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Bir ekonomide ayni donemde butce gagidis ticaret agil ve tasarruf yatirim
acginin birlikte bulunmasi durumunu ifade eden Uucuak akavrami, Ulke
ekonomilerine krizlere kadar buylyebilecek sorualgmaktadir.

Genel makroekonomik dengeyi eluran bu aciklar, birbilerini etkilemekte ve
birbirlerinden etkilenebilmektedir. Bu catnada Turkiye icin bu etkilerin
ekonometrik analizi yapilrgtir.

Calismanin birinci bolimiinde Ugliz Aciklarin teorik argiani olgturulmustur.
Aciklara iliskin kavramlar tanimlanngg makroekonomik genel denge analiziyle
uclz agiklarin olgum sireci anlatiingtir.

1”4

ikinci bolimde tgliz aciklar ajturan biitce agi, dis ticaret agh ve tasarruf
yatirrm acginin ¢alsmanin zaman kisitini gjfturan 1975-2010 yillari arasinda k
seyri grafikler yaridimiyla incelenstir.

Ucuincti bolumde bitce a@g) dis ticaret agkl ve tasarruf yatirm agi arasinda
uzun donemli bir ikkinin varliginin tspiti icin ARDL (Augmented Redistributed
Lag) yontemi kullanilmgtir. Ancak seriler arasindaskgitiinleme iliskisine
rastlanmanstir.

Degiskenler arasinda nedensgitiin sirasinin ve yoninin kisa donemde analizi
icin buttinlgme derecelerine amh olmayan Toda Yamamoto nedensellik testi
kullaniimustir.

Yapilan analizler sonucunda gigkenler arasinda uzun donemde birskilye

rastlanmanstir. Nedensellik testi sonucglarina gores dicaret agiindan tasarruf
yatirm acgina, ds ticaret agiindan bitce agina ve tasarruf yatirrm agndan

bitce agiina d@ru nedensellik ikkisi tespit edilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Ucgliz Acik, Bltce Agil, Dis Ticaret Aggl, Tasarruf Yatirim
Acigl, ARDL, Toda Yamamoto, Nedensellik
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In an economy, in the same period, the budget itefie foreign trade deficit angd
the saving investment deficit, representing th@drdeficits which causes crises.

These deficits, which create general macroecontal@nce, affect and are affected
each other. In this study, were made econometanalysis of these deficits fg
Turkey.

=

On the first part of the study, created the thecmetackground of triple deficits.
Defined in terms of deficits, explained the processriple deficitis by analysis of
macroeconomical balance.

In the second part, budget deficit, trade defiod &he saving-investment deficit, that
make up the triple deficits, were examined with liedgp of graphs through the time
of study, which constraints the years 1975-2010.

In the third chapter, applied the ARDL method foe determination of the existence
of a long run relationship between budget defitiade deficit and the saving
investment deficit.

For the analysis of the order and direction of eitysbetween variables in the shart
term, Toda Yamamoto causality test was utilizedciwhinsensible to the integratign
levels of the variables.

According to results of the analysis, there isniektionship between the variables
in the long run. Besides this, the results obtaifiesn the analysis of Toda
Yamamoto tests confirmed that, there are causalitem trade deficit to saving
investment deficit, the trade deficit to budgeticiefand the saving investmemnt
deficit to budget deficit.

Keywords: Triple Deficit, Budget Deficit, Trade Deficit, 8mg Investment Deficit,
ARDL, Toda Yamamoto, Causality




GIRIS
Durum

Ucuiz acik, bir ekonomide ayni dénemde bitcg tidaret ve tasarruf yatirim ggenin
bir arada bulunmasieklinde gelstiriimis bir kavramdir. Ayni dénemde bitce ves di
ticaret agginin bir arada bulunmaseklinde tanimlanan ikiz agin bir ileri safhasi

olarak dgerlendirilebilir.

Ucliz acikla ilgili dgerlendirmelerin kayna daha cok Keynesyen milli gelir analizine
dayanmaktadir. Bilinga gibi Keynesyen da acik milli gelir formualt bir gtlik olarak
yazilmaktadir ve bu sé@lik ekonominin genel dengesini yansitmaktadir. Banel
dengeyi sglayan aitligin bir tarafinda ic denge, ghkr tarafinda @i denge
bulunmaktadir.ic dengenin unsurlari biitce dengesi ve tasarrufriyatdengesinin
toplami olarak ifade edilmektedir. Pdengeyi ise, diticaret dengesi okturmaktadir.
Bu dengelerin her birinin negatif hal almasi “acfarak ifade edilmektedir ve bu
dengelerin her birinin ayni anda acik vermesi U@k kavraminin temelinin

olusturmaktadir.

Ucliz aciklarin birbirinden nasil etkilegghin bilinmesi, bu agciklarla miicadele
edilmesinde yol gosterici bir rol oynayacaktir. iBkd uygulayicilari, bahsedilen
iliskinin analizi iyi yapildginda, butgce aginin boyutu, bor¢glanma miktarlari, faiz ve
vergi oranlari konusunda daha isabetli kararlacadiardir.

Calismanin Problemi

Bu aciklardan, bitce vegdiicaret agil daha bilinir haldeyken, tasarruf yatirim @oin
onemi ise yeterince One cikarilmamakta ve bu Ugiaghir donemde ve birlikte
gerceklgebilecei goz ardi edilmektedir. Turkiye’'de surekli var nlattce ve dgiticaret
aciklar1 Uzerine deerlendirmeler yapilirken, en az bu aciklar kadasmiln olan tasarruf
yatirirm acgina da dikkat cekilmekte ancak bunlarin birlikigeldendiriimesine yonelik

bir genel denge analizi yapilmamaktaydi.
Calismanin Amaci

Bu calsmanin amaci, Turkiye'de Ucgliz aciklarin birlikte sgni dénemde var olup

olmadgl hususunda ampirik bir cana ortaya koymaktir. Aciklarin uzun dénemde

1



nasil hareket ettiklerinin ve birbirinden nasil iktikdiklerinin tespit edilmesi ve bu

etkilesimlerin yorumlanmasi vasitasiyla literatlire kat&pgnaktir.
Calismanin Onemi

Konuyla alakali daha 6nce yapikrolan calgmalari tarayip bir aiv olusturmak, tglz
aciklarin kendi aralarindaki etkgienleri konusunda fikir sahibi olmak ve bu yolla eld
edilecek verilerden politika dnermelerinde buluntmakBunun yaninda c¢ginanin
literatirde daha 6nce c¢cok az edinis olmasi cakmanin bir dger 6nemini tekil
etmektedir. Yapilmy calismalardan farkh olarak yillik veriler kullagmis ve tclz a@i

olusturan dgiskenler ekonometrik analize direkt olarak konu ed§tm
Calismanin Sinirlihklari

Calismamiz Turkiye'de Uclz aciklarin etkjlenini incelemektedir. Bu sebeple
calsmada zaman serisi analizi kullaniktm. Verilere ulamanin verdii imkan
sebebiyle 1975-2010 yillar1 arasini kapsamakt#&ghiismada kullanilan verilerden Bi
Ticaret A¢gBI/GSYIH verisinin 1975-1982 arasinistél eden 8 yillik veri Kalkinma
Bakanlgindan elde edilen veri 83 yilindanskadig icin, tarafimizdan TUK verileri

kullanilarak hesaplanstir.
Calismanin Yontemi

Calismanin birinci boluminde Ugluz acik hipotezinin tkotemeli, tarihsel sureci
verilmistir. ikinci bolimde tigiiz agiklarin 1975-2010 yillar andski gelsimi grafikler

ve tablolar yardimiyla analiz edilgtir. Uctincti bélimde 6nce birincil ve ikincil kaynak
taramasi yapilngj literatlr taramasi verilmive ardindan gtz aciklarin aralarinda ki
etkilesiminin tespiti icin E-Views 7.0 paket programindgararlanilarak dugganlik
testleri, gbutiinleme testi ve nedensellik testi yapiimue sonuglar tablolar halinde

verilmistir.



BOLUM 1: UCUZ ACIKLARIN KAVRAMSAL CERCEVES 1

1.1. Ucliz Aciklar ve Ucliz Aciklarin Teorik Arkaplani

Butce gelirleri ile giderleri arasinda negatif fagansitan butce ag@nin, ihracat ve
ithalat deggerleri arasinda ki farki yansitansdicaret agkinin ve yurt icinde ki tasarruf
yatirnm farkini yansitan tasarruf yatirrm @oin bir ekonomide ayni dénemde ortaya
cikmasi gtz acgik olarak adlandiriimaktadieritirk ve Eki, 2010:339). Ucuiz Acik
Hipotezi ise bu U¢ agik arasinda biglaati ve iliski oldugunu iddia etmektedir.

Bltce aciklari ile diticaret aciklari arasinda kigki Keynesyen Acik Ekonomi Modeli
Uzerinde gosterilmektedir. Acik bir ekonomide, Ylam ulusal Uretimi, C toplam 6zel
tuketimi, | toplam 6zel ulusal yatirnmi, G hikimiearcamalarini, X ihracati ve M
ithalati gostermektedir (Gunaydin, 2004:145).

Y=C+I+G+X-M (1)

Buna ek olarak toplam ulusal Gretim (Y), ©0zel kestitketim harcamalarn (C),
tasarruflar (S) ve vergilerin (T) toplamingiter (Glinaydin, 2004:145):

Y=C+S+T )

Denklem (1) ve (2) birlikte yazildinda su sonuca ukalmaktadir (Gunaydin,
2004:145):

(X=M)=(S-1)+(T-G) 3

Esitlik (3)'te sol taraf dg ticaret agtl, sa taraf ise bltce agi ve tasarruf yatirrm agi
olarak adlandiriimaktadir. Tasarruf yatirrmggin zaman icinde ggsmeyen bir seyir
izledigini varsayarsak, bitce &pmnda ortaya ¢ikan dalgalanmalag ticaret agiina etki
edecektir ve ikiz acgik durumunu ortaya cikaracakikieynesyen Yakkam). Bunun
yaninda David Ricardo 'ya gore bitce gagda meydana gelen gigim tasarruflar
yoluyla dengelenebilmekte ve ikiz aclk sorunu amtagkmamaktadir (Gunaydin,
2004:145).

Esitlik (3), net ihracatin, butcenin dengede dldukabul edildginde, 6zel ve kamusal
tasarruflara gt oldugunu gostermektedir. Burada butce dengesinin gexgekl( T — G
= 0 ) ve net ticaretin dengede ofgu( X — M = 0 ) farz edildiinde denklem (3), 6zel

tasarruflarla 6zel yatirimlarirgie oldugu bir durumu gostermektedir. Ulusal yatirimlarin



ulusal tasarruflarla kisitlanglikapali bir ekonomide bu durum bir zorunluluktAncak
sermaye hareketlerine acik bir ekonomide yatirialgsarruflar her zamanieolmaz
(Islam, 1998:122). Bu séligin negatif yonde bozuldw durumda (3) numaral
denklemde bir acik daha ortaya ¢ikmimaktadir.iste bir ekonomide bu (¢ acik ayni

anda var oldgunda Uctz acik durumu ile kakarsiya kalinmaktadir (Elmez, 2006).
1.2. Duinyada ve Turkiye’'de Ugliz Agiklarin TarihselSireci

1970’li yillarda kuresellgmenin ilk adimlari atilmaya k@nmsg ve kiresel ticaretin
olusturulmasina yonelik olarak giimruk duvarlari ve ticarette engellemeler, kapitalist
Ulkelerin kendilerine pazar bulma araci olarak &odiiklari uluslararasi kuruflar
aracilgiyla kaldirilmaya bglanmstir (Gok, 2007:187). Biticarette ki engellemelerin
kaldirlmasini sermaye hareketlerindeki engellekaidiriimasi izlemgtir. Sermaye
hareketlerinde yanan serbes§eme tasarruf yatirm dengesizliklerinin ortaya
citkmasina sebep olstur (Yilmaz ve Tuncay, 2012:345). Bu donemde gdéatebir
diger gelime ise o6zellikle ABD velngiltere’de yaanan ve hakim iktisadi doktrinin
savunucular tarafindan ¢6zim bulunmayan ve hatiklamamayan stagflasyon
olgusudur. Yatirimlarin gerilemesi ve yine bu doniegrisinde yganan petrol krizinin
de maliyetleri arttirmasi da, stagflasyonu desiilen sebepler olarak kamiza
ctkmaktadir (Gok, 2007:187).

ilerleyen yillarda stagflasyonuabilmek icin uygulanan arz yanl iktidgpolitikalari
ABD ve Ingiltere icin beklenildii gibi sonu¢ vermeyerek vergi indirimleriyle kamu
gelirlerini negatif etkilemy, ancak kamu harcamalari kisilam@adicin bu Ulkelerde
blyuk butce aciklariyla karkariya kalinmsgtir. Bunun yaninda ABD’de artan sosyal
sigorta harcamalari ve ulusal bor¢ faizlerinin yglkgesi, butce aciklarinin hizlekilde
yiukselmesine zemin hazirlaghr (Feldstein, 1992:2). Ticari serbestieenin hiz
kazanmasi, Avrupa’nin ikinci diinya sawvan yikici etkilerinden kurtulmaya kKlamasi
ve Japonya, Kore ve Tayvan gibigoAsya ulkelerinin elektronik alaninda ABD’ye
rakip olabilecek kadar getnesi, ABD’'nin ds ticaretteki Ustinlglini yitirmesine ve di
ticaret agkl vermesine sebep oltur (Gok, 2007:187).

L Arz Yanli iktisat 1970'li yillarin sonlarina dou Talep Yonli iktisadin karastigi sorunlara ¢éziim yolu olarak
vergi indirimleri yoluyla toplam piyasa uretiminive toplam vergi gelirlerinin artagani savunan Arthur Laffer
tarafindan ortaya atilgtir (Aktan, 1989:105).



1980’lerde ABD’de ortaya cikan buyik sdticaret ve bitce aciklarl, bu aciklarin
birbirleriyle iliskilerinin sorgulanmasina neden olgtwr. Dis ticaret ve bitce agini ilk
olarak isimlendiren ve bilinir hale getiren ABD ghani Ronald Reagen’'in Ekonomik
Dansmanlar Konseyi Bgkani Martin Feldstein olmygur. Bunun yaninda Feldstein
ABD'nin ikiz aciklar sebebiyle net kreditorlik komwnu da kaybedebilegmi ileri
surmitir (Frankel, 2004:2).

Bu dénemde genel kani buitce ve ticaret agginin yakin olarak ikkili oldugunu ileri

suren Keynesyen gdii destekler nitelikteydi. Yuksek butce acgiklarineier para
basilarak kanlanmiyorsa, faiz oranlar tizerinde baski kupgacee artan faiz oranlarinin
dolarin dgerinin artmasina ve gucli dolar sebebiyle net gmacdigmesine sebep

olaca disunulmekteydi (Darrat, 1988:881).

Tiarkiye’de 1980 sonrasinda gerceaide dsa acik buyime modeline gegonrasinda,
kamu harcamalarinin kamu gelirleringti@ ve kamu dengesinin bozulmayaska g
gorilmistar. Ozel girsimi desteklemek icin uygulanan maliye politikalare kamu
kurumlarinin politize olmasi sebebiylesia istihdamdan kaynaklanan finansman
actklarinin olgmasi butce dengesine olumsuz etkilerde bulytumi{Altintas, Cetintg

ve Taban, 2008). Butce acisindan bakiltla da bu donemde benzer bir gek
gorulmektedir. 1980°'de ¢l acik buyime modeline gecsonrasinda, biyime ve
kalkinma amaci dgultusunda kamu harcamalari arttirgmve caitli kesimlere
tesvikler verilmistir. Bu etkenlere siklikla yapilan genel ve yeretimlerin popilist
harcama ve gelir politikalarinin eklenmesi ile lzem@alar daha da artgpibutce aciklari
ve borglanma miktarlari yikselgtr (Aksu ve Baar, 2009:2). Bltcede meydana gelen
dengesizlikler i¢ ve diborglanmayla gideriimeye callimistir. Ancak faiz oranlarinin
asirl artsl yurt ici yatinmlarl ve buydmeyi baski altina agnve vergi gelirlerinin
azalmasina yol acarak bitce gagin daha da artmasina sebep aftuu (Altintas,
Cetintg ve Taban, 2008).

Tarkiye'de artan buatce aciklarinin borglanmaylaafiebdilmeye cakilmasi reel faiz
oranlarinin yurtds piyasalara gore yuksek olmasina neden ¢Jrbu durum yabanci
sermaye icin firsat $&il etmistir. Para girglerinin artmasi TL'nin a@ri degerlenmesine
yol acms, faiz arbitraji ve kisa vadeli ggterle, ithalat ve tiketim agina, ihracat ve
sabit sermaye yatinmlarinin azalmasina neden glmuithalat artginin ihracattan

yuksek olmasi sebebiyle cari aciklar whaya balamis, bitce aciklarinin cari aciklarla



birlikte strdirtlemez hale gelmesiyle sicak pake i@lsina yonelmg ve krizlere zemin

olusturmustur (Altintas, Cetintg ve Taban, 2008).

Tasarruf ve yatirnmlarin gelmine bakildginda 6zellikle 1980 sonrasinda yapilan
degisiklikler toplam tasarruflarda bir agtn yasanmasina neden olgtur. Toplam
tasarruflar icerisinde 6zel tasarruflarsdge gecnmg ancak kamu tasarruflar artgtir.
1985 sonrasinda ise buyime orani genel olarakkart&amau tasarruflari azaknozel
tasarruflar artngtir. 1989 yili sonrasi popilist politikalarin 198993 yillar arasinda
kontrolsliiz serbesteeye yol agnstir. Kontrolstiz finansal serbesglae sonrasi kamu
tasarruf agil ve cari acik, sermaye gilkeri ile finanse edilmitir. 2001 krizine d@ru
sermaye gitleri ile 6zel tasarruf ve kamu tasarruf @cazalmgtir (Degirmen ve
Sengonul, 2012:3). Kriz sonrasi on yillik donemdenkayatirimlarinda bir dgsme

olmazken kamu tasarruflari ve 6zel yatirimlarsagtistermg, 6zel tasarruflar azalgtir.
1.3. Aciklara Dair Gortsler

Aciklar konusunda bircok cama yapilmgtir ve ikiz aciklar ile ilgili olarak literatirde
one cikan iki ana gosimevcuttur. Bu gorilere a&irlik verilmekle birlikte dger
gorislerden de bahsedilecektitk olarak ikiz agiklarin diyalektik agidan “tez”gmini
olusturan Geleneksel yaldandan, ardindan ikiz aciklarin “antitezi” olarak
nitelendirilebilecek Ricardian yaklandan, Neoklasik ve Parasalci yaktadan ve
aciklarin sermaye hareketfiii ve tasarruf yatirrm dengesini inceleyen Feldstein

Horioka kuramindan bahsedilecektir.
1.3.1. Geleneksel Yaklgm

Geleneksel yaklamda U¢ farkl temel mekanizma bulunmaktadir ventekanizmalar
farkh calsma usulleri olmasina gaen sonug olarak ayni fikri savunmaktadir. Ug
mekanizma da butge &giile dis ticaret agtl arasinda pozitif yonlt bir gki oldugunu

ve bu iligkinin butce agilindan ds ticaret agkina dgru oldusunu ileri sirmektedir. Bu
mekanizmalar Keynesyen Gelir Harcama Yakita, Mundell-Fleming modeli ve

Feldstein zinciridir.
1.3.1.1. Keynesyen Gelir Harcama Ydntemi

Bu yonteme gore kamu harcamalarinin artmasi veygilegn azalmasiyla meydana
gelen butce aciklari, toplam talebi arttiracak bogl Gretime ve tlketime pozitif bir

etkide bulunacaktir. Hanehalkinin gelir girtartan toplam talebin bir kisminin ithalata



yonelmesi sebebiyle dticaret agiinin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir. ggkilde
hareket eden ve beslenen aciklar ikiz agiklar kladandiriimaktadir (Akbostanci ve
Tung, 2002:3).

Butce aciklari (BA) ile di ticaret aciklari (DA) arasinda pozitif birski vardir ve bu
pozitif iliskinin yoninin bitce agindan d¢ ticaret agiina dgru olduu
disuntlmektedir. Bu durungdyle ifade edilmektedir (Akbostanci ve Tung, 2002:3

(DA)=f(BA)

Butge aciklari kamu harcamalarinin @rtin bir sonucudur. Kamu harcamalari da
efektif talebin kayngini tekil eder ve kamu harcamalarinin arti carpan
mekanizmasiyla hane halkinin gelirini arttiracaktane halkinin gelirinin ag mal ve
hizmet ithalatini arttiragandan ds ticaret agiinin da artaga beklenmektedir
(Alkswani, 2000:4-5).

Bltce agkl ve dg ticaret agtl arasinda ki ikki yukarida elde edilen (3) numarali milli

gelir formuld ile de agiklanmaktadir. Buna gorekgwani, 2000:4-5):
(S-D) = (G-T) + (X-M) 3)

Kamu tasarruflarinda meydana gelen bir azalma galn@anin sebebi vergi indirimleri
ya da artan kamu harcamalaridir) ulusal tasamofida azaldiini gostermektedir. Bu
durum tasarruf yatirrm kaleminde bir dengeginliortaya ¢ikmasina yol agcmaktadir. Bu
dengesizliktgsunu gostermektedir (Alkswani, 2000:4-5):

Eger; S<lise, (G>TH (X<M)d

Bltce acgl, yatinmlarn finanse eden tasarruf kapasitesindekzalmadan
kaynaklanmaktadir. Bu tasarruf gigcdogrudan yabanci yatirmiyla kalanmaktadir.
Ancak d@rudan yabanci yatirirmlarda meydana gelecek dalgellr dg¢ borclarda
artisa neden olmaktadir. Oyleyse butce aciklar, mhrclarda ari meydana getirdi
icin cari acikla ilgkilidir denmektedir (Alkswani, 2000:4-5).

Kamu harcamalarinda bir amn veya vergi gelirlerinde bir azaln bitce agini
arttirac@! bilinmektedir. Bu ary, yurtici tasarruflarda ve kamu tasarruflarindalaa
neden olmaktadir. Bazi ekonomistlere gore, butggragcari hesap dengesinde ki agik
yerine sermaye hesabi dengesinde ki fazla takigldgdir. Bu fazla, yatirim tasarruf
dengesinin gdanmasi icin artan yurtici faiz oranlarinin Ulkeygektigi yabanci



yatirrmcilarin girglerinin  artgsindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda sermaye

hesabinda bir agtolmasi beklenmektedir (Alkswani, 2000:4-5).
1.3.1.2. Mundell-Fleming Modeli

1960’ yillarin bginda Marcus Fleming ve Robert Mundell ayri ayriyiesyen acik
ekonomi politikasini sermaye akimlari ile bjtleerek gengletmislerdir (Boughton,
2003:1). Bu modelde (Fleming, 1962; Mundell, 1968liye politikasinin etkileri
cesitli faktorlere balanmakla birlikte, 6zellikle doviz kuru rejimiyle akindan
ili skilidir. Model butce aciklari ve diicaret aciklari arasinda kigkinin dinamiklerinin
Ozellikle kisa vadede analizini icermektedir. Adlantemelde IS-LM modelinin gh
acik bir ekonomide tekrar analiz edilmesindegkhabir sey olmadgl sdylenmektedir
(Salvatore,2006:705-706).

Bu noktada dncelikle analizin temel varsayimlaernsaye hareketlgi ve dsa acik bir
ekonomidir. Bu ylizden dnce sermaye harekgitin var oldyu bir ekonomide esnek
doviz kuru rejiminde ve sabit dbviz kuru rejiminaealiye politikalarinin etkilerini

gosterilmesi faydali olacaktir.

LM

BP

_NZ \s

Sekil 1. Sermaye Hareketlii ve Esnek DAviz Kuru Rejiminde 1S-LM Modeli
Yardimiyla Gengletici Maliye Politikalarinin Etkisi
Kaynak: Seyidalu (2009:830)’den uyarlanmtir.

Bu grafikte gosterilen sermaye harekedliliele aldginda, kamu harcamalarinda
meydana gelen bir agtilS egrisini IS’ seklinde sga kaydirmaktadir. Bu durumda



oddemeler bilancosunda olasi bir fazla etkisi ortayjamaktadir. Dier yandan ygun
sermaye gigleri sonucunda ulusal para g kazanmaktadir. Ulusal parada meydana
gelen bu art, cari slemler bilangosunun meydana getfidioplam harcamalari azaltici
etkilerin, hikimet harcamalarinin stengicta ki arjina aitlenecek seviyeye
ulasmasina kadar surmektedir ve sonu¢ olarak dfsie kamu harcamalarinin heniiz
yapilmams oldugu noktasina geri donmektedir. Yani kamu harcamadiarortaya ¢ikan
bir artsin sonucunda ihracat azalmakta, ithalat artmaktacha ulusal gelirde ve faiz
oraninda bir d@sme olmamaktadir. Bu nedenle kamu aciklaringntidaret aciklarini
arttirdgi iddia edilmektedir (Seyidsu,2009:825).

Sabit doviz kuru rejimden ise, sermaye harekgtlirarsayimi altinda kisa sireli
sermaye, faiz oranlarinda meydana gelen ufagisohelere hizli ver sert tepkiler

vermektedir (Seyidglu,2009:825).
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Sekil 2. Sermaye Hareketlii ve Sabit Déviz Kuru Rejiminde I1S-LM Modeli
Yardimiyla Genrgletici Maliye Politikalarinin Etkisi

Kaynak: Seyid@lu (2009:824)’den uyarlanstir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen big ai¢ifaiz oranlari Gizerinde yukari yonla bir
baski dgurmaktadir. Bu durumda kisa vadeli sermayeslgiii 6zendirilmi olmakta ve
0demeler bilangcosunda fazla meydana gelmektedinkéze Bankasi ise kuru sabit
tutabilmek adina, piyasadan doviz cekmekte ve parmi arttirmaktadir. Para arzinda
ki bu arts, kamu harcamalarinin sebep dldufaiz baskisi giderilinceye kadar devam
etmektedir. Bu durum grafikte, LMggsinin, IS’ egrisini yatay konumdaki BP geisi



Uzerinde ilk noktada kesmesine kadagas&aymasi ile gosterilmektedir. Boylece,
sermaye akimlarinin serbest aidu bir ortamda, gesgletici maliye politikasinin
etkinliginin tam oldgu ifade edilmektedir. Faiz orani sabit k&eddan, ekonominin
dislama etkisi yaratmasi da s6z konusu olmamaktadiisdhucla, sermaye harekefili
halinde, ulusal gelirde meydana gelenstat) kisa vadeli yabanci sermaye geti ile

sgzlanmstir denilmektedir (Seyidglu, 2009:825).

Sabit déviz kuru rejimi altinda, vergistekleri yiksek reel gelir veya fiyatlar meydana
getirmektedir. Bu durum cari dengeyi kotitlaci bir etki olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Degisken doviz kuru rejiminde ise artan kamu aciklaelfaiz oranlari tzerinde yukari
dogru baski yapmaktadir. Yukselen faiz oranlari, (leasinin dgerini yukseltir ve
yabanci sermaye alkarinin artmasina sebep olmakta, ancak gucli peiréhracatinda
dismesine neden olmaktadir. Bu sebeple butce acikiasabit doviz kuru ya da esnek
doviz kuru rejimleri altinda diticaret aciklarini geslettigi iddia edilmektedir.

Bahsedilen igki su sekilde formule edilmektedir (Anoruo ve Ramchand@®3:489-
490):

Toplam Yatirnm = Toplam Tasarruflar (2)
Bu ssitli gi acildiginda:

=SH+S+S+S (2)
Burada

I = Net yurtici yatirm

Su = Hane halki tasarrufu

Se = Ticari tasarruflar

Se = Kamu tasarrufu (vergi geliri eksi harcama)

Sr = Yabancilarin tasarrufunu gostermektedir

Bu yatirim tasarruf cercevesi davrggal ya da zamansal (gecici) bir gosterge rgiteli
tasimamaktadir. Cizilen bu cerceve, politika uyar@igrtan butce aciklarining'8e
yani kamu tasarruflarinda ¢bdissal bir digtse neden olup olmayagamin tahminini

yapmaktadir. Yatinm tasarruf 6zdiginin bir esitik durumu old@gu g6z onidnde
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bulundurulursa, kamu tasarruflarindakicQIisUs, hane halki tasarrufu % + ticari
tasarruflar (8) + yabancilarin tasarrufu §5toplaminda bir arga ya da net yurt ici
yatinmlarda () bir diglse neden olaga beklenmektedir (Anoruo ve
Ramchander,1998:489).

Mundell-Fleming modelinde, kamu tasarruflarinda)($heydana gelen bir distn
(butce agiinda artg), net yurt ici yatirnmlardaki (1) diiisle (6zel yatirrm harcamalarinin
dislanmasi), yabancilarin tasarrufundar)(Sneydana gelen bir agla (ds ticaret
acginda artg) ya da ikisiyle de ikkili oldugu distinilmektedir. Insanlarin kamu
borclanma k@itlarinin, refah dizeylerini arttiran kamu acikfan finanse edilmesi igin
cikartildgini dolayh olarak algiladiklari varsayilmaktaddu yizden gelecekte butce
acginin finansman ihtiyaci dolayisiyla kdarina ¢ikacak olan vergi borcu icin, 6zel
tasarruflarinda dengeleyici bir gaigerek duymamaktadirlar (hane halki tasarrufa)((S
+ ticari tasarruflar (8)). Buradasunu belirtmek 6nem gamaktadir. Net yurtici
yatirmin (I) ve yabanci tasarruflarinin f{Sdaha blyuk bitce aciklarina tepki
vermesinin, sermaye harekeglihin seviyesine bl oldugu disinilmektedir. Sermaye
hareketlilgi yuksekse, yurtici faiz oranlari, yabanci fonlahd blyuk bltce aciklari
meydana getiren yurtici tasarruflarda meydana gaimayi dengeleyene kadar, mali
desteklere gorece inelastik olmaktadir (bu ylzdenigi yatirirmi dglamamaktadir). Bu
sermaye aklari, ya nominal doviz kurunda ki atiyoluyla (esnek doviz kuru
rejiminde) ya da yurt ici fiyatlarda meydana gatirdartis yoluyla (sabit doéviz kuru
rejiminde) reel déviz kuru tzerinde yukariyagdo bir baski olgturmaktadir. Boylece
bitce agil ile dis ticaret agkl arasinda pozitif bir ifki ortaya ¢cikmaktadir (Anoruo ve
Ramchander,1998:489-490).

1.3.1.3. Feldstein Zinciri Yaklgimi

Geleneksel yakkamlar icerisinde butce a@iile cari acgiklar arasinda pozitif bir gki

oldugunu 6ne suren bir ger yaklgimda Feldstein Zinciri'dir.

Feldstein zinciri, kamunun butce gcvermesi ile bglamaktadir. Bu durumunda, bu
acgin borclanmayla finansmani dlke icinde ki ulusaiz faranlarini arttiracak ve
yabanci yatirrmciyr Ulke piyasalarina cekecektiyaBada yerli paraya olan talebin
artmasi, paranin derini yukseltecektir. Paranin gerinin yikselmesi ithalatin
artmasina ve ihracatin azalmasina yol agacak, lddglditce aciklariyla bgayan bu
zincir cari agiklarin buyimesine neden olacaktibk@e Altay, 2007:188).
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Feldstein zincirinde, bitce aciklari ve cari agikirasindaki bganti, sermaye
hareketlerinin serbestisine gpmlidir. Faiz oranlari ne kadar yuksekse, i¢ piyasa
yonelen sermaye de o kadar artacaktir. Buganem sermaye hareketfilnin yiksek
olmasi, kisa vadeli sermaye ginin artmasina ve ulusal paraya olan talebin

yukselmesine neden olacaktirgiu ve Karatay, 2009:115).

Feldstein Zinciri, serbest doviz kuru rejimi altendsledigimiz Mundell-Fleming
modelinin c¢algma metoduyla blytk benzerlik gostermektedir. Budgiv Feldstein

Zinciri geleneksel yakkam bagligi altinda glenmistir.
1.3.2. Ricardocu Edegerlik Hipotezi

Geleneksel yakkamda anlatilan goglerin aksine Ricardocu yakdan, butce aciklari ve
dis ticaret aciklari arasinda birgkinin varligini reddeder. Barro (1974) bu yakial,
geleneksel goke bir alternatif olarak, David Ricardo’nun “On Reiples of Political
Economy and Taxation” kitabinda yer alan fikirletem yola ¢ikarak ileri strmgtiir. Bu
gorls daha sonrasie bu sebepten “Ricardosilli gi” adlandinimstir (Ugurlu ve
Duzgiln, 2009:101).

Barro (1974), yap# calsmada, Samuelson (1958) ve Diamond (1965)'un Ovpitap
Generations modelini temel alghr. Her bireyin ygamini iki dénem olarak incelegtir
ve nesillerin birbirleri ile bgantih oldysunu soOylemgtir. Buna goOre nesiller,
kendilerinden sonraki nesillerin de faydalarini iletlebilmektedir. Yani aslinda
Omdarlerinin bir sonu olmasina gaen, sonsuzmugibi davranmaktadirlar ve gelecek
nesillerin faydalarini da arttirmak istemektedirlagte bu yuzden, rasyonel bireyler,
kamu borglanmasi durumunda tahvillerden elde etiikl faiz  gelirlerini
harcamamaktadirlar. Harcamalarin sabit kalmastjnide bir degisiklik olmamasi ve

ekonomide gegleme olmamasi demektir (Barro, 1974:1116).

Bu yaklgimda butce agi, ulusal tasarruflara etki etmeyen vergi indirinmiden
kaynaklanmaktadir. Vergi indirimleri kamu gelirledie ve kamu tasarruflarindasdge
sebep olmaktadir. Kamu tasarruflarinda meydanangaigls butce agiini buyaticu
etki yapmaktadir. Ancak kamu tasarruflarinda ksigi 6zel tasarruflarda ki agta
esittenmektedir. Boylece yurtici tasarruflar glgmemektedir. Cunku insanlar bugin
yapilan vergi indirimlerinin ileride yapilacak oldnr artsla kagilanacginin farkinda

oldugu belirtiimektedir. Busekilde diginmeleri ileride onlara sikinti verebilecek olan
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vergi artglarini kagilayabilmeleri icin tasarruflarini arttirmalariniageamaktadir.
Insanlarin vergi indirimlerinin sebep olglu biitge aginin kapatiimasi icin vergi agti
yapilacginin farkinda oldgu ifade edilmektedir. Vergi sadece ertelegtmi
kaldiriimamstir (Alkswani, 2000:4).

Ricardocu edegerlik yaklasimi, vergilerdeki indirimlerin gegici birsiem olduyunu
iddia etmektedir. Kamu tasarruflarinda meydana rgetzaly, 0zel tasarruflarda
meydana gelecek ayni oranda bir gatitelafi edilmektedir. Ulusal tasarruflarda
degisiklik olmamaktadir. Bu sebeple butge @gidis ticaret agiina etki etmemektedir
(Alkswani, 2000:4). Ancak bu iddia vergi gelirledi® deisikli gin oldugu ancak kamu
harcamalarinin sabit kafgl varsayimi ile gecerli olmaktadir gurlu ve Duzgln,
2009:102).

Bunun yaninda Ricardocw@eserlik Yaklasiminin gecerli olmasi icin birkag varsayima
daha ihtiyac oldgu distndlmektedir. Bu varsayimlagunlardir (Ugurlu ve Duzgln,
2009:102):

- Vergileri 6deyecek olan vatandarin sayisi d@smemektedir.

- Sermaye piyasasinda herhangi bir likidite kisitlamaeya borclanma siniri

yoktur. Bireyler ve hilkiimetler ayni oranda borclahamektedir.
- Ekonomik birimler rasyoneldir ve ileriyi cok netavbk gorebilmektedir.

- lleriye yonelik belirsizlik bulunmamaktadir ve gedteki gelir akimlari,

Oddenecek vergilerin kesin olgu ifade edilmektedir.
- Vergiler, gotura cinsinden olup, bozucu niteliktenamaktadir.
- Kamu tuketimi bglangi¢ seviyesinde kalmali ve gigme gostermemelidir.
- Borg servisinin finansmani, sonraki déneme erteterexgilerle yapiimalidir.

Bu varsayimlar altinda tuketicilerin ileriyi gorddikleri dustinilmekte ve tiketiciler
kamu harcama duizeyini sabit tutmak icin fazladartlaailarak finanse edilen bir vergi
indiriminin ileri bir tarihe ertelenmgivergi borcu olgturaca&inin bilincinde oldgu ifade
edilmektedir. Rasyonaliteleri ge¥iebu potansiyel vergi borclarini tasarruf etmekee v
tuketime kaydirmamaktadirlar gurlu ve Dizgun, 2009:102).
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Yani aslinda bitce agni finanse etmek icin kullanilan borclanma ve Vlerge ayni
oldugu ifade edilmektedir. Devlet vergi kesintisinderykakli bor¢glanma yolunu tercih
ettiginde rasyonel bireyler, devletin bor¢lagdmiktarin gelecekteki vergi agtna denk
olacaini diunmektedirler ve bu ylzden satin aldiklari borclanrkazitlarini
servetlerinde meydana gelen bir @rtolarak gormemektedirler. Bu yilzden
tuketimlerinde bir dgisiklik g6zlenmemektedir (Yicel ve Ata, 2003:6).

Ancak Ricardocu &flegerlik Yaklasimina bircok elgiri getirilmistir. Bu elestirilerin
bircogu da sistemin sleyebilmesi igin cok fazla varsayim gerektirmesbedayle
getirilmistir. Bu varsayimlarin gecersiz olduklari iddia edi ve bu ytizden Ricardocu
Esdegerlik Yaklasiminin temelden sarsilagadistinulmistir. Yaklagima getirilen dier
elestirilerse sunlardir: ilk olarak eer vergiler bozucu nitelikte olursa ve sermaye
piyasalarinda bazi aksakliklar mevcutsa ya da iileatlikidite siniriyla kagilasirlarsa
Ricardocu kdegerlik gecersiz olmaktadir. Bir ger elatiri nufus artsinin sabit
olmadgl ve kwaklar arasinda bir Ban bulunmadii iddiasidir. Belirsiziginde mevcut
olmasi yaklami zayiflatmaktadir. Rasyonalite acisindan heeywr ayni dizeyde
olmamasi ve ¢ocuksuz ailelerin v@rlda elstiri sebebi olmgtur (Ugurlu ve Duzgun,
2009:102). Bunun yaninda tasarruflarin, artan adeldenk olarak artmayabilegede
getirilen elatiriler arasindadir§imsek, 2005:2).

1.3.3. Neoklasik Yaklaim

Neo-klasik yaklam, Keynesyen yakiamin bir alternatifi olarak ortaya c¢ikgtir ve
keynesyen yakkamdan farkh olarak, kisa donem butce aciklarinegilduzun dénem

bitce aciklarinin ekonomik dengelerigdgirdigini savunmaktadir (Atag,2006:221).

Neo-klasik yaklaimin butgce a@mnin finansmani konusunda U¢ temel varsayimi
mevcuttur. Bu varsayimlardan ilki, bir ekonomidsgilkirin tiketiminin zamanlar arasi
bir optimizasyon sorunu olg@udur. ikincisi, Kisilerin yasamlarinin sinirli oldgudur.
Son olarak uglncusu ise, genellikle tim donemlepdgasanin dengede olgu
varsayimidir. Bu varsayimlagiginda, bitce aciklarini vergi astiyerine borglanma ile
finanse etmek, ekonomideki toplam tlketimi arttjralusal tasarruflari azaltan bir etki
yaratacaktir. Clunkl butce aciklari bor¢clanma itearfise edildiinde, vergiler gelecek
nesillere aktarilacak olan g@m boyu tiketimi arttiracaktirSayet ekonomi tam

istihdam dlzeyindeyse, toplam tuketimin artmasiartaglarin azalmasina neden
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olacaktir. Bu durumda sermaye piyasalarinin denggsnesi icin faiz oranlar

yukselecek ve yatinmlar danmsg olacaktir (Atag,2006:221-222).

Bltce aciklari, vergileri daha sonraki nesiller¢aakaktadir. Boylece toplam gam
boyu tiketim artmaktadir. Ekonomide tam istihdamiyssinde ise artan bu tiketim,
tasarruflarin dgmesi pahasina gercekézek ve bu durumda piyasalarin dengeye
ulasabilmesi icin faiz oranlar yikselecektir. Sonugtaekli olarak butce agi vermek
bu mekanizma yoluyla 6zel kesim sermaye birikimilglayacaktir(Atag,2006:221-
222). Dslama etkisi ise ikisekilde ortaya ¢ikmaktadiilkinde kapali bir ekonomide,
bitce aciklarini kapatmak igin borclanmayavoaulmasi faiz oranlarini yikselterek
yatirimlari dslar. ikincisinde ise, uluslararasi sermaye harekgitin bulundgu
kicuk, dsa acik bir ekonomide, yurt ici yatirnm gleama net ihracat gdlanmaktadir.
Butce aciklarinin borglanma ile kdanmak istemesi yurt ici faiz oranlarinin artmasin
bu durumda yabanci yatirimcinin piyasaya giripderz yararlanabilmek icin yerli para
talep etmesine neden olacaktir. Yerli paraya okdabtn artmasi, esnek doviz kuru
sisteminde doévizin dgrinin digmesine, yerli paranin gerinin artmasina sebep olur.
Bu durumda ulkenin ihrac mallariningdpiyasalarda rekabet edebilgiliazalmaktadir.
Bunun yaninda da acik buytk ekonomilerde her iki durum da ortayaalgilmektedir
(Yellen, 1989:18).

1.3.4. Parasalci Yaklaim

Ekonominin parasal boyutunu esas alarak ikiz aaktar agiklama getiren Parasalci
yaklasim temelinde yontemi farkli olsa da, genel hipotdzstekler niteliktedir. Yani bu
yaklasimda da hareketin yonu bitce aciklarindan carila@kd@ru oldusu ifade
edilmektedir (Seyidgiu, 1998:405).

Bu yaklgim, dsa acik bir ekonomide parasal dengenin para arz akebibin
dengelendii noktada meydana gelegri soyledginden, o6demeler dengesinde
meydana gelecek bir problemin sebebinin para aeya\talebinde meydana gelen bir
dengesizlikten kaynaklangini ileri surmektedir. Ancak parasalcilar 6demeler
dengesinde meydana gelecek dengesieli kendiliginden giderilebilecgini
ongormektedir (Seyidiu, 1998:405).

Bu yaklgimda butge agiklarinin diagiklari etkilemesi mekanizma olarak sekilde
islemektedir (Keyder, 1996:335):
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Bltce agginin emisyon yolu ile finansmani durumundaskanza iki kanal cikmaktadir.
Bu kanallardan birincisi emisyonun yurt ici harcdanda bir arga yol acmasi
durumudur. Basilan para piyasaya surgldide, bu durum harcamalara yansir ve
toplam talebi arttirarak ithalatin artmasina seblepaktadir ithalatin artmasi ise bir cari
acgin meydana ¢cikmasina ya da mevcugacbiyimesine neden olmaktadir (Keyder,
1996:335).

Kanallardan ikincisinde ise, butce aciklarinin gmis yoluyla finansmani para arzinin
artmasina, bu yolla fiyatlarin artmasina ve yerdllarin pahali hale gelmesine neden
olmaktadir. Bu durumda ithal mallar, yerli mallanddaha cazip hale gelir ve ithalatin
artmasina neden olur. Boylece ya cari acik meydgela ya da mevcut cari acik

artmaktadir (Keyder, 1996:335).

1.3.5. Feldstein Horioka Kurami
Bu hipotezde butge aciklarindan cari aciklargrddir yonel s6z konusudur.

Feldstein ve Horioka (1980)'e gore, yatirrm ve tadaarasinda ki ikki, sermaye
hareketliliginin derecesini dlgmektedir. Clunku sermaye hardkgtlin tam oldgu bir

dinyada di tasarruflar yatirimlari finanse edebilir. Bu ylmdgatirrm ve tasarruf
arasinda ki ikki nispeten zayif olacaktir. Bu gki zayifladginda bitce aciklan ile
yatirimlar birlikte hareket etmeye ghamaktadir (Altinta ve Taban, 2010:1706-1707).

Yuksek butce aciklari, ic piyasada faiz oranlaranitirdigl icin piyasaya yabanci
sermaye akiminin artmasina neden olmaktadir. Bundda yerli paraya olan talep
artacak ve yerli para gder kazanacaktir. Bu noktada yurtsidtaleplerle yatirimlar,

tasarruflarl gececektir. [@er kazanan vyerli para, ithalatin artmasina, ihradat

azalmasina yol acacaktir. Boylece ya cari acikyartaikacak ya da mevcut acik
kotulesecektir (Altintg ve Taban, 2010:1706-1707).

1960-1974 yillarini baz alarak 16 OECD ulkesi igatirim tasarruf arasinda Kigkiyi
inceleyen Feldstein ve Horioka, gahalarindasu modeli kullanmglardir (Altintas ve
Taban, 2010:1706-1707):

(1/Y)=a+p(S/Y)+e

Esitlikte (I/Y) yatirnm, (S/Y) ise tasarruf oraniniogtermektedir. Denklemdp ise,

tasarruflari tutma katsayisini (saving-retentioreftoent) géstermektedir. Denklem
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tahmininde tasarruf katsayisinin yiksek cikmasmage hareketlifinin olmadgi bir
durumu garet etmektedir. Yani yatirnmlar i¢ tasarruflar fieanse edilmektedir. Ancak
katsayinin sifir olarak tahmin edigidurum, sermaye hareketfilnin varligini ve ig
yatinmlarin dg tasarruflarla finanse edilgini gostermektedir (Altinta ve Taban,
2010:1706-1707).

Feldstein ve Horioka yaptiklari cgnada p katsayisini 0.887 olarak bulgiardir.
OECD ulkeleri icin elde ettikleri bu sonucu bir tebaline getirdiler ve tasarruflarla
yatirnmlar arasinda bir gki oldugunu bu nedenle sermayenin hareketli olrpadi
soylemglerdir. Bunun yaninda OECD lkelerinin finansal gsplarinda ortaya c¢ikan
glcli butunlemis ve deregule yapi, sermaye kontrollerinin bulunmaimee bilgiye
ulasma konusunda bir sikintinin olmamasi sebebiylez faanlarinda ortaya cikan
farkhlik, Feldstein-Horioka bulgulariyla cetnektedir. Bu nedenle hipotez, bilmece
olarak adlandirimaktadir (Altingave Taban, 2010:1706-1707).

1.4. Ugliz Acik Hipotezinin Ortaya Ciksl

Ucliz acik hipotezi, daha énce ki konuda bahgetiz ikiz acik hipotezine, tasarruf-
yatirnm agginin dahil edilmesiyle elde edilen bir durumu ifagtenektedir. Genel denge
diye tabir edilen durumda, ulkenin i¢ ekonomik desigile ds ekonomik dengesi
birbirine &it durumdadir ve genel denge ga@rdir Ulkenin ic ekonomik dengesi ne
kadar acik veriyorsa, dekonomik dengesi de o kadar acik vermektedir. Bumida
Uclz acik da ayni anda i¢ ekonomik denge weeddonomik dengenin acik vermesi
olarak yorumlanabilmektedir @imez,2006).

Ancak tasarruf yatirm aginin hipoteze dahil edilmesi igin tekrar milli geli
formdlinden vyararlanilmasi gerekmektedir. Anlatdan bir formulle soOyle
gosterilmektedir (Unsal, 2006:73).

Disa acgik bir ekonomide, kamu kesiminin de iginde glddurumda milli gelir formali
soyle ifade edilmektedir (Unsal, 2006:73):

Y=C+I+G-T+(X=-M) (1)

( X = M), bize cariglemler dengesini gosterir. Formil yoluyla cari age&kbutce ag
ili skisini gbstermek icin ( X — M) yalniz birakiimaird

(X=M)=Y-(C+1+G-T) (2)
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Burada eitli gin sgzindaki (C + 1 + G — T ) kismi, yurt i¢i tuketimbgtermektedir.

Bu formilden cari ag, toplam milli gelirden, milli gelirin yurt icindetketilen, yani

massedilen kisminin giiimesiyle bulunmaktadir (Unsal, 2006:73).
Massetme yakkamindan da kisaca bahsedilmesi uygun olacaktir.

Bu yaklgim 1952 yilinda S.S. Alexander tarafindan devalGasg etkilerinin analizi
icin ortaya atilmgtir. Fiyat dgismelerine odakli geleneksel esneklik yaktaindan
farkl bir aciklama tarzina sahiptir. Bu yakika artik devallasyonun etkilerini analiz
etmenin yaninda, genel olarak sddengeyi sglama yolunda uygulanabilecek
politikalarin belirlenmesinde kullanilir olmgtwr (Altintas ve Cetin, 2008).

Bu yaklgimin bir bakima Keynes'in ulusal gelir teorisininusiararasi ekonomiye
aktariims hali oldygu sodylenmektedir. 31 ticaret bilangcosu dengesini, toplam
harcamalarin yurt ici Uretime denglile aciklamaktadir (Seyidiu, 2009:489). Milli
gelir hesaplari yoninden ticaret dengesi Uzerineilinaktadir. Ticaret dengesinin,
ekonominin ne Uretti ile yurt i¢i kullanima ne kadar harcagidarasinda ortaya cikan
fark oldusu ifade edilmektedir. ger yurtici hasila ekonominin emme kapasitesgarsa
ticaret dengesi fazla vermektedir. @r yandan bir Ulke toplam hasilasindan fazla

harcarsa, ticaret dengesi acik verecektir (Alfin@aCetin, 2008).

Yaklasima goOre di ticaret agtl, Ulkenin imkéanlarinin 6tesinde gamasi, yani yurt

icinde gerceklgtirdigi tretimden daha fazlasini harcamasindan kaynalkdktadir.

Ucliz aciklar hipotezine ujabilmek icin bu gitli ge tasarruf kaleminin de eklenmesi
gerekmektedir. Tasarruflarin  milli gelirin tlketigyip, saklanan kismi ol@u
bilinmektedir (Unsal, 2006:73).

Y=C+S=>S=Y-C 3)
Bu ssitlik formul (2)’de yerine kondgunda,;

(X=M)=S—-I1-G+T (4)
Formilu elde edilmektedir. Bu formul diizenlegidde;
(X=M)=(S—-1)+(T-G)gligine ulgilmaktadir (5)

Elde edilen bu formi§unu gostermektedir (Unsal, 2006:73):
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(X = M) yani cari denge, gldengedir ve bu didenge i¢ denge ¢#li gin sg tarafl) ile
esit olmahdir ki, cari glemler bilancosu dengede olsun. Catemler bilancosunun
dengede olmasi da,si# gin sg tarafinin yani (S —-1) + ( T — G ) yani 0zel kas
tasarruf yatirrm dengesi ve kamu kesimi dengedoplaminin cari dengeysieolmasi
demektir. Aksi durumda carglemler dengesi acik verecektir. (S — 1) ‘nin satdugu
varsayildginda, vergilerin azalmasi ya da kamu harcamalaram®gi cari aggin
artmasina yol agacaktir (Unsal, 2006:73).

Ancak duruma bga bir agidan bakilmaktadir. Tasarruflarin Uguz acerisinde ki
roline dginilmesi gerekmektedir. Bunun igin ulusal tasamufh biraz daha aciimasi

gerekmektedir.
(2) numarali denklem kullaniiginda (Diican, 2008:61):
(X=M)=Y-(C+I1+G-T) (2)

Disa acik ekonomiler icin ulusal tasarruflarin, migelirin kamu ve 6zel kesim

tarafindan tuketilmeyen kismi olglu bilinmektedir. Buna gore ulusal tasarruflar;
S=Y-C-G+(X-M) 3

Yatirimlarinda formule eklenmesi gerekmektedir. iMatlarinda milli gelirin, 6zel
tuketim ve kamu harcamalarindan hari¢c olan kisidugl bilinmektedir. Bu yiizden
(Y —C - G) yerine | yazilabilmektedir Bu durumdasal tasarruflarin, yatirimlarin ve
cari islemler agginin toplamina gt oldugunu gosteren bu formule glamistir (Ducan,
2008:61).

S=1+(X-M) (4)

Cari hesap fazlasini, g acik bir ekonomi oldiu varsayimi altinda, s6z konusu tlkenin
net yabanci yatirimi olgu bilinmektedir. Bu ytuzden (4) numarakiték yine disa acik
ekonomi varsayimi altinda tlkenin GSMH’sini arttaknicin yerli yatirimlarin yabanci
yatirnmlarla desteklengini gdstermektedir. Bu durumgdyle de aciklanmaktadir.
Gerceklgen fazla yatirim @i tasarruflar tarafindan finanse edilmektedir, yain
kaynaklidir (DUcan, 2008:61).

Ulusal tasarruf (S)'den kastedilen nedir? Bununagdmasi gerekmektedir. Ulusal

tasarruflar, 6zel kesim tasarruflarinire)$e kamu tasarruflarinin §ptoplami olarak
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tanimlanabilmektedir. Ulusal tasarruflar her Ulkenekonomik keullarina goére
sekillenmektedir (Sancak ve Demirci, 2012:162).

S=%5+% (5)

Kamu tasarruflarinin @, kamunun kullanilabilir geliri ile yapmioldugu giderlerin

farki oldusu ifade edilmektedir. Ozel sektor tasarruflarings) (ise, hane halklari ve
sirketlerin yapms olduklan tasarruflar oldtu ifade edilmektedir. Hane halki
tasarruflarinin, milli gelir hesaplamalarinda hdvedki kullanilabilir gelirinden (vergi
sonrasi kalan gelir) hane halki harcamalarininrgrkasindan sonra kalan fark ofglu

bilinmektedir. Sirket tasarruflarinin isegirketlerin da&itilmams karlari ve sabit
sermayelerinin amortismanlarinin toplamiyla eldéeedmiktar old@gu sdylenmektedir
(Sancak ve Demirci, 2012:162).

Kamu kesimi tasarruflari ve hane halki tasarrufjagekilde gosterilmektedir:
S=T-G (6)
S=(Y-T)-C (7)

(4) numarali denklemde ulusal tasarryitlgsi verilmisti. Denklem tekrarsu sekilde

dizenlenmektedir (Sancak ve Demirci, 2012:162):
S=9+S=1+(X-M) (8)

esitli gi elde edilmektedir. Buradan 0Ozel kesim tasarruf@@nklemden cekil@inde
(Sancak ve Demirci, 2012:162);

S=1+(X-M)-% ©)

(Se)’nin yani kamu tasarruflarinin, kamunun top&adrergilerden kamu harcamalarinin
distlmesiyle elde edilen fark olgu bilindigindensu formule ulailmaktadir (Sancak
ve Demirci, 2012:162):

S=1+(X=M)=(T=G) (10)

Buradan da makroekonomik genel denge formuluntpaktadir (Sancak ve Demirci,
2012:162):

(T-G)+(8-N)=(X-M) (11)

Bu formuldensu sonuca ukalmaktadir (Sancak ve Demirci, 2012:162):
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Biitce Aggl + Ozel Kesim Tasarruf Yatirim Farki = Calilemler Acgi

Boylelikle t¢liz agiin alt yapisini olgturan ¢ ag@in tanimlari yapilngi ve analiz icin
gerekli alt yapi olgturulmustur. Esitli gin sg tarafinda yer alan buitce 8c( T — G ) ve
Ozel kesim tasarruf yatirim farkinin § S1) toplami, cariglemler aggina ( X — M) git
oldugu ifade edilmektedir (Sancak ve Demirci, 2012:16Bitligin sg tarafi bir
ekonominin ic ekonomik dengesinisith gin sg tarafl ise ekonominin gliekonomik
dengesini gostermektedir. Buradan da gldags Uzere bir ekonominin give ic
dengesi birbirine gt olmaktadir ve gtli ge dayanarak, bir ekonomide i¢ denge ne kadar
acik veriyorsa @i dengede o kadar agik verir denilmektedigilfiiez, 2006). Yani i¢
ekonomik denge acik veginde bu, d§ ekonomik dengede yanan bir bozulmayla
giderebilmektedir. Kitli gin sol tarafinda yer alan bitce dengesi ve 6zehkéasarruf
yatirrm dengesi acik veriyorsgithk geregi sg tarafta (cari slemler dengesi) agik
verecektir. Bu durumda ana problemimizi giluan tctz acgikla karkarsiya olundgu
soylenmektedir (Dlcan, 2008:61).

Ucuiz acik olgusunda genel dengede farkli intimadlenceklgebilmektedir. Mesela bir
ekonomide ayni anda hem buitce dengesi hem yaasanruf dengesi hem des diicaret
dengesi sg@lanabilmektedir. Tam aksine, bu ¢ dengede ayna @ik veya fazlalarla
da kaslilasilabilmektedir. (11) numarali denklemde, bitce kEgikin sureg igcerisinde
istikrarli oldusu kabul edildginde, 6zel kesim tasarruf yatirrm dengesinde megdan
gelecek olan bir acik direkt olarak sdticaret dengesine yansiyacaktir. &ai
giderilmesi icin cariglemler dengesinde bir ggmenin yganmasi gerekmektedir. Bir
diger durumda, 6zel kesim tasarruf yatirnm dengesgahit oldgu varsayildginda,
bitce dengesinde meydana gelecek bir sapma, stamlér dengesine yansiyacak ve
cari islemler dengesinde meydana gelecek bigigeeyle dengelenecektir (Ducan,
2008:61). Cunku di aclk sadece tasarruf yatirim dengesizliklerindegil,d kamu
dengesizliklerinden de ortaya c¢ikabilmektedir (€gre2011:52). Bunun yaninda ayni
anda hem bitce dengesinde, hem 6zel kesim tagatruin dengesinde meydana gelen
dengesizlikler, carislemler aggina yansiyacak, yani i¢c dengeninggdenesi d¢ dengeye
yansims olacak ve i¢c dengede meydana gelegigim kadar d¢ dengede d@secektir
(Ducan, 2008:61).
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BOLUM 2: TURK iYE EKONOM iSINDE UCUZ ACIKLARIN
GELiSiMi: 1975-2010

Bu bélimde zaman kisitigimizi tekil eden 1975-2010 yillarn arasinda milli gelir
dengesi unsurlarini meydana getiren ticaret agtl, butce agil ve tasarruf yatirim
acginin Gayri Safi Yurtici Hasilaya (G9M) oraninin gekimi incelenmitir. Bu
analizde aciklarin GSM oraninin kullaniimasinin sebebi, ekonomik yapiganel
fotografi igerisinde dy ticaret agiinin durumunu analiz edebilmek ve bugddtuda
gelecge yonelik ¢ikarimlarda bulunmaktir (Surekgi, 202):5Bu baglamda verilerin

gelisimi grafikler yardimi ile analiz edilrgiir.
2.1. 1975-2010 Yillart Arasinda By Ticaret Acgiginin Gelisimi

Grafik 1'de 1975-2010 yillar1 arasinda dicaret agtinda ki gelsmeler gortlmektedir.
Bu desisken, ekonomi yazinina uygun olarak G8Nin orani olarak tanimlanstir.
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Grafik 1: Dis Ticaret A¢gI/GSYIH

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Tablo 1.Dis Ticaret A¢gl/GSYIH
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Ele alinan yillar icerisinde 1988 ve 1989 yillamnkiictlen ag@in sebebi, bu yillarda
yasanan stagflasyonist sirecin bir etkisidir. 19942891 yillarinda meydana gelen

kucllmelerin sebebi ise bu tarihte tlkemizdgayman ekonomik krizlerdirincelenen
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donemde en yuksek sdacik verileri ile 2000-2008 déneminde §#asmaktayiz. Kriz
donemlerinde meydana gelen kuculmelerin, kriz setebic talepte yganan
daralmanin etkisi oldiu disinulmektedir.

2.1.1.ihracat veithalatin Oransal Gelisimi

Ihracat ve ithalatin oransal seyrini incelemek ticaret agtinin gelsiminin analiz
edilmesinde faydali olacaktir.ségidaki grafik Turkiye’de 1975-2009 yillari arasinda
ihracat ve ithalatin oransal olarak gefhini gostermektedir.
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Grafik 2. ihracat vdthalatin Oransal Galimi

Kaynak: www.tuik.gov.tr adresinden yararlanilarak tarafimizdanstaltulmustur.

Tablo 2.Ihracat vdthalatin Oransal Galmi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr adresinden yararlanilarak tarafimizdarstloulmustur.

1980 yilina kadar igli c¢ikish bir gelisim gosteren ihracat rakamlari, 1980 yilinda
yapilan dgisikligin etkisiyle 1981 yilinda 1980 vyilina goére %61.6'lirekor
sayllabilecek bir argigostermgtir. 1983 yilinda ark yavalamis ve 1986 yilina kadar
dalgali bir seyir izlenstir. 1987-1988 vyillarinda wanan stagflasyona kadar %36.7’lik
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bir arti sonrasi %0-%20 bandinda dalgali seyrineteetmgtir. Kriz sonrasinda 2001-
2004 yillarn arasinda %33.7’lere kadar bir agorilm ardindan kiresel ekonomik
krizin etkisiyle, 2008-2009 yillar itibariylesagl yonli bir harekete gecstir. 2010
yilinda baz etkisi olarak nitelendirilen bir etleylekrar yiksege gecmstir.

2.1.2.Ihracatin ithalati Kar silama Orani

Asagidaki grafikte ele alinan yillar itibariyle ihracat ithalati kagilama orani

verilmistir.
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Grafik 3. Ihracatinithalati Kagilama Orani

Kaynak: www.tuik.gov.tr adresinden yararlanilarak tarafimizdarstloulmustur.

Tablo 3. Ihracatinithalati Kagilama Orani
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Kaynak: www.tuik.gov.tr adresinden yararlanilarak tarafimizdarstloulmustur.

1975-1980 yillari arasinda %30 -%50 atadda seyir eden ihracatin ithalatl g&ama
orani, 1980 yilinda yapilan sistemgdgkli gi sonrasinda ki otuz yil boyunca daha
yuksek bir bant olan %50-%80 bandinamanistir. 1988-1989 stagflasyonuna kadar
yukselsini surdirmgttr. 1994 yilinda ygnan krize dgn dalgal bir seyir izlenstir.
Stagflasyon sonrasinda %50’ye kadasigigtstermg ve 1994 yilinda ya@nan krizde
disen ithalatla birlikte %80’e kadar yiksekti. 2001 yilinda yganan krize kadar
%50-%80 bandinda igli c¢ikislh bir seyir izlemgtir. Kriz sonrasinda 2008 yilinda
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yasanan kuresel krize kadar %75-%60 bandindan istiki@r donem sonrasinda,

toparlanmanin ardindan yukseligecen ithalatla birlikte tekrar gige gecmtir.
2.2.1975-2010 Yillan Arasinda Butce Aginin Gelisimi

Bltce agginin gelsiminin analiz edilmesi ic¢in, agi olusturan kalemlerin incelenmesi

faydali olacaktir.
2.2.1. Butce Gelirlerinin Gelsimi

Asagida ki grafikte 1975-2010 yillari arasinda butckrigeinin degisimi gosterilmitir.
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Grafik 4. Butce Gelirlerinin Gekimi

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden faydalanarak tarafimizca hazirlanmi

Tablo 4. Butce Gelirlerinin Gekimi
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden faydalanarak tarafimizca hazirlanmi

Butce gelirleri/GSYH oranin analizimize konu yillar icerisinde dort faledikiis
yasanmstir. 1984 yilindan itibaren 1994 yilina dek yavair artily egilimindedir.
1994’te yganan ekonomik kriz sonrasindasgaan dgistn etkisi kisa surnyibitce

gelirleri artsl devam etntir.
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2.2.3. Blitce Gelirleri ve Bltce Harcamalari

Bltce gelir ve harcamalarinin géini verdikten sonra bu iki verinin birlikte sewiri

incelemek a@in cari durumunu g6z dnine serebilmek acisindatedaplacaktir.

Asagidaki grafikte 1975-2010 yillari arasinda butceirgeé harcamalarinin ggimi

gosterilmitir.
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Grafik 6. Butce Gelir ve Harcamalari

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Tablo 6. Butce Gelir ve Harcamalari
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Grafikte goruldigu tzere butce harcamalarl her zaman bitce gefiden daha fazla
olmustur. 2000’li yillara d@gru makas onceki yillara oranla daha da aciimakt&tem
harcama kaleminde hem de gelir kalemindes arendi 2001 krizine dek c¢ok fazla
bozulmamgtir. Buna rgmen 2003-2006 yillarinda butce harcamalarinindaibibyir
disUs oldugu gbzlenmgtir.
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2.2.4. Bitce Agt/GSYIH Oraninin Gelisimi

Asagidaki grafikte bitce agl/GSYiH verisinin zaman kisitlgnmizi teskil eden 1975-

2010 yillar arasinda ki geimi verilmistir.
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Grafik 7. Biitge AgpI/GSYIH

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Tablo 7. Biitgce Aggl/GSYIH
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Incelenen vyillar icerisinde, ceyreklik fazlalar gd@miinde bulundurulmaginda,
bitcemiz yilsonlarinda hi¢ fazla vermetmi 1975-1991 vyillari arasinda Korfez
Savaina kadar butce agifgsyih orani %0.6-%4 bandindaginicikish volatilitesi disuk
bir seyir izlemgtir. 1994 yilinda yganan krize d&n %5’in Gzerine ¢ikmangtir. Kriz
sonrasinda 1988-1989 stagflasyonunun ylati@l etkisini saymazsak 2001 yilinda
yasanan krize d@n butce agi artss trendini sirdirmgtir. Kriz sonrasinda 0zekligrme
kaleminin destgiyle 2006 yilina kadar devam eden birsditrendine girmg ve 2006
yilinda yapilan dgsiklikle Performans Esasli Bltce Sistemine gegilme buitce
aciklar kriz yillarina nazaran kontrol altina aloimistir. 2008 yilinda yganan krizin
etkisiyle %6’ya yaklamis toparlanma ve Ozelgrme gelirleri destg ile 2009 yili
sonrasinda butce &gitekrar dglse gecmtir.
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2.2.5. Kamu Kesimi Bor¢lanma Gergi

Kamu acgina iliskin daha sglikli bir analiz icin KKBG diizeyine de bakmak fayda
olacaktir. Aagida ki grafik kamu kesimi borclanma ggmen 1975-2010 yillari
arasinda ki ggdimini gostermektedir.

—4—KKBG/GSYiH
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Grafik 8. Kamu Kesimi Bor¢clanma Gege

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastloulmustur.

Tablo 8. Kamu Kesimi Borglanma Gege
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastloulmustur.

Kamu kesimi bor¢lanma genel975'ten 1997 yilina kadar %3.6 ile %7.9 arasimiigi
cikishi bir trend izlemgtir. Ozellikle 2001 krizi sonrasinda %12.1'den 98°4. kadar
gerilemitir. 2006 yilindan sonra tekrar gdi gecmg 2008 kiresel krizinin etkisiyle

yeniden azalmagdimi gostermitir.
2.3. 1975-2010 Yillari Arasinda Tasarruf Yatirim Aiginin Gelisimi

Tasarruf yatirnm aginin analiz edilebilmesi igin, a@i olusturan kalemlerin tek tek
incelenmesi faydali olacaktir.
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2.3.1. Ozel Tasarruflarin Gelgimi

Asagida ki grafikte 1975-2010 yillari arasinda 6zeatasflarin gelsimi gosterilmitir.
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30.0
20.0 - 0 o | 0
. o o > Y
T - s O S
N " onYaDS C N )
OdNgaANTANNR TN G ©
! o YN N N QN —_
10.0 -+ ~ (e e
s o] <t - . < LN o
A ; NN = S
— tTHoaNm— I I — N
[ - e N )] — —
0.0 =TT T T T T 71T T
N OO O A AN MST N ONOOODO A AN N TITWMWMONODIODO T AN MSTS W OSSN O O
N IS IS IS TS 00 00 0000 00 00 00O OO O O o O O)O)OO O OO OO OO o
A OO OO OO OO OO OO o oo OO OO OO O OO OO0 OO O o o o
™ A A A A A A A A A A A A A A A A A AN AN AN NN NN NN

Grafik 9. Ozel Tasarruflarin Gejlimi

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Tablo 9. Ozel Tasarruflarin Gelimi
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Ozel tasarruflar 1975-1980 yillari arasinda %9.H8%?2arasinda dalgalsekilde
seyretmgtir. 1980 yilinda yganan sistem dgsikligi sonrasinda 2001 yilina kadar
nispeten bir argl seyri surdirmgiancak 2001 yilindan sonragi§ trendine girmtir.

2008 kuresel krizinin etkisiyle gus trendi devam etngiir.
2.3.2. Ozel Yatinmlarin Gelgimi

Asagida ki grafikte 1975-2010 wyillann arasinda 06zel uyatlarin gelgimi

gosterilmektedir.
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=—&—0zel Yatirimlar (GSYiH icindeki Payi) (Sabit Sermaye Yatirimlari)
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Grafik 10. Ozel Yatirimlarin Ge§imi

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastdoulmustur.

Tablo 10.0zel Yatirimlarin Ge§imi
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastloulmustur.

Analizimize dahil yillar icerisinde 0zel yatirimlar gelsiminde buyuk bir dgisiklik
yasanmamgtir. Grafik 10’dan goruldgl Uzere oOzel yatinmlar 1975-2010 yillari
arasinda %211.7 ile %20.5 arasindasiglklik gostermstir. 2010 yili 6zel yatirim
seviyesi 1975 yil ile ayni seviyede gercahigstir.

2.3.3. Kamu Tasarruflarinin Gelisimi

Asagida ki grafikte kamu tasarruflarinin 1975-2010 anll arasinda ki geimi
gOsterilmektedir.
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== Kamu Tasarruflari (GSYIH Igindeki Payi)
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Grafik 11. Kamu Tasarruflarinin Gealimi

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastloulmustur.

Tablo 11.Kamu Tasarruflarinin Galimi
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastloulmustur.

Kamu tasarruflarinin GSI¥ iginde ki payr 1975 yilindan 1988 yilina kadatgad bir
seyir izlemg ancak 0'in altina dimemitir. 1988 yilindan itibaren bir gus trendine
girmis 1992 yilinda ilk defa %-0.6 ile negatif gk almstir. Sonrasinda 2005 yilina dek
negatif dgerlerde seyretrgi %-7.1'e kadar dgmustir. 2005 yil itibari ile yeniden
pozitif degerler almg ancak bir dgme trendindedir. 2010 yilinda 1975 yilinda

gerceklgen kamu tasarrufunun altindadir.
2.3.4. Kamu Yatirimlarinin Gelisimi

Asagida ki grafikte kamu yatirmlarinin 1975-2010 willaarasinda ki ge&limi
gOsterilmektedir.
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Grafik 12. Kamu Yatirimlarinin Gegimi

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Tablo 12.Kamu Yatirimlarinin Geimi
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizdanstalculmustur.

Kamu yatinmlarinin GSM icindeki payi ele algamiz yillar icerisinde istikrarli olarak

nitelendirilebilecek bir seyir izleriir. 1975’ten 1994 yilina dek %7.6 ile %5.4 arasind
degerler almstir. 1995 yilinda %3.1'e kadar glatsttr. 2003 yilina kadar %5.2-%4.7
aralginda seyretmi 2004 yilinda %3.2'ye dindstir. 2005 yilindan sonra 2010’'a
kadar ufakta olsa bir agttrendi gortlmektedir.

2.3.5. Tasarruf ve Yatirimlarin Birlikte Seyri

Asagida ki grafikte toplam tasarruflar (kamu+6zel) eplam yatirimlarin (kamu+6zel)

1975-2010 yillar1 arasinda ki ggini gosterilmektedir.
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Grafik 13. Toplam Tasarruf ve Yatirimlarin Gghni

Kaynak: www.dtp.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastdoulmustur.

Tablo 13.Toplam Tasarruf ve Yatirimlarin Gsglni
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Kaynak: www.dtp.gov.tradresinden yararlanilarak tarafimizcastloulmustur.

Grafikte de goruldgi gibi toplam tasarruf ve yatirimlar arasinda 19884, 1986-1992
ve 2003-2010 donemlerini ¢ikagamizda buyilk bir makas ortaya ¢ikmamaktadir. 1980
yilinda tasarruflarda buylk bir giis yasanmstir. Toplam tasarruflarl984 vyilinda
toplam yatirimlari ge¢crgive bu durum 1996 yilina dek surgtiir. 2003 yilinda toplam
tasarruflar toplam yatirimlarin altina giilis ve bu durum 2010 yilina dek sUrgtiir.

Bu grafikten anlgldigl Gzere ele alinan yillarda kamu yatirimlari kamesatruflarindan
daha dengeli bir seyir izlegtir. Burada belirtmek gerekir ki tasarruflarin yanlarin
altina dgttgt durumlarda yatirimlarin devam edebilmesi icirafisman ihtiyaci ortaya
ctkmaktadir.
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2.4. Dy Ticaret Acigl, Butce Acgl ve Tasarruf Yatirim Aciginin Birlikte Seyri

Turkiye ekonomisinde bir Gicliz a¢ik varsa bununitege seyrinin analizinin yapilimasi
acisindan bu ¢ verinin ayni grafikte gosterilimdarumun anlgllmasi acisindan énem
tasimaktadir.

Asagida ki grafikte t¢ verinin 1975-2010 yillar aragarki degisimini gostermektedir.
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Grafik 14. Dig Ticaret, Butge ve Tasarruf Yatirim A&gnin Gelgimi

Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden faydalanilarak tarafimizcastlaulmustur.

Tablo 14.Dis Ticaret, Butge ve Tasarruf Yatirim A&gnin Gelgimi
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Kaynak: www.dpt.gov.tradresinden faydalanilarak tarafimizcastloulmustur.

Grafik 14.'te de gorildgl Gzere Turkiye ele alinan yillar icerisinde yataaA996-2004
yillari arasinda Uclz acik problemisganamgtir. Bu dénemde Ucliz acik tasarruf
yatirirm dengesinin pozitif ger almasi nedeniyle ikiz &@ doéngmustlr. Bu donemin
disinda Turkiye ekonomisi yakdk 25 yil kadar Ucgliz acgik sorunu sganstir.
Gunumuze yakkldiginda hala bu sorunla kakarsiya oldigumuz gorulmektedir.

distnulen 1996-2004 yillari arasidir. Bu donemde tasgatirim aggl buyuk bir fazla
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vermis, dis ticaret agtl tasarruf yatirrm agini takip eder bir gejime goésternsi ancak
bitce agll tam tersi bir yone§i gostermgtir. Grafikte gbze batan bir gier nokta ise
tasarruf yatirrm a@i ve ds ticaret agtinin ele alinan yillar itibari ile ayni yonli haegk
etmesidir. Uguiz acgik gostergeleri icerisinde makash cok acildy donem ise 2001

yilinda yganan ekonomik krizin etkisiyle admustur.
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BOLUM 3: TURK IYE'DE UCUZ ACIKLARA iLiSKiN
EKONOMETR iK YONTEM VE UYGULAMA

3.1. De&iskenler ve Veriler

Bu calsmada Ugliz acik hipotezinirg@lerini olwturan butce agi, dis ticaret agtl ve

tasarruf yatinm a@ analiz edilmitir. Veriler literatiirde yaygrh kullanima uygun
olarak GSYH'ya oran olarak kullaniingtir. 1975-2010 donemi vyillik veriler
kullanilarak analiz yapilngtir. Veriler Devlet Planlama Fkilat'nin Ekonomik ve

Sosyal Gostergeler veri setinden elde edilimi Ekonometrik analizde kullanilan
ihracat ve ithalat verilerinin 1975-1983 vyillarraamdaki kismi, verilerin Devlet
Planlama Tgkilat’'nda yer almamasi sebebiyle Turkijstatistik Kurumu’ndan alinan

verilerle tarafimizdan hesaplanytmi.

Literatiirde yapilan ¢almalar icerisinde salt Gclz acik konusu incelenrgermalizi
komplike hale getiren ggskenlerle, konu dolaylsekilde incelenmitir. Bu yonuyle

calisma, literatiire katki yapacaktir.

Calismada kullanilan verilerin oran halinde olmasi s@deldesiskenlerin logaritmasi
alinmamgtir. Keza verilerin cok sayida eksigdr ihtiva etmesi de logaritma alinmasini

imkansiz kilmgtir.

Tablo 15.Analizde Kullanilan Veriler ve Kaynaklari

Degisken Tanimi Gozlem Aralgi Veri Kaynagi
BA Biitce agig1/GSYIH 1975-2010 DPT

DTA Dis ticaret agyl/GSYIH 1975-2010 DPT-TUK
TYA Tasarruf yatirrm agi/GSYIH 1975-2010 DPT

! Literatiirde verilerin oran olarak kullanifgi calsmalara 6rnek olarak, Surekei (2011), Onafowora weoge
(2006), Darrat (1988), Zengin (2000a) gosterilebili
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Grafik 15. Degisken Grafikleri (Seviye)

3.2. Model

Calismada kullanilacak modedTYA = f; TYAr: + f2BAc 1 + f3 DTAw;

+ Z,ﬁ;dTYA_i +z,85 dBA +Z,6’6 dDTA + tseklinde ifade edilebilir.
i=0

i=0 i=0
3.3. Arastirma Yontemi

Bu analizde Tirkiye’'de Ucgliz aciklara dair bulguddde edilmeye cafilacaktir. Bu
amacla cabmada zaman serisi analizi sectini Serilerin durganlginin sg&lanmasi
icin ADF, PP testleri uygulangtir. Ugliz agkin unsurlarini olgturan butce agi, dis
ticaret acgg ve tasarruf yatirrm aginin uzun doénem etkigenleri hakkinda fikir
edinmek icin ARDL yodntemi kullanilmgtir. Degiskenler arasinda ki nedensellik

ili skisinin test edilmesi icin Toda Yamamoto Nedenke#stleri yapilmgtir.
3.4. Ampirik Literatlir Taramasi
3.4.1.Turkiye Uzerine Yapilan Calsmalar

Literatirde Ugliz Acgik Hipotezi izerine yapilan ierli ampirik calsma mevcuttur.
Calismalarin kisithilgi nedeniyle incelenen camnalar daha cok ikiz acik hipotezine

yonelik calsmalardir.

Sen vd. (2012) Tarkiye icin 1980-2010 donemi yilirilerini kullanarak Dolodo-
Lutkhepohl Granger nedensellik testi ve VAR andizilandiklar camada, cari acik,
bitce agil ve tasarruf yatirim agn arasinda ki ifkiyi incelemglerdir. Butce agil ve

cari acilk arasinda Keynesyen giiridestekler sonuca glaislardir. Bunun yaninda
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yapilan nedensellik testinde cari @i ve butgce aginin tasarruf yatirnm agnin

nedeni oldgu sonucuna ufmislardir.

Mangir (2012) Turkiye icin 1980-2011 donemi yillkerilerini kullanarak VAR,
Granger nedensellik testi ve Johansegbifinlgme testi ile bitce ve cari agiklar
arasinda ki ikkiyi incelemgtir. Calisma sonucunda s6z konusu aciklar arasinda uzun
donemli bir ilgki oldugu ve butce agindan cari aciklara gou nedensellik ikkisinin

bulundigu sonucuna ukanistir.

Surekci (2011), Tarkiye icin 1987:1-2007:3 donenayreklik verilerini kullanarak
VAR ve Granger nedensdini kullanarak, kamu dengesi, yatirim tasarruf cdenge
cari aclk arasinda ki gkiler cercevesinde i¢ ve didenge arasinda ki etksieni
araggtirmistir. Calsma sonucunda reel kur, faizsdikamu borglanmasi ve yurt ici
blyume dgiskenlerinin cari agiin nedeni oldgu saptanmstir. ikiz acik hipotezini
destekler bicimde bitce gmdan cari a@ga dgru bir etkilesim ve cari agiin yatirm

tasarruf dengesi tzerinde etkili ofglusonucuna ukamistir.

Bahtiyar ve Bakir (2011) Turkiye icin 1980-2010 d@dém yillik verilerini kullanarak
regresyon tahmini ile Turkiye'de ikiz acik hipoteri argtirmiglardir. Calgma

sonucunda cari agin belirleyicisinin i¢ ac¢ik oldgu sonucuna varrglardir.

Bolat vd. (2011) Turkiye icin 1998:1-2010:4 donewarilerini kullanarak sinir testi
yaklasimi ile ikiz acik hipotezinin gecerlgini test etmglerdir. Calsma sonucunda uzun
donemde butce agiile cari acik arasinda bir gkiye rastlanmamgtir. Ancak kisa
donemde bu aciklar arasinda kuvvetli bir poziigkinin varligina dair bulgular elde

edilmistir.

Tuncsiper ve Surekci (2011) Turkiye icin 1987:1-2dénemi verilerini kullanarak
VAR analiziyle ikiz aciklar hipotezinin gecerlini incelemsglerdir. Calsma sonucunda
elde edilen veriler, ikiz aciklar hipotezinin bé&dmen donemde Turkiye icin gecerli

olmadgini gostermytir.

Altintas ve Taban (2010) Tudrkiye igin 1974-2007 donemiililerilerini kullanarak
ARDL yaklasimi ile Turkiye'de ikiz Acgik ve Feldstein Horioka hipotezini test

etmilerdir. Calsma sonunda Turkiye'de ikiz agn varligl kabul edilmg ve bitce
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acginin cari agiin nedeni olmagh ve cari agiin da butge aginin nedeni olmagi
hipotezi reddedilngiir.

Yaprakh (2010) Turkiye i¢in 1998:1-2010:4 donerayreklik verilerini kullanarak sinir
testi yaklgimi ile dg ticaret aciklarini etkileyen faktorleri incelegtm. Calisma
sonucunda kisa ve uzun dénemde butce aciklaringdaicaret aciklarina digu pozitif

ve anlaml bir ilgki bulmustur.

Barisik ve Kesik@lu (2010) yukselen piyasa ekonomileri arasindarnildeg 12 tlke
icin 1991-2007 doénemi yillik verileriyle Holtz-Eaki Newey ve Rosen panel
nedensellik testi ile butce ve cari acgiklar araaid iliskiyi incelemglerdir. Calsma
sonucunda tum Ulkelerde bitce @acve cari acgik arasinda cift yonluski oldugu

sonucuna ukamiglardir.

Erding (2008) Turkiye icin 1950-2005 donemi yilrilerini kullanarak gbitinlgme
analizi ve Granger nedensellik testi ile y@ptcalsmasinda bitce agi ve cari acik
arasinda ki ikkiyi arastirmistir. Esbitiinleme analizi sonucunda butce @cve cari
aclk arasinda uzun donemdsskii oldugu, Granger nedensellik testi sonucunda ise
nedensellik ilgkisi bulmu; ve bu nedenseflin yonunun butce agiklarindan cari gl

dogru olduysu sonucuna ukanistir.

Celik ve dgerleri (2008) Turkiye ve Turkiye ile benzer ekon&ngapilar sergileyen e
ulke; Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Guney Afrika Cunmyeti, Kolombiya ve
Meksika’nin 1996-2006 yillari icin ceyreklik venlai kullanarak Pedroni ve Larsson
esbUtinleme analizi ile bu Ulkelerde butce ves dicaret aciklari arasinda ki gkiyi
argtirmiglardir. Calsma sonunda c¢aglnaya konu tuim Uulkelerde uzun dbénemde
esbutlinleme tespit etmsler ve Ricardocu gtlik hipotezini reddetmy ve ikiz acgiklar

ili skisinin bu tlkeler icin uzun dénemde var ofgdubulgularini elde etrglierdir.

Umit ve Yildirrm (2008) Turkiye icin 1987:1-2005:d6nemi ceyreklik verilerini
kullanarak VAR modeli ile bitce ve carislem aciklar arasinda ki skiyi
incelemilerdir. Calsma sonucunda butce aciklarinin, cari aciklari da@nlari ve doviz

kurlari aracilg! ile etkiledigi sonucuna varmglardir.

Acaravcl ve Oztirk (2008) Turkiye icin 1987:1-2005d6nemi ceyreklik verilerini
kullanarak ARDL yaklaimi ile ikiz agiklarin kisa ve uzun donemde biduinhi nasil
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etkilediklerini argtirmiglardir. Calsma sonucunda bitce gmdan ari glemler acgina

dogru nedensellik ikkisi oldugu sonucuna umislardir.

Sever ve Demir (2007) Turkiye icin 1987-2006 doneeyreklik verilerini kullanarak
VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile busgas! ve cari agik arasinda kigkiyi
aragtirmiglardir. Calsma sonucunda aciklar arasinda pozitif bigkilioldugu saptanmnsi

ve iliskinin yonanin bitce agindan cari aga dgru olduzu tespit edilmgtir.

Yay ve Tastan (2007) sekiz ggtiis ve gelsmekte olan ulke icin 1973-2005 dénemi
verilerini kullanarak yaptiklari ¢cgimada bitce verilerinde ki eksikler sebebiyle farkh
ulkeler icin farkli gbozlem donemleri segyia@rdir. Turkiye igin 1985:1-2005:12
donemine ait aylk veriler kullanarak yaptiklariliganada nedensellik testi ile ikiz
aciklarin varlgini incelemglerdir. Calsma sonucunda belirlenen dénemde Turkiye icin
uzun ve kisa vadede ikiz aciklar hipotezinin ddstadigine dair bulguya

rastlamamglardir.

Cetintg ve Barglk (2005) Turkiye icin 1973-2003 donemi yillik vierini kullanarak
Granger ve Hasio nedensellik testleriyle ikiz aagnkiipotezini incelenglerdir. Calsma
sonucunda iki acik arasinda bir nedensellgkigiine rastlamamnglardir.

Cetintg ve Barglk (2005) Turkiye icin 1973-2003 donemi yillik vierini kullanarak
Granger ve Hsiao nedensellik testi ile ikiz agikdavarligini incelemglerdir. Calsma
sonucunda iki acik arasinda bir nedenselligkigiine rastlamamnglardir.

Gunaydin (2004) Tuarkiye icin 1987:1-2003:2 vyillaarasinda c¢eyreklik veriler
kullanarak yapny oldugu calsmada Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak
bitce ve dy ticaret agil arasinda ki nedensgjin yoninu argtirmistir. Calsma
sonunda Turkiye'de butce &cive dg ticaret aciklarl arasinda butce aciklarindan di

ticaret agiklarina doru tek yonli bir nedensellik olgunu tespit etnstir.

Ay vd. (2004) Turkiye icin 1993-2003 donemi yillkerileri kullanilarak Granger

gecerliligi arastinimistir. Calsma sonucunda inceleme doneminde iki agik arasinda

ili ski oldugu yoninde bulgular elde edilgtir.
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Yucel ve Ata (2003) Turkiye icin 1975-2002 donemilik verilerini kullanarak Engle-
Granger gbutiinlgme ve Granger nedensellik testleriyle bltce aqiklarcari agiklar
arasinda ki ifkiyi incelemglerdir. Calsma sonucundasbitiinleme analiziyle uzun
donemde butce aciklari ile cari aciklar arasingki ibldugu, nedensellik testiyle birinci
gecikmede butce aciklarindan cari aciklargrdaicincu ve yedinci gecikmede ise cari
aciklardan butce agina dgru nedensellik oldgu sonucuna ukaislardir.

Utkulu (2003) Tuarkiye icin 1950-2000 donemi yilierileri kullanilarak Ebuttinleme,
hata dizeltme modeli ve nedensellik analizi ile Kiye'de ikiz acik hipotezinin
gecerliligi arastirllmistir. Calsima sonucunda butce aciklar iles dicaret aciklar

arasinda cift yonu bir nedensellikskisi tespit edilmgtir.

Akbostanci ve Tung¢ (2002) Turkiye icin 1987:1-2@HTonemi ceyreklik verilerini
kullanarak Ebutinlgme ve hata dizeltme modeli ile butce aciklar éei @ciklar
arasinda ki ikkiyi incelemglerdir. Calsma sonucunda uzun donemde s6z konusu
aciklarin Dbirbirleri ile ilgkili olduguna dair bulgular elde edilgtir. Ayrica kisa
donemde bitce dengesinde meydana gelen bozulmdigricaret dengesini bozmaya

yonelik etki yaptgl sonucuna ukalmistir.

Kutlar ve Simsek (2001) Tuarkiye icin 1984:4-2000:2 dénemi ceyilekverilerini
kullanarak Granger nedensellik testi ve hata direlinetodu kullanarak yaptiklari
calismada butce aciklari ile diticaret aciklari arasinda ki gkiyi incelemglerdir.
Calisma sonucunda iki ggsken arasinda gucli Granger nedengetléspit etmglerdir.
Hata dizeltme metodu sonuglarina goére ikiigkeen arasinda uzun donemli birski

mevcuttur.

Kustepeli (2001) Tdurkiye igin 1975-1995 donemi yillikerilerini kullanarak
Esbutiinlame ve nedensellik analizi ile bitce aciklari va egrklar arasinda ki gkiyi
incelemilerdir. Calsma sonuclarina gore bitce aciklarindan cari a@ktagru bir

ili ski olduguna dair bulguya rastlamagtir.

Zengin (2000b), VAR modeli kullanarak Turkiye icths ticaret agil ve bitce ag@i
arasinda ki ikkiyi incelemitir. Calisma sonuclariikiz aciklar hipotezini destekler
nitelikte gikmstir.
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Zengin (2000a) Turkiye icin 1987:1-1998:1 donemyre&lik verilerini kullanarak
VAR analizi yaptg calsmasinda bitce ggi ve ds ticaret agkl arasinda ki ikkiyi
incelemitir. Calisma sonucunda bitce gmdan dg ticaret agiina d@ru nedensellik

tespit etmgtir.

Bilgili ve Bilgili (1998) Turkiye icin 1975-1993 diemi yillik verilerini kullanarak
regresyon analizi ile butce aciklari ve caslemler acgl arasinda ki ikkiyi
incelemilerdir. Calsma sonucunda iki aclk arasinda herhangi bir nedldnse
bulamamglardir.

3.4.2. Dger Ulkeler Icin Yapilmis Calismalar

Kalou ve Paleologou (2012) Yunanistan icin 1960720@6nemi yillik verilerini
kullanarak Vektor Hata duzeltme modeli ile yaptrkigalsmalarinda butce agiklar ile
cari acik arasinda ki gkiyi incelemglerdir. Calsma sonucunda iki agik arasinda pozitif
bir iliski bulmuslardir ve bu ilgkinin yoninin cari aciktan bitce ggia d@ru

oldugunu tespit etrgierdir.

Kim ve Kim (2007) Kore icin 1970-2003 yillari arada yillik verilerle yaptiklari
calismalarinda modified Wald testi ile bitce aciklari cagi agik arasinda ki gkiyi
incelemglerdir. Calsma sonunda butge agciklari ve cari agik arasindaensedlik
ili skisine rastlamamnglardir. Ancak cari acgiktan bitce ama dg@ru isleyen Granger
nedenselfiine yonelik guclt kanitlar elde etgrerdir.

Ardiyanto (2006), Granger nedensgllve VAR Analizi yaptgl calsmasinda, 1981-
2004 yillan arasinda Endonezya’da mali aciklarcaei denge arasinda ki gkiyi

incelemitir. Calisma sonucuna gore mali aciklar cari dengede gelerulimanin
nedenidir. Butce agl ve cari dengesizlik Gzerinde etkili olan faktdrise reel kurda ki

degisimler ve faiz oranidir.

Onafowora ve Owoye (2006), Nijerya icin 1970-20Qflay arasinda gbutinleme,
Granger nedenselii ve vektor hata dizeltme metodu kullanarak yaatikl
calismalarinda dy ticaret agtl, bitce agil, para arzi, milli gelir, faiz orani ve reel doviz
kuru arasinda ki igkiyi incelemitir. Calismalarinin sonucundagticaret agl ve butce

acgl arasinda pozitif bir iski bulmuslardir. Uzun dénemde para arzinin artmasi, ulusal
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gelirin azalmasi diticaret agiinin azalmasina, bunun yaninda ulusal gelir artarke

faizlerin de yukselmesi glticaret agginin kotilgmesine neden olmaktadir.

Kousassi ve gierleri (2004) on geyimis ve on gemekte olan ulke icin yillik veriler
kullandiklari panel veri analizinde Granger nedéikseestini kullanarak butce agi ve
cari aclk arasinda ki gkiyi incelemglerdir. Gelgmis Ulkelerin ve gelimekte olan
ulkelerin bazilarinda butce &tive cari acik arasinda nedensellikgkisi bulmustur.
(Israil icin butce agundan cari agia, Kore icin cari aciktan bitce ama, Tayland igin
bitce agil ve cari agik arasinda birbirini beslenimlya icin dger gelsmis Ulkeler
arasinda istisnai olarak cari aciktan butcezlaen d@ru nedensellik ikkisi sonucuna

ulasmistir)

Alkswani (2004) Suudi Arabistan icin 1970-1999 dameyillik verilerini kullanarak
Esbutiinleme analizi, hata dizeltme modeli ve Granger nedidnsesti yaptgi
calismada dya acik bir petrol ekonomisinde bitceggie dg ticaret arasinda ki gkiyi
incelemitir. Calisma sonucunda uzun dénem dengesinde aciklar aragigldaespit
etmistir. Nedensellik ilkisinin yonunin di ticaret aciklarindan bitce gma d@ru

oldugunu ifade etntir.

Calderon ve derleri (2002), panel veri analiziyle 1966-1994 anil arasinda 44
gelismekte olan dlkenin verisini kullanarak yaptiklamligmada, yapisal yakjana

uygunsekilde cari dengeyi etkileyen faktorleri anamislardir. Calgmalarinin sonunda
biylmenin ve reel doviz kurunun artmasinin carigésizlgi arttirdigl sonucunu elde

etmislerdir.

Piersanti (2000), panel veri analiziyle 1970-199fag arasinda Turkiye, Portekiz,
Isvigre, Belgikaizlanda ve Yeni Zelanda ginda ki OECD (ilkelerinin verilerini
kullanarak yapgi calsmada dy ticaret aciklarinin nedenini gtamistir. Calsmanin
sonuclarinda geleneksel Keynesyen géniygunsekilde bitce aciklarindangdiicaret

aciklarina dgru pozitif bir iligki tespit etmgtir.

Aqgeel ve Nishat (2000) Pakistan icin 1973-1998 ddingillik verilerini kullanarak
Esbutinlgme analizi, hata dizeltme modeli ve ¢olgidieenli Granger nedensellik testi

yaptiklari calgmada butce ve gliticaret agil arasinda ki ikkiyi incelemglerdir.
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Calisma sonucunda uzun donemde butcgiam ds ticaret agtl Uzerinde pozitif bir
nedensellik etkisi oldiu ancak kisa donemde bu etkiningghadgini ifade etmglerdir.

Vamvoukas (1999) Yunanistan igin 1948-1994 donemfikyverilerini kullanarak
Esbutinlgme, hata duzeltme modeli ve ¢okgt&enli Granger nedensellik testi yapti
calismasinda bltce ve diticaret agil arasinda ki ikkiyi incelemitir. Calisma
sonucunda kisa ve uzun donemde butcgirgdan ds ticaret agiina &irlikli olarak

karsilikl nedensellik ilgkisi bulmustur.

Khalid ve Guan (1999), kegelismis tlke icin 1950-1994 (ABDingiltere, Fransa,
Kanada ve Avustralya) icin ve pe@elismekte olan dlke igin 1955-1993 (Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Misir ve Meksika) donemikyNierilerini kullanarak yaptiklari
calsmada Ebutinleme ve Granger Nedensellik testleri ile bu Ulkelerkie acik
hipotezinin gecerligini test etmgtir. Calisma sonucunda geitnekte olan be tlkenin
dordinde ikiz aciklar hipotezini destekler sonwgladgmiglardir. Ancak Gelimis
ulkelerde ikiz agiklar hipotezini destekleyen buégielde edemerglerdir.

Islam (1998), Brezilya icin c¢eyreklik veriler kutarak 1973-1991 vyillari arasinda
Granger nedensedii kullanarak yapil calsmasinda di ticaret agil ve butce ag
arasinda ki ifkiyi incelemgtir. Calisma sonunda diticaret ve butce agi arasinda cift

tarafli nedensellik bulmgtur.

Anoruo ve Ramchander (1998)sbgelismekte olan dgu asya Ulkesi (Hindistan 1957-
1993, Endonezya 1970-1993, Kore 1967-1993, Malexy@1.993 ve Filipinler 1957-
1993) icin yillik verilerle yaptiklari ¢caimalarinda VAR analizi ile bltce vesdicaret
acgl arasinda ki ikkiyi incelemglerdir. Calgma sonucunda Malezya sthda ki
ulkelerde genel literatiriin aksines dicaret agtindan bitce agina d@ru nedensellik

bulmuwlardir.

Zaman ve DaCosta (1990) Amerika icin 1971:1-198%8emi verilerini kullanarak
Granger nedensellik testi ile biltce @acgve dg ticaret agii arasinda ki ikikiyi
incelemilerdir. Calsma sonunda butce &give dg ticaret agkl arasinda ikki
bulmular ve ylksek biitce aciklarinin ytksek ticaret agiina neden oldgu sonucuna
ulasmislardir. Ulgtiklari nedenselfiin dis ticaret agiindan bitce agina d@ru

olmadgi sonucu lzerinde daha fazla géinasi gerekgini belirtmislerdir.
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Enders ve Lee (1990), Amerika Biile Devletleri igin 1947:3-1987:1 donemi ¢eyreklik
verilerini kullanarak yaptiklari ¢cgimada VAR analizi ile butce aciklari ile cagiemler
aciklar arasinda ki gkiyi incelemglerdir. Calgma sonucunda bitce aciklarinin cari

aciklar Gzerinde bir etkisi olmagini ileri stiren hipotezi reddetmegtir.

Darrat (1988) Amerika icin 1960:1-1984:4 donemi reglik verilerini kullanarak
Granger nedensellik testi ile bitce @acve ds ticaret aciklari arasinda ki gkiyi
arsstirmistir. Calsma sonucunda bitce gmdan dg ticaret agiina ve cari agiklarindan
bitce aciklarina dgu nedensellik ikkisi bulmustur.

3.5. Birim Kok Testleri

Birim kok testi ile serilerin duggan olup olmadiklari asairilmaktadir. EBer bir zaman
serisi durgan deilse (X), seri durgan hale gelene kadar farklan € X; — Xi.1) alinir.
Daha sonra zaman serisinin bu dizexdBereceden butlindé oldugu sdylenmektedir
Bu durumsu sekilde ifade edilmektedir (Yicel ve Ata, 2003:7):

Xt"‘l(A)

Bir serinin uzun donem 06zedii bir onceki donemde @eskenin deerinin, bu doénemi
nasil etkiledginin belirlenmesi ile ortaya cikarilabilir. Bu sqie, serinin nasil bir
surecten geldnin anlgilabilmesi icin, serinin her dénemde a@ddeserin daha 6nce
aldigi degerleri ile regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. ilBkinin tespiti icin
farkll yontemler gelitirilmistir. Birim kok analizi olarak bilinen yontemle skerin
durgzganhgi test edilmektedir (Tari, 2010:387). Bir serininurggan old@gunun
soOylenebilmesi icin, slrecin ortalamasinin ve vasyain zaman i¢inde @gmeyen ve
iki donem arasinda ki ortak varyansin, bu varyarissaplangs déneme dgl de
yalnizca iki donem arasinda ki uzadi bali olan olasilikh bir sire¢ olmalidir. Bu

soylemsu sekilde aciklanmaktadir (Gujarati, 2010:713):
Ortalama: E(Y=u
Varyans: var(y) = E(Y; - ¥~ 6*

Ortak Varyans: w=E[(Yt- )Yk - R)]
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Buradayy k gecikme ile ortak varyany; ile Y; .« arasinda ki, yani aralarindkadonem
fark olan ikiY arasinda ki ortak varyanstir. Oyleyse 0 ise,y, bulunur ve bu d&’nin
varyansidir. (=6°); k = 1 ise,y1, Y'nin ardsik iki degeri arasinda ki ortak varyans
olmaktadir (Gujarati, 2010:713).

Duragan ve dur@ian olmayan seriler arasinda bazi farklar vardirtagan bir seride
serinin uzun donem O©nraporlarl serinin skisuz ortalamasina yaklaaktadir.
Kovaryans durgan bir seri; sabit uzun donem ortalama civarindddigalanmalar
ortalama olarak eski haline geri donmektedir. Zdmatezsismez sonlu bir varyansa
sahip olmasinin yaninda gecikmeler uzadikca temgkorelasyonlar azalir (Seviktekin
ve Nargelecekenler, 2010:305).

Bunun yaninda dugan dsl serilerin ortalama vel/veya varyanslari zamandan
bagimsizdir. Durgan serilerden farkli olarak, seriyi geri ¢cevirebé& bir uzun dénemili
ortalamaya sahip d@dlerdir. Varyansin zamanla bir gkisi bulunmamaktadir, bu
yuzden zaman sonsuza uzarken sonsuza sya&ldadir. Durgan dsi serilerde teorik
otokorelasyonlar azalarak sénmemektedirler. Bunaminda sonlu 6rneklemlerde
orneklem korelogramlari yayga sonerek kaybolmaktadirlar (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010:305).

3.5.1. Dickey Fuller ve ADF (Augmented Dickey Full§ Testi

Serilerin durganliginin kontrol edilmesinde en ¢ok kullanilan yontenidd ve ADF

testleridir.

Dickey ve Fuller (1979) monte carlo simulasyonggahlarina dayanarak, sifir hipotezi
baglaminda zaman serisinin glum sdrecinde birim koklerin vagini t; istatistikleri
icin kritik degerleri tablolatirmislardir. Calsmanin sonunda ise t istgitille yaptiklari
sinamada standart t tablosu yerine diuzeliltrtablosunu kullannglardir. Duzeltilmg

bu tabloya Dickey-Fullet (tau) tablosu adini vergterdir. Bu durum literattre (tau)
istatistigi veya Dickey-Fuller testi ismiyle gecgtir. Bunun yaninda Dickey-Fuller
yaptiklari similasyonlar sayesindeestlerinin Box-Pierce Portmanteau testlerine (Q
testlerine) gore daha gucli oflinu ortaya koymglardir (Seviktekin ve
Nargelecekenler,2010:313).
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Y degiskenlerinden olgan bir seride,Y, desiskeninin bu donemde algh degerin gegen

donemdeki dgeri olan,_, ile iliskisi su sekilde yazilmaktadir (Tar1,2010:388):
Y= PY,+ (1)

Burada u,, ortalamasi sifir, varyansi glgmeyen, ardik bagiml olmayan, stokastik

hata terimi olarak adlandiriimaktadir. RegresyoRdatsayisinin biresg (P=1) olmasi
birim kdk sorunu oldguna karet eder ve i§ki (Tar1,2010:388):

Y=Y, *y 2)

bicimini almaktadir. Bu, bir énceki donemdegddenin degerinin ve dolayisiyla o
donemde etkisinde kalgl sokun oldgu gibi sistemde kalmasi ve bir ggklige
ugramamasi anlaminda gkrlendirilmektedir. Bu durumun buttn bir donem boga
devam etii dustunuldigiinde Onceki donemlerde ortaya cikgoklarin bir sonraki
donemi etkileyec@ ve serinin 6nceki donemlerde meydana gatedarin toplamindan
meydana gele@ sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle serinin afian olmadgl ve
zaman icginde gostergli trendin stokastik oldgu sdylenmektedirSayet P katsayisi
birden kucuk olursa gecepnddnemdekioklar etkilerini belli bir donem surdurseler dahi
bu etki zamanla azalacak ve kisa bir donem sormzarteen ortadan kalkacaktir
(Tar1,2010:388).

Burada j klasik varsayimlara uygun, ortalamasid3,varyansi dgismeyen, ardik
bagimli olmayan, olasilikh bir hata terimidir. Bu laaterimine beyaz guirtlti hata terimi
(White Noise) denilmektedir. ¥'in katsayisi 1’'e gtse birim kok, yani durgan
olmama sorunuyla kgitasiimis demektir (Gujarati, 2010:718).

Yukaridaki 1 nolu denklemin her iki tarafindap, cikarilarak,
AY, =(P-1)Y,+u 3)

iliskisine ulagilmaktadir. Burada, AY, =Y -Y, (birinci fark)dir. (P-1) de Jdile

gosterilirse ilgki,

AY, =0Y,+ 4 (4)
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olarak ifade edilmektedir. P=1 olglunda J =0 olacaktir.0 =0 olduysunda ise,
AY, =(Y- Y. = u (5)

olacak ve serinin birinci farkiXY;) durgzan olacaktir. Orijinal bir serinin birinci farki

birim kok icermiyorsa orijinal seriye birinci demden entegre olngudenmektedir ve
I(1) olarak gosterilmektedir. Bu durumdgayet seriyi durgan hale getirmek igin iki
defa fark almak gerekirse 1(2) ve d defa fark almgkrekirse I(d) olarak
gosterilmektedir. Fark almaslemiyle seri durgan hale getiriimektedir. Buslem

sonrasinda serinin icegdikalici sokun etkisi yok edilmekte ve duyian, bir dger ifade

ile belli bir desere yaklaan gecicisoklarin kalmasi, bu yolla serinin dgan hale
gelmesi sglanmaktadir (Tar1,2010:388-390).

Bir serinin durgan olup olmadi birim kok testleri kullanilaraksu sekilde
sorgulanmaktadir (Tar1,2010:388-390):

Bir nolu denkleme goreH,:P =1 veya dort nolu denkleme gore, :Jd=0 olmasi
serinin olmamasi durumunu godstermektedir. P=1 bipoile hesaplanan t istatigii
kullanilamayacgindan bunun yeriner (tau) istatistgi kullaniimaktadir. Cunku
H,hipotezi altinda t istatigtinin tutarli olabilmesi i¢in serilerin dugan olmasi
gerekliligi mevcuttur. Bu sebeple t istatti kullanilamamaktadir. Bunun yerine
1979'da Dickey Fuller tarafindan Monte Carlo bemmnédriyle tablolgtiriimis olan r
istatistikleri kullaniimahdir. P = 1 sifir hipotereddedildginde zaman serisi dugan
oldugunda t testi kullanilabilmektedir. (Tar1,2010:38803

Eger r istatistginin mutlak degeri c¢sitli anlamlilik dizeylerine goére bulunan
MacKinnon kritik de&erlerinin mutlak dgerinden kucukse, serinin dgan olmadg!
yani birim kok icerdgi, buyikse serinin dugan old@gu ve birim kok icermedgini ifade
edilmektedir (Tar1,2010:388-390).

Dickey Fuller testi teori ve uygulamada sekilde gosterilmektedir (Tari1,2010:388-
390):

AY, =8+ y (6)

hali sabit ve trendsiz,
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AY, =R +oY,+u (7)
hali sabit terimli ve trendsiz,
AY, =h+ht+oY, + y (8)

sabit terimli ve trendli regresyonlar bulunarak,nlamn yani sirar veya DF
istatistikleri ile MacKinnon kritik dgerleri elde edilmektedir (Tar1,2010:388-390).

Hata terimiu, otokorelasyonlu ise, 8 nolu denklem,

AY, =+ R+ S, +a Y A Y, + p()
i=1

seklinde duzenlenmektedir. Burada gecikmeli farkméeri kullaniimakta ve gecikmeli
fark terimlerinin sayisi genellikle ampirik olaraelirlenmektedir. Denklemin bu
sekilde duzenlenmesinde ki ana amag, hata terimwtiokorelasyonsuz olmasini
sgilayacak olan terimleri modele katmaktir. Buradar $ipotezi P = 1 ya dé& = 0’dir.
Yani Y’de birim kok bulunmaktadir ve bu durumda Mregandir denilememektedir. (9)
numarali denklemde ki gibi modellere DF testi ugguiksa buna gegietiimis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey-Fuller) yani ADF testi dlemektedir. Bu testlerin test
istatistiklerinin kritik degerleri aynidir (Tar1,2010:388-390).

Bagimh desiskenin gecikmeli dgerlerinin Dickey- Fuller denklemlerine arti terim
olarak eklenmeleri bu denklemleri guclendirmektedBu yolla kalintilarda ki

otokorelasyon sorunu ortadan kaldirgnoimaktadir. Birim kok testi uygulanmak icin
kullanilan bir denklemde gecikme sayisinin ne dauabelirlemek igin genellikle

Akaike bilgi kriteri (AIC) ile Schwarz bilgi kriter (SIC) kullaniimaktadir. Bundan
baska kalintilarin otokorelasyonlu olup olmgdiin aratiriimasi icin Breusch-Godfrey
veya Lagrange carpanlari (LM) testleri uygulanakitedir (Seviuktekin ve
Nargelecekenler,2010:323)

Schwarz (1978), ADF testinin gbr birim kok testleri icinde en iyisi ol@gunu
vurgulams olsa dahi Campbell ve Perron (1991) ADF testlarohgsiskenlerin gecikme
uzunlygguna duyarli oldgunu kanitlamy ve testlerin uygun gecikme uzuglu
belirlenerek yapilmasi geregini 6nermglerdir (Sen ve ¢.,2010:112).
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3.5.2. ADF Testi Uygulamasi

Tablo 16.ADF Testi Sonuclari

BA DTA TYA
Dlzey
Sabit -2.076 -2.356 -2.442
(0) [0.2547] (1) [0.1612] (0) [0.1381]
Sabit+Trend -2.047 -5.404*** -2.525
(0) [0.5560] (0) [0.0005] (0) [0.3148]
Birinci Fark
Sabit -5.698*** -10.013*** -7.598***
(0) [0.0000] (0) [0.0000] (0) [0.000]
Sabit+Trend -5.647*** -9.908*** -7.483***
(0) [0.0003] (0) [0.0000] (0) [0.0000]

Notlar: ADF testinde uygun gecikme uzuglu Schwarz bilgi kriterine gore belirlengnive tabloda
parantez icinde gosterilgtir. Koseli parantez icerisindeki rakamlar, olasilik (pue) deerlerini
gOstermektedir.

*rk vk ve * siraslyla yizde 1, 5 ve 10 anlam duzeyihi gostermektedir.

ADF Testi sonucglarina gére seviye halleri birim kégeren dgiskenlerin, birinci

farklarinda sabit, sabit ve trendli hallerinde tirfk6k olmadgl sonucuna ukalmistir.

Degiskenlerden BA (bitce agl) ve TYA (tasarruf yatirrm agi) I(1)’de DTA (ds
ticaret agkl diizeyde sabitli ve trendli halinde dgaadir.

3.5.3. Phillips-Perron Testi

Zaman serileri otoregresif (AR) ya da hareketliatanali (MA) olabilmektedir.
Dickey-Fuller testi zaman serilerinin MA Ozgjini dikkate almamaktadir. DF testinde
test edilen katsayi istatistiki olarak anlamh iserinin durganligindan s6z
edilememektedir (Tari, 2010:400).

Testlerin gucl, yandiolan hipotezi ret etme olgsiile 6lgtilmektedir. DF testlerinin bu
acidan daha dik gucte oldgu sdylenmektedir. Cunki bu testler birim kok ve iyak
birim kok farkini ayirt etmede yetersizdir, R 1 oldigunda birim kékin varfiindan
s6z edilmektedir. Ancak |R= 0.95 oldgunda bu durumda birim kdk yoktur
denilememektedir (yakin birim kok). Model; ¥ 0.95Y.;+u seklinde oldgunda DF
testine gore seri dugan kabul edilmektedir. Katsaylr 1'den kucukttr. Akod.95
olmasi serinin birim kok icerdini gostermektedir. Testin glg¢siz olmasi yakinniiri

koklerin varlginda problem tgkil etmektedir. Bu sorun veri arglnin gengletiimesi
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yoluyla ¢6zulebilmektedir. Buna ilaveten ADF testist denkleminde ki terimlerin ilave
farklarinin eklenmesini gerektirmektedir. Ancak lolwrum, serbestlik derecesinin

azalmasina ve test sirecinin gucunugnugsine sebep olmaktadir. (Tari, 2010:400)

DF testinde seriler tzerinde trendin etkisini ve tvande bal olarak meydana
gelebilecek hata terimlerinin standart hatasinirklfabagh olmasina bgh etkiler
mevcut dgildir. DF testinde ki bu eksiklik Phillips-Perromarafindan elgirilmis ve
literattirde Phillips-Perron testi olarak bilinen Bifim kok testi bu ag@in kapatilmasi
icin Phillips ve Perron tarafindan gturulmustur. PP testi DF ve ADF testlerine gore
hata terimine dair varsayimlar agisindan daha ¢isnBi ve ADF testlerine gore hata
terimi bgimsiz ve sabit varyanshdir. Bu metodoloji kullarén dikkat edilmesi
gereken nokta, hata terimleri arasinda korelasyimamasi ve sabit varyanslari var olup
olmamasi konusunda ki kesinliktir. PP (1998) DF'mata terimleri ile alakali olan
varsayimini gegietmislerdir. Su regresyon durumu daha iyi ifade etmketedir (Tari,
2010:400):

Y=g+ay,+u (11)
V=a+y,+ta(t-T2+u (12

Bu regresyonda T goOzlem sayisinghata terimlerinin dalimini géstermektedir. Bu
hata teriminin beklenen ortalamasi O’git @lmaktadir. Ancak burada hata terimleri
arasinda icsel ganti (serrial correlation) olmagh veya homojenlik varsayimi gerekli
bulunmamaktadir. Bu bakimdan PP testinde, DF testiagimsizlik ve homojenite
varsayimlari terk edilmgtir. Aksine hata terimlerinin zayif gamhhg ve heterojen
dagihmi kabul edilmektedir. Boylelikle Phillips-Pemp DF t istatistikleri
gelistiriimesinde hata terimlerinin varsayimlari hakkandi sinirlamalari dikkate
almamgtir (Tari, 2010:400).
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3.5.4. PP Testi Uygulamasi

Tablo 17.PP Testi Sonuclari

BA | DTA TYA
Duzey
Sabit -2.208 -4 444%* -2.545
(2) [0.2068] (4) [0.0012] (4) [0.1138]
Sabit+Trend -2.248 -5.396*** -2.633
(2) [0.4495] (1) [0.0005] (4) [0.2689]
Birinci Fark
Sabit -5.698**+ -16.796*** -7.825%**
(0) [0.0000] (9) [0.0000] (2) [0.0000]
Sabit+Trend -5.647** -18.662*+** -7.710%**
(0) [0.0003] (10) [0.0000] (2) [0.0000]

Notlar: PP testinde ¢ekirdek (kernel) yontemi “Barlettredt ve bant gesligi (bandwith) “Newey West
bandwith” yontemine gore belirlengtir. Parantez igerisindeki gerler, bant gegligini gostermektedir.
Kdseli parantez icerisindeki rakamlar, olasilik (puel dgerlerini géstermektedir.

*xx %% ve * siraslyla yuzde 1, 5 ve 10 anlam dizeyihi géstermektedir.

PP Testi sonuclarina gore BA (bitcegacve TYAnIn (tasarruf yatirnm agr) 1(1)'de,
DTA'nin (dis ticaret agtl) ise dizeyde dugan old@gu sonucuna ukamistir.

3.6. Bsbutlinlesme Testi

Esbutiinleme analizi, ayni sirada buttgile zaman serileri arasinda uzun dénemli bir
iliski olup olmadgini anlamak icin gedtirilmis bir yontemdir. Bu yontem dizey
degerlerinde durgan olmayip farklari alinginda durgan hale gelebilen serilerin
orjinal hallerinin analizde kullanilabilmesine imkaermektedir. Fark almaglemi ile
sadece serinin ¢adigl kisa dénemlisoklarin etkilerinin dgil, ayni zamanda uzun
donemli iliskilerinde ortadan kaldiriimasi s6z konusu olmaktadolayisiyla fark alma
islemi uygulanmy seriler ile yapilan regresyon analizleri, uzun efdnbilgilerinin fark
alma klemi ile yok edilmesi sebebiyle uzun déneme aitdiligi icermeyecektiriste bu
sebepten dolayisebitiinleme yontemi fark alma yolu ile gskenler arasinda ki uzun
ve kisa donemli bilgilerin kaybolmamasi firsatinnan bir yéntemdir. Bunun yaninda
her bir gbitinleik serinin hata dizeltme modelinin kurulabilmesiun ve kisa donem
ili skiyi ayirt etme imkéani sgamaktadir (§ik, Acar ve $ik, 2004:332).

Zaman serisi dgskenlerinin gbitinlgik olma 6zellgi model tanimlanirken uygulama

calismalarinin  yapilabilmesini ve bazi ekonomik hipoteri sinanabilmesini
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sglamaktadir. Zaman serileriningl@itinlgme istatistiksel gosterimi, uzun dénem

denge ilgkilerinin teorik gosterimine denk dinektedir (kik, Acar ve ik, 2004:332).

Duragan serilerin gbutlnleik olup olmadgina bakilmamaktadir. Ctinki serilerin birim
koku varsa, iktisadi anlamda bu serinin uzun dorenydkinsayacga bir deser
bulunmamaktadir. Ancak serilerskgitinleik ise uzun dénemde bunlari dengeye
getirecek, ortalamalardan sapmalarin blyltmesinieleygcek bazi mekanizmalar
mevcuttur. Ber seriler durgan deilse ortalamadan sapma mekanizmasi devreye
girmektedir (Tari, 2010:415).

Esbutinlgme teknginin uygulanabilmesi icin, her gakenin gbutiinleme derecesinin
bilinmesi gerekmektedir. Uygulanan birim kok testlsonucunda serilerin ayni
derecede dugan olmadiklarl tespit ediltir. Bu durumda Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindarstiien Johansen gbitlinleme yaklgaiminin
uygulanmasi mumkin olmayacaktir. Bu vyakiaar serilerin ayni derecede
batinlgmesini gerektirmektedir (Altinga ve Taban, 2010:1719). Buna gnaen
degsiskenlerimizden DTA (di ticaret agtl) seviye halinde duganken, BA (butce agr)

ve TYA (tasarruf yatirim agi) birinci farklari alindginda durgan hale gelmektedir.
3.6.1. ARDL Yontemi

Duraganlik dereceleri farkli olan serileresbgitiinlgme ydnteminin uygulanamama
sorunu Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (28fHf)ndan gedtirilen sinir testi
yaklasimi ile ortadan kaldiriimgtir. Bu yen yonteme ARDL (Autoregressive Distritalite
Lag) olarak adlandiriimaktadir. Bu yakilain avantaji, dg@skenlerin gbutinlgme
derecelerinden Igamsiz sekilde uygulanabilmesidir. Bu yontemin uygulanmasigu
sebeplerle uygun olgu disiintlmektedir (Altinta ve Taban, 2010:1719):

* Sinir testi prosedurinin kolay ofgluifade edilmektedir ve Johansen ve Juselius
(1990) gibi ¢ok dgiskenli eg butiinlame yontemlerinden farkli olarak, modelin
gecikme uzunlgu EKKY (en kucik kareler yontemi) ile hesaplanmakta
esbutinleme iliskisinin varlig tespit edilmektedir.

e Sinir testi yaklami, Johansen ve Juselius (199¢biglnleme tekniklerinden
farkli olarak, birim kok testi modelinde dahil estil dgiskenlerin 6n sinamasini

gerektirmemektedir. Sinir testi yakieni modeldeki serilerin 1(2) olmalari

54



durumu dginda, serilerin butinkne dereceleri dikkate alinmaksizin

uygulanabilmektedir.

* Sinir testi yaklsgmi kiguk veya sinirli 6rnek kiumeleri icin oldukegkin bit
yontemdir.

Asagida iki bgimsiz ve bir baimh degisken iceren modellere gkin sinir testi icin
kurulan ARDL modeli gortulmektedir.

dTYA = L1 TYAr1 + L2BA: -1 + Y/t DTA:tq

+2 BATYA, +3 B, dBA +3 B, dDTA +
i=0 i=0 i=0

Yukaridaki esitlik bagimlh ve bagimsiz degiskenlerin bir gecikmesini icermektedir.
Bagimli ve bagimsiz gecikmelerdeki her bir gecikmenin farki kisa donem
dinamikler hakkinda fikir vermektedir. Bunlar, bagimli degiskende meydana
gelebilecek olan degisimleri gostermektedir. Her bir gecikme degerinin
katsayillarinin bagimh degiskenin katsayisina oranlari uzun dénem dinamikler

hakkinda bilgi vermektedir (Altintas ve Taban, 2010:1719)
3.6.2. ARDL Yontemi Uygulamasi

Uygun hata dizeltme modelinin secilebilmesi icinARmodelinin uygun gecikmesi
EKK (en kuguk kareler) tespit edilmelidir. EKK saplarina goére Akaike ve Schwarz

bilgi kriterlerinin en kiiguk dgeri aldgi nokta uygun gecikme olarak secilmektedir.
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Tablo 18.Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

1 Gecikme Sabitli Model Akaike 4.804184

Schwarz 5.208221
1 Gecikme Sabitli ve Trendli Modely ) 5iye 4.790386

Schwarz 5.239316
2 Gecikmeli Sabitli Model Akaike 4.346374

Schwarz 4.845210
2 Gecikmeli Sabitli ve Trendli Akaike 4.351989
Model

Schwarz 4.896174
3 Gecikmeli Sabitli Model Akaike 4.435227

Schwarz 5.030682
3 Gecikmeli Sabitli ve Trendli Akaike 4.432908
Model

Schwarz 5.074168

Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin minimum olgu gecikme uygun gecikmedir. Bu
durumda optimum gecikme uzugilunun 2 oldgu tespit edilmgtir. Ancak 2 gecikme

uzunlyu, serilerin dizey derleri icin dezil, birinci farklari alinmg serilerin gecikme

uzunluklari icin gecerlidir.

2 gecikme uzunlgu ve sabitli model icingbltiinleme sonuclargdyledir:

Tablo 19. Sabitli Modeligin Esbiitiinlame Sonuglari

Test Statistic Value df |Probability
F-statistic 3.766447 (3, 22) 0.0254
Chi-square 11.29934 3 0.0102

2 gecikme uzunlgu ve sabitli ve trendli model icirsleitinleme sonuclargdyledir:
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Tablo 20. Sabitli ve Trendli Modelcin Esbutiinleme Sonuclari

Test Statistic Value df |Probability
F-statistic 4.067542 (3, 21) 0.020¢
Chi-square 12.20262 3 0.0067

Elde edilen F istatistikleri Pesaran (2001)’'dekitikrdegerler ile kagilastiriimis ve

seriler arasindakiseutiinlgme iliskisi kontrol edilmitir.

Aciklayici desisken sayisi (k=2)

Tablo 21. Sabitli model CI(iii) Case Il

F<alt sinir; Alt F>Ust sinir; F- Sonug

Ho Kabul sinir<F<Ust | Ho RED istatistigi

Esbutinlgme | sinir Esbutinlgme

yok Kararsizlik var

bolgesi
a | Alt sinir- 1(0) Ust sinir-I(1) | 3.76
%10/ 3.17 4.14 Kararsizli
%5 | 3.79 4.85 HO Kabul
%1 | 5.15 6.36 HO kabul
Tablo 22. Sabitli ve trendli model Cl(v) Case V

a | Alt sinir- 1(0) Ust sinir-I(1) | 4.06
%10 4.19 5.06 HO kabul
%5 | 4.87 5.85 HO kabul
%1 | 6.34 7.52 HO kabul

Not: Kritik degerler Pesaran vd.(2001)'den aligtm

Tasarruf yatirnm agi, bitce agi ve ds ticaret agtl arasinda F istatistiklerinin kritik
degerlerin altinda kalmasi sebebiylg &itinlgme iliskisinin olmadg! tespit edilmtir.
Bu durumda ARDL Vektor Hata Duzeltme modelinin lmlilabilmesi mimkin

desildir.
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3.7. Nedensellik Testi
3.7.1. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

VAR (Vector Autoregressive) modelleri uygulamalioekbmetride en cok kullanilan
kullanilan modellerdendir. Ancak Park and Phill{i®89) ve Sims, Stock ve Watson
(1990) gostermstir ki degiskenler entegre veya koentegre ise VAR
uygulanamamaktadir. dr desiskenler (1) (birinci derecede butigik) olduklari
biliniyorsa, VAR modelinin uygulanmasi miamkuindarurgin yaninda dgskenler
Cl(1,1) (birinci derecede sbitunlgik) ise ECM (Error Correction Model)
uygulanmaktadir. Ancak uygulamalar oncesgigleenlerin butunlgk, esbutlnleik
veya durgan olup olmadiklari bilinmemektedir. Bu yizden VARbdeli kurulmadan
once birimkoklerin varfil argtiriimall, esbutiinleme varsa ghttinleme vektorlerinin

tespit edilmesi gerekmektedir (Toda ve Yamamot®51226).

VAR cercevesinde Granger Nedensellik testi gbUginlemenin varlgl veya aksi
durumunda 1(1) batingene derecesini gerektirmektedir (Toda ve Yamamoto,
1995:226). Bunun yaninda seriler arasindakskilerin, yani birim kok ya da
esbutlinleme iliskilerinin  6n bilgisine sahip olmadan uygulanabilecenodeller
mevcuttur. Bu modellerden Toda — Yamamoto (1999)teiminde ilk aama, VAR
modelinde uygun gecikme uzuglinun (p) belirlenmesidir. Bu adimdan sonra p
gecikmesine en yuksek bitignee sahip dgiskenin butinlgme seviyesi (gay)
eklenmektedir. Daha sonra p #adgecikmesi icin serilerin orijinal gerleri Gzerine
EKK modeli tahmin edilmektedir. Son olarak gikenler Uzerine kisitlamalar
konulmakta ve p gecikme icin standart Wald Testlldkularak bu kisitlamalarin

anlamhliklar test edilmektedir (Buyukakin, Bozkue Cengiz, 2009:111).

Bu yontemi d@ru sonuclar vermesi sistemde gecikmenirgrdotespit edilmesine ve
modelde olmasi gereken tim R#alerin kullaniimasina @adir. Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan galirilen model su denklemlerle uygulanmaktadir (Altigtave
Taban, 2010:1724):
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K+ Kt dnax

=0+ZﬂY +Z,3Y,+z/| Xi+ 2 A% +4 (13)

j=k+1 j=k+1
k Kt Opa
X, :a+i2:1: ;15 X +Z¢Y+ j;lq)th. +g, (14)

Eger denklem (13)'teA; # 0 ise X, Y'nin nedenidirseklinde yorumlanmaktadir.

Denklem (14)’te isep+ 0 ise bu durumda Y, X'in nedenidir denilmektedMt(ntas ve
Taban, 2010:1725).

Calismada kullanilan dgskenlerin farkl buttinlgme dereceleri olmasi standar Granger
nedenselfinin kullaniimasini imkansiz kilrgtir. Bu ylzden cajmada bitinlgne

derecelerine duyarli olmayan Toda Yamamoto (19@8ensellik testi kullanilrgtir.

Toda Yamamoto uygulamasi icin VAR modeli uygun gewsinin belirlenmesi

gerekmektedir.

Tablo 23.VAR Modeli icin Uygun Gecikme

LogL LR FPE AIC SC HQ
-174.5217 NA 64.49468 12.68012 12.82286!2.72376
-163.3021] 19.23369*55.35951% 12.521581 13.09252| 12.69612*
-154.7950 12.7605 58.88771 12.55679  13.55590.86224
-146.7778] 10.3078 67.50073 12.62698 14.05433.06334
-141.4107| 5.75045 990.85277 12.88648 14.742083.45374
-130.8651| 9.03908 113.4909 12.77608  15.0598K3.47425
-123.8995] 4.477874 199.3578 12.92139  15.633388.75047
-116.9692| 2.97013 493.78%4  13.06923  16.209414.02922

~lola|alw(dk|olh
@

=T WO WY

* Kriter tarafindan belirlenen uygun gecikmeyi gostektedir.

VAR modelinin Akakike bilgi kriteri tarafindan gasilen uygun gecikmesi (p) 1'dir.
Degiskenler maksimum butiindeme deeri 1'dir. Bu durumda p +glx = 2'dir. VAR(2)
modelinin istkrar keullarini sa&layip sa&lamadgl kontrol edilmelidir. ilk olarak

otokorelasyon souclarina bakikmr.
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Tablo 24.VAR(2) Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
1 14.06967 0.1199
2 12.37071 0.1932
3 9.353676 0.4053
4 3.226692 0.9546
5 11.72834 0.2291
6 4.412361 0.8822
7 6.175027 0.7223
8 4.610653 0.8668
9 2.497419 0.9810
10 6.800475 0.6579
11 4.366542 0.8857
12 11.09527 0.2692

Otokoreaslyon LM Test istatistiklerine gore 2 ges#ti VAR modelinde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir. Sonraki adim VAR(2) modkdindgisen varyansin

argstirllmasidir.

Tablo 25.VAR(2) Degisen Varyans testi sonuclari

Chi-sq df Prob.

83.60940 72 0.1648

White Heteroskedasticity (With No Cross Terms) sdauna gore VAR(2) modelinde
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. VAR istikraguklarindan sonuncusu ise

ters koklerin birim ¢cember icerisinde yer almasidir

Tablo 26. Ters Kokler

Root Modulus
0.667947 - 0.317390i 0.739519
0.667947 + 0.317390i 0.739519
-0.261845 - 0.501725i 0.565943
-0.261845 + 0.501725i 0.565943
-0.534191 - 0.124645i 0.548540
-0.534191 + 0.124645i 0.548540
No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.

Ters kokler birim cember igerisinde yer almaktag® VAR(2) modeli istikrar
kosullarini s&lamistir.
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3.7.2. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Uygulamasi

Tablo 27.Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellgin Yonu | p+Ghax| Prob Deeri Karar
dta-> tya 2 0.0277** Ret
ba-> tya 2 0.2354 Kabul
ba-> dta 2 0.4410 Kabul
tya—> dta 2 0.1477 Kabul
dta-> ba 2 0.0048*** Ret
tya-> ba 2 0.0018*** Ret

** &% sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini giermektedir.

Toda Yamamoto testi sonuclarina gore, Tablo 134ellgigl tGzere DTA'dan (gl

ticaret agtl) TYA'ya (tasarruf yatirrm a@), DTA'dan BA'ya (bitce a@) ve
TYA'dan BA'ya nedensellik tespit edilrgtir.

DTA =mmmmmm———) TYA

N

Sekil 3. Nedenselkin Yonu
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SONUC VE ONERILER

Ucliz acik kavrami bilingi gibi bir ekonomide ayni dénemde bitcegacdis ticaret
acgl ve tasarruf yatirnm aginin ayni anda bulunmasi durumunu ifade etmekt@&ulir.
kavram dunya literattirinde henuz ikiz aciklar kagaacta dgildir. Ancak bu durum
uclz agik sorununun incelenmesine enggditetmemektedir. Bu caimada Turkiye'de

Ucuz aciklarin gegdimi, seyri ve potansiyel sonuclarina dair analizi@piimstir.

Calismanin ilk bolimunde tguz agik kavrami ve teorikaapkani Uzerinde durulngu
aciklarla alakali literatirde yer alan yaktalara yer verilmitir. ikinci bolimde
aciklarin gekimi zaman kisitimiz dahilinde grafikler yardimiyémaliz edilmg ve
hareketlerine dair ¢ikarimlar yapilgtir. Uctincti bolimde birim kok testleri ardindan
batinlgme sonuclarina uygun olarak ARDL (Autoregressivestithuted Lag)
yontemiyle dgiskenler arasindakisbuttinleme iliskisi argtiriimis ve ardindan Toda

Yamamoto nedensellik testi ile g@igkenler arasindaki nedensellikskisi argtiriimistir.

Elde edinilen bulgulara gére ARDL yakleni sonucunda tciz acik kavraminigbluian
aciklarin uzun dénemde birlikte hareket etmediklwnucuna varilngtir. Ardindan
yapilan nedensellik testi sonucunda, DTA’dans (tdcaret agi) TYA'ya (tasarruf
yatinm acgl), DTA'dan BA'ya (blutce ag@i) ve TYA'dan BA'ya nedensellik tespit

edilmistir. Bu sonuclagu sekilde yorumlanabilmektedir:

Turkiye'de ds ticaret agiinin buylimesinin en dnemli nedenlerinden birininalat
artisi olduzgu sdylenebilmektedir.ithalat artyi piyasadaki mevcut mal miktarini
arttirarak fiyatlar Gzerindesagl yonde bir baski okiurmaktadir. Bu durumun toplam
talepte yeniden bir aga neden olabile@ sdylenebilmektedir. Bunun yaninda kriz
sonrasi donemlerde bankacilik sisteminin ve fatddéyiain yayginlamasiyla,
ginimuize yakkldiginda kriz sirasindaki toplam tasarruf seviyesinam$ oraninda
bir toplam tasarruf dizeyiyle kalasiimaktadir. Kiiler gelirlerinin eskisine oranla daha
buylk bir kismini harcama yolunu se¢mektedu durumdadis ticaret agil ile
baslayan sire¢ tasarruf yatirim ggun biyimesine neden olmaktadir.

Tirkiye dinya tzerinde geinis Avrupa ulkeleri, ABD ve uzak dm Asya ulkeleri gibi
teknoloji Uretebilen bir Ulke gg@dir. Bu sebeple yiksek miktarda teknoloji ithalat

yapmaktadir. Teknoloji ve teknoloji gerektiren mral hizmet talebinin artmasi bunlarin
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yalnizca ithal edilmesiyle kullanilabilir olmasi lamina gelmemektedir. Bu mal ve
hizmetlerin kullanilabilmesi i¢in gerekli altyapizmetlerinin alinmasi ve uygulanmasi,
bunun yaninda, toplumla birlikte devletin de ayralme hizmetlere ihtiyac duymasi
daha fazla harcama yapmasini gerektirmektedir. @la @i ticaret agkl, bltce agiina

sebep olmaktadir.

BlyUumenin ve yatirimlarin en blyuk kagnaasarruf oldgu sdylenebilir. Ancak 2001
krizi sonrasinda belirtilgg gibi tasarruflarin kriz dncesi donemin yarisirsiyretmesi
gerekli buyimenin sganabilmesi agisindan yetersiz kalmaktadir. Bu gubiiyiimenin
surddrilebilmesi icin Ulke ekonomisinisdasarruflara bamli hale getirmektedir. Daha
fazla sermaye cekebilmek icin daha fazla faiz grarkatlaniimasi gerekldi butce
icerisinde faiz harcamalarinin artmasina ve buayblltce aciklarinin biylimesine sebep
olmaktadir.

Sonug¢ olarak makroekonomi politikalari gturulurken, potansiyel krizlere 6nlem
alinirken dgiskenlerin birbirlerinden nasil etkilengini tespit etmek, atilacak adimlarin
basarili olmasi icin blyuk 6nem gemaktadir. Uzun yillardir diticaret aciklari ile
blyuk bir savaveren Glkemizde, sorunun Gzerine giderken goz deidoulundurmamiz
gereken bir dier hususta bu ¢ama sonucunda elde edilen tasarruf yatiringiagn ds
ticaret agil Uzerinde ki etkisidir. By ticaret agiklarinin, butce &gi Gzerindeki
etkilerinin yani sira, tasarruf yatirnm gciizerinde ki etkisi gbz 6nune alinarak yapilan

bir politika daha bgarli sonuclar elde edilmesinde 6nemli rol oynakaca
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