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Ulke ekonomileri acisindan olduk¢a énemli gdstergeler olan cari agik ve biitce acig1
arasindaki iliski uzun yillardan beri iktisat literatiiriinde iizerine tartisilan konulardan
biri haline gelmistir. Literatiirde, ikiz agik hipotezi olarak adlandirilan ve bu iki
degisken arasindaki uzun donemli iliskiyi savunan geleneksel goriis ve bu iki
degisken arasinda uzun donemli iligki olmadigini savunan Ricardocu goriis olmak
tizere farklh yaklasimlar bulunmaktadir. Bu tez ¢alismasindaki amag, oldukca giincel
bir esbiitiinlesme testi olan ve esbiitiinlesme iliskisini farkli yiizdelik dilimlerde test
eden kantil CUSUM esbiitiinlesme testinin teorik ¢ercevesini ortaya koymak ve ikiz
acik hipotezini Tiirkiye acisindan 1975-2016 donemi i¢in aragtirmaktir. Bu baglamda
calismada ilk olarak kantil CUSUM egbiitiinlesme testinin teorik temelini olusturan
Kantil Regresyon ortaya konulmustur. Daha sonra degiskenler arasindaki dogrusal
olmayan esbiitiinlesme iligkisini, sifir hipotezinde esbiitiinlesmenin varhiini test
ederek aragtiran kantil CUSUM esbiitiinlesme testi ve teorik yapisi agiklanmustir.
Ayni zamanda ¢alismada cari agik, blitce agig1 ve ikiz agik hipotezi genel hatlariyla
ortaya konulmustur. Ote yandan bu tez calismasinda, Engle-Granger, Harris-inder ve
Bayer-Hanck egbiitiinlesme testleri sonuclarina da yer verilmistir. Ek olarak
calismada hata diizeltme modeli sonuglar1 da yer almaktadir. Bu tez ¢alismasindan
elde edilen kantil CUSUM egsbiitiinlesme testinin sonuglarina gére;1975-2016 doénemi
arasindaki verilerle Tiirkiye acisindan cari agik ve biitce acig1 arasinda cari agigin tiim
kosullu yiizdelik dilimlerinde bu iki degisken arasinda uzun donemli iligki tespit
edilmistir. Fakat geleneksel teorinin aksine bu iki degisken arasindaki iliskinin yond,
yiizde 10°luk dilimden yiizde 80’lik dilime kadar negatif bulunurken sadece yiizde 90
dilim i¢in pozitif bulunmustur. Bu sonug, iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin
cari agigin oranina gore degistifini gostermektedir. Ayrica caligmadaki Engle-
Granger ve Harris-Inder esbiitiinlesme testinin sonuglarma gore ikiz acik hipotezinin
Tiirkiye agisindan incelenen donem igin gecerli oldugu ve hata diizeltme modelinden
elde edilen sonuglarla bu iki degisken arasindaki iligkinin pozitif oldugu ortaya
cikmistir. Bayer-Hanck esbiitiinlesme testinin sonuglarina gore ise Tiirkiye icin ilgili
donemde Ricardocu denklik hipotezinin gecerli oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Anahtar Kelimeler: Kantil CUSUM esbiitiinlesme, Kantil Regresyon, Ikiz A¢ik,
Biitge A¢i1g1, Cari Agik
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Current account and budget deficit which are significant in terms of the country
economies have been one of the subjects which are discussed in the economic
literature in recent years. In the literature, there are different approaches about the
relationship between the current account and budget deficit. The first approach is
the “Twin Deficits Hypothesis” which is the traditional view asserting the long-
term relationship between these two variables. The second approach is the
“Ricardian Equivalence Hypothesis” which does not have a long-term
relationship between these two variables. The purpose of this study is to introduce
theoretical framework of quantile CUSUM cointegration test which is quite
current test and able to search cointegration relationship in different quantiles and
also to investigate twin deficit hypothesis in terms of Turkey for from 1975-2016.
In this context first, it is introduced quantile regression which is the theoretical
basis of quantile CUSUM cointegration test. Afterward, it is explained quantile
CUSUM cointegration test which investigates non-linear cointegration in null of
cointegration and also it is explained the theoretical background. At the same
time, it is presented the general framework of the current account deficit and
budget deficit in this study. On the other hand, it is also given place to the results
of Engle-Granger, Harris-inder and Bayer-Hanck cointegration tests in this study.
In addition, there is a result of the error correction model in this study. As a result
of the quantile CUSUM cointegration test of this work, it has been detected a
long-term relationship for all conditional quantiles of the current account deficit
in Turkey for 1975-2016 period. But as the opposite of the conventional theory,
while it has been found the direction of the relationship between these two
variables is negative from ten percent to eighty percent, it has been only found
positive at ninety percent level. This result shows that the direction of the
relationship between current account deficit and budget deficit changes according
to the percentage of the current account deficit. Also as a result of Engle-Granger
and Harris-Inder cointegration tests in this study, it appears that the Twin deficits
hypothesis is valid and with the results that are obtained from the error correction
model there is a positive relationship between these variables. As a result of
Bayer-Hanck Cointegration Test, it appears that the Ricardian Equivalence
Hypothesis is valid for Turkey for during the period 1975-2016.

Keywords: Quantile CUSUM cointegration, Quantile Regression, Twin Deficit,
Budget Deficit, Current Account Deficit
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GIRIS

Giinden giine hizli bir sekilde gelisen ekonometrik yontemler sayesinde iktisadi teoriler
test edilebilir hale gelmistir. Ozellikle zaman serisi analizlerindeki bu hizli gelisme,
bircok iktisadi degiskenin ardinda yatan istatistiki bagi ortaya ¢ikarmada yardimci
olmaktadir. Bu baglamda, Engle ve Granger ile birlikte gelisen esbiitiinlesme analizi
yontemleri, zaman boyunca degisen iki veya daha fazla degisken arasindaki uzun
donemli iligkilerin varligmi smamada oldukca etkili olmuslardir. Bu nedenle
esbiitiinlesme analizi yontemleri ekonometri ve iktisat literatiriinde oldukca populer
hale gelmislerdir. Ozellikle esbiitiinlesme analizleri igin temel c¢alismalar olarak
gosterilen Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987)’den sonra, ekonometri alaninda
oldukca Onemli c¢alismalarin yaymlandigi “The Journal Of Econometrics” ve
“Econometrica” gibi dergilerde esbiitiinlesme analizleri ile ilgili yayimnlarin sayisi
artmistir. Temel olarak esbiitiinlesme analizleri, zamanla degisen parametrelerin
cogunun stokastik trend icermesi sebebiyle bir bagka ifadeyle duragan olmamalari
sebebiyle ortaya ¢ikabilecek sahte regresyon sorunundan kurtulup daha tutarl sonuglar

elde edilebilmek amaciyla ortaya ¢cikmistir.

Geleneksel egsbiitiinlesme analizleri genelde ekonomik degiskenler arasindaki dogrusal
iligkileri aragtirrken, uzun donemli iligkilerin olmadigi sifir hipotezlerine
yogunlasmaktadir. Fakat bazi durumlarda ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
dogrusal olmayabilecegi tartisilmaktadir. Dolayisiyla dogrusal olmayan iligkilerin
oldugu ekonomik degiskenlere dogrusal testlerin uygulanmasi sonucunda yaniltict
sonuclarin ortaya cikmasi olasi olacaktir. Ote yandan, geleneksel ekonometrik
yontemler ve buna bagh olarak esbiitiinlesme analizi yontemleri, degiskenleri bir biitiin
olarak inceleyip tek bir kestirim yapmaktadirlar. Fakat Koenker ve Basset (1978),
degiskenler arasindaki iliskilerin farkli yiizdelik dilimlerde incelenmesinin 6zellikle
dogrusal olmayan iligkileri ortaya koyma acgisindan daha giiclii bir yontem olacagini
ifade etmislerdir. Bu amagla Koenker ve Basset (1978) kantil regresyon yontemini
literatlire kazandirmiglardir. Yatay kesit veriler arasindaki iligkiyi farkli yilizdelik
dilimlerde arastiran ve klasik regresyon varsayimlarina ihtiyag¢ duymayan kantil
regresyon yontemi, Xiao (2009) tarafindan zaman serisi verilerine genisletilmis,
degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisini farkli ylizdelik dilimlerde
arastirmak i¢in kullanmilmistir. Xiao (2009) tarafindan zaman serilerine genisletilen ve

literatiirde kantil esbiitiinlesme testi seklinde adlandirilan yontem, Kuriyama (2016)
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tarafindan kantil CUSUM esbiitlinlesme testi seklinde genisletilmistir. Esbiitiinlesme
literatiiriinde oldukca yeni olan bu yontem sayesinde ekonomik degiskenler arasindaki
dogrusal olmayan uzun donemli iliski farkli ylizdelik dilimlerde incelebilmekte, her bir

yiizdelik dilim i¢in farkli katsayilar tahmin edilebilmektedir.

Gelisen bu zaman serisi yontemleri sayesinde daha once de belirtildigi tizere Ulkelerin
makro-ekonomik politikalar1 iizerinde Onemli etkilere sahip olabilecek ekonomik
iliskilerin arastirilip ortaya konulmasi oldukca onemli hale gelmektedir. Ozellikle 1980
sonrasi diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme sonucunda, dis ticaretin ve
ekonominin serbestlesmeye baslamasi iilke ekonomileri igin birtakim problemlerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu dénemde ortaya ¢ikan en 6nemli problemlerden
biri olan ve Ulke ekonomileri igin olduk¢a onemli gostergelerin basinda gelen cari
islemler dengesinin ve bitce dengesinin yiiksek agiklar vermeye baslamasi, arastirilip
ortaya konulmaya c¢alisilan ekonomik iliskilerin baginda gelmektedir. Bilhassa, ABD
ekonomisinde 1980’lerde yiiksek biitce acgiklarina yiiksek cari aciklarin eslik etmesi, bu
iki degisken arasinda olasi bir iligskinin sorgulanmasina sebep olmus, literatiire ikiz agik
hipotezi olarak gecen kavramin temelini olusturmustur. Geleneksel ve Ricardocu goriis
olmak tzere temelde iki farkli goriisiin bulundugu ikiz agik hipotezi, gelisen zaman
serisi yontemleri sayesinde 6nemini glinimuze kadar devam ettirmektedir. Bu kavram,
1980 sonrasi donemde artan biitge aciklarina ek olarak yiiksek cari oranlarin bas
gostermesi sebebiyle Ulkemizde de oldukga popiler bir arastirma konusu haline
gelmigtir. Literatiire bakildiginda konu ile ilgili farkli caligmalar tarafindan farkli
sonuclarla karsilasilmaktadir. Bu farkliliklarin sebebi olarak kullanilan yontemlerin,

degiskenlerin ve benzeri faktorlerin farkli olmasi gosterilebilmektedir.
Tezin Amacr:

Bu tez ¢alismasinin amaci, literatiirde olduk¢a yeni olan ve ekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkilerin farkli yilizdelik dilimlerde incelendigi dogrusal
olmayan bir egbiitiinlesme yontemi olan kantil CUSUM esbiitiinlesme testini genel
hatlartyla teorik ve uygulamali olarak ortaya koymaktir. Ayn1 zamanda bu amag
kapsaminda, Tiirkiye 6zelinde cari acgik ile biitge acigi arasindaki iligki 1975-2016
donemi igin smanacaktir. Ote yandan literatiirde olduk¢a yeni olan bu ydntem ile
Turkiye 6zelinde ikiz agik hipotezi igin geleneksel goriigiin mii Ricardocu goriisiin mi

gecerli oldugu ortaya konulacaktir.



Tezin Onemi:

Bu tez caligmasinin Onemi, esbiitiinlesme analizlerinde kullanilan ve ekonomik
degiskenleri bir biitiin olarak inceleyen dogrusal yontemlere ek olarak ekonomik
degiskenler arasindaki olas1 dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskilerine odaklanan ve
esbiitlinlesme  iliskisinin ekonomik degiskenlerin farkli yiizdelik dilimlerinde
degisebilecegini dikkate alan bir yontem kullanilmasidir. Ayn1 zamanda ¢alismanin bir
diger onemli katkisi, Tiirkiye agisindan ikiz agik hipotezinin farkli ylizdelik dilimlerde

arastirtyor olmasidir.
Tezin Konusu:

Bu tez c¢alismasinin konusu, hizli bir sekilde gelisen ve ekonomik degiskenler
arasindaki uzun doénemli iliskileri arastiran esbiitiinlesme analizlerinde giincel bir
yontem olan kantil CUSUM esbiitiinlesme testi ile bu testin bir uygulamasinin yapildig:
ve iilke ekonomileri agisindan olduk¢a Onemli bir konu olan ikiz agik hipotezinin

tilkemiz agisindan arastirilmasidir.
Tezin Yontemi:

Bu tez calismasinda yontem olarak birim kok testi ve farkli esbiitiinlesme analizleri

kullanilmistir.

Bu tez caligsmasi 3 ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ilk olarak “yiizdelik”
kavraminin anlasilabilmesi i¢in persantil ve kantil kavrami ortaya konulmustur. Daha
sonra kantil CUSUM esbiitiinlesme temelini olusturan ve degiskenler arasindaki
iligkinin farkli yiizdelik dilimlerde incelenebildigi kantil regresyon yontemi genel
hatlartyla incelenmistir. Sonrasinda ise calismada kullanilacak yontem olan kantil
esbiitlinlesme yonteminin gelisimi ile ilgili genel bir cerceve ortaya konulmus
sonrasinda ise kantil CUSUM egbiitiinlesme testine bir giris yapilarak teorik gerceve
anlatilmaya calisilmistir. Calismanin ikinci boliimii ikiz acikla ilgili iktisadi teorinin
ortaya konuldugu boliimdiir. Bu baglamda ilk olarak, cari islemler dengesinin igerisinde
bulundugu oOdemeler dengesi genel bir sekilde agiklanmis daha sonra ikiz agik
hipotezinin iki onemli bileseninden biri olan cari agik kavrami ve iktisadi teorik
cercevesi hakkinda bilgiler verilmistir. Bu kisim, cari islemler dengesinin makro-
ekonomik etkileri ve Tirkiye 6zelindeki gelisimi bolimleri ile devam etmektedir.

Devaminda ikiz ag¢ik hipotezinin bir diger bileseni olan biitge acig1 kavrami ve iktisadi



teorik cercevesi ortaya konularak, Turkiye Ozelindeki gelisimi hakkinda bilgi
verilmistir. Tktisadi konularmn aktarilmaya ¢alisildig iigiincii béliimiin son kisminda ise
tezin ana iktisadi konusunu olusturan ikiz acik hipotezi kavrami, teorisi ve iktisadi
yaklasimlar ortaya konularak cari acigi ve biitge agiginin Tiirkiye Ozelindeki ortak
gidisat1 aktarilmigtir. Caligmanin uygulama kisminin yer aldigi tigiinci bolumde ise ilk
olarak uygulamanin amaci ve uygulamada kullanilan model ile veriler hakkinda bilgi
verilmis daha sonra ¢alismada kullanilan degiskenler i¢in ADF birim kok testi sonuglari
ortaya konulmustur. Devaminda, diger bazi esbiitiinlesme testlerinden elde edilen
sonuclar, kantil CUSUM esbiitiinlesme testi sonuglart ile karsilastirilmasi amaciyla
ortaya konulup yorumlanmistir. izleyen boliimde kantil CUSUM esbiitiinlesme testi
sonuclar1 aktarilarak, sonuglarin yorumu ile beraber literatiirdeki diger calismalarla
arasindaki benzerlikler ve farkliliklar gosterilmis, son olarak c¢alismadaki diger
esbiitiinlesme testleri ile kantil CUSUM esbiitiinlesme testi sonuglar1 arasindaki fark
ortaya konulmaya calisilmigtir. Calisma, elde edilen sonuglarin ve iktisadi

degerlendirmelerin bulundugu sonug¢ ve degerlendirme kismi ile sona ermektedir.



BOLUM 1: KANTIL REGRESYON VE KANTIL ESBUTUNLESME
YONTEMI

Calismanin ilk bdliimiinde, kantil esbiitiinlesme yonteminin dayandigi c¢alisma
prensiplerinin anlasilmasini kolaylastirmas1 amaciyla oncelikle, persantil ve kantil
kavramlarindan bahsedilecek daha sonra c¢alismada kullanilacak olan kantil
koentegrasyon yonteminin teorik altyapisim1  olusturan alternatif resgresyon
yontemlerinden kantil regresyon yontemi genel hatlariyla ortaya konulacaktir. Ayni
zamanda bu bdliimde esbiitiinlesme kavrami iizerinde kisaca durulduktan sonra
temelleri Xiao (2009) ile birlikte atilan egbiitiinlesme yOnteminin gelisimi ortaya
konulacaktir. Devaminda ise, Kuriyama (2016) tarafindan, geleneksel kiimiilatif toplam
(Conventinal Cumulated Sum; (CUSUM)) testinin kantil esbiitiinlesme yontemine

uyarlanarak gelistirilen kantil CUSUM esbiitiinlesme yontemi ortaya konulacaktir.
1.1.Persentil ve Kantil Kavram

Persentil ve kantil kavrami serileri belli oranlarda esit parcalara boldiikleri igin
“Bolenler” olarak adlandirilirlar. Bir serinin tanimlayicr istatistiklerinden olan merkezi
egilim olgiileri arasinda yer alan bolenler, serileri kendinden kiiguk ve biyik olmak
Uzere iki, dort, on ve yiiz esit par¢aya ayirmaktadirlar (Gujarati, 2016, s. 478).
Persentiller belirli yiizdelere gore 6zel isimler almaktadirlar. Ornegin bir seriyi iki esit
parcaya ayiran yiizdelik ayn1 zamanda medyan olarak adlandirilmaktadir. Medyan,
analizlerde serinin merkezi egilimini 6lgmek ic¢in kullanilan olduk¢a yaygmn bir
gostergedir. Seriyi dort esit parcaya aywran degerler ise Kkartiller olarak
adlandirilmaktadir. Seriyi on esit par¢aya bolen degerler desil ve yliz esit parcaya bdlen

degerler ise santil olarak adlandirilmaktadir.

Baz1 analizlerde serileri bir butin olarak incelemek yerine seriler, yizdelik dilimlere
ayrilip incelenmektedir. Bu baglamda bir seriyi dort esit parcaya bdlen Kkartiller
analizlerde olduk¢a yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Kartiller, birinci Kkartil, ikinci
kartil ve Uctncl Kkartil seklinde adlandirilmaktadirlar. Serideki birimlerin ylizde yirmi
besi birinci kartilden, yiizde ellisi ikinci kartilden ve ylizde yetmis besi Gglncu kartilden
kicuktdr.

Kiiciikten biiyiige siralanmis basit serilerde yizdeliklerin bdliinecegi sinir1 hesaplarken

(p/100)*n formiilii kullanilarak bir indeks (i) olusturulmaktadir. Burada p olusturulmak



istenen yuzdelik dilim, n ise gdzlem sayisidir. Birinci kantil i¢in p yerine yirmi bes, ikici
kantil yani medyan icin elli, Uclincu kantil igin ise yetmis bes degeri yazilmaktadir.
Gruplanmis serilerde ise ayni indeksin, kiimilatif frekanslar siitununda hangi araliga
denk geldigi belirlenir. Elde edilen 1 degeri tamsayi ise i. ve (i+1). degere karsilik gelen
gozlemlerin aritmetik ortalamasi, olusturulacak yiizdelik dilim i¢in smir degeri
olacaktir. Eger elde edilen i degeri tam say1 degilse en yakin tam sayr degerine
yuvarlanarak o degere karsilik gelen gbzlem, olusturulacak ylizdelik dilim i¢in siir

degeri olacaktir.
1.2. Kantil Regresyon

Bir olasilik dagiliminin temel 6zellikleri genellikle ortalama, varyans, ¢arpiklik (simetri
Olciisii) ve basiklik (sivrilik derecesi) gibi momentler denilen 0Ozet gostergeler
cercevesinde ele alinmaktadir. Bu gostergeler konum veya merkezi egilim, yayilim veya
varyans ve sekil veya carpiklik-basiklik oOlgiileri olarak da bilinirler. Fakat bazen
dagilimin bu Odlgiilerine bir biitiin olarak bakmak yerine dagilimi dilimlere ayirip
incelemek daha verimli sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Ozellikle sosyal
bilim arastirmalarinda incelenen seriyi dilimlere ayirip analizi o sekilde yapmak oldukga
yararli olabilmektedir (Gujarati, 2016, s. 478-479). Bu dilimlerin dagiliminin
gosterildigi Kantil Fonksiyon (Quantile Function; (QF)), dagilimi tarif etmenin bir
baska yoludur. Dagilimdaki kantil degeri dagilimi kendisinden biiyiik ve kii¢lik olanlar
seklinde ikiye bdlen bir degerdir (Sacakli, 2005, s. 77).

Y, kiimiilatif dagilim fonksiyonu F olan bir rassal degisken ve p 0 ile 1 arasinda bir say1
olarak kabul edilirse, Y’nin ya da dagilimin p-inci dilimi Q, degeridir. Burada

degerlerin yiizde p’si p’.ci kantilden daha kiigiiktiir ve;

Pr(Y<Q,) =F(Q =p (1.1)

esitligi s6z konusudur. Ornegin, Qy,s = 5 ise bu durumda Y< 5 olma olasihig 0.75’¢
esittir. Kantil Fonksiyon (Quantile Function; (QF)) ve Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

(Cumulative Distribution Function; (CDF)) birbirlerinin tersine esittir. Yani,
Qp=F" (1.2)

ve kiimiilatif dagilim fonksiyonunun yatay ve diisey eksenlerinin yerleri degistirilerek

elde edilebilir. Ayn1 zamanda kiimiilatif dagilim fonksiyonunun altinda ve Q,’in



solunda kalan kismin alani p, Q,’in saginda kalan kismin alani ise (1-p) olacaktir

(Gujarati, 2016, s. 478-479).

Asagida ortalamasi 0 ve standart sapmasi 1 olan bir standart normal dagilim igin kantil
fonksiyonun grafigi gosterilmistir. Asagidaki gibi standart normal dagilim i¢in ¢izilen
kantil fonksiyonu grafikleri bize ayn1 zamanda z tablo degerlerini vermektedirler.

Ornegin, y eksenindeki 1,96 degeri 0,975 olasiligina denk gelmektedir.

Grafik 1

Standart Normal Dagilim icin Kantil Fonksiyonu

15

05
l
o

-0.5
|
o

-10

02 0.4 0.6 0.8 1.0

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamasidir.

Standart regresyon analizi bagimli degiskenin kosullu ortalamasina bagli modelleri
incelemektedir. Burada E(y/x) seklinde gosterilen kosullu ortalama fonksiyonu bu
analiz icin olduk¢ca Onem kazanmaktadir. Bu fonksiyon ile bagimsiz degiskenin
degerlerine gore degisen bagimli degiskenin ortalama degerleri elde edilmektedir. Bu
durumda kosullu ortalama fonksiyonuna dayanan standart regresyon, bagimli
degiskenin kosullu dagilimindaki farkli noktalardaki iliskiyi tanimlamakta yetersiz
olmaktadir ve iligkinin yalnizca kismi bir goriinimiinii sunmaktadir (Baum, 2013, s. 5).



Ote yandan en kiigilk kareler (EKK) yonteminde hata terimlerinin normal dagildig:
varsayilir. Bu varsayim, tahmincilerin sapmasiz ve minimum varyansli olmasini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda standart regresyon analizi kosullu ortalamalara
dayandigindan seride aykir1 degerler olmasi ortalamayr dolayisiyla standart regresyon
analizinin sonuclarin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Netice olarak tahminciler etkinlik
Ozelliklerini kaybetmektedirler. Standart regresyonun varsayimlarindan biri de hata
teriminin  degiskenlerin degerinden etkilenmemesi yani varyanslarin homojen
oldugudur. Hata terimlerinin normal dagilmadigi, seride aykir1 degerlerin oldugu veya
hata teriminin varyansinin homojen olmadig1 durumlarda alternatif tahmin yontemlerine
ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu alternatif tekniklerden biri olan ve Koenker ve Basset (1978) tarafindan gelistirilen
kantil regresyon (Quantile Regression; (QR)), bagimli degiskenin dagilimindaki
herhangi bir kantil ile bagimsiz degiskenler arasindaki fonksiyonel iligkinin tahmini igin
gelistirilen direngli bir yontemdir (Tareghian & Rasmussen, 2013, s. 124). Bu yontem
Medyan regresyonun belirlenen kantiller igin genisletilmis halidir (Koenker R. , 2005, s.
112). Burada serinin ortalamasindan ¢ok serinin medyan degeri 6nem kazanmaktadir.
Analizlerde ortalama yerine medyan degerinin dikkate alinmasinin avantaji, eger seride
aykir1 degerler var ise medyanin ortalamadan daha iyi bir 6l¢ii durumuna gelmesinden
kaynaklanmaktadir (Brooks, 2014, s. 161). Dolayisiyla bu modeller u¢ degerlere ve
egiklige EKK’den daha az hassastir (Koenker R. , 2005, s. 112).

Kantil regresyon her ne kadar baslarda degisen varyans sorununu tespit etmek amaciyla
kullanilmis olsa da sonralar standart regresyondaki hata terimlerinin normal dagilmasi
varsayimini ihmal eden direncli bir regresyon teknigi olarak kullanilmaya baslanmistir
(Koenker R. , 2005, s. 112). Bu yontem, parametre tahminlerinde hicbir dagilim
varsayimina gerek duymadigi i¢in parametrik olmayan bir yontemdir (Brooks, 2014, s.
162). Ote yandan kantil regresyon modeli hata terimlerinin degiskenligine izin verirken,
varyans yapisina iliskin herhangi bir varsayimda bulunmamaktadir (Dirk , Saisana, &
Schulze, 2004, s. 4685).

1.2.1. Teorik Cerceve
Standart bir regresyon modelini ele almak gerekirse;

Yi =Bo+ B Xjty (1.3)

bu regresyon modelinde parametrelerin tahmin edilebilmesi igin hata kareler toplaminin
minimize edilmesi iglemi yapilmaktadir. Bu tahmin, hata kareler toplamin1 hem sabit
terime hem de bagimsiz degiskenin katsayisina gére minimize ederek elde edilen
normal denklemlerin ¢oziilmesi islemiyle yapilmaktadir. Kantil regresyonda ise hata
kareler toplamin1 minimize etmek yerine hatalarin mutlak degerleri toplami minimize
edilmektedir. Daha agik bir ifadeyle belirtmek gerekirse, mutlak hatalar toplamini

minimize eden parametre degerleri bulunmaktadir. Soyle ki;



Xlui| =X 1Y — Bo — B1Xil (1.4)

burada Y’nin tahmin edilen degeri ise;

Ylul=X1Y; - Y (1.5)

ifadesinin minimize edilmesidir. Denklem (1.5)’in sonucunda elde edilen dogru
regresyon dogrusu olarak adlandirilmaktadir. Ayn1 zamanda literatiirde en kii¢lik mutlak
sapma (LAD) tahmincisi olarak da bilinmektedir (Gujarati, 2016, s. 493). Kantil
regresyon modeli yerlesim modelindeki kantil kavraminin, sarth kantillerin dogrusal

yapida oldugu modellere genisletilmis hali olarak diisiiniilebilir. Basit yerlesim modeli;
Yi-B + y; (1.6)

olarak ifade edilebilir. Burada Y simetrik F dagilim fonksiyonuna sahip ve medyani 3
olan, bagimsiz ve 6zdes dagilimli tesadiifi degiskenlerdir (Giiris, 2015, s. 165). Koenker
ve Bassett (1978) 0 .’c1 6rnek kantilini;

Ming { iy, 01yi — Bl + Ziy,op(1 — O)lyi — BI} (17)

seklindeki minimizasyon problemi olarak tanimlamislardir. Bu modeli dogrusal

regresyon modeli i¢in genellestirmek gerekirse;

Vi = x;f + ug, Kantg(y;|x;) = x;Be (1.8)

Seklinde ifade edilebilmektedir. Burada Kantg(y;|x;) bagimli degiskenin bagimsiz

degiskenin degerlerine bagli kosullu kantillerini ifade etmektedir. Aynm1 zamanda

marjinal etki;
aQe(Y|X) — B .

ax; Y
(1.9

olmaktadir. Burada (0<6<1) olmak iizere 6.’c1 kantil regresyon;

. i li . 1 !
Ming {iy;=p 01Yi — X{Bl + Ty, (1 — O)lyi — x{BI} = Ming {Z X, pp (v; — x/B}
(1.10)

Ifadesinin minimizasyon probleminin ¢dziimii olmaktadir. Yukaridaki denklemde

pe kontrol fonksiyonudur ve su sekilde ifade edilmektedir;



po(2) = (6 —1(z < 0))z (1.11)

| ise gosterge fonksiyonudur. Kontrol fonksiyonu bazi kaynaklarda kayip fonksiyon
(Loss Function) olarak da kullanilmaktadir. Sekil 2°de kontrol fonksiyonunun grafigi
verilmistir. Eger 2.kantil yani Qys i¢in regresyon tahmin ediliyorsa (t-1) ile t esit
olacaktir ve dolayisiyla sekil simetrik olacaktir. Eger Qg5 iGin regresyon tahmin
ediliyorsa (t-1) dogrusu sifira yaklagsacak t dogrusu ise daha dik bir egimde olacaktir.
Kontrol fonksiyonunun amaci yapilacak olan tahmin ile ger¢ek degerler arasindaki farki

minimum seviyeye indirmektir.

Grafik 2

Kontrol Fonksiyonu
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Kaynak: (Koenker & Hallock, Quantile Regression, 2001)

Bagimli degiskenin kantillerinin, bagimsiz degiskenin degerlerine gore sekillenmesi,
herhangi bir X noktasindaki Y’nin dagiliminin 6nemsiz duruma gelmesine sebep
olmaktadir. Denklem (1.7) temelde, bagimli degiskenin bagimsiz degiskene bagli kantil
degerlerini tiim seri i¢in birlestiren minimum sapmali dogrunun egimini tahmin etmeye
calismaktadir. Ornegin 1.kantil i¢in yani yiizde 25°lik dilim i¢in bu denklem tahmin
edildiginde, belirli nicelikteki bagimsiz degisken degerleriyle o degerlere karsilik gelen

1 kantil degerlerini birlestiren B egimli bir dogru elde edilmektedir.

Ote yandan kantil regresyonun katsayr tahminleri, bagimli degiskenin, bagimsiz

degiskenlerin degerlerine karsilik gelen nicelikteki dagilimi tizerindeki etkilerini ortaya
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koymaktadir. Boylece, diisiik kantiller ile yiliksek kantillerin bagimsiz degiskenden nasil
etkilendiklerini gosteren farkli dagilimlar karsilastirilabilmektedir (Yaganoglu & Ercan,
2008, s. 431).

Asagidaki grafikte toplam saglik harcamalari ile ek sigorta, toplam kronik hastalik, yas,
cinsiyet ve ik degiskenleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla, tim kantiller
dikkate alinarak tahmin edilen kantil regresyon katsayilarinin birlestirilmesi sonucunda
elde edilen Kkantil stre¢ tahmin grafikleri gortlmektedir. Bu regresyonun
hesaplanmasinda kullanilan veriler Medical Expenditure Panel Survey (MEPS)

kurumunun internet sitesinden elde edilmistir.

Grafik 3
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Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamasidir.

Bu grafik sayesinde her bir katsayr icin bagimli degiskenin farkli dagilimlari
karsilagtirilabilmekte, iligkilerin genel bir fotografi ortaya konulabilmektedir.
Aragtirmaci bu sayede her degiskenin bagimli degiskene olan etkilerini farkli kantiller

acisindan degerlendirebilmekte, ¢ikarimlarini bu yonde yapabilmektedir.
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1.3. Esbiitiinlesme Kavram ve Kantil Esbiitiinlesme Yonteminin Gelisimi

Son yillarda iktisadi zaman serileri arasindaki olasi iligkileri aragtiran ¢alismalarin sayist
artarak devam etmektedir. Bu iliskileri ortaya koymak igin esbiitiinlesme analizleri
ekonometride oldukga yaygin olarak kullanilmaktadir ve zaman serileri analizinin
temelini olusturmaktadir. Esbiitiinlesme analizi, Granger (1981) ve Engle ve Granger
(1987) tarafindan gelistirilmistir. Gelistirildigi donemden itibaren de oldukca populer
hale gelmistir. Engle ve Granger (1987) duragan olmayan zaman serileri ile yapilacak
olan bir analizin gergek iliskiyi yansitmayabilecegini bir diger ifadeyle iliskinin sahte
olabilecegini ortaya koymuslardir. Gelistirdikleri yontem sayesinde duragan olmayan
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski incelenebilir hale gelmistir. Engle ve
Granger (1987) esbiitiinlesme iligkisini incelemek i¢in asagidaki gibi bir modeli ele

almaktadirlar;

Yt = BO + HXt + 25): SJAXt_] + ut (2.1)

-p

Burada Y; ve X; birinci dereceden duragan yani I(1) siire¢ izlemektedirler. Bu regresyon
sonucunda elde edilen hata terimlerine Genellestirilmis Dickey-Fuller birim kok testi
(Augmented Dickey-Fuller Test; (ADF)) uygulanmaktadir. Hata terimleri duragan ise
yani I(0) ise iki degisken arasinda uzun donemli denge iliskisi oldugu ortaya
cikmaktadir. Baska bir ifadeyle iki degisken arasinda esbiitlinlesme iliskisi vardir ve Y;
~ I(d), X; ~ I(b) olmak uzere Y;, X; ~ CI(d,b) seklinde gosterilmektedir (Engle &
Granger, 1987, s. 251-253). Burada, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmasi, bu iki serinin ortak stokastik bir trende sahip oldugu anlamina gelmektedir
(Stock & Watson, 2011, s. 664). Diger taraftan, hata terimleri birim kokli bir streg
izliyor ise yani I(1) ise, bu iki degisken arasinda uzun dénemli denge iliskisi olmadig1
ortaya c¢ikmaktadir. Fakat uzun donemli denge iliskisi kisa donemde yasanan
dengesizliklerden 6tlrl sapabilmektedir. Burada hata diizeltme kavraminin 6nemi
ortaya ¢ikmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasi sayesinde kisa donemde yasanan bu
sapmalar uzun donemde denge seviyesine yaklastirilmaktadir. Engle ve Granger (1987)
caligmalarindan sonra giiniimiize kadar bir ¢ok farkli esbiitiinlesme yontemleri
gelistirilmigtir. Fakat kalintilar temelli Engle ve Granger (1987) tipi esbiitiinlesme
yontemi gelistirilen bircok farkli test arasinda hesaplama kolayligi nedeniyle

giintimiizde dahi en ¢ok kullanilan analiz yontemlerinden biridir.
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Ote yandan, degiskenler arasindaki iliskileri dogrusal olarak inceleyen geleneksel
esbiitinlesme analizlerinin aksine finans ve ekonomi alanindaki birgok uygulama
esbiitiinlesme vektorinin bazi durumlarda dogrusal olmayabilecegini gostermektedir
(Lee & Zeng, 2011, s. 927). Daha agik bir ifadeyle belirtmek gerekirse, uzun donemli
iligkileri karakterize eden esbiitiinlesme katsayilari, degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski devam etse de, zamanla degisebilmektedir. Bu durum, gercekte
esbiitlinlesme iligkisi olmayan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmesine de neden olmaktadir. Béyle durumlarda dogrusal olmayan iligkiyi dikkate
alan esbiitiinlesme analizlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Xiao (2009) zamanla degisebilen
iliskileri ortaya Koyabilmek igin, esbiitiinlesme Kkatsayilarinin zaman igerisinde
degisebilecegi yeni bir esbiitiinlesme analizi yontemi ortaya koymaktadir. Xiao (2009)
esbiitiinlesme katsayisinin degerinin her donemde alinan soklardan etkilenebilecegini ve
boylece yenilenen kantiller boyunca degisebilecegini ifade etmektedir (Xiao, 2009, s.
249).

Literatire bakildiginda kantil esbiitiinlesme yonteminden Once, zamanla degisen ve
dogrusal olmayan iligkiyi inceleyebilmek adina kantil regresyonun, bir takim finansal
analizlere uygulandig1 goriilmektedir. Ornegin; Taylor (1999) c¢ok dénemli getiri
dagilimimi tahmin etmek icin kantil regresyon yontemi uygulamistir. Engle ve
Manganelli (2004) ise kantil regresyonun risk analizi icin kullanilabilecegini
onermektedir. Ayrica, Koenker ve Zhao (1996), Chernozhukov ve Umantsev (2001),
Christoffersen ve Inoue (2001), Giacomini ve Komunjer (2005), kantil regresyonu

finansal analizlere uygulayan diger ¢calismalardan bazilaridir (Xiao, 2009, s. 248).

Xiao (2009), geleneksel esbiitiinlesme modelini gelistirmek i¢in Saikkonen’in (1991)
gecikmesi dagitilmis model fikrini kullanmaktadir. Geleneksel esbiitiinlesme modeline
i¢sellik probleminin ortadan kaldirilmas1 ve saf yenilik siireci bileseni &,’in elde
edilmesi i¢in X degiskeninin gecikmeleri Zfz_KAX't_j eklenmektedir. Eger
Qs (1), £7in 1.1 kantili olarak tanimlanirsa ve F; zamana bagl bilgi seklinde ifade

edilirse, Y;’in F;’e kosullu t.”c1 kantili su sekilde gosterilebilmektedir;

Qve(tIF) = a + B(O)' X, + TS AX' 1 + FE ' () (2.2)
Burada f; = J(Xt,AXt_j,Vj)’dir. Ayrica Fg(.) €. in kimulatif dagilim fonksiyonunu
ifade etmektedir. Z;, (1, X;) ve (AX'¢_j, j = —K,..,K), @ = (&, ', [ -k, -, [T'x)’

olmak Uzere;
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Q(T) = ((l(‘[),ﬁ(‘[)’, H,—K' '"iH,K), (23)

gibi gosterilebilmektedir. Burada a(t) = a + F¢ () dir. Denklem, tiim bu bilgiler

1s181inda tekrar yazilacak olursa;
Ve = 0Z; + & ve Qv (z|F) = 0(1)'Z, (2.4)

Eger &; = & — F:(1) denkleminden yola cikilirsa Q¢,,(t) = 0 oldudu sonucuna
ulasilmaktadir. Bu tanimlama hata terimlerinin kosullu veya kosulsuz kantil
fonksiyonlariin bagimsiz degiskenin bir bileseni olan [, ile herhangi bir iligkisi
olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu sayede elde edilen esbiitiinlesme katsayilar1 sadece,
her donemdeki yeni gelismelerden etkilenmektedir. Sonug olarak, esbiitiinlesme vektori
farkl1 kantiller boyunca degisebilmektedir (Lee & Zeng, 2011, s. 927-928).

Kantil esbiitiinlesme modelleri, bagimsiz degiskenin kosullu dagilimin yerine, sekline
ve Olgegine olan sistematik etkileri yakalayabilmektedir. Bu nedenle geleneksel
esbiitiinlesme modellerinin olduk¢a dnemli bir uzantisi olmaktadir. Ayn1 zamanda bu
model bagimsiz degiskenlere ek olarak bagimli degiskene ek bir oynaklik
kazandirmaktadir. Ote yandan model, kosullu degisen varyanslar agisindan farkli bir

esbiitiinlesme analizi yontemi sunmaktadir (Xiao, 2009, s. 249).

Kantil regresyonda oldugu gibi kantil esbiitiinlesme yonteminde de 6nemli olan bir
diger konu elde edilen katsay1 vektoriiniin istatistiksel olarak sabit olup olmadiginin test
edilmesidir. Baska bir ifadeyle B(r) —f = 0 esitliginin test edilmesidir. Buradan

hareketle tiim kantiller i¢in (t) H, hipotezi ;

Ho: (1) = B (2.5)

Burada S bilinmeyen sabit bir vektordiir. Katsay1 vektdriiniin tahmincisi ile bu hipotezi

tekrar yazarsak;

Ho: B(x) = B (2.6)

gozlem sayisi n ise sifir hipotezi altinda;

n(B@ - F) = L[y BaxBh]  J, BBy @27)
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Seklinde ifade edilmektedir. f(.) ve F(.) swrastyla olasilik yogunluk fonksiyonu ve

kiimiilatif dagilim fonksiyonu olmak {izere;
Y, (w)=1t—-1(u<0) (2.8)

kontrol fonksiyonu olarak gdsterilmektedir ve B indirgenmis Brownian hareketini
simgelemektedir. By,(.) ile Bsx(.) bagimsiz Brownian hareketini simgelemektedirler.
Ote yandan “=” isareti olasilik dlgiimleri ile iliskilendirilen zayif yakinsamay: ifade
etmektedir. Boylece sifir hipotezinin test edilmesi i¢in kullanilacak test istatistigi su

sekilde belirlenmektedir;

sup | ()| = supe |-

gl BaxBY] Iy Baxd (B~ feFE @NB 9

Bg(.) ise hata terimi &:’nin kismi toplammin siniridir. Boylece katsayilarin zamanla
degisip degismedigi test edilebilmektedir (Lee & Zeng, 2011, s. 928). Monte Carlo
similasyonu sonucunda elde edilen kritik degerler Xiao (2009)’den elde
edilebilmektedir.

1.3.1. Kantil CUSUM Esbiitiinlesme YOntemi

Engle ve Granger (1987) tipi geleneksel esbiitiinlesme testinde ADF birim kok testi,
kalintilarin birim kok icerdigi sifir hipotezini reddederse, esbiitiinlesme olmadigi sifir
hipotezi egbiitiinlesme oldugu alternatif hipoteze karsi reddedilir. Fakat Park, Ouliaris
ve Choi (1988), Park (1990), Shin (1994) gibi bazi arastirmacilar kalinti temelli
analizleri gelistirerek, sifir hipotezinde esbiitiinlesme iliskisinin varligi Uzerine
yogunlagmaktadirlar. Bu baglamda Xiao ve Phillips (2002) esbiitiinlesik regresyondan
elde edilen kalintilarin yapisal degisimini incelemek igin Geleneksel Kimdlatif Toplam
testini (Conventional Cumulated Sum; (CUSUM)) uygulamislar ve sifir hipotezinde
esbiitlinlesme iligskinin varligmmi test etmek i¢in kalintilar bazli tutarli bir test
gelistirmislerdir. Xiao ve Phillips (2002) Tamamen Degistirilmis En Kii¢lik Kareler
(Fully Modified Ordinary Least Squares; (FMOLS)) yonteminden elde edilen
kalintilarin  kiimiilatif toplamin1 hesaplamaktadirlar.  Esbiitiinlesmenin oldugu sifir
hipotezi altinda kalintilarin kararli bir siire¢ izlemesi beklenmektedir ve CUSUM test
istatistigi serbest Brownian hareketinin fonksiyonuna yakinsamaktadir. Esbiitiinlesme

olmadig1 alternatif hipotez altinda ise kalintilardaki dalgalanmalar daha genis boyutlara
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sahiptir ve test istatistigi asimptotik olarak sonsuzluga sapmaktadir (Kuriyama, 2016, s.
107-108).

Kuriyama (2016), Xiao ve Phillips’in (2002) c¢alismasini, duragan olmayan zaman
seriler1 arasindaki tekdiize olmayan iliskiyi inceleyebilmek adina genisletmistir.
Kuriyama (2016), bagimli degiskenin dagilimda ortalamadan baska konumlarinda
esbiitiinlesme analizi i¢in 6nemli olabilecegi diisiincesiyle, bagimli degiskenin kosullu
dagilimimin farkli kantillerinde esbiitiinlesme iliskisini incelemek icin CUSUM testini
kullanmaktadir (Kuriyama, 2016, s. 108). Bu nedenle yontem bu tez galismasinda kantil
CUSUM egsbiitiinlesme Yontemi seklinde adlandirilmaktadir.

1.3.1.1. Teorik Cerceve

Kuriyama (2016), w; = &@d; + w; siireci tarafindan yaratilan {W;} gibi m vektorli bir
zaman serisini ele almaktadir. Burada t = 1,...,T, d, ise deterministik trend olarak
ifade edilmektedir ve deterministik trend yok ise sifir, sabit trend var ise 1 ve dogrusal
trend var ise (1,t) degerlerini almaktadir. @ deterministik trendin katsayis1 olmaktadir.

wi, wi =wl_ + & vews = 0 olan stokastik bilesendir ve &;;

725 e 5 B, () = BM(0,0) (2.20)

seklinde tanimlanmaktadir. “=" zayif yakinsamay ifade ederken “[Tr]” tamsay1 kismi
ifade etmektedir. Ote yandan B,,(r) , 0 < r < 1 olmak Uizere, Q kovaryans matrisli bir
Brownian vektoriinu simgelemektedir. Genel olarak Q ile sembolize edilen uzun dénem

kovaryans matrisi su sekilde tanimlanmaktadir;

2= lim T E(Sio, &) ve 4 = lim T~ E(XI5 X5 §edi4a) (2.12)
olmak Uzere;
Q=1lm THEQE & N ) =2+ A+ A (2.12)

Tiim bu tanimlamalardan sonra olusan denklem matris notasyonu ile gosterilirse;

S1e

Y, YS B, ()
we=x ] wi=|] & =[] = [Bym]' (213)
X
olmaktadir.
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Kuriyama (2016), Xiao (2009)’da oldugu gibi F;’i zamana bagl bilgi olarak
tamimlamaktadir ve X;’i, F;’in elamani olarak ifade etmektedir. Buradan hareketle

kalintilarin kosullu kantili su sekilde ifade edilebilmektedir;

Que(TlFp) = Ft_l(T) (2.14)

bu ifade kosullu kantil fonksiyonunun, kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tersine esit
oldugu anlamina gelmektedir. Buradan yola c¢ikarak bagimli degiskenin kosullu

kantilleri su sekilde ifade edilebilmektedir;

Qye(tlFy) = a'(Dd; + B (D) x; ve u (1) = up — FFl(t) =y, —a'(0)d, +

B'(T)x, (2.15)
Sonug olarak, olusan kantil esbiitiinlesme modeli asagidaki gibidir;

ye=a' (D)de + B (0)xe + u (1) = 0" (D)2 + u,(7) (2.16)

Yukaridaki modelin tahmini genelde kantil regresyon modelinin tahmini ile ayni
prosedirleri izlemektedir. Bu baglamda, kalintilarin pozitif ve negatif asimetrik agirlikli

amag fonksiyonu su sekilde ifade edilebilmektedir;

Sr(z,0) = Z{=1 p (Ve — 2( 6) (2.17)

Burada p.(.), p;(u) =u(r —1 < 0)) seklinde tanimlanan asimetrik mutlak sapma
kayip fonksiyonudur (Kuriyama, 2016, s. 109-110).

Geleneksel regresyonda oldugu gibi kantil regresyon yonteminde de birinci dereceden
entegre (I(1)) degiskenler nedeniyle serisel korelasyon ve uzun doénemli igsellik
problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum elde edilecek tahmincilerin ikinci dereceden
sapmali olabilecegi anlamina gelmektedir (Kuriyama, 2016, s. 108). Sonug olarak ()
tahmincisinin, yapilacak olan ¢ikarimlarda zayif bir tahminci olabilecegi durumu ortaya
cikmaktadir. Kuriyama (2016) bu durumu ortadan kaldirmak icin Phillips ve Hansen
(1990) tarafindan 6nerilen FMOLS yonteminden elde edilen katsayilar kullanmaktadir.

Tamamen degistirilmis katsay1 olan S+ (1) izleyen sekilde elde edilmektedir;

B (D) = B(@) = [fFT(0)) Sley 2 x| [B0ey 80y Dt A, + B, (2.18)
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Burada x{, indirgenmis veya trendden arindirilmis bagimsiz degisken, f(F~1(7)) ise
olasilik yogunluk fonksiyonunun parametrik olmayan tutarli bir tahmincisidir. wa ve

£, uzun donem kovaryans matrisinin yari parametrik kernel tahmincileridir ve;

.Qllix = *lel,b =ik (vt¢T(UO(T))); Dy = X2 E(evy') Ve lpt(u(r)) =1
I(u<0) (2.19)

seklinde tanimlanmaktadir. Benzer sekilde A;‘L/)’ AL/) = Ay — Dy 05 Ay denklemiile
tanimlanan tek tarafli uzun donem kovaryans matrisinin yar1 parametrik kernel
tahmincisidir. Burada A,,= ZﬁioE(UtlIJr(uo (r))) ve A= 220 E(vevy') seklinde
tamimlanmaktadir (Christou, Gupta, Nyakabawo, & Wohar, 2017, s. 9).

Kuriyama (2016) CUSUM test istatistiklerini elde etmek amaciyla yukarida tanimlanan
ve tamamen degistirilmis katsayi olan £*(7) ile tahmin edilen modelden elde edilen
kalintilar1 kullanmaktadir. u*(t) seklinde ifade edilen bu kalintilar u*(7) = y; —
6*'(1)z, denkleminden elde edilmektedir. Bu baglamda CSy(7) ile simgelenen Kantil

CUSUM test istatistiklerine izleyen denklem ile ulasilabilmektedir;
1
CSr(7) = maxy=,.r BT |Z?=1 Yy (Ug- (T)) | | (2.20)

Xiao (2002), deterministik trend olan d;’in sabit veya dogrusal trende esit oldugu
durumlarda kritik degerlerin Hao ve Inder (1996)’den elde edilebilecegini
belirtmektedir. Bu kritik degerler Hao ve Inder (1996)’in ¢aligmasindaki tablo 1 ve tablo

2’den goriilebilmektedir.
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BOLUM 2: ODEMELER DENGESI, CARI iSLEMLER DENGESI,
BUTCE ACIGI VE iKiZ ACIKLAR HiPOTEZI

Calismanin bu boliimiinde makro-ekonomik hesaplardan biri olan 6demeler dengesi
genel bir ¢erceve itibariyle ortaya konularak cari islemler dengesi ve Tiirkiye’deki seyri
hakkinda bilgiler verilecektir. Izleyen boliimde biitce agig1 kavrami ve yine
Tirkiye’deki gelisimi lizerinde durulacaktir. Sonrasinda ise ikiz aciklar hipotezi

kavrami ve makroekonomik etkileri Tirkiye 6zelinde irdelenecektir.
2.1. Odemeler Dengesi

Bir iilkenin ekonomik performansinin degerlendirilmesine olanak saglayan makro
ekonomik hesaplar, milli gelir, 6demeler dengesi, para, kamu maliyesi ve fon akimlar
hesaplarini1 kapsamaktadir (Yikseler, 1998, s. 1). Bu makro ekonomik hesaplardan biri
olan 6demeler dengesi ya da bir diger adiyla uluslararasi 6demeler dengesi, bir iilke
ekonomisindeki yerlesik kisiler ile diger iilke ekonomilerindeki yerlesik kisilerin belli
bir dénem igerisinde yapmis olduklar1 ekonomik iglemlerin sistematik bir kaydin1 sunan
istatistiki rapordur (TCMB, 2012, s. 1). Burada yerlesik kisilerden kasit, merkezi

hikumet, bankalar, gergek ve tiizel kisilerdir.

Bir iilkenin 6demeler dengesi, cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi, rezerv
hareketleri, net hata ve noksan kalemlerinden olusur. Bu kalemleri genel olarak cari
islemler dengesi ve finans hesab1 bagligi altinda toplayabiliriz. Cari islemler dengesi,
tilkenin ithalat ve ihracat1 arasindaki farki ortaya koyan mal dengesi, hizmetler dengesi,
yatirim gelirleri ve cari transfer kalemlerinden olusmaktadir. Finans hesabi ise bir
ilkeye giren ve lilkeden ¢ikan sermayenin anaparasi arasindaki farki gostermektedir. Bir
tilkenin 6demeler dengesi, o iilkenin yaptigi ithalati 6deyecek kadar tasarruf edip
etmediginin goriinmesini saglamaktadir. Ayni zamanda o iilkenin biiyiimesini
karsilayacak olan ekonomik ¢iktilart yine o tilkenin iiretip liretmedigini gostermektedir.
Bir iilkede 6demeler dengesi aci1g1 s6z konusu ise o iilke ihrag ettiginden daha fazla mal,
hizmet ve sermaye ithal etmis demektir. Ulkeler bu durumu genelde dis borg ile finanse
etmektedirler. Bu, kisa donemde o iilkelerin ekonomisinin biiyiime oranlarini arttirici
etkide bulunabilir fakat uzun dénemde o ulke, Uretici konumdan tiiketici konuma
gecmektedir. Ayn1 zamanda iilke mevcut borglarmi finanse etmek icin daha da

borglanarak gelecekte yapacagi biiyliime yatirimlarinin oniine ge¢gmektedir. Bir tlkede
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O0demeler dengesi fazlasi s6z konusu ise o lilke ithal ettiginden fazla mal, hizmet,
sermaye ihra¢ etmis demektir. Bu durum kisa donemde iilkenin tasarruf oranlarini
arttirict etkide bulunabilir. Aymi zamanda {iretim oranlarini arttiracak diizeyde bir
tasarruf, istthdamu arttirici bir etkiyi beraberinde getirebilir. Uzun dénemde ise iilkenin

blylmesi ihracata fazlasiyla bagimli olabilir (Amadeo, 2018).

Odemeler dengesi, ¢ift kayit muhasebe sistemi, miilkiyet degisimi, piyasa degeri olmak
tizere bir takim ilkeleri igerisinde barindirir. Her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme
iki kayit seklinde kaydedilmesi 6demeler dengesinin ¢ift kayit ilkesidir. Ayn1 zamanda
cift kayit prensibi g¢ercevesinde ekonomik islemlerin alacak ve bor¢ kayitlarinin
miilkiyet degisiminin gerceklestigi anda yapilmasi, miilkiyet degisimi ilkesini ifade
etmektedir. Yapilan ekonomik islemlerin degerlendirilmesinde piyasa fiyatlar
kullanilmaktadir, bu durum ise piyasa degeri ilkesini ifade etmektedir (TCMB, 2012, s.
2).

2.2. Cari Islemler Dengesi

En genel tanimiyla cari islemler dengesi mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati
arasindaki farktir (Krugman & Obstfeld, 2003, s. 535). Cari islemler hesab1 6demeler
dengesi hesabinin, finans hesabi ile birlikte iki temel bileseninden birisidir. Bu agidan
cari islemler dengesinin temel olarak, net yabanci sermaye akisini yansitan sermaye

hesabinin reel sektor karsiligi oldugu ifade edilebilir (Hutchinson, 1984, s. 1).

Cari islemler hesabi, dis ticaret dengesi (mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati
arasindaki fark), yatirim gelirleri (bir iilkenin yurtdisindan elde ettigi faiz, yatirnm vb.
gelirleri ile yabanci tilkelerin o iilkeden elde ettigi faiz, yatirim vb. gelirleri arasindaki
fark), cari transferler (yurtdisindaki is¢ilerden saglanan déviz girdileri) olmak tzere dort

farkli alt kalemden olusmaktadir.

Krugman ve Obstfeld (2003) milli gelir denkligini kullanarak cari islemler dengesini su
sekilde ifade eder:

CA=EX—-1IM (3.1)
Burada (CA), cari islemler dengesini, (EX) ihtalat1 ve (IM) ihracati simgelemektedir.

Y=C+I1+G+CA (3.2)
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Yukaridaki denkleme gore (C) 6zel tiikketim harcamalarini, (I) 6zel ve kamu sektoriiniin
yatirim harcamalarini, (G) devlet harcamalarin1 (CA) ise cari dengeyi ifade etmektedir.

O halde yeni denklem asagidaki sekle doniisiir:

Y-C-G—-1=CA veya (3.3)
S—1 (3.4)
Burada S toplam tasarruf miktarini sembolize eder ve asagidaki iki kisimdan olusur.
Sp+S, = —T—C)+(T-0G) (3.5)

Burada S, 6zel kesimin tasarruflarin1 S, ise kamu kesiminin tasarruflarim ve (T)
vergileri simgelemektedir. Netice itibariyle cari denge (CA) asagidaki denkleme esit

olacaktir.
CA= (S, —I,)+ (S, — 1) (3.6)

Burada cari islemler dengesi pozitif ise bu, cari fazla olarak adlandirilir. Tersi bir
durumdan yani cari islemler dengesinin negatif olmasi1 durumundan bahsediyorsak bu,

cari agik olarak adlandirilir.

2.2.1. Cari Islemler Hesabina Teorik Yaklasimlar

Ozellikle 1980 sonrasi iilkeler arasinda yasanan sermaye hareketliligindeki artis
iilkelerin cari acik ve cari agigin siirdiriilebilirligi problemleri ile karsi karsiya
kalmalarmma olanak tanimstir. Cari islemler dengesinin, tasarruf yatirnm orani,
ekonomik biiyiime, ihracat ithalat arasindaki fark gibi bir iilke ekonomisi i¢in ¢ok
6nemli olan makro ekonomik hesaplar ile ilgili bilgiler icermesi, politika yapicilarin cari
islemler dengesi ilizerinde arastirmalarini yogunlastirmalarina neden olmustur. Ayni
zamanda cari acigin milli gelire oraninin gelecekteki krizler agisindan mesajlar igermesi
bu konuyu o6nemli kilan bir diger noktadir. Bu baglamda, ge¢misten giiniimiize cari
islemler dengesi iizerine farkli teorik yaklasimlar olusturulmustur. GUnimiz iktisat
literatiiriinde genellikle 1980 ve dncesi olusturulan yaklagimlarin 6zellikle uzun donemli
iligkileri yansitmadigi goriisii hakimdir. Literatiirde cari islemler dengesine yonelik
donemler arasi yaklasim oldukga popiiler ve kabul goren bir yaklagimdir. Bu nedenle
caligmada 1980 oncesi yaklagimlar birlikte kisaca ele alinmistir. Daha sonra donemler

arasi yaklasim tek basina kisaca ele alinacaktir.
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2.2.1.1. 1980 Oncesi Yaklasimlar

Cari islemler dengesinin reel doviz kuru, fiyat esneklikleri ve petrol fiyatlari tarafindan
belirlendigi “esneklik” yaklasimina gore, bir iilkenin kendi para birimini zayiflatarak
kendi dis ticaretini arttirabilecegi “rekabet¢i devaliiasyon” kavrami  Onem
kazanmaktadir. Rekabet¢i devaliiasyon kavraminin ¢alisabilmesi i¢in Marshall-Lerner
kosulunun saglanmasi1 gerekmektedir. Marshall-Lerner kosulu ilk olarak Robinson

(1937) tarafindan ortaya konulmustur.

Bu kosula gore; bir ulusal paranin devaliiasyonu yani o para biriminin degerini diisiirme
islemi, iilkenin dis ticaret dengesinde bir iyilesmeye isaret eder. Daha agik bir ifadeyle,
bir iilkenin ticaret dengesi ihracat ile ithalat arasindaki farktan olusur. Burada her bir
deger, bir fiyatin belli bir miktar karsilig1 olarak 6l¢iiliir. Devaliiasyon sonrasi ihracat
miktar1 artmali ve ithalat miktar1 diismelidir. Ancak dis ticaret dengesi, eger ihracat ve
ithalat miktarlar1 fiyattaki bozulmay1 etkili bir sekilde telafi edecek kadar yeterli ise
gelisebilir (Bahmani, Harvey, & Hegerty, 2013, s. 412).

Burada bu yeterliligin ihrag mallarinin dis talep esnekligi ile ithal mallarinin i¢ talep
esnekliklerinin toplaminin 1’den biliylik olmasi kosulu ile saglanabilecegi ©ne
siriilmektedir. Fiyat esneklikleri arttikga rekabetgi devaliiasyon kavrami etkinligi

artmaktadir.

Cogunlukla Latin Amerika ve Asya iilkelerinin ekonomistlerinin savunmakta oldugu
“yapisalc1” yaklasima gore, gelismekte olan ilkelerdeki ekonomik yap1 ihracat
kapasitesini siirlandirmakta ve ithalat talebini arttirmaktadir. Boyle bir durumda car
acik ve dig ticaret aciginin azaltilmasi i¢in yapisal bir takim degisikliklere gidilmesi
gerekir. Bu degisiklik oncelikle ithal ikameci bir sanayilesme yoluyla saglanabilir.
Netice olarak sanayilesmenin getirmis oldugu yapisal doniisiim ithalat1 azaltacak,

ihracat1 yiikseltecektir (Uygur, 2012, s. 3).

Cari islemler dengesi lizerine bir bagka yaklasim olan ‘“gelir-harcama (absorbtion)”
yaklasimi literatiirde karsimiza “Massetme” yaklasimi ya da “Keynesyen” yaklasim
olarak da ¢ikmaktadir. Daha 6nce IMF’de de gérev yapmis olan Sidney S. Alexander
(1952) tarafindan gelistirilen bu yaklasima gore cari islemler hesabinin ekonomik
aktorlerin tasarruf ve yatirim kararlarindan etkilendigi 6ne siiriilmektedir. Ayn1 zamanda

devalliasyonun toplam harcamalar kanaliyla cari islemler hesabini etkiledigini ileri
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stirmektedir (Hung & Gamber, 2010, s. 334). Soyle ki; bir iilkede devaliiasyon yolu ile
ulusal paranin degerinin azaltilmasi, doviz kurlarinda bir artis ile birlikte ihracati daha
ucuz hale getirmektedir. Bu degisim ile birlikte artan yabanci talebi vesilesiyle ihracatta
artmaktadir. Diger bir ifadeyle devaliiasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri,
ilkede bosta kalan kaynaklarin ihracat sektorii yoniine tahsis edilmesine ve harcamanin
ithal mallardan yerli mallara kaydirilmasma yol agmaktadir. Ihracattaki bu artis
sonucunda ulkenin geliri de artmakta ve gelirdeki bu artis sonucunda ithalat oranlarinda
da artig goriiliir. Bu sebeple “gelir-harcama” yaklagimina gore devaliiasyonun dis ticaret
dengesini iyilestirme etkisi kismi bir iyilesme olarak gergeklesmektedir (Ertekin, 2001,
s. 180). Bu yaklasimin devaliiasyon ile birlikte harcamayr kisitlayan daraltict

politikalarla birlikte uygulanmasi tavsiye edilmektedir.

Bir iilkede sermaye hareketliligi yoksa, cari islemler dengesi lizerine yapilan para ve
maliye politikalar1 birbirleriyle ikame edilebilir ve harcama politikalar1 ile bir araya
getirilebilir. Bir lilkeye sermaye girisi ile birlikte para politikalar1 6demeler dengesi
Uzerinde ek bir etki kazanmaktadir (Kenen, 1985, s. 660). Temelleri David Hume’un
fikirlerine dayanan ve 1970’lerde monetarist ekonomistlerden olan Mundell, Johnson ve
Frenkel tarafindan gelistirilen “parasalc1” yaklasim yukarida bahsedildigi gibi 6demeler
dengesi lizerinde para politikalarinin etkili oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore
O0demeler dengesi iizerindeki en Onemli etki para arzi ve para talebi yoluyla
gerceklesmektedir. Ayni zamanda bu yaklasim {ilkedeki resmi rezervler dengesi
tizerindeki degisikliklerin o iilkenin parasal tabani ve para arzi lizerindeki etkisini
vurgulamaktadir (Okte, 2011, s. 225). Eger para arz1 piyasa talebinden fazla ise ortaya
cikan bu fazla tiiketimi arttiracaktir. Artan tiikketim yabanci mallara ve kaynaklara olan
talebi de arttiracak dolayisiyla cari denge de bir bozulmaya sebep olacaktir. Diger
taraftan eger para arzi piyasanin talebinden az ise piyasa ortaya ¢ikan bu acig1 disardaki
kaynaklardan saglayacak dolayisiyla cari islemler dengesinde yine bir bozulma

meydana getirecektir.

1960’larda IMF’de gorev yapan iktisatg1t Robert A. Mundell’in ve Marcus J. Fleming’in
gelistirdigi, sermaye hareketlerinin tam serbest ve fiyatlarin kati olarak ele alindigi
keynesyen 6zellikli bir model olan ve sabit ve esnek doviz kuru sistemleri altinda para
ve maliye politikalarmin etkilerini arastirmay1 amaglayan 6te yandan da Dornbush’un
“overshooting” modeli ile dinamik hale getirilen Mundell-Fleming modeli, cari islemler

dengesine bir bagka teorik yaklasim olarak karsimiza ¢ikar (Uygur, 2012, s. 4).
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Bu model, artan uluslararasi ticaretin Keynesyen modelin yetersiz kalmasina neden
oldugunu ileri siirmektedir. Mundell-Fleming modeli basit 1S-LM modelin, agik
ekonomiler i¢in genisletilmesinden olusmaktadir. Bu modelde basit IS-LM modeline
O6demeler dengesi egrisi eklenir. Bu durumda dis denge, i¢ denge ile birlikte ele alinir ve

genel denge bu ti¢ egrinin kesisim noktasinda olusur (Bayrak, 2013, s. 43).

Bu goriise gore, yliksek faiz oranlar {ilkeleri yatirim icin cazip hale getirir, dolayisiyla
tilkelerin sermaye girislerinin artmasi sdz konusu olur. Artan sermaye girisleri iilkenin
para birimini giclendirir ve ithalatta bir azalmaya yol agar. Netice itibariyle Glkelerin

d6demeler dengesi Uzerinde bir bozulma meydana gelir (Abell, 1990, s. 81).
2.2.1.2. 1980 Sonrasi; Donemler Aras1 Yaklasim

Fisher tarafindan ortaya konan daha sonra Obstfeld ve Rogoff (1994) tarafindan
gelistirilen donemler arasi yaklasim cari dengeyi belirleyen ana faktoriin bireylerin

yatirim ve tiiketim kararlar1 oldugunu 6ne siirmektedir.

Bu modele gore rasyonel tiiketiciler, bugiin tasarruf miktarlarini arttirip tiiketim
miktarlarin1  azaltmak istiyorlarsa, gelecekteki tiiketimlerini arttirabilirler. Eger
tiketiciler gelecekte gelirlerinin artacagimi diisiiyorlarsa bugiin daha ¢ok tiikketim
yapabilirler. Burada tiiketicilerin sadece bugiinkii kararlar1 degil gelecekteki kararlar1 da
onem kazanmaktadir. Bu yaklasima gore cari denge, hane halklarinin tiiketim ve
tasarruf kararlarina gore sekil almaktadir. Modelde gelecege yonelik beklentiler oldukca
onemlidir ve uzun donemde degiskenlerin birbirlerini etkileyecegi diisiiniilmektedir

(Babaoglu, 2005, s. 8).

Bu goriis cari dengenin donemler arasi tiiketim dalgalanmalarini 6nlemek icin bir arag
oldugunu savunmaktadir. Babaoglu (2005) bu konuya sdyle bir Ornekle yaklasir;
Tirkiye’de iiretimi az olan dogalgazin kesfi ileride hem iiretimi hem de milli geliri
arttiric1 bir etkide bulunabilir. Bu baglamda dogalgaz kaynaklarinin ortaya ¢ikarilmasi
ve lilkenin ekonomisine katkida bulabilmesi i¢in yapilacak olan yatirimlar i¢in kaynak
tilketimlerin azaltilip tasarruf yapilmasi yoluyla ya i¢ kaynaklardan saglanacak ya da
yurtdisindan borg¢lanarak saglanacaktir. Burada, ileride iiretimin ve milli gelirin artacagi
diisiiniiliiyorsa tiiketimi azaltmak yerine dis bor¢ secenegi kullanilabilir. Sonug olarak

bu nedenlerle verilen cari agik tlilke ekonomisi i¢in bir risk unsuru tegkil etmeyecektir.
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Dolayisiyla cari denge, tiikketim dalgalanmalarinin giderilmesi i¢in tampon gorevi

gormektedir (Babaoglu, 2005, s. 8).

2.2.2. Cari Islemler Aciginin Makro Ekonomik Etkileri

Ulkelerin ekonomik performanslarinin ve biiyiimelerinin izlerini tasiyan cari islemler
dengesi, ozellikle son yillarda basta ABD olmak iizere bir¢ok iilkede ekonomistlerin
dikkatle izledigi bir gosterge olmustur. Cari islemler dengesi bir lke ekonomisinin
kirllganhign ve ekonomik krize iliskin dnemli bilgiler icermektedir. Ozellikle ileride

yasanmasi olas1 doviz kuru krizleri i¢in iyi bir gosterge oldugu kabul gérmektedir.

Labonte (2010) Meksika, Arjantin, Dogu Asya, Brezilya, Tiirkiye gibi gelismekte olan
ilkelerde biiylik cari aciklarin finansal ve doviz krizlerinde Onemli bir gosterge
oldugunu, bu agidan degerlendirildiginde tlkelerin cari islemler dengesinin ekonomik
istikrarin  siirdiiriilebilir olmas1 bakimdan olduk¢a 6nemli oldugunu belirtmektedir

(Labonte, 2010, s. 7).

Ote yandan gelismekte olan iilkelerde tasarruf diizeyleri diisiik oldugundan ekonomik
kalkinma icin ihtiya¢ duyulan yatinnmlar gergeklestirilememektedir. Ulkenin
kalkinmasma yardimci olacak yatirnmlarin gergeklestirilebilmesi i¢in dis finansman
ihtiyac1 ortaya ¢ikacaktir. Ayni zamanda bu iilkelerde dis borca yonelmenin
sebeplerinden birisi de ddemeler dengesi bilangosunun cari islemler hesabinda ortaya
cikan dengesizliklerdir. Cari islemler agiginin yurti¢i tasarruflarla giderilememesi
sonucu dis kaynak ihtiyaci kacinilmaz olarak ortaya g¢ikar (Seker, 2006, s. 85). Bu
cerceve de cari agigt biiyilyen bir ekonomi sermaye hesaplarini da biiyiitmek
zorundadir. Sermaye hesaplar1 biiyliyen bir ekonominin ise, yukaridaki dis kaynagin

kaciilmaz hale gelmesi durumunda goriildiigii gibi, disa bagimlilig artar.

Baz1 ekonomistler artan bir cari agigin ekonomi iizerindeki finansal baskiyi arttiracagini
ve makro ekonomik dengeleri bozucu yonde etki ettigini ileri siirmektedirler. Burada
finansal baski, genellikle mali piyasalarin derinliginin az olmasina bagli olarak finans
piyasasinda yasanan olumsuz gelismeler sebebiyle ekonomik biiylime ve kalkinma
tizerinde olusan olumsuz etkilerin ekonomide kirllganligi arttirmasi, seklinde

tanimlanabilir (Kaminsky & Reinhart, 1999, s. 473-476).

Cari islemler dengesi tiim diinyada oldugu gibi ililkemizde de oldukc¢a Onemlidir.

Ozellikle iilkemizin ekonomik performansinin énemli gostergelerinden biri olan cari
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islemler dengesi, ekonomimizde yasanabilecek olas1 bir krizin sinyallerini igermektedir.
Ayni zamanda iilkemizde uygulanan politikalarin dig ticarete ve cari agiga etkilerini
izleme acisindan da cari islemler dengesi verileri 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda
iilkemizdeki ekonomistler ve politika yapicilar cari islemler dengesi verilerini dikkatlice
takip etmektedirler. Bu dogrultuda devam eden boliimde cari islemler dengesinin
Tiirkiye’deki seyri kisa bir sekilde aktarilacak ve 1989’dan 2017 yilina kadar olan

ihracat, ithalat ve cari islemler dengesi verileri, okuyucunun dikkatine sunulacaktir.

2.2.3. Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesine Genel Bir Bakis

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlarinin doniim noktasi oldugu hemen hemen
tiim iktisatcilar tarafindan kabul gérmektedir. Alinan kararlar sonrasi Tiirkiye devletci
politikalart minimum diizeye indirmis, serbest piyasa ekonomisine giris yapmistir. Bu
tarihten sonra hesaplanan makro ekonomik gostergelere dis faktorler de eklenmis, tilke
ekonomisinin globallesmesinin 6nii agilmistir. Bu tarihten itibaren cari agik kavrami
onem kazanmis ve ekonomi politikalarinda belirleyici bir rol iistlenmeye baslamistir.
Ayni zamanda bu donemde ekonominin serbestlesmesine yonelik bir takim politikalari
yuriirliige koymustur. Tablo 1’de Tiirkiye’nin ihracat, ithalat, dis ticaret dengesi ve cari
islemler dengesinin 1989 ile 2017 arasindaki seyri ortaya konulmaktadir. 1989 yilinda
Tirkiye’nin cari fazla verdigi, 1989 ile bir ekonomik krizin yasandigi 1994 yilina kadar
olan donemde de dalgali bir seyir izledigi one ¢ikmaktadir. 1994 ile 2000 arasindaki
donemde belli bir cari agik orani civarinda nispeten istikrarli bir siire¢ goze

carpmaktadir.

2001 yilindan itibaren giliclii ekonomiye ge¢is programi ile birlikte Tiirkiye’de
uygulanan parasal hedefleme rejimi sonrasinda ise enflasyon hedeflemesi rejimi, ulusal
paranmn diinya ekonomisinde daha giiglii bir konuma gelmesini saglamistir. Ithalatn
yurt dis1 yerlesikler agisindan ucuzlamasi anlamina gelmekte olan bu siiregte dis ticaret
acig1 artmistir (Peker, 2009, s. 165). Tablo 1’e bakildiginda 2001 yilindan sonra dis

ticaret agigiin hizl bir sekilde arttig1 karsimiza ¢ikmaktadir.

2001 krizinin de etkisiyle artan dis ticaret acigin1 ve buna bagl olarak da cari acigi
olumsuz etkileyen bir diger faktor de Tiirkiye’nin en biiyiik ithalat kalemi igerisinde yer
alan petrol ve dogalgaz fiyatlarinda yasanan siirekli artislardir. Enerji fiyatlariin

yiikselmesi, iiretim maliyetlerinin de yiikselmesine sebep olur. Ayni zamanda iiretim
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sektoriiniin yaptig1 ithalatin da maliyeti artmaktadir (Karabulut & Danigoglu, 2006, s.
49).
Tablo 1

Tiirkiye’nin 1989-2017 arasi Dis Ticaret Verileri ve Cari Islemler Hesabi (Bin
ABD $ ve Milyon ABD $)

_ Degisim . Cari Islemler

Yillar Ihracat (%) Ithalat Degisim (%) Dis Ticaret Dengesi Hesabi
1989 11624692 0,3 15 792 143 10,2 -4 167 451 938
1990 12959 288 11,5 22302 126 41,2 -9342 838 -2.625
1991 13593 462 4.9 21047 014 -5,6 -7 453 552 250
1992 14714629 8,2 22871055 8,7 -8 156 426 -974
1993 15345067 43 29 428 370 28,7 -14 083 303 -6.433
1994 18105872 18,0 23270019 -20,9 -5 164 147 -2.631
1995 21637041 19,5 35709 011 53,5 -14 071 970 -2.339
1996 23224 465 7.3 43 626 642 22,2 -20 402 178 -2.437
1997 26261072 13,1 48 558 721 11,3 -22 297 649 -2.638
1998 26973952 2.7 45921 392 5.4 -18 947 440 2.000
1999 26587225 -14 40 671 272 -114 -14 084 047 -925
2000 27774906 45 54 502 821 34 -26 727 914 -9.920
2001 31334216 12,8 41399 083 -24 -10 064 867 3.760
2002 36059 089 15,1 51 553 797 24,5 -15 494 708 -626
2003 47252836 31,0 69 339 692 34,5 -22 086 856 -7.554
2004 63167 153 33,7 97 539 766 40,7 -34 372613 -14.198
2005 73476408 16,3 116 774 151 19,7 -43 297 743 -20.980
2006 85534 676 16,4 139 576 174 19,5 -54 041 499 -31.168
2007 107 271750 25,4 170 062 715 21,8 -62 790 965 -36.949
2008 132027 196 23,1 201 963 574 18,8 -69 936 378 -39.425
2009 102 142 613 22,6 140 928 421 -30,2 -38 785 809 -11.358
2010 113 883 219 115 185 544 332 31,7 - 71661113 -44.616
2011 134 906 869 18,5 240 841 676 29,8 - 105934 807 -74.402
2012 152 461 737 13,0 236 545 141 -1,8 - 84083404 -47.963
2013 151 802 637 0,4 251 661 250 6,4 - 99858613 -63.642
2014 157 610158 38 242 177 117 -3.8 - 84566 959 -43.644
2015 143 838 871 -8,7 207 234 359 -14,4 - 63395487 -32.109
2016 142 529 584 0,9 198 618 235 -4,2 - 56088 651 -33.137
2017 156 992 940 10,1 233799 651 17,7 - 76806 711 -47.358

Kaynak: TCMB ve TUIK

Ozellikle 2003 yilindan sonra diinya ticaretindeki gelismeler, Tiirkiye nin ithalata
bagimli ihracati, tasarruflarin i¢ yatirimlar1 karsilayamamasi gibi nedenlerle cari agik
giderek artmaya baslamistir. Bu donemde Cari agi8in siirdiirtilebilirligi tartigma konusu
olmustur. Cari agigin siirdiiriilebilirligi ile ilgili en dnemli gostergelerden biri cari agik
GSYH oranidir. Literatiirde genel olarak bu oranin %35’in {izerinde olmasinin cari agigin
siirdiiriilebilmesi konusunda problem yaratacagi goriisii hakimdir. Tiirkiye’de cari

ac1gin GSYH’ye oran1 2011-2015 dénemi i¢in OECD Ulkeleri icerisinde en buyik paya
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sahip olan ilkeler arasinda olmasi bakimindan dikkat cekicidir (Abbasoglu,
Imrohoroglu, & Kabukguoglu, 2017).

2.3. Butce Kavrami ve Biitce A¢ig1

Gliniimiiz iilke ekonomilerinde biiyiime, enflasyon, isgiicii ve isttihdam, kamu maliyesi,
dis ticaret ve O0demeler dengesi ile turizm gelirleri verileri, bu {ilkelerin gelisme
diizeylerinin nasil bir seyir izledigini ortaya koymasi agisindan ¢ok Onemli
gostergelerdir (Acar, 2013, s. 1). Bu gostergelerden biri olan ve kamu maliyesi bashgi
altinda incelenen biitce kavrami, devletlerin harcamalar: ile gelirleri arasindaki farki
ortaya koyan bir gostergedir. Ayn1 zamanda biitce, kamu gelirlerinin toplanmasi ve
toplanan bu gelirlerin kullanilmasi i¢in siyasi iktidarlarin halkin temsilcisi konumunda
olan yasama organindan aldig1 yillik diizeyde bir yetkidir. Bu yoniiyle biitge, halk ile
hiikiimet arasinda, hiikiimetin yetkisine verilen kamu kaynaklarinin ne ydnde
degerlendireceklerini ortaya koyan bir sozlesme niteligi tasir ( Maliye Bakanlig1 Biitce

ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, 2005, s. 1).

Modern biitce uygulamalari, 19.yy’de Avrupa’da artan kamu harcamalarmi kontrol
altina alabilmek adina yapilan caligmalar esnasinda ortaya c¢ikmistir. S6z konusu
donemlerde kamu kesiminin biiytikliigli dogal olarak giintimiizdeki boyutlarindan kiigiik
olmasina ragmen, kamu harcamalarinin tahsis edilmesi ve kontrol edilmesi dolayisiyla
bu islemler glinlimiiz biitce uygulamalarinin baslangict kabul edilmektedir (Schick,
1999, s. 3).

Egilmez ve Kumcu (2002) ¢aligmalarinda biitce dengesi denklemini su sekilde ele

almiglardir.

Butce Dengesi = Bitce Gelirleri (Vergi Gelirleri + Diger Gelirler) — Bitce Giderleri
(Faiz Dis1 Giderler + Faiz Giderleri)

Burada vergi gelirleri, dolaysiz ( gelir vergisi, kurumlar vergisi, veraset vergisi vb.) ve
dolayli (KDV, OTV vb.) olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir. Faiz dis1 giderler ise;
personel giderleri, yatirnm giderleri, transferler ve diger cari giderlerin toplamindan

olusmaktadir.

Yukaridaki esitlie gore biitce lizerinde bir donem sonunda ii¢ farklt durum ortaya

cikabilir. 1Iki, biitge gelirleri ile giderlerinin bir dSnem sonunda esit olmasi durumudur.
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Bu durumda o biitgede “denklik” s6z konusudur. Daha agik bir ifadeyle, bir donemde

elde edilen gelirler ile giderler arasindaki fark sifira esittir.

Eger bir donem sonunda elde edilen gelirler yapilan harcamalardan biiyiik ise burada
“biitge fazlas1” vardir. Tersi bir durumda yani bir donem sonunda elde edilen gelirler
yapilan harcamalardan kicukse burada, ekonomik literatiirde dzellikle Gizerinde durulan,

“biitce ac1g1” durumu s6z konusudur.

Biitgede olusan agiklar hiikiimetlerin yillik borglanma ihtiyaci olarak yorumlanabilir.
Dolayistyla bu agiklar hiikiimetler tarafindan 6denmek zorundadir. Eger biitcede olusan
aciklar 6denmezlerse iilkeler i¢in borg yaratirlar ve her yil o tlkelerin borglarini arttirict
etkide bulunurlar. Biiyiiyen bu borglar ileriki donemlerde biitce acigmi bilyiitmeye
yonelik baski uygularlar. Bu baski iki sekilde gergeklesebilir; ilki, artan borglarin
faizleridir. Artan borg¢larin faizlerini 6demek i¢in aktarilacak kaynak iilke ekonomisi
agisindan herhangi bir fayda dogurmayan harcamalardir. ikinci olarak, artan borg
seviyeleri llkelerin sermayelerini arttirmalarini zorlastirmaktadir. Ayn1 zamanda kredi
saglayicilan tilkelerin borglarini geri 6deyebilme yetenekleri konusunda endise duyarlar
ve bu risk dolayisiyla iilkelerden yiiksek faiz talep ederler. Ote yandan biit¢e agiklari
bor¢ ile finanse ediliyorsa, bu durumda suan ki yasam standardini arttirmak igin
gelecekten Odiing para veya kaynak almis oluruz. Tersi durumda, yani biit¢e fazlasi
durumunda eger biit¢e fazlasi o donem i¢in harcanmaz ise o fazla iilke ekonomisinin
daha iyi bir gelecege sahip olmasi bakimindan simdiki zamandan 6diing alinmig para

veya kaynaktir (Amadeo, 2018).

2.3.1. Biitce Acigina Teorik Yaklasimlar

2.3.1.1. Klasik Yaklasim

18. yy’de Ingiltere’de ozellikle sanayi devriminin de etkisi altinda ortaya cikan bir
iktisadi goriis olan klasik ekol, Adam Smith 6nderliginde ortaya atilmistir. Bu goriise
gore kamu harcamalari en diisiik seviyede tutulmali ve bu harcamalar dolayli vergilerle
finanse edilmelidir. Ayn1 zamanda klasik goriise gore, devletin hareket alani i¢ ve dis
giivenligin korunmasi ve adaletin saglanmasi ile smirli olmalidir. Devletin gelir ve
giderleri esit olmali, diger bir ifadeyle biitce denk olmali ve olagan dist durumlar
haricinde bor¢lanilmamalidir. Cilinkii bor¢lanma bugiinkii kusaklarin yiikiinii gelecek

kusaklara aktarmaktadir. Bu goriis devletin yonetim konusunda iyi olmadigmi ve
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bor¢landigi kaynaklari toplum refahinmi arttiracak sekilde verimli olarak kullanamayan
bir tiketici oldugu varsayimina dayandirilmaktadir (Gurler, 1998, s. 21). Yine bu goriise
gore eger biitge aciklar1 para basma yontemi ile veya borglanarak kapatilmaya
caligiliyorsa bunun sonucunda o iilkede enflasyonist etkiler ortaya ¢ikabilir. Eger
bor¢clanma kaginilmayacak diizeyde ise bu durum uzun vadeli olarak sermaye

piyasalarindan temin edinilmelidir (Bayrak, 2013, s. 16).
2.3.1.2. Neo-Klasik Yaklasim

Neo-klasik paradigma bireylerin kendi yasam dongiileri boyunca ilerici bir bakis
acistyla tiiketimlerini planladiklarini 6ne siirmektedir. Yani bireyler donemler arasi
tilketim optimizasyonu yaparlar bu nedenle bireylerin tiiketim kararlarinda yasam
stireleri de etkilidir. Biitcede olusacak agiklar vergileri gelecek nesillere aktararak
yasam boyu toplam tiikketimi arttirmaktadir. Eger ekonomideki tiim kaynaklar
kullaniyorsa, artan tiiketim zorunlu olarak tasarruflarin azalmasina yol acar. Sonrasinda
sermaye piyasalarinda olusan bu dengesizligi ortadan kaldirmak icin faiz oranlari
arttirllmak zorundadir. Boylece kalici agiklar 6zel sermaye birikimlerini dislayici
(crowding out) etkide bulunurlar. Bu durum daha ayrintili olarak su sekilde ifade
edilebilir: Devlet harcamalarinin artmasi veya vergilerin azaltilmasi1 sebebiyle artan
biitce agiginin olusturdugu borglar1 6demek i¢in devlet, izleyen dénemlerde vergileri
arttiracaktir. Bu durumda bireyler siirli bir yasama sahip olduklarini bildikleri i¢in
artan vergilerin kendilerinden sonraki nesillere aktarilacak olmasimi dikkate alarak
yasam boyu toplam tiiketimlerini arttiracaklardir. Artan tiiketim sonucunda tasarruflar
azalacak, netice olarak faizler arttirilacaktir. Nihai olarak, artan faizler 6zel sermaye
birikimini diglayic1 etkiye sahip olacaktir. Bu durum giiniimiizde bir¢ok iktisatci

tarafindan oldukga tehlikeli bir durum olarak gorulmektedir (Bernheim, 1989, s. 55-59).

Neo-Klasik paradigma genel itibariyle 3 ana 6zellikten olusmaktadir. Bu 6zelliklerin
ilki; her bireyin tiiketiminin, bor¢ almaya ve bor¢ vermeye izin veren piyasa faiz
oranlarinda, dénemler aras1 optimizasyon probleminin bir ¢6ziimii oldugudur. Ikincisi;
bireylerin sinirli bir dmre sahip oldugu ve her tiiketicinin spesifik o6zellikleri olan
topluluklara veya jenerasyonlara ait oldugu &zelligi. Ugiinciisii ise; “piyasa
temizlenmesi (Market Clearing)” kavraminin her dénemde gerceklestigi ozelligidir
(Bernheim, 1989, s. 57).

2.3.1.3. Keynesyen Yaklasim
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1929 ekonomik buhranmin ardindan ortaya ¢ikan Keynesyen goriise gore klasik
goriisiin aksine devlet biitgesi yillik olarak denk olmayabilir goriisii hakimdir. Bu goriise

gore 6nemli olan butcenin konjonktirel denkligidir.

Keynesyen yaklasim temelde iki agidan neo-klasik goriisle farklilik gdstermektedir. ilk
olarak, keynesyen goriis tim ekonomik kaynaklarin kullanilmadigi durumlarin olasi
oldugunu savunur. Diger bir ifadeyle ekonomi her zaman tam istihdam diizeyinde
olmayabilir. Ikinci olarak, gelecegi hesaba katamayan ve nakit sikintis1 yasayan birgok
birey oldugunu oOngoriir. Bu varsayim toplam tiiketimin harcanabilir gelirdeki

degisikliklere oldukga duyarl oldugunu ortaya koyar (Bernheim, 1989, s. 60).

Keynesyen goriise sahip bircok iktisat¢i biitge agiklarinin bireysel yatirimlari dislama
(crowd out) etkisine sahip olmadigini ifade etmektedirler. O iktisat¢ilardan biri olan
Eisner 1986 yilindaki calismasinda toplam talebin artmasinin bireysel yatirimlarin
karlilik oranlarini arttirmasina yol agacagini ayni zamanda verilen bir faiz oraninda
yatirimlarin seviyesinin de artmasia Onciiliik ettigini savunur. Boylece agiklar faiz
oranlarini arttirmasina ragmen aslinda yatirimlar1 ve tasarruflart arttirabilir (Eisner,
1989, s. 83). Burada 6nemli olan nokta ekonominin tam istihdam dizeyinde olup
olmamasidir. Keynesyen goriise gore eger ekonomi tam istihdam diizeyinde ise veya
tam istthdama yakin bir diizeyde ise dislama etkisi s6z konusu olmaktadir. Aksi
durumda yani ekonomide eksik istihdam s6z konusu ise yukarida anlatilan durum
gecerli olmaktadir. Kisaca geleneksel keynesyen goriise gore hiikiimetlerin sorumlulugu
uzun donemde ekonomik dengeyi saglamaktir ve bu amaca ulagsmak i¢in biitce
aciklarinin bir politika amaci olarak kullanilmasi kabul edilebilirdir (Alavirad &
Athawale, 2005, s. 39).

2.3.1.4. Ricardocu Yaklasim

Ricardocu yaklasima gore devletin iktisadi faaliyetlerinin temel belirleyicisi kamu
harcamalaridir. Bu goriise gore harcamalarin ne sekilde finanse edildigi bir 6nemi
yoktur. Yine bu yaklasima gore biit¢ce agiklarinin vergi kanaliyla veya bor¢lanma
yoluyla finanse edilmesinin herhangi bir fark yaratmadigi ve bu iki yolun da ekonomik
kararlar lizerindeki etkisinin esit oldugu savunulmaktadir. R. Barro 1974 yilinda “Are
Government Bonds Net Wealth?” adli makalesinde bu goriisleri literatiire tagimis ve
James M. Buchanan tarafindan bu goriislerin D. Ricardo tarafindan daha 6nce

savunuldugu konusunda elestiriye ugramistir. Buchanan, Barro tarafindan ortaya atilan
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goriigler ile Ricardo’nun goriisleri arasinda bir fark olmadigini belirterek bu yaklasimi
“Ricardocu Denklik Teoremi (Ricardoian Equivalence Theorem)” olarak adlandirmistir

(Arican, 2005, s. 84).

Eger bir eckonomi politikast Ricardocu Ozelliklere sahipse orada Ricardocu denklik
teoreminin aslinda kabul edildigi anlamini tasimaktadir. Ricardocu yaklasima gore,
kamu borglar1 toplam talebi ve genel fiyat diizeyini etkilemez. Daha agik bir sekilde
ifade etmek gerekirse, eger vergi indirimine gidilerek bor¢lanma ile biitge agiklarinin
finansman1 saglaniyorsa bireyler bu durumda gelecekte vergi indiriminin buglnki
degerine esit bir vergi artis1 beklerler ve ileride bu vergi artisini 6deyebilmek icin
tasarruf oranlarini arttirirlar. Dolayisiyla toplam talepte ve genelde fiyatlar diizeyinde

herhangi bir etki ortaya ¢ikmaz (Goker’den aktaran (Sagkan, 2006, s. 11)).

Bu goriisiin temelinde biitce agiklarinin ertelenen vergilerden olustugu goriisii s6z
konusudur. Ayni zamanda birbirini takip eden nesiller sadece borclarmi degil
kaynaklarini da transfer ederler. Boylece tiiketim, su an itibariyle vergilerini 6demekle
yiikiimlii olan bireyin ve onun tiim aile bireylerinin toplaminin bir fonksiyonu haline
gelir. Dolayisiyla analizde sadece bugiinkii tiiketici konumundakiler degil onlarin
cocuklar1 ve torunlarini da kapsayan tiim aile kaynaklari isin i¢ine katilir. Biitce agiklari
gelecege ertelenmis vergi ddemelerinden olustugundan dolay: ailenin kaynaklarinda bir
degisme olmaz bu baglamda da biit¢e agiklar1 makroekonomik bir etkiye sahip olmazlar

(Bernheim, 1989, s. 56-63).

2.3.2. Tiirkiye’de Biitce A¢igina Genel Bir Bakis

Diinya ekonomisinde 1970’lerden itibaren ortaya ¢ikan yiiksek kamu agiklari tilkelerin
ekonomi politikalarin1 6nemli derecede etkilemistir. Bu aciklar degerlendirildiginde
ozellikle biitge aciklarmin kamu agiklarindaki yiiksek payr dikkat cekmektedir. Bu
dénemden sonra kamu kesimi biitge dengesinin saglanmasina yonelik politikalarin daha
fazla vergi geliri elde etmeyi mi yoksa kamu harcamalarinda azalmayr mi1 amaglamasi
gerektigi konusundaki g¢aligmalarin yogunlugu artmistir (Cavusoglu, 2008, s. 143).
Butce dengesi, ekonomik blylme ve istikrarin saglanmasi agisindan da 6nemli bir
gostergedir, bu nedenle o6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tlkeler icin oldukga
6nemlidir. Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren Tiirkiye’de biitce ¢ok az donemde denk
ya da fazladir. Genel olarak Tiirkiye biitgesinde agiklar s6z konusudur. Ulkemizde 1950

yilindan sonra biitce a¢ig1 6nem kazanmis olup, 1974 petrol krizi ve Kibris barig
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harekatinin etkisi sonucu gergeklesen Amerika ve Avrupa ambargosundan sonra yiiksek
bitce agiklar1 goriilmiistiir (Goktas, 2008, s. 46). Ayn1 zamanda 1971 sonrasi kamu
harcamalar1 ve gelirlerine baktigimizda, kamu harcamalarinin siirekli bir sekilde kamu
gelirlerin fazla olacak bigimde arttigi karsimiza ¢ikmaktadir. 24 Ocak 1980 kararlari
neredeyse tiim makro ekonomik dengeleri degistirdigi gibi biitce dengesine de direkt
olarak etkide bulunmustur. Bu kararlar ile biit¢e agiklarinin sebep oldugu enflasyon
etkisi goz oniinde bulundurularak biitce denklestirilmeye ¢alisilmis, en azindan biitce
aciklarmin - miimkiin mertebe alt seviyelere c¢ekilmesi amaglanmistir. Bunu
gerceklestirmek amaciyla kamu harcamalari azaltilmis, yatirimlar belli sektorlerle sinirli
kalmis, transferler ve siibvansiyonlar azaltilmis netice itibariyle enflasyonu azaltic1 bir
takim Onlemler alinmaya ¢alisilmistir (Kantarc1 & Karacan, 2008, s. 148). Fakat biitce
aciklariin azaltilmasin istikrar faktorii olarak géren bu politikalarla sadece harcamalar
sinirlanirken gelirler alaninda yapilan diizenlemeler devlete yeterince mali kaynak
saglayamamistir. Kisacasi biitce harcamalarin1 sinirlama politikast tek basina biitge
aciklarini onlemede yetersiz kalmistir (Goktas, 2008, s. 46). Tablo 2’de 1989 2016 arasi
biitge dengesine iligskin gelismelere yer verilmektedir. Tablo 2 incelendiginde, 6zellikle
1990 sonras1 donemde biitge agiginin hizli bir sekilde biiylidiigi goriilmektedir. Ayn
zamanda bu dénemden sonra btce giderlerindeki yiiksek artis yine goze ¢carpmaktadir.

Bu artiglarin sebebi olarak, 1990 yilinda Korfez Krizinin beraberinde getirdigi petrol
krizi ve 1991 yilinda alinan erken genel se¢im karari nedeniyle daha 6nce sinirhi sayida
tirline uygulanan destekleme alimlarinin genisletilmesine ilaveten kamu kesimi is¢i
ticretlerine yapilan yiiksek zamlarmm, Merkez Bankasi ilizerindeki baskiyr daha da
arttirmasi, dolayasiyla da doviz kurlart ve faiz oranlarinin ylikselerek kamu
harcamalarini arttirmasi gosterilebilir (Karabigak, 2000, s. 56). Bu tarihten sonra 2001
yilina kadar, biitge aciklarinin ekonomideki payni1 gosteren biit¢e aciklar/GSYH
oranlart giderek artmistir. Oyle ki bu oranm 27 yil igindeki en yiiksek oldugu nokta
ekonomik krizin yasandigi 2001 yilidir.

Tirkiye’de enflasyonla miicadelenin basarisizlikla sonuglandigi 2001 krizinin ardindan
mali agidan farkli bir seyir baslamis, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile
kamu harcamalarinin disipline edilmesi iizerinde durulan baslica politikalardan
olmustur (Uziimcii & Kanca, 2013, s. 23). Tablo 2’ye bakildiginda 2001 krizinden
sonra 2005’e kadar yiiksek biitge aciklar1 ve biitce agiklari/GSYH oranlar goze
carpmaktadir.
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Tablo 2
Tiirkiye’nin 1989-2017 Butce Dengesi ve Biitce A¢ig1 GSYH Oram (Milyon TL)

Yillar Gergeklesen Bitce Dengesi Denge/GSYH

1989 -7,541 -2,47
1990 -11,752 -2,22
1991 -32,863 -3,88
1992 -47,065 -3,2
1993 -133,256 -5
1994 -147,926 -2,84
1995 -314,085 -3,01
1996 -1.231.286 -6,2
1997 -2.266.678 -5,85
1998 -3.830.767 -5,46
1999 -9.183.762 -8,78
2000 -13.343.388 -8,01
2001 -29.995.767 -12,49
2002 -40.359.320 -11,52
2003 -40.930.091 -9
2004 -30.284.560 -6,66
2005 -7.929.579 -1,22
2006 -6.537.373 -0,83
2007 -15.403.797 -1,75
2008 -19.028.647 -1,91
2009 -53.987.078 5,4
2010 -42.140.068 -3,63
2011 -20.485.329 -1,47
2012 -30.412.349 -1,94
2013 -19.932.921 -1,1
2014 -23.305.763 -1,14
2015 -25.195.380 -1,08
2016 -32.853.910 -1,27
2017 -49.299.964 -1,59

Kaynak: Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirligi

2008 yilindan sonra ise kiiresel ekonomik krizin de etkisiyle biitce agiklar1 tekrar
artmaya bagslamistir. Fakat 2011 yilindan itibaren oOzellikle biitge aciklari/GSYH

dengesinde istikrarli bir seyir goze ¢arpmaktadir.

Calismanin buraya kadar olan boéliimiinde ikiz agik hipotezi kavrami g¢ergevesinde
tartisilan biitge agig1 kavrami ve cari agik kavramlar {izerinde durulmustur. Burada
genel amag ikiz agik hipotezinden bahsedilirken ortaya konacak olan makro ekonomik
kanallarin daha net bir sekilde belirginlesmesini saglamaktadir. Ayni1 zamanda iilke

ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemli olan bu iki makro ekonomik degiskenin Tiirkiye
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ozelindeki gelisimi genel hatlariyla ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Calismanin bundan
sonraki bolimiinde ikiz acik hipotezinin ortaya c¢ikisi, genel gercevesi ve teorik

yaklasimlar aktarilmaya calisilacaktir.
2.4 ikiz A¢ik Hipotezi

1980’11 yillarin basindan itibaren Amerika Birlesik devletlerinde yiiksek biitce acigi
oranlartyla birlikte yiiksek cari agik oranlarinin ortaya ¢ikmasi hem politika yapicilar
tarafindan hem de iktisatgilar tarafindan dikkate deger bir konu olmustur. ABD
ekonomisi i¢in, 1980°de 25 milyar dolar olan cari agik 1985 yilinda 124 milyar dolara,
74 milyar dolar olan biit¢ce acig1 ise 212 milyar dolara yiikselmistir (Darrat, 1988, s.
879). Ote yandan, aym1 dénemde biitge agigmin GSYH’ye oram yiizde 2,7’den yiizde
5’lere kadar, cari acik ise yiizde 0 (sifir)’dan yiizde 3,5’lere kadar yiikselmistir.
ABD’de Reagan donemindeki vergi uygulamalar1 siiresince devam eden bu yiiksek
aciklar sadece ABD ile smirli kalmamistir (Bolat, Belke, & Aras, 2011, s. 34). Japonya,
Ingiltere, Almanya gibi gelismis iilkelerin yani1 sira gelismekte olan iilkelerde de benzer
artislarin korelasyonlu bir seyir izlemesi bu donemde biit¢e acgiklar1 ve cari agiklar
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olup olmadiginin sorgulanmasina sebep
olmustur. Ozellikle ABD ekonomisinde yasanan bu gelismeler sonrasinda iktisatgilar
yiiksek biitce aciklariin, cari acgiklarin artmasinin nedeni oldugu konusunu bilimsel
diizlemde tartismaya baslamis, daha sonra ikiz agik hipotezi ismiyle iktisat literatirinde

yer edecek bu kavramin temelleri atilmistir.

Biitce agiklariin yiiksek cari agiklarin sebebi oldugu geleneksel goriis genellikle iki
temele dayanir. Birincisi, yukarida Ozetlenmeye calisilan 1980°li yillardaki biitce
aciklar1 ve cari agigin korelasyonlu bir seyir izlemesidir. Fakat her korelasyonlu
iliskinin, nedensellik iliskisini ifade etmedigi bilinmektedir. Ikinci temel ise teorik yapi
ile ilgilidir. Soyle ki; yliksek biitce aciklarinin faiz oranlarinin artmasina sebep oldugu,
bu yiiksek faiz oranlarinin {ilkeye yabanci sermaye akisini arttirmasi, dolayasiyla artan
sermaye akiginin iilke para birimini giiglendirmesi ve netice olarak giliclenen para birimi
karsisinda ihracat oranlarinin azalarak cari dengeyi bozmasi seklinde Ozetlenebilir
(Darrat, 1988, s. 880). Daha ac¢ik bir ifadeyle belirtmek gerekirse, diisiik tasarruf
oranlariyla birlikte ytliksek biitce aciklar1 faiz oranin1 yukariya dogru baskilar, bu yiiksek
faiz oranlar tlkeleri yatirim i¢in cazip konuma getirir ve bdylece iilkeye bir yabanci

sermaye akisimna yol agar. Bu durum sermaye piyasasi lizerindeki baskiyr ve biitge
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ac1gmi azaltirken ulusal para birimini gii¢lendirir. Netice olarak dis ticaret agig1 bu yol
ile genigler. Burada bltce agiklar1 ve faiz oranlari arasindaki baglantiy1r kapsayan
tartismalar sonucunda bir fikir birligine ulasilamadigin1 vurgulamak gerekir. Ornegin
Plosser (1982) ve Hoelscher (1986) tarafindan yapilan c¢alismalarda yiiksek biitce
aciklarmin yiiksek faiz oranlarina sebep oldugunu destekleyen sonuglar elde edilirken
Evans (1987) ve Hoelscher (1983) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise bu durumun aksi
sonuclar elde edilmistir (Abell, 1990, s. 81-82).

Ote yandan ikiz acik hipotezinin incelendigi cogu ¢alismada biitce agiklar1 ve cari acik
arasindaki iliskinin yonii konusunda da bir fikir birligi saglanamamistir. Bu ¢aligsmalar

incelendiginde genel olarak 4 farkli hipotez ile karsilagilmaktadir. Bunlar;

a-) Biitce aciklari ile cari agiklar arasinda uzun dénemli iligki var ve iligkinin yonii biitce

aciklarindan cari agiklara dogrudur.

b-) Biit¢e agiklari ile cari agiklar arasinda uzun donemli bir iliski var ve iligkinin yoni

cari agiktan biitge aciklarina dogrudur.

C-) Biitce agiklar1 ve cari agiklar arasinda uzun dénemli bir iligki var ve iligkinin yoni

karsiliklidir.
d-) Biitge agiklar1 ve cari agik arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur.

Bu hipotezlerin ilk iicii geleneksel goriisiin savundugu ikiz acik hipotezine isaret
ederken son hipotez Ricardocu goriis tarafindan savunulan iki degisken arasinda
herhangi bir iliski olmadigi savini desteklemektedir. Bir numarali hipotezin teorik
baglantis1 yukaridaki kisimda belirtilmistir. Bu hipotezlerden ikincisi, biitce a1
disindaki etkenler sebebi ile olusan bir cari agigin yerli sanayiyi olumsuz etkiledigi ve
bunun sonucunda cari agiklarin milli gelir oranlarinda bir azalmaya ve issizlik
oranlarinda bir artisa yol agtigini savunmaktadir. BOyle bir durumda devlet yerli
sanayiyi guclendirmek ve ihracati arttirmak amaciyla harcamalarini arttiracak
dolayisiyla biitce dengesinde bir bozulmaya yol acacaktir. Ugiincii hipotez ise bozulan
bu biitce dengesinin tekrar bir numarali hipotez yoluyla cari aciklart arttiric1 etkiyle
sonuclanacagini savunmaktadir. Sonu¢ olarak uzun donemde iki degisken birbirini
etkilemis olacaktir. Son hipoteze gore iki degisken uzun donemde birbirini
etkilemeyecek, uzun donemde biit¢ce agiklar1 ve cari agiklar birbirlerinden bagimsiz

bagka faktorler tarafindan etkileneceklerdir (Darrat, 1988, s. 880-881).
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Biitce ag181 ile cari agiklar arasinda gozlenen yiiksek korelasyon, sadece biit¢e agiginin
cari agiklara yol actigt sonucunu dogurmaz. Her ne kadar geleneksel goriis bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaya caligsa da oldukca farkl
politikalar1 barindiran farkli hipotezler de vardir. Yiiksek biitce aciklar1 gercekte cari
aciklara sebep olmadiysa, biitge acigini azaltmak ic¢in uygulanan politikalar sorunu
cozmeyecektir. Boyle bir durumda, iilke iiretiminin dig pazarlarda rekabet edebilirligini
arttirict 6nlemler ile birlikte ihracati arttirici programlar gelistirilmelidir (Belongia &

Stone, 1985, s. 9-15).

Farkli iilke veya {lilke gruplarinin incelendigi calismalarda yukaridaki dort hipotez
cercevesinde farkli sonuglar elde edilmektedir. Ortaya ¢ikan bu fark, tlkelerin siyasi ve
sosyal Ozelliklerine ilaveten makro ekonomik politikalarin uygulanma farkliliklarindan
kaynaklanabilmektedir. Farkli iilke veya iilke gruplarinin yan1 sira ayni iilkeyi kapsayan
farkli caligmalarda dahi farkli sonuglar gormek miimkiindiir. Burada da devreye

calismanin dénemi, kullanilan veri ve yontem farkliliklar1 girmektedir.

2.4.1. ikiz Acik Hipotezinin Teorik Cercevesi

Disa acik bir ekonomide toplam gelir (Y)’in o donem igerisinde yapilan toplam
harcamalar (E)’a esit oldugunu gosteren denklemden hareket edilerek biitce agiklari ile
cari agiklar arasindaki iliski yani ikiz agik hipotezi analitik bir bigimde ortaya konabilir.
Disa acik ekonomilerde milli gelir dengesi, toplam talebin (toplam harcama) toplam

tiretime (toplam gelir) esit oldugu noktada saglanir (Seyidoglu, 1998, s. 390-391).
Toplam Talep (Toplam Harcama (AE)) = Toplam Uretim (Toplam Gelir(Y))

Milli gelir esitligi su sekilde yazilabilir;

AE=Y=C+1+G (3.7)

Ancak Uretilen mal ve hizmetler lke icerisindeki ticarete konu olabildikleri gibi llke
disindaki ticaretle de iligkileri vardir. Bu nedenle teorik ¢er¢evenin olusumunda agik
ekonomilerde dis alem gelir ve giderlerini modele dahil etmek gerekir (Ugur & Karatay,
2009, s. 107). Boylece yeni denklem;

AE=Y =C+1+G+(X-M) (3.8)
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Burada ulusal gelir; Y tiikketim; C, yatirim; I, hiikiimet harcamalari; G ve ihracat-ithalat
arasindaki fark; (X-M) toplamlarindan olusmaktadir. Bu denklem vergiler ve

tasarruflarin da eklenmesiyle su sekilde genisletilebilir;
S+ (T-G) =1+ (X-M) (3.9)

Bu denklem basitge 6zel ve kamu tasarruflarindan olusan toplam tasarruflarin Ozel
yatirim harcamalar1 ve dis dengeye esit oldugunu gosterir. Bu denklem su sekilde

yeniden yazilirsa,;
(S-1) + (T-G) = (X-M) (3.10)

Boylece dis denge, tasarruflar ve yatirimlar arasindaki farkla vergiler ve harcamalar
arasindaki farka esit olacaktir. Tasarruflarda olusan bir acig1 kapatmak i¢in biitge acik
verecek ve bu da dig dengenin ve dolayisiyla cari agigin artmasina sebep olacaktir
(Akbostanct & Tung, 2002, s. 3). ilave olarak iilkedeki yatirimlar1 finanse etmekte

yetersiz olan ig tasarruflar, lilke digindaki tasarruflarin kullanilmasina yol acacaktir.

Ote yandan yukarida verilen esitligin matematiksel bir sonucu olarak, biitce dengesini
(yatinim veya tasarruflari) etkileyen herhangi bir unsur, sonunda dis ticaret dengesini de
etkilemektedir. Bu esitlikte de agikca goriildiigli gibi ekonomide dis ticaret denkligi,
ac1g1 veya fazlas1 ayn1 zamanda biitce denkligi, agig1 veya fazlasi olmakta, yani bu iki
olgu birlikte yasanmaktadir. Kapali ekonomilerde milli hasila, milli gelir ve harcamalar
mutlaka birbirine esit olmalidir fakat bu esitlik ekonomi disa acildiginda bozulabilir
(Zengin, 2000, s. 39).

2.4.2. ikiz Agik Hipotezine Iktisadi Yaklasgimlar

Ikiz aciklar iizerine calismanin &nceki boliimlerinde de bahsedildigi iizere bir takim
hipotezler ortaya atilmaktadir. Bu hipotezler genel olarak iki iktisadi goriis ¢ercevesinde
toplanmaktadir. Bunlardan ilki, biitce aciklari ile cari agiklar arasinda giiglii bir iligki
oldugu ve bu iliskinin yOniiniin pozitif oldugu goriisiinii savunan geleneksel
yaklagimdir. Geleneksel yaklasim cercevesinde de bir takim farkli degerlendirmeler
mevcuttur. Bir diger yaklasim ise iki degisken arasinda uzun donemde herhangi bir
neden sonug iliskisi olmadigi goriisiinii savunan Ricardocu yaklagimdir. Calismanin
ilerleyen kisminda bu teorik yaklasimlar genel hatlariyla ortaya konulmaya

caligilacaktir.
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2.4.2.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimin Ricardocu goriise karsi en giiglii argiimani, daha oOnce de
belirtildigi iizere, iki degisken arasinda giiclii ve pozitif bir iliski oldugudur. kiz agik
hipotezi, gelisen bir blit¢ce aciginin cari agiga yol actigi durumdur (Alkswani, 2000, s.
4). Bu durum su sekilde gosterilebilir;

Cari Islemler Dengesi = F(Butge Dengesi)

Yukaridaki gosterimden hareketle cari agigin biitce dengesinin bir fonksiyonu oldugu
ifade edilebilir. Geleneksel yaklasim altinda Keynesyen gelir-harcama modeli, Mundell-
Fleming modeli ve Feldstein zinciri olmak {izere bir takim farkli gorisler
bulunmaktadir. Aslinda Mundell-Fleming modeli ve Feldstein zinciri temelde ayni

goriisii ifade etmektedirler. Bu goriisler asagida sirasiyla incelenecektir;

Keynesyen Gelir-Harcama yaklasimi veya bir diger adiyla Keynesyen Massetme
Yaklasimi milli gelir denklemi ile elde ettigimiz tasarruflar, dis denge ve biitce agig
esitliklerine dayanir. Gelir-harcama yaklasimina gore, kamu harcamalarinin artmasi ya
da vergilerin azalmasi sonucunda ortaya ¢ikan biitce aciklari, efektif talebi arttirir ve
uretim ile tuketime pozitif etkide bulunur. Sonugta milli gelir ¢carpan etkisi yoluyla artar.
Bu gelir artis1 ithal mallara olan talebi arttirir ve dis dengeyi bozar. Bozulan dis
dengeyle birlikte biit¢e agiklar1 ve cari islemler acig1 ayn1 yonde hareket ederek ikiz
aciklarin olusmasina vesile olur (Gok’den aktaran (Akbostanci & Tung, 2002, s. 3)). Bir
baska acidan incelenecek olursa, vergilerde olusabilecek bir artis 6zel sektor
harcamalarinin kisilmasina yol acgarak biit¢e agiklarinin kapanmasinda etkili olacaktir.
Harcamalardaki bu diisiis ithalatin azalmasina ve ihra¢ mal arzinin artmasina neden olup
cari islemler agiginin diismesine yol agacaktir (Aydin & Afsal , 2018, s. 232). Yine bu
yaklasima gore bireylerin ve devletlerin yatirim ve tasarruf kararlar1 bu iki degiskenin

iliskisi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Ikiz acik hipotezi iizerinde bir baska goriis olan ve disa agik ekonomilerde keynesyen
modele dis unsurlarin eklenmesiyle genisletilen Mundell-Fleming modeli, Mundell
(1962, 1963) ve Fleming (1962) tarafindan ortaya atilmistir. Bu modele goére mali
politikalar: etkileyen ¢esitli faktorler vardir. Bunlarin basinda doviz kuru gelmektedir.
Sabit doviz kuru rejimi altinda gerceklesen kamu harcamalar: reel geliri ve fiyatlar

genel diizeyini arttirir. Bu gelir artig1 ise ithal mallara olan talebi arttirabilir ve bu da cari
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ac1g1 olumsuz etkiler. Esnek doviz kuru rejimi altinda ise biitge agigindaki bir artis reel
yani enflasyondan arindirilmis faiz oranini arttirir. Artan faiz oranlan iilkeye yabanci
sermaye akisina sebep olur ve boylece iilkenin para birimi deger kazanir. Bu durum net
ihracatin azalmasi ile sonuglanir. Boylece Mundell-Fleming modeli, olusan bir biitce
acigmin hem sabit hem de esnek doviz kuru rejimlerinde eninde sonunda cari agig1
genisletecegini  ifade etmektedir. Mundell-Fleming hipotezini  milli  gelir
fonksiyonundan elde edilen tasarruf yatirim esitliginin bir versiyonunu kullanarak ifade

edebiliriz;

[ =S,+5,+S5,+ 5 (3.11)
Burada;

I = Net 0zel yatirimlar

Sy = Hanehalki tasarruflar

Sp = Net 6zel kesim tasarruflari

Sy = Kamu tasarruflar (T-G)

Sf = Yabanci kaynaklardan saglanan tasarruflar (X-M)

Burada kamu tasarruflarinda yasanacak bir azalig, yatirimlarin arttirilmasi ile ya da
hanehalk: tasarruflari, net 6zel kesim tasarruflar1 ve yabanci kaynaklardan saglanan
tasarruflarin toplaminin arttirilmasi ile karsilanacaktir. Mundell-Fleming yaklagimina
gore biitce acigina sebep olan kamu tasarruflarindaki bir azalig, yatirim harcamalarinin
dislanmasiyla ya da cari acikta bir artigla baglantihidir. iki durum ayn1 anda da
gerceklesebilmektedir. Burada sunu belirtmek gerekir; 6zel yatirimlarin ve dis
kaynaklardan saglanan tasarruflarin genis biitce aciklarina tepkisi sermaye
hareketlerinin derecesine baglidir. Eger sermaye hareketliligi yeterince yliksekse, faiz
oranlar1 goreceli olarak kamu harcamalar1 karsisinda elastikiyetini kaybedecektir. Bu
durumda yatirnm harcamalarmi dislayict etki ortadan kalkacaktir ¢iinkii yabanci
yatirimlar daha biiytik biitce aciklarinin ortaya ¢ikardigi yurtigi tasarruflardaki azalmay:
hizl1 bir sekilde telafi edecektir. Boylece bu sermaye akisi esnek doviz kuru rejimi olan
ekonomilerde ulusal paray: gliglendirecektir. Sabit doviz kuru rejimi olan ekonomilerde

ise yurtici fiyatlar genel seviyesini yani enflasyonu arttirmaktadir. Netice olarak biitce

40



aciklari ve cari acgiklar arasinda pozitif bir iliski ortaya c¢ikacaktir (Anoruo &
Ramchander, 1998, s. 489-490).

Feldstein zinciri ise temelinde Mundell-Fleming model ile ayni goriisleri ifade
etmektedir. Bu goriise gore, esnek doviz kuru rejiminin oldugu iilkelerde butce
acigindaki bir artis sonrasinda devlet bu agig1 finanse etmek i¢in sermaye piyasalarini
kullanacaktir. Bu durum faiz oranlarinin artmasina, artan bu faiz oranlar1 ise yabanci
sermayenin yurti¢ine dogru akisina neden olacaktir. Artan akis sonucunda ulusal para

deger kazanacak, ihracat oranlar1 azalacaktir (Feldstein, 1986, s. 2-3).
2.4.2.2. Ricardocu Yaklasim

Bu yaklagim ayni1 zamanda “Ricardocu Denklik Hipotezi” adiyla literatiirde karsimiza
cikmaktadir. Bu yaklagim ile ilgili genel bilgiler ¢alismanin 6nceki kisimlarinda
verildigi icin burada sadece biit¢e agig1 ve cari acik arasindaki iliski iizerine ortaya

atilan goriisler ortaya konacaktir.

Bu goriise gore geleneksel goriisiin ve onun ortaya koydugu teorik baglantinin aksine
biitge agiklar ile cari agiklar arasinda bir iliski olmadigi ortaya konulmaktadir. Yani bu
iki degisken birbirinden bagimsiz olarak farkli parametrelerden etkilenmektedir.

Yapilan politikalarda da bu iki olgunun farkli degerlendirmesi gerekmektedir.

Ricardocu denklik hipotezine gore, kamu otoritesinin biitce a¢igin1 borglanmayla
finanse etmesi durumunda ileride bu borcu geri 6deyebilmesi icin vergileri, borcun ana
parast ve faizi kadar arttirmasi gerekecektir (Bayrak & Esen, 2012, s. 29). Bu nedenle
rasyonel bireyler, gelecek donemdeki vergi artislarini karsilayabilmek igin tasarruflarini
arttirirlar. Ricardocu yaklasim Keynesyen goriisiin aksine, vergilerin suan ya da ileriki
bir donemde ddenmesinin herhangi bir fark yaratmayacagini ve bireylerin servet etkisi
altinda kalip aldanmayacagini yani rasyonel davranacaklarimi ileri slirmektedir. Bu
baglamda, Keynesyen goriisiin ortaya koydugu servet etkisi altinda kalan bireylerin
tasarruflarini azaltacaklarin1 ve azalan tasarruflarin faiz oram {izerinde yukari yonlii bir
baski olusturacagi durumunu reddetmektedir. Bir diger agidan, kamu tasarruflarindaki
bir azalisin bireysel tasarruflarla dengelenecegi yine bu goriis tarafindan
savunulmaktadir. Sonu¢ olarak, bir agik sonucunda gelecekte daha fazla vergi

Odeyeceklerinin farkinda olan bireyler, tasarruf oranlarini arttirmaktadirlar. Bu nedenle
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biitce agiklarindaki bir artis reel faiz oranini etkilememekte dolayisiyla cari agig1 da

etkilememektedir (Barro R. J., 1988, s. 3-4).

Burada aslinda ortaya konulmaya ¢alisilan, ister vergilerdeki azaligtan isterse kamu
harcamalarindaki artistan kaynaklansin yada diger bir ifadeyle, her iki agik durumunda
da finansmanin vergilerle veya bor¢lanmayla olmasi arasinda bir fark olmadigidir.
Kamunun finansmaninda bugiin vergi almak yerine bor¢lanmanin tercih edilmesi,
gelecekteki toplam vergi artislarinin bugiinkii net degerine esit olmaktadir. Ciinki
devlet tarafindan satilan tahvilleri satin alan fertler, servetlerinin arttig1 yoniinde bir
algilamaya sahip olmayacaklardir ve rasyonel davranarak vergi gelirlerindeki bir
azalmanin gelecekte yine borglanma veya vergilerdeki artisla telafi edilecegini
diistinerek tiiketim kaliplarin1 degistirmeyeceklerdir. Buradan kamu harcamalarinin
degismedigi varsayimi altinda kamu borglanmasi veya biitce agiginin ozel tiiketim

davraniglarini etkilemedigi sonucuna ulasilabilir (Bilgili & Bilgili, 1998, s. 9).

2.4.3. Tiirkiye’de ikiz Acik Gerceklesmelerine Genel Bir Bakis

Tiirkiye 1980 kararlarindan sonra kamu kesiminin ekonomideki baskin roliinii azaltmak
amactyla bir politika degisikligine gitmistir. Bu donemde amac her ne kadar ekonomiyi
dengede tutmak ise de basariya ulasilamamis, bu donemden sonra ekonomiye dis
aktorlerin eklenmesiyle birlikte de kamu dengesinin yaninda cari islemler dengesini
saglamaya yonelik adimlar da atilmistir. Ozellikle 1980°li yillardan 2010°lu yillara
kadar olan siiregte ekonomik istikrarsizlik siiregelmistir. Bu baglamda artan biitce
aciklart ile cari aciklar, ikiz acik hipotezinin Tiirkiye acisindan gecerliliginin
sorgulanmasina sebep olmustur. Literatiirde baska bir takim degiskenler ile ikiz agik
iliskisini incelemek miimkiinse de genel itibariyle blitce dengesinin ve cari islemler
dengesinin GSYH’ye orani, yaygin olarak kullanilan degiskendir. Asagida bu iki
degiskeninin Tiirkiye ekonomisi i¢in 1975-2016 arasindaki donemi kapsayan seyri

ortaya konulmustur.

Grafik 4

Tiirkiye Ekonomisi Baglaminda Biitce A¢1g1 GSYH Orani ve Cari A¢ik GSYH
Oraninin 1975-2016 Yillar1 Arasindaki Seyri
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Kaynak: TUIK, Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, World Bank

Ozellikle 1980 ve 2004 yillar1 arasinda kamu sektdrii igerisinde yer alan kurumlarm
yilksek finansman aciklart vermesi ve vergi gelirlerinin attirilmasina yonelik
politikalarin kayit dis1 ekonominin varligi sebebiyle yetersiz kalmasi neticesinde artan
kamu agiklari, bu donemde biitce dengesinin istikrarsiz bir seyir izlemesine neden
olmustur (Tuncgsiper & Surekgi, 2011, s. 106). Bu durum neticesinde 2001 krizinin de
biiyiik etkisiyle biitce aciginin GSYH igerisindeki payr ylizde -23,32°ye kadar
yiikselmistir. 2004 yilindan itibaren yiiriitilmeye baslanan denk biitge politikast ile
2004-2008 yillar1 arasindaki donemde nispeten istikrarli bir siire¢ yasanmistir. Fakat
2008 krizinin de etkisiyle birlikte tekrar artan biitce agiklari 2010 sonrasi dénemden
giinlimiize kadar ki siirecte, cari agik ile karsilastirildiginda nispeten istikrarli bir siire¢

igerisine girmistir.

Cari agik acisindan olaya bakildiginda, 2001 sonrasinda bu oraninin hizli bir sekilde
arttig1 goze carpmaktadir. Burada 2002 ile 2008 yil1 arasinda TL’nin degerindeki artis
ile birlikte enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde faiz oranlarinin yiiksek olmasi
neticesinde artan cari islemler aciginin etkisi olmaktadir. Ayn1 zamanda en biiytik ithalat
kalemlerinden biri olan enerjinin maliyetinin giiniimuze kadar ki olan dénemde stirekli

artmas1 etkili olan bir baska faktordiir. Ozellikle 2011°de cari agtk GSYH oraninin
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yaklasik yiizde 9 seklinde gergeklesmesi, artan enerji maliyetlerinin bir sonucu

olmustur.

Tiim bu gelismelerle birlikte, 2001 yili Oncesinde biitce agiklarinin yurti¢i 6zel
tasarruflarla karsilanamamasi ve biit¢e agiklart GSYH orani ile cari agitk GSYH oraninin
yakin bir sekilde hareket etmesi, ikiz acik hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli olabilecegi

noktasinda dikkatleri iizerine ¢ekmistir (Uziimcil & Kanca, 2013, s. 26).

Ulkemizde ikiz agik hipotezi ile ilgili literatiir son yillarda genislemekte, biitge agiklar:
ile cari aciklar arasindaki iliski bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Son yillarda ekonometrik yontemlerin de hizla gelismesi ile birlikte bu
konu iizerine ampirik ¢alismalar yogunlagsmistir. Fakat bu caligsmalarin sonucunda biitce
aciklart ve cari agiklar arasindaki nedensellik iliskinin varligi ve yonii konusunda bir
goriis birligine saglanamamustir. Karsimiza ¢ikan bu g¢alismalarin bazilarn ikiz agik
hipotezini destekler nitelikteyken bazilar1 ise Ricardocu goriisii desteklemektedir.
Ortaya ¢ikan bu farkliligin bircok sebebi olabilmektedir. Literatiirde yaygin gors,
kullanilan analiz yonteminin, dénemin, veri setinin ve benzeri parametrelerin, ortaya
cikan farkliliklarin sebebi oldugu yoniindedir. Bu noktada Tiirkiye’de ikiz agiginin
gecerli olup olmadigi lizerine bir fikir yiiriitebilmek i¢in literatiirii incelemek oldukca
onemli hale gelecektir. Bu baglamda ¢alismanin devam eden boliimiinde, konu ile ilgili

literatir 6zeti TUrkiye ekonomisi gercevesinde okuyucunun dikkatine sunulacaktir:

Ikiz agik hipotezinin Tiirkiye baglaminda gegerliligini sinayan Zengin (2000) analizini,
biit¢e aciklar1 ve cari agik verilerine ilaveten bu iki degisken arasindaki iliskiyi etkileme
potansiyeli bulunan M2 para arzi, GSMH, tartili efektif reel kur endeksi, konsolide
bilitce ve dis ticaret dengesi, hazine faizleri ile birlikte dis ekonomik diinyadaki
degisimlerin etkisini ortaya koyabilmek adina ABD ve Almaya’nin GSMH verilerinin
esit agirhikli aritmetik ortalamalari verilerini kullanarak gergeklestirmistir. Vektor
Otoregresif Model (VAR) yontemi ile 1987-1999 yillar1 arasindaki dénemi yillik bazda
test eden Zengin (2000), ¢alismanin sonucunda ikiz agik hipotezini destekler nitelikte
sonuclara ulagmistir. Bu ¢alismaya gore iliskinin yonii tam da ikiz acik hipotezinin 6ne
stirdiigii gibi biitge agiklarindan cari agik yoniine dogrudur. Yine bu g¢aligmaya gore
ekonomideki istikrar i¢in temel unsur biitce agiklarinin kapatilmasi yoniindeki politika
arayislaridir. Burada biitce dengesinin kontrol edilmesi, ortada olan nedensellik iligkisi

sayesinde cari agiklar {izerinde de etkili olacaktir.
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Akbostanci ve Tung (2002) 1987-2001 yillar1 arasindaki donem i¢in ikiz agik hipotezini
sinayan bir baska calismadir. Bu ¢alismada degisken olarak biit¢e agiklar1 ve cari agik
GSYH orani kullanilmistir. Calismada esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri ile kisa
ve uzun donem ikiz agik hipotezinin varligi arastirilmistir. Calisma sonucunda hem kisa
hem de uzun donemde ikiz agik hipotezinin gegerli olduguna yOnelik bulgular elde
edilmistir. Yine bu ¢alismanin sonuglari, biitge agiklarini azaltmaya yonelik politikalarin

cari islemler dengesi iizerinde olumlu etkileri oldugunu 6nermektedir.

Ay, Karagor, Mucuk ve Erdogan (2004) 1992-2003 aylik biitce dengesi GSMH oran1 ve
cari denge GSMH orani1 verilerinden hareketle biitge aciklar1 ve cari agik arasindaki
iliskiyi smadig1 caligmada, yontem olarak regresyon analizi ve Granger nedensellik
testini kullanmislardir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda, Keynesyen goriisU

desteklet nitelikte, karsilikli bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Sever ve Demir (2007) ikiz agik hipotezini, 1987 ile 2006 arasi ¢eyreklik verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi acisindan sinamislardir. Calismada ikiz agik hipotezinin
ongordiigii sekilde faizlerden, cari acik yoniine dogru bir analiz s6z konusu olmustur.
Bu iligkiyi ortaya koyabilmek adma, kamu kesimi borglanma geregi GSMH orani,
devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani, tiife bazli reel doviz kuru endeksi ve cari denge
GSMH orani verileri incelenmistir. Analiz yontemi olarak Granger nedensellik testi ile
VAR modelleri kullanilmistir. Calisma sonucunda biit¢e aciklarinda yasanan bir artisin
faiz orani ve dolayistyla doviz kuru iizerinden cari agig1 arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.
Bu sonugla analiz donemi gercevesinde Tiirkiye igin geleneksel goriisiin gegerli oldugu

ortaya ¢ikmaistir.

Ikiz acik hipotezini Tiirkiye 6zelinde analiz eden bir diger calisma ise Tungsiper ve
Siirek¢i (2011) tarafindan literatiire kazandirilmistir. VAR yonteminin kullanildigi bu
calismada 1997-2007 aras: ¢eyreklik verilerden yararlanilmistir. Ote yandan calismada
kamu kesimi bor¢lanmasini, faiz dis1 bor¢lanma geregi ve i¢ bor¢lanmanin GSYH
oranlart temsil etmistir. Bununla birlikte cari islemler dengesi GSYH orani, reel efektif
doviz kuru endeksi, biiylime hizi ve ekonomik kriz dénemleri i¢in kullanilan kukla
degisken, kullanilan diger degiskenlerdir. Calisma sonucunda ikiz agiklar hipotezinin
Tiirkiye agisindan gegerli olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda incelenen donem igin

Ricardocu goriisiin Tiirkiye agisindan gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Bolat, Belke ve Aras (2011) 1998:1-2010:4 donemi igin ikiz agik hipotezini Tirkiye
icin sinamistir. Biitge ag1g1 GSYH orani, cari agik GSYH orani, reel déviz kuru endeksi
ve devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz orami ¢alismada kullanilan verilerin ¢ergevesini
olusturmaktadir. Burada ikiz agik hipotezinin kisa ve uzun dénemde gecerliliginin
sinanabilmesi i¢in sinir testi yaklagimi yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucuna
gore Turkiye i¢in ikiz ag¢ik hipotezi kisa déonemde gecerliyken uzun donemde Ricardocu

gorisi destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Uziimcii ve Kanca (2013) ¢alismalarinda 1980-2012 aylik verileri kullanarak ikiz agik
hipotezinin gegerliligini test etmislerdir. Biitce agiklari ile cari agik arasindaki iligkinin
ampirik analizinde EKK, Johansen esbiitliinlesme testi ve Granger nedensellik testleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda bu iki degisken arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmis fakat herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamustir. Ote yandan yapilan EKK sonucunda biitge agi1§1 katsayisinin teoride

belirtilenin aksine negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aydin ve Afsal (2018) biitge acgiklari ile cari agik arasindaki iliskiyi arastiran bir baska
calismadir. Bu c¢alismada 1975-2015 yillar1 arasindaki dénem Toda-Yamamoto
nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda
karsilikli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna gore cari islemler dengesini
etkileyecek bir ekonomi politikasi biitce dengesini de etkileyecektir. Ote yandan biitge
dengesini destekleyecek tasarruf tedbirleri ve vergi artirmaya yonelik politikalar ayni

zamanda cari islemler dengesini de etkileyecektir.
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BOLUM 3: iKiZ ACIKLAR HIPOTEZI UYGULAMASI

Calismanin bu bolimiinde 6ncelikle uygulamanin amaci ortaya konulacak daha sonra
uygulamada kullanilacak olan veri seti ve model hakkinda bilgi verilecektir. Sonrasinda
cari agik ve biitce agig1 degiskenleri i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarinin
ardindan Engle Granger (1987), Harris ve Inder (1992) ve Bayer ve Hanck (2012)
esbiitiinlesme testlerinin uygulama sonuglari ortaya konulacaktir. Son olarak ise kantil
esbiitiinlesme testi sonuglar1 ortaya konularak elde edilen bu sonuclar, literatirdeki
diger bazi testlerin sonuglar ile birlikte bu ¢alismada kullanilan diger esbiitiinlesme

testlerinin sonuglartyla karsilastirilacaktir.
3.1. Uygulamanin Amaci

Ekonometri literatiirii glinden giine hizli bir sekilde gelismekte, gelisen yontemler
sayesinde iktisadi teoriler daha gii¢lii bir sekilde test edilebilmektedir. Bu baglamda,
gelisen yeni yontemlerin iilkemiz ekonomik dinamikleri agisindan test edilmesinde
kullanilmasi, planlanan politikalara yardimci olabilmesinin yaninda hem ekonometri
bilimi acisindan hem de iktisat bilimi agisindan literatiirii zenginlestirmektedir. Bu tez
calismasinin amaci da, 1980°den sonra hizla gelisen esbiitiinlesme yontemi literatliriinde
oldukca yeni bir yontem olan kantil esbiitiinlesme yontemi ile tlkelerin makro-
ekonomik politikalarinin belirlenmesinde kilit rol oynayan faktorlerden biitce agig: ile
cari agik arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Bu amag¢ kapsaminda ilgili donemde
Tirkiye ekonomisi agisindan ikiz acik hipotezinin gecerli olup olmadigi arastirilacaktir.
Bu arastirma yapilmandan once cari agik ve biitce agig1 degiskenlerinin duragan olup
olmadiklar1 ADF birim kok testi ile sinanarak bu testin sonuglari ortaya konacaktir. Bu
testin yapilmasindaki amag, kantil esbiitinlesme testi igin gecerli bir varsayim olan
degiskenlerin birinci derecen birim kokli (I(1)) olup olmadiklarinin ortaya
cikarilmasidir. Ote yandan bu bélimde ikiz acik hipotezinin varligi, geleneksel
esbiitiinlesme testi olan Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi ve sifir hipotezinde
esbiitiinlesmenin varligin1 arastiran Harris ve Inder (1992) esbiitiinlesme testi ile
sinanarak hata diizeltme modeli tahmin edilecek ve tahmini edilen bu modelin sonuglar
ortaya konulacaktir. Bu egbiitiinlesme testlerine ek olarak ikiz agik hipotezi, dort farkl
esbiitiinlesme testinin birlestirildigi guc¢li bir yontem olan Bayer ve Hanck (2012)
esbiitiinlesme testi ile smanip sonuglart ortaya konulacaktir. TUm bu testlerin

yapilmasindaki temel amag ise bu testlerden elde edilen sonuglarin kantil esbiitiinlesme
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yonteminden elde edilen sonuglarla karsilastirilacak olmasidir. Son olarak, cari agik ve
bilitce agig1 arasindaki dogrusal olmayan iligkinin farkli yiizdelik dilimlerde
incelenmesine izin veren Kantil esbiitiinlesme testi sonuglari degerlendirilerek bu
sonuclar hem literatiirdeki diger bazi ¢alismalarin sonuglar1 ile hem de ¢alismada
kullanilan diger esbiitiinlesme testlerinin sonuclari ile karsilastirilacaktir. Boylece hem
ikiz acik hipotezinin Tiirkiye’deki gegerliligi ile ilgili genel bir perspektif sunulacak
hem de kantil esbiitiinlesme testinin onemli bir uygulamasi literatiire kazandirilmis

olacaktir.
3.2. Veri Ve Model

Calismada biit¢e aciklar1 ve cari agiklari temsil etmek amaciyla, literatiire paralel bir
sekilde, Tirkiye nin genel biit¢e ac1g1/GSYH ve cari a¢ik/GSYH oranlar1 kullanilmustir.
Analize dahil olan dénem 1975-2016 donemini kapsamakta ve veriler yillik frekansta
kullanilmaktadir. Kullanilan cari agik/GSYH verileri TUIK ve Worlbank kurumlarinin
internet sitelerinden, biit¢e ac1g/GSYH verileri ise Biitce ve Mali Kontrol Genel
Miidiirliigiiniin internet sitesinden elde edilmistir. Calismada incelenecek olan model,

kantil esbiitiinlesme modeli ¢er¢evesinde su sekilde olusturulabilir;
Cari Agik, = a(t)d; + B (7)Biitce A8, + u.(r) 4.2)

burada B(t), FMOLS yontemi sonucunda esbiitiinlesme vektoriinden elde edilmis olan
ve biitce aciklar1 ile cari agik arasindaki dogrusal olmayan iliskinin Olgiitiidiir. Bu
katsayi, farkli kantiller boyunca degismekte, bu sekilde farkli biitce agig1 ve cari agik
oranlarindaki iliskinin ne yonde degistigi goriilebilmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin
simanabilmesi i¢in ise yukaridaki regresyon sonucunda elde edilen kalintilarin kararl bir
stirec izleyip izlemedigi farkli kantiller boyunca CUSUM  testi kullanilarak
arastirilmaktadir. Burada elde edilen t. kalint1 eger kararli bir siire¢ izliyorsa ya da
bagka bir ifadeyle duragan ise, biitce agig ile cari acik arasinda t.kantilde esbiitiinlesme

iligkisi oldugu ifade edilebilmektedir. Sinanacak olan hipotezler ise su sekilde

olusturulmaktadir;
H,: Biitce ac181 ile cari agik arasinda t.kantilde uzun dénemli denge iliskisi var

H;: Biitce ag1g1 ile cari agik arasinda t.kantilde uzun dénemli denge iliskisi yok
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Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda biitce agiklarinin cari agigi
etkiledigi ikiz agik hipotezinin Tirkiye 6zelinde t.kantil i¢in gecerli oldugu durumu
ortaya c¢ikmaktadir. Ote yandan tersi bir durumda ikiz acik hipotezinin, Tiirkiye i¢in
belirlenen yiizdelik dilimde gecerli olmadig1 veya bagska bir ifadeyle Ricardocu denklik

hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
3.3. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Geleneksel esbiitiinlesme yonteminde oldugu gibi kantil esbiitiinlesme yonteminde de
esbiitiinlesme modeli, birinci dereceden duragan I(1) degiskenler ile olusturulmaktadir.
Bu baglamda, hem cari a¢ik/GSYH hem de bitgce agig/GSYH serilerinin
duraganliklarinin arastirilmasi gerekmektedir. Tablo 3’de her iki degisken i¢in diizey ve
birinci farklarinda ADF birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore
her iki degiskenin de ylizde bir anlamlilik diizeyinde test istatistikleri kritik degerlerden
mutlak degerce kiiglik oldugu i¢in birim kokli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda test istatistiklerinin kritik degerden mutlak
degerce biiyiik oldugu yani degiskenlerin duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu
sonuclar, hem cari agik/GSYH verisinin hem de biitge a¢1g1/GSYH verisinin birinci
dereceden duragan olduklarinm1 gdstermektedir. Ote yandan iki degiskenin diizeyde ve
birinci farklarinda zaman yolu grafikleri grafik 5’te gosterilmektedir. Degiskenlerin
farklar1 alindiktan sonra ¢izilen grafiklerden de goriilecegi iizere, degiskenler belirli bir

ortalama etrafinda dalgalanmakta yani duragan hale gelmektedirler.
Tablo 3

Tiirkiye’nin Cari Acik Ve Biitce Acig1 Degiskenleri icin ADF Birim Kok Testi

Sonuclar
Degiskenler ADF Test istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu Kritik Deger (%1)
Cari Acik/GSYH -2,44 4 -4,22
Butce Acigl/GSYH -3,6 2 -4,21
Fark Cari Acik/GSYH -18 0 -4,2
Fark Bitce Agig1/GSYH -7,56 2 -4,22

Not: Uygun gecikme uzunluklari t istatistigi yontemi ile belirlenmistir.

Grafik 5

Tiirkiye’nin Cari A¢ik ve Biitce Acig1 Degiskenleri icin Diizey Ve Birinci
Farklarindaki Zaman Yolu Grafigi
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3.4. Engle-Granger, Harris-inder, ve Bayer-Hanck Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Calismanin bu boliimiinde cari agik ve biitce acgig1 arasindaki iliski Tiirkiye 6zelinde
1975-2016 donemi icin geleneksel test olan ve sifir hipotezinde esbiitiinlesme iliskisinin
reddedildigi Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme yontemi ile test edilecektir. Ote
yandan bu iliski bir bagka esbiitiinlesme testi olan ve sifir hipotezinde kantil
esbiitiinlesme hipotezine benzer olarak esbiitiinlesme iliskisinin varligini arastiran
Harris ve Inder (1992) testi ile sinanacaktir. Harris ve Inder (1992), esbiitiinlesme
regresyonundan elde edilen kalintilara geleneksel yontemin aksine Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testini 6nermislerdir. Asagidaki test
edilecek esbiitiinlesme modelinin yani sira hem Engle ve Granger (1987) hem de Harris

ve Inder (1992) esbiitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir.
Cari Acik, = Bltce Acigt, + u, (4.1)
Tablo 4

Tiirkiye’nin Cari A¢ik Ve Biitce Acig1 Degiskenleri Icin Engle-Granger Ve Harris-

Inder Esbiitiinlesme Testi Sonuclar
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Test Kritik

Test Tipi Sifir Hipotezi Istatistigi Degerler
%1 %5 %10
Engle- Degiskenler Arasinda
Granger Esbiitiinlesme Yok -3.33* -4.22 -3.67 -3.28
Harris ve Degiskenler Arasinda
Inder Esbiitiinlesme Var 0.45%** 0.5497 0.3202 0.2335

Not: “*” simgesi yiizde 10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi, “***” simgesi ise %1 diizeyinde
istatistiksel anlamlihig1 ifade etmektedir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi i¢in kritik degerler Mckinnon
(1191)’den, Harris-inder esbiitiinlesme test istatistigi i¢in kritk degerler ise Harris ve inder (1992)’den
elde edilmistir.

Bu sonuglara bakildiginda, Engle-Granger esbiitiinlesme test istatistiginin mutlak
degerce %1 ve %S5 i¢in hesaplanan kritik degerlerden kiigliik oldugu, %10 icin
hesaplanan kritik degerden biiylik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye acisindan
ilgili donemde iki degisken arasinda %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisinin reddedildigi fakat %10 anlamlilik diizeyinde ise bu iliskinin
reddedilemedigi ortaya ¢ikmaktadir. Daha acgik bir ifadeyle Engle-Granger
esbiitiinlesme testine gore 1975-2016 donemi arasinda ikiz acik hipotezinin gecerli
oldugu %10 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir. Sifir hipotezinde esbiitiinlesme
iliskisinin varligim arastiran Harris-Inder esbiitiinlesme testinin sonuglarina gére ise %1
anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilemedigi yani ikiz acik hipotezinin ilgili
donem icin Tirkiye acisindan gegerli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuclardan sonra
kisa donemde olusan dengesizliklerin ka¢ donem sonra denge diizeyine gelecegi ve kisa
donem katsayis1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla asagida hem hata dizeltme
modeli hemde hata dizeltme modelinin tahmininden elde edilen sonuclar ortaya

konulacaktir.
D(Cari Agik,) = Bo + B1D(Biitge Agigt ;) + A(ui_q1) + v; (4.2)
Tablo 5

Tiirkiye’nin Cari Acik ve Biitce Acig1 Degiskenleri icin Hata Diizeltme Modeli

Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Olasilik
Degeri
Sabit Terim 0.6491*** 0.075
D(Butce Agigi) 0.0556*** 0.0654
Up_1 -0.3043** 0.0143
Not: “**” simgesi %5 diizeyinde, “***” simgesi ise %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade

etmektedir.
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Hata diizelme modelinden elde edilen sonuglara gore biitce acgiginin cari islemler
tizerindeki kisa donemli etkisini gosteren katsayist %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yukaridaki iki farkli esbiitiinlesme testinin
sonuglara gore esbiitiinlesme iliskisi bulunan cari acik ve biitce agig1 degiskenleri
arasinda ikiz ag¢ik hipotezinin Ongoérdiigi sekilde pozitif bir iliski s6z konusu
olmaktadir. Ayn1 zamanda kisa donemde yasanan dengesizliklerin her yil yaklasik
%30’u giderilerek, ortaya ¢ikan dengeden sapmalar 3 yil sonra denge diizeyine

gelmektedir.

Bu béliimde ayrica Bayer ve Hanck (2012) tarafindan ortaya atilan ve Engle-Granger
esbiitiinlesme testinin diizenlenmis hali olan Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi
sonuclarina da yer verilecektir. Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme testi, Engle ve
Granger (1987), Johansen (1988-85), Boswijk (1994) ve Banerjee vd. (1998) testlerini
birlestirereck bu testlerden elde ettigi olasilik degerlerini birlestirerek giicli  bir
esbiitiinlesme testi ortaya koymuslardir. Burada amag farkli esbiitiinlesme testlerinden
elde edilen farkli sonuglart toplayip bir 6zet sonu¢ sunmaktir. Asagida, elde edilen
olasilik degerlerinin nasil toplandigini goésteren modeller ile birlikte Bayer-Hanck

(2012) esbiitiinlesme testinin sonuclar1 ortaya konulmaktadir.

Xt =-2XIn() (4.3)

EG — JOH = —2[In(pEG) + In(pJ0G)] (4.4)

EG — JOH — BO — BA = —2[In(pEG) + In(pJOH) + In(pBO) + In(pBA)] (4.5)
Tablo 6

Tiirkiye’nin Cari A¢ik Ve Biitce Acig1 Degiskenleri I¢in Bayer-Hanck (2012)

Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik
Fisher Test Istatistigi Degerler
1% 5% 10%
EG-JOH 8.53 17.3 11.22 8.67
EG-JOH-BO-
BA 15.28 33.96 21.93 16.96

Not: Kritik degerler Bayer ve Hanck (1992)’den elde edilmistir.

Bayer-Hanck esbiitiinlesme testinin sonuglarina gore, her iki Fisher test istatiginde tiim

anlamlilik diizeylerinde Tiirkiye agisindan ilgili donem icin cari acik ve biitce agigi
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arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 yani ikiz acik hipotezinin gegerli olmadig
ortaya ¢ikmistir. Bu test sonucuna gore Tiirkiye agisindan Ricardocu denklik

hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilmektedir.

Yapilan bu egbiitiinlesme testlerinin ardindan degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiyi farkli yilizdelik dilimlerde inceleyen ve bu tez ¢alismasinin ana gergevesini
olusturan kantil CUSUM esbiitiinlesme testinin sonuglart izleyen bdliimde ortaya

konacak ve bu testlerden elde edilen sonuglarla karsilastirilacaktir.
3.5. Kantil CUSUM Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

ADF birim kok testi sonucunda degiskenlerin I(1) oldugunun anlasilmasinin ardindan
kantil esbiitiinlesme testi ve her bir kantil i¢in hesaplanan katsayilarin sonuglari tablo
4’te ortaya konulmustur. B*(7) tamamen degistirilmis esbiitiinlesme katsayilarini ifade
ederken, €S,(t) CUSUM test istatistigini gostermektedir. 7 ise 0.1 ile 0.9 arasinda olan
yuzdelik dilimle veya kantilleri ifade etmektedir. Bu yuzdelik dilimler 1975-2016
donemi ig¢in diisiik cari agik/GSYH oranlarindan zamanla birlikte kiimiilatif olarak artan
cari/GSYH oranlarin1 igermektedir. Dolayisiyla burada arastirilan nokta zamanla
birlikte gelisebilecek farkli cari acik oranlarinin biitce aciginda yasanan degisikliklere
ne Olclide tepki verdigidir. Ek olarak farkli cari agik oranlarinin biitce acigindaki

degismelere farkl tepkiler verip vermedigi de ortaya konulmaktadir.

Cari agik ve biitce agigi arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi ortaya koyan Kantil
esbiitiinlesme sonuglarina bakildiginda, esbiitiinlesme iliskisinin dagilimin farkh
kantillerinde degismedigi ortaya ¢ikmaktadir. Daha acik bir ifadeyle belirtmek
gerekirse, 1975-2016 donemi arasindaki veriler i¢in hem diisiik cari agik oranlarinda
hem ortalama cari acik oranlarinda hem de yiiksek cari agik oranlarinda iki degisken

uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.
Tablo 7

Tiirkiye’nin Cari Acik ve Biitce Acig1 Degiskenleri icin Kantil CUSUM
Esbiitiinlesme Testi Ve Esbiitiinlesme Katsayr Sonuclar:

7=0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

B*(r) -0.1038 -0.0167 -0.0538 -0.0223 -0.0805 -0.0191 -0.0176 -0.0764 0.0104
CS,(r) 09042 0.7006 0.8460 0.7965 0.6564 0.9371 0.9245 0.7091 1.4212
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Not: CUSUM test istatistigi icin Hao ve Inder (1996)’den elde edilen %1, %5, %10 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerler sirasiyla 1.4255, 1.1684, 1.0477°dir.

Bu sonuglara gore, her bir kantil icin hesaplanan CUSUM test istatistiklerinin Hao ve
Inder (1996)’den elde edilen kritik degerlerden tiim anlamlilik diizeylerinde kiigiik
oldugu goriilmektedir. Egbiitiinlesmenin gecerli oldugu sifir hipotezi gbéz Oniine
alindiginda, yukarida da belirtildigi lizere, Tiirkiye agisindan cari agik ve biitge acgigi
arasinda ilk yiizde 10’luk diliminden birikimli bir sekilde artan son yuzde 90’lik dilime
kadar uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin tespit edildigi sOylenebilmektedir. Bir
baska ifadeyle, cari acik degiskeninin kosullu dagiliminin disiik kuyruklarinda, i¢
yiizdelik dilimlerde ve dagilimin yiiksek kuyruklarinda iki degisken arasinda uzun

dénemli bir denge iliskisi oldugu goriilmektedir.

Cari acik ve biitge agig1 arasindaki iligkinin giliciinii ve yoniinii, dagilimin farkli
kantillerinde gorebilmek amaciyla tahmin edilen esbiitiinlesme katsayilarina
bakildiginda katsayilarin bazi yilizdelik dilimlerde yiiksek bazilarinda ise daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Ornegin yiizde 10’luk, yiizde 50°lik ve yiizde 80’lik dilimlerde
iki degisken arasindaki katsay1 nispeten yiiksektir. Ote yandan iki degisken arasindaki
iligkinin en zayif oldugu dilim, katsayis1 pozitif olmasina ragmen yiizde 90’lik dilim
olarak gorulmektedir. Buradan, Tirkiye 6zelinde ilgili donem agisindan cari agik ve
biitce ag1g1 arasindaki iliskinin giliciiniin farkli kantiller boyunca degistigi sonucu elde
edilebilmektedir. Bu sonucun ekonomik anlami, zamanla birlikte biit¢e agiginda
yasanacak bir degisikligin, dagilimin en diisiik yiizde 10’luk cari agik/GSYH oranlarina
etkisi ile dagilimin en yiksek ylizde 90’lik cari agik/GSYH oranlarina etkisinin farkli
olacagi seklindedir. Dolayisiyla, dogrusal esbiitiinlesme analizlerinin aksine, bitge
aciginda yasanabilecek bir degisiklik, diisiik cari agik oranlarmi farkli, ortalama cari
acik oranlarini farkli ve yiiksek cari acik oranlarini farkli etkilemektedir. Ornegin, biitge
aciginda meydana gelebilecek 1 puanlik degisiklik sonucunda yiizde 10’lik dilim
igerisinde bir oranda gergeklesecek olan cari agik orani orani negatif yonde -0.1038
puan etkileniyorken bu etki yiizde 90°lik dilimde pozitif yonde 0.0104 puan olarak
gerceklesmektedir. Cari agik diisiik seviyelerdeyken biit¢e agigindan negatif yonde ve
nispeten giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Cari acigin giderek arttigi durumlarda bu
etkinin yonii degismemekle birlikte giicii, dalgali bir seyir izlemektedir. Cari agik ¢ok

yiiksek seviyelere geldiginde, biitce agig ile arasindaki iliskinin giicli diismekle birlikte
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yonu de degismektedir. Cari agigin ¢ok yiiksek seviyelerde gergeklestigi durumda butce

aciginin ylikselmesi, cari agig1 da yiikseltmektedir.

Bu sonuglar igerisinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus da biitce agiginin
katsayisinin isaretidir. iktisadi teori cari agik ile biitce agigindaki uzun dénemli iliskinin
pozitif yonde oldugunu ifade etmektedir fakat bu calisma sonucunda elde edilen
katsayilar ylizde 90’lik dilim haricinde negatif olarak bulunmustur. Bu durumun olasi

sebepleri sonug ve degerlendirme kisminda incelenecektir.

Tiirkiye’de 1975 ve 2016 donemi arasindaki cari agik ve biitge agig1 degiskenlerinin
farkli yilizdelik dilimlerdeki iliskilerinin genel bir fotografini ortaya koymak amaciyla
tahmin edilen esbiitiinlesme katsayilarinin grafigi sekil 6’da ortaya konulmustur. Ayni
zamanda CUSUM test istatistiklerinin farkli kantiller boyunca ne yonde degistigini
ortaya koymak amaciyla CUSUM test istatistikleri grafigi sekil 7’de ortaya

konulmustur.
Grafik 6

Tiirkiye’nin Cari A¢ik Ve Biitce Acig1 Degiskenleri I¢in Farkh Kantillerde
Hesaplanan Kantil CUSUM Esbiitiinlesme Katsayilar:
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Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamasidir.
Grafik 7

Tiirkiye’nin Cari Acik Ve Biitce A¢ig1 Degiskenleri I¢cin Farkh Kantillerde
Hesaplanan Kantil CUSUM test Istatistikleri
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Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamasidir.

Kantil CUSUM esbiitiinlesme testi sonucunda tim yuzdelik dilimler icin elde edilen
uzun donemli denge iligkisi sonucu, Tirkiye i¢in yapilan diger ¢alismalardan elde
edilen sonuglarin bazilariyla paralellik gosterirken bazilar ile farklilik gostermektedir.
Ornegin, Akbostanci ve Tung (2002), Kutlar ve Simsek (2002), Yaldiz (2006), Gk ve
Altay (2007), Erding (2008), Bayrak ve Esen (2012), Mangir (2012), Yilmaz ve Akinci
(2012), Uziimcii ve Kanca (2013) ¢alismalarindan elde edilen ve iki degisken arasindaki
uzun doénemli iliskiyi destekleyen sonuglar, bu ¢alismadaki kantii CUSUM
esbiitiinlesme testi sonuglariyla paralellik gostermektedir. Ote yandan, Bilgili ve Bilgili
(1998), Aksu ve Basar (2009), Tungsiper ve Siirek¢i (2011), Bolat vd (2011), Kor
(2012) c¢alismalarindan elde edilen ve iki degisken arasinda uzun dénemli iliskinin
olmadig1 Ricardocu goriisii destekleyen sonuclar ise kantil CUSUM egbiitiinlesme testi
sonuglart ile farklilik gostermektedir. Cari agik ve biitge agig1 arasindaki uzun donemli
iligkiyi destekleyen yukaridaki g¢aligmalarin genelinde farkli esbiitiinlesme testleri
kullanilirken Ricardocu goriisii destekleyen ve yukarida adi gecen caligmalarin
genelinde VAR analizleri ve nedensellik analizleri kullanilmistir. Kantil CUSUM
esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen bir diger sonug ise katsayilarin isaretidir. Bu
test sonucunda cari agik ile biitce agig1 arasindaki iliskinin yonii yiizde 10’luk dilimden
ylizde 80’lik dilime kadar negatif bulunmustur. Ikiz acik hipotezini savunan geleneksel
teoriye gore iki degisken arasindaki iliskinin yonii pozitif olmalidir. Fakat elde edilen
sonug geleneksel teorinin aksine ¢ogu yiizdelik dilimde negatif olmustur. Literatiirde bu
sonuca sik rastlanmamakla beraber Uziimcii ve Kanca (2013) c¢alismalarindan elde
edilen sonug, bu ¢alismadaki sonucla benzerlik gostermektedir. Uziimcii ve Kanca

(2013) gibi bir¢ok farkli iktisatci, cari agik ve biit¢e agigl arasindaki iliskinin son
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donemlerde farkli bir boyut kazandigini dolayisiyla geleneksel teorinin iilkemiz

acisindan tam anlamiyla gegerli olamayabilecegi konusunu giindeme getirmislerdir.

Calismadan elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi gereken bir diger konu yine bu
calismada kullanilan farkli esbiitiinlesme analizlerinin sonuglaridir. Boylece kantil
CUSUM esbiitiinlesme testi ile diger bazi esbiitiinlesme testleri sonuglarni karsilastirip
bu test ile ilgili genel bir perspektif ortaya konulabilecektir. Kantil CUSUM
esbiitiinlesme testi ile bu tez calismasinda kullanilan diger esbiitiinlesme testleri
arasindaki en Onemli fark bu testin farkli yiizdelik dilimler i¢in dogrusal olmayan
tahminler Gretebiliyor olmasidir. Ayrica bu test ile Harris-inder esbiitiinlesme testi harig
diger testler arasindaki en Onemli fark sifir hipotezinde esbiitiinlesme iligkisinin

arastiriliyor olmasidir.
Tablo 8

Tiirkiye’nin Cari Agik Ve Biitce Acig1 Degiskenleri I¢in Yapilan Kantil CUSUM
Esbiitiinlesme Testi Sonuclarimin Diger Esbiitiinlesme Testleri Sonuclar ile

Karsilastirnlmasi

Uzun Doénemli Denge Kantil CUSUM Egsbiitiinlesme

Test Tipi Miskisi Testi
Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi Var =
Harris-inder Esbiitiinlesme Testi Var =
Bayer-Hanck Esgbiitiinlesme Testi Yok *

Yukarida, diger testlerden elde edilen sonuglarin Kantil CUSUM esbiitiinlesme
testinden elde edilen sonuclarla esit olup olmadigini gosteren tablo ortaya
konulmaktadir. Bu tabloya gore, Tirkiye igin 1975-2016 donemini kapsayan veriler
dikkate alindiginda, Kantil CUSUM egbiitiinlesme testi sonuglarinin Engle-Granger ve
Harris-Inder esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar ile ayn1 yonde oldugu fakat

Bayer-Hanck Esbiitiinlesme testi sonuglari ile farkli yonde oldugu goriilebilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Iktisat biliminde ve zaman serisi analizlerinde 1980 tarihi doniim noktasi olarak
nitelendirilmektedir. Oyle ki, finansal kiiresellesmeyle birlikte iilkeler arasindaki
sermaye hareketlilikleri artmis, iilke ekonomilerine dis aktorlerin de eklenmesiyle bir
takim problemler de bas gostermeye baslamistir. Ekonomi bilimi, ortaya ¢ikan bu
problemleri anlayabilmek ve ¢ozebilmek adina hizli bir sekilde gelismeye baslamistir.
Politika yapicilar, alacaklar1 kararlar1 bu bilimsel ¢alismalar 1s18inda aydinlatilmaya
calisilan ekonomik iliskileri dikkate alarak sekillendirmislerdir. Tam da bu noktada,
deneysel olmayan ekonomi teorilerinin deneye tabi tutulup, ilkeler agisindan gecerli
olup olmadiklarinin sorgulanmasi amaciyla ekonometri biliminin énemli bir alan1 olan
zaman serisi analizlerine ihtiyag duyulmustur. Diinya ekonomisinin farkli bir boyut
kazandig1 bu dénemden sonra, zaman serisi analizleri bu iliskileri anlayabilmek adina
hizli bir sekilde gelismis, bilgisayar teknolojisinde yasanan hizli gelismeye paralel bir
sekilde gelisen ekonometri paket programlart sayesinde bu analizler kolaylikla

kullanilabilir hale gelmistir.

1980 sonrasinda basta ABD olmak iizere, ingiltere, Japonya gibi gelismis iilkelerin yan
sira Tikiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde ortaya ¢ikan ylksek bitce
ac1g1 ile birlikte yiiksek cari agiklar, iktisat¢ilarin dikkatinin bu alana yonelmesine sebep
olmustur. Bu iki degisken arasindaki olasi iliski ikiz agik hipotezi olarak adlandirilmais,
gelisen zaman serisi analizleri sayesinde ikiz agik hipotezinin varlig: iilkeler a¢isindan
arastirilmaya baslanmistir. Bu kapsamda ikiz agik hipotezinin arastirilmasi igin
esbiitlinlesme analizleri olduk¢a yaygin bir sekilde kullanilir hale gelmistir.
Esbiitiinlesme analizleri sayesinde biitce aciklar1 ile cari agiklarin zaman boyunca
birlikte hareket edip etmedikleri ortaya konulmaya calisilmistir. Bu tez ¢calismasinda da
ozellikle 1980 kararlarindan sonra serbestlesen Tiirkiye ekonomisinde ortaya c¢ikan
yiiksek biitce agiklar1 ve krizlere sebep olan yiiksek cari agiklar arasindaki iligki, 1975-
2016 donemi ¢ercevesinde Kuriyama (2016) tarafindan gelistirilen ve duragan olmayan
degiskenlerle, dogrusal olmayan uzun dénemli iliskinin farkl yiizdelik dilimlerde
arastirilmasina imkan tanityan esbiitiinlesme testi ile smanmistir. Bu baglamda
calismada ilk olarak kantil esbiitiinlesme testlerinin temelini olusturan kantil regresyon
yontemi genel c¢ergevesi itibariyle ortaya konulmustur. Sonrasinda ise kantil
esbiitlinlesme yonteminin gelisimi ile birlikte kantil CUSUM esbiitiinlesme testi ve

teorik yapisi ortaya konulmustur. Ikinci béliimde ise ¢alismanin iktisadi cercevesini
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olusturan cari agik ve biitce a¢131 kavramlar1 ortaya konulmaya ¢alisilmistir. ilerleyen
bolimde ampirik arastirmaya konu olan ikiz agik hipotezi, teorik yapisi ve iktisadi
yaklasimlar ortaya konulup, Tiirkiye acisindan ikiz agik hipotezinin gelisimi kisa bir
literatiir 6zeti ile ortaya konulmustur. Sonrasinda ise bu hipotezi test etmek ve ampirik
cerceveyi ortaya koyabilmek amaciyla kantil CUSUM esbiitiinlesme testi ile birlikte,
ADF birim kok testi, Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Harris-Inder esbiitiinlesme testi

ve Bayer-Hanck egbiitiinlesme testi sonuglar1 ortaya konulmustur.

Bu tez g¢aligmasinin sonuglarina goére ilk olarak Tirkiye’nin 1975-2016 donemi
arasindaki cari agik ve biitce a¢i1g1 degiskenlerinin ADF birim kok testine gore yizde bir
anlamlilik diizeyinde birim kok igerdigi yani kararli bir siire¢ izlemedigi goriilmektedir.
Bu iki degisken arasindaki iliskiyi arastirmak ig¢in yapilan ve ikiz ag¢ik hipotezinin
Tiirkiye acisindan sorgulandigr kantil CUSUM esbiitiinlesme testine gore cari agik
degiskeninin kosullu dagiliminin tiim yiizdelik dilimlerinde cari acik ile biitce acigi
arasinda uzun donemli iligski oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore, Tiirkiye acisindan
ilgili donem igin ikiz agik hipotezinin gegerli oldugu goriilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle belirtmek gerekirse, hem diislik cari agik oranlarinda hem de yiiksek cari agik
oranlarinda, biitge agiginda yasanacak degisiklik uzun donemde cari agi§a da etki
edecektir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin biitce agiginda yapilacak olan politika
degisikliklerinde cari a¢igin da bu degisikliklerden etkilenecegi gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Ayni1 zamanda, degiskenler arasindaki iliskinin giiciinii ve yoniinii
belirleyebilmek amaciyla kantil CUSUM esbiitiinlesme katsayilar1 da tahmin edilmistir.
Geleneksel goriisiin savundugu ikiz agik hipotezine gore bu degiskenler arasindaki
isaret pozitif yonlidiir. Daha acik bir ifade ile biitce aciginda yasanacak bir artig cari
acigin da artmasma sebep olacaktir. Fakat bu calismadan elde edilen katsayilar
sonucunda yiizde 10’luk dilimden yiizde 80’lik dilime kadar bu goriisiin tersine negatif
katsayilar elde edilmistir. Bu sonug, 1975-2016 arasindaki donem i¢in en diisiik ylizde
10’luk cari agik oranlarindan en yiiksek yiizde 80’lik cari agik oranlarina kadar cari agik
ile biitce aci81 arasindaki iligskinin negatif oldugunu, sadece yiiksek cari agik oranlarinda

bu iki degisken arasindaki iligkinin pozitif oldugunu gostermektedir.

Calismadaki diger esbiitiinlesme testinin sonuglarina bakildiginda; Engle-Granger ve
Harris-inder esbiitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglarm Tiirkiye agisindan 1975-
2016 donemi i¢in ikiz acik hipotezini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Hata

duzeltme modelinden elde edilen ve kisa donemli iliskinin isaretini ifade eden
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katsaymin pozitif oldugu goriilmektedir. Buradan, ikiz acik hipotezinin geleneksel
goriiste ifade edildigi gibi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Calismadaki bir diger
esbiitiinlesme testi olan ve dort farkli esbiitiinlesme testinin birlestirildigi Bayer-Hanck
esbiitiinlesme testine gore ise Tirkiye agisindan 1975-2016 donemi igin ikiz agik
hipotezinin gecerli olmadig1 bir baska ifadeyle Ricardocu denklik hipotezinin gecerli
oldugu goriilmektedir. Bu sonuca goére cari agik ve biitce acgigr degiskenler
birbirlerinden bagimsiz baska faktorler tarafindan agiklanmali, yapilacak olan

politikalarda bu durum dikkate alinmalidir.

Bu tez ¢alismasinin ana yontemini olusturan kantil CUSUM esbiitiinlesme testinin
iktisadi sonuclarin1 degerlendirmek gerekirse; Tiirkiye agisindan cari agik ve biit¢e agigi
degiskenleri arasindaki iligkinin farkli bir boyut kazandig1 goriilmektedir. Degiskenler
uzun donemde birlikte hareket ederken, veri setindeki en diisiik yiizde 10’luk cari agik
oranlar1 ile en yiiksek yiizde 80’lik cari agik oranlarinda, biitge agigindaki bir artigin cari
ac181 azaltma egiliminde oldugu géze carpmaktadir. Bu durumun olas1 bir takim iktisadi
nedenleri olabilmektedir. Turkiye son donemlerde makro-ekonomik dengeleri
saglayabilmek i¢in bir takim ekonomik tedbirler almaktadir. Bu tedbirlerden birisi de
yiksek cari acik oranlarini ithalati azaltarak asagiya ¢ekmektir. Tirkiye’'nin yaptigi
ithalatin daha ¢ok tiretimde kullanilan girdi mallar1 ve hammaddeler lzerine oldugu géz
oniinde bulundurularak girdi mallarinin ithalatin1 azaltict iiretim desteklerini 6zellikle
ithalat bagimhiliginin yiiksek oldugu alanlara uygulama politikasi, son yillarda ithalati
azaltmaya yonelik politikalara bir 6rnek teskil etmektedir. Fakat ithalattan Uzerinden
alinan vergiler, Ulkemizin vergi gelirleri icerisinde 6nemli bir paya sahip olmaktadir.
Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigiinden elde edilen istatistiklere gore 2014 yilinda
ithalattan alinan vergilerin pay: yiizde 17 ile {iclincii sirada iken bu oran 2015°de yiizde
17,59 ile ikinci sirada, 2016°da yiizde 17,23 ile ve 2017 yilinda ylizde 14,27 ile yine
iciincli sirada gergeklesmektedir. Bu durumda ithalati azaltmaya yonelik politikalar
ithalat lizerinden alinan vergilerde ciddi diisiisler olusturarak biitce agig1 lizerinde baski
olusturmaktadir. Netice itibariyle cari agik azalirken biit¢e aciklari ithalattan elde edilen
vergilerdeki gerileme sebebiyle artmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanmn uygulama
sonuglarinda oldugu gibi diisiik cari acik oranlarinda iligki negatif olarak goriinmekte
fakat ¢ok yiiksek cari acik oranlarinda bu iliskinin  yoni pozitif olarak
gerceklesmektedir. Ote yandan dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, biitce agiginda

yasanabilecek bir degisikligin farkli cari agik oranlarinda farkl: etkiler yaratabilecegidir.
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Dolayisiyla, biitce acig ile ilgili politikalarda cari agigin gelecekteki gerceklesme

oranlarinin beklentileri dnemli hale gelmektedir.
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