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OZET

ikiz agiklar iliskisi biitge ve cari islemler dengesinin birlikte hareket etmesi olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu iki degisken ayn1 zamanda ekonominin i¢ ve dig dengesini
de temsil etmektedir. Son yillarda biitce ve cari islemler agiklarina bagl olarak gerceklesen
ekonomik krizler ikiz agiklar iligkisine yonelik ilginin daha da artmasina neden olmustur.
Gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de i¢ ve dig
dengesizlik arasindaki iligkinin belirlenmesi ekonomik politikalarin belirlenmesinde

oldukc¢a 6nemlidir.

Bu c¢aligmanin amaci, Tirkiye ekonomisinde biitge ve cari islemler dengesi
iliskisini dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizleriyle incelemektir. Bu amagla
1994-2013 donemini kapsayan verilere Pesaran ve digerleri (2001) Sinir Testi analizi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, incelen donemde Tiirkiye ekonomisinde ikiz agiklar
hipotezi yerine cari islemler hedeflemesi hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.
Buna gore cari islemler dengesinden biitce dengesine dogru ters yonlii nedensellik

bulunmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Biitce Dengesi, Cari Islemler Dengesi, Dogrusal ve Dogrusal

Olmayan Estiimlesme Testi
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ABSTRACT

The concept of twin deficit is called as co-movement of two variables, budget and
current account balances. These two variables are also the indicators of internal and
external balances. Researches pay more attention on the twin deficits due to recent
economic crises initiated by budget and current account deficits. It is generally accepted
that to determine the relations between the internal and external imbalances in both
developing and developed countries, as well as for Turkey are important to determine

economic policies.

The aim of this thesis, to analyze the relations between budget balance and current
account balance for the Turkish economy in applying linear and nonlinear time series
analyses. For the purpose of this study, data for the period of 1994-2013 has been utilized
by the bounds test developed by Pesaran and at all (2001). The results show that the
hypothesis of current account targeting is valid rather than twin deficit hypothesis for the
Turkish economy. The results also show that there is reverse causality running from

current account balance to budget balance.

Key Words: Budget Deficit, Current Account Balance, Linear and Non-linear Co

integration Tests
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GIRIS

Kamu kesimi gelir ve giderleri arasindaki iligskiyi gosteren biitce dengesi, tasarruf-
yatirim dengesi ile birlikte ekonominin i¢ dengesini temsil etmektedir. Dolayisiyla biitce
dengesinde meydana gelecek bozulmalar enflasyon, faiz orani, doviz kuru gibi
makroekonomik biiyiikliiklerin yaninda i¢ dengeyi de olumsuz yénde etkileyecektir. Ote
yandan ekonomideki mal, hizmet ve karsiliksiz transferleri gosteren cari islemler hesabi ise
dis dengeyi temsil etmektedir. Son yillarda dis ticaret iizerindeki engellerin azalmasi ve
uluslararas1 sermaye hareketlerinde gerceklesen serbestlesmeler {ilke ekonomilerini
birbirine daha bagimli hale getirmistir. Bu ylizden cari islemler hesabinin seyri, dis
dengedeki gelismelerin yan1 sira iilkenin diger iilke ekonomileri ile iliskilerini gostermesi
acgisindan da onemlidir. Cari islemler hesab1 ayn1 zamanda ekonomideki tasarruf-yatirim
dengesini ifade ettiginden, kismen ekonominin i¢ dengesini de temsil etmektedir.
Dolayisiyla biitge ve cari islemler dengesinde meydana gelen gelismeler, ekonominin genel
dengesindeki degisiklikler hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Bununla birlikte biitge ve
cari islemler dengelerinin milli gelire oranlari, {ilke ekonomilerinin karsilagtirilmasinda
kullanilan gg@stergelerin basinda yer almaktadir. Dolayisiyla hem ekonominin genel
dengesinin gozetilmesi hem de diger iilkelerle kiyaslama yapilmasina imkan vermesi

acisindan biitce ve cari islemler dengelerinin seyri oldukga biiylik bir 6nem arz etmektedir.

Literatiirde ikiz aciklar iliskisi olarak adlandirilan biitce ve cari islemler agiklar
iligkisi, 1980’11 yillarla birlikte ABD ekonomisi iizerinden tartisilmaya baslamistir. Bu
donemde ABD ekonomisinde goriilen devasa biiytikliikteki biitce ve cari islemler agiklari
ekonomide i¢ ve dis dengesizliklerin ortaya ¢ikmasini beraberinde getirmistir. ikiz agiklar
sorunu, ilerleyen yillarda basta Almanya ve Isve¢ olmak iizere bircok AB iilkesinde de
irdelenmeye baglanmistir. 1990’11 yillara gelindiginde ise 6zellikle Asya ve Latin Amerika
tilkeleri basta olmak iizere gelismekte olan ¢ok sayida iilke de benzer sorunlar yasamistir.
Bu baglamda gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin biitce ve cari islemler agiklari
problemleri ile karsilasmasi, ikiz agiklar iliskisinin popiiler hale gelmesine yol acarak bu

konuda farkli hipotez, goriis ve ¢alismalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.



Son yillarda biitce ve cari islemler agigina baglh olarak yasanan ekonomik krizler
ikiz agiklar iliskisine yonelik ilgiyi daha da artirmistir. 2008 kiiresel kriziyle birlikte farkli
iilke ekonomilerinde biitce ve cari islemler dengesizlikleri ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde
ABD ekonomisinin kredi notu tarihinde ilk kez biitce agig1 nedeniyle diislis kaydetmistir.
Ayni dénemde AB iilkelerinin 6nemli bir kisminda biitce dengesi bozulmus, dis ticaret
aciklar ise artma egilimine girmistir. Tiim bu nedenlerden &tiirii ikiz agiklar iliskisi, uzun

yillar boyunca iizerinde c¢alisma yapilan ve popiilerligini kaybetmeyen bir ekonomik olgu

olarak dikkatleri cekmektedir.

Ote yandan Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlar1 ve 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile disa agik bir iilke konuma gelmis ve dolayisiyla cari
islemler dengesinin seyri bu siiregten sonra dnem kazanmaya baslamistir. 2001 ekonomik
krizinden sonra uygulanan siki maliye politikasi sayesinde ise biitce dengesi, disipline
edilmeye baslanmis ve seyri dikkatle incelenen bir baska biiyiikliik haline gelmistir.
Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de i¢ ve dis
dengesizliklerin tespiti i¢in bilitge ve cari islemler dengesi iliskisinin belirlenmesi son
derece onemlidir. S6z konusu iliskinin saptanmasi mevcut dengesizliklerin ¢oziimiinde
uygulanacak politika 6nerilerinin ortaya konulmasina da yardimci olacaktir. Bu ¢ergevede
calismanin temel amaci, biitce ve cari islemler dengesi arasindaki uzun ve kisa dénem
iligkilerini belirleyerek, konu ile ilgili uygun politika Onerilerini ortaya koymaktir.
Literatiirde ikiz agiklar iliskisi lizerine yapilan ¢aligmalarin tamamina yakin kismi dogrusal
modellerle gerceklestirilmis analizlere dayanmaktadir. Buna karsin séz konusu iligkiyi
dogrusal olmayan modellerle gergeklestirilen analiz sayisi1 oldukca azdir. Halbuki son
donemde makroekonomik degiskenlerin dogrusal olmayan siire¢ izleyebilme
ihtimallerinden yola ¢ikilarak, dogrusal olmayan zaman serisi analizinde ciddi geligmeler
ortaya cikmistir. Bu calisma, ikiz aciklar arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini
dogrusal modelin yaninda dogrusal olmayan model yardimiyla inceleyerek literatiirdeki bu

boslugun kapanmasina katki saglamay1 hedeflemektedir.

Yukarida bahsedilen agiklamalar dogrultusunda calisma {i¢ boliim altinda organize
edilmistir. Birinci bdliimde, biitce ve cari islemler dengesinin teorik cergevesi ortaya
konulmustur. Bu kapsamda birinci alt boliimde biitce ve cari islemler dengesi kavramlarina

deginilmistir. Daha sonra, milli gelir hesabi1 iizerinden ikiz agiklar iliskisinin teorik

2



baglantis1 gosterilmistir. Son olarak biitge ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiye
yonelik hipotezlere yer verilerek, bu baslik altinda “Ikiz Agiklar”, “Ricardocu Denklik”,
“Cari Islemler Hedeflemesi” ve “Cift Yonlii Nedensellik” hipotezleri hakkinda teorik

bilgiler sunulmustur.

Ikinci boliimde, biitce ve cari islemler dengesini ampirik yontemlerle inceleyen
calismalara yer verilmistir. Bu kapsamda ¢alismalar gelismis, az gelismis ve gelismekte
olan iilkeler gibi farkl iilke gruplarina ayrilarak incelenmistir. Bu boliimde son olarak
Tiirkiye lizerine yapilan ¢aligmalara yer verilerek bu calismalardan elde edilen bulgular

ortaya konulmustur.

Calismanin {i¢iincii boliimiinde, biitge ve cari islemler dengesi iliskisini belirlemek
amactyla 1994:01-2013:01 donemini kapsayan iiger aylik verilerle dogrusal ve dogrusal
olmayan zaman serisi analizi gerceklestirilmistir. Bu amagla ilk olarak biit¢ce ve cari denge
degiskenlerine ait tamimlayict istatistiklere yer verilerek, korelasyon analizi
gergeklestirilmistir. Daha sonra, olusturulan dogrusal ve dogrusal olmayan modeller
tahmin edilerek degiskenlere ait kisa ve uzun donem katsayilari saptanmistir. Son olarak

elde edilen bulgular tablolar halinde sunularak kisaca yorumlanmustir.

Calismanin sonug ve Oneriler kisminda, dogrusal ve dogrusal olmayan modellerden
elde edilen bulgulara degerlendirilerek, ikiz agiklar iligkisinin Tiirkiye ekonomisi agisindan
gecerliligi tartistlmistir. Bu boliimiin son kisminda ise, gelecek c¢alismalara yardimci

olmas1 amaciyla ¢aligmanin nasil gelistirilebilecegine dair dnerilere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. BUTCE VE CARi ISLEMLER DENGESI ILISKIiSININ TEORIK
CERCEVESI

Biitge ve cari islemler dengesi arasindaki iligkinin teorik ¢ergevesinin ele alindigi
bu bdliimde, ilk olarak biitce ve cari islemler dengesi kavramlarinin tanimina yer
verilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki iliskinin teorik boyutu milli gelir esitlikleri
yardimiyla ayrintili olarak incelenmistir. Son olarak literatiirde ikiz agiklar olarak

adlandirilan biitce ve cari islemler agiklariyla ilgili farkli hipotezlere deginilmistir.

1.1. Biitce ve Cari Islemler Dengesi Kavramlar

1.1.1. Biitce Dengesi Kavrami

Biitce dengesi en genel tanimiyla kamu gelirleri ile giderleri arasindaki iligki olarak
ifade edilmektedir. Gelirlerin giderleri agsmas1 durumunda biitce fazlasi, tersi durumunda
ise biitce ac1g1 s6z konusu olmaktadir. Baska bir ifadeyle biitge acig1 (BA) mal ve hizmet
alimlar ile transfer 6demelerinden (TR) olusan kamu harcamalarinin (G), kamu otoritesi
tarafindan toplanan vergiler (T), harglar, cezalar v.b. kamu gelirlerini asan kismidir.

BA=G+TR-T (1.1)

Vergi gelirlerini T=tY olarak veren sabit oranli gelir vergisi varsayimi, denklem

(1.1)’de yerine koyulursa

BA=G+TR-tY (1.2)

ifadesi elde edilir (Dornbusch ve Fisher, 1998: 77-78; Hyman, 1987: 375).



Biitce dengesi esitligi kamu gelir ve giderleri arasindaki farkla gosterilebilecegi
gibi, kamu otoritesinin biitge kisit1 dikkate alinarak da gosterilebilir. Bu durumda t donemi

icin hiikiimetin biitce kisit1 asagidaki gibi olacaktir (Barro, 1987: 384-386):
PG, +TR +R B, =T, +(M, -M )+ (Bf -B{,) (1.3)

yukaridaki esitlikte Pi; t donemindeki fiyatlar genel diizeyini, R; faiz oraninmi, R _B¥;
kamu kesimi faiz 0demesini, Bf —B? ; net bor¢ ylikiinii ve M para arzim ifade

etmektedir. Nominal biitce acig1 ise asagidaki gibi gosterilebilir.
Nominal Biitce A¢igi=(M, + Bf)- (M, , +B%)) (1.4)

Denklem (1.3) ile (1.4) birlestirildiginde nominal biitge a¢1g1 milli gelir hesabi

cinsinden elde edilmis olur.
Nominal Biitce A¢181=P .G, + TR, +R _Bf - T, (1.5)

Buna gore nominal biitce acigi; kamu harcamalari, transfer ve faiz d6demeleri
toplamini ifade eden nominal harcamalarin vergi gelirlerini agan kismina esittir. Reel biitce
acigint hesaplamak i¢in ise (1.5) no.’lu denklemin her iki tarafini fiyatlar genel seviyesine

(Pr’ye) bolmek yeterlidir.

TR R. B?
Reel Biitce Angl=Gt + > L t—ll) =1
t

Tt
o (1.6)

t t

Reel biitge acig1, enflasyon orani (7)’nin dikkate alinmasi ve P, /P_, =1+m,

esitliginin kabul edilmesi durumunda su sekilde gosterilebilir':

B

tg—l Mt—l )_L (17)
Pt Pt Pt

)_Tct—l(

TR
Reel Biitge A¢181=G, + b “+R,, -7 )X

! Bu durumda reel biitge ag1g1 (1.3) no.’lu denklemin fiyatlar genel diizeyine béliinmesiyle elde edilir.
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Yukaridaki denklemde R, , —m_, ifadesi tahvil, m _, ifadesi ise ulusal para

t-1
tizerinden reel faiz oranini temsil etmektedir. (1.7) no.’lu denklem fiyatlar genel diizeyi ile

carpildiginda tekrar nominal biit¢e agig1 elde edilir.

Nominal Biitge A¢1g1=P.G, + TR, + (R, — 7, )BY, —n, M, -T, (1.8)

Sonug olarak her iki durumda®’ da nominal biitge acig1, toplam harcamalardan
(kamu harcamalari, transfer ve faiz 6demeleri toplamindan) nominal vergi gelirlerinin

cikarilmasi yoluyla elde edilir.

Biitce acigin1 gidermenin iki temel yolu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi vergi
oranlarint (ya da har¢ ve cezalar1) artirmak ikincisi ise kamu harcamalarini azaltmaktir.
S6z konusu bu iki yontem ayr1 ayri olabilecegi gibi birlikte de uygulanabilmektedirler.
Ancak bu yontemler politik agidan ¢ok fazla arzu edilen uygulamalar degildirler (Hyman,
1987: 376). Bu nedenle hiikiimetler biitce agigmni kapatmak igin bazi donemlerde

bor¢lanma yoluna bagvurmaktadirlar.

Borglardaki degisim disarida tutuldugunda biitge agig1, toplam hiikiimet gelirleri ile
giderleri arasindaki farki 6lgen geleneksel agik olarak ifade edilmektedir. Geleneksel agik
tamamen nakit bazda 6l¢iildiiglinde ise “Kamu Kesimi Net Bor¢lanma Geregi” sekline
doniigmektedir. Buna gore nakit dengelerindeki degismeler ¢ok kiiciikken, net bor¢lanma
sifira esitse veya kamu borcu sabit kaliyorsa biitcenin dengede oldugu sdylenir. Dolayisiyla
bu agik tipi, devletin menkul kiymet ihracin1 normal gelir kabul ederek biitceyi dengeleyen
ve denk biitgeyi zorunlu kilan yasalardaki agik Olclisiinden (konsolide biitce agigi) daha
belirleyicidir (Egeli, 2002: 30). Biitce agiginin yukarida belirtilen tanimlarinin yaninda
birincil, islevsel, yapisal ve devresel acik gibi farkli tanimlar1 da mevcuttur’. Ayrica
konsolide, genel yonetim ve merkezi yonetim biitce dengesi gibi cesitli biitce dengesi
tanimlar1 da s6z konusudur. Bunlardan merkezi yonetim biit¢e dengesi, alt kalemleri ile

birlikte Tablo 1’de sunuldugu gibidir.

2 (1.5) ve (1.8) no.’lu denklemlerde

3 Bu tanimlardan faiz dis1 agik olarak da adlandirilan birincil agik, faiz 6demeleri disinda biitce gelir ve
giderleri arasindaki farki ifade etmektedir. Islevsel agik ozellikle yiiksek enflasyona sahip iilkeler igin
kullanilan bir tanimdir. Bu tanimda enflasyon nedeniyle yiikselmis olan faiz oraninin etkisini ortadan
kaldirmak i¢in nominal yerine reel faiz 6demeleri kullanilir. Yapisal agik, tam istihdam iiretim seviyesindeki
biitce agigini ifade ederken, devresel acik fiili biitge agi81 ile yapisal agik arasindaki farki ifade etmektedir.
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Tablo 1: Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

A. Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (1+2+3)
1. Genel Biit¢e Gelirleri
1.1. Vergi Gelirleri

1.2. Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri

1.3. Alinan Bagslar, Yardimlar ve Ozel Gelirler
1.4. Faizler, Paylar ve Cezalar

1.5. Sermaye Gelirleri

2. Ozel biitgeli idarelerin Gelirleri

3.Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri
B. Merkezi Yonetim Biitce Harcamalar (1+2)
1. Faiz Hari¢ Biit¢e Giderleri

1.1. Personel Giderleri

1.2. Sosyal Giivenlik Kurumuna Devlet Primi Giderleri
1.3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri

1.4. Cari Transferler

1.5. Sermaye Giderleri

1.6. Sermaye Transferleri

1.7. Bor¢ Verme

1.8. Yedek Odenekler

2. Faiz Giderleri
2.1. i¢ Borg Faiz Odemeleri

2.2. D1s Borg Faiz Odemeleri
2.3. Iskonto ve Kisa Vadeli Nakit Islemlerine Ait Faiz Giderleri
2.4. Tiirev Uriin Giderleri

2.5. Kira Sertifikas1 Giderleri

Not: Tablo 1, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi veri tabanindan yararlanilarak
olusturulmustur.

1.1.2. Cari Islemler Dengesi Kavrami

Odemeler dengesinin ii¢ ana kaleminden birini olusturan cari islemler hesabi en

genel tanimi ile bir iilkede belli bir donemde doviz gelir ve giderleri arasindaki iligkiyi



gosteren hesaptir. Eger doviz gelirleri doviz giderlerinden fazla ise cari islemler fazlasi, az

ise cari islemler a¢1g1 s6z konusudur.

Cari islemler dengesi dis ticaret hesabi, gelir hesab1 ve transfer hesab1 olmak iizere
tic ayr1 hesabin toplamindan olusmaktadir. Dig ticaret hesabi, ihra¢ edilen mal ve hizmetler
ile ithal edilen mal ve hizmetler arasindaki farki gosterir. Eger iilkenin ihracat geliri ithalat
i¢in yapilan 6demeden daha az ise bir ticaret dengesi acig1 soz konusudur. Gelir hesabi, bir
tilkenin sahip oldugu yabanci varliklar sayesinde dis iilkelerden elde ettigi faiz ve kar geliri
ile dig tlkelerin yerel iilkedeki varliklarindan elde ettigi benzer gelirler arasindaki farki
gosterir. Son olarak transfer hesabi ise 6zel ve resmi transfer gelirleri ile giderleri
arasindaki farktan olusmaktadir (Holman, 2001: 7). Tiim bu hesaplarin yeraldigi cari

islemler dengesi, alt kalemleri ile birlikte Tablo 2’de gosterilnistir.



Tablo 2: Cari Islemler Hesabi ve Alt Kalemleri

A. Mal Dengesi (D1s Ticaret Dengesi) (1+2)
1. Toplam Mal Thracati

2. Toplam Mal ithalati

B. Hizmetler Dengesi (1+2+3+4+5+6+7+8)
1. Tasimacilik Hizmetleri Dengesi

. Turizm Hizmetleri Dengesi

. Insaat Hizmetleri Dengesi

2
3
4. Sigorta Hizmetleri Dengesi
5. Finansal Hizmetler Dengesi

6. Diger Ticari Hizmetler Dengesi
7. Resmi Hizmetler Dengesi

8. Diger Hizmetler Dengesi

C. Gelir Dengesi (1+2)
1. Ucret Odemeleri

2. Yatirim Gelirleri

2.1. Dogrudan Yatirimlar
2.2. Portfoy Yatirimlari
2.3. Diger Yatirimlar
2.3.1. Faiz Geliri

2.3.2. Faiz Gideri

D. Cari Transferler (1+2)
1. Genel Hiikiimet Transferleri

2. Diger Sektorler Transferleri
2.1. Isci Gelirleri
2.2. Diger Transferler

Not: Tablo 2, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi veri tabanindan yararlanilarak
olusturulmustur.

Cari iglemler dengesi tablo gosteriminin yanisira lilkenin biitge kisit1 ve milli gelir
hesab1 kullanilarak esitlik biciminde de gosterilebilir. t donemi boyunca yerel iilke i¢in

biitce kisit1 agagidaki gibi olsun (Barro, 1987: 538-539).

PY #+Rt1Bt1=P(Cet+l+Go)+H(Be-Bt-1)+(He-He-1) (1.9)



Yukaridaki esitlikte PCi tiiketim harcamalarini, Pli; 6zel kesim yurtici
yatirimlarini, PGt; kamu harcamalarini, R¢1Be1; yurt disindan elde edilen net faktor
gelirini, Bi-Bt1; yerel iilkenin sermaye hesabi dengesini ve Hi-Hii; uluslararasi rezerv
birikimini gostermektedir. Buna gore {ilkedeki yerlesikler tarafindan {iretilen mal ve
hizmetler (PY+Re¢1Be1) ile bu yerlesiklerin mal ve hizmetlere yaptigi harcamalar

(P(Ct+lIi+Gr)) arasindaki fark cari islemler dengesi olarak adlandirilmaktadir.

Cari Islemler Dengesi=PY +R.1Bt.1-P(C+1+Gy)
=net yabanci1 yatirimlar

=(Bt-Bu1)+(H-Hi1) (1.10)

(1.10) no.’lu denkleme gore cari islemler dengesi net sermaye akimi (Bt-Bt1) ile
uluslararasi rezervlerdeki degisimin (Hi-Ht1) toplamindan olusan net yabanci yatirimlara
esittir. Eger cari islemler dengesi negatif ise iilkenin cari islemler hesabinda agik vardir ve
bu agik ya faiz getirili alacaklardaki (B) ya da uluslararasi rezervlerdeki (H) bir azalisin

sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Cari islemler dengesi (CD) ile ilgili diger bir tanimlama ise iilkedeki tasarruflar ile

yatirimlar arasindaki farktan yola ¢ikarak yapilmaktadir. Buna gore;

CD=Y-(C+I+G)=S-1 (1.11)
yukaridaki esitlikte Y; gayri safi yurti¢i hasilayi, C; tiiketim harcamalarini, I; yatirim
harcamalarini, G; kamu harcamalarini ve S; toplam tasarruflari ifade etmektedir. Disa agik

bir ekonomide toplam tasarruflar, yurti¢i yatirimlar ile cari islemler hesabinin toplamina

esittir (Baharumshah ve digerleri, 2006; 333-334).
S=I+CD (1.12)
Denklem (1.12)’ye gore disa acik bir ekonomi mili gelir seviyesini yiikseltmek i¢in

gerek duydugu yatinmlart yurtici ve yurtdist kaynaklarla finanse edebilmektedir.

Yatririmlar: destekleyici politikalar cari iglemler dengesi lizerinde negatif etki meydana

10



getirirken, tliketimi azaltmaya yonelik politikalar ulusal tasarruflar1 artiracagindan cari

denge lizerinde pozitif bir etki ortaya ¢ikaracaktir (Fidrmuc, 2003: 136).

Cari islemler dengesindeki kotiilesmelerin ekonomi iizerinde meydana getirecegi
etkilerle ilgili farkli gortisler bulunmaktadir. Konu ile ilgili olarak politika yapicilar1 ve
ekonomistler cari islemler agigindaki ani artiglar i¢in bir dizi sebepler ortaya koymuslardir.
Bu baglamda farkl: iktisadi okullar cari islemler acigina hi¢ dokunulmamasindan iilkenin
ticaret politikasinda koklii degisiklikler yapilmasina kadar gesitli politika Onerileri ileri
stirmektedirler. Cari islemler acigmin iilke ekonomisi iizerinde ciddi bir problem
olusturmadigin1 savunan goriise gore cari agigl azaltmaya yonelik izlenecek politikalar
ekonominin iiretim kapasitesi iizerinde olumsuz etkiler ortaya cikaracaktir. Her seyden
once cari islemler agigini finanse etmek i¢in gerceklestirilen borg¢lanmalar, sermaye
birikimine yol agarak liretim kapasitesinin artmasina ve bu sayede borglarin geri
O0denmesine imkan vermektedir. Dolayisiyla cari islemler acgig1 riskini azaltmaya yonelik
ugraslar ekonomideki yararli yatirim artigin1 engelleyecektir. Sonug olarak bu goriise gore
cari ag1g1 azaltmaya yonelik hi¢cbir 6nlem alinmamali ve bu yonde herhangi bir politika

uygulanmamalidir (Bachman, 1992: 232-233).

Buna karsin cari islemler agiginin ekonomi i¢in 6nemli bir risk olusturdugunu
belirten goriise gore, siirekli ve artan boyuttaki bir cari islemler agig1 biiyiik capli finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Literatiirde 1990’I1 yillardaki parasal
krizlerin siirdiiriilemez boyutlardaki cari islemler agiklarinin bir sonucu olarak ortaya
ciktigini belirten ve biiyiik oranli cari islemler aciginin ekonomiyi finansal bir krize
sokabilecegini ileri siiren cesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin Baharumshah ve
digerleri (2003), 1980’lerde Sili, ingiltere ve iskandinav iilkelerinde, 1990’larin sonunda
ise Dogu Asya iilkelerinde goriilen parasal krizlerin siirekli olarak artma egilimindeki cari
islemler acig: ile iliskili oldugunu belirtmislerdir. Benzer bir sekilde Kaminsky ve digerleri
(1998) ve Edwards (2001) calismalar1 da biiyiikk boyutlardaki cari islemler agiginin
ekonomideki parasal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini artirdigini ileri siirmislerdir

(Roubini ve Wachtel, 1998; Baharumshah ve digerleri, 2003).
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1.2. Biitce-Cari islemler Dengeleri Arasindaki iliski ve Teorik Baglant1

Literatiirde ikiz aciklar olarak da adlandirilan biit¢e ve cari islemler aciklar: iliskisi
ozellikle 1980’1 yillarda ABD’de ortaya c¢ikmistir. Bu donemde Reagan yOnetiminin
izledigi maliye politikasi iilkede devasa biiyiikliikte biitge ve cari islemler agiklarina neden
olmustur. Boylece ikiz a1k iliskisi iizerine yapilan ¢alismalar da artmaya baslamistir. Ote
yandan bu iki acik arasindaki yakin iligski sadece ABD i¢in s6z konusu olmamis, 1990’11
yillarin basinda Almanya ve Isveg gibi baz1 AB iilkeleri de benzer durumla karsilagmistir.
Geligmis iilkelerin yan1 sira gelismekte olan iilkeler de ikiz agiklar problemini
yasamislardir. Ozellikle uluslararasi borg krizinin patlak verdigi 1982 yilinda Endonezya,
Malezya, Tayland ve Filipinler gibi pek ¢ok gelismekte olan iilke ciddi boyutlarda ikiz
aciklar vermislerdir (Piersanti, 2000: 255; Baharumshah ve digerleri, 2006: 332). Benzer
bir sekilde 1997 Asya kriziyle birlikte ¢cogu lilkede ortaya ¢ikan biitce ve cari iglemler

aciklar, ikiz agiklar iliskisinin yeniden sorgulanmasina neden olmustur.

Ikiz agiklar iliskinin teorik baglantis1 milli gelir hesabr iizerinden gosterilmektedir.
Bireylerin elde ettikleri geliri (Y), tiiketerek (C), tasarruf ederek (S), ya da vergi ddeyerek

(T) elden ¢ikardiklar1 g6z oniline alindiginda milli gelir denklemi asagidaki gibi yazilir:

Y=C+S+T (1.13)

Milli gelir ayn1 zamanda yurtiginde satilan tiikketim mallar1 (C), yatirim mallar1 (I),

kamu mallar1 (G) ve net yabanci iilke mallar1 (ihracat-ithalat) toplamindan olusmaktadir.

Y=C+I+G+(X-M) (1.14)

(1.13) ve (1.14) no.’lu denklemler birlestirildiginde; C+S+T=C+[+G+(X-M) olur. Bu
esitlik daha basite indirgendiginde ise (1.15) no.’lu denklem elde edilir.

T-G=(X-M)+(I-S) (1.15)

yukaridaki esitlikte (T-G); kamu biit¢esi dengesini, (X-M); dis ticaret dengesini ve (I-S);

yurti¢i yatirim-tasarruf dengesini gostermektedir.
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Denklem (1.15)’e gore kamu biitce fazlasi, dis ticaret fazlasi ile yatirimlarin
tasarruflar1 asan kisminin toplamina esittir. Hiikiimetin kamu harcamalarinda herhangi bir
degisiklik yapmadan vergi indirimine gittigi varsayildiginda biitcede acik meydana
gelecektir. Boyle bir durumda ise ya dis ticaret fazlasi, ya yatirimlarin tasarrufu agan kismi
ya da her iki biiyiikliik azaltilmak zorundadir (Bernheim, 1988: 3). Eger bir ekonomide
blitce, dig ticaret ve yatirim-tasarruf dengeleri agik veriyor ise (1.15) no.’lu esitlik

asagidaki gibi yazilir:

(G-T)=(S-I)+(M-X) (1.16)

(1.16) no.’lu denkleme gore biitce agig1, yurti¢i tasarruflarin yatirimlar: asan kismi
ile cari islemler agiginin toplamina esittir. Cari islemler agig1 ayn1 biiyiikliikteki bir yabanci
sermaye girisi ya da net dis tasarruflar (Sr) ile finanse edilebilir. Bu durumda (1.16) no.’lu

esitlik su sekilde yazilir:

(G-T)=(S-I)+Sk (1.17)

Esnek doviz kuru rejimi altinda disa acik bir ekonomide biit¢e agigindan cari
islemler agigmma dogru olan nedensellik iliskisini analiz edebilmek i¢in net yabanci
tasarruflarin cari islemler hesabina (CD) esit oldugu varsayilirsa (1.17) no.’lu denklem

yeniden su sekilde yazilacaktir:

(G-T)=S(1r)-I(r)+CA(e), S(r)>0, I(r)<0 ve CD(e)>0 (1.18)

Yukaridaki esitlige gore biitge acigindaki bir artis, toplam tasarruflardaki artigla,
yurti¢i yatirimlarindaki azalmayla ve/veya cari islemler agigindaki artigla finanse edilir

(Salvatore, 2006: 703).

1.3. Biitce ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki iliskiye Yonelik Hipotezler

Biitge ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyle ilgili olarak baslica iki hipotez
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi geleneksel goriis olarak da adlandirilan ve biitce

acigindan cari islemler agigina dogru tek yonlii pozitif bir iliskinin bulundugunu ileri siiren
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“Ikiz Aciklar Hipotezi”, ikincisi ise biitge ve cari islemler dengesi arasinda herhangi bir
iliski bulunmadigini belirten “Ricardocu Denklik Hipotezi” (REH) dir. Literatiirde kabul
gbren bu iki hipoteze ek olarak cari islemler agigindan biitce agigina dogru tek yonlii bir
iliskiyi ileri siiren “Cari Islemler Hedeflemesi Hipotezi” ile séz konusu agiklar arasinda

karsilikl1 bir nedenselligi vurgulayan “Cift Yonlii Nedensellik™ iligkisi de bulunmaktadir.

1.3.1. ikiz Aciklar Hipotezi (Geleneksel Goriis)

Geleneksel goriis olarak da adlandirilan ikiz agiklar hipotezine gore biitce ve cari
islemler aciklar1 arasinda tek yonli ve kararli bir iligki bulunmaktadir. Aktarim
mekanizmalar1 farklilik gostermekle beraber s6z konusu agiklar arasindaki iliski, Mundell-

Fleming ve Keynesyen Massetme (absorption) yaklagimlariyla agiklanmaktadir.

1.3.1.1. Mundell-Fleming Yaklasimi

Acik ekonomi varsayimina dayanan modellerin ¢ogu, Basit Keynesyen Model’e dig
alem faktoriinii dahil eden Mundell (1962, 1963) ve Fleming (1962) calismalarina
dayanmaktadir (Anoruo ve Ramchander, 1998: 488). Mundell-Fleming yaklagiminda biitgce
acigindaki bir degisimin cari islemler dengesi iizerindeki etkisi esnek ve sabit doviz kuru

rejimleri altinda ayr1 ayri olarak ele alinabilir.

Esnek doviz kuru rejiminde biit¢e agigindaki bir artis faiz oranmi iizerinde yukari
yonlii bir baski meydana getirir. Artan faiz oram iilkeye yabanci sermaye girisine yol
acarak ulusal paranin degerlenmesine ve net ihracatin azalmasina neden olur. Yabanci
sermaye girigiyle degerli hale gelen ulusal para bir yandan ihracatin azalmasina, diger
yandan ise ithalatin daha cazip hale gelerek artmasina sebebiyet verir. Dolayisiyla esnek
doviz kuru varsayimi altinda biitce acigindaki bir artis cari islemler dengesinde

kotiilesmelere neden olmaktadir.

Biitce ve cari islemler dengesi arasindaki bu iliski Mundell-Fleming (IS-LM-BP)
modeli yardimiyla Sekil 1°de gosterilmektedir (Salvatore, 2006: 705).
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Sekil 1: Mundell-Fleming Modelinde Biit¢e ve Cari Islemler Aciklan

=
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Kaynak: Salvatore, 2006: 706

Sekil 1’de ekonomi baslangicta IS-LM ve BP egrilerinin kesistigi e noktasinda
dengededir. Mal ve para piyasalari ile 6demeler dengesi esanli olarak dengedeyken, biitce
acigma neden olan genisletici bir maliye politikast IS egrisini saga dogru kaydirarak IS:
konumuna getirir. Bu durumda ekonomi, daha yiiksek bir milli gelir (Y1) ve reel faiz orant
(r1) seviyesinde e1 noktasinda yeni bir dengeye kavusur. Yeni denge noktasi BP egrisinin
tistiinde kaldig1 (ayn1 zamanda yurti¢i faiz oram yiikseldigi) i¢in {ilkeye yabanci sermaye
girisi gerceklesir. Yabanci sermeye girisindeki bu artis ulusal paranin degerlenmesine yol
acarak net ihracat1 azaltir, boylece cari islemler hesabinda koétiilesmelere neden olur. Net
ihracattaki diislis karsisinda ISi egrisi sola dogru kayarak IS: konumuna gelir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi ayni zamanda ithal mallarin fiyatlarinda diismelere neden
olacagindan yurti¢i fiyatlar genel diizeyinin de diismesini beraberinde getirir. Para arzi
sabitken daha diisiik bir fiyat diizeyi, LM egrisinin saga dogru kayarak LM konumuna
gelmesine neden olur. Boylece ekonomi e: noktasinda r2 faiz orani ve Y2 milli gelir
seviyesinde nihai dengesine ulasir. Sekil 1°de goriildiigii tizere nihai denge noktasinda

ulusal paranin degerinde ilk duruma gore net bir artis (r—t12) vardir. Dolayisiyla biitge
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acigindaki artis ve yabanci sermaye girisi cari islemler acigina yol agmaktadir. Bu durum

biitce ve cari islemler agiklari arasinda dogrudan bir iliskinin varligim ortaya koymaktadir®.

Sabit doviz kuru rejiminde ise faiz arbitraji yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarinin
esitlenmesine yol agmaktadir. Boylece biitce agigindaki bir artis milli gelirin ya da fiyatlar
genel seviyesinin yiikselmesine neden olarak cari islemler hesabini kétiilestirir. Esnek
doviz kuru rejimi altinda kamu agigindaki bir artis karsisinda gelir, tasarruf ve vergi
degiskenlerinde herhangi bir degisiklik meydana gelmezken, dis ticaret aciginda aym
oranli bir artig, ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin sabit doviz kuru rejiminde biitce agigindaki
artis hem milli gelir seviyesini yiikseltmekte hem de dis ticaret agiginda daha kii¢iik oranh

bir artisa neden olmaktadir (Dibooglu, 1995; Baharumshah ve digerleri, 2006).

Mundell-Fleming modelinde biitge ve cari islemler dengesi arasindaki iligki milli
gelir ve iiretim hesabindan yararlanilarak da gosterilebilir. Gayrisafi yurti¢i yatirimlar ile

gayrisafi ulusal tasarruflar arasindaki esitlik denklem (1.19)’daki gibidir:

[=Su+SB+SG+SF (1.19)

Yukaridaki esitlikte I; net yurtici 6zel kesim yatirimlarini, Su; hane halki
tasarrufunu, Sp; net firmalar tasarrufunu, Sc; kamu kesimi tasarrufunu ve Sg; dis alem
tasarrufunu ifade etmektedir. Mundell-Fleming modeli varsayimi altinda, Sc’deki bir diisiis
(kamu acigindaki bir artis), I’de bir azalmaya (6zel kesim yatirim harcamalarinda ortaya
cikan dislama etkisi yiiziinden), Sr’de ise bir artisa neden olur. Kamu agiklarini finanse
etmek i¢in ¢ikarilan devlet tahvillerinin bireylerin net refahin1 yiikseltecegi
varsayildigindan, bireyler gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in cari
donemde tasarruflarini artirmaya gerek duymazlar. Ote yandan kamu agiklarma karsi I ve
Sr’nin tepkisi sermaye hareketliliginin derecesine bagli olarak degisir. Eger sermaye
hareketliligi yiiksek bir seviyede ise mali bir genisleme karsisinda yurtici faiz oram
nispeten inelastik olacaktir. Boylece yurtici yatirimlart tizerinde diglama etkisi meydana
gelmez. Ciinkii biiyiik biit¢e acgiklarindan dolay1 yurti¢i tasarruflardaki bir azalma, yabanci
fonlar tarafindan dengelenir. Gergeklesen bu sermaye hareketi reel doviz kuru iizerinde

yukar1 yonlii bir baski doguracaktir. Boylece nominal déviz kuru yiikselir (esnek doviz

4 Bu analizde Salvatore (2006) elastik ve yiiksek egimli bir BP egrisini dikkat almugtir.
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kuru rejiminde). Sonug¢ olarak her iki doviz kuru rejiminde de biitce ve cari iglemler
aciklar arasinda pozitif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir (Anoruo ve Ramchander, 1998: 490).
Dolayisiyla Mundell-Fleming yaklasiminda aktarim mekanizmalar1 farkli olsa da hem sabit
hem de esnek doviz kuru rejiminde biit¢e ve cari islemler agiklar1 arasinda dogru yonlii bir

iligki bulunmaktadir.

Biitge acig1 T — yabanci sermaye girisi T — ulusal paranin degerlenmesi 1 —

ithracat | , ithalat T — cari islemler ac1g1 1 (esnek doviz kuru rejiminde)

Biitce acig1 1 — milli gelir (Y) 1, fiyat diizeyi (P) 1 — ihracat | (P’deki artis
yliziinden), ithalat 1 (Y’deki artig yiiziinden) — cari islemler acig1 1 (sabit doviz kuru

rejiminde)

1.3.1.2. Keynesyen Massetme (Absorption) Yaklasimi

Keynesyen massetme yaklasimina gore biitge agigindaki bir artis yurti¢i harcama
(massetme) diizeyini artirarak ithalatta yiikselise ve cari iglemler dengesinde bozulmalara
neden olur (Daly ve Siddiki, 2009: 1156). Massetme yaklagimi, Keynesyen acik
ekonominin cari islemler hesabi modelidir ve temel olarak Alexander (1952), Meade
(1951), Herberger (1950) ve Johson (1958) calismalarina dayanmaktadir (Murshed, 1997:
13). Bu yaklasim milli geliri dig ticaret dengesinin temel bir belirleyicisi olarak kabul
etmektedir. Toplam gelir-toplam harcama yaklasimina gére milli gelir esitligi (1.14) no.’lu
denklemdeki gibi yazilir. Bu denklemde massetmenin (A’nin) tiiketim, yatirirm ve kamu
harcamalarinin toplamina, net ihracatin ise ihracat ile ithalat arasindaki farka (X-M) esit

oldugu varsayildiginda milli gelir esitligi yeniden su sekilde yazilacaktir:

Y=A+(X-M)
ya da
Y-A=(X-M) (1.20)

Net ihracat ya da ihracatin ithalati1 asan boliimii, ithalat harcamalarini etkileyen reel
milli gelire, ihracata yonelik dis talebi etkileyen dis alem gelirine ve reel doviz kuruna

bagl olarak degismektedir. Ote yandan massetme (A=C+I+G) ise reel milli gelir ve faiz
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oranina baglidir. Bu nedenle reel milli gelir arttiginda ithalat talebindeki artigla beraber
tikketim, yatirnm ve kamu harcamalar1 toplami (A) da artacaktir (Dornsbuch ve Fisher,
1998: 162). Massetmenin toplam yurti¢i harcamaya ya da yurti¢i talebe esit oldugu
varsayildiginda, toplam iiretim (Y) massetmeyi asarsa iilke liretimin artan kismini ihrag
edecek ve boylece dis ticaret fazlasi verecektir. Bu durumun tam tersi ise dis ticaret agigina
neden olacaktir (Husted ve Melvin, 1990; 427-428). Magee (1973) ve Krugman ve
Baldwin (1987) ¢alismalar1 Keynesyen massetme yaklasimini dogrulayacak sekilde ABD
dis ticaret acigmni, i¢ talepteki artisinin dis talep artisinin distiinde olmasina

baglamaktadirlar (Kim, 2009: 215).

Sonug olarak Keynesyen massetme yaklagimina gore, biit¢e agigindaki bir artis
yurtici massetmede (toplam harcamada) ve mili gelirde® bir artisa yol agarak ithalat talebini
artiracaktir. Artan ithalat talebi ise net ihracat1 azaltarak cari islemler agiginda yiikselmeye

neden olacaktir.

Biitce Ac181 1 — Yurtici Massetme 1 — Ithalat Talebi 1 — Net Thracat | — Cari
Islemler Agig1 1

1.3.2. Ricardocu Denklik Hipotezi (REH)

Geleneksel goriisten farkli olarak biitge acigi ile dis ticaret agiklari arasinda
herhangi bir iligkinin bulunmadigini ileri siiren Ricardocu denklik hipotezi, ilk olarak
Barro (1974) tarafindan ortaya atilmistir. Bu hipoteze gore kamu borcunu gelecekteki
vergilerle dengelemek genel prensiptir ve tiiketici yeterince ileri gorilisli oldugundan
gelecekteki vergilerin mevcut vergilere denk oldugunu gérmektedir. Bu nedenle kamunun
borglanmayla gergeklestirdigi finansman, vergi yoluyla gerceklestirilecek finansmana esit

olacaktir. Bu konu ile ilgili ilk teorik tartismay1 yapan David Ricardo oldugundan hipotez

5 Keynesyen gelir-harcama modeline gore kamu harcamalarindaki bir artis ¢arpan mekanizmasi yardimiyla
milli gelir seviyesinde yiikselmelere neden olur (Unsal, 2005, 343).

1

:l—c(l—t)+m 0

yukaridaki denklemde c; marjinal tiiketim egilimini, t; vergi oranini, m; marjinal ithalat egilimini, Gy ise
kamu harcamalarini ifade etmektedir.
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Ricardocu denklik olarak adlandirilmaktadir (Mankiw, 2009: 493). Ricardocu denklik

hipotezi genel olarak asagidaki varsayimlara dayanir (Bernheim, 1989: 63):

. Birbirini izleyen nesiller arasinda gelir transferleri s6z konusudur ve bu
nesiller birbirlerinden bagimsiz degildirler. Bu nedenle cari donemdeki bireyler kararlarini
sanki hi¢ 6lmeyecekmis gibi almaktadirlar.

. Sermaye piyasalar1 tam rekabet kosullarina sahiptir ya da bilinen kosullar

altinda aksamaktadir.

. Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir, miyopluk® sorunlari yoktur.

. Vergiler gotiirii usuldedir ve bozucu etkiye sahip degildir.

. Bireylerin likidite kisit1 bulunmamaktadir.

. Mali bir ara¢ olarak biitce acgiginin finansman durumu politik siireci

degistirmemektedir. Dolayisiyla gelecege yonelik maliye politikasinda herhangi bir

belirsizlik s6z konusu degildir.

Ricardocu denklik hipotezinin bu varsayimlarina ilk etapta iki temel kuramsal itiraz
gelmistir. Bunlardan birincisi; insanlarin yasama siireleri sinirli oldugundan cari donemde
vergi indiriminden yararlanan kisi ileriki donemde borcu 6deyen olmayacaktir. Bu nedenle
bugiinkii bireyler, gelecekte torunlarmin édemek zorunda kalacagi daha yiiksek vergileri
gz oniinde bulundurmayacaklardir. Ikincisi ise, bircok birey likidite kisit1 nedeniyle
bor¢lanamamakta ve dolayisiyla siirekli gelirine gore tiikketim yapamamaktadir (Dornsbuch
ve Fisher, 1998: 598). Ayrica sermaye piyasalarinin tam rekabet yerine eksik rekabet
kosullarina sahip olduguna, gelecege yonelik uygulanacak maliye politikalarinda
belirsizlik olabilecegine ve vergilerin daima gotiirii usulde olmadigina dair REH’e kars1

cok sayida elestiriler bulunmaktadir’.

Ricardocu denklik hipotezi vergi indirimi nedeniyle olusacak bir biitce agiginin, ne

dis ticaret dengesi ne de cari islemler dengesi lizerinde herhangi bir etki meydana

¢ Miyopluk; biitge agi@min borglanma yerine vergi indirimiyle finanse edilmesi halinde, uygulanan bu
politikanin gelecekte vergi artirimina ya da yeni vergilere yol agacaginin bireyler tarafindan fark edilememesi
durumudur.

7 Barro (1989) galigmasinda bu elestirilerin tamamina yer vermektedir.
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getirmeyecegini ileri siirmektedir. Kamu harcamalarinin sabit tutuldugu ve herhangi bir
borglanma kisitinin bulunmadigi varsayildiginda bugiinkii vergilerdeki bir azalma arzu
edilen ulusal tasarruflar etkilemeyecektir (Vamvoukas, 1999: 1094). Ciinkii bugiinkii vergi
indiriminin, gelecekte bir vergi artirnmina yol acgacagimin farkinda olan hane halki,
gelecekteki vergi yiikiinli 6deyebilmek i¢in harcanabilir geliri disinda tasarruf yapacaktir.
Ozel kesim tasarruflarindaki bu artis, vergi indirimi sonucu kamu tasarruflarinda meydana
gelen azalis1 tam olarak dengeleyecektir. Dolayisiyla ulusal tasarruflar degismeyerek ayni
diizeyde kalacaktir (Mankiw, 2009: 493). Sonucta kamu kesimi aciklart dis ticaret dengesi,
cari islemler hesabi, faiz orani, para talebi ve ulusal tasarruflar gibi makroekonomik
bliyiikliiklerin denge seviyelerini etkilemeyecektir (Vamvoukas, 1999: 1094). Yine bu
hipoteze gore, belli bir harcama diizeyinde biitce acigin1 kapatmak amaciyla bor¢lanma
yerine vergi artiriminin tercih edilmesi ne toplam talep ne de faiz orani iizerinde herhangi
bir etki meydana getirmeyecektir. Izlenen bu finansman yontemi biitge agigim azaltsa bile,
0zel kesim harcamalarini ve ulusal tasarruflar1 etkilemeyecegi i¢in dis ticaret agigi

tizerinde herhangi bir degisiklige neden olmayacaktir (Marinheiro, 2008: 1042).

Geleneksel goriise gore biitce agig1 ekonomi agisindan 6nemli bir sorun teskil
ederken, REH’e gore makroekonomik biiytikliikler lizerinde herhangi bir etki meydana
getirmemektedir. Bu iki farkli goriislin biitce aciginin ekonomik etkilerine dair ifade
ettikleri saptamalar, Sekil 2 ve Sekil 3 yardimiyla ayrintili olarak gosterilmistir. Bu
sekillerde biitge acigini finanse etmek igin bor¢lanma yerine vergi artiriminin tercih
edilmesi durumu, klasik standart ve Ricardocu denklik saglayan modeller iizerinde

gosterilmektedir.
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Sekil 2: Klasik Modelde Biit¢e Acigim1 Azaltict Vergi Artirnminin Etkileri

10+(go-to
10+(go-t1) (g0-0) 80

= Reel Faiz Orani (1)

=
—_

— O~

Odiing Verilebilir Fon Talebi ve Arz1

Kaynak: Froyen, 1999: 399

Sekil 2, biitce acigimi azaltict bir vergi artirmminin etkilerini klasik standart bir
model iizerinde gostermektedir. Vergi gelirinin to’dan ti’e yiikselmesi durumunda yatirim
ve kamu harcamalari seviyelerinde (io ve go) herhangi bir degisiklik olmazken biitge agig1
azalmakta ve odiing verilebilir fon talebi io+(go-to) seviyesinden io+(go-t1) seviyesine
diismektedir. Boylece reel faiz orami azalarak ro’dan r1 diizeyine gerilemistir (Froyen,
1999: 399). Geleneksel goriise gore biitge agiginin neden oldugu en énemli etkilerden biri,
faiz oranim yiikseltmesidir. Bu nedenle biit¢ce aciginda meydana gelecek azalmalar faiz
oraninda diislise neden olacaktir. Faiz oranlarindaki bu diisiis ise bir yandan 6zel kesim
yatirrmlarini artiracak, diger yandan ise tasarruf etmenin cazipligini azaltarak tiiketim
harcamalarinda artiga yol agacaktir. Sonugta i¢ yatirim ve tiiketim harcamalarindaki artis,

ithalat1 uyararak dis ticaret ve cari islemler dengelerinde agiklara neden olacaktir.

Sekil 3 ise vergi artisinin biitge acigini azaltict etkisini Ricardocu varsayimla
gostermektedir. Biit¢e agigini kapatmak igin gerceklestirilen vergi artirimi, vergi gelirlerini
yukselteceginden 6diing verilebilir fon talebinde azalmaya neden olacaktir.
Gergeklestirilen bu vergi artirimi  ayni zamanda bireylerin  gelecekteki vergi
yiiklimliiliikleri i¢in cari donemde yapacaklari tasarruflart biitce acigindaki diisiis kadar

azaltacaktir (so—s1). Sonugta 6diling verilebilir fon talebi ve arzindaki bu degismeler
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birbirini dengeleyerek reel faiz oraninin sabit kalmasina neden olacaktir (Froyen, 1999:
400). Dolayistyla REH’e gore, biitce agigimi azaltmak i¢in vergi oranlarinda artirima
gidilmesi faiz orani lizerinde herhangi bir etki olusturmayacaktir. Ayn1 zamanda 06zel
kesim yatirimlari tiizerinde dislama etkisi de meydana getirmeyecektir. Tim bu
nedenlerden dolayr REH’e gore biitge acigi, ekonominin isleyisi agisindan herhangi bir

sorun teskil etmemektedir (Hyman, 1978: 380-381).

Sekil 3: Ricardocu Denklik Varsayiminda Biitce Acigim1 Azaltici Vergi
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Kaynak: Froyen, 1999: 400

1.3.3. Cari Islemler Hedeflemesi Hipotezi

Biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyle ilgili bir diger hipotez olan cari
islemler hedeflemesi hipotezi, dis acgiktan i¢ agiga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulundugu esasina dayanmaktadir. Cari islemler dengesinden biitce dengesine dogru
gerceklesen bu ters yonlii nedensellik iligkisi, Summers (1988) tarafindan “cari islemler
hedeflemesi” olarak adlandirilmistir. Literatiirde ters yonlii nedensellik (reverse causality)
olarak da adlandirilan bu iliski, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilmekte ve
genellikle dis bor¢lanma ya da ekonomik biiyiimedeki yavaslama yoluyla meydana

gelmektedir.
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Stirekli olarak yliksek boyutlarda cari islemler agig1r verdigi i¢in finansal ya da
O0deme krizi yasayan bir iilke, ekonomik durgunlugunu gidermek ve finansal sektoriindeki
aksakliklar1 diizeltmek amaciyla biiyiilk miktarda kamu fonu ihra¢ etme yoluna
gidebilmektedir. Ornegin 1997 krizinden sonra Kore’de ekonomik canlili1 saglamak ve
sosyal giivenlik agin1 genisletmek i¢in biit¢e aciklarina izin verilmistir. Ekonomideki bu
tyilesme siirecinde nedensellik iliskisi cari islemler acigindan biitge agigina dogru olmustur
(Kim ve Kim, 2006: 676). Biitce ve cari islemler aciklar1 arasindaki ters yonlii bu iliski
ozellikle yiliksek dis borg stokuna sahip gelismekte olan iilkelerde daha fazla goriilmektedir
(Baharumshah ve Lau, 2005: 7). Cari islemler agiklarint sonlandirmak i¢in dis bor¢lanma
yoluna giden bu gibi tilkelerde dis bor¢larin geri 6denmesi durumu cari islemler agiginin

daha da artmasina sebebiyet vermektedir.

Geleneksel goriisiin tam tersini ifade eden cari islemler hedeflemesi hipotezi,
Ozellikle ekonomik biiyiimesi yabanci sermaye girisine dayali olan kiiciik agik tilke
ekonomilerinde gegerli olmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde biitge dengesi biiyiik
miktardaki yabanci sermaye girisinden ya da yiiksek borg birikiminden etkilenmekte ve bu
nedenle ekonomi eninde sonunda biitge agig1 vermektedir. Latin Amerika ve bazi Dogu
Asya iilke deneyimleri bu duruma &rnek olarak gosterilmektedir® (Baharumshah ve

digerleri, 2006: 350; Kalou ve Paleologou, 2012: 233).

Cari igslemler agig1 1T — Dis borglanma (kamu fon ihraci) — Dis borg¢ geri 6demesi

— Biit¢ce Aci181 1

Ote yandan cari islemler acig1 ekonomik biiyiimeyi yavaslatarak da biitce
dengesinde bozulmalara neden olabilmektedir. Ekonomik biiyiimesi 6nemli Slgiide ithal
girdiye dayali olan iilkelerde cari islemler hedeflemesine yoluyla ithalatin azaltilmasi
ekonomik biiyiimede yavaslamay1 beraberinde getirmektedir. Biiylimedeki bu yavaslama
bir taraftan vergi gelirlerini azaltmakta diger taraftan ise (i¢ talebi canlandirmak i¢in) kamu
harcamalarini artirmaktadir. Tim bunlarin sonucunda biitce aciginda artislar meydana

gelmektedir.

8 1980°li yillarda ¢ogu Latin Amerika iilkesinin yurti¢i yatirimlar yurtici tasarruflarindan daha hizl bir
sekilde biiyiimekteydi. Bu durum s6z konusu iilkelerin cari islemler dengeleri iizerinde olumsuz bir etki
yaratmigtir. Ayrica biitge dengesinde de bozulmalara yol agarak, 6zel sektdriin ekonomik sikintilarini daha da
siddetlendirmistir.
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Cari islemler acig1 1 — Cari islemler hedeflemesi — Ithalat | — Ekonomik

bliytime | — Vergi geliri |, Kamu harcamasi 1 — Biit¢e agig1 1

Ekonomik biiylimesi énemli dlgiide ithal girdiye dayali olan bu tip tilkelerde, cari
islemler hedeflemesine gidilmemesi durumunda ise biit¢e ve cari islemler dengesi arasinda

yine ters yonlii ancak negatif isaretli bir iligki gecerli olacaktir.

Cari islemler agi1g1 | — Ekonomik biiylime | — Vergi geliri |, Kamu harcamas1 1

— Biit¢e acig1 1

Literatiirde Anoruo ve Ramchander (1998)”in Filipinler, Hindistan, Endonezya ve
Kore, Khalid ve Teo (1999)’'un Endonezya ve Pakistan ve Alkswani (2000)’in Suudi
Arabistan tlizerine yaptiklar1 ¢alismalarda cari islemler hedeflemesi hipotezini destekleyen
bulgulara ulagilmistir. Buna gore bu iilkelerde cari islemler agigin1 azaltmaya ydnelik

alian tedbirler, biitce dengesi iizerinde olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur

(Baharumshah ve digerleri, 2006: 335).

1.3.4. Cift Yonlii Nedensellik iliskisi

Biitge ve cari islemler dengesi arasindaki olasi iliskilerden bir digeri ¢ift yonli
(karsilikll) nedensellik iligkisidir. Karsilikli nedensellik iliskisi durumunda, biitge agiklar
geleneksel goriigiin ¢ ongordiigii gibi cari islemler agigint Mundell-Fleming ya da
Keynesyen Massetme yaklagimlarindaki aktarim mekanizmalariyla, cari islemler agig1 ise
biitce aci1gim ters yonlii nedensellik kapsaminda etkilemektedir. Bununla birlikte ¢ift yonlii
nedensellik durumunda agiklarin birbirlerini esanli ya da birinin digerini tetikleyerek
etkilemeleri incelenen iilke, donem ve farkli ekonomik kosullara gore degisiklik
gostermektedir. Ornegin Malezya, Filipinler ve Singapur gibi biiyiik ¢apli yabanci sermaye
girisi ve yiikksek bor¢ birikimine sahip iilkelerde biitge agiklari cari islemler dengesini

kotiilestirirken, kdtiilesen cari islemler dengesi ve borglarin geri 6denmesi durumu biitge

® Anoruo ve Ramchander (1998), ekonomik ve finansal bozukluklarin yol agtif1 dis dengesizliklerin mali
tegviklerle giderilebilecegi goriisiiniin, bazi gelismekte olan {ilke hiikiimetlerince benimsendigini
belirtmektedir.
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aciklarini daha da artirmaktadir. Buna karsin ABD ve Kanada gibi gelismis {ilkelerde ise
karsilikl1 nedensellik iliskisi esanl olarak ortaya ¢ikabilmektedir!®.

ikiz aciklar iliskisi ile ilgili ¢alismalarin énemli bir kisminda devamlilik arz eden
cari islemler acigin1 azaltmak igin biitge aciginin azaltilmasi, 6zel kesim tasarruf oraninin
yukseltilmesi ve boylece wulusal tasarruflarda artis saglanmasi gerekliligi 1ileri
stiriilmektedir. Ancak ters yonlii ya da ¢ift yonlii nedensellik durumlarinda cari islemler
acigint sonlandirmak i¢in sadece biitce acigini kismak tek basma yeterli olmayabilir
(Kouassi ve digerleri, 2004: 521). Bazen biitge agiginin azaltilmasinin yaninda déviz kuru
politikasi, faiz oraninin belirlenmesi ve ihracati tesvik politikalar1 gibi ilave uygulamalar

gerekebilmektedir (Kalou ve Paleologou, 2012: 234).

Literatiirde ikiz acik ile ilgili yukarida anlatilan hipotezlere ilaveten farkli gortisler
de yer almaktadir. Bunlardan biri, Kim ve Roubini (2008)’de ortaya konan, biitge ve cari
islemler dengesi arasinda ikiz agik yerine “ikiz sapma” iliskisi bulundugunu ileri siiren
goriistliir. Buna gore iiretimdeki siirekli artiglar, meydana getirdikleri verimlilik soklar1 ile
bir yandan biitge dengesini iyilestirmekte 6te yandan ise yatirimlart artirarak cari iglemler
dengesini kotiilestirmektedir. Ikiz agiklar konusuna dolayli olarak deginen Fieldstein-
Horioka (F-H) hipotezi ise konu ile ilgili olan bir diger hipotezdir. Bu hipotez ikiz agiklar
iliskisinin gegerliligini uluslararas1 sermaye hareketlili§inin derecesine bagli olarak
belirlemektedir. F-H hipotezine gore, uluslararasi sermaye hareketliliginin olmadigi disa
kapali bir ekonomide yatirimlarin finanse edilmesi icin yurtici tasarruflara ihtiyac¢ vardir.
Boyle bir durumda yurtigi tasarruflar ile yurti¢i yatirnmlar arasindaki iliski olduke¢a giiglii
olacaktir. Buna karsin uluslararast sermaye hareketliligi sinirsiz oldugu ekonomide
yatirnmlar yurtdis1 tasarruflarla da finanse edilebildiginden, yurti¢i tasarruf-yatirim
iliskisinin giicli de zayiflayacaktir. Dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin sinirsiz
olmas1 (F-H hipotezinin gecersiz olmasi) durumunda, yiiksek sermaye hareketliligi biitce

ve cari islemler dengesinin birlikte hareket etmesini saglamaktadir'!. Bu nedenle F-H

19 Daha ayrmtih bilgiler igin s6z konusu iilkeler iizerine yapilmis olan Darrat (1988), Islam (1998), Anoruo
ve Ramchander (1998), Khalid ve Guann (1999), Baharumshah ve digerleri (2006) ve Chang ve Hsu (2009)
calismalarina bakilabilir.

" Fidrmuc (2003), F-H hipotezini X-M=p1+B2(T-G)-Bsl; esitligiyle test etmektedir. Burada (X-M) cari
islemler dengesini, (T-G) biitce dengesini, I ise gayrisafi sermaye olusumunu temsil etmektedir. F-H katsayis1
olarak nitelendirilen B3 1’e dogru yaklastik¢a F-H hipotezinin gegerli oldugu varsayilir. Bu durumda biitge ve
cari islemler dengesi birlikte hareket etmediginden REH’in gecerli olduguna karar verilir. Ote yandan B;

25



hipotezinin gegerli olup olmadigindan yola ¢ikilarak biitce ve cari islemler dengesinin

birlikte hareket edip etmedigine karar verilebilmektedir.

Biitce ve cari islemler agiklari ilgili temel hipotezler sekil yardimiyla asagida

gosterilmektedir.
Sekil 4: Tkiz A¢iklar Tliskisi Ile Tlgili Hipotezler'?
Ikiz
Aciklar
| | | |
4 ) 4 ) 4 ) 4 )
BA— CA BA</+CA BA +— CA BA<— CA
| J - | J \ J \ J
) 2 ) 4 . ) 4 N
ikiz Aciklar Rlcardqcu Cari Islemle.r Cift Yonlii
Hipotezi Denklik Hedeflemesi Nedensellik
Hipotezi Hipotezi
- J - J \ J . J

Kaynak: Chang ve Hsu, 2009: 18

katsayis1 0’a dogru yaklastikca F-H hipotezinin gegersiz oldugu varsayilir. Boyle bir durumda da biitge ve
cari islemler dengesinin birlikte hareket ettigine, dolayisiyla REH’in gegersiz olduguna karar verilir.
12 Sekil 4’te BA ve CA sirastyla biitge ve cari islemler agiklarini ifade etmektedir.
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IKiINCi BOLUM

2. LITERATURDE BUTCE VE CARI iSLEMLER DENGESI iLISKIiSi

1980’11 yillarla birlikte ABD’de biitce ve cari islemler agiklarinin birlikte ortaya
¢tkmasi, bu agiklara iliskin tartismalarin da baslamasina neden olmustur. Onceleri sadece
ABD gibi gelismis iilkeler i¢in baslayan bu tartigma daha sonraki yillarda gelismekte olan
ve az gelismis tlilkeleri de kapsayacak sekilde devam etmistir. Literatiirde biitce ve cari
islemler dengesi arasindaki iliskiye dair tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Konu
hakkinda gergeklestirilen ¢calismalardan elde edilen sonuglar uygulanan yontem, ele alinan
donem ve incelenen iilke tiiriine gore farklilik géstermektedir. Calismanin bu bdliimiinde,
biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar farkli iilke gruplarina

ayrilarak sunulmustur.

2.1. Gelismis Ulkelerde Biitce ve Cari islemler Dengesini inceleyen Calismalar

Gelismis iilkelerde ikiz agiklar iligkisini aragtiran ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinii
ABD iizerine yapilan ¢aligmalar olusturmaktadir. Estiimlesme, Vektor Otoregresif (VAR)
ve regresyon analizi gibi ekonometrik yontemlerin uygulandigi bu ¢alismalarda birbirinden
farkli ampirik bulgulara ulasilmistir. Ornegin Abell (1990), Bachman (1992), Salvatore
(2006) galigmalar ikiz agiklar hipotezinin gecerliligini ileri siirerken, Enders ve Lee (1990)
REH’in gegerli oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte Kim ve Roubini (2008), ikiz
aciktan ziyade ikiz sapma, Darrat (1998) ise karsilikli nedensellik iliskisini ortaya

koymuslardir.

Bernheim (1988), 1960-1984 donemi i¢cin ABD ve onun en biiyiik dis ticaret ortagi
olan 5 iilkede (Kanada, Ingiltere, Almanya, Japonya ve Meksika) maliye politikas1 ile cari
islemler dengesi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Ampirik yontem olarak regresyon
analizinin uygulandig1 calismada ABD, Kanada, ingiltere ve Almanya’da biitce dengesi ile
cari islemler dengesi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, biitce

dengesindeki 1 birimlik (dolarlik) azalma cari iglemler dengesinde ortalama 0,30 birimlik



(dolarlik) bir kétiilesmeye neden olmaktadir. Meksika’da 1960-1981 doneminde oldukga
giiclii olan bu iliski 1981 borg krizinden sonra ortadan kaybolmustur. Japonya’da ise biitge

ve cari islemler dengesi arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadig1 saptanmistir.

Darrat (1988), ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini 1960:01-1984:04 donemi {iger
aylik veri ile ABD ekonomisi iizerinde incelemistir. Calismada biitce ve dis ticaret
aciklarinin dolayli olarak da birbirlerinden etkilenip etkilenmediginin tespiti i¢in modele
bircok makroekonomik degisken ilave edilmistir. Uygulanan c¢ok degiskenli Granger
nedensellik testi sonucunda biitce acgig1 ile dis ticaret acigi arasinda cift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Calismada biitce agiginin yaninda doviz kuru, faiz orani
ve parasal tabandaki degismeler gibi cesitli faktorlerin de dis ticaret agigimi etkiledigi
saptanmig, dolayisiyla biitce ve dis ticaret aciklar1 arasinda dolayli bir nedensellik

iligkisinin de bulunabilme olasiligina dikkat ¢ekilmistir.

1979:02-1985:02 donemi aylik verileri ile ABD’de biitce ve dis ticaret aciklari
arasindaki iligkiyi VAR analizi yardimiyla inceleyen Abell (1990) ise, biitce acigindan dis
ticaret acigina dogru dolayli bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Calismada, Darrat
(1998)’in belirttigi gibi biit¢e agiginin faiz oran1 ve doviz kuru yoluyla dis ticaret agigini
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu dolayli etkiye gbre artan biitce aciklar1 reel faiz
oranini, reel faiz oran1 da doviz kurunu etkileyerek dis ticaret dengesinde kotiilesmelere

neden olmaktadir.

Dewald ve Ulan (1990), Roubini (1988) ¢alismasint ABD ekonomisi i¢in yeniden
test etmiglerdir. Ampirik yontem olarak regresyon analizinin uygulandigi g¢alismada,
Roubini (1988)’in aksine biitge dengesi ile cari islemler dengesi arasinda herhangi bir iligki

bulunmadigi tespit edilmistir.

1947:03-1987:01 donemi iiger aylik verileri ile ABD ekonomisinde biit¢e ve cari
islemler aciklar1 arasindaki iligskiyi inceleyen Enders ve Lee (1990), kurduklarit VAR
modelinin kisitsiz tahmininden geleneksel teoriyle uyumlu sonuglar elde etmislerdir. Buna
gbre, kamu harcamalarindaki artiglar biitce ac¢igini artirarak cari islemler dengesinde
kotiilesmelere yol agmaktadir. Buna karsin VAR modelinin bir takim kisitlar konarak

yeniden tahmin edilmesi durumunda, geleneksel goriisiin aksine biitce ve cari iglemler
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aciklar1 arasinda herhangi bir iliski bulunmamistir. Dolayisiyla Enders ve Lee, modelin
gerektirdigi kisitlar1 g6z oniine almadan yapilacak bir VAR analizinin gergek¢i sonuglari

vermede yetersiz kalacagini ileri stirmiislerdir.

1972:04 1987:02 donemi iiger aylik verileri ile ABD’de biitge ve dis ticaret agiklari
arasindaki iligkiyi inceleyen Zietz ve Pemberton (1990) ise, olusturduklar1 yapisal esanli
denklem modellerine Iki Asamali En Kiigiik Kareler (2AEKK) yontemini uygulayarak
cesitli simiilasyonlar elde etmislerdir. Bu simiilasyonlardan birine gore biit¢e agig1, yliksek
faiz oran1 ve reel doviz kurundan ziyade i¢ talep ve gelir artis1 yoluyla dis ticaret dengesini
etkilemektedir. Bu sonug, doviz kuru dikkate alinmadiginda bile biitge acig1 ile dis ticaret
aci81 arasinda nedensellik bulundugunu ileri siiren Darrat (1998) sonucu ile 6rtlismektedir.
Calismanin ikinci simiilasyonu, ticari ortaklarinin ekonomik olarak biiyiimesinin ABD dis
ticaret acigim kapatmaya yardimci olacagi goriisiinii'® test etmek igin gerceklestirilmistir.
Simiilasyon sonucuna gore dig alem geliri artist bir yandan ABD dis ticaret agigini
azaltirken diger yandan yurti¢i faiz oranimni ve milli geliri artirarak dis ticaret dengesini
zayiflatmaktadir. Bu nedenle artan dis alem gelirinin ABD dis ticaret agigin1 azaltmadaki
giict sinirlidir. Gergeklestirilen tigiincii simiilasyona gore ise ABD dis ticaret agig1, biitce
acig1 ve dig alem gelirindeki artis gibi makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir.
Calismada ayrica dis ticaret agigindaki degismelerin sadece bu makro degiskenlerle
aciklanamayacagi, bunun ic¢in mikro ekonomik agiklayicilara da ihtiyag oldugu

vurgulanmustir.

Bachman (1992), 1974:01-1988:04 donemi iicer aylik wverileri ile ABD
ekonomisinde biitce agig1, yatirim, verimlilik ve risk primi degiskenlerinin cari islemler
dengesi lizerinde meydana getirdikleri etkileri arastirmistir. Calismada degiskenlerin
estimlesik olmadigina karar verildikten sonra degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerini iki degiskenli VAR sistemleri olusturularak incelenmistir. Bu amacla uygulanan
Granger-Sims nedensellik testi sonuglarina gore sadece biitce acig1 degiskeni cari islemler
dengesinin Granger nedenidir. Cari islemler dengesinden diger degiskenlere dogru ise
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ele alinan donemde ABD’ de ikiz

aciklar hipotezinin gegerli oldugunu saptayan Bachman (1992), cari islemler agiginin

13 Bu goriis Batten ve Belongia (1984) ve Krugman ve Baldwin (1987) ¢alismalarinda ortaya konmustur
(Zietz ve Pemperton, 1990: 32).
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giderilebilmesi i¢in biitce aciginin azaltilmasinin zorunlu oldugunu belirtmektedir.
Ulkedeki cari islemler agiginm, yatirimlar yerine kamu harcamalarmin finansmandan
kaynaklandigini saptayan Bachman (1992), biriken bor¢ stoku nedeniyle bireylerin ileride

daha diisiik bir yasam standardi ile kars1 karsiya kalacaklarini ileri stirmiistiir.

Kasa (1994), Ricardocu denklik ve ikiz agiklar hipotezlerinin gecerliligini ABD,
Japonya ve Almanya icin test etmistir. Ampirik analiz kisminda Blanchard (1985)
modelinin kullanildig1 ¢calismada biit¢e ve cari islemler dengesi arasindaki iliski, bireylerin
planlama ufkuna bagli olarak belirlenmistir. REH!'* ile uyumlu olarak Kasa (1994), daha
uzun bir planlama ufkunun daha zayif bir biitge ve cari islemler iligkisine isaret ettigini
belirtmistir. Buna gore bireylerin sonsuz planlama ufkuna sahip olmasi durumunda,
gelecekteki vergi artiglar1 bugilinkii yapilacak tasarruflarla karsilanacaktir. Sonug olarak
toplam tasarruflar degismeyeceginden biitge ve cari islemler dengesi arasinda da herhangi
bir iligki olmayacaktir. Buna karsin, bireylerin sonlu planlama ufkuna sahip olmalari
durumunda bu iki dengenin bir birinden bagimsiz olmasi beklenmeyecektir. Ampirik
analizinin ilk kisminda kisitsiz VAR modeli tahmini yapilan ¢aligmada her ii¢ iilke igin
biitce fazlas1 katsayist ikiz agiklar hipoteziyle uyumlu olacak sekilde pozitif isaretli
cikmistir. Elde edilen etki-tepki fonksiyonlari da bu sonucu dogrulamaktadir. Buna gore
biit¢e fazlasina yonelik pozitif bir sok cari islemler fazlasina yol acarken, cari dengedeki bu
yukart yonlii etki 2-3 yil icerisinde en iist seviyeye ulagmakta, daha sonra tekrar eski denge
seviyesine yoOnelmektedir. Kisithh VAR modelinin tahmini sonucunda ise ikiz agiklar
hipotezinin sadece ABD i¢in gecerli oldugu saptanmistir. Elde edilen planlama ufuklari
ABD i¢in yaklasik 3.5, Japonya icin 71 ve Almanya i¢in 31 yil ¢cikmistir. Bu nedenle REH

hipotezi sadece ABD i¢in reddedilmis, Japonya ve Almanya i¢in reddedilememistir.

Dibooglu (1997), 1960:01-1994:04 donemi i¢cin ABD ekonomisinde cari islemler
dengesi ile bazi temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Vektér Hata
Diizeltme (VEC) ve VAR modelleri yardimiyla incelemistir. Uygulanan Johansen (1988)
ve Johansen ve Juselius (1990) estiimlesme testlerinin tahmininden elde edilen uzun
donem denklemlerine gore ulusal gelirdeki artislar ile ticaret hadlerindeki iyilesmeler, cari

islemler dengesini iyilestirirken, reel faiz oram1 ve kamu harcamalarindaki artiglar cari

14 REH’e gore biitge agiginin artmas: nedeniyle gelecekteki olusacak vergiler yiiziinden cari donemde
bireylerde servet etkisi olusmayacaktir.
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islemler dengesini kotiilestirmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglari ise, modele dahil
edilen makroekonomik degiskenlerin cari dengedeki degismenin %65’ini agikladigini
ortaya koymustur. Burada biitce agig1 degiskeni yaklasik %37’lik agiklama giiciiyle en
onemli cari denge belirleyicisi olarak 6n plana ¢ikmistir. Ayrica etki-tepki fonksiyonlart da
incelenen donemde ABD ekonomisi icin REH yerine geleneksel goriisiin (Keynesyen

Gelir-Harcama yaklagiminin) gecerli olduguna dikkat ¢ekmistir.

1975:01-1998:04 donemi iicer aylik verileri ile ABD ekonomisinde biitce acig ile
cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi inceleyen Hatemi ve Shukur (2002), kurmus olduklari
VAR modelini Yinelemeli Gériiniirde Iliskisiz Regresyon (ISUR) y&ntemiyle tahmin
etmislerdir. Yapisal kirilmalarin olabilecegi varsayimiyla modelin tahmininde 6z¢ikarim
(bootstrap) testi de kullanilmis ve 1989 yili yapisal kirilma yili olarak belirlenmistir.
Calismanin ikinci asamasinda 6rneklem donemini iki alt doneme ayirilarak yeniden tahmin
edilmis ve her iki donem i¢in farkli sonuglar elde edilmistir. Buna gore birinci alt
orneklemde (1975:01-1989:04) biitce agigindan cari islemler acigina dogru, ikinci alt
orneklemde (1990:01-1998:04) ise cari islemler agigindan biit¢e agigia dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Salvatore (2006), 1973-2005 donemi yillik verileri ile ikiz agiklar hipotezinin
gecerliligini G-7 ilkeleri i¢in test etmistir. Ekonometrik yontem olarak regresyon
analizinin uygulandig1 calismada, biitge agiginin onceki donem degerleri ile cari islemler
dengesi arasinda pozitif bir iliski bulundugu tespit etmistir. Bu nedenle ele alinan donemde

G-7 tilkelerinde ikiz agiklar hipotezinin gegerli olduguna karar verilmistir.

Beetsma ve digerleri (2008), kamu harcamasi soklarinin dis ticaret ve biitce
dengeleri lizerindeki etkilerini incelemek suretiyle ikiz aciklar hipotezinin gegerliligini 14
AB iilkesi i¢in arastirmislardir. Orneklem dénemi olarak 1970-2004 yillarinin kullanildig
calismada ilk olarak kamu harcamalari, net vergi gelirleri, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH), ticaret dengesi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri VAR modeli ile tahmin
edilmistir. Panel VAR tahmininden elde edilen etki tepki fonksiyonlarina goére kamu
harcamalarindaki bir artis tepki olarak ikiz a¢ik meydana getirmektedir. Caligmanin ikinci
asamasinda dig ticaret dengesi degiskeni modelden ¢ikartilarak yerine bu degiskenin

bilesenleri olan ihracat ve ithalat eklenmistir. Yeni modelin tahminin sonuglart 6nceki
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sonuglara benzer ¢ikmistir. Buna gore, kamu harcamalarindaki %1°lik artis ihracatta
azalisa, ithalatta ise artisa yol acgarak dis ticaret dengesinde %0,5’lik bir azalma meydana
getirmektedir. Ote yandan kamu harcamalarindaki %1°lik artis biitce dengesinde %0,7’lik
bir kotlilesmeye neden olmaktadir. Dolayisiyla kamu harcamalarindaki artiglar ikiz agik

hipotezine dair potansiyel bir iliskiye isaret etmektedir.

Kim ve Roubini (2008), ABD ekonomisi iizerine yaptiklar1 ¢alismada geleneksel
goriisiin  aksine biitce agiginin cari dengeyi iyilestirdigini ve reel doviz kurunu
diisiirdiigiinii ortaya koymuslardir. Yazarlar 1973:01-2004:01 dénemi tiger aylik verilerini
kullanarak uyguladiklar1 VAR analizi sonucunda biitce ve cari islemler agiklar1 arasinda
ikiz agiktan ziyade ikiz sapma iligkisi bulundugunu tespit etmislerdir. Buna gore, biitce
acigindaki azalmalar geleneksel goriisiin tersine cari islemler dengesinde iyilesmelere degil
kotiilesmelere neden olmaktadir. Ozellikle teknolojik gelisme sonucu gerceklesen iiretim
soklari, bir yandan mali dengeyi iyilestirirken 6te yandan yatirimlari artirarak cari islemler
aciginda genislemelere sebebiyet vermektedir. Ayrica Kim ve Roubini (2008), {iretim

soklarinin yaninda digsal mali soklarin da ikiz sapmaya yol a¢tigin1 belirtmislerdir.

Grier ve Ye (2009), ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini 1948:01-2005:01 dénemi
ticer aylik verileriyle ABD ekonomisi i¢in incelemislerdir. Calismanin ilk asamasinda Bai
ve Perron (1998, 2003) yaklasimiyla serilerdeki yapisal kirilmalar belirlenmistir. Serilerin
yapisal kirilma sayilarinin ve tarihlerinin farkli ¢ikmasi nedeniyle iki agik arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunmadigina karar verilmistir. Calismanin ikinci asamasinda kisa
donem iligkisini belirlemek icin yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve de8isen varyans
problemini ¢dzen bir VAR-GARCH modeli kurulmustur. Bu modelin tahmininden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlarina gore, biitce dengesine verilen pozitif bir sok ilk 2 yil
boyunca cari islemler dengesini iyilestirmekte ve bu etki yaklasik 5 yil boyunca devam
etmektedir. Elde edilen varyans ayristirmasina gore ise, 12. ¢eyregin sonunda cari
dengedeki bir degisimin yaklasik yaris1 (%44,57°si) biitce dengesi tarafindan
aciklanmaktadir. Hem etki-tepki fonksiyonlarindan hem de varyans ayristirmasindan elde
edilen bulgular, kisa donemde biitce dengesinin cari islemler dengesi iizerinde pozitif,
sirekli ve anlamli bir etki meydana getirdigini ortaya koymustur. Calismanin son
asamasinda ise model, yapisal kirilmalar dikkate alinmadan ve degisen varyans problemi

coziilmeden tahmin edilmistir. Bu durumda biitce dengesinin cari denge iizerindeki
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tepkisinin daha etkisiz ve agiklayicilik giicliniin oldukga diisiik (%10 seviyesinde) oldugu
saptanmistir. Bu nedenle c¢alismada yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi ve degisen

varyans probleminin ¢6ziilmesi, ikiz acik hipotezinin tespitine olumlu katki saglamistir.

Gelismis iilkelere yonelik olarak yukarida verilen ampirik literatiir, Tablo 3’de 6zet

bir sekilde sunulmustur.
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Tablo 3: Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

YAZAR DONEM ULKE YONTEM BULGULAR
) KAar?:la BD — CD (ABD, Kanada, ingiltere,
Bernheim Ulkedve'n. ilkeye Ingiltere o Almanya)
(1988) deglslyor: Almanya mRegresyon Analizi
(y1llik veri) Japonya BD - CAD (Japonya)
Meksika
Darrat (1988) 1960:01-1984:04 ABD mCok Degiskenli Granger BA<>DTA
' ) Nedensellik Testi
Abell (1990) 1979:02-1985:02 ABD mVAR BA — DTA (dolayli nedensellik)
(aylik veri) mSistem Denklemi Coziimii (FIML)
Dewz(:ti(;;/ (e):)Ulan } ggi: i gg; ABD mRegresyon Analizi BA#>CA
Kisitsiz VAR Tahmini: BA — CA
Enders ve Lee . .
(1990) 1947:03-1987:01 ABD mVAR Kisitl VAR Tahmini: BA - CA
. 2AEKK
Zietz ve . BA, i¢ talep ve gelir artis1 yoluyla DTD’yi
Pe(r{lgg(r)t)on 1972:04-1987:02 ABD mEsanli Denklem Modeli etkilemektedir. (dolayl iliski)
Simiilasyonu
mEngle ve Granger (1987) .
Bachman Estiimlesme Analizi Estiimlesme yoktur.
(1992) 1974:01-1988:04 ABD BA — CA

mVAR
(Granger-Sims Nedensellik Testi)

Not: BD; biitce dengesini, BA; biit¢e agigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 “—” isareti; tek yonlii pozitif
nedensellik iligkisini ve “«>” isareti; karsilikli pozitif nedensellik iliskisini ifade etmektedir.




c¢

Tablo 3: (Devam)

Kisitsiz var tahmini

e BD—CD (ABD, Japonya, Almanya)

Ulkeden iilkeye ABD
degisiyor Kisith var tahmini
Kasa (1994) (yillik veri) Japonya mVAR
Almanva e BD—CD (ABD)
Y
e BD-A»CD (Japonya, Almanya)
Dibooglu e Keynesyen Gelir-Harcama yaklasimi
(1997) mJohansen (1988), Johansen ve gecerlidir..(Bﬁtqe aglgl ve reelifaiz
Juselius (1990) Estiiml Testleri oranindaki artilar cari dengeyi
1960:01-1994:04 ABD uselius ( ) Estiimlesme Testleri kotiilestirirken, ulusal gelir ve ticaret
aVAR hadlerindeki artislar cari dengeyi
iyilestirmektedir)
AR (ISUR ile tahmi
VAR (ISUR ile tahmin) e BA —CA (I alt 6rneklemde)
Hatemi ve - .
1975:01-1998:04 ABD k Bootstrap Test
Shukur (2002) 975:01-1998:0 mOzgikarim (Bootstrap Testi) « CA—>BA (IL alt 5reklemde)
mGranger Nedensellik Testi
e BA — CA (Biit¢e agiginin gegmis donem
Salvatore = . . degerleri ile cari islemler agi1g1 arasinda
1973-2005 G-7 Ulkel R Anal & 3 18
(2006) elert mitcgtesyon Anatiz pozitif bir iliski bulunmaktadir.)
Beetsma ve ) . e Kamu harcamalarindaki bir artis ikiz
digerleri (2008) 1970-2004 14 AB Ulkesi mPanel VAR aciklara neden olmaktadir.
Kim ve Roubini 1973:01-2004:01 ABD aVAR e BA —> Cari islemler fazlas (ikiz sapma)

(2008)

Not: BD; biitce dengesini, BA; biitce agigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret a¢igin1 ve “—” isareti tekyonlli pozitif

nedensellik iligkisini ifade etmektedir.




9¢

Tablo 3: (Devam)

Grier ve Ye
(2009)

1948:01-2005:01

ABD

mBai ve Perron (1998, 2003)
yaklasimi

mVAR-GARCH model tahmini

e Uzun Dénemde: BA -» CA

e Kisa Donemde: BA— CA

(yapisal kirilmalar ve degisen varyans problemi
dikkate alindiginda)

Not: BD; biitge dengesini, BA; biit¢ce agigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 ve “—” isareti tekyonlii pozitif
nedensellik iliskisini ifade etmektedir.




2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce ve Cari Islemler Dengesini inceleyen

Calhismalar

Gelismekte olan tilkelerde ikiz agiklar iligkisini inceleyen c¢aligmalarin énemli bir
kismini Asya iilkeleri ile ilgili calismalar olusturmaktadir. Ozellikle 1997 ekonomik krizi
ile birlikte Asya ekonomilerinde goriilen yapisal degisiklikler ve yiiksek bor¢ yiikii, bu
iilkelerde ikiz agiklar iligkisinin sorgulanmasina yol a¢mistir. Benzer bir sekilde son
yillarda ciddi ekonomik problem ve biiyiik biitce agiklar ile kars1 karsiya kalan bazi AB
tilkeleri ile ekonomik faaliyetlerinin 6nemli bir kismi petrol ihrag¢ gelirlerine dayali olan
tilkeler bu baglik altinda incelenen diger tlilke 6rnekleridirler. Literatiirde gelismekte olan
iilkeler iizerine yapilan c¢alismalardan elde edilen sonuclar, gelismis {ilkelerle ilgili
calismalarda oldugu gibi ikiz agiklar hipotezinin gegerliligi hakkinda kesin bir bulgu ortaya
koyamamaktadir. Buna gore ele alinan iilke, incelenen donem ve uygulanan tahmin

yontemlerine gore sonuglar farklilik gostermektedir.

Ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini 5 Giiney Asya iilkesi (Hindistan, Endonezya,
Kore, Malezya ve Filipinler) i¢in inceleyen Anoruo ve Ramchander (1998), kurmus
olduklar1 modele kisa donem faiz orani, doviz kuru, reel iiretim ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenleri eklemislerdir. Yillik verilerin kullanildigi ¢alismada
ekonometrik yontem olarak VAR modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanmigtir.
Nedensellik testinden elde edilen bulgulara gére Malezya haricindeki diger dort iilkede
blitce agigindan cari islemler agigina dogru tek yonlii bir iliski bulunmaktadir. Malezya
icin ise karsilikli bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Caligmada ayrica faiz oraninin her
iki acik iizerinde, enflasyon ve doviz kurunun ise sadece biitce agig lizerinde etkili oldugu

belirlenmistir.

1973:01-1991:04 donemine ait iicer aylik verilerle Brezilya ekonomisinde biit¢e ve
dis ticaret agiklar1 arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testiyle inceleyen Islam (1998),
biitge acgig1 ile dig ticaret agiklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu

sonucuna ulagmistir.

Geleneksel gorlis ile Ricardocu denklik hipotezinin gecerliliklerini  Yunan

ekonomisi icin test eden Vamvoukas (1999), 1948-1994 donemi yillik verileri ile dis
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ticaret acig1, biitge ag1g1, enflasyon ve reel GSYIH arasindaki iliskileri incelemistir.
Calismada ekonometrik yontem olarak Engle-Granger estlimlesme testi, hata diizeltme
modeli (ECM) ve cok degiskenli Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen
ampirik bulgulara gore biitce ve dis ticaret agiklar1 estiimlesiktirler. Kisa dénemde ise
degiskenler geleneksel goriisii destekler nitelikte biitge agigindan dis ticaret agigina dogru

tek yonlii pozitif bir nedensellik iligkisi gostermektedirler.

Baharumshah ve digerleri (2006), ikiz agiklar hipotezinin gecerliligini 4
Gilineydogu Asya Uluslar Birligi {ilkesi (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland) i¢in
1976:01-2000:04 donemi (Malezya i¢in 6rneklem donemi; 1976:01-1998:02) iiger aylik
verileri ile arastirmiglardir. Calismanin ampirik kisminda Zivot ve Andrews (1992) birim
kok testi, Johansen (1998) ve Gregory ve Hansen (1996) estiimlesme testleri ile Toda ve
Yamamoto (1995) degistirilmis WALD (MWALD) testi (Granger nedensizlik testi)
uygulanmustir. Yapisal kirilmali birim kok testine goére 1997 Asya krizi yilinda ve
1980’lerin fakli donemlerinde serilerde yapisal kirilmalar bulunmaktadir. Johansen
estiimlesme testine gore Filipinler haricindeki diger ti¢ ililkede degiskenlerin estiimlesik
iken, Gregory ve Hansen testine gore Filipinler’de de serilerin estiimlesiktir. MWALD
nedensellik testinden elde edilen bulgular ise lilkelere gore farklilik gostermektedir. Buna
gore Tayland’da biitce acigindan cari islemler agigina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunurken, Endonezya’da bu iliskinin tam tersi s6z konusudur. Malezya ve

Filipinler’de ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Hashemzadeh ve Wilson (2006) ise, 9 Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkesinde ikiz
aciklar hipotezinin varligint VAR analiziyle test etmislerdir. VAR modeli tahmini sadece
Umman i¢in ikiz agiklar hipotezini dogrulamig, Suriye ve Yemen igin dig ticaret
dengesinden biit¢ce dengesine dogru ters yonlii bir nedenselligi ortaya koymustur. Varyans
ayristirmasi sonuglari ise Fas ve Yemen’de biit¢ce dengesinin, dis ticaret dengesinin dnemli
bir belirleyicisi oldugunu gostermistir. Buna gore dis ticaret dengesinde meydana gelen
degisikliklerin Fas’ta %47,3’li, Yemen’de ise %56,9’u biitge dengesi tarafindan
agiklanmaktadir. Ote yandan Tiirkiye i¢in ne VAR tahmini, ne varyans ayristirmasi, ne de
etki tepki fonksiyonlar1 biitge ve dis ticaret dengeleri arasinda herhangi anlamli bir iligki

bulamamustir.
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Kim ve Kim (2006), Kore ekonomisinde biitce ve cari islemler dengeleri arasinda
herhangi bir iliski bulunup bulunmadigint MWALD testi kullanarak arastirmiglardir. 1970-
2003 donemi yillik verilerinin kullanildig1 ¢alismada ilk olarak Zivot ve Andrews (1992)
yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Bu testten elde edilen bulgulara gore biitce
ve cari islemler dengesi serileri sirastyla 1997 ve 1985 yillarinda yapisal kirilmaya
sahiptirler. MWALD testinden elde edilen bulgulara gore ise, biitce dengesinden cari
islemler dengesine dogru nedensellik iliskisi bulunmazken, cari islemler dengesinden biitce
dengesine dogru ters yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bu sonug, daha 6nceden
Kore i¢in yapilmis olan Anoruo ve Ramchander (1998) ve Kouassi ve digerleri (2004)

caligmalarinin sonuglariyla da ortiismektedir.

Lau ve Baharumshah (2006), 1980-2001 donemi yillik verileriyle 9 Giiney Dogu
Asya iilkesinde (SAECEN) ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini arastirmislardir. Cari
islemler aci8i, biitge acigi, doviz kuru ve kisa donem faiz oranimin degisken olarak
kullanildig1 calismada, ilk olarak Pedroni (1999) panel estlimlesme testi uygulanmis ve
degiskenlerin estiimlesik olduguna karar verilmistir. Uzun donem iligkisinin tespit
edilmesinden sonra panel VAR tahmini ile degiskenler arasindaki kisa donemli iligkileri
inceleyen Lau ve Baharumshah (2006), biitce ve cari islemler agiklar1 arasinda karsilikli
nedensellik iligkisini tespit etmislerdir. Ayrica Granger nedensellik testinden elde edilen
bulgulara gore biitce agigindan cari islemler agigina dogru hem dogrudan hem de dolayl
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Dolayli nedensellik iliskisi Mundell-Fleming
yaklagiminda oldugu gibi faiz oranit ve reel doviz kuru lizerinden gergeklesmektedir.
Karsilikli nedensellik iliskisinde ise ters yonlii nedensellik iliskisinin katsayisi istatistiksel

olarak daha gii¢lii cikmustir.

Malezya ekonomisinde ikiz aciklar hipotezinin gegerliligini inceleyen Puah ve
digerleri (2006), 1970-2005 donemi yillik verilerine estiimlesme ve nedensellik testleri
uygulamiglardir. Johansen ve Juselius (1990) estimlesme testi sonuglart degiskenler
arasinda uzun donemli iligki bulunmadigint belirtirken, Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi cari islemler agigindan biit¢e agigina dogru tek yonlii bir iligki ortaya
koymustur. Bu nedenle, incelenen donemde Malezya ekonomisi icin ikiz agiklar yerine

cari igslemler hedeflemesi hipotezinin gegerli olduguna karar verilmistir.
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Ricardocu denklik ve ikiz agiklar hipotezlerini test ederek Misir ekonomisinde
kamu agiginin cari islemler dengesi lizerinde herhangi bir etki olusturup olusturmadigini
arastiran Marinheiro (2008), literatiirdeki ¢alismalarin aksine ampirik uygulama kisminda
cok sayida farkli ekonometrik yontemler kullanmistir. Calismanin ilk asamasinda REH’in
gegcerliligini tespit etmek i¢cin Bernheim (1987) nin tiiketim fonksiyonu modeline Johansen
(1988) estiimlesme testi uygulanmistir. Johansen testine gore tek bir estiimlesme vektori
elde edilmistir. Estiimlesme vektoriindeki pozitif isaretli kamu borcu katsayisinin bireyler
tarafindan net servet olarak kabul edildigini belirten Marinheiro (2008), bu katsayinin
servet katsayisinin neredeyse yarisi kadar olmasini ise, bugiinkii borglarin gelecekteki
vergiler anlamina geleceginin bireyler tarafindan kismen fark edildiginin gostergesi olarak
yorumlamistir. Modeldeki degiskenlere baz1 kisitlar koyarak yeniden tahminde bulunan
Marinheiro (2008), Misir ekonomisi i¢cin REH’in gecerli olmadigini saptamistir. Kisith
modelin tahminine gore kisi bagina diisen biitce agigindaki 1 birimlik artis, bugiinkii
tiikketim {lizerinde 0,43 birimlik artisa neden olmaktadir. Caligsmada biitge agigindaki artisin,
tamamen 0zel kesim tasarruflarindaki yiikselmeyle telafi edildigi tespit edildiginden, REH
reddedilmisgtir.

REH’in reddedilmesi {iizerine Engle-Granger (1987) estiimlesme testi ile ikiz
aciklar hipotezini test eden Marinheiro (2008), biitge ve cari islemler agiklari
degiskenlerinin estlimlesik oldugunu saptamistir. Nedensellik iligkisinin tespiti igin
gerceklestirilen Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) tahminine gore ise cari iglemler
acigindan biitce aci§ina dogru ters yonlii bir iligskisi bulunmaktadir. Calismanin son
asamasinda ise Fidrmuc (2003) modeli kullanilarak Fieldstein-Horioka (F-H) hipotezinin
gecerliligi arastirilmistir. Johansen estiimlesme testi ve Tam Degistirilmis En Kiiciik
Kareler (FMOLS) yontemi tahmini sonucunda biitce acgig1 degiskeninin katsayisi negatif
bulunmustur. Katsayinin negatif ¢ikmasi bir taraftan VECM tahminini dogrularken, diger
taraftan ele alinan dénemde Misir’da ikiz agiklar hipotezinin gecerli olmadigini ortaya
koymaktadir. Ayrica yatirim katsayisinin 1’e olduk¢a yakin ¢ikmasi Misir ekonomisinin
uluslararasi finans piyasalarina biiyiik 6l¢iide entegre oldugunu, bu nedenle incelenen

donemde F-H hipotezinin gecerli olmadigini géstermektedir.

Baharumshah ve Lau (2009), 1980:01-2006:04 donemi tiger aylik verileri ile 7

Dogu Asya iilkesi i¢in ikiz agiklar hipotezinin gecerliligini arastirmiglardir. Biit¢e ve cari
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islemler agig1 ile 6zel kesim yatirimlarinin degisken olarak kullanildigi ¢alismada ilk
olarak Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi uygulanmistir. Buna gore 1997 yilinda
serilerin 6nemli bir kismi i¢in yapisal kirilma s6z konusudur. Caligmanin ikinci agsamasinda
Gregory ve Hansen (1996) estiimlesme testi uygulanmig ve Singapur haricindeki diger 6
tilkede degiskenlerin estiimlesik oldugu saptanmistir. Calismanin son asamasinda ise Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmis ve incelenen 7 {ilkenin 4’iinde
(Endonezya, Tayland, Kore ve Filipinler) ikiz aciklar hipotezine uygun olarak biitce
acigidan dis ticaret agigina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Geriye
kalan diger 3 iilkeden Melazya’da Summers (1988)’in Cari Islemler Hedeflemesi
hipotezine uygun olarak cari islemler agigindan biitce acigina dogru ters yonli bir
nedensellik iliskisi saptanirken, Japonya ve Singapur’da REH’e uygun olarak degiskenler

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Literatiirde daha onceden yapilmis ¢alismalardan farkli olarak ikiz agiklar ve F-H
hipotezlerinin gegcerliligini petrol ihracatgist bir iilke (Iran) igin inceleyen Bagheri ve
digerleri (2012), bu amacla 1971-2007 doénemi yillik verileri ile SUR ve Granger
nedensellik testleri uygulamiglardir. SUR tahmini sonucunda biitge ve cari iglemler agiklari
arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Nedensellik testinden elde edilen
bulgulara gore ise geleneksel goriisle uyumlu olarak iki agik arasinda tek yonlii pozitif bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Son olarak F-H hipotezinin gegerlili§inin de arastirildig:
calismada F-H hipotezi reddedilmis, incelenen dénemde Iran icin diisiik sermaye

hareketliliginin gecerli olduguna karar verilmistir.

Kalou ve Paleologou (2012), 1960-2007 doneminde Yunanistan ekonomisi i¢in cari
islemler agig1 ile biitce acig1 arasindaki iliskiyi serilerdeki yapisal kirilmalari da dikkate
alarak incelemislerdir. Kisa dénem faiz oran1 ve doviz kuru degiskenlerinin de ampirik
analize dahil edildigi ¢aligmada, ekonometrik yontem olarak Johansen ve Juselius (1990)
estiimlesme testi ve VECM tahmini kullanilmistir. Egtiimlesme testine gore iki degiskenin
estiimlesik oldugu saptanirken, Granger nedensellik testine gore cari iglemler agigindan
blitce acgigina dogru ters yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calismanin sonug
kisminda Yunanistan’in Euro Bolgesi’ne girmesi nedeniyle ulusal parasini devaliie etmek

gibi dnemli bir silahin1 kaybettigini sdyleyen Kalou ve Paleologou, cari islemler ve biitce
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dengelerindeki iyilesmelerin sadece (teknolojik degisiklik ve kalite artisina dayall) yerli

iiretim artistyla saglanabilecegini ileri stirmiislerdir.

Merza ve digerleri (2012), 1993:04-2010:04 donemi tiger aylik verileri ile Kuveyt
ekonomisinde ikiz aciklar hipotezinin varligin1 Johansen estiimlesme testi, VAR ve
Granger nedensellik testi gibi farkli ekonometrik yontemler kullanarak arastirmislardir.
Elde edilen ampirik bulgular, Kalou ve Paleologou (2012) sonuglarina benzer niteliktedir.
Buna gore degiskenler estiimlesiktir ve cari islemler dengesinden biitge dengesine dogru
ters yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu nedensellik iligkisi Suudi Arabistan
icin yapilan Alkswani (2000) sonuglariyla da ortiismektedir. Ozellikle petrol ihracatgist
iilkelerde petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan otiirii cari islemler aciginin ortaya
ciktigin1 belirten Merza ve digerleri (2012), bu iilkelerin petrol gelirlerinden daha fazla

harcama yapmalar1 durumunda biit¢e agiklarinda da artiglar kaydettiklerini belirtmislerdir.

Son olarak Baltik iilkelerinde biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi
inceleyen Misztal (2012), Kim ve Roubini (2008) sonuclarina paralel olarak degiskenler
arasinda ikiz sapma iligkisi tespit etmistir. 1999:01-2010:02 donemi tiger aylik verilerine
VAR analizinin uygulandig1 ¢alismada, biitce ve cari islemler dengeleri arasinda negatif bir
iligki bulunmustur. Buna gore biitge dengesindeki iyilesmeler cari islemler agiginda
artislara neden olmaktadir. Etki tepki fonksiyonlarina gore biitce dengesindeki pozitif bir
soka karsilik olarak cari iglemler dengesi ilk ¢eyrekte negatif yonde tepki vermekte ve bu

tepkinin etkisi ancak 12. ¢eyregin sonunda ortadan kalkmaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik verilen yukaridaki ampirik literatiir, Tablo 4’te

Ozet bir sekilde sunulmustur.
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Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

YAZAR DONEM ULKE YONTEM BULGULAR
Hindistan
. BA <> CA (Mal ’d
Anoruo ve Ulkeden iilkeye Endonezya mVAR (Malezya’da)
Ramchander degisiyor. Kore (Cok Degiskenli Granger Nedensellik e
(1998) (yillik veri) Malezya Analizi) BA— CA (diger dort lilkede)
Filipinler
mGranger Nedensellik Analizi
Islam (1998) 1973:01-1991:04 Brezilya Hasio (1991) BA<>DTA
(FPE kriterine gore)
mEngle ve Granger (1990)
Estiimlesme Testi Estiimlesik
Vamvoukas (1999) 1948-1994 Yunanistan aECM BA —>DTA
(Cok Degiskenli Granger Nedensellik
Testi)
mZivot ve Andrews (1992) Birim Kok Estiimlesik
.. - Testi
1976:01-1998.02 |+ Gineydogu Asya Uluslar BA —>CA (Tayland)
Baharumshah ve (Malezya igin) gl ulkes mJohansen (1998), Gregory ve Hansen
digerleri (2006) 19:76:91-2009:94 (Endonezya, Malezya, (1996) Estiimlesme Testleri CA — BA (Endonezya)
(diger tlkeler icin) e
Filipinler, Tayland) . . o
m Granger Nedensizlik Testi BA <> CA (Malezya ve Filipinler)
(MWALD Testi)
Umman: BD —DTD (VAR tahmini)
) 9 lilke Suriye ve Yemen: DTD —BD (VAR
Hashemzadeh ve Ulkeden tilkeye P tahmini)
Wilson (2006) degisiyor (Masir, Iran, Urdiin, mVAR

Kuveyt, Fas, Umman,
Suriye, Tiirkiye, Yemen)

Fas ve Yemen: BD — DTD (Varyans
ayristirmast)

Not: BD; biit¢e dengesini, BA; biit¢e acigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler a¢igini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigim “—” isareti; tek yonlii pozitif
nedensellik iligkisini ve “«<>” isareti; karsilikli pozitif nedensellik iligkisini ifade etmektedir.
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Tablo 4: (Devam)

mZivot ve Andrews (1992) Birim Kok

. . Testi
K“(‘;gg g‘m 1970-2003 Kore s CD—BD
mGranger Nedensizlik Testi
(MWALD Testi)
Lau ve 1980-2001 ) mPedroni (1999) Estiimlesme Testi e BA <> CA (Ters yonlii nedensellik
Baharumshah (panel veri) 9 SEACEN Ulkesi iligkisinin katsayisi daha giiglidiir)
(2006) P mDinamik Panel Nedensellik
mJohansen ve Juselius (1990) .
Estiimlesme Testi e Estiimlesme yoktur.
Puah ve digerleri
(2006) 1970-2005 Malezya e CA—>BA
mToda ve Yamamoto (1995)
Nedensellik Testi
mJohansen (1988) Estiimlesme Testi * Estmlesik
Marinheiro (2008) 1977-2003 Misir =VECM ¢ CA—BA
aFMOLS e F-H hipotezi gegerli degildir
mZivot ve Andrews (1992) Birim Kok *  Estimlesik
7 Dogu Asya Ulkesi Testi e BA —CA (Endonezya, Tayland, Kore

Baharumshah ve

1980:01-2006:04

(Singapur, Kore, Malezya,

mGregory ve Hansen (1996)

ve Filipinler)

Lau (2009) Tayland, Endonezya, Estiimlesme Testi o CA—BA (Malezya)
Filipinler, Japonya)
mToda ve Yamamoto (1995) .
Nedensellik Testi e BA <5 CA (Japonya ve Singapur)
Bagheri ve aSUR e BA —> CA (uzun ve kisa donemde)
e 1971-2007 I
digerleri (2012) fan e F-H hipotezi gecerli degildir.

mGranger Nedensellik Testi

Not: BD; biitce dengesini, BA; biitce acigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler acigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigimi “—” isareti; tek yonli pozitif
nedensellik iligkisini ve “«>” isareti; karsilikli pozitif nedensellik iligkisini ifade etmektedir.
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Tablo 4: (Devam)

Kalou ve Paleologou

mJohansen ve Juselis (1990)
Estiimlesme Testi

Estiimlesik

(2012) 1960-2007 Yunanistan e CA —>BA (ters yénlii nedensellik)
sVECM
mJohansen (1998? Estiimlesme o Estimlesik
Merza ve digerleri Testi
(2012) 1993:04-2010:04 Kuveyt aVAR e CA —BA (Ters yonlii nedensellik)
(Granger Nedensellik Testi)
Letonya .. o
Misztal (2012) 1999:01-2010:02 Litvanya mVAR * BA—>Cariislemler fazlast (ikiz sapma)

Estonya

Not: BD; biitge dengesini, BA; biitce a¢igini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 ve “—” isareti; tek yonlii pozitif
nedensellik iliskisini ifade etmektedir.




2.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce ve Cari islemler Dengelerini

inceleyen Cahismalar

Biitce ve cari iglemler dengesi arasindaki iliskiyi gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde inceleyen calismalarin yani sira s6z konusu iki iilke grubunu birlikte ele alarak
inceleyen galismalar da bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda panel veri ekonometrisinde
kaydedilen gelismeler bu iilke gruplari iizerine yapilan arastirmalarin daha da artmasina

neden olmustur.

Roubini (1988), ikiz agiklar ve F-H hipotezlerinin gecerliligini 1960-1985 dénemi
icin 18 OECD iilkesi tizerinde incelemistir. Cari islemler dengesinin sosyal planlayicinin
tikketim diizlestirmesinden, biitge dengesinin ise mali otoritenin vergi diizlestirmesinden
elde edildigi calismada, yatirim ve gecici ¢ikti soklarini igeren modele regresyon analizi
uygulanmistir. F-H hipotezi ile ilgili calismalarin sadece cari denge (ya da tasarruf orani)
yatirim iligkini dikkate aldigin1 belirten Roubini (1988), F-H hipotezinin testinde biitgce
acig1 degiskeninin de goz Oniline alinmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Bu nedenle cari
islemler dengesi denklemine biit¢e agig1 degiskenini de ekleyerek s6z konusu hipotezin
gecerliligini arastirmistir. Regresyon analizinden elde edilen sonuglar 12 iilkede ikiz
aciklar hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Biitce agig1 katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 bu {lilkelerde artan biitce agig1 cari islemler dengesinde
kotiilesmelere neden olmaktadir. Ayni iilkelerde yatirim orani katsayilarinin negatif ve
anlamli ¢ikmasi ise, uluslararasi sermaye hareketliliginin yiiksek oldugunu géstermektedir.
Ancak elde edilen bu sonug¢ F-H hipotezi ile ilgili yapilan daha 6nceki ¢aligsma sonuglariyla
ortiismemektedir'®. F-H hipotezinin gegerliligi ayrica, 6zel kesim tasarruflarinin bagimli
yatirim oraninin ise bagimsiz degisken olarak kabul edildigi baska bir modelin tahmini ile
de test edilmistir. Bu yeni modelin tahmininden elde edilen bulgulara gore 13 iilkede
yatirim katsayisinin anlamsiz ¢ikmistir. Bu nedenle s6z konusu {ilkelerde uluslararasi
sermaye hareketliliginin yiiksek olduguna (F-H hipotezinin gegerli olmadigina) karar

verilmistir.

Khalid ve Guan (1999), biitge ve cari islemler aciklar1 arasindaki iliskiyi belirlemek

icin geligmis ve gelismekte olan 10 iilkeyi ele almiglardir. Yillik veri setinin kullanildigi ve

15 Roubini (1988) bu farkli sonucu, regresyon analizinde yatay kesit yerine zaman serisinin kullanilmasina ve
cari igslemler dengesi denklemine biit¢ce agiginin eklenmesine baglamaktadir.
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gozlem yillarinin {ilkeden iilkeye farklilik gosterdigi ¢alismada, Engle ve Granger (1987)
ve Johansen ve Juselius (1990) estimlesme testleri kullanilmistir. Elde edilen ampirik
bulgular gelismis tilkelerde degiskenlerin estiimlesik oldugunu, gelismekte olan iilkelerde
(Hindistan harig) ise estiimlesmenin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Khalid ve Guan
bu sonucu, gelismekte olan iilkelerde giiclii yurti¢i sermaye piyasalarinin olmamasina ve
kamu agiklarinin yurti¢i kaynaklarla finanse edilememesine baglamaktadirlar. Uygulanan
Granger nedensellik testleri sonucunda farkl iilkelerde iki agik arasinda tek yonli, ters

yonlii ve karsiliklt nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

1975-1994 doénemi i¢in 13 OECD iilkesinde biitce a¢igi, reel doviz kuru ve cari
islemler dengesi arasindaki uzun donem iliskilerini inceleyen McCoskey ve Kao (1999),
ikiz agiklar hipotezini dogrulayan herhangi bir bulgu elde etmemistir. Panel estiimlesme
yonteminin kullanildig1 ¢alismada, degiskenlerin estiimlesik olup olmadigina dair kesin bir
sonuca ulasilamamistir. SOyle ki, ADF* testine gore estiimlesme yok iken, LM* testine
gore degiskenler arasinda uzun donem iliskisi bulunmaktadir. Bu nedenle uzun dénemde
biitce acig1 ile cari islemler dengesi arasinda nedensellik iliskisine dair ortak bir sonug

belirlenememistir.

Fidrmuc (2003), 1970-2001 dénemi iiger aylik verileri ile 18 {ilkede cari islemler
dengesinin uzun donem belirleyicilerini arastirmistir. Calismada drneklem donemi farkl
alt donemlere ayrilarak estiimlesme analizi yapilmistir. Ampirik bulgulara gore, 1980’li
yillarda ikiz ac¢ik iligskisinin varligi, 1990’11 yillarda ise aymi iliskinin bulunmadigi
saptanmistir. Fidrmuc bu durumu 1990°lh yillarda gergeklesen kiiresellesme, Dogu
Avrupa’daki merkezi planlama sisteminin ¢6kmesi, “Yeni Ekonomi” diizeni gibi

degisikliklere dayandirmistir.

Cari islemler dengesinin kisa ve uzun donem belirleyicilerini dinamik panel
nedensellik testi ile inceleyen Bussiere ve digerleri (2004), ele aldig1 33 iilkede ikiz agiklar
hipotezini destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Calismada degisken olarak cari islemler
hesabi, biitce dengesi, kisi basina diisen milli gelir, 6zel kesim yatirrm oram1 ve kamu
harcamalar1 orani kullanilmistir. Nedensellik testi En Kiiclik Kareler Kukla Degiskeni
(LSDV), Ara¢ Degiskenler (IV), Genellestirilmis Beklemler Yontemi (GMM) gibi farkli

tahminciler kulllanilarak uygulanmistir. Dinamik panel nedensellik testi sonuglarina gore
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geleneksel goriisle uyumlu olarak biitge ve cari islemler dengesi arasinda pozitif bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle genisletici maliye politikasinin, cari

islemler dengesi iizerinde bozucu etkiler meydana getirdigi belirlenmistir.

Kouassi ve digerleri (2004), biitce acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iligkiyi 20
gelismis ve gelismekte olan iilkede incelemislerdir. Gozlem yillarmin iilkeden iilkeye
farklilik gosterdigi calismada, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizini
uygulanmistir. Ampirik bulgular gelismis iilkelerde ikiz acik iliskisinin olmadigini,
gelismekte olan iilkelerden Israil ve Kore’de biitge ag1g1 ile cari islemler agig1 arasinda tek

yonlii, Tayland’da ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugunu géstermistir.

1975-1998 donemi panel veri seti ile 63 iilkede biitge ve cari iglemler dengesi
arasindaki iligkiyi inceleyen Mohammadi (2004), ikiz acik hipotezini destekleyen bulgular
elde etmistir. Ampirik yontem olarak Sabit Etkiler (FE) model tahmininin kullanildig:
calismada, biitge fazlasinin cari islemler dengesi iizerinde pozitif ve anlamli bir etki
olusturdugu saptanmistir. Buna gore, biitce fazlasindaki %1°lik artis, cari islemler
dengesini gelismis iilkelerde %0,24, gelismekte olan iilkelerde ise 90,33 oraninda
tyilestirmektedir. Calismanin ikinci asamasinda bor¢lanma ya da vergi yoluyla finanse
edilen kamu harcamalariin cari islemler dengesi iizerinde nasil bir etki olusturdugunu
inceleyen Mohammadi (2004), vergi geliri degigkenini analize sokarak yeni bir model
olusturmustur. Modellerin tahmininden elde edilen bulgulara gore her iki yolla (bor¢lanma
ya da vergileme yoluyla) yapilan kamu harcamalari, cari islemler dengesi lizerinde negatif
bir etki olusturmaktadir. Ayrica bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamasinin etkisi

digerine gore daha biiyiiktiir.

Bussiere ve digerleri (2005), Glick ve Rogoff (1995) calismasini 6rneklem dénemi
ve llke sayisi yoniinden genisleterek, cari islemler dengesinin belirlenmesinde biitge
dengesi ile verimlilik soklarinin rollerini arastirmiglardir. Bu amagla 1960-2003 donemi
icin 21 OECD iilkesi panel regresyon analizi uygulanarak incelenmistir. Analiz sonucunda
blitce dengesinin cari islemler dengesi ilizerinde ¢ok zayif bir etki olusturduguna (G-7
iilkelerinde ise herhangi bir etki olusturmadigina), buna karsin verimlilik soklarinin cari
islemler dengesi lizerinde gii¢lii bir etki meydana getirdigine karar verilmistir. Buna gore

tilkenin verimlilik diizeyindeki %1 artis, cari islemler dengesinde %15 baz puanlik
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(ortalama GDP’ye gore) bir azalma meydana getirmektedir. Yazarlar, verimlilik
diizeyindeki yiikselmesinin, yatirnmlar1 daha karli ve cazip hale getirerek artirdigini bu

nedenle cari islemler dengesinde kotiilesmelerin ortaya ¢iktigini ileri siirmiislerdir.

Bagnai (2006), 1960-2005 donemi yillik verileri ile 22 OECD iilkesinde biitce
acig1, cari islemler dengesi ve yatirimlar arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri
serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alarak incelemistir. Calismada uzun dénemli iliskinin
tespiti i¢cin “CRADF”, kisa donemli iliskinin tespiti i¢in ise “sub-F” testleri kullanilmistir.
Elde edilen ampirik bulgular, 22 OECD {ilkesinin sadece 10’unda ikiz agik iligkisinin

gecerli oldugunu gostermistir.

Chang ve Hsu (2009), yillik ve {iiger aylik verilerle 10 iilkede ikiz aciklar
hipotezinin gegerliligini Toda ve Yamamoto (1995) testi yardimiyla incelemiglerdir. Biitce
ve dis ticaret degiskenleri arasindaki dogrudan ve dolayl iliskilerin arastirildigi ¢alismada,
reel doviz kuru ile faiz orani ilave degiskenler olarak modele konulmustur. Nedensellik
testinden elde edilen sonuglar {ilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Buna gore bes
Kuzey Avrupa iilkesinin ii¢iinde (Finlandiya, izlanda ve Isvec’te) geleneksel goriisle
uyumlu olarak ikiz ag¢iklar hipotezi gegerlidir. Danimarka’da cari islemler acigindan biitce
agigma dogru ters yonlii, Norveg’te ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ote
yandan ele alinan dort Asya iilkesinden Kore ve Tayvan’da ikiz agiklar hipotezinin gegerli
iken, Singapur’da ¢ift yonlii, Hong Kong’da ise cari islemler agigindan biit¢e agigina dogru
ters yonlii nedensellik s6z konusudur. Tayvan’da ayrica doviz kuru ve faiz orani
araciligiyla cari islemler acigindan biitce agigina dogru dolayli nedensellik iligkisi de
mevcuttur. ABD’de ise literatiirdeki cogu ¢alisma ile uyumlu olarak biit¢e agigindan cari

islemler acigina dogru tek yonli nedensellik bulunmaktadir.

23 OECD iilkesinde biitce agig1 ve faiz oraninin cari islemler dengesi tizerindeki
etkilerini arasgtiran Daly ve Siddiki (2009), bu amacla yapisal kirilmalara izin veren
Gregory ve Hansen (1996) yaklasimimi kullanmiglardir. Orneklem déneminin iilkeden
tilkeye farklilik gosterdigi calismada, 13 iilke i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
bulunmustur. Yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda ise, uzun donemli iligski sadece 7
iilke igin gecerli olmaktadir. Ote yandan Kanada, Almanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve

ABD’de rejim degisikligi ve yapisal kirilmalara izin verilmesi halinde bile degiskenler
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arasinda uzun donem iligkisi bulunmamaktadir. Daly ve Siddiki (2009), uluslararas1 finans
merkezleri olarak kabul edilen bu iilkelerde Ricardocu denklik hipotezi ile uyumlu
sonuclarin ortaya ¢ikmasini, s6z konusu iilkelerin daha gelismis finansal piyasalara sahip

olmalarina baglamaktadirlar.

Bagnai (2010), 1995-2006 donemi yillik verileriyle 13 Merkez ve Dogu Avrupa
(CEE) iilkesi ile PIGS (Portekiz, Italya, Yunanistan ve Ispanya) iilkelerinde ikiz agiklar
hipotezinin gecerliligini arastirmistir. CEE iilkelerinde degiskenler seviyesinde duragan
ciktigindan panel regresyon analizi uygulanmig ve bu 13 iilkede ikiz agiklar hipotezinin
gecerli olduguna karar verilmistir. Degiskenler PIGS iilkelerinde birim kok igerdiklerinden
Grup Ortalamalar1 Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler (GFMOLS) yontemi kullanilarak
estimlesme testi gerceklestirilmistir. Zaman etkileri dikkate alinmadiginda “Grup PP”
estiimlesme testine gore estiimlesme iliskisi bulunmamaktadir. Zaman etkileri dikkate
alindiginda ise hem “Grup PP” hem de “Grup ADF” testlerine gore degiskenler estiimlesik
cikmaktadir.

Ikiz aciklar hipotezinin gecerliligini arastiran bir diger ¢alismay1 Aristovnik ve
Djuri¢ (2010) gergeklestirilmistir. Calisma temel olarak Herrmann ve Jochem (2005) ve
Fidrmuc (2003) calismalarinin 30 AB iilkesi (27 iiye ve 3 aday iilke) i¢in yeniden tahmin
edilmesine dayanmaktadir. Calismanin ampirik kisminda panel EKK, Sabit Etkiler (FE) ve
Tesadiifi Etkiler (RE) yontemleri kullanilmistir. 1995-2008 6rneklem donemi hem biitiin
olarak hem de iki alt doneme (1995-2003 ve 2004-2008) ayrilarak analize sokulmustur.
Ampirik uygulama sonuglarina gére 1995-2008 doneminde hicbir iilkede ikiz agik iliskisi
bulunmamaktadir. Sadece birinci alt 6rneklemde AB15 i¢in zayif bir ikiz acik iligkisi s6z
konusudur. Caligmanin son kisminda ise F-H hipotezinin gecerliligi test edilmistir.
Ozellikle AB (12+3) iilkeleri icin ikinci alt drneklemde daha yiiksek bir sermaye
hareketliliginin bulunduguna, bu nedenle de ilgili donemde bu iilkeler i¢in F-H hipotezinin

gecerli olduguna karar verilmistir.

Yukarida verilen ampirik literatiir, Tablo 5’de 6zet bir sekilde sunulmustur.
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Tablo 5: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeleri Birlikte inceleyen Ampirik Calismalar

YAZAR DONEM ULKE YONTEM BULGULAR
BA — CA (12 iilkede)
. Ulkeden iilkeye degisiyor e
Roubini (1988 . 18 OECD iilk VAR
oubini (1988) (yallik veri) uikest " F-H hipotezi gegerli degildir (13 iilkede).
Khalid ve Guan Gelismis iilkelerde estiimlesme yoktur.
(1999)
Geligmekte olan iilkelerde (Hindistan
harig) estiimlesme vardir.
10 iilke mEngle ve Granger (1987),
Ulkeden iilkeye degisiyor JOh?S:.n \l/e Juseél ustl(1990) BA — CA (ABD, Fransa, Misir ve
(yillik veri) (5 gelismis, 5 gelismekte stumiesme Zestien Meksika)
olan iilke) mGranger Nedensellik Testi .

CA — BA (Endonezya ve Pakistan)
BA <> CA (Kanada)
Estiimlesme yoktur.(ADF* testine gore)

McCoskey ve 1975-1994 - . . .

Kao (1999) (panel veri) 13 OECD Ulkesi wPanel Estiimlesme Testi Estiimlesik (LM* testine gore)
Macaristan ve Polonya’da ikiz agik iliskisi
vardir.

18 iilke
Fidrmuc (2003) 1970-:01-2001:04 (10 OECD, 8 diger; mJohansen ve Juselius (1990) Slovakya’da ikiz agik iligkisi yoktur.
) ' 2gelismis+6 gegis Estlimlesme Testi
ekonomisi) Macaristan, Slovaklya ve Polonya’da F-H

hipotezi gegerli degildir.

Not: BD; biitge dengesini, BA; biit¢e ac¢igini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 “—” isareti; tek yonlii pozitif
nedensellik iligkisini ve “«>” isareti; karsilikli pozitif nedensellik iliskisini ifade etmektedir.
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Tablo 5: (Devam)

.\ 1995-2002 (AB iilkeleri igin) 33 {ilke . . . Biit¢e fazlas1i—> CD (biitge fazlasi arttik¢a
Bussiére ve .. . .. . mDinamik Panel Nedensellik - T )
digerleri (2004) 1980-2002 (OECD tlkeleri (12 AB UI{(CSI + 21 OECD Testi cari 1slemler denges] 1y1lesmekted1r.)
i¢in) iilkesi)
Gelismis iilkelerde: BA -5 CA
Gelismekte olan iilkelerde:
Kouassi ve Ulkeden iilkeye degisiyor (10 21(1) umlllfev 10 mToda ve Yamamoto (1995) israil: BA — CA
digerleri (2004) (yillik veri) . BClIymIy Ve Nedensellik Testi
& y geligmekte olan tilke)
Kore: CA—>BA
Tayland: BA <>CA
Mohammadi 63 Ulke .
(2004) (1 Zé 1 1V9€9r§) (20 geligmis ve 43 mSabit Etkiler Model Tahmini Biitge fazlasi —CD
P geligsmekte olan iilke)
Verimlilik Soku — CA
Bussiére ve 1960-2003 .. . ..
digerleri (2005) (panel veri) 21 OECD filkesi mPanel Regresyon Analizi BA -5 CA
Yapisal kirilmalar dikkate alimnmadiginda
Bagnai (2006) 1960-2005 22 OECD iilkesi mCRADF ve Sub-F Testleri 12 ilkede, dikkate alindiginda ise 10
tilkede ikiz acik iliskisi vardir.
) BA — CA (Finlandiya, Izlanda, Isvec,
. 10 Ulke
Yillik veri (1980-2007) (Danimarka, Finlandiya Kore, Tayvan, ABD)
Chang ve Hsu . P i mToda ve Yamamoto (1995) .
(2009) Uger aylik veri Izlanda, Norveg, Isveg, Hong Nedensellik Testi CA — BA (Danimarka, Hong Kong)

(lilkeden tilkeye degisiyor)

Kong, Kore, Singapur,
Tayvan, ABD)

BA <> CA (Norveg, Singapur)

Not: BD; biitge dengesini, BA; biitge agigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari iglemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 “—” isareti; tek yonli pozitif
nedensellik iligkisini ve “«>” igareti; karsilikli pozitif nedensellik iliskisini ifade etmektedir.
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Tablo 5: (Devam)

Yapisal kirtlmalara izin verildiginde 13,
verilmediginde ise 7 lilkede degiskenler
estiimlesiktir.

D'aly.V§: Ulkeden iilkeye degisiyor ot mGregory ve Hansen (1996)
Siddiki . 23 OECD iilkesi i : . . T
(2009) (yillik veri). Estiimlsme Testi Finansal piyasasi gelismis 6 lilkede (Kanada,
Almanya, isveg, Isvicre, ingiltere ve ABD)
REH gecerlidir.
Bagnai 1995-2006 13 CEE iilkesi mPanel Regresyon CEE iilkelerinde: BB— CAB
(2010) (panel veri) ve GIPS iilkeleri
mGFMOLS Estiimlesme Testi GIPS iilkelerinde: BB — CAB (zaman
etkileri dikkate alindiginda)
mPanel EKK BD - CAD
Aristovnik 30 Ulke
ve Djuri¢ 1995-2008 (EU27+Makedonya, Tiirkiye, mSabit Etkiler (FE) F-H hipotezi gegerlidir (2.alt 6rneklemde,
(2010) Hirvatistan) AB 12+3icin).
mTesadiifi Etkiler (RE)

Not: BB; biit¢e dengesini, BD; biitce agigini, CAB; cari islemler dengesini, CAD; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 “—” isareti; tek yonlii pozitif
nedensellik iligkisini ve “«>” igareti; karsilikli pozitif nedensellik iligkisini ifade etmektedir.




2.4. Tiirkiye’de Biitce ve Cari Islemler Dengelerini Inceleyen Cahsmalar

Tiirkiye’de ikiz aciklar konusu ile ilgili ¢aligmalar ithal ikameci sanayilesme
politikasinin terk edildigi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin tamamen serbest
birakildigi 1990’11 yillarla birlikte 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Diger iilke ¢calismalarinda
oldugu gibi Tiirkiye iizerine yapilan c¢alismalarda da biitce ve cari islemler aciklar
arasindaki iligkiyle ilgili olarak herhangi bir fikir birligi bulunmamaktadir. Zengin (2000),
Akbostanct ve Tung¢ (2002), Giinaydin (2004) calismalar1 ikiz aciklar hipotezinin
gecerliligini ortaya koyarken, Kustepeli (2001), Aksu ve Basar (2009) REH’in gegerli
oldugunu ortaya koymuslardir. Buna karsin Utkulu (2003) ve Altin ve Taban (2010) ¢ift

yonlii nedenselligin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Biitce ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli VAR analizi
yardimiyla inceleyen Zengin (2000), ikiz aciklar hipotezini destekleyen bulgular elde
etmistir. Calismada ilk olarak biitce acig1, dis ticaret agig1, yurtdisi ve yurtici reel geliri,
reel doviz kuru, faiz oran1 ve para arz1 gibi farkli degiskenlerden olusan ¢ok degiskenli bir
VAR sistemi olusturulmustur. Bu VAR sisteminin tahmininden elde edilen F istatistigi,
varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarina gore geleneksel goriisle uyumlu olarak
biit¢e ag181 ile dis ticaret agi81 arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Bununla birlikte
F istatistigi sonuclari, faiz oran1 ve doviz kuru kanaliyla degiskenler arasinda dolayli bir
iligkinin varligina isaret etse de varyans ayristirmast bulgulart bdyle bir iligkiyi

dogrulamamaktadir.

Kustepeli (2001), Feldstein zinciri mekanizmasmin'® Tiirkiye igin gecerli olup
olmadigint 1975-1995 donemi yillik verileri ile incelemistir. Biitce ve cari islemler
aciklarinin yaninda reel déviz kuru ve faiz orami degiskenlerini de analize dahil eden
Kustepeli, ampirik yontem olarak Johansen (1988) estiimlesme testi ve nedensellik analizi
kullanmistir. ikili ve cok degiskenli denklemlerle yapilan tahminler sonucunda biitce ve
cari islemler agiklar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu
nedenle incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde Feldstein zinciri mekanizmasinin

gecerli olmadigina karar verilmistir.

16 Bu mekanizmaya gore kamu agiklari, faiz oranlarini artirarak iilkeye yabanci sermaye girisine ve boylece
cari igslemler hesabinda kotiilesmelere yol agmaktadir.
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Kutlar ve Simsek (2001), 1984:04-2000:02 donemi tiger aylik verileriyle biitce ve
dis ticaret aciklar1 arasindaki iliskileri estiimlesme ve nedensellik testleri yardimiyla
arastirmislardir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi tespit etmek i¢in uygulanan
Johansen (1998) estiimlesme testi sonucunda biitge ve dis ticaret agig1r degiskenlerinin
estiimlesik oldugu saptanmistir. Ayrica ikiz agiklar hipotezinin hem uzun hem de kisa
donemde gegerli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte elde edilen hata diizeltme
modeli ters yonlii iliskiye de dikkat ¢cekmektedir. Buna goére dis ticaret agig: ile biitce agig1
arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmakta ve dis ticaret agigindaki 1 birimlik degisme
biitce agig1 iizerinde yaklagik 1,5 birimlik bir etki meydana getirmektedir. Granger
nedensellik analizi sonuglar1 ise degiskenler arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi

oldugunu gostermektedir.

Akbostanct ve Tung (2002), 1987-2001 donemi iicer aylik verileri ile ikiz agiklar
iliskisini Johansen (1998) estimlesme testi ve ECM tahmini ile incelemiglerdir.
Estiimlesme analizine gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunurken, ECM
tahminine gore biit¢e acigindan dis ticaret agigina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Akbostanci ve Tung incelenen donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in ikiz
aciklar hipotezinin gecerli oldugunu, bu nedenle biitce agigin1 azaltmaya yonelik

politikalarin dis ticaret agiginda iyilesmelere yol acacagini ileri stirmiiglerdir.

Hakkio ve Rush (1991)’in Onerisi dogrultusunda olduk¢a uzun bir zaman araligini
(1950-2000 donemini) ele alan Utkulu (2003), biitce ve dis ticaret agiklar1 arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in estiimlesme testi ve ECM tahminini gergeklestirmistir. Engle ve
Granger (1987) estiimlesme testi sonucuna gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki bulunmaktadir. ECM tahmin sonuglari ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iliskisine isaret etmektedir.

Yiicel ve Ata (2003), 1975-2002 donemi yillik verileri ile biitce ve cari islemler
aciklar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Engle ve Granger (1987) estiimlesme analizine
gore biitce ve cari islemler agig1 degiskenleri estiimlesiktir. Granger nedensellik testinin
sonuclarina gore ise 1. gecikmede biitce acigindan cari islemler agigina dogru, 3. ve 7.

gecikmelerde de cari islemler agigindan biitce agigmma dogru nedensellik iligkisi vardir.
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Dolayisiyla ele aliman donemde gecikme diizeyine bagli olmak kosuluyla ikiz agiklar

iliskisi gecerlidir.

1992-2003 donemi liger aylik verileriyle Tiirkiye ekonomisinde ikiz agiklar
iligkisini inceleyen Ay ve digerleri (2004), calismanin ampirik kisminda Granger
nedensellik testi ve regresyon analizi yontemlerini kullanmiglardir. Granger nedensellik
testinden elde edilen bulgular Utkulu (2003) sonucuna benzer sekilde biitce ve cari islemler
aciklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisine isaret etmektedir. Calismada karsilikli bu
iligkinin giiciinii tespit etmek amaciyla regresyon analizi de uygulanmistir. Buna gore biitce
acigindaki 1 birimlik degisme cari islemler acigim1 ayni yonde 16,958 birim
etkilemekteyken, cari islemler agigindaki 1 birimlik degisme biitce acigini ayni1 yonde
0,005 birim etkilemektedir. Dolayisiyla biitce agigindan cari islemler agigina dogru olan

iligki ters yonlii iligkiye gore daha gii¢lidiir.

Glinaydin (2004), 1987:01-2003:02 donemi iicer aylik verileri ile biitge ve dis
ticaret agiklar1 arasindaki iliskiyi Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanarak
arastirmistir. Geleneksel goriisii destekler nitelikte biitce agigindan dis ticaret agigina dogru
tek yonlii pozitif bir nedensellik iliskisi tespit eden Giinaydin (2004), Akbostanci ve Tung
(2002)’nin belirttigi gibi biitce agigin1 azaltmaya yonelik politikalarin dis ticaret a¢iginin

azaltilmasina da katkida bulunacagini ileri stirmiistiir.

Ikiz acgiklar hipotezinin gecerliligini 1989:01-2003:12 donemi aylik verileri ile
Tiirkiye ekonomisi i¢in arastiran Aksu ve Basar (2005) ise, faiz orani ve reel déviz kuru
degiskenlerini de modele ekleyerek c¢ok degiskenli VAR sistemi tahmininde
bulunmuslardir. Granger nedensellik testi ve varyans ayristirmasindan elde edilen
bulgulara gore dis ticaret acig1 ilizerinde biitge aciginin dogrudan bir etkisi yoktur. Bu
nedenle incelenen donemde ikiz aciklar hipotezinin gecerli degildir. Benzer sekilde biitge
aciginin faiz orani, doviz kurunun ise dis ticaret agigi iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmadig i¢in degiskenler arasinda dolayli nedensellik de yoktur. Buna karsin dig ticaret
acigindan biit¢e acigina dogru ters yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu nedenle
calismada Tiirkiye ekonomisi icin Summers (1988)’in cari islemler hedeflemesi

hipotezinin gegerli olduguna karar verilmistir.
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Sever ve Demir (2007)’nin, 1987-2006 donemi ticer aylik verileri ile Tiirkiye’de
blitce ve cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemislerdir.
Elde edilen ampirik bulgular degiskenler arasinda dolayli bir nedensellik bulundugunu
ortaya koymustur. ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini arastiran ¢alismalardan bir digeri
olan Erding (2008) ise, gergeklestirdigi Johansen (1998) estiimlesme testi ile degiskenlerin
estiimlesik oldugunu saptamistir. Granger nedensellik testine gore ise geleneksel goriisle
uyumlu olarak biitce agigindan cari islemler agigina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

tespit etmistir.

Ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini VAR analiziyle test eden Umit ve Yildirim
(2008), Sever ve Demir (2007) sonuclarina benzer bir sekilde biitce ve cari iglemler
dengesi arasinda dolayli bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Calismanin ampirik
kismina faiz orani, Reel Gayri Safi Milli Hasila (RGSMH), reel doviz kuru, Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ve M2 para arz1 degiskenleri ilave edilerek ¢ok degiskenli bir
VAR modeli olusturmustur. 1987:01-2005:04 donemine ait liger aylik veriler ile tahmin
edilen VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasi sonuglari sistemde yer alan degiskenler arasinda dinamik etkilesimler
bulundugunu ortaya koymustur. Buna gore biitge agig1, faiz orani1 ve doviz kuru aracilifiyla

cari islemler agigin1 dolayl olarak etkilemektedir.

Biitce agiklarmin dig ticaret agiginin iizerinde herhangi bir etki meydana getirip
getirmedigini inceleyen Aksu ve Basar (2009), 1994:09-2008:09 dénemi aylik verilerine
Peseran ve digerleri (2001) sinir testi yaklagimini uygulamistir. Siur testinden elde edilen
bulgulara gore ne uzun ne de kisa donemde dis ticaret agiklarmin artmasinda biitce
aciklarinin herhangi bir rolii bulunmamaktadir. Tahmin edilen uzun ve kisa donem
denklemlerinde dis ticaret agigimmin daha c¢ok gecikmeli degerlerinin anlamli ¢iktig
goriilmiistiir. Bu nedenle Aksu ve Basar, dis ticaret aciginin kendi kendini besleyen bir

yapiya sahip olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Altintas ve Taban (2010), ikiz agiklar ve F-H hipotezlerinin Tiirkiye
ekonomisindeki gecerliligini Fidrmuc (2003) ve Morinheiro (2008) modellerini kullanarak
incelemiglerdir. Calismada uygulanan Zivot ve Andrews (1992) birim kok testine gore cari

islemler dengesinde yapisal kirilma yoktur. Buna karsin biitce agig1 ve yurtici yatirimlarda
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farkli donemler i¢in yapisal kirilmalar bulunmaktadir. Peseran ve digerleri (2001) sinir
testine gore ise degiskenler estlimlesiktir ve uzun donem katsayilariin tahmini ikiz agik
sorununa isaret etmektedir. Buna gore biitce acigindaki 1 birimlik artis cari islemler
aciginda 0,246 birimlik yiikselise neden olmaktadir. Bununla birlikte yatirim katsayisinin
negatif ve 1°den kii¢iik deger almas1 F-H hipotezinin gecerliligine isaret etse de, Altintasg
ve Taban (2010) ele alinan donemde yatirimlarin ancak 1/3’{iniin yurti¢i tasarruflarla
finanse edildigini dolayisiyla Tiirkiye’nin diinya sermaye piyasalarina yeterince entegre
olmadigint ileri slirmiiglerdir. Son olarak gergeklestirilen Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testine gore biitce ve cari islemler agiklari arasinda Kutlar ve Simgek (2001) ve
Utkulu (2003) sonuglariyla benzer sekilde pozitif ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak Iyidogan (2011), Tiirkiye’deki biitge
ve cari islemler aciklar1 arasindaki nedensellik iliskisini dogrusal olmayan zaman serisi
analiziyle incelemistir. 1987-2005 donemi iicer aylik verilerinin kullanildigi calismada,
degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi yumusak gecisli otoregresif (smooth transition
autoregressive-STAR) model araciligiyla ortaya konulmustur. Elde edilen bulgular ikiz
aciklar hipotezinin gecerli olmadigini aksine, Tiirkiye’de cari islemler dengesindeki

degismelerin biitge dengesi tlizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Tungsiper ve Sireke¢i (2011), Tiirkiye’de ikiz agik hipotezinin gecerliligini
1987:01-2007:03 donemi tiger aylik verilerine VAR analizi uygulayarak arastirmiglardir.
Biitge agiginin gostergesi olarak “faiz dist kamu borg¢lanmasi” ile “i¢ borcun milli gelire
oran1” degiskenlerinin kullanildig1 ¢aligmada Ricardocu denklik hipotezini destekleyen
bulgular elde edilmistir. Buna gore incelenen donemde biitge agig ile cari islemler agig1

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Biitce ve cari islemler agiklar1 arasindaki iligkiyi 1980-2009 doénemi yillik verileri
ile inceleyen Azgiin (2012), Tungsiper ve Siirek¢i (2011) calismasinin aksine ikiz agiklar
hipotezini destekleyen sonuclar elde etmistir. Calismanin ilk asamasinda degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisi Johansen (1998) estiimlesme testi ile analiz edilmis ve
degiskenlerin estiimlesik olmadigi saptanmistir. Estiimlesmenin olmadiginin tespitinden

sonra VAR modeli kurularak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastiritlmistir. Son
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asamada ise regresyon analizi ile bu iliskinin boyutu incelenmistir. Granger nedensellik
testi sonucuna gore biitce acigindan cari islemler agigina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Regresyon analizi bulgular1 da bu sonucu desteklemektedir. Buna

gore biitce ag1g1 degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Bayrak ve Esen (2012), cari islemler agig1 iizerinde biit¢ce aciginin herhangi bir
etkisi olup olmadiginmi arastirmistir. 1975-2010 dénemine ait yillik verilerin kullanildigi
calismada Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi, Johansen (1998, 1995) estiimlesme
testi ve hata diizeltme modeli uygulanmistir. Birim kok testi sonuglarina gore biitce agigt
degiskeni icin 1999, cari islemler acigi igin ise 2001 yilli yapisal kirilma yilidir.
Estiimlesme testi sonucu ise degiskenlerin estlimlesik oldugunu goéstermektedir.
Estiimlesme denklemi katsayilarina gore, biitce acgigindaki %1°lik artis cari islemler

aciginda %3,32’lik ylikselmeye neden olmaktadir.

Kilavuz ve Dumrul (2012), biitce ve cari islemler agiklari arasindaki iliskiyi
Peseran ve digerleri (2001) smir testi ve VAR analizi kullanarak incelemistir. Sinir
testinden elde edilen bulgular degiskenlerin estiimlesik olmadigini gostermektedir. Granger
nedensellik testi sonuglar1 ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine
isaret etmektedir. Buna gore uzun donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in REH gecerliyken, kisa
donemde biitce ve cari islemler aciklar1 arasinda karsilikli nedensellik iligkisi

bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisindeki ikiz agiklar iliskisi ile ilgili olarak yukarida verilen

ampirik literatiiriin 6zeti Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

YAZAR DONEM YONTEM BULGULAR
Zengin (2000) 1987:01-1998:01 mVAR BA—>DTA
mJohansen (1988) Estiimlesme Testi BA -5 CA
Kustepeli (2001) 1975-1995

mNedensellik Testi

Feldstein zinciri gegersiz

mJohansen (1988) Estiimlesme Testi

Estiimlesik
Kutlar ve Simsek . . . .
(2001) 1984:04-2000:02 mHata Diizeltme Modeli (ECM) BA <>DTA
mGranger Nedensellik Testi
Akbostanct ve Tung
(2002) 108741200124 mJohansen (1988) Estiimlesme Testi Estiimlesik
aECM BA—>DTA
mEngle ve Granger (1987)
Utkulu (2003) 1950-2000 Estiimlegme Testi EBi”g%%‘ .
mECM
mEngle ve Granger (1987) Estiimlesik
Yiicel ve Ata (2003) 1975-2002 Estiimlegme Testi | Gecikine: BA -5 CA
mGranger Nedensellik Testi 2. Gecikme: CA —>BA
mGranger Nedensellik Testi
Ay ve digerleri. (2004) 1992-2003 BA—CA

mRegresyon Analizi

Not: BD; biitge dengesini, BA; biit¢e agigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 “—” igareti; tek yonli

pozitif nedensellik iliskisini ve “«<>” isareti; karsilikli pozitif nedensellik iligkisini ifade etmektedir.
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mToda ve Yamamoto (1995)

Gilinaydin (2004) 1987:01-2003:02 Nedensellik Testi e BA—DTA
1989:01-2003:12 mVAR
Aksu ve Basar (2005) (aylik veri) (Granger Nedensellik Testi) * DTA—BA
e Dolayli nedensellik vardir.
. i mVAR Biitce agiklari faiz oranini artirarak ulusal paray1
Sever ve Demir (2007) 1987-2006 (Granger Nedensellik Testi) degerlendirmekte ve bdylece cari dengede kdtiilesmelere
neden olmaktadir.
Erding (2008)
mJohansen(1988) Estiimlesme Testi e Estiimlesik
1950-2005

mGranger Nedensellik Testi

e BA—CA

Umit ve Yildirim

1987:01-2005:04

mVAR

e BA —> CA (dolayli nedensellik)
Biitce a¢ig1 faiz orani ve doviz kuru araciligiyla cari

2
(2008) islemler agigin1 etkilemektedir.
1994:09-2008:09 mPeseran vd. (2001) e Estiimlesik
Aksu ve Basar (2009) (aylik veri) Sinir Testi BA —>DTA
mZivot ve Andrews (1992) Birim e 1995, 1998 ve 2001 yillarinda biitge agig1 ve
Kok Testi yurti¢i yatirnm degiskenlerinde yapisal kirilma
Altintas ve Taban 1974-2007 mPeseran vd. (2001) vardir.

(2010)

Sinir Testi
mToda ve Yamamoto (1995)
Nedensellik Testi

o Estiimlesik

e BACA

Not: BD; biitge dengesini, BA; biit¢e agigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigin1 “—” igareti; tek yonli
pozitif nedensellik iliskisini ve “«<>” isareti; karsilikli pozitif nedensellik iligkisini ifade etmektedir.
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mSTAR Modeline Dayali

Iyidogan (2011) 1987:01-2005:4 Nedensellik Analizi CA—>BA
. .. . mVAR
T““?S“z%ﬁ)surek@ 1987:01-2007:03 (Granger Nedensellik Testi) BD > CAD
mJohansen (1988) Estiimlesme Testi Estiimlesme yok
Azgiin (2012) 1980-2009 mVAR
mRegresyon Analizi BA—CA
Bayrak ve Esen (2102) . .
mJohansen (1998) Estiimlesme Testi Estiimlesik
1975-2010
aECM BA—>CA
P d. (2001
T
Kilavuz ve Dumrul 2006:01-2010:12
(2012) (aylik veri) BA<>CA

mVAR
(Granger Nedensellik Testi)

Not: BD; biitge dengesini, BA; biit¢e acigini, CD; cari islemler dengesini, CA; cari islemler agigini, DTD; dis ticaret dengesini, DTA; dis ticaret agigim1 “—” igareti; tek yonli

pozitif nedensellik iligkisini ve “«<>” igareti; karsilikli pozitif nedensellik iligkisini ifade etmektedir.




UCUNCU BOLUM

3. BUTCE VE CARIi ISLEMLER DENGESI ILiSKiSi UZERINE
EKONOMETRIK BiR INCELEME

Calismanin bu kisminda, Tiirkiye ekonomisinde ikiz acgiklar hipotezinin gegerliligi
arastirilmistir. Literatlirde bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kism1 dogrusal
zaman serisi analizine dayanmaktadir. Makroekonomik degiskenler, veri olusturma
stiregleri, alt kalemlerinin ya da baz yillarinin degistirilmesi gibi farkli nedenlerden otiirii
dogrusal olmayan siire¢ izleyebilmektedirler. Bu nedenle son yillarda arastirmacilar,
dogrusal olmayan zaman serisi analizlerine dogru yonelmislerdir. Literatiirde dogrusal
olmayan modellerle gergeklestirilen calisma sayisindaki artisa ragmen, estiimlesme
iligkisini dogrusal olmayan modellerle inceleyen ¢alisma sayisi kisithdir. Biitce ve cari
islemler dengesi arasindaki estiimlesme iligkisi ise bu anlamda hi¢ ele alinmamistir. Bu
nedenle ¢alismada, ikiz aciklar iliskisi dogrusal analizin yan1 sira dogrusal olmayan zaman

serisi analiziyle de incelenmis ve boylelikle literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir.

3.1. Tiirkiye’de Biitce ve Cari Islemler Dengesinin Seyri (1994-2012)"7

Tiirkiye ekonomisinin en énemli sorunlarindan birini olusturan kamu agiklarinin en
temel bileseni biitce agiklardir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kuruldugu yildan bugiine kadar
sadece 23 yilin1 denk ya da biitge fazlasi ile tamamlamis oldugu, bunun ise Cumhuriyet’in
ilk yillarinda gercgeklestigi bilinmektedir. 1950 yilindan sonra biitge acig1 onem kazanmaya
baslamis olup, 1974 yilinda petrol fiyatlarindaki artis ile Kibris baris harekatinin sonunda
ABD ve Avrupa’nin ekonomik ambargosuyla karsilasan Tirkiye yiiksek boyutlarda biitge
acigr vermistir. 24 Ocak 1980°de uygulanmaya baslayan istikrar politikasinda, biitce
aciklarinin azaltilmasi istikrar faktorii olarak goriilmiis, ancak bu yonde sadece harcamalar

sinirlanirken gelirler alaninda yapilan diizenlemeler devlete yeterince mali kaynak

17 Calismanin érneklem dénemi 1994 yilindan itibaren basladig: icin degiskenlerin seyri 1994-2012 dénemi
g0z Oniine alinarak incelenmistir.



saglamamigtir. 1990-1991 déneminde yasanan korfez krizi de artan biitge agiklarinin dis

etkilerinden biri olarak gosterilmistir (Goktag, 2008: 46).

1994 ekonomik krizi sonucunda alinan tedbir kararlar ile biitce agiginda azalmalar
meydana gelmis olsa da 1996 yilindan itibaren biitce dengesi yeniden kotiilesmeye
baslamistir. Ozellikle 1998-2001 doneminde biitge dengesi ciddi sekilde bozularak biitce
acigmin milli gelire oran1 %5’den %12 seviyesine yiikselmistir (Grafik 1). 2001 ekonomik
krizi sonrasinda ise “Gii¢lii Ekonomiye Gec¢is Programi” c¢ergevesinde biitge agiginin
disipline edilmesi hedeflenmis ve bu hedefi gergeklestirmede Onemli basarilar elde
edilmistir. Ornegin 2003-2006 déneminde biitce acgiginda ciddi azalmalar meydana
gelmistir. Bu donemde biitge agiginin milli gelire oran1 %11°den %1 seviyelerine kadar
gerilemistir. 2008 kiiresel kriziyle birlikte biitce agiginda bir artis ortaya ¢ikmis olsa bile
2009 yilindan itibaren biitce dengesinde yeniden iyilesmeler meydana gelmistir. Sonug
olarak 2000’li yillarin baslangiciyla birlikte biitge dengesi (BD) 6nemli 6l¢iide disipline
edilerek, biitce agiginda biiyiik ¢apli azalmalar elde edilmistir.

Grafik 1: Biitce ve Cari islemler Dengesinin Milli
Gelire Oram (1994-2012, %)

e CD/GSYiH = BD/GSYIiH

Kaynak: Maliye Bakanlig1 ve TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cari islemler dengesindeki (CD’deki) siirekli ve biiyiik boyutlu acgiklar, Tiirkiye

ekonomisinin bir diger énemli sorununu olarak kabul edilmektedir. Ozellikle 1990’1l
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yillardan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesi Tiirkiye ekonomisini uluslararasi
sermaye akimina agik hale getirmistir. Bu yillarda gerceklesen yabanci sermaye girisindeki
artis Turk Liras’m1 (TL’yi) asir1 degerli hale getirerek, yiiksek oranli cari islemler
aciklarina neden olmugstur. Grafik 1°de gorildiigl lizere cari islemler dengesi 1990’h
yillarin ortasindan itibaren kriz yillari harig siirekli olarak agik vermistir. Ozellikle 2003
yilindan itibaren cari islemler agigmin milli gelire oranindaki ciddi artis, bu agigin
stirdiiriilebilir olup olmadigiyla ilgili kaygilarin da artmasina yol agmistir. Grafik 1’den de
goriilebilecegi gibi son donemde Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin milli gelire
orani genellikle literatiirde kritik sinir olarak kabul edilen %4-5’lik esik degerinin iizerinde

seyretmistir (Telatar ve Terzi, 2010: 152-153).

Grafik 1 incelendiginde, 2000 yilina kadar biit¢e ve cari islemler dengesinin ayni
yonde ve birlikte hareket ettigi goriilmektedir. 2001 ve sonrasit donemde ise degiskenler
arasinda ters yonlii bir birlikte hareket s6z konusudur. Dolayisiyla 2000 yili dncesi
degiskenler arasinda ikiz agiklar ya da ikiz sapma iliskisine isaret ederken, 2001 sonrasi
donem cari islemler hedeflemesi hipotezine dikkat ¢cekmektedir. Bu nedenle ¢alismanin bu
boliimiinde, yukarida bahsedilen hipotezlerden hangisinin gecerli oldugunu tespit etmek

i¢in zaman serisi analizine yer verilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Bu ¢alismada, biitce dengesi (BD) ile cari islemler dengesi (CD) arasindaki iligkiler
dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analiziyle arastirilmistir. Her iki degiskene ait
veriler GSYIH’a oran olarak elde edilmis ve mevsimsellikten arindirilarak analize
sokulmustur. TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Maliye Bakanligi Muhasebat
Genel Miidiirliigii’nden elde edilen veriler 1994:01-2013:01 dénemini kapsayan iicer aylik
verilerden olugmaktadir. Biitce dengesine ait iicer aylik verilerin 1994 yilindan itibaren
baslamasi nedeniyle, 1994:01-2013:1 donemi ¢alismanin 6rneklem donemi olarak
secilmistir. Calismanin bu boliimiinde ekonometrik yontem olarak Pesaran, Shin ve Smith
(PSS) (2001) Sinir (Bounds) Testi gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda PSS (2001) sinamasi
dogrusal ve dogrusal olmayan modeller lizerinde uygulanarak degiskenler arasindaki kisa

ve uzun donem iligkileri ortaya konulmustur.
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3.3. Veri Setine iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Degiskenlere ait temel istatistiki gostergeler asagida tablo halinde sunulmustur.
Tablo 7’de biitce ve cari islemler dengesi serilerinin ortalamalari, standart hatalari, almis

olduklar1 en yiiksek ve en diisiik degerler ile bu degerlerin gergeklestigi donemler yer

almaktadir.
Tablo:7 Degiskenlere Ait Temel Istatistikler
Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maximum
Sayis1 Hata
-0,0325689 0,009710
BD 77 -0,087139 0,077766 (2005:04) (2001:04)
CDh 77 -0,031187 0,034955 -0,112690 0,068271

(2011:02)  (1994:02)

Tablo 7°de goriildiigii gibi BD ve CD degiskenlerinin ortalamalar1 sirasiyla -0,087
ve -0,031 olarak gergeklesmistir. Ortalama degerlerinin negatif isaretli olmasi, biitce ve
cari islemler dengesinin genelde agik verme egilimde olduklarina dair bir gdstergedir.
Standart hata degerleri ¢ok biiyiikk olmadigindan gézlem degerlerinin daha ¢ok ortalama
etrafinda gerceklestigi soylenebilir. Biitce dengesi minimum degerine 2005 yilinin
dordiincii ceyreginde, maksimum degerine ise 2001 yilinin dordiincii ¢eyreginde
ulasmustir. Ote yandan cari islemler dengesi minimum degerini 2011 yilin ikinci
ceyreginde gergeklestirmistir. Maksimum degerine ise beklenildigi gibi kriz yili olan

1994°{in ikinci ¢eyreginde ulagmistir.

3.4. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii, derecesini ve
istatistiksel anlamliligin1 belirlemede kullanilan yontemlerden biridir. Bagimli ve bagimsiz
degisken kavraminin olmadigi bu analizden elde edilen bulgular degiskenler arasindaki
iliskinin boyutuna dair 6nemli sayilabilecek 6n bilgiler sunmaktadir. BD ve CD
degiskenlerinin Pearson korelasyon analizine goére olusturduklart korelasyon matrisi

Tablo’8 de gosterilmistir.
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Tablo 8: Pearson Korelasyon Matrisi

Degisken CD BD
CD 1 -0,560%
BD -0,560% 1

Not: Tek ve cift yanli t-testine gore a %1’de anlamlidur.

Korelasyon analizi sonucunda elde edilen korelasyon katsayisi negatif ve istatiksel
olarak anlaml ¢ikmistir. S6z konusu katsay1 degiskenler arasindaki iliskinin negatif isaretli
oldugunu belirtmektedir. Korelasyon analizinde nedensellik iliskisine dair herhangi bir
cikarim yapilamayacagindan, yalnizca korelasyon katsayisina bakarak CD ve BD
arasindaki bir neden sonug iliskisine karar verilemez. Bu nedenle calismada zaman serisi

analizine yer verilerek degiskenler arasindaki olasi neden sonug iliskileri incelenmistir.

3.5. Duraganhk (Birim Kok) Analizi

Genel anlamda ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem
arasinda ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de, yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olan olasiliklt bir siire¢ i¢in duraganliktan soz

edilebilmektedir (Gujarati, 1999: 713).

Klasik regresyon varsayimlari hem modelde kullanilan degiskenlerin duragan
olmasini, hem de hatalarin sifir ortalama ve sonlu varyansa sahip olmasi gerektigini ortaya
koyar. Duragan-dis1 degiskenlerin karsisinda ise Granger ve Newbold (1974)’iin ifadesiyle
sahte regresyonlar ortaya cikabilir. Bu sahte regresyonda yiiksek bir R? ve anlamli bir t
istatistikleri s6z konusu olsa bile, parametre tahmin sonuglar1 ekonomik yorum bakimindan
anlamsizdir. Regresyon denkleminin tahmin sonuglari iyi bir goriintii vermesine ragmen,
EKK dinamikleri tutarsiz ve geleneksel istatistiksel ¢ikarimsal testler gecerli degildir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007, s.311). Sonu¢ olarak duragan olmayan serilerle

yapilan analizler, sahte regresyon durumunun ortaya ¢ikmasina neden olabilirler.

Bu calismada degiskenlerin birim kok igerip i¢ermedigi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim
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kok testleri kullanilarak arastirilmistir. En yaygin birim kok testlerinden biri olan ADF
testi, birim kok denkleminin sag tarafina otokorelasyon sorununu ortadan kaldiracak
bagimli degisken gecikmelerinin eklenmesi yoluyla tahmin edilmektedir. PP testi ise boyut
bozuklugunu'® (size distortion) gidermek i¢in gelistirilmistir. Bu teste ADF testinden farkli
olarak hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasma izin verilerek, modele bagimli
degisken gecikmeleri eklemek yerine diizeltme faktorii eklenmektedir. Boylece
otokorelasyon sorunu, Newey-West tahmincisi kullanilarak 6nlenmis olur. Bir diger birim
kok smamasi olan KPSS testinde ise sifir hipotezi (Ho), serinin trend duragan ya da
ortalama duragan olup olmadigini arastirmaktadir. KPSS testinde kalintilar bagimsiz ve
0zdes dagilim (i.1.d.) gosteriyor ise sifir ve alternatif hipotezleri LM istatistigi ile test edilir.
Eger kalintilar i.i.d. degil ise LM istatistiginin asimptotik dagilim saglayan gelistirilmis bir
versiyonu ile duraganlik sinamasi yapilir (Kwiatkowski ve digerleri, 1992: 161). ADF ve
PP testlerinde sifir hipotezi seride birim kokiin oldugunu yani serinin duragan olmadigin

varsayarken, KPSS testinde serinin birim kok icermedigini varsaymaktadir.

Tablo 9: Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS
Degisken C+T C C+T C C+T C
BD -2,497(2)  -1,019(3) -1,870 -1,649 0,162 0,712
ABD -7,964(2)* -7,939(2)*  -7,224% -7,115% 0,117° 0,145°
CD -3,872(1)*  -2,685(0)°  -4,853% -2,687¢ 0,058° 0,891°
ACD -11,21(0)*  -3,872(1)* -11,21° -11,06° 0,030° 0,047°

“C+T” ve “C” sirasiyla sabitli-trendli ve sabitli-trendsiz modeli, A; fark alma operatoriinii ifade
etmektedir. Parantez i¢cindeki rakamlar ADF testi i¢in optimal gecikme uzunlugunu gdstermektedir. a, b
ve c strastyla %1, %5 ve %10°da anlamlidur.

Tablo 9°da degiskenler igin yapilmis birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir'®.
Uygulanan ti¢ farkli birim kok testinin sonuclar1 da birbirini destekler niteliktedir. Buna
gore BD serisi birinci farkinda [I(1)] duraganken, CD serisi seviyesinde [I(0)] duragandir.
Serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesinden sonra degiskenler arasindaki

estiimlesme iligkisinin belirlenmesi i¢in PSS (2001) sinir testi analizi uygulanmustir.

18 Boyut bozuklugu, normal anlamhlik diizeyi ile gergek anlamlilik diizeyi arasindaki farki ifade etmektedir.

Boyle bir durumda I. tip hata yapma olasilig1 artmaktadir.
19 Serilerdeki yapisal kirilmalan dikkate alarak birim kokiin varligim arastiran Zivot ve Andrews (1992)

birim kok testinin sonuglar1 EK-1’de sunulmustur.
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3.6. Peseran ve Digerleri (PSS) (2001) Simir Testi

Seviyesinde duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerini
belirlemek amaciyla farkli estlimlesme testleri gelistirilmistir. Engle ve Granger’in (1987)
iki asamali yontemi ile Johansen (1991, 1995) tarafindan gelistirilen sistem temelli
indirgenmis rank (system-based reduced rank) yontemi bu testler arasinda yer alan baslica
yaklagimlardir. Bu iki testin yani sira literatiirde konu ile ilgili Park (1990), Shin (1994) ve
Stock ve Watson (1988) tarafindan gelistirilen yontemler de bulunmaktadir. Yukarida
sayilan tlim yoOntemlerin ger¢eklesmesi modelde kullanilacak degiskenlerin birinci
dereceden [I(1)] duragan olmasi 6n kosulana baghdir (Peseran ve digerleri, 2001: 289).
Ancak Peseran ve digerleri (2001) tarafindan gergeklestirilen sinir testi, modeldeki
degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olmalarina bakilmaksizin estlimlesme analizinin yapilmasina

imkan vermektedir.

PSS (2001) sinir testi genel olarak iki agsamadan olusmaktadir. Birinci asamada
modeldeki degiskenler arasinda bir estiimlesme iliskisi bulunup bulunmadigi
arastirilmaktadir. Degigkenler arasinda estiimlesme iliskisi olmasit durumunda ikinci
asamaya gecilir. Bu asamada ise kisa ve uzun déonem denklemlerinin elde edilmesi yer

almaktadir.
3.6.1. PSS (2001) Simir Testi ile Estiimlesme Analizi

Calismada degiskenler arasindaki estiimlesme iligkisinin varliginin sinanmasi igin
asagidaki kisitsiz hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir. CD’nin bagimli, BD’nin
bagimsiz degisken olarak kabul edildigi kisitsiz hata diizeltme modeli (Model I) agsagidaki
gibidir.

Model I:

p p
ACD, =8 ,+p,CD,_, + 5,BD_, + Z&iACDH + ZﬂiABDt_i +e, (3.1)

i=1 i=0

BD’ nin bagimli, CD’ nin bagimsiz degisken oldugu model (Model II) ise su
sekildedir:
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Model 1I:

P P
ABD, =a +a,BD_, +a,CD, + z 7.ABD_ + Z¢i ACD, +¢, (3.2)

i=1 i=0

(3.1) ve (3.2) no.’lu denklemlerde t, zamani; p, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’e gore
belirlenmis eniyi (optimal) gecikme uzunlugunu; fo ve oo, sabit terimi; fi, f2, o1 ve oz,
seviye degiskenlerin di, 4, y: ve ¢; ise farki alinmis degiskenlerin gecikme katsayilarini
gostermektedir. (3.1) no.’lu denklemde uzun donem iliskisinin tespiti i¢in olusturulacak
sifir hipotezi degiskenler arasinda estlimlesme iligkisinin olmadigmi ifade eder ve

asagidaki gibi gosterilir.
Ho: pi= =0
(3.2) no.’lu denklemdeki sifir hipotezi ise su sekildedir:
Ho: o= a2=0

PSS (2001) sinir testine gore, sifir hipotezindeki katsayilarin (81, B2, a1 ve a2) Wald
testi ile topluca anlamlilig: test edilir. Elde edilen F istatistigi Peseran ve digerleri (2001)
tarafindan olusturulan kritik degerlerle karsilastirilarak estiimlesme iligkisine karar verilir.
Ancak estiimlesme iligkisine karar vermeden Once kisitsiz hata diizeltme denkleminde
otokorelasyon, deg§isen varyans gibi tanisal (diagnostic) sorunlara neden olmayacak
optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Caligmada AIC’e gore elde

edilen optimal gecikme uzunluklari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 10: Kisitsiz Denklemde Gecikme Uzunluklarimin Secimi

Model 1 Model 11
AIC LM (1)* AIC LM (1)*
-5,2720 1,4780** -3,8574 11,6248
-5,2267 0,3288** -4,0718 4,6572
-5,2255 0,3874** -4,0703 0,6357**
-5,1812 0,4847** -4,0486 0,2221%*

p, gecikme uzunlugunu; *, 1. derecede otokorelasyon igin Breusch-Godfrey
LM test istatistigini; **, otokorelasyon sorunu olmadigini géstermektedir.

A WN =T
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Tablo 10°daki sonuglara gore otokorelasyon sorunu icermeyen en disik AIC
degerine sahip olan optimal gecikme uzunlugu Model I i¢in 1, Model II i¢in ise 3 olarak
belirlenmigtir. Elde edilen bu gecikme uzunluklar1 kisitsiz hata diizeltme modellerinde
optimal gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. Daha sonra kisitsiz modeller EKK

yontemiyle tahmin edilerek Ho hipotezleri test edilir.

(3.1) ve (3.2) no.’lu denklemlere ilgili Ho hipotezlerinin uygulanmasiyla elde edilen
F istatistigi, PSS (2001) tarafindan hazirlanan tablo kritik degerleri ile karsilastirilir.
Hesaplanan F istatistigi tablo degerinin iist sinirin1 asarsa degiskenlerin estiimlesik
olduguna, alt smirin altinda kalir ise degiskenler arasinda estiimlesme iligkisinin
olmadigina karar verilir. Eger F istatistigi alt ve {ist sinir degerlerinin arasinda ise
degiskenler arasindaki estiimlesme iliskisine dair herhangi bir karara varilamayacaktir

(Peseran ve digerleri, 2001: 290).

Optimal gecikme uzunluklarina goére tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme

modellerinden elde edilen F istatistikleri ve ilgili tablo kritik degerleri Tablo 11°de

sunulmustur.
Tablo 11: Smir Testinde F Istatsitikleri
Gecikme F Alt Ust Karar
Sayisi Istatistigi Siir Simir
Model I 1 7,1346 Estiimlesik
3,62 4,16
Model 11 3 1,7326 Estiimlesme yok

Alt ve ist smirlart gosteren kritik degerler Peseran vd. (2001: 300)’de Tablo CI(ii)’den
alinmistir. Model I ve Model 11 sirasiyla CD=f(BD) ve BD=f(CD) iliskisini ifade etmektedir.

Tablo 11°de goriildiigli gibi optimal gecikme uzunlugunun 1 oldugu Model I’de,
elde edilen F istatistigi tist kritik sinirin1 astig1 i¢in degiskenler arasinda estiimleme iligkisi
bulunmaktadir. Buna karsin Model II’de degiskenler estiimlesik degildirler. Bu sonuglara
gore CD’nin bagimli, BD’nin ise bagimsiz degisken oldugu modelde biitge ve cari iglemler

dengeleri arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Calismada degiskenler
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arasindaki estiimlesme iliskisi saptandiktan sonra uzun ve kisa donem katsayilariin tespiti

amaciyla Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller (ARDL modeli) kurulmustur?’.
3.6.2. ARDL Modeli

ARDL modeli baslica iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada uzun donem
modeli tahmin edilerek degiskenlere ait uzun donem katsayilari elde edilir. Ikinci asamada
ise kisa donem modeli olusturularak degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine karar

verilir.
3.6.2.1. Uzun Donem Modeli

Uzun donem modeli tahmin edilirken ilk olarak AIC yardimi ile optimal gecikme
uzunluklari, ARDL (p,q) bulunur. Daha sonra bu gecikme uzunluklarina gére ARDL
modeli tahmin edilerek uzun donem katsayilar1 tespit edilir. Uzun donem ARDL modeli
tahmini i¢in (3.3) no.’lu denklem kullanilmistir. Denklemdeki f; ve 2 katsayilari

degiskenlere ait uzun donem katsayilarini ifade etmektedir.
p q
CD, =5, + ZﬂlCDt—i +Zﬂ2BDt—i +u, (3.3)
i=1 i=0

(3.3) no.’lu model, EKK yontemiyle tahmin edilmis ve gecikme uzunluklar1 AIC’e
gore p=2, q=2 olarak sec¢ilmistir. Bu gecikme uzunluklari kullanilarak tahmin edilen

ARDL modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

20 ARDL modeli sadece degiskenlerin estiimlesik oldugu Model I igin kurulmustur.
72



Tablo 12: ARDL (2,2) Modeli (Bagimh Degisken: CD)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
CD(-1) 0,764 7,652
CD(-2) -0,056 -0,569

BD -0,048 -0,819
BD(-1) 0,050 0,596
BD(-2) -0,085 -1,499

C -0,018 -3,366°

R?=0,76 F=45,693? White: 1,054 LM*=1,478

Gecikme uzunluklar1 AIC’e gore bulunmustur. a: %1’de anlamlidir. *: 1. dereceden
otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey LM test istatistigini gostermektedir. C, sabit terimi ifade
etmektedir.

ARDL (2,2) modelinin tahmini sonucu elde edilen uzun donem katsayilar1 Tablo

13°de gosterilmistir.

Tablo 13: ARDL Modelinin Uzun Donem Katsayilar1 (Bagimh Degisken: CD)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
BD -0,285 -3,093?
C -0,616 -5,840?

a: %1°de anlamlidir. C, sabit terimi temsil etmektedir.

Tablo 13°de goriildiigi gibi biitce dengesi degiskenin uzun donem katsayisi negatif
isaretli ve istatiksel olarak anlamlhidir. Katsaymin negatif isaretli ¢ikmasi degiskenler
arasinda ikiz acik iligkisinden ziyade Kim ve Roubini (2008)’in ileri siirdiigii ikiz sapma
iligkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore biitce dengesindeki iyilesmeler
karsisinda cari islemler dengesinde kotiilesmeler meydana gelmektedir. Baska bir ifadeyle
biitge ve cari islemler aciklar1 ters yonlerde hareket ettikleri i¢in ekonomide biitge agig1

azalirken cari islemler agi1g1 artmaktadir.

3.6.2.2. Kisa Donem Modeli

(Calismada uzun donem katsayilarinin tespit edilmesinden sonra asagida sunulan

hata diizeltme denklemi yardimiyla kisa donem katsayilar1 elde edilmistir.
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p
ACD, = 5, + B, HDT,_, + Z $.CD,_; + Z 7,BD + u, (3.4)

i=1 i=0

(3.4) no.’lu denklemde HDT, hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Bu hata

diizeltme modelinin tahmin sonuglari ise Tablo 14’te sunuldugu gibidir.

Tablo 14: Hata Diizeltme Modeli (Bagimh Degisken: CD)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
ABD 0,021 0,054
ABD(-1) 0,024 0,053
HDT(-1) -0,814 -2,867°
R?=0,12 F=2,489° White=1,068 LM*=0,295

Gecikme uzunluklar1 AIC’e gore bulunmustur. a ve b sirasiyla %1 ve %5’de anlamlidir. *: 1.
dereceden otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey LM test istatistigini gostermektedir. A; fark
operatoriinii ifade etmektedir.

Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi
kisa donemde biitce dengesinden cari islemler dengesine dogru bir nedensellik iliskisi
bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, hata diizeltme katsayisinin biiylik bir deger
almasi (1’e yakin olmasi) uzun donem dengesinde meydana gelecek bir sapmanin hizli bir
sekilde ortadan kalkacagin1 gostermektedir. Biitce ve cari islemler dengesi arasindaki
nedensellik iligkisini gosteren kisa donem katsayilart ise uzun donem katsayilarinin aksine
pozitif isaretli ¢cikmustir. Ancak, degiskenler arasinda geleneksel goriisle uyumlu olarak
dogru yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu belirten bu katsayilar istatistiksel olarak

anlaml degildirler.

Sonug olarak, biitge ve cari islemler dengeleri arasindaki iliskiler dogrusal zaman
serisi analiziyle incelendiginde farkli bulgular elde edilmistir. Buna gore elde edilen
bulgular uzun dénemde degiskenler arasinda ikiz sapma iligkisini ortaya koyarken, kisa

donemde ikiz acik iliskisine dikkat cekmektedirler.

Potscher ve Prucha (1997), Marmer (2008) ve Enders (2010) makroekonomik
degiskenlerin ve veri olusturma siireci sonucunda elde edilen serilerin énemli bir kisminin

dogrusal olmayan bir yapiya sahip olabileceklerini ileri siirmektedirler. Bu baglamda
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degiskenlerin hesaplanma ydntemleri, baz yillar1 ve alt kalemleri gibi faktorlerindeki
degisiklikler degiskenlerde dogrusal olmayan yapinin ortaya c¢ikmasina neden
olabilecektir. Enders (2010) 06zellikle daralma ve genisleme donemi uzunluklarinin
farklilik gosterdigi serilerde, dogrusal disiligin ortaya ¢ikma olasiliginin daha da arttigin
ileri siirmektedir. Bu c¢alismada kullanilan biitce dengesi degiskeninin hesaplanma
yonteminde 2006 yilinda yapilan degisiklik ve GSYIH degiskenin artis ve azalis dénemi
uzunluklarindaki farkliliklar g6z oniine alindiginda dogrusal olmayan yapinin ortaya
cikabilme olasiligt s6z konusu olmaktadir. Hem dogrusal zaman serisi analizinin
sonuglariyla bir karsilastirma yapmak hem de serilerin dogrusal olmayan yapiya sahip
olabilme ihtimalini dikkate almak amaciyla, calismada dogrusal olmayan zaman serisi

analizi de gerceklestirilmistir.

3.7. Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Analizi

Ekonomik teori, cogu zaman serisi degiskeninin dogrusal olmayan bir yapiya sahip
olabilecegini goz oniinde bulundurmaktadir. Ornegin iicretlerin asagiya dogru kat1 olusu bu
duruma dair 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir. Ayrica konjonktiirel dalgalanmalarda
daralma doneminin genisleme doneminden genellikle daha uzun gectiginin tespit edilmesi,
tiretim ve istthdam gibi temel makroekonomik degiskenlerin yiikseliglerine oranla daha gii¢
bir sekilde azaldiklarini ifade etmektedir. Standart ARMA (otoregresif hareketli ortalama)
modelleri dogrusal fark denklemlerine dayandigindan dogrusal olmayan yapiyr ortaya
koyabilmek i¢in yeni dinamik belirginlestirmelere (specification) ihtiyag vardir (Enders,
2010: 428). Bu nedenle son yillarda ekonomi alaninda dogrusal disiligin arastirilmasi
giderek artmaktadir. Benzer bir sekilde dogrusal zaman serisi analiziyle elde edilen
bulgularin, makroekonomik konulara iliskin sonu¢ ¢ikarmada yetersiz olabilecegine dair
artan kuskular da mevcuttur. Ozellikle Dickey-Fuller (DF) birim kok ve Engle-Granger
(1987) estiimlesme testlerinden elde edilen bulgular bu kuskularin ortaya ¢ikmasinda bir
hayli etkili olmuslardir. Bu nedenle arastirmacilar tahmin ve sonu¢ ¢ikarmada dogrusal
olmayan dinamiklere dogru yonelmektedirler (Kapetanios ve digerleri, 2003b: 1; 2006:
279).

Dogrusal olmayan yapinin varligi, rejim degisim modellerinin de ortaya ¢ikmasina

neden olmustur. Bu modeller rejimler arasi gegisin boyutuna (siddetine, sekline) gore
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birbirlerinden ayrilirlar. Eger rejimler arasi gecis ani bir sekilde gergeklesiyorsa esik
otoregresif (TAR), yavas (yumusak) bir sekilde ise yumusak gecisli otoregresif (STAR)
modelin varligt s6z konusudur. Bunun yami sira yapay sinir aglar1 (artificial neural
network) ve Markov degisim modeli (Markow switching model) literatiirdeki diger rejim
degisim modelleridirler. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde siklikla goriilen ekonomik
kriz ve wverilerin hesaplanma yontemlerinde degisiklige gidilmesi durumlart ilgili
makroekonomik verilerde dogrusal olmayan yapmin ortaya ¢ikma olasiligini
artirmaktadir?'. Yukarida bahsedildigi gibi dogrusal disiligi modellemede alternatif birgok
yontem olmakla birlikte kullanilan en yaygin yontemlerin basinda STAR modellemesi
gelmektedir. Ozellikle asimetrik doéngiisel degisim (asymmetric cycle variations) ve
iktisadi dalgalanmalar donemlerinde verileri tanimlamada STAR modellerinin kullaniimasi
daha uygundur (Skalin ve Terdsvirta, 1999: 360). Bu amagla ¢alismada STAR modeline
dayal1 zaman serisi analizleri kullanilarak biit¢e ve cari islemler dengesi arasindaki uzun ve

kisa donem iliskileri arastirilmistir.

3.7.1. STAR Modeli

STAR modelleri otoregresif parametrelerin yavasca de8ismesine imkan
vermektedirler. Tek degiskenli yt zaman serisi icin STAR modeli su sekilde gosterilebilir

(van Dijk ve digerleri, 2002:2-4):

Ve = (ot 0Vttt B ,Y )= G845 7,0))
+(Bro + bryYis +ot b1y Y )GG Y0+ LT (3.5)

ya da
Vi :¢1'xt(l—G(st;;/,c))+¢£xtG(st;y,c)+<9t (3.6)

(3.5) ve (3.6) no.’lu denklemlerde ¢,; hata terimini gdstermektedir. x, = (1,X,)',

X, = (¥, 4>y, ,) ve katsayilar vektort i=1,2 i¢in ¢, = (4, +4,,,....4, )" esitligini ifade

2l Ayrica, EK-1’de sunulan Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglarina gore, biitge ve cari islemler
dengesi degiskenleri i¢in yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Bu durum, degiskenlerde dogrusal olmayan
yapinin ortaya ¢ikma olasiligini daha da artirmaktadir.
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etmektedir. Model zn,...,zw gibi digsal aciklayict degiskenlerin dahil edilmesiyle
genigletilebilir. Yumusak gecisli regresyon (smooth transition regression-STR) modeli
Terdsvirta (1998) ¢alismasinda etraflica incelenmistir. G(s,;y,c) gegis fonksiyonu 0 ile 1
arasinda deger alan siirekli bir fonksiyondur. Terdsvirta (1994)’te deginildigi gibi STAR
modelinde gecis degiskeni (s:) gecikmeli bir digsal degisken olarak (s=yrs ve d>0)
varsayillmistir. Bununla birlikte gecis degiskeni, digsal bir degisken (si=z/) ya da digsal
degiskenin  (muhtemelen  dogrusal  olmayan)  gecikmeli  bir  fonksiyonu?
(s, = h(xX_;a))olarak varsayilabilecegi gibi, parametrelerin yumusak bir sekilde degisim
gostermesini  saglayan dogrusal zaman trendinin bir fonksiyonu (s:=t) olarak da

varsayilabilir.

STAR modelinde yer alan gegis fonksiyonun farkli tanimlari, modelinin degisik
tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ornegin bu modellerin birinde STAR modeli
gecis fonksiyonlarinin G(s,;y,c)=0 ya daG(s,;y,c)=1 oldugu bir yapidadir. Baska bir
deyisle gecis fonksiyonun degerine bagl olarak iki u¢ rejime (0 ve 1°¢) izin veren bir rejim
degisim modelidir. Digerinde ise, G(s,;y,c) gecis fonksiyonunun O ile 1 arasinda sonsuz
sayida deger almasina izin veren bir yap1 gostermektedir. t doneminde gergeklesen rejim,
gecis degiskeni (sr) ile gecis fonksiyonu G(s,;y,c)’nin degeri tarafindan belirlenir.
Dolayisiyla gegis fonksiyonun farkli tanimlart rejim degisim seklinin de farklilagmasina

neden olmaktadir. Bu farklilagsmalar sonucunda ortaya ¢ikan en yaygin STAR modelleri

lojistik STAR (LSTAR) ve iistel STAR (ESTAR) modelleridir.
3.7.1.1. Lojistik STAR (LSTAR) Modeli
LSTAR olarak adlandirilan STAR modelinin lojistik versiyonu, standart otoregresif

modeli lojistik fonksiyon seklinde doniistiirerek asagidaki gibi genellestirmektedir (Enders,
2010: 457-458).

Ye=Qotay gttt oy, +OB0+ Byttt ByYip & (3.7)

22 (gx1) boyutlu o parametre vektoriine bagli bir 4 fonksiyonu igin
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(3.7) no.’lu denklemde @, gecis fonksiyonu G(s,;y,c) ’yi temsil etmektedir. Birinci

dereceden LSTAR modelinde gegis fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanir.

G(s;7.0) =[1+exp(=y(s, —c))] ", y>0 (3.8)

Yukaridaki esitlikte c; iki rejim arasindaki esik degerini, y ise rejimler arasindaki
gecisin yumusakligini (lojistik fonksiyonun degerini) gostermektedir. Gegis denklemi (st)
arttikca lojistik fonksiyon 0’dan 1’e dogru monotik olarak degismekte ve gecis fonksiyonu
G(c;y,¢)=0,5 olmaktadir. y' nin ¢ok biiyiik degerlerinde gegis fonksiyonu G(s,;7,c),
I[se>c] gosterge fonksiyonuna yakinsamaktadir. Bu durumda model iki rejimli esikli
otoregresif (threshold auotregressive-TAR) modeline doniisiir. y' nin sifira yaklagsmasi
(y—0) durumunda lojistik fonksiyon sabit hale gelerek 0,5’e esitlenir. y=0 oldugunda ise
LSTAR modeli dogrusal AR(p) modeline doniisiir (van Dijk ve digerleri, 2002: 3).

LSTAR modelinde rejim degisikligi s:'nin ve dolayisiyla ¢’nin biiytikliiklerine bagh
olarak gergeklesir. Bu tiir bir rejim degisikligi konjonktiirel dalgalanma asimetrilerinin
modellenmesinde (genisleme ve daralma donemlerinin ayirt edilmesinde) kullanilabilir.
yt’nin biiylime orani, st’nin ise bir 6nceki donemin biiylime orani (s=yt1) olarak kabul
edilmesi ve c’nin sifira esit olmast durumunda LSTAR modeli daralma ve genisleme

donemi arasindaki farki ortaya koyar (van Dijk ve digerleri, 2002: 4).
3.7.1.2. Ustel STAR (ESTAR) Modeli

ESTAR modelinde iistel fonksiyon olarak tanimlanan ge¢is fonksiyonu asagidaki
gibidir.

G(s;7,0) =1—exp[—y(s, —¢)°], v>0 (3.9)

ESTAR modelinde gecis fonksiyonu G(s,;y,c) karesel terim igerdiginden modelde

katsayilar si=c etrafinda simetrik olarak dagilir. st bagka bir deyisle yt1 c¢’ye yaklastikca
gecis fonksiyonu 0’a yakinsar ve bu durumda y:, (3.7) no.’lu denkleme gore

gty +..ta,y., +& sirecini izler. Buna Karsin yv1 c’den uzaklastikca gegis
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fonksiyonu 1’e yakinsar ve bdylece yi, (o, + f,)+ (¢, + f,)y +...+ &, siirecini takip

eder. Ayrica, y parametresi sifira ya da sonsuza yaklastikca fonksiyon sirasiyla sabit bir
deger olan 0 ve 1’e yakinsadigi i¢cin, ESTAR modeli AR (p) modeli haline doniiserek
dogrusal hale gelir. Diger durumlarda ise model dogrusal olmayan bir yap1 gosterir

(Enders, 2010: 458).

LSTAR ve ESTAR modelleri ge¢is fonksiyonunun yiiksek ve diisiik degerlerinde
farkli stiregler izlemektedirler. LSTAR modelinde gegis fonksiyonu, gecis degiskeni yi
¢’nin monotik olarak artan bir fonksiyonudur ve dengeye dogru asimetrik bir uyarlamaya
imkan vermektedir. Buna karsin dengeden sapma biiyiidiikkge dengeye doniis egiliminin
arttigit ESTAR modelinde, gecis fonksiyonu esik deger etrafinda simetrik ozellikler
gosterir. Dolayisiyla ESTAR modelinde dengeye dogru simetrik bir uyarlanma soz

konusudur?® (Sarno, 2000: 286).

3.7.2. Dogrusal Olmayan Birim Kok Analizi

Literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogunda dogrusal yaklasima dayali birim kok
testleri kullanilmaktadir. Klasik birim kok testleri yaygin olarak kullanilmasina ragmen bu
testlere yoneltilen elestiriler de her gegen giin artarak devam etmektedir. Ornegin Phillips
(1987) ve Kwiatkowski ve digerleri (1992) kiiciik 6rneklemlerde, Gweke ve Hudack
(1983) ve Robinson (1994) kesirli tiimlesme (fractional integration) halinde, Bierens
(1997) ve Kapetanios ve digerleri (2003) dogrusal olmayan durumlarda ADF birim kok
testinin ¢ok etkin olmadigini ileri stirmektedirler. Ayrica ADF testi uzun donem dengesinin
diizeltme hizim1 da g6z ardi etmektedir. Deterministik bilesenlerdeki yanlis bir
belirginlestirme (specification) s6z konusu testin gegerliligini etkileyebilecektir. Bu
nedenle deterministik bilesenlerdeki dogrusal disilik olasiligini dikkate almayan klasik

birim kok hipotezlerine yonelik elestiriler giderek artmaktadir (Liu ve He, 2010: 1753).

BRejimler arasi gegisin yumusakhigini gésteren y parametresinin [(3.8) ve (3.9) no.’lu denklemlerdeki]
yiiksek ve diisiik degerler almasi durumunda, iki STAR modelinin farkli isleyisi belirgin bir sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Soyle ki; LSTAR modeli y parametresinin sadece diisiik degerlerinde dogrusal modele
doniigiirken, ESTAR modeli y’nin hem diisiik hem de yiiksek degerlerinde dogrusal yapiya doniismektedir.
LSTAR modelinde y sonsuza yaklastikga (y—o0) model iki rejimli bir TAR modeline, sifira yaklastikca
(y—0) ise dogrusal AR (p) modeline doniisiir. Buna karsin ESTAR modelinde y parametresinin hem sifira
hem de sonsuza yaklasmasi halinde model dogrusal AR (p) modeline doniismektedir. Bu nedenle iistel
fonksiyonun lojistik fonksiyon karsisindaki zaaflarindan bir tanesi u¢ degerleri aldiginda dogrusal fonksiyon
haline geliyor olmasidir.
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Dogrusal birim kok testleri ile ilgili yukarida bahsedilen g¢ekincelerin artmasi
lizerine, birim kokleri saptamada alternatif yaklasimlar aranmaya baslanmistir. Literatiirde
bu dogrultuda yapilan caligmalar baglica iki farkli yonde gerceklesmektedir. Bunlardan
birincisi panel veri seti kullanilarak standart birim kok testlerinin giicliniin artirilmaya
calisilmasidir. Digeri ise, AR (otoregresif) ya da ARMA modellerinin kesirli tiimlesme ve
dogrusal olmayan gecis dinamikleri gibi alternatif formlarinin kullanilmasidir. Son
donemlerde ise 6zellikle Balke ve Fomby (1997) ¢alismasi sayesinde duragan disiligin ve
esikli tlimlesmenin (threshold cointegration) ortak analiz edilmesi yaygin hale gelmistir.
Balke ve Fomby (1997) {i¢ rejimli “esikli otoregresif” (TAR) modele dayali olan Monte-
Carlo deneylerini kullanarak esik deger parametreleri lizerinde DF (Dickey-Fuller) testinin
giicliniin oldukca zayif oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer bir sekilde Enders ve
Granger (1998), Berben ve van Dijk (1999), Caner ve Hansen (2001), Lo ve Zivot (2001)
ve Kapetanios ve Shin (2001) gibi ¢alismalar duragan disilik, estiimlesme ve dogrusal
disilik arasindaki etkilesimleri inceleyerek birim kok analizini TAR modeli (dogrusal

olmayan model) ¢ercevesinde ele almislardir (Kapetanios ve digerleri, 2003a: 360).

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) klasik birim kok testlerinin aksine birim kok
sinamasinda dogrusal olmayan yapiy1r dikkate alan yeni bir test gelistirmislerdir.
Literatiirde KSS testi olarak adlandirilan bu teste gore sifir hipotezi birim kok oldugunu
ileri stirerken alternatif hipotezi ise ADF’den farkli olarak dogrusal olmayan bir {istel
yumusak gecisli otoregresif modeli (ESTAR) siirecini ifade etmektedir (Bahmani-Oskooee
ve Gelan, 2006: 1). KSS testinde tahmin edilecek model ve test edilecek hipotezler asagida
belirtilen siire¢ sonucunda elde edilmektedir (Kapetanios ve digerleri, 2003a: 361-364).

Oncelikle tek degiskenli birinci dereceden bir STAR modeli yeniden goz oniine

alinirsa

Yo =By +tw.®@y )+e, =1, T (3.10)

olur. (3.10) no.’lu denklemde ©(6;y, ,), gegis fonksiyonunu; &, STAR siirecinin (gecis

hizin1 belirleyen) gecis parametresini; f ve y, bilinmeyen parametreleri ve &, normal
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dagilima sahip sifir ortalamali ve sabit varyansh hata terimini gostermektedir. Gegis

fonksiyonu STAR modelinin ile iistel formunda yazilirsa,
O6;y, ) =1-exp(-6y. ) (3.11)

olur. Yukaridaki ifadede >0 ve gecikme parametresid >1 olarak varsayilmaktadir.

Dolayisiyla tistel gecis fonksiyonu 0 ile 1 arasinda yer alir.

©0)=0; lim O(x)=1

(3.10) ve (3.11) no.’lu denklemler kullanilarak ESTAR modeli elde edilir.

Y. = IBYt—l + 7Y [1 - exp(_QYf—d )] + &, (312)

Yukaridaki esitlik yeniden parametrize edilirse
Ay, =y +ryall—exp(-h )] +e, (3.13)

olacaktir. @’nin pozitif varsayillmasi ortalamaya doniis hizinin etkin bir sekilde
tanimlanmasina izin verir. @’nin sifir olarak kabul edilmesi (@=0) ise yt'nin orta rejimde
birim kok siireci izledigi anlamina gelir. Sifir hipotezi (Ho) =0 ve 6=0 varsayimlariyla
dogrusal birim kok siirecini (ilgili serinin birim kok igerdigini ve dogrusal bir yapiya sahip
oldugunu) ifade etmektedir. Alternatif hipotezi (H1) ise @=0 ve €>0 varsayimlartyla yt:’nin

dogrusal olmayan fakat duragan bir siire¢ izledigini belirtmektedir.

®=0 ve d=1 kabul edildiginde (3.13) no.’lu denklem yeniden su sekilde

yazilacaktir:

AYt =W {1 - exp(_a.Vtz—l )} + & (314)
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KSS siamasi dogrudan € parametresine dayanmaktadir. Bu nedenle test edilecek

sifir ve alternatif hipotezleri asagidaki gibidir.
Ho: =0
Hi: 6>0
v parametresi Ho hipotezi altinda tanimlanmadigindan, sifir hipotezinin dogrudan

test edilmesi uygun olmayacaktir. Bu nedenle birinci dereceden Taylor serisi yaklagikligt

(Taylor series approximation) uygulanarak agsagidaki yardimc1 regresyon
Ay, =8y, +¢, (3.15)

ya da bu yardimci1 regresyonun genisletilmis hali
Ay =&Y+ 2 DY +E (3.16)
k=1

elde edilir. Yukaridaki denklemde y: duraganligi arastirilan degiskeni, n ise otokorelasyon
problemi i¢cermeyen optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. (3.15) ve (3.16) no.’lu
denklemlere ait olan sifir ve alternatif hipotezleri ise asagidaki gibidir.

Ho: 6=0

Hi: 0>0

(3.15) ve (3.16) no.’lu denklemlerin tahmini sonucu ¢ parametresinden elde

edilecek t istatistigi (tnv), sifir ve alternatif hipotezlerinin test edilmesine imkan verir. tNL

istatistigi asagidaki esitlige gore hesaplanmaktadir.

ty = 5/se(5) (3.17)
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Yukaridaki esitlikte 3‘ , o'nin EKK tahmin sonucunu; s.c. ise S’Hm standart
hatasin1 gostermektedir. tnL istatistigi, asimptotik normal dagilima sahip olmadigindan
KSS (2003a) tarafindan hazirlanan kritik tablo degerleri ile karsilastirilir. Buna gore
hesaplanan tnL istatistigi kritik tablo degerinden kiiclik ise sifir hipotezi reddedilemez.
Dolayisiyla ilgili serinin birim kok icerip dogrusal bir siirece sahip olduguna karar verilir.
Eger hesaplanan tnw istatistigi kritik tablo degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir.
Boylece serinin duragan olduguna ancak dogrusal olmayan bir siire¢ izledigine karar

verilir.

Bu calismada biit¢e ve cari islemler dengesi serilerinin dogrusal olmayan duragan
bir siire¢ izleyebilme olasiliklarindan hareketle degiskenler {izerinde KSS (2003a) birim
kok testi uygulanmistir. Dogrusal olmayan bu birim kok simnamasinin sonuglarina Tablo

15°de yer verilmistir.

Tablo 15: KSS Birim Kok Testi Sonuclari

Anlamhlik Diizeyi
Degisken tNL
%1 %S %10
BD -3,9720(1) -3,93 -3,40 -3,13
CD -1,6285(1) -3,93 -3,40 -3,13

Parantez i¢indeki degerler AIC’e gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Anlamlilik diizeyi degerleri KSS (2003) Tablo 1’den alinmustir.

Tablo 15°de goriildiigii gibi KSS testi sonuclari ile bu boliimiin basinda uygulanan
klasik birim kok testlerinin sonuglari birbirleri ile ¢elismektedir. Buna gore klasik birim
kok testlerine gore BD serisi birim kok igerirken, KSS testine gore birim kok igermemekte
ve dogrusal olmayan bir siire¢ izlemektedir. CD serisi ise klasik birim kok sinamalarina
gore [1(0)] iken KSS testine gore [I(1)]’dir. Sonug olarak 6zellikle BD serisi dogrusal
olmayan 6zellikler tagidig i¢in, BD’nin yer aldig1 modelin dogrusal analiz edilmesi yanlig
tahmin sonuglarinin ortaya ¢ikmasina yol acgabilecektir. Bu nedenle calismada degiskenler
arasindaki estiimlesme iligkisi dogrusal analizin yaninda dogrusal olmayan analiz

yardimiyla da incelenmistir.
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3.7.3. Dogrusal Olmayan Estiimlesme Analizi

Literatiirde dogrusal olmayan analizlerle ilgili c¢alismalardaki artisa ragmen,
estlimlesme iliskisini dogrusal olmayan yontemle inceleyen calisma sayisi olduk¢a sinirh
sayidadir. Kapetanios ve digerleri (2003b), duragan STAR siireci izleyen estiimlesme
iliskisinin tespiti i¢in yeni bir test yontemi gelistirmislerdir. Gelistirmis olduklar1 bu yeni
teste gore estiimlesme iliskisi iki farkli yoldan tespit edilebilmektedir. Bunlardan birincisi,
dogrusal olmayan hata diizeltme mekanizmasi ile estiimlesmenin belirlenmesidir. Ikincisi
ise kalintilara bagl olarak yapilan dogrusal Engle-Granger (1987) yaklasimimin dogrusal

olmayan tiiriiniin elde edilmesi ile ger¢eklestirilmektedir.

3.7.3.1. Dogrusal Olmayan STAR Hata Diizeltme Modeli

Dogrusal olmayan analize gegmeden Once dogrusal estiimlesme iliskisi yeniden
hatirlanacak olursa oncelikle asagidaki regresyon iliskisi dikkate alinir (Kapetanios ve

digerleri, 2003b: 3-4).

Y. =pF'% +u, (3.18)

AX

I
<

t (3.19)

Yukaridaki denklemlerde y: I(1) olan degiskeni, xt I(1) degiskeninin (kX1)
vektoriinl, ut ve vt ise kalintilart (bozukluklar1) gostermektedir. ut ayn1 zamanda AR(1)

sureci izlemektedir.

Au, =pu, +e, (3.20)

e’ nin sifir ortalama ve sabit varyansla 6zdes ve bagimsiz (iid process) siire¢ izledigi
kabul edilir. Dogrusal durumda p=0 ise yt ve x¢nin estiimlesik olmadigina, p<0 ise

degiskenler arasinda bir estiimlesme iliskisi olduguna karar verilir.
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Yaygin olarak kullanilan estiimlesme testlerinden biri olan Engle-Granger (1987)
yaklagimina gore ilk asamada (3.18) no.’lu denklem EKK ile tahmin edilir. Daha sonra ise
bu tahminden elde edilen kalintilara birim kok testi uygulanarak estiimlesmeye karar

verilir. Bunun i¢in de asagidaki yardimci regresyon kullanilir.

Au, = pucite, (3.21)

A

u =y, — z"xt oldugundan (3.18) no.’lu denklem su sekilde de yazilabilir.

Ay, = B'AX, + pu_ +¢, (3.22)

Kapetanios ve digerleri (2003b) yukaridaki dogrusal estiimlesme testine alternatif
olarak yeni bir test gelistirmeyi hedeflemisler ve bu amagla asagidaki genel modeli

olusturmuslardir.
Au, =F(u,_)+¢, (3.23)
F(.)’nin ESTAR siireci izledigi varsayildiginda
F(u_,)=m _ (1—c®) (3.24)
olacaktir. Boylece (3.23) no.’lu denklem asagidaki hale doniisir.
Au, =nm _(1- e )+ &, (3.25)

(3.22) ve (3.25) no.’lu denklemler birlestirildiginde ise (3.26) no.’lu esitlik elde

edilir.

Ay, =m,_ (- )+ fAX, +e¢, (3.26)

85



(3.26) no.’lu denklem dogrusal olmayan STAR hata diizeltme modeli olarak
adlandirilir. KSS (2003a)’ya gore estiimlesmenin olmadigini sdyleyen sifir hipotezi ile
dogrusal olmayan duragan bir estimlesme iligkisine isaret eden alternatif hipotezi 6

parametresine bagli olarak test edilir. Buna gore sifir hipotezi

Ho: 6=0 (dogrusal siirecte estiimlesme iligkisi yoktur)

ve alternatif hipotezi

Hi: >0 (dogrusal olmayan duragan/ESTAR bir siiregte estiimlesme iligkisi vardir)

olacaktir.

3.7.3.2. Dogrusal Olmayan Estiimlesme Testi

Engle-Granger (1987) estiimlesme bilindigi iizere testi iki asamadan olusmaktadir.
Birinci asamada dogrusal model EKK yontemiyle tahmin edilmekte, ikinci asamada ise bu
tahmininden elde edilen kalintilara birim kdk sinamasi yapilmaktadir. S6z konusu bu ikinci
asamada kalintilara dogrusal olmayan birim kdk sinamasi yapilmasi: durumunda ise Engle-

Granger(1987) testinin dogrusal olmayan tiirii gergeklestirilmis olur.

7i, estimlesme testinin birinci asamasindan elde edilen kalintilar olsun. Kolaylik
saglamasi agisindan ze'nin 1 gecikmeli STAR siireci izledigi varsayilirsa dogrusal olmayan
estiimlesme testi asagidaki gibi gerceklestirilir (Dufrénot ve digerleri, 2006: 209-210).

2, =Pz + Pz F(X L, 0+ v, (3.27)

Denklem (3.27)’de v, hata terimini; xtd, diizeltme siirecinde rejim degistirme

dinamigini temsil eden gecis degiskenini ve F(.), STAR modelinin lojistik ya da {istel

fonksiyonu tiiriinii gostermektedir.

F(x o) ={l+exp[-y(x 4 —O)1} ", >0 o=(y, ¢) (3.28)

86



F(x_4)=1-exp[-7(x_4 —¢)’], >0 6=(y, ¢) (3.29)

y, rejimler arasi gecisin boyutunu kontrol eden gecis parametresini ve ¢ esik degerini ifade
etmektedir. Burada gecis degiskenleri zt.d ya da Azwq seklindedir. Bunlardan z.d bugiinkii

sapmanin gelecekteki sapma {izerindeki etkisini gosteritken, Aztd uzun donem
dengesindeki sapmanin degisebilirlik 6zelligini gdstermektedir. p=1 ve -2<p, <0

varsayilirsa®* (3.27) no.’lu denklem yeniden su sekilde yazilacaktir:

Az, =[P, + P F(x, 4,0z, +V,, p=p -1 (3.30)

(3.30) no.’lu denklemle test edilecek hipotezler

Ho: p,=p, =0 (rastsal yliriiyiis siireci)

Hi: p, =0, -2<p <0 (dogrusal olmayan ortalamaya doniis siireci)

olacaktir. STAR modellerinin parametreleri yukaridaki sifir hipotezinde tanimli olmadig:
icin Az nin lojistik ve tistel fonksiyonlar1 i¢eren formu olusturulur. Boylece asagidaki

yardime1 regresyonlar elde edilir.

(1) Lojistik Fonksiyon Modeli:

1 1 1 3 1
Az, =dyz,  + 2, X 4 +Pz X, 4+ O, (3.31)

Yukaridaki esitlikte ¢, =0, ¢ <0 ve ¢, >0 varsayilmaktadir®,

24 Bu durumda (3.27) no’lu denklem (3.28) ve (3.29) no’lu denklemlerle birlikte yerel (locally) olarak
duragan olmayan (dogrusal terimde birim kok igeren), ancak kiiresel (globally) olarak duragan olan bir siireci
tanimlamaktadir.

2 Bu kosullar, Hy ve H; hipotezleri altinda p ve pl* parametrelerine kisit konulmasi sonucu ortaya
¢ikmuglardir. Ugiincii dereceden Taylor agilimi kullanildiginda lojistik fonksiyon igin ¢11 = ,01’k y/4 ve

1 * 3 1 1 . .o L. . B ,
¢ =—p,y /4 olur. ¢ ve @, parametrelerinin isaretleri O, parametresinin isaretine baglidir (Dufrénot
ve digerleri, 2006: 210).
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(ii) Ustel Fonksiyon Modeli:

2 2 2 2 4 2
Az, =@z + P2 X g+ P2 X 4+ O (3.32)

Yukaridaki esitlikte ¢; =0, ¢, <0 ve ¢; >0 varsayilmaktadir®®,

Lojistik ve iistel modellerinde xt; bagimsiz degiskeni, z+1xt4; etkilesim terimini ve
alt indis d otokorelasyon sorunu icermeyen minimum AIC degerine sahip optimal gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Sifir hipotezinin alternatifine karsi test edilmesi, (3.31) ve
(3.32) no.’lu denklemlerdeki kisitlarin dikkate alinmas1 anlamina gelir. Bdylece biri lojistik

digeri ise listel durum i¢in test edilecek iki tane sifir hipotezi bulunmaktadir.

H,:4 =¢ =0 (LSTAR modeli igin)

H,:¢, =¢; =0 (ESTAR modeli i¢in)

Tiirkiye’deki biitce ve cari islemler denge degerleri incelendiginde, bu dengelerdeki
bozulmalarin iyilesmelere gore daha uzun bir donemi kapsadigi goriilmektedir. Bu nedenle
degiskenlerin dengeye dogru asimetrik uyarlama gergeklestirme olasiligi oldukga
ylksektir. LSTAR modeli, ESTAR modelinin aksine ug¢ degerlerin hepsinde dogrusal hale
doniismediginden ve dengeye dogru asimetrik bir uyarlama gergeklestirdiginden,
calismada biitce ve cari islemler dengeleri arasindaki dogrusal olmayan estiimlesme
iligkisi, LSTAR siirecine gore arastirilmistir. LSTAR estiimlesme testinden elde edilen

sonuglar Tablo 16’da yer almaktadir.

26 Bir 6nceki dipnottaki aciklamalar bu dipnot icin de gecerlidir. Ustel fonksiyonun dordiincii dereceden

agihmi ¢; = pl* 7 ove i =— pl* 7?12 olarak gergeklesir (Dufrénot ve digerleri, 2006: 210).
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Tablo 16: LSTAR Siirecine Gore Estiimlesme Sonuclari

Model d ) ¥ Karar
_ Ho Reddedilemez
CD=f(BD) 1 0,0501 (estiimlesme yok)
_ a Ho Ret
BD={(CD) 1 -0,2985 (estiimlesik)

*; (3.31) no.’lu denklemdeki hata terimi gecikmesinin katsayisini ve d; etkilesim terimindeki
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. a; %1 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 16’da goriildiigii izere CD’nin bagimli BD’nin bagimsiz degisken oldugu
modelde degiskenler arasinda estiimlesme iliskisi bulunmamaktadir. Buna karsin BD’nin
bagimli CD’nin bagimsiz degisken oldugu modelde degiskenler estiimlesiktirler. Buna
gore biitce ve cari islemler dengeleri iizerinde dogrusal olmayan bir analiz
gerceklestirildiginde, uzun donemde degiskenler arasinda ters yonli bir iliski
bulunmaktadir. Dolayisiyla uzun dénemde ikiz agiklar hipotezi yerine Summers (1988)’in

One siirdiigii cari islemler hedeflemesi hipotezi gecerlidir.

Calismada degiskenlerin estiimlesik oldugunun belirlenmesinin ardindan kisa ve
uzun donem katsayilarinin elde edilmesi i¢in dogrusal olmayan ARDL analizi

yapilmistir?’.

3.7.4. Dogrusal Olmayan ARDL Analizi

Dogrusal olmayan ARDL analizi tipki dogrusal ARDL analizi gibi baglica iki
asamadan olusmaktadir. Birinci asamada uzun donem modeli tahmin edilerek degiskenlere
ait uzun dénem katsayilar1 elde edilir. ikinci asamada ise kisa dénem modeli olusturularak
degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri test edilir. Dogrusal olmayan ARDL analizinin
dogrusal ARDL analizinden tek farkli yami analiz gergeklestirilirken ilgili modellerin

dogrusal olmayan hale doniistiiriiliiyor olmasidir.

27 Estiimlesme iliskisi BD’nin bagimli CD’nin bagimsiz degisken oldugu modelde ¢iktigi icin, dogrusal
olmayan ARDL yaklagimi sadece bu model i¢in gergeklestirilmistir.
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3.7.4.1. Uzun Donem Modeli

Uzun dénem modeli tahmin edilirken ilk olarak AIC yardimi ile optimal gecikme
uzunluklar1 bulunur. Daha sonra ise bu gecikme uzunluklarina gére ARDL modeli tahmin
edilerek uzun donem katsayilari tespit edilir. Uzun donem ARDL modeli tahmini igin

(3.33) no.’lu denklem kullanilmistir. Denklemdeki S, B2, ve B3 katsayilar1 degiskenlere ait

uzun dénem katsayilarini, CD? | ise dogrusal olmayan terimi ifade etmektedir.

p q
BD, =, + ) BBD.; +)_ f,CD; +B,CD}  +u, (3.33)
i1 i=0

Yukaridaki model, EKK yontemiyle tahmin edilmis ve gecikme uzunluklar1 AIC’e

gore p=4, g=1 olarak secilmistir. Bu gecikme uzunluklari kullanilarak tahmin edilen

ARDL modelinin tahmin sonuglar1 Tablo17’de yer almaktadir.

Tablo 17: Dogrusal Olmayan ARDL (4,1) Modeli (Bagimli Degisken: BD)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
BD(-1) 1,1400 9,6002%
BD(-2) -0,6956 -3,8006"
BD(-3) 0,1964 1,0818
BD(-4) 0,1690 1,4755

CD -0,3078 -1,2484
CD(-1) -0,3044 -1,3869

C -0,0325 -2,9557%
CD3(-1) 25,6574 1,1725

R*=0,8755 F=65,315% White: 3,4900° LM*=9,3537¢

Gecikme uzunluklart AIC’e gére bulunmustur. a ve c sirastyla %1 ve %10’da anlamlidir. *: 1.
dereceden otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey LM test istatistigini gostermektedir. C; sabit
terimi ifade etmektedir®®.

28 ARDL modelinin tanisal (diagnostik) testlerine gére %10 seviyesinde herhangi bir sorun goziikmezken %1
ve %5 seviyelerinde sorun bulunmaktadir. Buna karsin modelin bir biitiin olarak anlamliligini ifade eden F
istatistigi istatiksel olarak anlamlidir. ARDL modeli tahmin edilirken otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu igermeyen optimal gecikme uzunlugu segildigi i¢in, modelin tahmini sonucunda ¢ikan tanisal sorunlar
modelin gecerliligi agisindan herhangi bir tehlike olusturmamaktadir. Kasman ve digerleri (2005),
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Dogrusal olmayan ARDL (4,2) modelinin tahmini sonucu elde edilen uzun dénem

katsayilar1 ise Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18: ARDL Modelinin Uzun Donem Katsayilar1 (Bagimh Degisken: BD)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
CD -3,2186 -2,9822¢
C -0,1709 -5,7327%
CD? 134,85 1,1337

a: %1°de anlamhidir. C, sabit terimi temsil etmektedir.

Tablo 18’de goriildiigii gibi cari islemler dengesi degiskeninin uzun donem
katsayis1 negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamhidir. Katsaymin negatif isaretli olmasi
degiskenler arasinda ters yoOnlii bir iligki bulundugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla cari
islemler dengesindeki iyilesmeler biitce dengesinde kotiilesmeye neden olmaktadir. Uzun
donem katsayilarindan elde edilen bu bulgu dogrusal modelin tahmin sonuglariyla
celismektedir. Buna gore degiskenler arasinda Kim ve Roubini (2008)’in ileri siirdiigii ikiz
sapma iligkisi yerine Summers (1988)’in ortaya koydugu ters yonlii nedensellik iligkisi

bulunmaktadir.
3.7.4.2. Kisa Donem Modeli

Calismada uzun donem katsayilarinin tespit edilmesinden sonra (3.34) no.’lu

denklemden yararlanilarak kisa donem katsayilar1 elde edilmistir.

P p
ABD, = S, + /i HDT, + B,HDT] | + z ¢BD; + z 7iCD i +u (3.34)
i1 i=0

Yukaridaki denklemde HDT; ARDL modelinden elde edilen hata diizeltme

terimini, HDT® ise; bu hata diizeltme teriminin dogrusal olmayan (kiibik) halini ifade

Kontonikas (2010), Katrakilidis ve Trachanas (2012) ve Nishimura ve Hirayama (2013) ¢alismalar1 benzer
tanisal sorunlara sahip olmalarina ragmen modellerinin gegerli oldugunu belirten literatiirdeki ¢ok sayidaki
calismadan sadece birkagidir.
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etmektedir. S6z konusu hata diizeltme modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 19’da sunuldugu

gibidir.

Tablo 19: Hata Diizeltme Modeli (Bagimh Degisken: BD)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
ACD -0,0273 0,1344
ACD(-1) -0,5834 -2,7911°
ACD(-2) -0,2517 -1,1979
HDT(-1) -0,4403 -1,9691°
HDT3(-1) 51,1741 -0,7721

R*=0,47 F=8,365° White=3,489% LM*=0,362

Gecikme uzunluklart AIC’e gére bulunmustur. a ve b sirastyla %1 ve %5’ de anlamlidir. *: 1.
dereceden otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey LM test istatistigini gostermektedir. A; fark
operatoriinii ifade etmektedir?®®.

Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi
kisa donemde cari islemler dengesinden biitce dengesine dogru bir nedensellik iliskisi
bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, kisa donem katsayilarinin igaretinin eksi olmast,
degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliskiye isaret etmektedir. Buna gore cari islemler
dengesindeki iyilesmeler (cari islemler ac¢iginin azalmasi) biitce dengesinde kotiilesmelere
(blitce agi1ginin artmasina) neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug, korelasyon analizi ve

uzun dénem ARDL modeli tahmin sonuglariyla da ortiismektedir.

Sonug olarak, biitce ve cari islemler dengeleri arasindaki iliskiler dogrusal ve
dogrusal olmayan yontemlerle incelendiginde farkli bulgular elde edilmistir. Dogrusal
analiz sonuclar1 uzun dénemde ikiz sapma iligkisine isaret ederken kisa donemde ikiz
aciklar hipotezini destekleyen bulgular ortaya koymaktadir. Buna karsin dogrusal olmayan
analiz sonuglari, her iki donemde de degiskenler arasinda cari islemler hedeflemesi

hipotezinin gecerli oldugunu gdstermektedir.

2 Bir 6nceki dipnottaki ifadeler bu dipnot i¢inde gegerlidir.
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SONUC VE ONERILER

1980’11 yillarda ABD ekonomisinde goriilen biiyiik boyutlu biitge ve cari islemler
aciklar, ikiz aciklar iligkisinin gecerliligine yonelik tartigmalarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. S6z konusu iligkinin ilerleyen donemde bir¢ok gelismis ve gelismekte olan
tilkede goriilmeye baglanmasi, ikiz agiklar konusu popiiler hale getirerek, bu alanda farklh
gorlis ve hipotezlerin olusmasina yol agmuistir. Son yillarda gerek ABD ve bazi AB
tilkelerinde goriilen biitge agiklar1 gerekse gelismekte olan iilkelerde cari islemler
dengesindeki bozulma nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik krizler, ikiz agiklar iliskisinin

yeniden sorgulanmasina neden olmustur.

Tirkiye ekonomisinin 1980°’den itibaren disa agik hale gelmesi ve sermaye
hareketlerinde serbestlesmenin artmasi, 6demeler dengesi ile cari islemler hesabinin seyrini
onemli hale getirmistir. Biitce ve cari islemler dengesi ayn1 zamanda ekonominin genel
dengesini temsil etmesinden otiirli, i¢c ve dig dengesizliklerin kaldirilmast igin de
onemlidirler. Bu nedenle calismada biitge ve cari islemler dengesi arasindaki iliskilerin,
dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizi yardimlariyla belirlenerek uygun

politika onerilerinin sunulmasi hedeflenmistir.

Calismada ikiz aciklar hipotezinin gegerli olup olmadigi, 1994:01-2013:01 dénemi
ticer aylik verilerine Pesaran ve digerleri (2001) Sinir Testi uygulanarak incelenmistir. Bu
amagla gerceklestirilen ampirik analiz baslica iki kisimdan olugmaktadir. Birinci kisimda
biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iliski, dogrusal zaman serisi analizi yardimiyla
arastirilmustir. Ikinci kisimda ise degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskisi
literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak dogrusal olmayan zaman serisi analiziyle

incelenmistir.

Ampirik analizin birinci kismini olusturan dogrusal zaman serisi analizi, Tiirkiye
ekonomisindeki ikiz aciklar iliskisinin Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi yaklagimiyla incelenmesine dayanmaktadir. Bu amacla ilk olarak kisitsiz

modelin tahmininden elde edilen F istatistigi, Pesaran ve digerleri (2001) tablo kritik



degerleri ile karsilastirilarak estlimlesme iligkisine karar verilmistir. Buna gore cari
islemler dengesinin (CD’nin) bagimli, biitce dengesinin (BD’nin) bagimsiz degisken
oldugu modelde degiskenlerin estiimlesik oldugu, tersi durumunda estiimlesme iligkisinin
bulunmadigi tespit edilmistir. Dogrusal analizin son bdliimiinde ise estiimlesme iliskisinin
saptandigi model, ARDL modeli haline doniistiiriilerek kisa ve uzun donem katsayilari

belirlenmistir.

ARDL modelinin tahmininden elde edilen bulgulara gére, uzun dénem katsayilari
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamhdir. Katsayinin negatif isaretli olmasi
degiskenler arasinda, geleneksel goriisiin savundugu ikiz agiklar iligkisi yerine Kim ve
Roubini (2008)’in ileri slirdligli ikiz sapma iligkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Buna gore uzun donemde biitge ve cari iglemler dengesi farkli yonlerde hareket etmektedir.

Estiimlesme iliskisinin tespit edilmesinden sonra degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi icin hata diizeltme modeli olusturulmustur. Modelin tahmini
sonucunda elde edilen hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatiksel olarak anlamli
cikmigtir. Bu durum kisa donemde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulundugunu
ortaya koymaktadir. Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan biitce dengesi
degiskeninin katsayilarinin pozitif isaretli ¢ikmasi, degiskenler arasinda geleneksel
goriisiin ileri slirdligli dogru yonlii bir iligkiye isaret etmektedir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda kisa donemde ikiz agiklar iligkisinin bulundugu ileri siiriilebilir. Buna gore biitce

acigindaki artiglar cari islemler agiginda genislemelere neden olmaktadir.

Ozetle, dogrusal zaman serisi analizinin sonuglar1 uzun ve kisa dénem acisindan
birbiriyle ¢eligmektedir. Daha agik bir ifadeyle Pesaran ve digerleri (2001) sinir testinden
elde edilen bulgular uzun dénemde degiskenler arasinda ikiz sapma iliskisini ortaya
koyarken, kisa donemde nedensellik analizi sonuglari ise ikiz aciklar iligkisine isaret

etmektedir.

Dogrusal analiz sonuglarinin uzun ve kisa donem acisindan birbirleriyle
ortiismemesi, degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir iliski olabilecegi ihtimalini 6ne
cikarmaktadir. Potscher ve Prucha (1997), Marmer (2008) ve Enders (2010) ¢ogu

makroekonomik degiskenin yaninda ozellikle veri olusturma siireci sonucu elde edilen
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serilerin de dogrusal olmayan bir yapiya sahip olabileceklerini savunmaktadirlar. Bu
anlamda degiskenlerin hesaplanma yontemlerinde, hesaplanan baz yillarinda ve alt
kalemlerinde yapilan degisiklikler degiskenlerde dogrusal olmayan yapinin ortaya ¢ikma
olasiligmi artirmaktadir. Tiirkiye’de biitce dengesinin hesaplanma yonteminde 2006
yilinda yapilan degisiklik, bu degiskenin dogrusal olmayan bir siire¢ izlemesine neden
olabilecektir. Benzer bir sekilde GSYIH’nin baz yilinda meydana gelen degisiklik
calismada kullanilan her iki degiskeni ve dolayisiyla kurulacak olan modelleri dogrusal
olmayan hale doniistiirebilecektir. Hem degiskenlerde dogrusal olmayan siirecin ortaya
¢ikma olasiligi hem de dogrusal model sonuglariyla bir kargilastirma yapma imkani
acisindan calismada ikiz aciklar iligkisi, dogrusal olmayan zaman serisi analiziyle de

incelenmistir.

Bu ¢ergevede gergeklestirilen dogrusal olmayan zaman serisi analizi baslica ii¢
asamadan olugmaktadir. Birinci asamada, dogrusal olmayan birim kok testi
gerceklestirilerek serilerin dogrusal olmayan siire¢ izleyip izlemedikleri tespit edilmistir.
Ikinci asamada degiskenler arasindaki estiimlesme iliskisine karar verilmistir. Son asamada

ise degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilari saptanmustir.

Kapetanios ve digerleri (2003a) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok
stnamasi (KSS testi) sonuglart dogrusal birim kok testi sonuglartyla ¢elismektedir. ADF,
PP ve KPSS gibi klasik birim kok testlerine gore biitge dengesi degiskeni birim kok
igerirken, KSS testine gore birim kok icermemekte fakat dogrusal olmayan bir siireg
izlemektedir. Buna karsin cari islemler dengesi serisi dogrusal birim kok sinamalarina gore
fark duragan [I(1)] iken, KSS sinamasina gore seviyesinde duragan [I(0)]’dir. Biitce
dengesi serisi dogrusal olmayan bir siire¢ izledigi icin, bu degiskenin yer aldigi modelin
dogrusal zaman serisi yontemleriyle analiz edilmesi yanlis tahmin sonuglarmin ortaya

¢ikmasina neden olabilecektir.

Makroekonomik degiskenlerin dogrusal olmayan siire¢ izleyebilme olasiliklar
nedeniyle, klasik birim kok testleri ile dogrusal zaman serisi analizlerinin tahmin ve sonug
cikarmada yetersiz olabilecegi goriisii son donemde ekonomistler tarafindan sikca dile
getirilmektedir. Bu nedenle son yillarda arastirmacilar dogrusal olmayan dinamiklere

dogru yonelmeye baslamislardir. Literatirde dogrusal olmayan analizlerle yapilan
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caligmalardaki artisa ragmen, estiimlesme iliskisini dogrusal olmayan modellerle inceleyen
calisma sayis1 kisithdir. Hatta literatiirde biitce ve cari islemler dengesi arasindaki
estimlesme iliskisini bu anlamda ele alan caligmalara ulasilamamistir. Bu nedenle
calismada ikiz aciklar iliskisi, dogrusal olmayan analizle incelenerek literatiire katkida
bulunulmak hedeflenmistir. Bu g¢ercevede ampirik analizin dogrusal olmayan kisminda
Dufrénot ve digerleri (2006) tarafindan gelistirilen STAR modelinin lojistik ve iistel tiirtine
gore diizenlenmis estiimlesme testi kullanilmistir. Estiimlesme iliskisine karar verildikten
sonra, ARDL modeline dogrusal olmayan terimlerin eklenerek kisa ve uzun dénem

katsayilar1 yeniden tahmin edilmistir.

STAR modelinin lojistik tiiriine dayali olarak gerceklestirilen estiimlesme testinin
sonuclari, dogrusal analiz sonuglar ile ¢elismektedir. Dogrusal analiz sonuglarina gore
biitge dengesinden cari islemler dengesine dogru uzun donem iligkisi bulunurken, dogrusal
olmayan analiz bu iliskinin tam tersini ortaya koymaktadir. Buna gore cari islemler
dengesinden biitce dengesine dogru ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla uzun
donemde Tiirkiye ekonomisinde ikiz aciklar hipotezi yerine Summers (1988)’in One
sirdiigli cari islemler hedeflemesi hipotezi gecerlidir. Bu sonu¢ korelasyon analizi
sonuglart ile dogrusal olmayan ARDL modelinin tahmininden elde edilen kisa ve uzun
donem katsayilar1 tarafindan da desteklenmektedir. Sonug olarak dogrusal olmayan zaman
serisi analizinden elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda uzun dénemde ters yonlii

birlikte hareketlilik, kisa donemde ise ters yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Calismada gergeklestirilen dogrusal ve dogrusal olmayan analiz sonuglar
karsilagtirildiginda Tiirkiye ekonomisi agisindan dogrusal olmayan analiz sonuglarinin
daha gercek¢i oldugu ifade edilebilir. Oncelikle dogrusal analiz sonuglar1 uzun ve kisa
donem acisindan herhangi bir paralellik gostermemektedir. Uzun donem sonuglar
literatiirdeki Kim ve Roubini (2008) ve Misztal (2012) ¢alismalarinin sonuglart gibi ikiz
sapma iligkisini isaret etmektedir. Bu calismalardan Kim ve Roubini (2008) caligsmasi
ABD, Misztal (2012) ise Letonya, Litvanya ve Estonya lizerine yapilmistir. ABD’de
tiretimdeki asir1 artistan kaynaklanan verimlilik artis1 biitce ve cari islemler dengelerinde
farkli yonde harekete neden olabilmektedir. Yine Letonya Litvanya ve Estonya gibi gegis
ekonomilerinde, biitce ve cari denge biiyiikliikleri arasinda tiretim yapisindaki degisiklikten

kaynaklanan ikiz sapma iligkisi gerceklesebilmektedir. Ancak s6z konusu bu durumun
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Tirkiye ekonomisi acisindan gecgerli oldugunu sdylemek oldukca giigtiir. Ciinkii ikiz
sapma iligkisine gore iiretimdeki siirekli artiglar, meydana getirdikleri verimlilik soklari ile
bir yandan biitce dengesini iyilestirmekte 6te yandan ise yatirimlar artirarak cari islemler
dengesinde bozulmaya neden olmaktadir. Ozellikle ABD gibi gelismis iilkelerde goriilen
bu sapma iligkisinin baslangici teknolojik gelisme kaynakli iiretimdeki asir1 artisa
dayanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin iiretim diizeyinde, bu sekildeki yapisal doniisiime
dayal1 asir1 bir artis olmadig: i¢in uzun donem katsayisindaki negatif isaretin ikiz sapma
iligkisi olarak yorumlanmasi dogru olmayacaktir. Bu nedenle dogrusal zaman serisi
analizinin uzun donem sonuglarinin Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerli oldugu ifade

edilemez.

Dogrusal analizin kisa donem sonuglart ise ikiz agiklar iligkisine isaret etmektedir.
Geleneksel goriis olarak da adlandirilan ikiz agiklar iligkisinin aktarim mekanizmast su
sekilde gerceklesmektedir. Biitce aciklarindaki siirekli artiglar faiz orani iizerinde yukari
yonlii bir baskiya neden olur. Faiz oraninin artmasi iilkeye yabanci para girisine imkan
vererek ulusal paranin degerlenmesine yol acar. Ulusal paranin degerindeki artis ise bir
yandan ihracat gelirlerini azaltirken diger yandan ithalat harcamalarini artirir. Bdylece cari
islemler dengesinde bozulmalar ortaya ¢ikarak cari islemler acigi genisler. Tiirkiye
ekonomisinde 2001 krizinden itibaren biitce aciklarinda siirekli bir artis yasanmamistir.
Uluslararas1 Para Fonu’nun 6nerileri ve izlenen siki maliye politikasi sayesinde biit¢e agig1
son donemde disipline edilir duruma gelmistir. Ayrica lilkede faiz orani iizerinde biitge
aciklarindaki artistan kaynaklanan yukar1 yonlii bir baski bulunmamaktadir Bu nedenle ikiz
aciklar hipotezinin aktarim mekanizmasinin ilk iki ayagi Tirkiye ekonomisi i¢in gegerli

degildir.

Buna karsin dogrusal olmayan analiz sonuglari, dogrusal analizin aksine kisa ve
uzun donemde cari islemler hedeflemesi hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
Cari islemler hedeflemesi hipotezi 6zellikle ekonomik biiylimesi ithalata bagimli olarak
gergeklesen gelismekte olan iilkeler icin gegerli olmaktadir. Ters yonlii nedensellik olarak
da adlandirilan bu hipoteze gore, cari islemler agigindaki azalislar ithal girdiye dayali
biiyliyen iilkelerde ekonomik biiylimenin diismesine neden olmaktadir. Bu durumda
tilkenin 6zellikle ithalat tizerinden alinan vergi gelirlerinde azalma meydana gelmektedir.

Ayrica ekonomiyi yeniden canlandirmak ve biiyiime performansini yiikseltmek i¢in kamu
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harcamalarinda artisa da gidilebilir. Sonugta cari islemler acigindaki azalma, biitce
dengesinde koétiilesmeye neden olur. Gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinde de iiretim genel olarak aramali ithalatina dayali olarak gerceklesmektedir.
Dolayisiyla iiretimdeki artiglar cari islemler dengesinde bozulmalar1 beraberinde
getirmektedir. Yiiksek biiylime oranlarmin cari acgik rakaminin ¢ok fazla oldugu
donemlerde, diisiik biiylime oranlarmin ise cari fazla verilen kriz donemlerinde ortaya
¢ikmasi bu durumun agik bir gostergesidir. Bu nedenle dogrusal olmayan analizin ortaya
koydugu ters nedensellik iliskisinin Tiirkiye ekonomisi acisindan gecerli oldugu ifade
edilibilir. Elde edilen bu sonu¢ Baharumshah ve digerleri (2006)’nin Endonezya, Kim ve
Kim (2006)’nin Kore, Puah ve digerleri (2006)’nin Malezya, Marinheiro (2008)’in Misir,
Iyidogan (2011)’in Tiirkiye, Merza ve digerleri (2012)’nin Kuveyt iizerine yaptiklari

arastirma sonuglariyla da ortlismektedir.

Literatiirde Tiirkiye ekonomisindeki ikiz aciklar iliskisi dogrusal zaman serisi
yontemleriyle incelenmistir ve genellikle geleneksel goriisii destekleyen bulgular elde
edilmistir. Literatiirdeki diger caligmalarin aksine, bu ¢alismada s6z konusu iliski dogrusal
olmayan zaman serisi analizi yardimiyla arastirilmistir. KSS birim kok sinamasi sonucunda
bilitce dengesi degiskeninin dogrusal olamayan siire¢ izlediginin tespit edilmesi,
degiskenlerin dogrusal olmayan yontemlerle analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.
Dolayisiyla dogrusal analizlerle gergeklestirilecek tahminler yaniltici sonuglarin ortaya
¢ikmasina neden olabilecektir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye ekonomisi agisindan dogrusal
olmayan analizden elde edilen bulgularin daha gecerli oldugu ifade edilebilir. Buna gore
Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesinden biit¢ce dengesine dogru negatif bir iligki
bulunmaktadir. Ekonominin temel sorunlarindan biri olan cari islemler agigi bircok
degiskenin aksine biitce dengesini olumlu yonde etkilemektedir. Her ne kadar cari islemler
acigindaki artigslar ekonomik biiylime tizerinden biitce dengesinde iyilesmelere neden olsa
da, biitge dengesinin bir Olciide cari islemler dengesine bagimli olmasina yol agmaktadir.
Bu baglamda ileri siiriilebilecek en onemli politika Onerisi, ithal girdiye dayali {iretim

yapisinin degistirilmesi olacaktir.

Aramali ithalatina dayali tiretim yapist faiz ve doviz kurlarimin etkisiyle birlikte
biiylik cari islemler agiklarina neden olmaktadir. Toplam ithalat icerisindeki aramali

ithalatinin paymin siirekli artmasi bu {iretim yapisinin kalici olmasina sebebiyet
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vermektedir. Kisa donemde ithal girdiye dayali iiretim yapisin1 degistirmek oldukca giic
oldugu i¢in, gelecek donemlerde de ekonomik biiyiime performansi yine cari islemler
aciginin biiyiikliigline gore sekillenmeye devam edecektir. Bu yiizden s6z konusu {iretim
yapisinin degistirilmesi, bilitge dengesinin cari dengeye olan bagimliliginin ortadan
kaldirilmasinda 6nemli 6l¢iide faydali olacaktir. Kisa donemde uygulanabilecek tedbirlerin
kisith olmasina karsin, uzun donemde aramali iireten yerli endiistrilere verilecek
desteklerle ithal girdiye dayali iiretim yapisi degistirilebilir. Boylece ekonomik biiyiimede
hem ithalata bagimliligin azalmasi hem de aramali iireten sektorlerde meydana gelecek
istthdam artis1 ile igsizlik oranimnin diismesi s6z konusu olacaktir. Ayni zamanda biitce

dengesinin disipline edilmesi cari islemler ag1g1 verme kosuluna bagli kalmayacaktir.

Son olarak ileriki ¢alismalar agisindan bu calisma cari islemler dengesinin alt
kalemlerinin ve verimlilik gibi kontrol degiskenlerinin analize dahil edilmesiyle
genisletilebilir. Bu sayede dis ticaret, hizmetler, yatirim-tasarruf dengesi ve verimlilik gibi

degiskenlerle biitge dengesi arasindaki iligki ayrintili olarak ortaya konulabilecektir.
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EK-1:Zivot ve Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Model A Model C Sonug¢
Degiskenler Kirilma Kirilma Model | Model
t-istatistigi Dénemi t-istatistigi Dénemi A c
BD -4,2980 2002:04 -5,1496 2001:04 I(1) 1(0)
CDh -2,8778 1997:04 -4,9747 2003:03 I(1) 1(0)
Tablo Kritik Degerleri

%1 %S5 %10
Model A -5,34 -4,80 -4,58
Model C -5,57 -5,08 -4,82

Not: 1) Model A; diizeyde kirilmay1, Model C; hem diizeyde hem egimde kirilmay1 géz 6niine almaktadir.
2) Testin kritik tablo degerleri Zivot ve Andrews (1992: 256-257)’den alinmustir.
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