’

Cari aciklar ve bultce aciklar, bir Ulkede makroekonomik dengenin
saglanmasinda gugclu bir role sahip olmakla beraber, i¢ ve dis dengeyi de temsil
eden en énemli iki géstergedirler. ikiz aciklar hipotezi, biitce aciklari ile cari agiklar
arasinda bir iligki oldugunu ileri suren bir olgudur. Bu iki kanit arasinda nedensellik
iliskisinin olup olmadigini, varsa nedenselligin yoninl arastirmak blylk énem
tasimaktadir. Disa acik ekonomilerin ekonomi politikalarinda ikiz agiklar hipotezinin
varligi ve butce aciklari ile cari agiklar arasindaki etkilesimin pozitif yénde olmasi

belirleyici olmaktadir®®.

67 jsmail Aydogus ve Harun Oztiirkler, Tiirkiye'de Cari islemler Agigi Sorununun Analizi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2006, s.94-95

68 T, Papadogonas and Y.Stournaras (2006), "Twin Deficit and Financial Integration in EU Member-
States " Journal of Policy Modellig, (28),505-602; aktaran Ahmet Atilla Udur ve Pelin Karatay,
Sosyoekonomi Dergisi, "ikiz Agiklar Hipotezi:Teorik Cergeve ve Hipoteze Yonelik Yaklagimlar",
2009-1,090106
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Her iki agigin giderilmesi igin, tek basina para veya tek basina maliye
politikasini uygulamak yeterli olmamaktadir. Genel politika, hem para hem de maliye
politikalarinin kombinasyonu ile ortaya ¢ikmalidir. Clnku her iki acigi tetikleyen ve
bu aciklari birbiriyle iligkilendiren igsizlik, enflasyon, ylksek orandaki bor¢lanma
doviz kurlarinin  yuksekligi gibi ekonomik sorunlarin ¢6zUlmesi, ekonomi
politikalarinin optimal kullanilmasi ile mUmkin olmakta ve aciklarda disls

sag@lanabilmektedir®.

Calismanin bu bdéliminde hipotezin teorik c¢ercevesinden ve hipoteze
yonelik yaklagimlardan bahsedilecektir. Daha sonra Turkiye’'de ve diger ulkelerdeki

ikiz agik hipotezine dair literattir taramasina deginilmektedir.
2.1.1. Hipotezin Temel Cergevesi

Disa acik bir ekonomide butgce aciklari ve cari agiklar arasindaki iligkiler milli
gelir hesaplama yontemine dayanir. Keynesyen ekonomi modelinde cari acik ve
bltce agigi arasinda pozitif yonli iliski oldugu iddia edilir. Konuyu ekonomik dengeyi

anlatmakla baglayacagiz.

Ekonominin i¢ dengesi 6zel kesimin tasarruf yatinm dengesi ile kamu
kesiminin butge dengesinden olusur. Ekonominin dig dengesi ise cari dengeden

olusur. Bir ekonomide i¢ dengeler toplami ve dis dengeler toplami sifira esittir.
Ekonominin genel dengesi = ic Denge + Dis denge=0 (2.1)

ic dengenin yerine ézel kesimin tasarruf yatirim dengesi (S-1) ve kamu kesiminin
bitce dengesini (T-G) koyalim. Burada S 6zel kesim tasarruflarini, |1 6zel kesim
yatirnmlarini, T kamu kesiminin topladigi vergileri, G kamu kesimi harcamalarini

gosterir:
I¢ denge = (S-I) + (T-G) (2.2)

Yani 6zel kesimin tasarruf dengesi ile kamu kesiminin bltgce dengesi toplami bize i¢
dengeyi verir. Cari denge ile 6zetleyebilecegimiz dis dengeyi de (X-M) olarak ifade

ederiz. Genel ekonomik dengenin finansal ifadesi:

69 Klein, L. R (2006), " Issues Posed by Chronic US deficit" , Journal of Policy Modeling,(28), 673-677;
aktaran Ahmet Atilla Ugur ve Pelin Karatay, Sosyoekonomi Dergisi, "ikiz Agiklar Hipotezi:Teorik
Cerceve ve Hipoteze Yoénelik Yaklagimlar", 2009-1,090106

70 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s.38-39.
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(S+1) + (T-G)- (X-M)=0 (2.3)
ve buradan,

(S+l) + (T-G) = (X-M) (2.4)
seklinde tekrar yazilabilir.

Yani 6zel kesimin tasarruf yatirirm dengesi ile kamu kesiminin butge dengesi Ulkenin

cari denge toplamina esittir.
Y=C+I+G+(X-M) (2.5)

Bu esitlikte (2.5), Y GSYiHyi, C toplam tiiketimi, | toplam yatirmi, G devlet

harcamalarini, X ihracati ve M ithalati gostermektedir. (X-M) cari islemler dengesidir.
Y-T =C+S (2.6)

Bu esitlikte (2.6), Y GSMHyi, T vergileri, C tiketimi ve S toplam 6zel kesim

tasarruflarini géstermektedir. Boylece yukaridaki esitliklerden:
(S-)+(T-G)=(X-M) (2.7)

sonucuna varilabilir. (2.7) numarah esitlikte (S-1) 6zel kesimin tasarruf yatirm
dengesini, (T-G) kamu kesiminin finansman dengesini ve (X-M) cari islem dengesini
gOsterir. Bdylece bu esitlik cari islem dengesinin 6zel kesim tasarruf yatinm dengesi

ile kamu kesimi finansman dengesinin toplamina esit oldugunu ifade eder.

Ozel kesim tasarruflarinin Gzerinde yatirm yapildiginda (S-1) <0, kamu
kesimi de finansman agigi verdiginde cari islemler agigi olmasi kaginilmazdir. Bu
durum bize yurti¢i toplam tasarruf agiginin, yurtdigi tasarruflarin ithal edilmesiyle

finanse edildigini gosterir’®.

Dis dengedeki acik, bize yeterli tasarrufun olmadigini, acgigin yabanci

sermaye yatirimlari ya da dis borglarla kapatilacagdini gosterir.

Yukarida anlatildidi gibi butge aciklarindaki herhangi bir artig, cari dengeyi
etkiler ve ikiz acik ortaya cikar.

L Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s.52.
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2.2. Hipoteze Yonelik Yaklagimlar

Literatlrde bltce acigi ve cari islemler agigi arasindaki iliskiyi aciklayan iki
temel teorik yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan biri olan Geleneksel

Keynesyen yaklagimi g farkli temel mekanizmada inceleyecegiz.

Geleneksel Keynesyen anlayisa gore bultge acigi ile cari islemler acigi
arasinda pozitif yonl{ bir iliski bulunmaktadir. ikinci yaklagim olan Ricardocu Denklik
Hipotezi bltce acigi ve cari islemler agi§i arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini

savunur. Bu iki temel yaklasim disinda parasalci yaklasim da ayrica incelenecektir.
2.2.1.Geleneksel Keynesyen Yaklagim

Geleneksel Keynesyen yaklasim, bitce aciklari ile cari agiklar arasinda
glclii bir bag oldugunu iddia eder. ikiz Aciklar Hipotezi, Keynesyen Teoriye
dayanmaktadir. Geleneksel yaklasim bu iki parametre arasindaki etkilesim
konusunda iki ¢cikarimda bulunmaktadir. ilki; biitce aciklari ile cari agiklar arasindaki
iliskinin pozitif oldugu, digeri ise iliskinin yoninin butce aciklarindan cari aciklara
dogru oldugudur’®. Geleneksel yaklasimda Ug farkli temel mekanizma bulunmakta
ve bu mekanizmalar farkli calisma usullerine sahip olmakla birlikte ayni fikri
savunmaktadirlar. Ug mekanizmada biitge acgig ile dis ticaret agigi arasinda pozitif
yonll bir iliski oldugunu ve bu iligkinin bltce agigindan dig ticaret acigina dogru
oldugunu; diger bir ifade ile kamu harcamalarinin cari agigi arttiracak yonde etkili
oldugunu ileri surmektedir. S6z konusu mekanizmalar Mundell-Fleming Modeli,
Keynesyen Gelir Harcama Yaklagimi ve Feldstein Zinciri'dir ve bunlar dogrultusunda

ikiz aciklar hipotezine agiklama getiriimektedir
2.2.1.1.Mundell Fleming Modeli

Geleneksel yaklasim, Keynesyen IS-LM modeline dayali olarak buitce
aciklart ve dis ticaret agiklari arasindaki pozitif iligkiyi agiklamaktadir.Bltce
acigindaki artiglar dig ticaret acigindaki bir artisa sebep olur hipotezi dogrudan

Mundell- Fleming modelinden izlenebilir. Model makroekonomik denge igin ic denge

2. A.M.Alkswani(2000), "Twin Deficit Phenomenon in Petroleum Economy: Evidence from Saudi
Arabia", Seventh Annual Conferance,Ekonomic Research Forum,Amman, aktaran Ahmet Atilla Ugur
ve Pelin Karatay, Sosyoekonomi Dergisi, "lkiz Agiklar Hipotezi:Teorik Cergeve ve Hipoteze Yonelik
Yaklagimlar”, 2009-1,090106

73 ibrahim Ozmen ve Selguk Bali, "Aciklar Hipotezi ve Ugiiz Acik Uzerine Ekonomik Bir Uygulama"
Paradigma Akademi, Canakkale, 2019, s.217
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ile birlikte dig dengenin de ayni anda saglanmasini 6ngérmektedir. Mundell-Fleming
Modeli, Keynesyen IS-LM modeline sermaye hareketlerinde serbestlik varsayimi
eklenerek geligtiriimistir. Model, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest olmasi
varsayimi altinda farkh déviz kuru rejimlerinde, para ve maliye politikalarinin
sistematik bir sekilde analizini yaparak ekonomi literatirine Oonemli katki

saglamigtir™

Keynesyen iktisatta i¢ dengenin saglanmasi icin, para piyasasi ile mal
piyasasinin ayni anda dengesinin saglanmis olmasi gerekir. Makro ekonomik
analizlerde mal ve para piyasalarindaki dengenin IS ve LM egrileriyle gosterimi bir
gelenek olmustur. IS (yatinnm-tasarruf) egrisi, mal piyasasi dengesini saglayan faiz
orani ve milli gelir duzeyi bilesimlerini gosterir. O nedenle, buna mal piyasasi denge
egrisi de denir. Egrinin elde edilmesinde, milli gelir ve faiz oranlari digindaki tim
faktorler sabit varsayilmistir. LM egrisi, reel para talebini reel para arzina esitleyen
faiz oranlari ile milli gelir dizeyi bilesimlerini gosteren bir dogrudur. LM egrisi
(dogrusu) boyunca, para piyasasinda denge saglanmistir. Bu nedenle LM egrisi

yerine "para talebi ve arzi"egrisi de denebilir.”

Dis denge, ddemeler bilangosunda bir agik veya fazla bulunmamasidir. Bu
ise Ulkenin dis dunya gelirlerinin dis diinya giderlerine esitlenmesi ya da resmi déviz
rezervlerindeki net degismenin sifir olmasi demektir.Odemeler bilangosu cari
islemler hesabi, sermaye hesabi ve resmi rezervler hesabindan olugur. Odemeler
bilangosu denkliginin saglanabilmesi igin cari islemler bilangosundaki bir agigin
sermaye bilangosundaki bir fazlalikla karsilanmasi gerekir.Net rezerv degisimleri

ancak bu durumda sifir olur. O halde dig denge kosulu asagidaki gibidir:
Odemeler Bilangosu=Cari islemler bilangosu+Sermaye Bilangosu

Hizmetleri ve tek yanl transferleri bir yana birakirsak cari islemler dengesi
mal ithalat ve ihracati arasindaki farktir. Buradan da cari islemler dengesine dis

ticaret dengesidir de diyebiliriz. Ekonomideki genel denge, mal piyasasinin, para

74 [.Glinaydin, "Biitge ve Ticaret Agiklari Arasindaki lliski:Tiirkiye Uygulamasi", Ekonomik Yaklasim
Dergisi, 15 (52-53), aktaran Ahmet Atilla Ugur ve Pelin Karatay, Sosyoekonomi Dergisi, "Ikiz Agiklar
Hipotezi:Teorik Cerceve ve Hipoteze Yonelik Yaklagimlar", 2009-1,090106

75 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, istanbul,15.Baski, 2003, s.497
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piyasasinin ve dig 6édemeler bilangosunun ayni anda dengede olmasi demektir. Bu

da IS, LM ve OB egrilerinin Gigliniin kesistigi noktada gergeklesir’

Mundell-Fleming yaklasiminda butce acigindaki bir degisimin cari islemler
dengesi Uzerindeki etkisi esnek ve sabit doviz kuru rejimleri altinda ayri ayri olarak
ele alinabilir. Esnek doéviz kuru rejiminde bltce acigindaki bir artis faiz orani
Uzerinde yukari yonli bir baski meydana getirir. Artan faiz orani Ulkeye yabanci
sermaye girisine yol acarak ulusal paranin degerlenmesine ve net ihracatin
azalmasina neden olur. Yabanci sermaye girisiyle degerli hale gelen ulusal para bir
yandan ihracatin azalmasina, diger yandan ithalatin daha cazip hale gelerek
artmasina yol acar. Dolayisiyla esnek ddviz kuru varsayimi altinda bltge agigindaki
bir artis cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Esnek déviz kuru
rejimi altinda kamu acigindaki bir artis karsisinda gelir, tasarruf ve vergi
degiskenlerinde herhangi bir degisiklik meydana gelmezken, dis ticaret aciginda
ayni oranh bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminde ise faiz arbitraji
yurtici ve yurtdisi faiz oranlarinin esitlenmesine yol acmaktadir. Boylece bltce
acigindaki bir artis milli gelirin ya da fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine neden
olarak cari islemler hesabini kotllestirir. Sabit déviz kuru rejiminde butge acigindaki
artis hem milli gelir seviyesini yukseltmekte hem de dis ticaret aciginda daha kuguk

oranli bir artisa neden olmaktadir’’

ic dengenin saglanmasi igin istihdam ve milli gelir seviyesinin arttirimasi, dig
dengenin saglanmasi igin ise faiz oraninin yukseltiimesi ve milli gelir seviyesinin
disurdlmesi gerekmektedir. Buna gore ekonominin i¢ dengesi hedef alindiginda
genisletici maliye politikasi uygulanarak, istihdam ve milli gelir seviyesi arttirilacaktir.
Ekonominin dig dengesi hedef alindiginda ise siki para politikasi uygulanarak i¢ faiz
orani yukseltilecekve milli gelir seviyesi dugurulecektir. Sabit déviz kuru sisteminde,
igsizlik s6zkonusu oldugunda genisletici maliye politikasi araciligiyla i¢ denge;
odemeler bilangosu ac¢igi bulundugunda ise siki para politikasi araciligiyla dis denge
hedeflenecektir. Genisletici maliye politikasi ¢arpan mekanizmasi yoluyla istihdam
ve Uretim seviyesini arttiracak ve issizlik sorununun ¢6zimine katkida

bulunacaktir.Siki para politikasi ile i¢ faiz orani ylUkseltilip yabanci sermaye ¢ekerek

76 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, Istanbul, 15.Baski, 2003, s.502-
504

" Ibrahim Ozmen ve Selguk Bali, "Agiklar Hipotezi ve Ugiiz Acik Uzerine Ekonomik Bir Uygulama"
Paradigma Akademi, Canakkale, 2019, s.227-28
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ddemeler bilancosu agigi kapatilacaktir. i¢ faiz oraninin yikselmesi, yatirm
fonksyonu araciligiyla yatirrm harcamalarini ve milli geliri dislrecegi igin, ithalat
azalacaktir. ithalatin azalmasi ise 6demeler bilangosunun denklestirilmesine hizmet

eder’®
2.2.1.2.Keynesyen Gelir Harcama Yontemi

Keynesyen iktisat talep yanli bir iktisattir. Toplam talep, Gretim ve istihdamin
temel belirleyicisi olarak gériliir. ilk Keynesyenler para politikasini etkisiz gérms,

cagdas Keynesyenler etkili ancak maliye politikasini daha etkili gormuslerdir.

Keynesyen iktisada gdére maliye politikasi etkindir. Maliye politikasinin
etkinligi vergi politikasi ve kamu harcamasi politikasi agisindan ele alinir. Keynes'e
gore tiketim, harcanabilir gelirin artan fonksyonudur. Bu énerme maliye politikasinin
etkinligine dayanak teskil eder. Keynesyen iktisada gore vergilerde meydana gelen
bir disme harcanabilir geliri arttiracaktir. Harcanabilir gelirde meydana gelen artisg,
tuketimde bir artisa yol acacaktir. Tuketimin artmasi ise yatirimlarin ve hasila
dlzeyinin artmasi ile sonuglanacaktir. Vergilerde meydana gelen bir artis ise
harcanabilir geliri azaltacaktir.Tuketim, harcanabilir gelirin artan fonksyonu oldugu
icin harcanabilir gelirde meydana gelen azalma ,tlketimde azalisa yol acacaktir.
Tlketimin azalmasi ise yatirnm harcamalarini ve buna bagl olarak toplam harcama

ve hasila diizeyinin azalmasi ile sonuglanacaktir™

Keynes'e gore kamu harcamasi politikasi ¢arpan mekanizmasi sayesinde
ekonomideki istikrarsizliklari gidermek amaciyla kullanilabilir.Keynesyen iktisada
gore kamu harcamalari arttirildiginda tiketimde artis meydana gelecektir. Tuketimde
meydana gelen artis ise yatirrm harcamalarinin ve dolayisiyla toplam harcamalarin
ve hasilanin artmasina neden olacaktir.Ekonomi de eksik istihdamdan tam
istihdama yonelmis olacaktir.Enflasyonist bir ekonomide daraltici maliye politikasi
uygulanmalidir.Keynesyen iktisada gére, kamu harcamalarinda meydana gelen bir
azalma, ¢arpan mekanizmasi sayesinde enflasyonist agigi azaltacak ve ekonominin
tam istihdam dizeyine yonelmesini saglayacaktir.Kamu harcamalari azaltildiginda,
tuketimde azalma meydana gelecektir. Tuketimde meydana gelen azalma ise talep

fazlasinin azalmasina yol acgarak enflasyonist agigi ortadan kaldiracaktir®

8 Ersan Bocutoglu, Makro Iktisat Teoriler ve Politikalar, Ekin Yayinevi,13.Baski, Bursa, 2016,
S. 441-442

9 Bilgili, a.g.e 5.193
8 Bilgili, a.g.e 5.194
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2.2.1.3.Feldstein Zinciri Yaklagimi

Mundell Fleming Modeli ve Gelir Harcama Yontemi yontemi disinda
Feldstein Zinciri yaklasimi da bltce acidi ile cari acgiklar arasinda pozitif bir iligki

oldugunu ileri suren diger bir yaklagimdir.

Bu yaklasim, esnek ddéviz kuru sistemi varsayimi altinda Mundell-Fleming
modelinin sonuglarini faiz kanaliyla agiklayan bir hipotezdir. Feldstein Zinciri
Yaklasimi'na gore; butge acgigindaki bir artis, devletin bu acgigi finanse etmek igin
sermaye piyasalarina girmesiyle reel faiz oranlarini arttiracak, artan bu faiz oranlari
da ulkeye yabanci sermaye ¢ekecektir. Boylece, yerli para degerlenecek ve ithalati
arttirip ihracati azaltarak cari agiga sebep olacaktir. Sonugta, bulylyen bitce

aciklari, cari agiklarin artmasina yol acmaktadir. (Feldstein, 1986, s.2-3)
2.1.2.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ricardo’ya goére bugin meydana gelen bir borglanma ileride vergi tahsil
edilmek suretiyle finanse edilecektir. Rasyonel bireyler, buglnki borglanmanin
ileride vergilenme ile finanse edilecegini 6ngoéreceklerinden tiketimlerini degil
tasarruflarini arttiracaklardir. Bu gorise goére devlet borglanmasinda meydana
gelen artis tuketimde ve net refahta bir artis yaratmayacaktir. Vergi tahsilati sadece
geciktiriimis olmaktadir. Yani Ricardocu teorem, butce aciklarinin cari tuketimler
Uzerinde etkisi olmadigini ileri strer. ClnkU rasyonel tiketiciler tiketim kararlarini,
omur boyu gelirlerini géz 6nune alarak vermektedirler. Bunun sonucunda butce
aciklari kamu tasarruflarinda azalmaya yol agmakta; ancak bu azalma 6zel kesim
tasarruflariyla giderildigi icin toplam tasarruf dizeyince degisiklik olmamaktadir.
Dolayisiyla faiz oranlari ve yatirrm duzeyinde de bir degisme meydana
gelmeyecektir. Ricardocu Denklik Teoremi vergileri distrmeye dayali bir maliye

politikasinin reel degiskenler tzerinde bir etkisi olmayacagini ileri stirer8?.

Yukaridaki aciklamalardan yola ¢ikarak Geleneksel Keynesyen Yaklasim ile
Ricardocu Denklik hipotezi arasindaki temel farkhliklari séyle aciklayabiliriz.
Geleneksel Keynesyen Yaklagim hdkumetin vergileri indirdiginde tuketimin
artacagini, ulusal tasarruflarin ve sermaye birikimlerinin azalacagini iddia ederken
Ricardocu Yaklasim vergilerdeki indirimin tuketimi ve sermaye birikimini
etkilemeyecegdini iddia eder. Buradan su sonucu da cikarabiliriz. Keynesyen
Yaklasim devlet midahalelerinin etkilerini aciklarken, Ricardocu Yaklasim devlet

politikalarinin etkisizliinden bahsetmis olur.

81 Bilgili, a.g.e., s.43.
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David Ricardo’nun Kklasik iktisat okul igerisinde ©nemli bir yeri vardir.
Ricardocu Denklik Teoremi ilk defa David Ricardo tarafindan ortaya konmus ve
1974 yilinda Barro tarafindan geligtirilmistir. Ricardocu Denklik Hipotezi olarak da

tanimlanmaktadir.

Ricardocu denklik teorisine gbre genel kabul gérmis dort temel varsayim

vardir;

o Nesiller arasi transferlerin s6z konusu olmasi ve nesillerin birbiri ile ilgili
olmasi,

e Fonksiyonlarini tam anlamiyla yerine getiren gelismis bir sermaye
piyasasinin varhgi,

e Tuketicilerin rasyonel ve ileri gorisli olmasi,

e TUm vergilerin gotirt olarak ele alinmasi,

o Vergilerin piyasayi bozucu etkilerinin olmamasidir.

Ricardocu denkligin yukarida bahsedilen varsayimlarinin gergekg¢i olmadigi
konusunda kargit teorik iddialar bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin mikemmel
olmayigi, tlketicilerin rasyonel olmayisi, Kigilerin zorunlu olarak sonraki nesillere
miras birakmamasi gibi durumlarda Ricardocu denklik hipotezinin gecerliligini
yitirece@i iddialari oldugu gibi, hipotezin deneysel calismalara konu oldugu da

belirtiimektedir.
2.1.2.3. Parasalci Yaklagim

Parasalci  yaklasim temsilcileri (monetaristler), devletin ekonomiye
midahalesi gibi konularda klasiklere yakin dursalar da Keynesyen anlayisin bltge
acgig ile cari islem acgigi arasinda pozitif yonli bir nedensellik oldugunu goériasini

savunmaktadirlar.

Monetaristlere gore, devletin mudahale aracglarindan para politikasinin, yani
para arzinda yapilan artis ve azalislarin, toplam talebi etkileme ve gelir yaratma
etkisi oldukga gugludur. Bu ara¢ milli geliri, istihdam hacmi ve fiyatlar genel duzeyini
etkilemede onemli ve belirgin sonuglar vermektedirler. iste bu nedenle

ekonomilerdeki istikrarsizliklarin pek gogu parasal kokenlidir®?

Parasalci yaklasima gore, butce acgidinin emisyon yolu ile finansmani
durumunda iki kanal karsimiza ¢ikar. Birincisi emisyonun yurtigi harcamalarda bir

artisa yol agmasi durumu olup, basilan para piyasaya surildiginde, bu durum

82 pekin, a.g.e., s.271
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harcamalara yansir ve toplam talebi arttirarak ithalatin artmasina sebep olmaktadir.
ithalatin artmasi da cari agigin olusmasina ya da mevcut agigin bilyliimesine neden
olur.Butce aciklarinin emisyon yoluyla finansmani olan ikinci kanal ise para arzinin
artmasina, bu yolla fiyatlarin artmasina ve yerli mallardan daha cazip hale gelir ve

ithalat artar.Boylece cari agik olusur ya da mevcut cari agik biy(irs®

2.2. IKiZ AGIKLAR HIPOTEZi LITERATUR CALISMASI

Evans® tarafindan 1988 vyilinda yapilan bir calismada, 1985-1987 donemleri
arasinda ABD ekonomisine iliskin yillik reel kamu harcamalari, reel faiz harcamalari
ve reel kamu borglari Gzerinden ikiz agiklar hipotezini sinamistir. Analiz esnasinda
mikroekonomik tabanli model kurulmus ve cari acgiklar ile butge aciklari arasinda

higbir iliski bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

Darrat® ise yine 1988 yilinda, 1960-1984 donemleri arasinda ABD ekonomisinde
ikiz acik hipotezini arastirmigtir. Analizler esnasinda ilgili donemlere iliskin ¢ceyreklik
(Gger aylik periyotlarla tutulmus ve GSYiH ylzdesi) reel (retim, parasal taban,
enflasyon, doviz kuru, emek maliyeti ve faiz orani verileri kullanilmistir. Dogrusal
regresyon ve Granger nedensellik analizinin kullanildigi ¢alismada, ABD icin ilgili
donemde butce aciklari ve cari agiklar arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit

etmigtir.

1989 yilinda Bahmani-Oskooee®® tarafindan gergeklestiriien arastirmada ABD
ekonomisi incelenmektedir. 1973-1985 periyodu arasindaki Uger aylik reel doviz
kuru, butge acigi, yurt disi ve yurt ici reel ¢ikti ile yurt disi ve yurt igi parasal tabana
ait veriler analiz edilmigtir. Otoregresif gecikmeli (bagimli degiskenin gecikmesinin
alindig1) model ile iki asamali en kiguk kareler (2AEKK) metotlarinin uygulandigi
arastirmada, hem uzun hem de kisa donemde bltge aciginin cari igslem agiklarina

neden oldugu yonunde bulgular edinilmigtir.

8 Ibrahim Ozmen ve Selguk Ball, a.g.e s.236-237

84 Paul Evans, “Are Consumers Ricardian? Evidence For The United States”, Journal of Political
Economy, 1988, Cilt:96, Say::5, 983-1004.

8 Ali F. Darrat, “Have Large Budget Deficits Caused Rising Trade Deficits?”, Southern Economic
Journal, 1988, Cilt:54, Sayi:4, 879-887.

8 Mohsen Bahmani-Oskooee, “Effects of the US Government Budget on its Current Account: An

Empirical Inquiry”, Quartery Review of Economics and Business, 1989, Cilt:29, Sayi: 4, 76-91.
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Enders ve Lee® tarafindan ABD ekonomisine iliskin 1947-1987 yillarini kapsayan
ceyreklik (Uger aylik) kisi basi net ihracat, reel faiz orani, déviz kuru, kamu borg¢ yuku
ve kamu harcamalari verilerinin konu edildigi ¢alismada dénemin yiksek cari islem
aciginin batge acigi ile olan iligkisi ise 1990 yilinda arastiriimigtir. Vektor otoregresif
modeller araciliiyla gerceklestirilen analizden elde edilen sonuglar ise, butce
aciginin cari iglemler hesabi Uzerinde etkili oldugunu, fakat makro-ekonometrik
modelde bulunan degiskenler arasinda direkt bir iligkinin olmadigini belirtmistir. Bu
nedenle butce aciginin cari islem acigini etkilemedigi seklindeki hipotezi
reddedememiglerdir. Ancak arastirmacilar, calismada sinirli sayida degisken
olmasindan ve modele bazi finansal degiskenlerin ve diger (Ulkelerle alakall
makroekonomik degiskenler ve tiuketimdeki degisimi farkh acidan ele alan

degiskenler kullaniimasi halinde sonuglarin degisecedi gortusundedirler.

Diboglu® tarafindan 1997 yilinda ABD ekonomisinin arastirildigi calismada, 1960:1-
1994:4 dénemi verileri kullaniimistir. Calismada butce aciginin cari aciklara neden
olup olmadigi arastiriimig, bu baglamda ¢ok degiskenli zaman serileri metotlarindan
olan VAR yaklasimindan faydalaniimistir. Arastirmanin sonuglarinda butce aciginin,
reel faiz oranlarinda yasanan artiglarin ve ticaret oranlarinin, cari islemler acigiyla
senkronize hareket ettigi bulgusuna ulasilmistir. Bu baglamda arastirmanin
sonuglarinda Ricardocu yaklasimdan c¢ok, gelir-harcama yaklagimiyla benzerlik

iligkisi oldugu vurgulanmistir.

Bilgili ve Bilgili®® ise 1975-1993 donemleri arasinda, Tirkiye, ABD ve Singapur igin
geleneksel teorinin test edilmesi Uzerine yillik cari agik ve butge acigl verilerini
analiz etmislerdir. Ekonometrik yontem olarak regresyon analizi yontemi secilmistir.
Analiz sonucunda her U¢ ulke icin de butge aciklarinin cari iglemler aciginin

Uzerinde bir etkisi olmadigini belirtmiglerdir.

87 Walter Enderse ve Soo B. Lee, “Current Account and Budget Deficits: Twins or Distant Cousins?”,
The Review of Economic and Statistics, 1990, 72-3, 373-381.

88 Selahattin Diboglu, “Accounting For U.S.Current Account Deficits: An Emprical Investigation”,
Applied Economics, 1997, Cilt:29, Say!:6, 787-793.

8 Faik Bilgili ve Emine Bilgili, “Biitge Agiginin Cari Islemler Uzerindeki Etkileri: Teori ve Uygulama”,
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 1998, 13-146, 4-16.
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Yunanistan'in bitge acgigi ve ticari agik arasindaki iliskisi Vamvoukas® tarafindan,
1948-1994 ddnemlerini kapsayan uzun bir periyot icin arastiriimistir. Yilhk bitge
aclgl (GSMH ylzdesi) ve cari islemler dengesi (GSMH vyuzdesi) verilerinin
kullanildig! arastirmada uzun ve kisa dénemli iligkileri igcin egbutlinlesme ve hata
dizeltme modeli, kisa dénemli nedensellik iligkilerinin analizi i¢in ise Granger
nedensellik yaklasimi benimsenmigtir. Arastirmanin ampirik bulgularinda ise hem
uzun hem de kisa donemde bitce acigindan ticari aciga dogru bir nedensellik

iliskisinin bulundugu ifade edilmistir.

2000 yilinda ise Zengin®, 1987-1999 yillari arasinda, Tlrkiye ekonomisine iligkin
ceyreklik cari aclk ve bltgce acigi verilerine ek olarak s6z konusu iki degisken
arasindaki iligkiyi etkilemesi potansiyeli olan GSMH, M2 para arzi, hazine faizi,
konsolide butge ve disg ticaret dengesi, tartilandiriimis reel efektif kur verileriyle
birlikte dis ekonomik dinyada meydana gelen degisimlerin de etkisini ortaya
koyabilmek amaciyla Almanya ve ABD’nin GSMH verilerinin esit agirlikli
ortalamalarini da analizlerine dahil ederek ikiz acik hipotezini sinamigtir. Vektor
otoregresif modeller yaklasiminin benimsendidi arastirmada ikiz acik hipotezini
destekleyen nitelikte sonucglar elde edilmistir. Bu arastirmaya gore degiskenler
arasindaki iliskinin yonu tam olarak da ikiz acik hipotezinde 6ne surtldugu sekilde
bltce agigindan cari agiga dogrudur. Yine bu arastirmaya gore, Ulke ekonomisindeki
istikrar igin ana unsur bltce aciginin kapatilmasi yoninde atilan adimlardir. Bltge
dengesinin kontrol edilmesi, ortaya ¢ikariimis olan nedensellik iligkisi araciligiyla cari

aclk tzerinde de etkili olacaktir.

2001 yilina gelindiginde Alkswani®?, 1970-1999 doénemleri arasinda bir petrol
ekonomisi olan Suudi Arabistan’in butge agiklari ve ticari agiklari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirmada vyillik, ithalat, ihracat, kamu harcamalari ve kamu gelirleri
verileri ele alinmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliski, Johansen
esbltunlesme testi (hata duzeltme modeli de dahil) ve Granger nedensellik testi

araciligiyla analiz edilmistir. Ampirik bulgularda ise hem Ricardocu hem de

9% George A. Vamvoukas, “The Twin Deficits Phenomenon: Evidence from Greece”, Applied
Economics, 1999, Cilt:31, Sayi1:9, 1093-110.

91 Ahmet Zengin, “ikiz Agiklar Hipotezi (Tiirkiye Uygulamasi)’, Gazi Universitesi Ekonomik Yaklagim
Dergisi, 2000, Cilt:11, Say1:39, 37-67.

92 Mamdouh A. Alkswani, “The Twin Deficits Phenomenon in Petroleum Economy: Evidence from

Saudi Arabia”, 7th Annual Conference, Economic Research Forum Amman-Jordan, 2001, 1-25.
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Keynesyen yaklasim reddedilerek, bitge acidi ve cari igslemler agigl arasinda uzun
doénemli bir iliski oldugu belirtiimis ve cari islem ag¢igindan but¢e acigina dogru kisa

dénemli nedensellik yoni oldugu ifade edilmigtir.

Vyshnyak®® ise 2000 yilinda, 1995-1999 dénemleri arasinda Ukrayna ekonomisi igin
ikiz acik hipotezinin gegerli olup olmadidina iliskin bir arastirma gergeklestirmistir.
Uger aylik biitge agigi ve cari agik verilerinin dahil edildigi galismada, esbiitiinlesme
ve kisa vadeli nedensellik iligkileri arastinimistir. Aciklar arasinda uzun vadeli bir
iliski bulundugu belirtilen galismada ayrica Granger nedensellik testi araciligiyla da
bitce acigindan cari islem agigina dogru kisa dbénemli bir nedensellik iligkisi

oldugunu saptanmigtir.

Turkiye igin ikiz agik hipotezini inceleyen bir diger galisma da Akbostanci ve Tung®*
Tarafindan 2002 yilinda gergeklestiriimistir. Arastirmalarinda, 1987-2001 dénemleri
icin s6z konusu hipotezi test etmislerdir. Arastirmada cari agik ve butge agigi
(GSYIH ylizdesi) verileri analiz edilmigtir. Arastirmanin  odak noktasini
esbitinlesme ve hata dizeltme modelleri olusturmustur. Dolayisiyla arastirmada
hem kisa hem de uzun dénemli iligkilerin ortaya konmasi amaglanmistir. Calismanin
sonucunda hem uzun donemde hem de kisa donemde Turkiye'de ikiz acgik
hipotezinin gegerli oldugunu destekler nitelikte bulgular elde edilmistir. Ayrica
arastirmanin sonuglarinda, but¢e acgigini azaltmaya yonelik ekonomi politikalarinin

cari igslemler dengesinde olumlu etkileri oldugu da vurgulanmaktadir.

2003 yilinda ise Utkulu®, Tirkiye’de 1950-2000 donemleri arasinda gergeklesen
yillik veriler vasitasiyla ikiz agik hipotezini sinamistir. Odak noktasinin esbitiinlesme
analizi oldugu calismada bulgular hata dizeltme modeli ve nedensellik analizi
sonugclariyla desteklenmistir. Esbutlinlesme analizinin sonuglarindan butce agigi ile
dig ticaret a¢iginin uzun vadede ortak bir iliski sergiledigi elde edilmis ve degigkenler
arasindaki teorik baglantinin varligi ampirik olarak da dogrulanmaktadir. Hata
dizeltme modeli ve nedensellik analizinden edinilen bulgular ise incelenen
degigkenler arasindaki uzun donem nedenselliginin iki yonli oldugunu

goOstermektedir. Diger bir deyisle butce agigindaki artig, dis ticaret agigindaki artisin

9 Qlga Vyshnyak, “Twin Deficit Hypothesis: The Case of Ukraine” National University of Kyiv Mohyla
Academy, Kyiv, 2000, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

9 Elif Akbostanci ve Giil ipek Tung, “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model Of Trade
Balance”, METU ERC Working Papers, 2002, 1-6.

9 Utku Utkulu, “Tiirkiye“de Biitge Aciklari ve Dis Ticaret Agiklari Gergekten ikiz mi? Koentegrasyon ve
Nedensellik Bulgulari”, 2003, Dokuz Eyliil Universitesi IIBF Derygisi, Cilt:18, Sayi:1, 45-62.
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nedenidir ve bunun tam tersi de gegerlidir. Calismanin bulgularinin ise Keynesyen

ikiz agik hipotezinin desteklendigi seklindedir.

Ay, Karagor, Mucuk ve Erdogan® ise tarafindan 2004 yilinda gergeklestirilen bir
arastirmada, 1992-2003 dénemleri arasinda Turkiye ikiz acik hipotezi kapsaminda
incelenmistir. Aylik butce dengesi (GSMH ylzdesi) ve cari denge (GSMH ylzdesi)
verilerinin analiz kapsamina alindi§i ¢alismada kisa dénemli nedensellik iligkileri
arastinimigtir. Bu baglamda Granger tarafindan gelistirilien nedensellik testi
kullanilmistir. Arastirmanin sonuglarinda incelenen iki degisken, bitce acigl ve cari

aclk arasinda, ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisi bulundugu ifade edilmistir.

2004 yilinda gergeklestirilen bir diger galisma da Gulnaydin’a®’ aittir. 1987-2003
doénemleri arasinda Turkiye Uzerine gergeklestirdigi calismasinda, ikiz agik
cercevesindeki calismasinda Uger aylik dis ticaret acigi (GSMH ylzdesi) ve
konsolide bltce acigi (GSMH vyizdesi) verileri kullaniimigtir. Kisa dénemli
nedensellik iligkilerinin incelendigi calismada Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmistir. Ampirik bulgularda bitgce acigindan dis ticaret agigina dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir. S6z konusu bulgular ise Turkiye’de ikiz agik

hipotezinin desteklendigi yonundedir.

Pattichis®® ise 2004 vyilinda, Libnan ekonomisinde bitce acgigi ve cari agik
arasindaki iligkiyi 1982—1987 ddnemleri araliginda ele almistir. Yillik bitce acgigi
(GSYIH yiizdesi) ile cari iglemler dengesi (GSYIiH ylizdesi) verilerinin kullanildig
analizlerde hem kisa hem de uzun vadede bit¢e agigindan cari islemler agidina

dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu ifade etmistir.

2005 yilinda Aksu ve Basar® tarafindan gergeklestirilen calismada, 1989-2003
doénemleri arasinda Turkiye ekonomisine ait aylik bitge giderlerinin butce giderlerine

orani ve ithalatin ihracata orani rakamlari ve reel efektif kur indeksi verileriyle ikiz

9 Ahmet Ay vd., “Biitge Agigi Cari islemler Acigi Arasindaki iligki: Tiirkiye Ornegi (1992-2003)", Selguk
Universitesi SBE Dergisi, 2004, (12), 75-82.

9 jhsan Giinaydin, “Biitce ve Ticaret Agiklari Arasindaki iligki: Tirkiye Uygulamasi”, Ekonomik
Yaklasim Dergisi, 2004, Cilt:15, Sayi:52, 143-159.

98 Charalambos Pattichis, “Budget and Trade Deficits in Lebanon”, Applied Economics Letters, 2004,
Cilt:11, Sayi:2, 105-108.

9 Hayati Aksu ve Selim Basar, “Ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye agisindan arastiriimasi”, Iktisat isletme
ve Finans Dergisi, 2005, 20 (234), 109-114.
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acik hipotezi incelenmigtir. Arastirmada, degiskenler arasindaki iliski bir VAR model
cercevesinde ele alinmistir. Bulgularda ise butce aciginin dis ticaret acigini
etkilemedigi belirtilmigtir. Arastirmada ayrica, Turkiye'de dig ticaret acgiginin

gecikmeli olarak butce acigini etkiledigi yénundeki sonuclar vurgulanmistir.

2006 yilinda panel veri analizi gercevesinde bir arastirma gergeklestiren Bagnai®
ise, OECD’ye uye 22 ulkeyi 1960-2005 donemleri arasindaki yillik cari agik, kamu
bitce ve yatirnm verileri arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkiyi yapisal kiriimalar
dahilinde analiz etmigtir. Ampirik sonuclarda, finansal entegrasyon seviyesinin
Avrupa Birligi (AB) disindaki Ulkeler de dahil olmak uzere OECD’ye uUye Ulkelerin
¢ogunda genel olarak arttigi kaydedilmistir. Avusturya, Hollanda ve Portekiz hari¢
tum dlkelerde bltge aciginin, cari agik Uzerinde oldukga dnemli bir belirleyici oldugu
ifade edilmistir. Portekiz’de degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkinin kanitlarina
rastlanilmamistir. Ayrica, Avusturya ve Hollanda 6rneklerinde de butge agiginin cari

aclk Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi belirtilmistir.

Sever ve Demirt?! tarafindan 2007 yilinda gergeklestirilen arastirmada ise, Turkiye
ekonomisi icin ikiz acik hipotezi, 1987-2006 yillari arasinda gerceklesen ceyreklik
veriler kullanilarak sinanmistir. Arastirmada ikiz acgik hipotezinde &éngdrildigua
sekilde, faizlerden cari agiga dogru bir analiz gergeklestiriimistir. S6z konusu iligkiyi
ortaya cikarabilmek amaciyla, kamu kesimi borglanma geregdi (GSMH yuzdesi), i¢
borglanma senetleri faiz oranlari (devlet), reel déviz kuru endeksi (TUFE bazl) ve
cari denge (GSMH yuzdesi) verileri degerlendirilmistir. Granger nedensellik analizi
ve VAR modellerin temel alindigi ¢galismanin bulgularinda butge aciginda meydana
gelen bir artisin, faiz orani ve dolayli olarak da déviz kurunun Uzerinden cari agiklari
arttirdig! belirtiimistir. Elde edilen sonug, analizde ele alinan donem c¢ergevesinde

Turkiye'de geleneksel gorisun hakim oldugunu ortaya gikarmigtir.

Yay ve Tastan'® tarafindan, 2007 yilinda gergeklestirilen bir diger calismada ise ikiz
acik hipotezi kapsaminda Turkiye, ABD, Brezilya, Arjantin, Meksika, Filipinler,

Glney Kore ve Tayland ekonomileri incelenmistir. Arastirmada, frekans alaninda

100 Alberto Bagnai, “Structural Breaks and the Twin Deficit Hypothesis”, International Economics and
Economic Policy, 2006, Cilt:3, Say::2, 137-155.

101 Ersan Sever ve Murat Demir, “Tiirkiye“de Biitge Agigi ile Cari Agik Arasindaki ligkilerin VAR Analizi
ile incelenmesi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi lIBF Dergisi, 2007, 2 (1), 2007, 47-63.

102 Gijrkan Yay ve Hiiseyin Tastan, “Ikiz Agiklar Olgusu: Frekans Alaninda Nedensellik Yaklasimr”, iU
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 2007, (37), 87- 111.
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nedensellik testi, Granger nedensellik testi ile spektral varyans ayristirma metotlari
kullaniimistir. Arastirmadan edinilen sonuglarda degiskenler arasinda uzun vadeli bir
iliski tespit edilememigtir. Ayrica Meksika, ABD, Brezilya ve Filipinlerde incelenen iki
degiskenin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi de gérilmemistir. Fakat Arjantin
icin ¢ift yonla, Tayland, Kore ve Turkiye igin ise tek nedensellik iligkisinin varhgi
belirtiimistir. Glney Kore'de ise ikiz agik hipotezini destekleyen ydnde sonuglar
kaydedilmistir. Tlrkiye ve Tayland’da ise nedensellik iligkisinin yoninin cari aciktan
kamu acigina dogru oldugu ifade edilmistir. Arastirmada spektral nedensellik testleri
vasitasiyla varilan sonucglarda ise; Brezilya ve Tayland’da uzun vadede bitce
acigindan dis aciklara dogru kuvvetli ve istatistiksel olarak da anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Filipinler, Meksika ve Tirkiye’de ise her frekans seviyesinde anlaml
olmayan iligkiler elde edilmigtir. Giney Kore, Arjantin ve ABD’de ise kisa vadede
istatistiksel olarak anlamh olan bir iliski bulunmustur. Arjantin ve Turkiye’de uzun
vadede dis agiktan butge agigina dogru anlamli bir nedensellik iliskisi elde edilirken,

ABD icin zayif fakat ayni yonde iligki tespit edilmistir.

2008 yilinda Guris ve Yilgorl® panel veri analizi gergevesinde segilmis OECD
Ulkelerini incelemistir. 1990-2015 donemleri arasinda OECD’ye uyeligi bulunan 29
ulkenin, butge acgigi ile dis ticaret acigl arasindaki nedensellik iliskisini panel veri
analizi gcercevesinde arastirmislardir. Bu amaca yonelik olarak birinci nesil panel
birim kok testleriyle duraganhk analizleri gerceklestirmigler ve ardindan uzun vadeli
iliskilerin incelenmesi igin Pedroni ve Kao esbltlinlesme testini kullanmiglardir.
Nedensellik analizi i¢cin Holtz Eaken-Newey ve Rosen testleri uygulanmigtir. Analiz
sonuglarinda, incelenen degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettigi gibi, dig
ticaret agigindan da butce acigina dogru kisa vadeli tek yonli bir nedensellik

iliskisinin oldugu kaydedilmigtir.

Marinheiro'®* ise 2008 yilinda, bir Arap Ulkesi olan Misir'da ikiz agik hipotezinin
gecerli olup olmadigini arastirmistir. 1974-2004 ddnemleri arasinda gerceklesen
verilerin konu edildigi ¢alismada uzun doénem iliskilerinin tespiti icin Johansen
esbutinlesme (hata duzeltme modeli de dahil) yaklasimi ile kisa vadeli nedensellik

iliskisinin tespiti icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Tahminlenen

103 Selahattin Giirig ve Metehan Yilgér, “OECD Ulkelerinde Biitge Aciklari ve Dis Ticaret Agiklari
Arasindaki iliski: Panel Veri ile Nedensellik Analizi’, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 2008, 15 (2),
773-783.

104 Carlos F. Marinheiro, “Ricardian equivalence, twin deficits, and the Feldstein— Horioka puzzle in
Egypt”, Journal of Policy Modeling, 2007, Cilt: 30, 1041-1056, s.1041.
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esbitlinlesme vektorl, cari aglk ve butge acigi arasinda pozitif yonla bir iligki
oldugunu gdstermigtir. Ayrica cari islem acigindan bitgce agidina dogru kisa vadeli

tek yonlu bir nedensellik iligkisi oldugu da kaydedilmigtir.

Mucuk!® ise 2008 yilinda, Tirkiye ekonomisinin 1989-2004 ddnemleri arasinda
incelendigi calismada Uger aylik butce ve cari igslemler dengesi verileri VAR analizi
yardimiyla de@erlendirmistir. Ampirik bulgularda, bltge ve cari islemler dengesinin
arasinda cift yonli (karsilikli) nedensellik iliskisinin varligi ortaya koyulmustur. Bu
baglamda, butge ve cari islemler dengesinde meydana gelen degisimlerin aslinda

birbirlerinin agiklayicisi durumunda oldugu kaydedilmistir.

Bolat, Belke ve Aras!® ise 2011 yilinda gergeklestirdikleri bir arastirmada, 1998-
2010 dénemi icin Turkiye'de ikiz agik hipotezini test etmislerdir. Uger aylik bitge
acig1 (GSYIH ylizdesi), cari agik (GSYIiH yiizdesi), i¢ borglanma senedi faiz oranlari
(devlet) ve reel ddviz kuru verileri analiz edilmistir. Ekonometrik analizler esnasinda
sinir testi yaklasimi (ARDL bounds testing) benimsenmistir. Arastirmanin
bulgularinda ise, Turkiye'de ikiz agik hipotezinin kisa dénemde gecerli olmasina

karsin uzun dénemde Ricardocu gérisin desteklendigi belirtilmistir.

Tungsiper ve Sirekgi'®, Tlrkiye’de 1997-2007 donemlerini 2011 yilinda ortaya
koyduklar galismada ele almislardir. ilgili dénem araliginda gerceklesen geyreklik
biitce acigi, cari acik, kamu kesim borglanmasi (GSYIiH yizdesi), faiz disl
borclanma ve i¢ borglanma (GSYIH yiizdesi) verileri analizlere konu edilmistir.
Bununla birlikte reel efektif doviz kuru, buyime hizi ve finansal-ekonomik kriz
donemlerinin temsil edildigi kukla degiskenler arastirmanin diger ogelerini
olusturmustur. VAR yaklagsiminin temel alindigi ¢alismanin sonuglarinda ise, ikiz
acik hipotezinin Turkiye kapsaminda gecerli olmadigdi ifade edilmistir. Bu baglamda
Ricardocu gorusun, arastirmada incelenen dénem araligi igin Turkiye’de gegerli

oldugu belirtilmigstir.

105 Mehmet Mucuk, “Biitge ve Cari islemler Dengesi Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi(1989-2004)”", SU
liBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 2008, Cilt:9, Sayi:19, 201-218, s.201.

106 Sijleyman Bolat vd., “Tiirkiye"de Ikiz Agik Hipotezinin Gegerliligi: Sinir Testi Yaklasimi”, Maliye
Dergisi, 2011, (161), 347-364.

107 Bedriye Tungsiper ve Dilek Siirekgi, “Tiirkiye“de Ikiz Agiklar Hipotezinin Gegerliliginin Zaman Serisi
Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, 11 (3), 103-120.
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2011 yiinda, Zamanzadeh ve Mehrara'®, 1959-2007 dénemleri arasinda iran
ekonomisinde gergeklesen petrol harici cari islem agigi ve bltgce acgigi incelenmistir.
Esbiutlinlesme ve hata dizeltme modelinin temel alindigi arastirmadan edinilen
bulgularda, arastirma kapsaminda incelenen dediskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu belirtiimistir. Ayrica kisa dénem nedensellik iliskisinin de arastinldigi
Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglarda dediskenler arasindaki gift

yonlu iliskiye vurgu yapilmistir.

Turkiye ekonomisinde ikiz acik hipotezinin sinanmasina yonelik olan bir diger
arastirma da Mangir!®® tarafindan 2012 yilinda literatiire sunulmustur. Arastirmada,
1980-2011 donemleri arasindaki yilhik veriler analiz edilmistir. Uzun ddnemli
iliskilerin tespiti icin VAR modeli temelinde c¢alisan Johansen esbitiinlesme ve kisa
doénemli nedensellik iligkilerinin tespiti icin ise Granger nedensellik analizi
kullaniimigtir.  Arastirmadan edinilen ampirik bulgular cari acik ve butce acigi
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu yonundedir. Ayrica bltgce acgidi ve cari
aclk arasinda olan iligkinin yonundn ise, butgce agigindan cari agiga dogru tek yonlu
oldugu belirtiimigtir. Dolayisiyla bu arastirmadan elde edilen sonuglar Keynesyen

ikiz acik hipotezini destekler nitelik tagimaktadir.

Magazzino'® 2012 yilinda, italyan ekonomisinde 1970-2010 dénemi arasinda
gerceklesen yillik butce agigi ve cari agik verileri vasitasiyla ekonometrik analizler
gerceklestirmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénem iligkilerin de arastirildigi
calismada incelenen donem ve degiskenler kapsaminda uzun dénemli bir iligki s6z
konusu olmadigi belirtiimistir. Kisa donemli nedensellik iligkilerinin arastinidigi
Granger nedensellik analizinden edinilen sonuglarda ise, Neo-klasik yaklagim
dogrultusunda, cari agiktan (ticari agik) bitce agigina dogru tek yonlu kisa dénemli

nedenselligin var oldugu ortaya konmustur.

108 Akbar Zamanzadeh ve Mohsen Mehrara, “Testing Twin Deficits Hypothesis in Iran”,

Interdisciplinary Journal of Research in Business, 2011, 1 (9), 7- 11.

109 Fatih Mangir, "Tirkiye igin ikiz Agiklar Hipotezi Testi (1980- 2011)", Nigde Universitesi [IBF
Dergisi, 2012, Cilt:5, Say1.2, 136-149.

110 Cosimo Magazzino, “The Twin Deficits Phenomenon: Evidence From Italy”, Journal of Economic
Cooperation and Development, 2012, Cilt:33, Sayi:3, 65-80.
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Saeed ve Khan''! ise 2012 yilinda bir Asya ekonomisi olan Pakistan’da Feldstein-
Horioka paradoksunun gecerli olup olmadigini test etmek amaciyla 1972-2008
doénemleri arasindaki yillik verileri analiz etmiglerdir. Johansen esbitinlesme (hata
dizeltme modeli de dahil olmak Uzere) ve Granger nedensellik analizlerinin
kullanildigr ¢alismanin ampirik sonuglarinin, ikiz aciklarin gecerliligini destekler
nitelikte oldugu belirtiimigtir. Ancak ekonometrik analizlerde, Feldstein-Horioka
paradoksunun gecerliligine dair bir kanit elde edilememistir. Bunun durumun sebebi
olarak uluslararasi sermaye hareketliliginin mikemmel olmamasi ve bu Ulkenin

dinya ekonomisine mikemmel seviyede saglayamamasi gosteriimektedir.

Uziimct ve Kanca''? tarafindan gergeklestirilen 2013 yilina ait bir calismada,
Turkiye’de 1980-2012 dénemlerine ait aylk veriler aracilidiyla ikiz acik hipotezi test
edilmistir. Cari acik ve butce agigi arasindaki iliskinin analizinde dogrusal regresyon
(en kicglik kareler-EKK), Johansen egbitlinlesme ve Granger nedensellik analizi
kullanilmigtir. Arastirmanin ampirik bulgularinda ise, incelenen iki degisken arasinda
uzun dénemli ortak bir iliskinin varligi (esbutiinlesme iliskisi) ortaya konmus ancak
herhangi bir kisa donemli nedensellik iliskisine rastlanmadigi belirtiimistir. Diger
yandan regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore butce agigl katsayisinin,

iktisadi teoride belirtilenin tersine negatif tahminlendigi sonucuna ulasiimistir.

Ozgallk ve Eratag’a'®® ait 2014 yilinin bir calismasinda ise yikselen piyasa
ekonomileri ele alinmigtir. Arastirmacilar, Yunanistan, Turkiye, Polonya, ispanya,
Portekiz ve irlanda’nin aralarinda bulundugu, yikselen piyasa ekonomisi olarak
adlandirilan alti Ulkeyi incelemistir. 1995-2010 donemlerine arasindaki yillik cari
islemler acigi ve butge acigi verileri vasitasiyla s6z konusu ulkelerce ikiz acik
hipotezinin desteklenip desteklenmedigini arastirmiglardir. Panel veri analizi
tekniklerinden faydalandiklari galismada, ampirik bulgular yikselen piyasa

ekonomilerinde ikiz agik hipotezinin varligi vurgulanmigtir.

111 Sumaira Saeed ve M.Arshad Khan, “The Feldstein-Harioka Puzzle and Twin Deficits in Pakistan”,
Academic Research International, 2012, 2 (2), 525- 532.

112 Adem Uziimcii & Osman Cenk Kanca, “ikiz Agik Hipotezi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama (1980-
2012)", Inénii Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, 2013, 2 (1), 17-42.

113 Melih Ozgalik ve Filiz Eratas, “Ikiz Agiklar Hipotezinin Gegerliligi: Yiikselen Piyasa Ekonomileri igin
Bir Ornek”, Yénetim ve Ekonomi Aragtirmalari Dergisi, 2014, (22), 136-151.

54



Tas ve Yilmaz'in''* 1975-2013 doénemleri arasinda Tirkiye'de ikiz agik hipotezinin
varligini test ettikleri 2015 yilina ait caligmalarinda, yillik kamu kesimi borglanma
geregi (KKGB ve GSYiH yiizdesi) ve cari denge (GSYIiH yiizdesi) verileri analizlere
tabi tutulmusgtur. Uzun vadeli iligkilerin (esbutunlesme varligi) ve kisa donemli
nedensellik iligkilerinin arastinldigi bu ¢alismada vektoér hata dizeltme modelinden
ve Granger nedensellik testinden faydalanilimigtir. Arastirmada, “Tarkiye’de ikiz agik
hipotezi uzun vadede gecerlidir’ sonucuna ulasiimistir. Ayrica degiskenler
arasindaki nedenselliin KKBG’den cari aciga dogru tek yonli oldugu belirtiimistir.

Ancak kisa vadede, cari acigin, KKBG’nin sebebi oldugu ifade edilmistir.

Daha giincel olan ve 2018 yilinda Aydin ve Afsal'’® tarafindan gergeklestirilen
calismada ise, Turkiye ekonomisine iliskin 1975-2015 dénemleri arasindaki cari agik
ve bltce acigi arasindaki iliski arastinlmistir. Kisa dénemli nedensellik iligkilerinin
incelendigi ¢calismada, Toda-Yamamoto nedensellik testi kullaniimigtir. Arastirmanin
bulgularinda s6z konusu iki degisken arasinda cift yonli kisa dénem nedensellik
iliskisi oldugu belirtilmistir. Boylelikle, cari islemler dengesinin etkilenecegi bir
ekonomi politikasinda butce dengesi de etkilenecektir. Diger yandan butge
dengesini destekleyecek olan vergi arttirmaya yonelik politika ve tasarruf tedbirleri

ayni zamanda cari islem dengesi Uzerinde de etkili olacaktir.

114 Seyhan Tas ve Tugba Yilmaz, “ikiz Acik Teoremi ve Tiirkiye Uygulamasi”, Kahramanmaras Siitcii
imam Universitesi Iktisadi ve Iidari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2015, 5 (1), 73-79.

115 Bayram Aydin ve M. Saban Afsal, “Tiirkiye'de ikiz Agik Hipotezi: Toda-Yamamoto Nedensellik
Yaklasim1”, Uluslararasi Ekonomi, isletme ve Politika Dergisi, 2018, 2 (2), 231- 240.
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UGUNCU BOLUM
3. AMPIRIK GALISMA
3.1. ZAMAN SERILERINDE GENEL KAVRAMLAR

Zaman serilerinin ve zaman serileri analizinin teorik detaylarinin tanitildigi bu
boélumde Oncelikle duraganlik ve birim kok kavramlarinin tanimlarina yer verilmistir.
Ardindan esbdtinlesme olgusuna ve hata dizeltme mekanizmasina aciklk
getirilmis ve s6z konusu sistemlerin ¢alisma prensipleri tanitilimistir. Son olarak,
arastirma kapsamina alinan simetrik nedensellik testlerinin teorik temellerine

deginilmistir.

Ekonomi teorilerinin gecerliliginin test edilmesinde ekonometrik metotlara
surekli basvurulmaktadir. Zaman serileri ile c¢alisma vyurlten arastirmacilar
ekonometrik bir analizin ilk asamasinda zaman serisinin birim kdk slreci izleyip
izlemedigini kontrol etmektedirler: bir zaman serisinin duragan veya duragan digi
olmasi ekonometrik analizlerin ilerleyisine yon verecektir. ClUnki degiskenler
arasindaki iligkinin ekonometrik olarak anlamli olabilmesi i¢cin zaman serisinin

duragan olmasi gerekmektedir*®,

Bir zaman serisinin/degiskenin birim kok igermemesi s6z konusu serinin
duragan oldugunu ifade etmektedir. Zaman serileri uzun dénemde genellikle bir¢ok
farkli soka (dogal afetler, iktisadi krizler vb.) maruz kalmaktadir. Bu soklar seri
Uzerinde gegici bir etki olusturmussa zaman serisinin duragan (/(0) sdireci
sergileyen/izleyen); kalici bir etkiye neden olmugssa zaman serisinin duragan digi
(birim kbk igeren) bir yapida oldugu sonucuna ulasilmaktadir, ¢inkl soklarin etkisi
kalicysa ve zamanla azalmiyorsa, zaman serisi ortalama degerine geri
dénememektedir'’’. Daha teknik bir tanimlama yapilacak olursa; zaman igerisinde
(soktan kaynakli da olabilir) serinin ortalamasi ve varyansi degisim gdstermiyorsa

serinin duragan oldugu belirtiimektedir.

Zaman serileri analizinde s6z edilen duradanlk “zayif/kovaryans” duraganlik

olarak adlandiriimaktadir. Kovaryans duraganhgin u¢ sarti bulunmaktadir:

e E(y;) =u (ortalamasi zamana gére degismeyen)

116 Recep Tari, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2012, s. 374.

117 Hilal Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, Ekin Kitabevi, Ankara, 2007, s. 27.
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e Var(y,) = o? (varyansi zamana gére dedismeyen)
o Cov(y:,ye—r) = pr (kovaryansi zamana gére degismeyen)

Yukarida belirtilen ¢ sartin aciklamasi ise, tim gecikmeler icin ortalama, varyans
ve kovaryans dederlerinin sabit olmasiI ya da zaman igerisinde sabit bir degere
yakinsamasidir. Burada px, k gecikmeli kovaryans olup (Y: ile Y) arasindaki
(aralarinda k donem fark olan iki Y de@eri arasindaki) kovaryansi belirtmektedir. Bu
U¢ sartl saglayan zaman serisine “kovaryans duragan”, basit ifadesiyle “duragan”
denilmektedir'*®, Duragan seriler ile duragan disi seriler arasindaki temel farkliliklar

su sekilde siralanabilmektedir'®,duragan olan serilerde;

e Uzun dénemde dalgalanmalar gézlense bile zamanla seri ortalamaya

geri doner (diger bir deyisle ortalamay! korur)
e Zamana bagli olarak degismeyen sonlu bir varyans degeri olur

e Gecikme zamani arttikga, korelogramda (otokorelasyon grafigi)

otokorelasyon gittikge sifira yaklasir ve son olarak da sifir olur.
Duragan olmayan serilerde;

e Uzun dobénemde dobnecedi bir ortalama deder s6z konusu

olmamaktadir

e Zaman sonsuza yaklastiginda (t—«), varyans degeri de sonsuza

yaklasir (sabit bir deger s6z konusu degildir)

o Korelogramda otokorelasyon hemen bitmez, yavas yavas azalig

gOsterir.

Granger ve Newbold'®, duragan olmayan zaman serileriyle calisildigi
durumda elde edilen regresyonun sahte regresyon olabilecegini gostermislerdir®??.

Sahte regresyon, gercekte birbirleriyle iliskisiz olan degiskenler arasinda yuksek

118 Damodar N. Gujarati ve Dawn C. Porter, Basic Econometrics, Fifth Edition, Tata McGrave-Hill
Education, Gunasekar, 2012, s.740.
119 Aziz Kutlar, Ekonometriye Giris, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2007, s. 323-324.

120 Clive W. J. Granger ve Paul Newbold, “Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of
Econometrics, 1974, 2 (2), s.111-120.
121 Cengiz Aktas, “Turkiye'nin ihracat, ithalat ve Ekonomik Blylme Arasindaki Nedensellik Analizi”,

Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2009, Cilt:18, Sayi:2, 35-47, s.39.
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korelasyona rastlanmasi durumu olarak tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla, bir
regresyon analizinde sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak icin analizde
kullanilacak serilerin oncelikli olarak duraganlastiriimasi gerekmektedir. Serileri
duraganlastirmak igin Box ve Jenkins 22 s6z konusu serilerin farkini almayi (Y:- Y1)
Onermislerdir. Bu iglem sonucunda elde edilen seri igin “butunlesik” (entegre) terimi
kullaniimaktadir. Duraganhgi saglamak igin d defa fark alinmasi halinde, degiskenin
d. dereceden butinlesik (d. dereceden entegre/bltiinlesme derecesi “d”) oldugu
sdylenmekte ve I(d) seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla 0. dereceden butlinlesik
(batinlesme derecesi sifir) olan bir degisken duragandir (diger bir deyisle diizeyde

duragan) ve bu degiskenin gosterimi “I(0)” olmaktadirt?,
3.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizinin ilk asamasinin birim kok ve duraganlik analizi
oldugu ifade edilmektedir. Birim kdk veya duradanhigi test etmek icin literatlirde
cesitli metotlar ve testler bulunmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan geleneksel
birim kok testlerinin ise, parametrelerin en kicuk kareler (EKK) tahmincisinin birim
kok varsayimi altindaki dagilimina dayanan Dickey-Fuller (DF) birim kok testi; DF
testinin p sayida gecikmeyle genisletildigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ve daha farkli teorik temelleri bulunan ve nonparametrik modifiyelerin yer aldigi
Phillips-Perron (PP) birim kok testi oldugu belirtimektedir. DF birim kok testi, hata
terimlerinin bagimsiz ve homojen dagildigi varsayimlari Uzerine gelistiriimigtir.
Ancak, hata terimleri bazen otokorelasyonlu ve farkl varyansh dagimis
olabildiginden iki farkli yaklagsimla DF birim kok testi degistirilmistir. Bu testlerden bir
tanesi ADF digeri ise PP birim kok testidir'.

3.1.1.1. Augmented Dickey-Fuller- Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testi

Dickey-Fuller testi, zaman serilerinde birim kok varhgi arastirmasinda
kullanilan bir birim kok testidir. DF Birim kok testini tanitmak i¢in asagidaki model ele

alinmaktadir. Duraganlik analizinin temelini rassal yudrtyds sureci olusturmaktadir.

122 George E.P. Box ve Gwilym M. Jenkins, Time Series Analysis: Forecasting and Control, Holden
Day, San Francisco, 1976.

123 peter Kennedy, Ekonometri Kilavuzu, Cev. M. Sarimeseli ve S.Agikg6z, Gazi Kitabevi, Ankara,
20086, s.356.

124 Kutlar, a.g.e, s. 323-324.

58



(1) numarali denklem @ =1 icin sabit terimsiz ve trendsiz rassal yurlyus sireci

olarak tanimlanir:

Ve = DYVeq + & (3.1)

Bu denklemde &, hata terimi dizisini belirtmektedir ve ortalamasi sifir ve sabit

varyansli temiz dizi 6zelligi gostermektedir.

Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, (3.1) numaral egitlikte tanimlanan rassal
yurayds surecinin birinci farkini kullanmaktadir. (3.1) numarah esitligin birinci
dereceden farkinin alinabilmesi i¢in s6z konusu esitligin her iki yanindan y,_; terimi

cikarilir ve (3.2) numaral esitlik elde edilir:

Ve = Vt-1=OYe-1 = Ve-1 t & (3.2)
Esitlik dizenlendiginde:

Ayr = (@ — Dye—1 + & (3.3)
ve burada, § = (@ — 1) olmak Uzere:

Ay = 6ye—1 + & (3.4

olarak tekrar yazilmaktadir. Elde edilen bu model sabit terimin ve trendin yer

almadigi (none) modeldir. Sabit terimli ve sabit terimli ve trendli modeller ise:
Aye =u+06y,1 +& (3.5)
Ayy =p+ Bt + 6y, + & (3.6)

seklindedir. (3.5) ve (3.6) numaral esitlikte y sabit terimi ve (3.6) numaral esitlikte t
deterministik trendi (dogrusal trend) belirtmektedir. Serinin birim kok icermesi
durumunda 6 = (1 — @)=0 (diger bir deyisle ®=1) olurken, duragan halde bir zaman
serisi igin § = (@ — 1)<0 (yani @<1) olmaktadir. Bu durumda standart DF birim kok

testinin temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla:

Hy: 6 = 0 (Seri birim kok icermektedir, duragan degildir) 3.7)
H,:8 < 0 (Seride birim kdk yoktur, duragan haldedir) (3.8)
seklinde kurulmaktadir. Temel hipotezin test edildigi test istatistigi ise:

(3.9)
ts =

o)()/)l O
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seklindedir. Dickey ve Fuller'?® hesapladiklari test istatistiginin (denklem (3.9))
standart t dagilimina uymadigini géstermisler ve farkh drnek buyuklUkleri igin kritik
degerler tiiretmiglerdir. Ancak daha sonra MacKinnon!?® ve MacKinnon?’ genis
kapsamli simualasyonlar gerceklestirerek kritik degerler tlretmistir. Standart DF birim
kok testi (3.4), (3.5) ve (3.6) numarali esitliklerde gorilecegi Uzere AR(1) (yani
yalnizca 1 gecikme) surecinden faydalanmaktadir. Ancak zaman serisinde daha
yuksek dereceli korelasyon s6z konusu ise hata terimleri serisi temiz dizi (white
noise) 6zelligini kaybetmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi ilgili
problemin ¢6ézimu icin AR(1) slrecinin yerine AR(p) (p gecikme) slrecini temel
almakta ve esitliklere “p”
(3.5) ve (3.6) numarali denklemler aslinda genisletilerek (3.10), (3.11) ve (3.12)

numarali denklemler olarak tekrar yazilmaktadir:

gecikmeli fark terimleri dahil etmektedir. Boylelikle (3.4),

Ay, = 8y, + b, Biby,—; + & (sabit terimsiz ve trendsiz) (3.10)
Ay, = p+8y,1 + X0, Biby,—; + & (sabit terimli) (3.11)
Ay, = p+ Bt + 8y,—1 + Xh_, Biby,—; + & (sabit terimli ve trendli) (3.12)

(3.10), (3.11) ve (3.12) numarali denklemler icin de temel ve alternatif birim kok
hipotezleri aynidir. Ayrica ts istatistiginin asimptotik dagilimi ise esitliklere danhil
edilen (p) gecikmeli fark terimlerinden bagimsizdir. Hesaplanan test istatistigi eger
Onem seviyelerine goére farkhlik gésteren kritik degerden kiguk ise H, temel hipotezi

reddedilecektir.
3.1.2. Yapisal Kinlmah Birim Kok Testleri

iktisadi krizler, dogal afetler, politika degisiklikleri gibi anlik soklar bir zaman
serisinin ortalamasini (dizeyini), trendini veya hem ortalamasini hem de trendini
degistirebilir. Zaman serisinin ortalamasi, trendi ya da her ikisinin birden anlik bile
olsa degisim sergilemesi aslinda duragan halde olan bir zaman serisinin geleneksel
(siradan) birim kok testleri tarafindan duragan digi tespit edilmesine neden

olabilmektedir. Yapisal kirilmalar varliginda geleneksel birim kok testlerinin glcul

125 David A. Dickey ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
With a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 1979, 74 (366), 427-431.

126 James G. MacKinnon, “Critical Values for Cointegration Tests”, In Long-Run Econometric

Relationships: Readings in Cointegration Oxford Press, 1991, 1-19.

127 James G. MacKinnon, “Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration Tests”,
Journal of Applied Econometrics, 1996, (11), 601-618.
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zayiflamaktadirt?®, Boylelikle yapisal kirilma/kiriimalarin  bulundugu bir zaman
serisinin duraganlik analizlerinin geleneksel birim kok testleriyle arastiriimasi saglikli

bir yaklagim olmayacaktir'?,

Birim kok arastirmalarinda olasi yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi,
hatali sonuclara ulasiimasina yol ag¢maktadir. Yapisal kirilma varligi temel
mantigiyla c¢alisan birim kdk testleri Perron ile baglamig, Zivot ve Andrews,
Lumsdaine ve Papeli ve Lee ve Strazicich ile devam etmigtir. S6z konusu testler

genel olarak seride bir veya iki yapisal kirllmaya izin vermektedir*°,

Yapisal kirilma/kiriimalar dizeyde (sabit terim), trendde ya da hem dizeyde
hem sabit terimde olmak Uzere u¢ farkl sekilde ortaya cikabilmektedir. Ayrica

kirllma zamani/tarihi digsal ya da i¢sel olarak iki farkh sekilde olabilmektedir.

Yapisal kirilmali (yapisal kiriimalarin dikkate alindigi) birim kék testleri genel
olarak geleneksel birim kok testleriyle birlikte yapilmaktadir. E§er geleneksel birim
kok testi, incelenen zaman serisinin duragan oldugu yonde sonug verirse Kiriimali
birim kok testi uygulamanin bir anlami olmayabilir. Ancak geleneksel birim kok
testleriyle duragan olmadigi sonucuna ulasilan bir zaman serisine yapisal kiriimali
birim kok testi uygulandiginda duragan oldugu yonunde bir sonug¢ elde edilirse

yapisal kiriima/kiriimalarin anlamh oldugu anlagiimaktadir®:,
3.1.2.1. Zivot-Andrews Tek Kirilmal Birim Kok Testi

Bir zaman serisi analiz edilen dénemin cesitli alt bdlimlerinde/gruplarinda
deterministik trend etrafinda duragan bir 6zellige sahip olabilmektedir. Bu alt
donemler, sabit terimde ya da egim parametresinde ortaya c¢ikan yapisal
degisimlerden etkilenebilir. Bu yapisal degisimler dikkate alinmadan birim kok testi
uygulamak yanlis neticelerle sonuglanir ve testin glicini zayiflatir. Zaman serisinde

yapisal kirilmanin olmasi halinde, 6rnek verilerinden faydalanilarak tahminlenen

128 pierre Perron, “The Great Crash, The Oil Price Shock, and The Unit Root Hypothesis”,
Econometrica, 1989, 57, 1361-1401.

129 Lee Junsoo ve Mark.C. Strazicich, “Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test With Two
Structural Breaks”, The Review of Economics and Statistics, 2003, 85 (4),1082- 1089, s.1082.

130 Carlos Capistran ve Manuel Ramos-Francia, “Inflation Dynamics in Latin America”, Contemporary
Economic Policy, 2009, 27 (3), 349-362, s.356.

131 Mehmet Mert ve Abdullah E. Caglar, Eviews ve Gauss Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Detay
Yayincilik, Ankara, 2019, s.135.

61



regresyon dogrusu, gercek regresyon dogrusundan uzak olmakta ve zaman serisi
analizinin duraganlik arastirmasi yoluyla yapmak istedigi tahmin g¢alismalarinin
zayiflamasina neden olmaktadir. Zivot ve Andrews®*?, Perron kirilmal birim kok
testindeki kirilmanin digsal (egzojen) olarak bilindigi varsayimini elegtirmisler ve
kirlma noktasinin i¢sel olarak tahminlendigi Zivot-Andrews (ZA) kirilmali birim kok

testini gelistirmiglerdir.

Zivot ve Andrews tek kirilmali birim kok testinde, zaman serisindeki yapisal
kinlmanin zamani bilinmemektedir. Zivot-Andrews testinde kirilma zamani igsel
(endojen) varsayllmakta ve en kuguk t istatistigi degerinin elde edildigi gozlem
kirlma zamani olarak belirlenmektedir. Testin sabit terimde, trendde ve sabit
terimde ve trendde kirilma opsiyonu mevcuttur. Zivot ve Andrews asagidaki gibi ¢

modeli temel alarak birim kok testi uygulamaktadir:

Model A: Yalnizca duzeyde (sabit terimde) bir kirilma

k
Ve :H+Bt+0DUt(Tb)+ayt—1+ZCiAYt—i+ei (3.13)

=1
Model B: Yalnizca trendde bir kirilma

k
ye = p+ Bt +yDT(Ty) + aye—q + Z CiAyr_; + e (3.14)

i=1
Model C: Hem diizeyde (sabit terimde) hem de trendde bir kiriima

K

ye = p+ Pt +60DU(Ty) +yDT(Ty) + ay,—1 + Z ciAyr—; + e (3.15)
i=1

Bu testin temelinde yatan digtince, Model A, Model B ve Model C araciligiyla ADF

birim kok testi uygulayarak duraganhgi bozan 6genin kiriimalardan kaynakli olup

olmadigini tespit etmektir. Dolayisiyla Zivot-Andrews birim kok testi aslinda ADF

taru bir kirlmali birim kok testidir. (3.13), (3.14) ve (3.15) numarali denklemlerde

tanimlanan modeller icin temel ve alternatif hipotezler sirasiyla:

H,: Seri birim kok icermektedir, duragan degildir (3.16)

132 Erijc Zivot ve Donald Andrews, “Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock and the
Unit-Root Hypothesis”, Journal of Business & Economic Statistics, 1992, 10, 251-270, s.254.
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H,: Seride birim kok yoktur, duragan haldedir (3.17)
seklinde olusturulmaktadir®,

ADF turu bir test sureci izlendigi icin yukarida tanitilan ((3.13), (3.14) ve
(3.15) numaral egitlikler) her G¢ model icin de “a=0" olmasi, temel hipotezin
reddedilemeyecedi, diger bir deyisle seride birim kokin var oldugu anlamina
gelecektir. Dolayisiyla butiin gdézlem degerleri igin tek yanli hipotezin test istatistigi

degerini en kiiglk yapan gozlem igsel kirllma zamani olarak belirlenecektirt®*,
3.2. ESBUTUNLESME KAVRAMI

Duragan bir seyir izlemeyen, diger bir deyisle 1(0) sureci olmayan bir zaman serisinin
bir/birden fazla duragan seyir izlemeyen zaman serisine gore regresyonundan,
ylksek bir R? (belirlilik katsayisi) dederinin yaninda F ve t testlerine gore istatistiksel
olarak anlamli olan en az bir regresyon katsayisi elde edilebilmektedir. Ancak elde
edilen tahmin sonuglarinin yaniltici olma ihtimali s6z konusu olabilmektedir. Bu
durumun nedeni standart dogrusal regresyon islemlerinin, analiz edilen zaman
serilerinin  duragan bir seyir sergiledigini varsaymakta olmasindan ileri
gelmektedir'®s. Fakat zaman serileri duragan bir seyir sergilemiyorsa tahminlenen
regresyonun sahte/dlizmece olma ihtimali ortaya cikmaktadir. R? degerinin, DW
(Durbin  Watson) istatistigi degerinden daha buyidk oldugu durumlar sahte

regresyondan slphelenilmesi igin dnemli bir ipucudur®=®,

Ancak, her duragan disi zaman serisinin regresyonlarinin sahte/dizmece
regresyon olacagi distincesi de dogru bir yaklagim degildir. Duragan disi bir zaman
serisinin, bir/birden fazla duragan digi zaman serisine gore regresyonunun sahte
olmadigi dzel bir durum olan esbiitiinlesme de sz konusu olabilmektedir. iki serinin
aralarinda esbutiinlesme iligkisinin var olmasi durumu, ilgili serilerin aralarinda uzun
vadeli/dénemli ya da dengeli bir iliskinin varligini ifade etmektedir. Aralarinda
esbutinlesme iligkisinin var oldugu tespit edilen iki ya da daha fazla serinin

(ydntemlere gore bazen iki bazen ikiden daha fazla degisken/zaman serisine izin

133 Zjvot ve Andrews, a.g.e., s. 254,

134 Mert ve Caglar, a.g.e., s.136.

135 Damodar N. Gujarati, Econometrics by Example, Macmillan International Higher Education,
London, 2015, s.234.

136 Clive W.J. Granger ve Paul Newbold, “Spurious Regression in Econometrics”, Journal of
Econometrics, 1974, 2 (2), 111-120, s.117.
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verilmektedir) diizey degerleriyle tahminlenen regresyon modeli anlamli olmaktadir.
Bu durum ise sahte regresyon olarak tanimlanamayacak ve literatlrde

esbltinlesme adini alan 6zel bir yapi olarak ifade edilmektedir®’.

Zaman serisinin duragan olmamasi halinde, fark alma sureci aracihgiyla
duraganlastirilan serinin degiskenleri etkileyen digsal soklara ragmen, dediskenler
arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin olabilecegi esbutlinlesme olgusuyla
aciklanmaktadir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda esbitinlesme iligkisinin
varhigi, modelin icerdigi her bir dediskenin kendine has digsal, kalici soklarin varligi
ile degil de bunlar eszamanl etkileyen ortak stokastik trendlere sahip olmasiyla
mumkin olmaktadir. Ornek olarak duragan olmayan iki zaman serisi ayni derecede
entegre ise bu durumda iki seri arasinda bir esbitinlesme iligkisi olabilecektir. Bu
durumda iki degisken arasindaki regresyon iliskisi de yaniltici olmayacaktir. iki seri
esbutinlesik ya da ayni dereceden entegre ise aralarinda trend faktériinden

arindiriimis bir iliski s6z konusu olacaktir®s,

Esbitlinlesme olgusuna ydnelik olarak gergeklestirilen ilk ¢alismalar Engle
ve Grangera®® aittir. Duragan olmayan zaman serilerinin uzun doénemli iligki
yapilarinin incelenmesiyle birlikte 1980’li yillarin ortasindan itibaren egbutiinlesme
(kointegrasyon) teriminin zaman serileri arastirmalar igerisinde hizla yaygin hale

geldigi goriilmektedir4,

Esbitlinlesme analizlerinde sik sik tercih edilen iki yéontem bulunmaktadir.
Bu yontemlerden ilki Engle ve Granger'in'*' metoduyken digeri de Johansen’in4?
yaklagimi olarak bilinen yontemdir. Engle ve Granger testi, tek denkleme dayall
(tekil egbtlinlesme) ve en kiguk kareler (EKK) temelinde galisan bir testtir. Ancak
yontem, pratik olmasina kargin birtakim eksiklikleri de bulunmaktadir. Ornek

verilecek olursa; iki degisken iceren bir sistemde degiskenlerden birine ait olan

137 Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics — A Modern Approach, Fourth Edition,
Cengage Learning, United States of America, 2013, s.636.

138 Nedim Dikmen, Ekonometri Temel Kavramlar ve Uygulamalar, Nobel Yayinevi, Ankara, 2009,
s.301.

139 Robert F. Engle ve Clive W. J. Granger, “Cointegration and Error Correction Representation:
Estimation and Testing”, Econometrica, 1987, 55, 251-276.

140 Onur Tutulmaz, Ekonomi - Cevre lliskisi ve Surduriilebilir Kalkinma: Ampirik Bir Degerlendirme,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Hacettepe Universitesi, Ankara, 2011, .91 (Yayimlanmamig Doktora Tezi).

141 Engle ve Granger, a.g.e.
142 Sgren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economic Dynamics
and Control, 1988, 12, 231-254.
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esitlikte esbutlinlesme iligkisine rastlanirken, diger (ikinci) degiskene ait olan esitlikte
s6z konusu iligki gdzlenmeyebilir. Bu gekilde bir durum ortaya ciktiginda ise
degiskenler arasindaki iliskide belirsizlik olusabilir. Sisteminde ikiden fazla degisken
olmasi halinde yine ayni sorunla karsilasiimaktadir. Diger bir deyisle bu yéntem,
coklu esbutinlesme vektorleri ayristirma ile ilgili bir sirece sahip degildir. Engle ve
Granger egsbutinlesme testinin eksiklikleri ve karsilagilan zorluklar nedeniyle
Johansen tarafindan gelistirilen yeni metot, degisken seti arasinda mumkin

olabilecek tiim farkli esbitinlesme iliski/iliskilerinin tahminine imkan vermektedirl#3,
3.2.1. Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Yaklagimi

Engle ve Granger (1987), degiskenler arasindaki uzun doénemli denge
iliskisini ortaya koyan esbutiinlesme modelini ve kisa dénem iliskilerini elde etmeye
olanak saglayan hata duzeltme modelini geligtirmiglerdir. Engle ve Granger (1987)
esbitinlesme yaklasimindaki uzun dénem denge iligkisi tek yoénli olarak elde
edilmektedir. Diger bir deyisle bu esbitinlesme modelinde degiskenlerden biri
bagimli digeri ise bagimsiz degisken olarak kabul edilmektedir. Ayni zamanda bu
esbitiinlesme  yaklasiminin  uygulanabilmesi,  degiskenlerin  bltlnlesme
derecelerinin “1” olmasi durumuna baghdir. Eger degdiskenlerin her ikisi de
1.dereceden bitlnlesik degilse Engle-Granger esbutlinlesme yaklagsimiyla analiz
edilememektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan geligtirilen tek yonli
esbiutlinlesme testi asagidaki gibi iki degisken iceren bir model Uzerinden ifade

edilebilmektedir:
Yt - ﬁo + ﬁlXt + gt (318)
& =Y — .éo - :éIXt (3-19)

(3.18) numaral denklemde, egder degiskenler arasinda esbitinlesme iligkisi
bulunamazsa s6z konusu degiskenlerle tahminlenen bir regresyon sahte regresyon
olacaktir. Ancak egbultunlesme iligkisi saptanirsa, degiskenler duzey degerleriyle
regresyona tabi tutulabilecektir ve bu asamada esbutiinlesme modeli tahminlenmis
olacaktir. EgbUtinlesme iligkisinin tahlili ise, iki duragan digi (I(1) sureci sergileyen)
degdiskenin regresyonundan baglamaktadir. Denklem (3.19)da gO0sterildigi gibi
duragan disi degiskenlerin bu regresyonundan elde edilen artiklar dizisinin (sabit
terimsiz ve trendsiz) 1(0) slreci sergilemesi durumunda ise degiskenler arasinda

esbutinlesme iligkisinin olduguna kanaat getiriimektedir. Bu durumda degiskenler

143 Tarl, a.g.e., s. 425-429.
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duzey degerleriyle ve bir egbutlinlesme modeli ¢cergcevesinde tahminlenebilmektedir

ve bu model asagidaki gibi gosterilebilmektedir:
Yt = :BO +ﬁ1Xt+ﬁ2t+Et (320)

(3.20) numarah denklemde B, ve 1 esbutliinlesme parametrelerini ifade etmekte ve
ayrica modelde “t” ile temsil edilen trend bulunmaktadir. Engle ve Granger (1987)
¢alismalarinda yalnizca uzun doénemli denge iligskisi olarak tanimlanabilen
esbitinlesme olgusundan degil ayni zamanda hata dizeltme modelinden
(mekanizmasindan) de bahsetmektedir. Bu yaklagima gére dediskenler esbuttinlesik
ise uzun dénemli bir iligki bulunmakta ancak kisa donemde s6z konusu degiskenler
arasinda bir dengesizlik/bozuima meydana gelebilmektedir. Bu kisa donemli
dengesizlik ise hata dizeltme mekanizmasi ile giderilebilmektedir. Hata dizeltme
modelinin tahmininde degiskenlerin uzun ve kisa donem hareketleri arasinda bir
iliski  kurulmaktadir. Hata duzeltme modeli basitge asagidaki gibi

gosterilebilmektedir:
AYL- == 90 + QlAXt + Aé\t—l + vt (321)

Yukarida tanimlanan hata dlzeltme modelinde “A” hata duzeltme
katsayisi/parametresi (Error Correction Term-ECT) olarak tanimlanmaktadir ve hata
dizeltme modelinin galisabilmesi igcin bu katsayinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi gerekmektedir. S6z konusu katsaylr ayni zamanda uzun ddénem

dengesine ulagsma hizini belirtmektedir44.

3.2.2. Johansen (Vector Error Correction Model — Hata duzeltme Modeli)
Esbutinlesme Yaklagimi

Johansen#, Johansen ve Juselius'*® ve Johansen'*’ tarafindan gelistirilen
Johansen egbutinlesme testi iki asamaya dayanan Engle ve Granger esbutinlesme

testine bir alternatif olarak literatire kazandiriimigtir. Bu esbutinlesme testi, analize

144 Mert ve Caglar, a.g.e., s.253.

145 Johansen, a.g.e.

146 Sgren Johansen ve Katarina Juselius, “Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration with Application to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics Statistics,
1990, 52, 169-210.

147 Sgren Johansen, Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Auto-regressive Models,
2.nd Edition, Oxford University Press, Oxford, 1996.
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danhil edilen serilerin dizeyde duragan olmamasi ve ayni butliinlesme derecelerine

sahip olmasini sart kosmaktadir4s,

ilk olarak Engle ve Granger tarafindan gelistirimis olan esbitiinlesme
analizinde, elde edilen tekil bir esbitinlesme iliskisidir. Fakat Johansen!*® tarafindan
Onerilen yontemlerde seriler arasindaki olasi denklem sistemlerini inceleyerek birden
fazla (testin hipotezlerinde yer alan “at least”) esbitlinlesme veya denge iligkisi
analizini vektorel olarak tanimlanmistir. Maksimum olabilirlik yontemi (Maximum
Likelihood Estimator -MLE) temelli deg@iskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
varhgini arastiran Johansen egbutlinlesme yaklasimi, duragan halde olmayan
serilerin farklari ve dizey degerlerini iceren VAR modeli tahmininden olusur.
Modelde birden fazla aciklayici degisken yer aldijinda, s6éz konusu seriler
arasindaki birden fazla egbitlnlesme (vektdrel) iliskisini belirlemekte gugli oldugu
kabul edilen Johansen esbutliinlesme yaklasiminin uygulanacagi denklem sisteminin
icerdigi serilerin tamaminin I(1) slreci sergilemesi sarti bulunmaktadir. Johansen
esbutinlesme yaklasiminin iki asamadan olusan Engle-Granger esbutinlesme
testine gore goz ardi edilemeyecek avantaji, uzun donem analizinde serilerin dizey

degerlerinin kullaniimasidir. Boylelikle seriler daha fazla bilgi icermektedir*.

Johansen egbutunlesme testi, uzun dénemli iligki 6zelligi gosteren vektorlerin
sayisini tespit edebilmek ve anlamli olup olmadiklarini belirlemek i¢in “iz istatistigi
(trace)” ve “maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue)” olmak Uzere iki istatistikten

faydalanmaktadir®s?,

Esbitlinlesme iligkisinin  sinanacadi zaman serisi vektori Y, =

X1, X2¢, -, Xme) Seklinde tanimlanirsa incelenen degiskenler arasindaki iliski:
Yt = Alyt—l + A2Yt_2 + -+ Ath_p + gt (322)

seklindedir. Bu denklem Uzerinden ise hata duzeltme modeli (VEM) asagida
gosterildigi sekilde elde edilmektedir:

148 Omer F. Altung, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiylime Arasindaki Nedenselligin Ampirik
Bir Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 2008, Cilt:3, Say::2, 113-127, s.120.

149 Johansen, a.g.e.

150 Byhari Dogan vd., “Enflasyon ve Faiz Orani Arasindaki Nedensellik iligkisi: Tirkiye Ornegi’, Gankin
Karatekin Universitesi lIBF Dergisi, 2016, 6(1), 405-425, 5.411-412.

151 Mehmet Mucuk ve Dogan Uysal, “Turkiye Ekonomisinde Enerji Tiketimi ve Ekonomik Bliyime”,
Maliye Dergisi, 2009, (157), 105-115, s.109.
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AYt = FIAYt—l + FZAYt—Z + -+ Fp—lAYt—p+1 + l'IYt_l + Et (323)

Bu esitlikte (3.20), uzun donem parametresi n = af’ olmak Uzere iki bilesene
sahiptir. 8' parametresi, uzun dénem katsayisini; a parametresiyse uzun dénem
parametresinin ayarlanma hizini géstermektedir. ilgili iki parametre dikkate alinarak

3.20 numaralh denklem tekrar yazilmaktadir:
AYt = FIAYt—l + FZAYt—Z + b + Fp—lAYt—p+1 + a(ﬁ,Yt—l) + Et (324)

(3.24) numaral denklemde B’Y:: vektor hata duzeltme terimine (Vector Error
Correction Term-VECT) karsilik gelmekte ve (m-1) sayida vektor icermektedir. 1(1)
surecli oldugu daha 6nce de vurgulanan Y, farki alindiginda (AY) ile temsil edilecek
ve |(0) sureci haline gelecektir. Boylelikle &’'nin 1(0) slrecine sahip olmasi i¢in nY1'in
ya da B’Yw:'in 1(0) slrecine sahip olmasi gerekmektedir. Rank(n)=r olmak Uzere

asagidaki gosterilen durumlar s6z konusu olabilmektedir!®?;

e N matrisinin ranki, eger seri sayisi m’ye esit olursa Y: vektérinde yer alan
serilerin timu 1(0) slreci izleyecektir ve bdyle bir durumda ise esbitinlesme

iliskisinden s6z edilememektedir.

¢ =0 olmasi halinde, Y: vektérinde yer alan serilerin arasinda dogrusal bir
iliski var olmadigi icin n matrisi (mxm boyutlu ve sifirlardan olusan bir matris)
ortaya clkacak ve degiskenler arasinda bir esbutinlesme iligkisinin

bulunmadigi sonucuna ulagilacaktir.

e r<(m-1) durumunda ise dedigkenler arasinda esbutinlesme iligkisinin oldugu

anlasiimaktadir.

Boylelikle aslinda seriler arasindaki esbutlinlesme iligkisinin olup olmamasi n
matrisinin rankinin (r) belirlenmesine bagh olmaktadir. Johansen tarafindan énerilen
yaklagimlarda r'yi belirlemek igin matrisin iz istatistikleri ve maksimum
6zdegerlerinden faydalanildigi belirtiimisti. Bu amaca yonelik olarak (3.24) numarall
denklemdeki VECM’ye ait 5 farkh model belirlenmektedir. Bu bes model kisa ve
uzun dénem deterministik bilesenlerinin eklenip ¢ikariimasiyla olusturulmaktadir.
(3.24) numarali denklem bitin deterministik bilesenler eklendiginde asagidaki

formda olmaktadir:

152 Hiseyin Karamelikli ve Hayrettin Kesging6z, “Finansal Gelisme Bilesenlerinin Ekonomik Blyime
Uzerindeki Etkisi”, insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalan Dergisi, 2017, 6 (1), 683-701, s.689.
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B
AYt = FlAYt—l + FZAYf—Z + -+ Fp—lAYt—p+1 +a <,u1> (Yt—l 1 t) + 125

61 (3.25)

+ 6t + &

Burada uzun dénem modelinde sabit terim y; ve trend &: bulunabilir. Kisa donem
modelinde (yani VAR) ise yine sabit terim p» ya da trend & yer alabilir. Muhtemel
kombinasyonlardan ortaya ¢lkan 5 farkhih VECM asagidaki sekilde

gOsterilebilmektedir:

Model 1, uzun dénem modelinde (EC) de kisa dénem (VAR) modelinde de sabit
terim ve trend bulunmamaktadir (1= &= = w2=0) ve asagidaki gibi

gosterilebilmektedir:
AYL- = FlAYt_l + FZAYt—Z gr °o° o Fp—lAYt—p+1 + a,B’Yt_l + gt (326)

Model 2, uzun donem modelinde sabit terim bulunmakta fakat trend bulunmamakta;
kisa dénem modelinde ise sabit terim de trend de bulunmamaktadir (1= &.= 1,=0)

ve asadidaki gibi gosterilebilir:

AYt = FlAYt—l + FZAYt—Z + e + Fp—lAYt—p+1 + a (l‘f) (Yt—l 1) + 8t (327)
1

Model 3, uzun doénem modelinde sabit terim bulunmakta ancak trend
bulunmamakta; kisa donem modelinde ise sabit terim bulunmakta buna karsilik

trend bulunmamaktadir (6.= &,= 0) ve asagidaki gibi gosterilebilir:

AYt = FlAYt—l + FZAYt—Z + A + Fp—lAYt—p+1 + a (l‘f) (Yt—l 1) + #2 + St (328)
1

Model 4, uzun donem modelinde hem sabit terim hem de trend bulunmakta; kisa
dénem modelinde ise sabit terim bulunurken trend bulunmamaktadir (6,=0) ve
asagidaki gibi gosterilebilir:

B

Ayt = FlAYt—l + FZAYt—Z + -+ Fp—lAYt—p+1 +a <,u1> (Yt—l 1 t) + U + (":t
61

(3.29)

Model 5 ise uzun dénem modelinde sabit terim ve kuadratik trendin bulundugu, kisa

dénem modelinde ise sabit terim ve trendin bulundugu modeldir®3.

153 Mert ve Caglar, a.g.e., s.262.
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3.3. NEDENSELLIK ANALiZi

Esbutlinlesme kavraminin sahte regresyon olgusundan dogmasina benzer
sekilde nedensellik kavrami da aslinda sahte korelasyondan dogmustur. Cogu
zaman serisi arasinda elde edilen korelasyonlar dogru bir bigimde yorumlanamadigi
icin sahte iligkilerin elde edildigi sonuglar ortaya ¢ikmistir. Granger™* tarafindan
gerceklestirilen calismada sahte korelasyona nedensellik kavramiyla aciklama
getirmigtir. Eger bir zaman serisinin icerdigi bilgi miktarinin bir kismi baska bir
zaman serisinin daha énceki (gecmis) degerlerinden elde edilmisse sdz konusu iki
zaman serisi arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilmektedir.
Nedensellik kavrami iki agidan incelenmektedir. ilki, vektér otoregresif (VAR)
modeller vasitasiyla elde edilen nedensellik iligkileridir. Digeri ise esbutinlesme

denklemleri araciligiyla elde edilen nedenselliklerdir!®®,
3.3.1. Kisa Dénem Nedensellik Analizleri

Esbutinlesme denklemleri Uzerinden elde edilen hata duzeltme
mekanizmalari vasitasiyla kisa ve uzun donem nedensellik iligkileri
belirlenebilmektedir'>®, ki degisken uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisi
sergiliyorsa kisa dénemde meydana gelecek dengesizlikleri ortadan kaldiran bir
hata diizeltme sistemi olacaktir'>’. Bu noktadan yola gikarak kisa donem nedensellik
iliskilerinin incelendigi farkli yaklagimlar mevcuttur: standart Granger nedensellik,
VAR nedensellik, VEC/VECM nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik simetrik
nedensellik analizlerinden birkagidir. Bu calismada ise uygulamalarda standart
Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik analizine bagvuruldugu icin bir

sonraki bolimde detayl olarak s6z konusu analizlerin teorik detaylari paylasiimistir.
3.3.1.1. Granger Nedensellik Analizi

iki zaman serisi arasindaki nedensellik iligkisine yonelik ilk operasyonel

tanim Wiener'® tarafindan yapilmistir. Ancak nedensellik tanimi daha sonra

154 Clive W.J. Granger, “Investigation Causal Relationships By Econometric Models and Cross-Spectral
Methods”, Econometrica, 1969, Cilt:37, Sayi:3, 424-438.

155 Mert ve Caglar, a.g.e., s.339.
156 Mert ve Caglar, a.g.e., s.339.

157 Granger, a.g.e.

158 Norbert Wiener, The Theory of Prediction, Modern Mathematics for Engineers, McGraw-Hill,
New York, 1956, s.165-190.
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Granger tarafindan genigletiimis ve “ekonometrik agidan nedensellik” tanimini
yapmasl! (Uzere literatirde “Granger nedensellik analizi’ olarak yer almigtir'®e.
Granger'in?® calismasinin temelinde yatan distince, incelenen bir degiskenin cari
(simdiki) donemdeki aldig1 deger agiklanirken diger degiskenin gecikmeli (gegcmis)
degerleri s6z konusu degiskenin agiklanmasina katkida bulunuyorsa incelenen
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu soOylenebilmektedir!t. Daha
sonra, Sims!®? gerceklestirdigi ¢alismada (6zellikle bitiin degiskenlerin igsel kabul
edilmesi) ile Granger nedensellik analizine 6énemli katkilarda bulunmustur.
Calismasinda o6nerdigi VAR analizi ile Granger nedensellik analizine yeni bir boyut

kazandirmigtir. X ve Y gibi iki dedisken analiz edildiginde,

n m

Ve +agx =61 + 2 aixe—; + OrkYe—i + €yt (3.30)
i=1 k=1 '
n m

Xe + 9% = 65 + Z ViXe—i + Z O Ve—k T exe (3.31)
i=1 k=1 '

bu denklemlerde &1 ve &, sabit terimleri, ex ve ey hata terimlerini, (a, 9, 8 ,y ) ise
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarini ifade

etmektedir. Granger nedensellik analizinde test edilen temel hipotezin gésterimi ise:
Hy: Yiq1a; =0 (3.32)

seklindedir. Diger bir deyisle temel hipotez “x;, y/nin Granger nedeni degildir’

seklinde kurulmaktadir. Teste ait alternatif hipotezin gdsterimi ise:
Hy: X0, #0 (3.33)

yani “x, y/nin Granger nedenidir’ seklindedir. Granger nedensellik analizinde,

denklem (3.30) ve (3.31)'de yer alan bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin

159 Burcu Giivenek vd., “Enflasyon ve Dolayl Vergilerden Elde Edilen Gelirler Arasindaki iligkinin Var
Yéntemiyle Analizi’, Kamu-Is Is Hukuku ve Iktisat Dergisi, 2010, 11(3), 1-28, s.10.

160 Granger, a.g.e.
161 Atilla Gokge, “IMKB'de Fiyat-Hacim lligkisi: Granger Nedensellik Testi”, Gazi Universitesi I.i.B.F.
Dergisi, 2002, Cilt:4, Sayi1:3, 43-48, s.45.

162 Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, 1980, Cilt: 48, Sayi:1, 1-48.
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katsayilarinin sifira esit olup olmadigi sinandiginda doért ayri sonu¢ ortaya

¢cikmaktadir:

e “a” deg@erlerinin belli bir 6nem seviyesinde sifirdan farkli olmalari halinde X;
‘nin Y: 'ye neden oldugu sdylenmektedir ve bu durum “X; , ¥: 'nin Granger
nedenidir’ seklinde ifade edilmektedir. Bu baglamda, X: 'den Y: 'ye dogru tek

yo6nlii nedenselligin var oldugu anlasiimaktadir.

e “J¢" degerlerinin belli bir 6nem seviyesinde sifirdan farkli olmalari halinde Y
'nin X; 'ye neden oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Ayrica bu durum “Y: , X;
‘'nin Granger nedenidir’ seklinde ifade edilmektedir. Boylelikle, Y: ‘den X; 'ye

dogru tek yénlii nedensellik s6z konusu olmaktadir.

e Hem “a” hem de “%” degerlerinin belli bir 6nem seviyesinde sifirdan farkli
olmalari halinde ise X:’nin Y:’ye ve ayni zamanda da Y; 'nin de X: 'ye neden
oldugu sonucu elde edilmektedir. Boyle bir sonug, “X; , Y: 'nin ve Y, X: 'nin
Granger nedenidir” biciminde ifade edilmektedir. Bu durum, iki yénli
nedensellik (¢ift yonli nedensellik) ya da geribildirim (feedback) olarak da

tanimlanmaktadir.

&, ”

e Hem “a” hem de “%” degerlerinin belli bir énem seviyesinde sifir olmasi
durumu “X;ve Y degiskenlerinin birbirinin Granger nedeni olmadigi” anlamini
tasimaktadir. Ayrica boéyle bir durum “X; ve Y: birbirinden bagimsizdir’

seklinde de aciklanabilmektedir62,

Yukarida tanimlanan (3.30) ve (3.31) numarali denklemlerin parametrelerine bagli
olarak, Granger nedensellik testi yukarida (esitlik (3.32)) gosterilen temel hipotez

altinda asagidaki gosterildigi sekilde Wald testiyle sinanabilmektedir:

_ (HKTS — HKT)/r (3.34)
~ (HKT)/(n—k)

HKTS: kisith modelin hata terimleri toplami,
HKT: kisitsiz modelin hata kareler toplami,
r: modele getirilen kisit sayisi,

n: gézlem sayisli,

163 Mert ve Caglar, a.g.e., s.339.
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k: modeldeki parametre sayisidir.

Hesaplanan F istatistiginin, F tablo degerinden (belli bir 6nem seviyesindeki kritik

degerden) blylik oldugu durumda Ho ve Ha hipotezleri reddedilmektedir'®*.
3.3.1.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Degigskenler  (zaman  serileri) arasindaki nedensellik iligkilerinin
belilenmesinde kullanilan geleneksel yontem, Granger nedensellik testidir. Bu
testte, dediskenlerin duragan olma sarti bulunmakla birlikte, ayni seviyeden duragan
olma sarti bulunmamaktadir. Degiskenleri duragan bir hale getirebilmek amaciyla
fark alma iglemi uygulanmakta olup, s6z konusu durum serilerde bilgi kaybina yol
agmaktadir. Toda ve Yamamoto'®® tarafindan gelistiriimis olan nedensellik testinde
ise bu bilgi kaybi 6nlenmekte, dediskenler kaginci dereceden duradan olursa olsun,
dizey degerleriyle analize dahil edilebilmektedir. Toda ve Yamamoto!®®, Granger
nedenselligini incelemek amaciyla, duzeltiimis (adj.) VAR modelin tahmin edilmesini
temel alan bir yontem Onermiglerdir. Bu yodntemde, degiskenlerin duraganhk
dereceleri ya da degiskenler arasindaki muhtemel egbutinlesme iliskisi Toda-

Yamamoto testinin gecerliligini bozucu yonde etkilememektedirt®’.

VAR analizi, ekonomi teorilerinin gegerliliklerinin arastiriimasinda ve politika
Onerilerinde bulunmak amaciyla siklikla tercih edilmektedir. Ancak VAR ile analiz
edilen degiskenlerin arasinda bir esbltlinlesme iligskisi bulunuyorsa, ya da
degiskenler birim kok iceriyorsa (diger bir deyisle duragan bir sire¢ izlemiyorsa)
VAR modellerinin hipotez testleri gecerliligini yitirmektedir. Normal sartlar altinda,
duragan bir slre¢ izleyen degiskenler VAR vasitasiyla analiz edildikten sonra
Granger nedensellik analizinde klasik F istatistigi kullanilmaktadir. Ancak Toda-
Yamamoto incelenen degiskenlerin arasinda bir esbutunlesme iligskisi bulunmasi
halinde F istatistiginin standart dagilima uymayarak gecerliligini kaybedebilecegini
gostermistir. Toda-Yamamoto bir ekonomi teorisi degerlendirilirken ya da
ekonometrik bir model tahminlenirken, ilgili degigkenlerin duzey degerleriyle VAR

analizi gerceklestirilebilecegini ve bu asamada Wald testinin kullanilabilecegini ifade

164 Ferhat B. Ozgen ve Biilent Giiloglu, “Tirkiye'de I¢ Borclarin iktisadi Etkilerinin Var Teknigiyle
Analizi”, ODTU Gelisme Derygisi, 2004, 31, 93-114, s.99.

165 Hiro Y. Toda ve Taku Yamamoto, “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly

Integrated Processes”, Journal of Econometrics, 1995, 66, 225-250.

166 Toda ve Yamamoto, a.g.e.
167 Toda ve Yamamoto, a.g.e. s. 227.
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etmistir. Toda-Yamamoto yaptigi ¢alismasinda degiskenlerin egbutlnlesik olmasi
halinde bir hata dizeltme mekanizmasinin da var olacagini belitmektedir. Ayrica
standart Granger nedensellik analizinin 6n asamalarinin oldukga zahmetli olmasi ve
yaniltici sonuglarla karsilasma riskinin olmasi nedeniyle s6z konusu sorunlari
asabilmek igin (k+dmax). mertebeden bir VAR modeli tahminlenmesini 6nermistirté, X

ve Y gibi iki dedisken iceren bir sistem igcin Toda-Yamamoto nedensellik testi

denklemleri:
k+dmax k+dmax

Ye = Q10 + Z a1iXe—i + Z.Bu}’t it Z 511xt jt Z /11] Ye—j t et (3.35)
j=k+1 j=k+1
k+dmax k+dmax

xt_a20+za21xt L+Z.821yt it Z 621xt j+ Z Aijt j+32t (3 36)
j=k+1 j=k+1

seklindedir. Yukaridaki denklemlerde e;; ve e, temiz dizi Ozelligi tasiyan ve
otokorelasyonsuz hata terimleri serisini, & sabit terimi, k uygun gecikme uzulugunu,
dmax maksimum butlinlesme derecesini ifade etmektedir. Yukaridaki iki denklem igin

temel ve alternatif hipotezler asagidaki sekilde olusturulmaktadir®®:
* Hpayg=a;;="=0a;,=0

X, Yenin Granger nedeni degildir

(3.37)
Ha: aiq * O, aqo * 0, v, A1 *0
X, Yenin Granger nedenidir.
o Hy:fiyy =Prz=""=P =0
Y, X¢'nin Granger nedeni degildir
(3.38)

Ha:B21 * 0,[822 * O, ...,sz * 0

168 Mert ve Gaglar, a.g.e. s.344.

169 Umoru David, Tizhe N. Ann, “Causality Dynamics Between Money Supply and Inflation in Nigeria: A
Toda-Yamamoto Test and Error Correction Analysis”, Journal of Empirical Economics, 2014, 3(2),
63-75, s.69.
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Y, X nin Granger nedenidir.

Bu asamada Ho hipotezinde, “k” sayida bagimsiz/aciklayici degiskenin topluca sifira
esit oldugunu, buna karsilik Ha hipotezinde, “k” sayida bagimsiz degiskenin topluca
sifirdan farkh oldugu ifade edilir. Ho hipotezi, Ha hipotezine karsi Wald testiyle
sinanmaktadir. Wald testi yalnizca modelde var olan “k” gecikme uzunluguna

uygulanmakta olup, “k” serbestlik dereceli x? dagilimi géstermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi icin yukarida tanimlanmis olan VAR
model, gérinirde iliskisiz regresyon (GIR ya da Seemingly Unrelated Regression
(SUR)) yontemiyle tahminlenir, nedensellik iliskisinin var olup olmadigina ve
nedensellik iliskisinin yéniine karar verilir. GIR yénteminde, sistemi meydana getiren
denklemlerin bagimh degiskenleri/aciklanan degiskenler ile denklemlerin sag
tarafinda bulunan badimsiz degiskenler arasinda goérinirde herhangi bir iligki
bulunmamaktadir. Denklemler arasinda olan iliski, denklemlerdeki yer alan hata
terimleri arasindaki iligkilerden ileri gelmektedir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu
denklemler arasindaki hata terimlerinin kovaryanslari sifirdan farkli degerler
almaktadir!”. Analize dahil edilen tim degiskenler diizeyde duragansa (diger bir
deyisle 1(0)) bu durumda “k” gecikme uzunluguna ek olarak bir deger eklenmemekte,
bdylelikle Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik testinde birbirine benzer
sonuglar edilmektedir'’t. Toda-Yamamoto nedensellik analizi asama asama

asagidaki gibidir'"2:

o Nedensellik iligkisinin arastirilacagi degiskenlerin maksimum butlinlesme
(entegre) dereceleri birim koék ya da duraganlik testleri araciligiyla
belirlenmelidir. Bu asamada “dmax” yani maksimum bdtinlesme derecesinin

ne oldugu kaydedilmelidir.

¢ VAR modeli tahmin edilerek uygun gecikme uzunlugu olan “k” belirlenmelidir.

VAR model igin gecikme uzunlugu “k” AIC ve SIC degerlerinin minimum

170 Rahmi Yamak ve Mustafa Késeoglu, Uygulamal Istatistik ve Ekonometri, 8.Baski, Celepler
Matbaacilik Basim ve Dagitim, Trabzon, 2015, s.516.

171 Santos Alimi ve Chris Ofonyelu, “Toda-Yamamoto Causality Test Between Money Market Interest
Rate and Expected Inflation: The Fisher Hypothesis Revisited”, European Scientific Journal, 2013,
9(7), 125-142, s.132.

172 Mert ve Caglar, a.g.e., s.345.
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oldugu deger olarak belirlenir. Ancak s6z konusu gecikme uzunlugu ile
tahminlenen VAR modelinde tim istikrar kosullari (degisen varyans sorunu
olmamasi, otokorelasyon bulunmamasi, normallik varsayiminin saglanmasi

ve model spesifikasyonunun dogru olmasi) saglanmalidir.

e dmax ve k degerleri belirlendikten sonra VAR modeline digsal degiskenlerin

gecikmeleri (dnaxtk) dereceye kadar eklenmelidir.

e Tahminlenen VAR modelinden Granger nedensellik analizi yapilir ve

sonuglar yorumlanir.
3.4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Bir dnceki bdlimde ikiz agik hipotezinin iktisadi temelleri incelenmistir. Bu
bolimde ise Turkiye'de ikiz agik hipotezinin gecerliliginin sinandigi ekonometrik
analizler yer almaktadir. Hipotezi test etmeye yonelik olarak 2006
Q1-2019Q4 donemleri arasindaki Uger ayhk cari acilk ve dig borg verileri
ekonometrik analizlere tabi tutulmustur. ilk asamada calisma kapsaminda incelenen
makroekonomik degiskenler tanitiimis, degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
tablo halinde verilmis ve elde edilen bulgular kisaca yorumlanmistir. Daha sonra,
degiskenlerin birim kdk ve duraganlik arastirmalarina yer verilmistir. Bu baglamda,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve yapisal kirilmali Zivot-Andrews (ZA) birim kok
testi vasitasiyla ilgili serilerin duraganlik dereceleri belirlenmistir. Analizler esnasinda
esasen, uzun dénemli 6zel bir iliski yapisini temsil eden egbutlinlesme olgusuna
odaklaniimis olup, degiskenler arasindaki muhtemel esbitinlesme iliskisi Engle-
Granger ve Johansen egbltlinlesme testleriyle arastiriimistir. Esbatinlesme
iliskisinin oldugu tespit edilen modeller (iki model incelenmektedir) icin uzun ve kisa
dénem katsayilari tahminlenmistir. Ardindan, arastirma kapsaminda incelenen
degiskenlerin nedensellik iligkilerinin irdelenmesiyle analiz devam etmistir. Bu
baglamda, Granger ve Toda-Yamamoto (TY) simetrik nedensellik testleriyle
makroekonomik degiskenler arasindaki kisa doénemli nedensellik iligkileri

arastiriimigtir.
3.5. Aragtirmada incelenen Makroekonomik Degiskenler ve Modeller

Arastirma kapsaminda but¢e agigi ve cari agigin arasindaki iligski analiz
edilmektedir. Bu baglamda c¢alismada iki model incelenmektedir (denklem 4.1, 4.2,

4.3 ve 4.4). ik modelin kapali ve acik formlari sirali olarak:
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Biitce Acigi=f (Cari A¢cik) (4.1)
Biitce Acigl, = ay + B1CariAgik + &; (4.2)
seklindedir. Arastirmanin ikinci modeline iliskin kapali ve acik formlar ise sirasiyla:

Cari Acik=f (Biitce Acigi)
(4.3)

Cari Acik, = ay + (1 Bltce Acigi+ &,
(4.4

seklindedir. Model tahmin asamasina gecilmeden o6nce bu boélimde ayrica
makroekonomik degiskenlerin tanitimi yapilmigtir. Daha sonraki asamada
tanimlayici istatistikler, zaman yolu grafikleri ve korelogramlar araciligiyla

degiskenlere iliskin ayrintil bilgiler paylasiimistir.

Tablo 12: Arastirmada incelenen Makroekonomik Degiskenler

Makroekonomik Degiskenler

Degiskenler Periyot/Sembol Formiil Kaynak Aciklama
Bitge Acigi Uger Aylik (Q) Diizey TCMB-EVDS / TC. Hazine ve Butce Dengesi
Maliye Bakanhgi
(Milyon)
Cari Agik Ucer Aylik (Q) Diizey TCMB-EVDS Cari islemler
Hesabi
(Milyon)

Tablo 1’de arastirma kapsaminda incelenen makroekonomik degiskenlere
iliskin genel bilgiler paylasilmaktadir. Veri tutma sikhigi Gcer aylik periyotlar olan
butce acigi ve cari acik verileri Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve Turkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye

Bakanligi veri tabanlarindan derlenmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen makroekonomik degiskenlere iliskin detayli
bilgiler edinilebilmesi igin tanimlayici istatistikleri okumak son derece onemlidir.

Asagida, her iki zaman serisi i¢in de tanimlayici istatistik tablolari yer almaktadir.
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Tablo 13: Makroekonomik Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler (Cari Acik)

Degisken: Cari Agik

Dénem 2006 Q1- 2019 Q4
Gobzlem 56

Periyot Ucer Aylik (Ceyreklik)
Ortalama -2905.060

Medyan -3085.333

En Buyuk Deger 2614.667

En Kuguk Deger -7560.333

Standart Sapma 2038.256

Carpiklik 0.387373

Basiklik 3.366568

Tablo 2’de cari acgik degiskenine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Uger aylik veriler toplamda 56 gozlemlik bir veri seti olugturmaktadir. 2006 yilinin ilk
ceyregi ve 2019 yihnin son c¢eyregi ile kisith olan cari agik serisinde toplamda 5
pozitif (cari islemler fazlasi) ve 51 negatif gdzlem (cari islemler agigi) bulunmaktadir.
Tanimlayici istatistikler, cari islemler hesabinin genel olarak ac¢ik verdigini
gOstermektedir: Ortalamanin ve bilhassa u¢ degerlerden etkilenmeyen medyan
negatif degerlere sahiptir. incelenen dénem araligindaki en biylk gézlem degeri
2019 yilinin Gguincu geyreginde (en ¢ok fazla verildigi) ; en kuguk gbzlem degeri (en
¢cok acik verildigi) ise 2011 yihnin ikinci ¢eyregine aittir. Ayrica cari agik serisinde,
baslangi¢ tarihinden itibaren ilk pozitif deger (cari islemler fazlasi) 2018 yilinin

Uglincl ceyreginde gerceklesmistir.

Tablo 14: Makroekonomik Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler (Blitge Agig)

Degisken: Biitgce Acigi

Dénem 2006 Q1- 2019 Q4
Gozlem 56
Periyot Ucer Aylik (Ceyreklik)
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Ortalama -3151690

Medyan -2279415
En Buyuk Deger 2796758
En Kuguk Deger -14374285
Standart Sapma 3625761
Carpiklik -0.973375
Basiklik 4.192122

Tablo 3’te bitce acidi degiskenine iligkin tanimlayici istatistikler
gosteriimektedir. Ucer aylik veriler toplamda 56 gozlemlik bir veri seti
olusturmaktadir. 2006 yilinin ilk ¢eyredi ve 2019 yilinin son ¢eyregdi ile kisitli olan
bltce acigi serisinde toplamda 7 pozitif (bitce fazlasi) ve 49 negatif gézlem (butge
acigl) bulunmaktadir. Bu durum aslinda butcenin genel olarak agik verdigini
goOstermektedir. Ortalamanin ve bilhassa u¢ degerlerden etkilenmeyen medyanin
negatif olmasi ise butcenin genel olarak agik verdigi savini destekleyici niteliktedir.
incelenen dénem araligindaki en biyik gdzlem degeri 2015 yilinin ikinci geyreginde
(en ¢ok fazla verildigi) ; en kuguk gbézlem degeri (en ¢ok acik verildigi) ise 2019

yilinin son ¢eyregine aittir.

Bir zaman serisinin duraganhidi formel testler (birim kok ve duraganlik
testleri) ile sinanmadan dnce serisinin zamana karsi grafiginin gizdiriimesi genellikle
iyi bir fikirdir. Serinin zamana kargi grafigi, seri hakkinda genel bir bilgi edinmek igin
(gézle gdriilebilir bir mevsimsellik, deterministik trend vb.) oldukga 6nemlidir. Bu
sebeple butge agigi ve cari agik serilerinin ilk 6nce zaman yolu grafikleri incelenmis,

sonraki agsamalarda ise zaman serileri analizi prosedurleri uygulanmistir.
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BUTCEACIK
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Sekil 5: Bltge Acigl Serisi Zaman Yolu Grafigi

Sekil 1, butge agigi serisinin zamana karsi grafigini gostermektedir. Serinin
daha ¢ok negatif degerler etrafinda oldugu goériimekle birlikte zaman zaman pozitif
degerler aldig1 da gorulmektedir. Ayrica periyodik bir artis ve dusugler oldugu, bu
durumun da mevsimsel etki oldugu anlasiimaktadir. Bu sorunun ¢ézumune yonelik

olarak serinin bir de korelogrami incelenerek mevsimsel etki olup olmadigi kontrol

edilmeli ve eger mevsimsel etkinin izlerine rastlanirsa bu bilesen seriden

arindiriimalidir. Zaman serisinin belli bir sabit terim icerdigi ancak gozlenebilir bir

trend icermedigi de dikkat cekmektedir. Ancak bu durum yine de testler araciligiyla
teyit edilmelidir.
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Correlogram of BUTCEACIK

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC Q-5tat  Prob
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Sekil 6: Butgce Acigi Serisine Ait Korelogram

Sekil 2'de butge acigi serisinin korelogrami gosterilimektedir. Belli araliklarla
negatif otokorelasyonun hemen hemen ayni degerleri ayni aldigi gériimektedir. Bu
durum ise mevsimsel etkinin en belirgin 6zelligidir. Ayrica korelogram incelendiginde
glven sinirlarini asan otokorelasyon degerleri oldugu da goértlmektedir. Diger bir
deyisle serinin duragan-disi olduguna dair ilk kanitlar elde edilmistir. Analize devam
etmeden 6nce, bu asamada ilgili degiskenin mevsimsel etkiden arindirilmasi son
derece dnemlidir. incelenen zaman serisinin godu gézleminin negatif deger almasi
mevsimsel ayrigtirmada kullanilan yontemleri oldukga sinirlamaktadir. Literaturde,
hareketli ortalamalar (toplamsal ya da carpimsal), Census X12, Census X13 ya da

Tramo-Seats mevsimsel ayristirma yontemleri arasinda yer almaktadir. Bu
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¢alismada serinin bu 6zelligi de géz 6éninde bulundurularak Tramo-Seats mevsimsel
arindirma yoéntemi tercih edilmistir. Bu yontem negatif gbzlemler oldugunda da

calisabilmektedir.

Correlogram of BUTCEACIK_SA

Date: 04/01/20 Time: 00:07
Sample: 200601 201904
Included observations: 56

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob
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Sekil 7: Mevsimsel Duzeltiimis Bitgce Acgigl Serisine Ait Korelogram

Sekil 3te mevsimsel dizeltmesi yapilmig bitge acgigr  serisi
(butceacik_sa/mevsimsel duzeltiimig bitge acigi) gortulmektedir. Seri ayrintili olarak
incelendiginde periyodik sigramalarin yer almadigi gorulmekte bu durum da
mevsimsel etkinin artik seride bulunmadigini belirtmektedir. Ayrica otokorelasyon
degerleri hala gtven sinirlarinin digindadir ve serinin duragan bir halde olmadigiyla

ilgili bir bilgi saglamaktadir.
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Final seasonally adjusted series
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Sekil 8: Mevsimsel Dizeltiimis Bltge Agidi Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Sekil 4’te mevsimsel etkiden arindiriimis ve artik Uzerinde analizlerin
yapilabilecegi bitgce acigi serisinin zamana karsi grafigi gosterilmektedir. Seri
incelendiginde periyodik hareketlerin olmadidi diger bir deyigle mevsimsel

hareketlenmelerin degiskende artik yer almadigi gorilmektedir.

Bu asamada bultce acidi serisinin Uzerinde formel testlerin uygulanabilecegi

bir formda oldugu kaydedilmistir.
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CARIACIK
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Sekil 5: Cari Acik Serisi Zaman Yolu Grafigi

Sekil 5'te cari agik serisinin zaman yolu grafigi resmedilmektedir. Serinin
baslangi¢ tarihinden itibaren yalnizca 2018 yilinda pozitif eksene dénmesi oldukga
dikkat cekicidir. Bununla birlikte ilgili serinin bir sabit terim icerdigi ancak gozlenebilir
bir trend icermedigi gortlmektedir. Ancak bu durumun yine de testler araciligiyla
teyit edilmesi gerekmektedir. Zaman serisinde mevsimsel bir hareketlilik olup
olmadigini  inceleyebilmek icin ise serinin  korelograminin  incelenmesi

gerekmektedir.
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Correlogram of CARIACIK

Date: 04/01/20 Time: 00:29
Sample: 200601 201904
Included observations: 56

Autocarrelation Partial Carrelation A PAC Q-5Stat  Prob
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Sekil 6: Cari Acik Serisine Ait Korelogram

Sekil 6’da cari agik degiskeninin korelogrami yer almaktadir. Korelogram
incelendiginde mevsimsel etki gérilmemekle (periyodik olarak artma ya da azalma)
birlikte 6zellikle ilk otokorelasyon degerlerinin glven sinirlarint  astigi da
gorilmektedir. Bu durum ise serinin duragan olmadidina dair bir belirtidir. Mevsimsel
bir hareketlilik gbézlenmeyen cari aglk serisi icin direkt olarak formel testler
araciligiyla analizler (birim kok ve duraganhk arastirmalari)

gerceklestirilebilmektedir.
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3.6. Birim Kok ve Duraganlik Analizi

Bu boélimi makroekonomik degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizleri
olusturmaktadir. Bu baglamda degiskenlere ilk 6nce geleneksel ADF birim kok testi,

ardindan ise tek yapisal kirilmali ZA birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 15: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglan (diizey degerler)

Temel Hipotez: Birim Kok Yoktur

Degiskenler Sabit Terimli (tist.) Sabit Terimli ve Trendli (xist.) Sabitsiz Trendsiz (tist.)

Biitge Acigi 0.114767 -0.949977 1.206479
Olasilik (0.9641) (0.9423) (0.9400)
Cari Agik -2.043288 -2.239844 -0.946112
Olasilik (0.2680) (0.4579) (0.3023)

Tablo 4, bu arastirmada incelenen butgce agigi ve cari agik dediskenleri igin
her Ug¢ opsiyonda (sabit terimli, sabit terimli ve trendli ve sabit terimsiz ve trendsiz)
Genigletiimis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarini gdstermektedir. Sonuclar
incelendiginde, her iki zaman serisi i¢in de tim durumlarda seride birim kok
oldugunu belirten temel hipotezin reddedilemedigi gorilmektedir (7 istatistigine ait
olasilik degerlerinin tamami a=0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerinden bluyuk oldugu
icin temel hipotez reddedilememektedir). Diger bir deyisle serilerde var olan birim

kok dolayisiyla degiskenlerin “duragan disi” olduklari anlagiimaktadir.

Bu asamada ele alinan degiskenlerin yalnizca duzeyde duragan olmadigi
bilgisi elde edilebilmigtir. Ancak ilgili dediskenlerin kacinci dereceden duradan
(bitiinlesme ya da entegre dereceleri) olduklarinin belirlenmesi amaciyla birinci farki

alinmig serilere tekrar ADF birim kok testi uygulanmigtir.

Tablo 16: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Tablo 5: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglar (birinci farklar)

Temel Hipotez: Birim Kok Yoktur

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz Sonug
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(tist) (tist) (tist)
ABltce Acigi -8.912533 -9.128159 -8.853928 1)
Olasilik (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
ACari Agik -4.525666 -4.589224 -4.568290 I(1)
Olasilik (0.0006)* (0.0030)* (0.0000)*

Not: i. *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. A operatérii birinci fark alma islemini ifade etmektedir.

Birinci farki alinmis serilere ADF birim kok testi uygulanmis ve sonuclar
Tablo 5te paylasiimistir. Sonuclara gére, zaman serisinin birim kdék icerdigini
belirten temel hipotez tim énem seviyelerinde reddedilmistir (1 istatistigine iliskin
olasilik degerlerinin tamami a=0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerinden kiglk oldugu
icin temel hipotez reddedilir). Bu durum ise ilgili serilerin duragan halde oldugunu
ifade etmektedir. Boylelikle serilere uygulanan birinci fark alma isleminin serileri
duraganlastirdigl ve sz konusu serilerin bitlinlesme derecelerinin ADF birim kdk
testine gore “1” oldugu kaydedilmistir. Ancak daha dnce de belirtildigi gibi, zaman
serisindeki yapisal bir kirllma geleneksel birim kok testleri tarafindan “birim kék”

olarak algilanabilmektedir. Bu sebeple arastirmada, Zivot-Andrews tek kirilmali birim

kok testiyle de degiskenlerdeki birim kok yapisi arastiriimistir.
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Zivot-Andrew Breakpoints
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Sekil 7: Bltge Acigl Degiskeni ZA Birim Kok Testi (Sabit Terimde/Duzeyde Kirilma)

Sekil 7’de bitge acigr degiskeninin kirllmali birim kdk analizine iligkin
detaylar yer almaktadir. Zivot-Andrews kirilmali birim kok testiyle sabit terimdeki
(diizeyde) endojen bir kirllma resmedilmektedir. Kirilma zamaninin 2017 yilinin

Uguncu geyregine denk geldigi goérulmektedir.
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Sekil 8: Butce Acigi Degiskeni ZA Birim Kok Testi (Trendde Kirilma)

Sekil 8’de Zivot-Andrews kirilmali birim kok testiyle bltge agigi degiskeninin
yalnizca trendinde meydana gelen endojen bir kirllma goésterilmektedir. Trenddeki
bir kirlma aslinda serinin ediminin degistigi noktay! ifade etmektedir. S6z konusu

kirlmanin 2016 yilhinin ikinci gceyreginde ortaya ¢iktigi gérulmektedir.
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Zivot-Andrew Breakpoints
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Sekil 9: Butgce Acigl Degiskeni ZA Birim Kok Testi (Sabit Terimde/Dizeyde ve

Trendde Kirilma)

Sekil 9'da butce acigi degiskenine iliskin hem sabit terimde hem de trendde
meydana gelen bir kirilmayi sergilemektedir. Bu baglamda 2015 yilinin son

ceyreginde ZA testine gore bir kirilma mevcuttur.
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Sekil 10: Cari Acik Degiskeni ZA Birim Kok Testi (Sabit Terimde/Dizeyde Kirilma)
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Sekil 10, cari aglk degiskenine ait ZA kiriimali birim kok testinin detaylarini
gOstermektedir. Sabit terim opsiyonunda olan test 2010 yilinin son g¢eyreginde

seride bir kirllma olduguna igaret etmektedir.

Zivot-Andrew Breakpoints
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Sekil 11: Cari Butge Agik Degiskeni ZA Birim Kok Testi (Trendde Kirilma)

Sekil 11°de cari agik serisinin yalnizca trendinde meydana gelen bir kirilma
gOsterilmektedir. ZA kirilmal birim kok testine gore serinin egiminde 2011 yilinin

Uglnci ¢eyreginde bir kirllma mevcuttur.

ZivotAndrew Breakpoints
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Sekil 12: Bitce Acigi Degiskeni ZA Birim Kok Testi (Sabit Terim/Diizeyde ve
Trendde Kirilma)
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Sekil 12°de cari agik serisinin hem trendinde hem de sabit teriminde meydana gelen
bir kirlma gosterilmektedir. ZA kirilmali birim kok testine gore serideki kirilma 2010

yilinin son geyreginde meydana gelmigtir.

Bltce acgigl ve cari agik degiskenleri ZA birim kdk testine tabi tutulmus ve
istatistiksel paket programi vasitasiyla elde edilen kirilma zamani ve hesaplanan t
istatistikleri seriler Uzerinde resmedilmistir. Ancak s6z konusu kirilmalarin serilerin
birim kok ve duraganlik sureglerini ne yonde etkiledigini gorebilmek igin test

sonuglari incelenmelidir.

Tablo 17: Zivot-Andrews (ZA) Tek Kirilmal Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (ZA) Tek Kirllmah Birim Kok Testi Sonuglari

Temel Hipotez: Kirllmalar Varliginda Seri Duragandir

Degiskenler Sabit Terim (tist.) Trend (tist.) Sabit ve Trendli (Tt ist.)
Butce Acigi -1.744474 -3.108559 -3.184416
Olasilik (0.022016) (0.000115) (0.226863)
Kirilma Tarihi 2017 Q3 2016 Q2 2015 Q4

Cari Agik -4.346430 -4.048841 -4.788575
Olasilik (0.004758) (0.019814) (0.047342)
Kirllma Tarihi 2010 Q4 2011 Q3 2010 Q4

Kritik Degerler

a=0.01 -5.34 -4.80 -5.57
a=0.05 -4.93 -4.42 -5.08
a=0.10 -4.58 -4.11 -4.82

Tablo 6, sabit terimde, yalnizca trendde ve hem sabit terim hem de trendde

kirilima opsiyonlari bulunan Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarini géstermektedir.

Bltce agigi serisi icin belirlenen yapisal kirilma tarihleri sabit terim, trend ve
sabit terim ve trend igin sirasiyla; 2017 Q3; 2016 Q2 ve 2015 Q4 olarak
hesaplanmistir. Ayrica her U¢ durumda da yapisal kirilmalarin varhdi altinda serinin

duragan oldugunu belirten temel hipotez reddedilmektedir. Bdylelikle seride
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kirlmalar mevcuttur, ancak seri yine birim kok icermektedir ve duragan degildir
sonucuna ulasiimaktadir. Bu asamada elde edilen sonu¢ ADF birim kok testiyle de

tutarlilik icerisindedir.

Cari acglk serisi i¢in hesaplanan yapisal kirilma tarihleri sabit terim, trend ve
sabit terim ve trend igin sirasiyla; 2010 Q4; 2011 Q3 ve 2010 Q4 seklindedir.
Bdylelikle, incelenen seride kiriimalar vardir, ancak seri yine birim kok icermektedir
ve duragan degildir. Bu asamada elde edilen sonu¢ ADF birim kok testiyle de

tutarlilik icerisindedir.
3.7. ESBUTUNLESME VE HATA DUZELTME MODELI TAHMINI

Butce acidi ve cari agik degiskenlerinin, ADF ve Zivot-Andrews birim kdk
testleri araciliiyla duraganlik dereceleri belirlenmistir. Analizin bu asamasinda,
degiskenlerin duragan halleriyle (birinci farklariyla) klasik regresyon modeli
tahminlenebilir ya da degiskenlerin duragan olmayan formlariyla (diizey degerleriyle)
esblutinlesme analizi gergeklestirilebilmektedir. Ancak analizde, klasik regresyon
modeli tahmininden 6nce -klasik regresyon islemi igin birinci farki alinmis formla
calismak gerekmektedir ve bu da serilerde bilgi kaybina yol agmaktadir- olasi bir
esbutinlesme iligkisinin kanitlari aranmistir. Clnkla esbutinlesme iligkisi basit bir
katsayl tahmininden daha fazlasini, uzun dénemde ortak ve 6zel bir iligski yapisini
ifade etmektedir. Bu arastirma kapsaminda da Oncelikle esbitiinlesme iliskisine

odaklaniimistir.

Analizin bu asamasinda Engle ve Granger (1987) esbutinlesme testiyle
degiskenlerdeki tekil esbutinlesme iligkileri arastirilmistir. Engle ve Granger (1987),
duragan halde olmayan iki zaman serisinin regresyonlarindan elde edilen artiklarin
duragan bir seyir izledigi durumlari “egblitiinlesme” olarak nitelendirmistir. Bu
baglamda, elde edilen artiklara ADF birim kok testi yapildiginda “Engle-Granger
metodu”, PP birim koék testi yapildiginda ise “Phillips-Ouliaris metodu” olarak

adlandiriimaktadir. Esbitinlesme iligkileri her iki metotla da arastiriimistir.
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Tablo 18: Engle-Granger Esbitinlesme Testi (Deterministik Bilesen Sabit Terim)

Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi Sonuglar

Temel Hipotez: Egbiitiinlesme Yoktur

Esbitiinlesme Denklemi Deterministik Bilesenleri: Sabit Terim

Test Metodu Engle-Granger

Degiskenler T Istatistigi T Olasilik z Istatistigi z Olasilik
Cari Agik -3.714071 0.0277* -503.6916 0.0000*
Biitce AgIg -2.363411 0.3528 -13.57777 0.1589
Test Metodu Phillips-Ouliaris

Degiskenler T Istatistigi T Olasilik z Istatistigi z Olasilik
Cari Agik -4.205418 0.0076* -25.69832 0.0072*
Biitce AgIgI -1.925660 0.5703 -9.471469 0.3629

Not: *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 19: Engle-Granger Esbutiinlesme Testi (Deterministik Bilesen Sabit Terim ve
Trend)

Engle-Granger Esbiitiinlegsme Testi Sonuglan

Temel Hipotez: Esbiitiinlesme Yoktur

Esbitiinlesme Denklemi Deterministik Bilesenleri: Sabit Terim ve Trend

Test Metodu Engle-Granger

Degiskenler T Istatistigi T Olasilik z Istatistigi z Olasilik
Cari Agik -4.408329 0.0172* -29.18123 0.0129*
Biitce AgIgI -2.797205 0.3868 -17.69996 0.1861
Test Metodu Phillips-Ouliaris

Degiskenler T Istatistigi T Olasilik z Istatistigi z Olasilik
Cari Agik -4.381826 0.0184 -27.80923 0.0185**
Biitce AgIg -2.615945 0.4783 -15.42228 0.2822

Not: *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8de Engle-Granger esbutlnlesme testinin hem farkli
deterministik bilesenler iceren esbutiinlesme modeline gére hem de iki farkh test
metoduna gdre sonuglari gosteriimektedir. 1 ve z istatistiklerinin olasilik degerleri
incelendiginde, ilk durumlar igin (cari agik bagimli degisken) degiskenler arasinda bir
esbutinlesme iligskisinin olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilmekte (olasilik
degerleri<alfa 6nem seviyeleri), ancak ikinci durumlar (butge agigi bagimli degisken)
icin s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir (olasilik degerleri>alfa énem
seviyeleri). Boylelikle, Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris metotlarinin her ikisine
gore de -artiklara ADF ve PP birim kok testi yapilmaktadir- cari agik bagimli ve
butce agigr degiskeninin bagimsiz degisken oldugu regresyon modelinde
esbitlinlesme iliskisi mevcuttur. Tablo 7 ve Tablo 8den edinilen analiz sonuglari
birbiriyle tutarlilk icerisindedir. Hem farkli deterministik bilesenler iceren
esbutinlesme denklemlerine gore hem de farkli test metotlarina gore degiskenler
arasinda bir esbutlinlesme iligkisi oldugu saptanmistir. Bdylelikle uzun dénemde,
ilgili iki degisken arasinda ortak senkronize bir iligki yapisi oldugu anlagiimaktadir.
Son derece 06zel bir iliski yapisini ifade eden esbitinlesmenin tespit edildigi
degiskenlerin arasindaki bu iligski yapisi, bir esbltlinlesme ve hata dizeltme modeli

gercevesinde ele alinmasi gerekmektedir.
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Tablo 7 ve Tablo 8'de esbutunlesme iliskisi sergiledigi saptanan degigkenler 6nce
trendsiz bir model ile daha sonra ise trend iceren bir model ile ele alinmistir.
Tablolarin ilk kismi katsay! tahminlerinin, ikinci kismi modele ait bilgilerin ve Gg¢lncu
kismi ise modelin matematiksel spesifikasyonunun dogruluguna iligkin test
sonugclarinin yer aldigi alandir. Arastirmada 6ncelikle trend iceren model daha sonra
ise trend icermeyen model tahminlendigi icin s6z konusu iki model igerisinden
hangisinin daha iyi bir model oldugu model sec¢im kriterlerine gore belirlenmektedir.
Model segim kriterleri R? de@eri, Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC),
Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) degerleridir. S6z konusu kriterlerden R? degeri en
buyuk, AIC, SIC ve HQ degerlerinin ise en kigik oldugu model daha iyi bir model
olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo 20: Esbuitlinlesme Modeli Tahmini / Uzun Dénem Katsayilari Tahmini

(Deterministik Bilesen Sabit Terim)

Esbiitiinlesme Modeli Tahmini Sonuglar (Trendsiz Model)

Bagiml Degisken: Cari Agik Katsayi St. Hata t Istatistigi Olasilik
Sabit Terim -4374.058 349.4318 -12.51763 0.0000*
Bitce Acigi -0.000462 0.000852 -5.428818 0.0000*
Model Bilgileri

Diizeltilmis R?: 0.34

Fist.: 29.47206

F Olasilik: 0.000001*

Akaike Bilgi Kriteri (AIC): 17.69546
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC): 17.76779

Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ): 17.72350

Ramsey Reset Model Spesifikasyon Testi

Flst.: 0.139169

F Olasilik: 0.7106

Not: i. *** ve ***sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 nem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Degiskenler logaritmik degildir. Bu sebeple yiizde olarak yorumlanamamaktadir.

Tablo 9da trend igermeyen esbitinlesme modelinin tahmin sonuglari
gOsterilmektedir. Modelin hem egim katsayisi (bagimsiz degisken) hem de sabit
terimi istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonludur. Boylelikle uzun dénemde butge
acigl degiskeninin, cari agik Uzerinde istatistiksel olarak anlaml olan azaltici bir
etkisi bulunmaktadir. Uzun dénemde, blitce acgigindaki 1 milyonluk (birim) bir artis,
cari acigi yaklasik olarak 0.0005 milyon (birim) azaltmaktadir. Model bilgileri
alaninda yer alan F istatistigi ve F olasilik degerleri, tahminlenen modelin istatistiksel
olarak anlamh olup olmadigini test etmeye yoneliktir. F olasilik degeri
“0.000001"olarak hesaplanmistir. Bu sonuca goére tahminlenen modelin istatistiksel
olarak anlamh olmadigini ifade eden temel hipotez alfa 0.01, 0.05 ve 0.10 énem
seviyelerinin timdnden kugik oldugu icin reddedilmektedir. Bu hususta tahminlenen

regresyon modeli istatistiksel olarak anlaml ve sonuclarina guvenilir bir modeldir.
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Son alanda yer alan Ramsey-Reset testine gore F olasilik degeri “0.7106” olarak
hesaplanmistir. Bu deger, alfa 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerinden buyuk oldugu
icin modelde spesifikasyon hatasi (diger bir deyigle modelin matematiksel formunda
bir hata) bulunmadigini ifade eden temel hipotezin reddedilemedidi gortlmektedir.
Bu durumda modelin matematiksel formunda bir hata olmadidi sonucuna

ulasiimaktadir.

Tablo 21: Esbuitlinlesme Modeli / Uzun Dénem Katsayilari Tahmini (Deterministik

Bilesen Sabit Terim ve Trend)

Esbiitiinlesme Modeli Tahmini Sonuglar (Trendli Model)

Bagimh Degisken: Cari Agik  Katsayi St. Hata t Istatistigi Olasilik
Sabit Terim -4013.182 433.2233 -9.263542 0.0000*
Bitce Acigi -0.000569 0.000114 -4.977003 0.0000*
Trend -25.50153 18.37814 -1.38714 0.1711
Model Bilgileri

Diizeltilmis R?:  0.35

Fist: 15.95129

F Olasilik: 0.000004*

Akaike Bilgi Kriteri (AIC): 17.69549
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC): 17.80399

Hannan-Quinn Bilgi Kriteri: 17.73755

Ramsey Reset Model Spesifikasyon Testi

F ist.: 0.069007

F Olasilik: 0.9239

Not: i. *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Degigkenler logaritmik degildir. Bu sebeple yiizde olarak yorumlanamamaktadir.

Tablo 10°da trend bileseni iceren egbutiinlesme modelinin tahmin sonuglari
yer almaktadir. Modelin hem egim katsayisi (bagimsiz degisken) hem de sabit terimi
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli tahminlenmesine karsin trend icin
istatistiksel olarak anlamli bir deger elde edilememigtir. Bu asamada modelde

trendin bulunmamasi daha dogrudur. Ancak model segim kriterleriyle bu durumun
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desteklenmesi gerekmektedir. Tahmin sonuglarina goére, trendsiz model gibi, bltce
acigl degdiskeninin cari acik Gzerinde uzun dénemli istatistiksel olarak anlamli olan
azaltici bir etkisi bulunmaktadir. Uzun dénemde, blitce acigindaki 1 milyonluk bir
artig, cari agigi yaklagik olarak 0.0006 milyon azaltici yénde c¢alismaktadir. Model
bilgileri alaninda bulunan F istatistigi ve F olasilik degerleri, tahminlenen
esbutinlesme modelinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmektedir.
F olasilik degeri “0.000004"clarak hesaplanmistir. Bu sonuca goére tahminlenen
modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ifade eden temel hipotez, alfa 0.01,
0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinin timinden kiglik oldugu icin reddedilmektedir.
Boylelikle tahminlenen esbutinlesme regresyonu istatistiksel olarak anlaml ve
sonugclarina guvenilir bir regresyondur. Son alanda sonuglari paylasilan Ramsey-
Reset testine gore ise F olasilik degeri “0.9239” olarak hesaplanmistir. Bu deger,
alfa 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinden blyidk oldugu icin modelde
spesifikasyon hatasi (diger bir deyisle modelin matematiksel formunda bir hata)
bulunmadigini ifade eden temel hipotezin reddedilemedigi gorilmektedir. Boylece
modelin matematiksel formunda bir hata olmadigi sonucuna ulagiimaktadir. Bu
asamada, esbutinlesme modeli olarak Tablo 9’da yer alan trendsiz modelin mi
yoksa Tablo 10’da sergilenen trendli modelin mi segilecegine karar verilmesi
gerekmektedir. Model se¢im asamasinda ise model segim kriterlerinden

faydalaniimaktadir.

Tablo 9 ve Tablo 10°’daki model bilgileri incelendiginde, AIC, SIC ve HQ
degerlerinin minimum oldugu modelin trendsiz model oldugu goériilmekle birlikte R?
degerinin de daha dislk oldugu gdzlenmektedir. Ancak modele eklenen her bir
degiskenler baglantih olarak R? degerinin artmasi goéz oniinde bulunduruldugunda
AIC, SIC ve HQ degerlerinin minimum olmasi daha elzemdir. Ayrica trend iceren
modelde, trend katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sebeple, Tablo 9'da
tahmin sonuclari paylasilan ve trend icermeyen egsbltiinlesme modelinin
secilmesine ve sonuglarinin dikkate alinmasina karar verilmigtir. Uzun doénemli
iliskiler elde edildikten sonra kisa donemde ortaya cikabilecek dengesizliklerin ve
tekrar dengeye gelme hizinin belirlenebilmesi icin hata dizeltme modelinin

tahminlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 22: Hata Dizeltme Modeli Tahmini / Kisa Donem Katsayilari Tahmini

Hata Diizeltme Modeli Tahmini Sonuglari

Bagimh Degisken: ACari Agik Katsayi St. Hata t Istatistigi Olasilik
Sabit Terim 8.613381 196.5923 0.043813 0.9652
ABltge Agigi -0.000264 0.000179 -1.474361 0.1464
ECTt1 -0.481062 0.119022 -4.041795 0.0002*
Model Bilgileri

Diizeltilmis R?:  0.22
Fist.: 8.623165

F Olasilik :  0.000583*

Not: *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Esbutinlesme iligkisi sergiledigi gozlenen degiskenlerin kisa dodnemli
iliskilerini inceleyebilmek amaciyla hata duzeltme modeli tahminlenmistir. Tablo
11'de gosterilen model tahmin sonuglarina goére, sabit terim pozitif yonlld, egdim
katsayisi olan bltge acgidi ise negatif yonlidur, ancak her iki katsayi tahmininin de
istatistiksel olarak anlamli olmadid1 gorulmektedir. Bu durum kisa donemde butge
agiginin, cari agik tzerinde bir etkisi olmadigi anlamina gelmektedir. Hata dizeltme
mekanizmasinin c¢alisabilmesi icin hata dizeltme katsayisinin negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Hata dizeltme katsayisi “ECT” ile
gOsterilmektedir. ECT katsayisinin olasilik degeri “0.0002” oldugu gorulmektedir ve
alfa 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinin tamamindan kugUktlr. Boylelikle ECT
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilmektedir. ECT hem negatif isaretli hem de istatistiksel olarak anlaml
olduguna gore hata duzeltme mekanizmasinin caligtigi anlasiimaktadir. Hata
diuzeltme katsayisi araciligiyla kisa donemde meydana gelen bozulmalarin tekrar
dengeye gelme hizi “1/hata diizeltme katsayisi” seklinde hesaplanmaktadir. Bu
modele gore kisa donemde ortaya cikan dengesizlikler (1/0.48=2.08) yaklasik
olarak 2 doénem (bu calismada donemler ceyrekliktir) sonra tekrar dengeye
gelmektedir. Model bilgileri incelendiginde, modelin istatistiksel olarak anlaml
olmadigini ifade eden temel hipotez, “0.000583” olarak hesaplanan F olasilik degeri
tarafindan 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde reddedildigi gorulmektedir.
Bdylelikle tahminlenen model istatistiksel olarak anlamli ve sonuglarina givenilir bir
modeldir.
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Bu asamaya kadar tekil bir esbutlinlesme iligkisi sunan Engle ve Granger (1987)
esbitinlesme yaklagsimiyla makroekonomik dediskenler arasindaki iliski yapisi
incelenmistir. Bu baglamda yalnizca cari agigin bagimili, but¢e agiginin ise bagimsiz
degisken oldugu modelde bir egbutlinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ancak
bahsedildigi Uzere tekil bir egbitliinlesme iliskisine olanak tanimasi nedeniyle birden
fazla esbutunlesme vektoru olmasi halinde bu yaklagim zayif kalmaktadir. Analiz
sonuglarinin daha guvenilir olmasi amaciyla bir de vektorel esbutinlesme iligkisi
imkani  bulunan Johansen egbitlinlesme testiyle degiskenler arasindaki
esbutinlesme iligkisi arastiriimistir. Fakat dncelikle, Johansen egbutiinlesme testinin
arastirilacagr uygun VAR modeli arastirimis ve birtakim tani testlerinden
gegciriimistir. Daha sonra uygunluguna kanaat getirilen VAR(p) modeli Gzerinden

esbutlinlesme testleri gergeklestiriimistir.
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Tablo 12: VECM(1) Esbutiinlesme Modeli / Uzun Dénem Katsayilari Tahmini

VECM (1) Esbiitiinlesme Modeli Tahmin Sonuglari

Esbiitiinlesme Denklemi Deterministik Bilesenleri: Sabit Terim (VAR Modelinde ve Hata Dlizeltme

Modelinde)

Bagiml Degisken: Cari Agik Katsayi St. Hata t Istatistigi
Sabit Terim -4065.175 - -

Bitce Acigi -0.00359 0.00018 1.96670**
Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi St. Hata t istatistigi
ECT(Cari Agik) -0.440521 0.13804 -3.19133*
ECT(Butge Acigr) -95.43763 103.100 -0.92568
ACari Agik (ACari Agik) -0.001568 0.14808 -0.01059
ACari Agik (ABltce Agigdr) 14.21954 110.603 0.12856
ABUtce Agik (ACari Agik) -0.000284 0.00019 -1.46096
ABiitce Agik (ABiitce Agik) -0.248437 0.14497 -1.71369**
Sabit Terim (ACari Agik) 20.38532 202.171 0.10083
Sabit Terim (ABitce Agik) -260960.6 151002 -1.72820%*

Not: Katsayi anlamliliklarini test etmek igin Tablo 13’te verilen t tablosu kritik degerleri kullaniimaktadir.

Tablo 13: t Tablosu Kritik Degerleri

Kritik Degerler Tablosu

n—o

Alfa (a) Onem Seviyeleri

0.01 2.5
0.05 1.96
0.10 1.64
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Johansen esbitinlesme testi araciigiyla, cari acigin bagimli ve bitge aciginin
bagimsiz degisken oldugu formda bir esbutinlesme vektéri bulundugu
saptanmistir. Tablo 13’te ise egbutinlesme iligkisi sergiledigi saptanan bu
degigkenlerin uzun dénem katsayi tahminleri (esbutiinlesme modeli) birinci alanda,
kisa dbnem katsayl tahminleri (hata duzeltme modeli) ise ikinci alanda
gOsterilmektedir. Katsayilar bu asamada olasilik degerlerine gore degil, t istatistigi
ve t tablosundan elde edilen kritik degerlere goére degerlendiriimektedir. Bu
baglamda, katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ifade eden temel hipotez
%5 6nem seviyesinde reddedilmektedir ve uzun dénemde butce acgiginin, cari agik
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve azaltici bir etkiye sahip oldugu
anlasiimaktadir. Blitgce acigindaki 1 milyonluk (birim) bir artis, cari acigi yaklasik
0.0035 milyon (birim) azaltmaktadir. Ya da blitce agigindaki 100 milyonluk bir artis

cari acgigi yaklagik 3.5 milyon azaltmaktadir.

Bu asamada elde edilen katsayilarin niceliksel olarak uygulanan ekonometrik
yonteme gore degismesiyle birlikte, butce acigindaki bir artisin cari acigi azalttigi

sonucu Tablo 9’ da yer alan sonuglarla da 6rtiismektedir.

Bu baglamda teorik temelleri farkli olan her iki ekonometrik yénteme goére de
bitce acigl, cari agigi azaltici ydonde galismaktadir. Diger bir deyisle aralarinda
istatistiksel olarak anlamli negatif yonli bir iliski oldugu her iki yéntemle de

saptanmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 13: Birim Cember Grafigi
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Sekil 13, VAR modelin istikrar kosulu icin birim ¢ember grafigini géstermektedir.

istikrar kosullarinin saglanmasi igin karakteristik kdklerin birim gemberin diginda yer

almamasi sarti bulunmaktadir. Birim kok grafigi incelendiginde tim karakteristik

koklerin bu sarti sagladigini gorulmektedir. Boylelikle tahminlenen VAR modelinin

istikrar kogulunu sagladig anlagiimaktadir.

Tablo 14: Tani Testleri

Tani Testleri Sonuglarn (VECM(1) modeli igin)

Testler / Istatistikler

LM Otokorelasyon Testi /LR ist. istatistik Olasilik
1.Gecikme 5.087245 0.2785
2.Gecikme 2.968559 0.5631
3.Gecikme 3.892314 0.4208
White Degisen Varyans Testi  / x2Ist. 28.41948 0.1560
Normallik Testi /JB ist. 4.671732 0.3227

Tablo 14’te, bir Onceki asamada tahminlenen VAR modeli Uzerinden

gercgeklestirilen tani testlerinin sonuglari yer almaktadir. Sonuglar:

Seri korelasyonu sinamaya yodnelik olarak uygulanan Lagrange
CGarpanlari  (Lagrange-Multiplier)  otokorelasyon testinin  her (g
gecikmesinde de, %5 Onem seviyesinde, (Ho: otokorelasyon yoktur)
modelde  otokorelasyon olmadidini  beliten temel hipotezin
reddedilemedigi (olasihk>0.05 vyani 0.2785>0.05; 0.5631>0.05 ve
0.4208>0.05 oldugundan) diger bir deyisle modelde bu sorunun olmadigi

Degisen varyans/farkh varyans (heteroskedasite) varligini test etmeye
yonelik olarak uygulanan White testinde, %5 6nem seviyesinde, (Ho:
degisen varyans yoktur) modelde heteroskedasite olmadigini belirten
temel hipotezin reddedilemedigi (olasilik>0.05 yani 0.1560>0.05
oldugundan) ve bdylelikle de aslinda model varsayimlarindan bir sapma

olan degigen varyans sorununun bulunmadigi,

Modelin kalintilarinin normallik varsayimini test etmeye yonelik olarak

uygulanan Jarque-Bera normallik testinde, %5 6nem seviyesinde, (Ho:
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kalntilar normal dagilim sergilemektedir) artiklarin normal dagildigini
beliten eden temel hipotez reddedilememis (olasihk>0.05 vyani
0.3227>0.05 oldugundan) bdylelikle VAR modelin kalintilarinin normal

dagildigi sonucuna ulagiimistir.

Tani testlerinden elde edilen sonuglara goére VAR(1) modeli, otokorelasyon ve
heteroskedasite sorunu bulunmayan ve ayni zamanda normallik varsayimlarinin ve
istikrar kosullarinin saglandigi ve ayni zamanda bir modeldir. Boylelikle s6z konusu
modelin Uzerinde gergeklestirilen egbutlinlesme testlerinin de uzun-kisa dénem
katsay! tahminlerinin de gecerli oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Diger bir deyigle
VAR(1) modeli Gzerinde galismak ve yorum yapmak igin testlerden gegmis uygun bir

modeldir.

Tablo 14: Johansen Esbutinlesme Testi (Bagimli Degisken Cari Acik)

Johansen Esbitiinlesme Testi Sonuglari

Bagiml Degisken: Cari Agik

Bagimsiz Degigken : Butge Acigi

Temel Hipotez Ozdeger Iz Istatistigi  Kritik Deger (a=0.10) Olasilik
Hi¢ Esbitiunlesme Yok 0.212660 12.91116 12.29652 0.0809***
En Fazla Bir Esbitinlesme  0.007008 0.379758 2.705545 0.5377

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 14'te VECM(1) modeli Gzerinden gergeklestiriien Johansen
esbutinlesme testi sonuglari gosterilmektedir. Bu sonuglara gore “hi¢ egbutlinlesme
bulunmadigini” ifade eden temel hipotezin, %10 dnem seviyesinde (olasilik<alfa
onem seviyesi yani 0.0809< 0.10) reddedilmekte; “en fazla bir egbutinlegsme”
oldugunu belirten alternatif hipotezin ise (olasiik>tim alfa énem seviyeleri yani
0.5377>0.01;0.05 ve 0.10) reddedilemedigi gorulmektedir. Bdylelikle, incelenen
degiskenler arasinda “1” tane egblitliinlesme vektdrii saptanmistir. Degiskenler
arasinda, uzun dénemli ortak bir iliski bulunmaktadir. ilgili iliski yapisinin uzun
dénemli iliskiyi ortaya cikaracak bir esbitinlesme modeli ¢cergevesinde ele alinmasi
gerekmektedir. Bu durum daha 6nce de belirtildigi gibi 6zel bir iliski yapisini ifade
etmektedir ve degiskenlerin diizey degerleriyle tahminlenecek bir regresyon sahte
olmayacaktir. Ayrica Johansen egblutiinlesme testinden elde edilen, egbutiinlesme
iliskisinin varligina iliskin sonuglar, Tablo 7 ve Tablo 8de paylasilan Granger

esbutinlesme testiyle elde edilen sonuglarla tutarlilik géstermektedir.
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Analizin bu agsamasinda, “bitgce aciginin bagimli degisken oldugu model”
Uzerinde Johansen egbutunlesme yaklagimiyla uzun donemli iligkilerin kanitlar

aranmis ve uzun-kisa dénemli iligkiler tahminlenmistir.

Tablo 15: VECM(2) Esbutlinlesme Modeli / Uzun Dénem Katsayilari Tahmini

VECM (2) Esbiitiinlesme Modeli Tahmin Sonuglari

Esbiitiinlesme Denklemi Deterministik Bilesenleri: Sabit Terim (VAR Modelinde ve Hata Dlizeltme
Modelinde)

Bagimlh Degisken: Biitge Acigi Katsayi St. Hata t Istatistigi
Sabit Terim -13440077 - -
Cari Agik -3493.338 828.542 4.21425*

Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi St. Hata t istatistigi
ECT(Bltce Acigr) -0.000145 0.00043 -3.35203*
ECT(Cari Acik) -0.009905 0.03281 -0.30193
ABiitce Agike1 (ABiitge Acik) -0.278253 0.14878 -1.87023%+
AButce Acikt1 (ACari Agik) -0.000376 0.00020 -1.92397***
ABUtce Acike2 (ABltgce Agik) -0.119502 0.15745 -0.75899
AButce Acikt2 (ACari Agik) -0.000310 0.00021 -1.49555
ACari Agiki1 (ABUtge Agik) -58.69123 120.910 -0.48541
ACari Agikt1 (ACari Agik) 0.019705 0.15897 0.12395
ACari Agikt2 (ABUtge Agik) -172.0781 111.881 -1.53804
ACari Agike2 (ACari Agik) 0.047380 0.14710 0.32209
Sabit Terim (ABiitge Agik) -269511.6 157230 -1.71413*
Sabit Terim (ACari Agik) -100.6388 206.725 -0.48682

Not: Katsayi anlamliliklarini test etmek icin Tablo 16°da verilen t tablosu kritik degerleri kullaniimaktadir
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Tablo 16: t Tablosu Kritik Degerleri

Kritik Degerler Tablosu

n—e

Alfa (a) Onem Seviyeleri

0.01 25
0.05 1.96
0.10 1.64

Tablo 15'te VECM(2) modelinin tahmin sonuglari yer almaktadir. Johansen
esbitinlesme testi araciligiyla, bltge acgiginin bagimh ve cari agigin bagimsiz
degisken oldugu formda bir esbutlnlesme vektori bulundugu saptanmistir. Tablo
15'te ise esbitinlesme iligkisi sergiledigi saptanan bu degiskenlerin uzun dénem
katsayl tahminleri (esbitinlesme modeli) birinci alanda, kisa doénem katsayi
tahminleri (hata dizeltme modeli) ise ikinci alanda gosterilmektedir. Katsayilar bu
asamada olasilik degerlerine gore degil, t istatistigi ve t tablosundan elde edilen
kritik degerlere gore degerlendiriimektedir. Bu baglamda, esbitinlesme katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini ifade eden temel hipotez %5 Onem
seviyesinde reddedilmektedir (4.21425> 2.5;1.96;1.64 oldugu igin temel hipotez
reddedilir) ve uzun dénemde cari agigin, butce acgigi Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli ve azaltici bir etkiye sahip oldugu anlasiimaktadir. Cari agiktaki 1 milyonluk

bir artig, bltce acigini 3493.3 milyon azaltmaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 14: Birim Cember Grafigi
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Sekil 14’te VAR modelin istikrar kosulu icin birim ¢cember grafigi gosteriimektedir.

istikrar kosullarinin saglanmasi igin karakteristik kdklerin birim gemberin diginda yer

almamasi sarti bulunmaktadir. Birim kok grafigi incelendiginde tum karakteristik

koklerin bu sarti sagladigini gorulmektedir. Boylelikle tahminlenen VAR modelinin

istikrar kosulunu sagladigi sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 17; Tani Testleri

Tani Testleri Sonuglan (VECM(2) modeli igin)

Testler / Istatistikler

LM Otokorelasyon Testi /LR Ist. istatistik Olasilik
1.Gecikme 7.314869 0.1202
White Degigen Varyans Testi  / x2 Ist. 38.03921 0.1487
Normallik Testi  /JB ist. 4.387002 0.3562

Tablo 17’de, bir 6nceki asamada tahminlenen VAR modeli Gzerinden gergeklestirilen

tani testlerinin sonuglari yer almaktadir. Sonugclar:

Seri korelasyonu sinamaya yodnelik olarak uygulanan Lagrange
CGarpanlari  (Lagrange-Multiplier)  otokorelasyon testinin  her (g
gecikmesinde de, %5 Onem seviyesinde, (Ho: otokorelasyon yoktur)
modelde  otokorelasyon olmadidini  beliten temel hipotezin
reddedilemedigi (olasilik>0.05 vyani 0.1282>0.05; 0.5631>0.05 ve
0.4208>0.05 oldugundan) diger bir deyisle modelde bu sorunun olmadigi

Degisen varyans/farkh varyans (heteroskedasite) varligini test etmeye
yonelik olarak uygulanan White testinde, %5 6nem seviyesinde, (Ho:
degisen varyans yoktur) modelde heteroskedasite olmadigini belirten
temel hipotezin reddedilemedigi (olasilik>0.05 yani 0.1487>0.05
oldugundan) ve boylelikle de aslinda model varsayimlarindan bir sapma

olan degisen varyans sorununun bulunmadigi,

Modelin kalintilarinin normallik varsayimini test etmeye yonelik olarak
uygulanan Jarque-Bera normallik testinde, %5 6nem seviyesinde, (Ho:
kalntilar normal dagilim sergilemektedir) artiklarin normal dagildigini

beliten eden temel hipotez reddedilememis (olasilik>0.05 yani
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0.3562>0.05 oldugundan) bdylelikle VAR modelin kalintilarinin normal

dagildigi sonucuna ulagiimistir.

Tani testlerinden elde edilen sonuglara goére VAR(2) modeli, otokorelasyon ve
heteroskedasite sorunu bulunmayan ve ayni zamanda normallik varsayimlarinin ve
istikrar kosullarinin saglandigi ve ayni zamanda bir modeldir. Boylelikle s6z konusu
modelin Uzerinde gergeklestirilen egbutlinlesme testlerinin de uzun-kisa dénem
katsay! tahminlerinin de gecerli oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Diger bir deyigle
VAR(2) modeli Gizerinde galismak ve yorum yapmak igin testlerden gegmis uygun bir

modeldir.

Tablo 18: Johansen Esbutinlesme Testi (Bagiml Degisken Bltgce Acigi)

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglan

Bagimh Degisken: Biitgce Agigi

Bagimsiz Degigken : Cari Acik

Temel Hipotez Ozdeger iz Istatistigi  Kritik Deger (a=0.10)  Olasilik
Hi¢ Esbutinlesme Yok 0.216311 13.89763 13.42878 0.0858***
En Fazla Bir Esbutiinlesme 0.018306 0.979225 2.705545 0.3224

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 18de VECM(2) modeli uzerinden gergeklestirilen Johansen
esbutiunlesme testi sonuglari gosterilmektedir. Bu sonuglara gore “hi¢ egbutlinlesme
bulunmadigini” ifade eden temel hipotezin, %10 dnem seviyesinde (olasilik<alfa
onem seviyesi yani 0.0858< 0.10) reddedilmekte; “en fazla bir egbltinlegsme”
oldugunu belirten alternatif hipotezin ise (olasilik>tim alfa énem seviyeleri yani
0.3224>0.01;0.05 ve 0.10) reddedilemedigi gorulmektedir. Bu durumda, incelenen
degiskenler arasinda “1” tane egblitliinlesme vektérii saptanmistir. Degiskenler
arasinda, uzun dénemli ortak bir iliski bulunmaktadir. ilgili iligki yapisinin uzun
dénemli iliskiyi ortaya ¢ikaracak bir esbitinlesme modeli ¢cergevesinde ele alinmasi
gerekmektedir. Bu asamada Johansen esbutiinlesme testinden elde edilen sonuglar
Tablo 7 ve Tablo 8'de sonuglari paylasilan Granger esbitinlesme testiyle elde

edilen sonuglar ile celismektedir.
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3.8. NEDENSELLIK ANALIZi

Makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin nedensellik yénunu
belirlemek son derece dnemlidir. Bu asamada Granger (1967) tarafindan gelistirilen
Granger nedensellik analizine yer verilmigtir. Granger nedensellik analizinde
degiskenler duragdan formlariyla yer almaktadir. Daha 6nceki asamalarda
duraganlasma derecelerinin “1” oldugu belirlenen cari agik ve butge acgigl
degiskenleri de nedensellik analizine birinci farklariyla dahil edilmistir. Bu durumda
kisa donem nedensellik sonuglari elde edilmis olmaktadir. Granger nedensellik
analizi gecikme uzunluklarina son derece duyarlidir. Gecikme uzunluklarinin
secgiminde literaturde bir 6neri olmadidi icin veri sikhd1 temel alinarak belirlenmigtir.
Zaman serileri analizinde ceyreklik veriler icin dnerilen 3,4 bazen de 5 gecikme

uzunluklarinin tamaminda analiz gergeklestirilmistir.
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Tablo 19: Granger Nedensellik Analizi

Granger Kisa Dénem Nedensellik Analizi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu 3
Temel Hipotez F istatistigi Olasilik Sonug
Cari Acik, Biutce Agigrnin 1.17400 0.3310 Ho Hipotezi Reddedilemez

Granger Nedeni Degildir

Temel Hipotez F Istatistigi Olasilik Sonug

Bitge Acigi, Cari Agik’in 3.21064 0.0315** Ho Hipotezi Reddedilir
Granger Nedeni Degildir

Gecikme Uzunlugu 4
Temel Hipotez F istatistigi Olasilik Sonug
Cari Acik, Bitce Agidrnin 0.66193 0.6218 Ho Hipotezi Reddedilemez

Granger Nedeni Degildir

Temel Hipotez F Istatistigi Olasilik Sonug

Bitge Acigi, Cari Agik’in 3.32633 0.0185** Ho Hipotezi Reddedilir
Granger Nedeni Degildir

Gecikme Uzunlugu 5
Temel Hipotez F istatistigi Olasilik Sonug
Cari Acik, Bitce Agigrnin 0.78744 0.5649 Ho Hipotezi Reddedilemez

Granger Nedeni Degildir

Temel Hipotez F istatistigi Olasilik Sonug

Butce Acidi, Cari Agik’'in 2.41020 0.0531*** Ho Hipotezi Reddedilir
Granger Nedeni Degildir

Not: *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 19, her uU¢ gecikme uzunluguna gore (3, 4 ve 5) kisa dénem Granger
nedensellik analizi sonuglarini gostermektedir. Her ¢ gecikme uzunluguna gore de
sonuclarin ayni oldugu gérulmektedir. Butce acigi, cari acigin Granger nedeni

degildir seklindeki hipotez farkli énem seviyelerinde reddedilmektedir. Boylelikle
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butce acgiginin, cari agigin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ancak
Granger nedensellik analizinin diger hipotezinin ise hi¢bir 6nem seviyesinde
reddedilemedigi goérilmektedir. Bu durumda cari acgik, bitge acgidinin Granger
nedeni degildir. Bu baglamda butge agigindan cari agida dogru kisa dénem tek

yonll bir nedensellik oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Granger nedensellik analizinde bagimh degiskenin/bagimsiz degiskenin
onemi yoktur ve sonuglar degismemektedir. Ancak VAR model temelinde galisan
Toda-Yamamoto nedensellik testinde ise modelde bagimli/bagimsiz degiskene gore
analiz sonuglari degismektedir. Bu nedenle Toda-Yamamoto nedensellik testi iki

model temelinde arastiriimistir.

Tablo 20: Toda-Yamamoto Kisa Donem Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto Kisa Dénem Nedensellik Analizi Sonugclari (Bagimli Degisken Cari Acik)

Gecikme Uzunlugu k+d=2
Temel Hipotez X2 Istatistik X2 Olasilik Sonug
Biitge Agigrndan Cari Agiga 5.092435 0.0240** Ho Hipotezi Reddedilir

Dogru Bir Nedensellik Yoktur

Temel Hipotez X2 Istatistik x? Olasilik Sonug
Cari Agik’tan Bltge Agigrna 0.401324 0.5264 Ho Hipotezi
Dogru Bir Nedensellik Yoktur Reddedilemez

Not: *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 20’de, VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu ve degiskenlerin
duraganlik dereceleriyle (k+d) yon verilen Toda-Yamamoto kisa donem nedensellik
analizi sonuglari gosteriimektedir. “Bltge agigindan cari agiga dogru bir nedensellik
olmadigini” ifade eden temel hipotez, 0.0240<0.05 (yani hesaplanan olasilik<alfa
onem seviyesi) oldugu icin reddedilmistir. Bu baglamda, kisa dénemde, bitce
aciginin cari agigin bir nedeni oldugu sonucuna ulagiimaktadir. “Cari agiktan bitce
acigina dogru bir nedensellik olmadidini” ifade eden hipotez ise 0.5264>0.05
(hesaplanan olasilik dederi>alfa énem seviyesi) oldugu i¢in reddedilememektedir.
Boylelikle cari aciktan bitce acidina dogru kisa dénemde bir nedensellik
bulunmamaktadir. Bu asamada elde edilen tek yonli nedensellik iligkisi sonuglari
Tablo 19’da paylasilan kisa dénem Granger nedensellik analizinin sonuglariyla da

ortismektedir.
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Tablo 21: Toda-Yamamoto Kisa Dénem Nedensellik Analizi Sonuglari

Toda-Yamamoto Kisa Dénem Nedensellik Analizi Sonuglan (Bagimli Degisken Biitce A¢idi)

Gecikme Uzunlugu k+d=3
Temel Hipotez X2 Istatistik x> Olasilik Sonug
Bitce Agigrndan Cari Agiga 6.736646 0.0094* Ho Hipotezi Reddedilir

Dogru Bir Nedensellik Yoktur

Temel Hipotez X2 Istatistik x? Olasilik Sonug

Cari Acik’tan Bltce Agigrna 0.010441 0.9186 Ho Hipotezi Reddedilemez
Dogru Bir Nedensellik Yoktur

Not: *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 21'de, bagimh degiskenin bitce acigi oldugu durumda Toda-
Yamamoto kisa dénem nedensellik analizi sonuglari sergilenmektedir. “Bltce
acigindan cari acida dogru bir nedensellik olmadigini” ifade eden temel hipotez,
0.0094<0.05 (yani hesaplanan olasilik<alfa ©6nem seviyesi) oldugu icin
reddedilmistir. Bu durumda, kisa dénemde, bltge aciginin cari agigin bir nedeni
oldugu sonucuna ulagiimaktadir. “Cari agiktan bitge acigina dogru bir nedensellik
olmadigini” ifade eden hipotez ise 0.9186>0.05 (hesaplanan olasilik degeri>alfa
onem seviyesi) oldugu icin reddedilememektedir. Bdylelikle cari agiktan bitce
acigina dogru kisa dénemde bir nedensellik bulunmamaktadir. Bu agsamada elde
edilen tek yonli nedensellik iligskisi sonuglarl, hem Tablo 19'da paylasilan kisa
dénem Granger nedensellik analizinin sonuglariyla, hem de Tablo 20'de goésterilen
bagimli degiskenin cari agik oldugu durumda yapilan Toda-Yamamoto nedensellik
analizi sonuglariyla 6rtismekte oldugu goérulmektedir. Her ¢ analiz de “bitge
acigindan cari agiga dogru tek yonli kisa dénemli bir nedensellik iliskisi” oldugu

saptanmistir.
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Granger
ve
Toda-Yamamoto
Biitce Nedensellik
Acigi Analizi Cari Acik

h e

(Kisa D6nem Tek
Yénlii Nedensellik)

Sekil 15: Degiskenler Arasindaki Tek Yonli Nedensellik iligkisi

Sonuglari Tablo 19, 20 ve 21'de paylasilan kisa donem nedensellik
analizlerinden elde edilen sonuglar dogrultusunda Sekil 15 olusturulmustur. Bu
asamada bir de gorsel olarak makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik

iliskisine vurgu yapilmistir: kisa dénemde blitce agiklari cari agiklarin nedenidir.

Ekonometrik analizlerin baslangic asamasindan son asamasina kadar izlenen

prosedir genel hatlariyla Sekil 16’da gorsellestirilmistir.
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Zaman Serisinin
Korelogrami
Incelenir

Zaman Serisinin
Zaman Yolu
Grafigi Cizdirilir

Mevsimsel Etkinin
Varhg Arastirithr
(varsa arindirilir)

|

Birim K&k Testleri ile
Zaman Serisinin
Duraganlik Derecesi Belirlenir < Kisa Donem Nedensellik
(titm degiskenler I(0) ise iliskileri Incelenir
regresyon tahminlenir I(1)ise
esbiititnlesme arastirilir)

Muhtemel Bir Esbiitiinlesme
iliskisinin Kamtlar1 Arastirihr
(esbiitiinlesme yoksa degiskenler

duraganlasunlir ve regresyon
tahminlenir)

Uzun Dénemli liskiler icin
Esbiitiinlesme Modeli
Tahminlenir

Kisa Dénemli iliskiler icin
Hata Diizeltme Modeli
Tahminlenir

Sekil 16: islem Takibi
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SONUG

Tarkiye, 1980 yilinda aldigi ekonomik kararlarla, ithal ikameci sanayilesme
politikasindan ayriimis ihracata dayall bir sanayilesme politikasi uygulamaya
koymaya calismistir. Bu kararla kapali ekonomi anlayisindan c¢ikip, uluslararasi
piyasalar ile buatinlesmis bir yapr hedeflenmekteydi. Ancak kiresellesme
hareketlerinin etkisiyle gerceklestirilen bu politika degisikligi cari agigi ve butge
acgigini arttirmis olup, Glkenin kronik bir sorunu haline getirmistir. Blit¢ce agigi ve cari
aclk arasinda nedensellik iligkisinin var olup olmadigi alinacak ekonomik kararlar ve
tedbirler acgisindan ¢ok degerlidir. Dogru politikalarin uygulanmasi igin dogru

tespitler gerekmektedir.

Calismamizda, ampirik ¢calisma yapiimadan énce teorik ¢alisma ve literatir
calismasi yapilmigtir. Calismanin amacina yonelik olarak 2006Q1-2019Q4
doénemleri arasi geyreklik cari acik ve butce agigi verileri ekonometrik analizlere tabi
tutulmustur. Arastirma esnasinda Uger aylik veriler incelendiginden, analize sz
konusu zaman serilerinde mevsimsel hareket (etki) olup olmadigi kontrol edilerek
baslanmistir. Bu sorunun tespitine ydnelik olarak 6éncelikle serilerin zamana karsi
grafikleri incelenmis daha sonra ise korelogram analiziyle de kontrol edilmigtir. Bltce
acgigl serisinde gozlenen mevsimsel etkiyi dediskenden arindirabilmek icin, serinin
negatif degerler GUzerinden seyreden dodasina uygun olarak da galigabilen (diger bir
deyisle negatif gézlem degerleri varliginda da kullanilabilen) Tramo-Seats ayristirma
yontemi uygulanmigtir. Boylelikle degiskenler birim kok ve duraganlik analizi igin
hazir hale getirilmistir. Degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenebilmesi icin
oncelikle ADF birim kok testiyle ilgili degiskenlerdeki birim kok varligi arastiriimistir.
Ancak ADF birim kok testi sikga tercih edilen bir birim kok testi olmakla birlikte
zaman serisinde olmasi muhtemel kiriimalari dikkate almayan geleneksel bir birim
kok testidir. Bu nedenle arastirmada yapisal bir kirilmayi dikkate alan ve ADF tipi
calisan Zivot-Andrews kirilmali birim kok testiyle de ADF testinden elde edilen
sonugclar desteklenmistir. Her iki birim kék testinden elde edilen sonuglarin birbiriyle
tutarlilik icerisinde oldugu gértlmistir. Bu baglamda, serilerde t¢ farkli opsiyonda
(denklem tipinde) yapisal kirilmalar gézlenmekle birlikte seriler duragan digi bir yapi
sergilemektedir. Duragan bir seyir izlemedigi anlasilan seriler icin butinlesme
derecelerinin kag¢ oldugu sorusu 6nem kazanmistir. Bu durumda serilere birinci fark
alma islemi uygulandiktan sonra tekrar birim kok testine tabi tutulmustur. Sonug
olarak her iki makroekonomik degiskenin de I(1) sureci izledigi, diger bir deyigle her
iki degiskenin de butinlesme derecelerinin “1” oldugu kaydedilmistir. Degiskenlerin

batinlesme dereceleri de belirlendikten sonra ¢calismada, uzun dénemde senkronize
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O0zel bir iligki yapisini ifade eden esbitinlesme olgusuna odaklaniimistir.
Esbutunlesme analizinde 6ncelikle Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen
ve vektorel olmayan esbitinlesme yaklasimi, daha sonra ise Johansen (1988),
Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1996)’in énerdidi vektorel esbutlinlesme
yaklagimiyla seriler analiz edilmistir. Farkli teorik c¢erceveleri bulunan bu
yaklagimlardan Engle-Granger esbutinlesme testine goére yalnizca cari agigin
bagimh degisken oldugu modelde bir esbutlinlesme iliskisi gozlenirken, Johansen
esbutinlesme testine gére ise hem cari agclk hem de bitgce aciginin bagimii
degisken oldugu toplamda iki modelde esbutlinlesme iliskisi oldugu gérilmustir. Bu
baglamda degiskenler arasindaki uzun donemli ortak iligki yapisini temsil etmek
Uzere esbutlinlesme modeli; kisa donemli iligkileri gozlemleyebilmek Uzere ise hata
dizeltme modelleri tahmin edilmistir. Engle ve Granger (1987) tarafindan 6nerilen
esblutinlesme modeline gore; butce agiginda yasanan 1 milyonluk bir artigin, cari
aciklar Uzerinde yaklasik olarak 0.0005 milyonluk azaltici etkisi bulunmaktadir. Hata
duzeltme modelinden elde edilen kisa donem tahmin sonuglarina gére ise meydana
gelen bozulmalarin yaklasik olarak iki ddnem sonra tekrar dengeye geldidi tespit
edilmistir. Farkli bir teorik yaklagsimi bulunan ve Johansen tarafindan o6nerilen
vektorel esbitiinlesme yaklasimina goére ise butge agigindaki 1 milyonluk bir artis,
cari acigi yaklasik olarak 0.0035 milyon azaltmaktadir. Cari agigin aciklanan
degisken oldugu modelde her iki yaklagsima gére de, butce acgiginin cari agiklar
Uzerindeki etkisinin (katsayilar yonteme gore niceliksel olarak degismekle birlikte)
negatif oldugu teyit edilmigtir. Johansen esbutinlesme testi vasitasiyla,
esbutinlesme iligkisi sergiledigi sonucuna ulasilan ve bltge acgiginin agiklanan
degisken oldugu modelde ise, cari acikta yasanan 1 milyonluk artisin, bitce agigini
yaklasik 3693.3 milyon azalttigi gorulmustir. Bu durumda cari agigin da butge acgigi

Uzerinde azaltici yonde etkisi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Makroekonomik degiskenler arasindaki kisa dénem nedensellik iligkisinin
yonunu belirlemek amaciyla da Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
gerceklestiriimistir. Granger nedensellik testine gére — 3, 4, ve 5 olmak Uzere farkl
gecikme uzunlugu secimlerine ragmen- butce acigindan cari agiga dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. VAR analizi temelinde ¢alisan Toda-
Yamamoto nedensellik analizine gore de -hem cari agigin hem de butge aciginin
sirastyla bagimli degigken olarak incelendigi modellerde- butge agiginin, cari agigin
kisa débnemde nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir. Bu baglamda hem Granger
nedensellik hem de Toda-Yamamoto nedensellik testine gore, butgce agiginin kisa

donemde cari agigin nedeni oldugu teyit edilmistir.
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ikiz agik hipotezi kurumsal gercevede ele alindiginda Geleneksel Keynesyen
Yaklasim ve Ricardocu denklik hipotezi olmak Uzere iki temel yaklasim oldugunu
gbrmekteyiz. Geleneksel Keynesyen Yaklasim bitce aciklari ile cari agiklar arasinda
pozitif yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu ve bultge aciklarinin cari agiklari
arttirdigini iddia etmektedir. ikinci temel gériis olan Ricardocu Denklik Hipotezi biitge
acigl ile cari aglk arasinda higbir iliski olmadidini, biatce agiginin vergilerle ya da
borglarla finanse edilmesinin denk sonuclar yaratacagini savunur. Yaptigimiz
ampirik calismada bultce aciginin, cari acigin kisa dénemde nedeni oldugu
sonucuna vardik. Dolayisiyla ¢alismamiz Keynesyen anlayisi desteklemektedir.
Butge aciklari cari aciklarin nedenidir. Turkiye, cari agik sorunu karsisinda i¢
dengeyi goOsteren butgce dengesini kontrol altina almalidir. Bunu da dogru maliye
politikalari ile gerceklestirebilir. Her seyden evvel Ulkemizde oncelikle Uretimin ve
sonrasinda da tasarruflarin arttinimasi hedeflenmelidir. Uretimin arttiriimasi icin
devlet, Ureticiyi ve sanayiciyi koruyucu tesvikler cikarabilir. Uretim yapilmasi ana
hedef olmalidir. Ozellikle ihracata yonelik tretimi gergeklestirebilmek llkemizi disa
bagimli olmaktan kurtarir. Sanayilesme hedeflenirken tarim kesinlikle goézardi
edilmemeli, tesvik edilerek ve desteklenerek ihracata yonelik Uretim
gerceklestiriimelidir. Sanayilesmis bircok Avrupa Ulkesinin tarimda da ileri seviyede
oldugunu goérmekteyiz. Yerli sanayigi dis rekabetten koruyucu tedbirler alinmalidir.
Sonug olarak édemeler dengesi acgiklarinin azaltiimasi igin éncelikle tretim tesvik ve
desteklerle artiriimali, ithalat cazip olmaktan ¢ikariimahdir ve ihracatin arttiriimasi

icin koruyucu dis ticaret politikalar gelistiriimelidir.
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