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TURKIYE EKONOMISI iCIN IKiZ ACIKLAR HIPOTEZININ KANTITATIF
GENISLEME DONEMLERI CERCEVESINDE TEST EDILMESI!

Omer Tugsal DORUK?
0z

Ikiz agiklar hipotezi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oldukga
onemli bir konu olma 6zelligindedir. Biitge agiklarinin cari agik
ile birlikte hareket etmesi olarak tanimlanan ikiz agiklar hipotezi
bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi odakl literatiirden farkli olarak
ABD merkez bankasi (FED)'nin geleneksel olmayan para politikasi
ile etkilesim igerisinde arastirilmaktadir. Calismada iki asamali
0zgiin bir yontem kullanilarak, Tiirkiye ekonomisi icin 2002Q1
ile 2018Q3 donemleri arasinda FED'’in para politikasi kararlarinin
ozellikle kantitatif genisleme doénemlerinde ikiz agiklarin
uzun vadeli dengesinden kisa vadede sapmalara olan etkisini
arastirmaktadir. Calismanin ilk asamasinda es biitlinlesme analizi
yapilarak degiskenler arasindaki uzun vadeli iligskiye ait tahmin
yapilmaktadir. Ikinci asamada ise bu uzun vadeli iligkiye kisa vadeli
olarak kantitatif genisleme dénemlerinin etkisi analiz edilmektedir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in
cari agiklar ve biitce acig iligkisi i¢in kiresel soklarin etkisinin
onemli diizeyde oldugunu gostermektedir.  Calismada FED’in
para politikasinin ikiz a¢iklar hipotezinin uzun vadeli dengesinden
sapmasl agisindan oldukc¢a dnemli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Examining the Twin Deficits Hypothesis for the Turkish
Economy with a Special Emphasis on the Quantitative Easing
Periods

Abstract

The twin deficits hypothesis is an important topic for developing
countries, like Turkey. The twin deficits hypothesis, which is
defined as a co-movement of budget deficits and current account
deficits, is examined for the Turkish economy, unlike the previous
studies, with a special emphasis on an interaction of the twin
deficits with the monetary policy effect of the FED. In this article, a
two-step novel method is used for examining the effect of monetary
policy decisions of the FED on short term deviations from long
term equilibrium of the twin deficits, especially of the quantitative
easing periods of the FED for the Turkish economy between
2002Q1-2018Q3. In the first step of the analysis, co-integration
test is conducted for estimating the long term relationship between
the variables. In the second step of the analysis, the effect of the
quantitative easing periods on such long term relationship is
examined. The obtained findings show that the global shocks have
an important effect on the relationship between current account
and budget deficit. The obtained findings show that the impact of
the FED’s monetary policy is an important factor for the short-term
deviations of the long term equilibrium of twin deficits.

Keywords: Twin deficits, FED’s monetary policy, the Turkish
economy, Quantitative Easing periods, Global Shocks
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Giris

1980’1i yillarda ABD ekonomisinin 2. Diinya Savasi sonrasinda ilk defa es
zamanl olarak kamu biitcesi ve cari islemler hesabinin agik vermesi ikiz
aciklar olarak nitelendirilmektedir (Blecker, 1992). Kamu btitcesi ve cari
islemler hesabinda es zamanli goriilen aciklar, Feldstein’a (1992) gore bu
iki acik es zamanl olarak goriillmemesi lizerine yorumlanmaktadir.

Tiirkiye odakli literatiirde oldukga fazla arastirilan ikiz agiklar hipotezi,
bu calismada oldukga farkli olarak ele alinmaktadir. Bu calismada Tirkiye
ekonomisinde cari acik finansmaninda olduk¢ca 6nemli olan yabanci
sermaye akimlarina etki edebilecek dissal olaylar ele alinmaktadir. ABD
merkez bankas1 FED’in para politikasi kararlari ile ikiz aciklar hipotezi
bu calismada Tiirkiye ekonomisi acisindan arastirilmaktadir. Calismanin
kullandig1 6zgtin analiz yontemi ve ikiz agiklar hipotezine dissal bir para
politikas1 degiskenini dahil etmesi yoniiyle Tirkiye ekonomisi odakl
literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada Tiirkiye ekonomisii¢in 2002Q1 ile 2018Q3 donemleri arasinda
ikiz aciklar hipotezi iki asamali 6zgiin bir yontem ile analiz edilmektedir.
Bu cercevede calismada iki asamali bir analiz yontemi kullanilarak
ikiz aciklar hipotezi ve FED para politikas1 iliskisi ele alinmaktadir.
Calismanin ilk asamasinda ikiz aciklar hipotezi Johansen-Juselius es
biitiinlesme testi vasitasiyla arastirilmaktadir. ilk asamada elde edilen
es biitlinlesme parametreleri, ikinci asamada FED’in para politikasini
temsil eden politika faiz orani ile regresyon analizine dahil edilmektedir.
Calismada elde edilen sonuglar FED’in politika faiz oraninin ya da para
politikasinin ikiz aciklar hipotezinin seyri agisindan oldukc¢a onemli
oldugunu gostermektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ikiz aciklar hipotezinin teorik kokeni
incelenmektedir. Uciincii béliimde ise Tiirkiye odakh literatiire
yer verilirken, calismanin ilgili literatiire olan katki potansiyeli
tartisiimaktadir. Calismanin dordiincii bélimiinde ampirik uygulamaya
yer verilirken c¢alismanin besinci ve son boéliimiinde ise genel sonug,
cikarimlar ve kisitlara yer verilmektedir.

ikiz Aciklar Hipotezi

Ikiz Aciklar hipotezini iktisat literatiiriinde a¢iklayan ii¢ ana yaklasim
bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki Keynesyen yaklasim, ikincisi
Mundell-Fleming Yaklasimi ve tiglinciisii ise Ricardocu Denklik (Ricardian
Equivalence) yaklasimidir.
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Keynesyen yaklasim, maliye politikasinda bir artis ile gelir diizeyindeki
bir artisin meydana gelecegini vurgulamaktadir. ikinci asamada ise gelir
artisinin mal ve hizmet talebinin artisi ile birlikte ithalati arttiracag: ve
bu durumun cari a¢ik ya da ticaret agigina neden olacag belirtilmektedir.

Mundell-Fleming yaklasimi, klasik IS-LM yaklasimina dayanmaktadir. Bu
yaklasimda genisleyici maliye politikasi kamu tasarruflari ve dolayisiyla
tasarruflarin azalmasina yol agmaktadir. Tasarruflardaki bu azalma
faizlerin artmasina neden olmaktadir. Bu noktada kamu tasarruflarinin
azalmasi sonucu kamunun odiin¢ verilebilir fon talebinin artmasi ve
tasarruflardaki azalma ile birlikte faizlerin artmasi 6ngoriilmektedir.
Faizlerin artmasi sonrasinda ekonomiye giren yabanci sermaye
hacmindeki artislar yurt ici para biriminin degerlenmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla bu durum bir cari hesap acigin1 beraberinde
getirmektedir (Mankiw, 2004).

Ugiincii yaklasim olan Ricardocu Denklik Yaklasimi, Barro'ya (1974)
dayanmaktadir. Zamanlar arasi tercihlere dayanmaktadir. Bu yaklasimda
rasyonel bireyler vergi indirimleri nedeniyle biitce aciginin olusmasi
durumunda gelecekteki vergi artislarin1 hesaba katarak tasarruflarini
arttirmaktadir (Turan ve Karakas, 2018).

Ikiz aciklar hipotezi GSYIH 6zdesligi ele alinarak denklem 1’de yer aldig
sekilde ifade edilebilir.

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

Denklem 1’de yer alan C: tiiketim harcamalarini, I: yatirimlari, G: kamu
harcamalarini, X-M ise; ihracatile ithalat arasindaki farki ifade etmektedir.
Standart ticaret agiginin X-M ile temsil edildigi varsayimi altinda X-M
yerine Cari acik yazilarak denklem 2 elde edilmektedir.

Y=C+I+G+CA (2)
Denklem 3’te
CA=Y-(C+I+G) (3)

Tasarruflar1 denklem 3’lin igerisinde gostermek istenilirse S=I
0zdesliginden yararlanilarak denklem 4 elde edilmektedir:

S=Y-C-G+CA (4)

Bu denklemde yer alan Y-C-G=I yazilirsa denklem 5 elde edilmektedir:
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S=I+CA (5)

Kamu biitgesinin bu denklemdeki rolii i¢in tasarruflarin 6zel (SP) ve kamu
(S#) oldugundan hareket ile denklem 6 elde edilmektedir:

SP+Se=]+CA (6)
Denklem 6’da yer alan kamu tasarrufu (S8) denklemin soluna cekilirse:
Se=Sr-1+CA (7)

elde edilmektedir.

Se=(T-G) ve SP-I Ozel sektor dengesini olusturdugu varsayimi altinda
Denklem 8'deki nihai sonuglar ikiz ag¢ik hipotezi arasindaki iliskiyi
gostermektedir:

T-G = S'—I + CA 8)
— ——

kamu dengesi  izel sektor dengesi  cari denge

Literatiir

Tirkiye ekonomisi odakli ikiz agiklar hipotezine dair literatiir Tablo 1’de
0zetlenmistir. Tablo 1'de yer alan ¢alismalardan acikca goriilecegi tizere
Tiirkiye ekonomisinde ikiz agiklar hipotezinin gecerliligi ve cari agik-
biitge aci181 arasindaki nedensellik iliskisi yonii acisindan bir goriis birligi
bulunmadigi gérilmektedir.

Tablo 1’de yer alan Tiirkiye ekonomisi odakl literatiire dayanarak bu
calismanin literatlirde yer alan calismalardan farklh olarak farkli bir
nedensellik iliskisine odaklandig1 séylenebilir. Bu ¢alismada ikiz aciklar
hipotezinin FED’in para politikasinin etkisine yonelik olarak literatiirden
farkli bir noktada analiz edilmesi, calismanin 0zgiin yanini ortaya
koymaktadir ve Tiirkiye ekonomisi odakl literattire katki saglamay1
amaclamaktadir.
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Tablo 1

Ikiz Aciklar Hipotezine Dair Tiirkiye Odakl Literatiir

Yazar Doénem Sonug

Erding (2008) 1960-2015 Biitce ac¢igindan cari a¢iga dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
ikiz aciklar hipotezi gecerlidir.

Durgun Kaygisiz | 2001-2014, 3 aylik | Cari agiktan biitce agigina dogru bir

vd. (2016) nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Ancak ikiz aciklar hipotezi gecerli
degildir.

fyidogan (2013) | 1987-2015, 3 ayhik | Cari aciktan biitce acigina dogru bir

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Iyidogan ve

1987-2015, 3 aylik

Cari aciktan biitce agigina dogru bir

Erkam (2013) nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Yasar ve Er- 2003-2013, 3 aylik | Degiskenler arasinda nedensellik il-

dogan (2015) iskisi bulunmamaktadir. ikiz aciklar
hipotezi gecerli degildir.

Bakkalci ve Ar- | 2006:01-2012:12, | Cari agiktan biitce agigina dogru bir

gin (2013) aylik nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Utkulu (2003) 1950-2000 Biitce ac¢ig1 ile cari agik arasinda iki
yonlii bir iliski bulunmaktadir. ikiz
aciklar hipotezi gecerlidir.

Kustepeli 1975-1995 Ikiz agiklar hipotezi gecerli degildir.

(2001)

Azgiin (2012) 1980-2009 ikiz aciklar hipotezi gecerli degildir.
Biitce  a¢igindan  cari  islemler
acigina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Tungsiper ve 1987-2007 ikiz aciklar hipotezi gecerli degildir.

Siirekei (2011)

Kutlar ve Simsek
(2001)

1984Q4-2000Q2

ikiz agiklar hipotezi gecerlidir. Biitce
aciklarindan cari agiga dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Bilgili ve Bilgili | 1975-1993 Ikiz agiklar hipotezi gecerli degildir.

(1998)

Zengin (2000) 1987-1999 ikiz aciklar hipotezi gecerlidir.
Degiskenler arasinda cift tarafli bir
nedensellik iliskisi mevcuttur.
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Orug (2017) 1975-2015 ikiz aciklar hipotezi gecerlidir.
Seving (2016) 2006:01-2015:01, | ikiz aciklar hipotezi gecerlidir. Biitce
aylik aciklari ve cari agik arasinda iki yonli

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Ay vd. (2004) 1992:01-2003:12, | Biitge agigindan cari a¢iga dogru bir
aylik nedensellik iligskisi bulunmaktadir.
ikiz aciklar hipotezi gecerlidir.

Giinaydin 1987-2003 Biitce agigindan cari agiga dogru bir
(2004) nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Uziimcii ve 1980-2012 ikiz acik  hipotezi  gecerlidir.
Kanca (2012) Degiskenler arasinda herhangi bir es

biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
FED’in QE Politikalar ve Tiirkiye Ekonomisine Muhtemel Etkileri

FED’in QE politikalarina yonelik literatiiriin (baz1 calismalar igin
bknz. Gagnon vd. 2011; Krishnamurthy ve Vissing-Jgrgensen 2011;
Pesaran ve Smith 2012; Bauer ve Rudebusch 2013; Kapetanios vd,
2012; Hancock ve Passmore, 2011) ¢ogunlukla ABD ekonomisi iizerine
oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle QE literatiirtiniin ¢cogunlukla QE
politikalarinin ABD ekonomisinde i¢ dinamikler tizerine olan etkisini
arastiran bir yapiya sahip oldugu goériilmektedir.

Geleneksel olmayan bir para politikasi olan parasal gevseme politikalari
ilgili literatlirde gelismekte olan ya da yiikselen piyasa ekonomilerine
olan etkisini arastiran calismalar az sayida yer almaktadir. Chua
vd. (2013), Barroso vd. (2016), ABD’nin QE politikalarinin yiikselen
piyasa ekonomilerinde makroekonomik gostergeleri iyilestirdigini
ampirik olarak bulmustur. ABD'nin QE politikalarinin yiikselen
piyasa ekonomilerinde enflasyona olan etkisinin pozitif oldugunu
bulan calismalar bulunmaktadir (Chua vd., 2013; Bhattarai vd. 2015).
Fratzscher vd. (2018) Bowman vd. (2014) ABD’nin QE politikalarinin
ylkselen piyasa ekonomilerine olan yabanci portféy yatirimlar girisleri
tizerine olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Lim vd.
(2014) calismasinda QE etkilerinin yiikselen piyasa ekonomilerinde bono
girislerine olan etkisinin olumlu oldugu sonucuna ulasmislardir. Neely vd.
(2011) ise QE politikalarinin uluslararasi bono piyasalarinin getirilerinde
bir azalmaya neden olduguna ve uzun vadede do6viz kurlarinda negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir.
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Parasal gevseme politikalarinin bu ¢alismada da ele alindig1 bicimde
ylikselen piyasa ekonomilerinde yabanci yatirimlara olan etkisinin
olumlu oldugu ¢alismalar (Bhattarai vd. 2015; Lim vd., 2014) olmasinin
yani sira olumsuz etkilerinin oldugu ¢alismalar (Fratzscher vd., 2018) da
yer almaktadir. Bu agidan QE politikalarinin ytlikselen piyasa ekonomileri
acisindan etkilerine dair ampirik literatiirde bir goriis birligi bulunmadig:
goriilmektedir.

ABD ekonomisinin 2008 finansal krizi ile bas basa kalmasi sonucunda
FED, geleneksel olmayan para politikalarini kullanarak ekonomide
canlanmay1 destekleme amaci tasimistir. Bu amagla FED, QE1’i 2009Q1
ile 2010Q3 donemleri arasinda uygulamaya koymustur. QE1 politikalar1
temelde FED’in ikincil finansal piyasalarda varliga dayali menkul kiymet
alimlarini gergeklestirerek likiditeyi arttirarak ekonomide talep artisi ile
ekonomik biiylimenin canlanmasini amag¢lamaktadir. FED’in piyasalarda
‘zehirli varlik (toxic assets)’ olarak nitelendirilen donuk ve batik
finansal araglar1 satin almasi hem FED’in bilangosunda bir genislemeyi
beraberinde getirirken hem de piyasalara 1.7 trilyon $’lik bir likidite
enjektesine olanak tanimistir. Bu déonemde FED’in likidite destegi ile
finansal piyasalara olan giivenin artmasi beraberinde ABD ekonomisine
ciddi anlamda bir sermaye akisini da beraberinde getirmistir (Fratzscher
vd., 2018).

QE2 ise FED’in 2010Q4 ile 2011Q2 donemleri arasinda kamu tahvil ve
bonolarini satin almasiyla piyasalara 600 milyar $ civarinda bir likidite
enjekte etmesini beraberinde getirmistir. QE3 doénemi ise 2012Q4
ile 2014Q3 donemleri arasinda FED’in varliga dayali menkul kiymet
satin almasina dayanan ve yine bu donemde piyasaya likidite enjekte
ettigi bir donemdir (Forbes, 2015). QE1, QE2 ve QE3 dénemlerinde
ABD ekonomisindeki FED faiz oranlarina iliskin gelisim Sekil 1'de yer
almaktadir. Sekil 1'de yer alan grafiklere gore QE1 doneminde faiz
oranlar1 ABD ekonomisinde faizler acisindan kisa vadeli diisiislere neden
olsa da QE1 doneminin bitis déoneminde yine faizlerin QE1 dénemi
baslangic seviyelerine ulastigi gorilmektedir QEZ2 doéneminde ise
faizlerin QE1 donemine nazaran diistiigi goriilmektedir. QE3 déneminin
ilk asamasinda ABD ekonomisinde faizlerin arttigi goriilse de QE3
doneminin ikinci yarisinda azaldig1 gortilmektedir.

QE donemlerinin Tiirkiye ekonomisinde ikiz aciklarin seyri acisindan
uzun doénemli ikiz agik dengesine kisa vadede etkide bulunmasi
beklenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde faizlerin i, ABD ekonomisinde
faizlerin i* oldugu ve sadece iki lilkenin bulundugu teorik bir varsayim
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yapilirsa ABD ekonomisine yonelen yabanci sermayenin (6zellikle portfoy
yatirimlarinin) i>i* oldugu dénemde ve iilke riskinin az oldugu dénemde
Tiirkiye ekonomisine yonelmesi beklenmektedir. QE donemlerinde i*1n
i'ye gore daha da fazla azaldig1 varsayimi altinda Tiirkiye ekonomisine
yonelmesi ve ikiz aciklar hipotezinin uzun vadeli dengesine bir etkide
bulunmasi beklenmektedir.

TESAM 275



I TESAM Akademi Dergisi/ Turkish Journal of TESAM Academy

Sekil 1

QE dénemleri ve ABD’de bu dénemde efektif faiz oranlari
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Kaynak: Yazar tarafindan FRED St. Louis (2019) veri tabani kullanilarak hazirlanmistir.
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Veri ve Metodoloji

Veri Seti

Calismada kullanilan tiim veriler TCMB EVDS veri tabanindan elde
Calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin
hesaplanma bi¢imleri Tablo 2’de yer almaktadir. Sekil 2’de CA/Y ve KA/Y
degiskenlerinin 2002Q1 ile 2018Q3 doénemleri arasindaki gelisimi yer

edilmistir.

almaktadir.

Tablo 2

Degiskenlere Ait Aciklamalar

Degisken | Aciklama H.es.aplanma Bi- Kaynak
cimi
Ulusal Uretim _
Hesaplarindan X, M ve GSYIH degiskenleri
elde edilen (X-M)/
Cariacik/ | GSYIH olarak elde TCMB EVDS (2019),
CA/Y GSYIH ora- edllml$tlr Hesap- Rellestlrme 1$lem1 1(;11'1 kul-
n1, % lana sonuglar 100 | Janilan GSYiH deflatorii IMF
ile carpilarak % | [FS (2019) veri tabanlarindan
olarak ifade edil- | elde edilmistir.
mektedir.
Kamu net dengesi Hazine ve
Kamu biitce Maliye Bakanhg (2019)
Kamu net | netdengesinin
KA/Y dengesi/ | GSYiH’ya boliin- | Rellestirme islemi i¢in kul-
GSYIH' % mesiyle elde edil- lanilan GSYIH deflatori IMF
mistir. IFS (2019) veri tabanlarindan
elde edilmistir.
FED’in 1. Parasal
uygulamis Genisle- | .pED 2, St. Louis (2019) veri
oldugu 1. me Done-
. tabanindan yararlanilarak
QE1 Parasal mini tem-
. . yazar tarafindan olusturul-
genisleme sil eden mustur
dénemi kukla St
politikasi degiskeni
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FED’in 2. Parasal

zﬁl}inzm fnee“]féi'e_ FRED 2, St. Louis (2019) veri
QE2 Paragal ' mini tem- tabanindan yararlanilarak

genisleme sil eden yazar tarafindan olusturul-

donemi kukla mustur.

politikasi degiskeni

FED’in 3. Parasal

gg;}irgls ;eengéi'e_ FRED 2, St. Louis (2019) veri
QE3 Parafal ' mini tem- tabanindan yararlanilarak

genisleme sil eden yazar tarafindan olusturul-

donemi kukla mustur.

politikasi degiskeni

Not: Kukla degiskenler hari¢ tiim degiskenler STL zaman serisi ayristirma yontemi ile

mevsimselliklerinden arindirilmigtir®.

3 Mevsimsellikten ayristirma islemi saglamlik kontrolii amaciyla TRAMO Seats yontemi
ve mevsimsellikten ayristirmadan mevsimsellik kukla degiskenleri de kullanilarak model
tahmini yapilmistir. Tlim sonuglar birbiriyle tutarhdir ve raporlanmayan bu sonuglar, ya-
zardan temin edilebilir.
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Sekil 2

Cahsmada kullanilan Cari Acik/GSYIH ve Kamu Biitce Aciklari/
GSYIH degiskenlerinin 2002Q1-2018Q3 ddénemi arasindaki gelisimi,
mevsimsellikten arindirilmis, %
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Not: CA/Y degiskeni yazar tarafindan TCMB EVDS (2019) verileri kullanilarak ve IMF
IFS (2019) GSYiH deflatérii kullamlarak olusturulmustur. KA/Y degiskeni Hazine ve
Maliye Bakanhgr'ndan (2019) alinmistir ve IMF IFS (2019) GSYIH deflatdrii kullanilarak
reellestirilmistir. GSYIH degiskeni TCMB EVDS (2019) veri tabaninda alinmistir.

Tablo 3’'te degiskenlere ait aciklayici istatistikler yer almaktadir. Kamu
biitce aciklarinin GSYiH’ya orammmin 2002Q1 ile 2018Q3 dénemleri
arasinda ortalama %27 oldugu, en diisik %6, en yiiksek %64 oldugu
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goriilmektedir. Aym zamanda kamu biitge aciklarinin GSYiH’ya oraninin
standart sapmasinin 17.29 oldugu goriilmektedir. Calismada kullanilan
diger bir degisken olan cariislemler hesabinin GSYiH’ya oraniise en diisiik
-%7.67, en yliksek ise %3.90’dir. Diger bir deyisle 2002Q1 ile 2018Q3
dénemleri arasinda cari islemler hesabi en fazla GSYIH'nin %7.67’si
kadar acik verirken, en fazla GSYIH'nin %3.901 kadar fazla vermistir.
Cari islemler hesabi ortalamasi bu déonemde -%2.64 ve standart sapmasi
2.37'dir.

Tablo 3

Aciklayici Istatistikler

Degisken n Ortalama c En Diisiik En Yiiksek
Deger Deger
CA/Y 67 -2.64 2.37 -7.67 3.90
KA/Y 67 27.08 17.29 6.08 64.04
Metodoloji

Calismada kullanilan degiskenlerin 2002Q1 ile 2018Q3 donemleri
arasinda potansiyel yapisal kirilmalardan etkilenme olasiligina karsin
serilerin birim kok analizleri yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok
testleri ile yapilmistir. Birim kok testleri, serilerin duraganlik mertebesini
belirlemekte ve birim koke sahip olan serilerin ya da degiskenlerin
modele dahil edilerek sahte regresyon (spirous regression) sorununa
neden olmasinin 6niine gecebilmektedir. Diger bir deyisle fark duragan
(I(1)) olan bir serinin modele dahil edilmeden seriler arasinda muhtemel
es biitiinlesme analizi yapilmaktadir. Seriler arasinda es biitiinlesme
iliskisi bulunmakta ise hata diizeltme modeli hesaplanmaktadir. Eger
seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamakta ise seriler farklari
alinarak regresyon analizine dahil edilmektedir. Bu ¢alismada Clementé-
Montanes ve Reyes (1998) iki yapisal kirilmali birim kok testi ile serilerin
duraganligi test edilmektedir.

Clementé-Montanes ve Reyes iki Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Clementé-Montanes ve Reyes (1998) (CMR) iki yapisal kirilmali birim kok
testi, Perron ve Vogelsang’ a (1992) dayanmaktadir. Perron ve Vogelsang
(1992) tarafindan tek ve i¢sel yapisal kirilmalara izin veren bir yaklasima
sahip olan birim kok testi CMR (1998) tarafindan iki yapisal kirilmaya izin
verecek sekilde genisletilmektedir. CMR testinde ani gerceklesen yapisal
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kirilmalari ifade eden inovatif cikintilar (innovative outlier-10) ve yapisal
kirilmanin birikimsel bir siire¢ sonunda meydana geldigini savunan
artirimlh ¢ikintilar ( additive outlier-AO) yaklasimlari altinda birim kok
siamalar1 yapilmaktadir. 10 ve AO yaklasimi altinda CMR Birim kok testi
Denklem 9’da ve 10’da goriildiigi sekilde ifade edilmektedir.

k
+6,DT,,,+d,DU,, +d,DU,, + z cAy,_ +e,

i=1

yt = :u+pyz—1 +51D];71,t
(10) (9

Denklem 2’de yer alan DU ve DT sirasiyla kukla degiskenleri ifade
etmektedir. Bu kukla degiskenleri i=1,2 varsayim altinda DU, t>TB,
durumunda, DT ise t= TB+1 durumunda 1 degerini, aksi durumda 0
degerini alan degiskenlerdir. TB, ve TB, ise ortalamalarin degistigi
donemleri ifade eden degiskenlerdir. CMR Testi'nin dayandig1 diger bir
model olan AO modeli ise Denklem 10’daifade edildigi gibidir.

y, = p+d,DU,, +d,DU,, +y, (A0) (10)

AO modelinde ise yer alan DU degiskenleri 10 modeli ile aynidir.
CMR testinde test edilen hipotezler Denklem 11 ve 12’de yer aldigi
sekildedir ve bu hipotez sinamalari, birinci dereceden otoregresif siirece
dayanmaktadir.

H,:y,=y,.6DTB 6 +06,DTB,, +u, (11)

H :y,=u+dDU , +d,DTB,, +e, (12)

CMR testinde minimum Pseudo tistatistigi secilerek p =1 (otoregresyon
katsayisinin 1’e esitligi) test edilmektedir.

Johansen-Juselius Es Biitiinlesme Analizi

Calismanin ampirik analizinde seriler arasindaki es biitiinlesme analizinin
yapilmasi amaciyla Johansen-Juselius es biitiinlesme testi kullanilmistir.
Johansen-Juselius es biitiinlesme analizi denklem 6’ya dayanmaktadir.

AX = ].AXt_j+]'[ X tutu, (13)

Denklem 13’te yer alan esitlige dayanan Johansen-Juselius Es Biitiinlesme
Testi X'nin p zaman serisi degiskenleri vektorleri iizerinden seriler
arasindaki es biitiinlesme iliskisini arastirmaktadir. Denklem 13’te
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yer alan [] , uzun donemli es biitiinlesme iliskisini temsil etmektedir
(Johansen, 1990). Johansen Juselius (1990) Es Biitiinlesme Testi,
maksimum olabilirlik (maximum likelihood) hesaplamasina dayanmakta
ve bu es bitilinlesme iliskisi hesaplamasinda iki test yer almaktadir. Bu
testler iz ve 6zdeger testleridir. iz ve 6zdeger testleri denklem 14 ve
denklem 15’te yer aldig1 sekilde ifade edilmektedir.

A, (r/K)=-T(1-A); i=r+1 (14)
A sgeger (/T+1)=-Tlog (1-A_ ) =4 (r/K) -2 (r+1/k) (15)
En Kiiciik Kareler Modeli

Calismada Johansen-Juselius (1990) es bitiinlesme testi sonucunda
elde edilen es biitiinlesme katsayilari(her doneme 6zgii) ile FED parasal
genisleme donemlerini temsil eden QE1, QE2 ve QE3 degiskenleri
arasindaki iliski Denklem 16’da yer alan En Kiiciik Kareler (EKK) modeli
vasitasiyla arastirilmaktadir.

Ox, = B, + BOEL + B,0E2, + B,OE3, +¢, (16)
Analiz Sonuclari

Calismada kullanilan CMR birim koék testi sonuclari Tablo 4’te yer
almaktadir. Tablo 4’te yer alan sonugclara gére modelde kullanilan CA/Y
ile KA/Y degiskenleri I(1) diizeyindedir.
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Tablo 4

Clemente vd. (1998) Yapisal Kirtlmalt Birim Kok Test Sonuglari

1.K1- 2.Ki-
rilma rilma Kritik Mo- So-
Degisken | Donemi | Dénem, | Test istatistigi | Deger del | nu
(Olasihik | (Olasihik (%5) §
Degeri) | Degeri)
CA/Y 2010Q2 | 2011Q1 i i
(0.06) (0.00) 3.65 5,49 10 I(1)
CA/Y 2014Q2
(0.00) 2.59 3.56 AO I(1)
KA/Y 2010Q1
(0.00) 3.95 4.27 10 1(1)
KA/Y 2005Q4 | 2012Q1
(0.00) (0.00) 3.48 5.49 AO I(1)
Not: Tim modellerde kirpma orani (trimming) %5 olarak alinmistir. Ancak saglamlik

kontrolii olmasi icin %10 olarak da alinarak tekrar test edilmistir. ikinci kirllmanin
istatistiksel anlamlilig1 Perron ve Vogelsang (1992) tarafindan belirtildigi izere anlamsiz
¢ikmasi sonucunda tek yapisal kirilmaya indirilerek tek yapisal kirilmali AO ve 10

modelleri tahmin edilmistir.

Calismadakullanilan degiskenlerinikisinin de (1) bulunmasinin ardindan
Johansen-Juselius (1990) es biitiinlesme analizi kullanilarak degiskenler
arasindaki es biitlinlesme iliskisi arastirilmaktadir. Bu noktada
calismada muhtemel i¢sellik nedeniyle her iki degiskeni de i¢sel olarak
varsayan ve VAR analizine dayali Johansen-Juselius (1990) es biitiinlesme
analizi kullanilmaktadir. Ancak her iki degisken i¢sel olsa da bagiml
degisken olarak bir nedensellik iliskisinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Diger bir deyisle i¢sel degiskenlerden birisinin bagimli degisken olarak
secilmesi es biitiinlesme iliskisinin analizi acisindan olduk¢a 6nemlidir.
Bu calismada her iki degisken arasinda cift tarafli potansiyel nedensellik
iliskisi lizerinde durulmasindan dolayi iki fonksiyon (ya da esitlik) ayr1
ayr1 test edilmektedir. Kurulan fonksiyonlar asagida ifade edilmektedir.

[.Fonksiyon: KA/Y=f(CA/Y) (17)
[I.Fonksiyon: CA/Y=f(KA/Y) (18)

Tablo 5’te birinci fonksiyona ait es biitiinlesme testi sonuglar1 yer
almaktadir. Cari islemler hesabindan biitge agiklarina dogru bir
nedensellik iliskisine dayali olarak olusturulan I. Fonksiyona dayali
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es biitiinlesme analizi sonuglar1 degiskenler arasinda es biitiinlesme
oldugunu gostermektedir. Tablo 5’'te yer alan 6zdeger ve iz istatistikleri
%S5 kritik degerin iizerinde yer almaktadir. Tablo 5’te yer alan Johansen-
Juselius es bitiinlesme testi sonuglarina gore seriler arasinda en fazla
bir ve hic¢ es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir bos hipotezi hem iz
hem de dzdeger istatistikleri sonuglarina gore %95 istatistiksel anlam
diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler %95 istatistiksel
anlam diizeyinde es biitiinlesiktir.

Tablo 5

Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari: Denklem I: KA/Y=f(CA/Y)

Maksimum
Iz Ozdeger istatis- | %5 kritik
Test Metodu Ozdeger [statistigi tigi degeri

)\ iz

=0 0.20 19.80 15.49
r>1 0.08 5.42 3.84
A uterer

'=0 0.20 19.80 14.37 14.26
r>1 0.08 5.42 5.42 3.84

Not: MacKinnon-Haug-Michelis (1999) %5 Kritik Test Degerleri dikkate alinmistir.
VAR analizinde secilen gecikme sayisinda otokorelasyon, degisen varyans ve istikrar
sorunlarinin olmadig1 gecikme diizeyi olan 5 secilmistir. Bu gecikme diizeyine iliskin

teshis testleri Ek 1’de yer almaktadir.

Johansen-Juselius es biitiinlesme analizi sonrasinda elde edilen zamana
gore degisen (time-variant) es biitiinlesme degiskeni Sekil 3’te yer
almaktadir. Sekil 3’te yer alan es biitiinlesme degiskeni Ot olarak ifade
edilmektedir. 1(1) dlzeyindeki iki serinin es biitiinlesme iliskisini
gosteren bu serinin diizey duragan olmasi gerekmektedir (I(0)). Yapilan
es butiinlesme testleri sonrasinda bu degiskenin I(0) oldugu sonucuna
ulagilmigtir®.

4 Hem klasik birim kok testleri hem de yapisal kirilmalara sahip CMR testi sonuglari
serinin [(0) oldugunu gostermektedir. Sonuglar, yazardan istenilebilir.

284 TESAM



Omer Tugsal DORUK / Tiirkiye Ekonomisi Icin Ikiz Aciklar Hipotezinin Kantitatif Wl
Genisleme Dénemleri Cercevesinde Test Edilmesi

Sekil 3

Es biitiinlesme analizi sonrasinda elde edilen Es Biittinlesme Degiskeninin
(0,) 2002Q1-2018Q3 donemi arasindaki gelisimi

Es Bitinlesme lliskisi/Katsayisi
300

200

100

-100
-200

-300
02 03 04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13 14 15 16 17 18

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Sekil 2'de yer alan O _degiskeni ile QE1, QE2 ve QE3 (FED’in kantitatif
genislemeci para politikasini temsil eden donemler) arasindaki iliskiye
dahir nihai model Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6

EKK modeli sonucglarti: I. Fonksiyon

(1)

O,
QE1 88.81"""
(1.87)
QE2 -217.16™
(-7.96)
QE3 23.58
(0.79)
Bo -4.08
(-0.17)
N 62
R*- 0.26
F p degeri 0.00
Jarque-Bera 0.22

Nor., p degeri

Not: T istatistikleri parantez icerisinde yer almaktadir. Tim tahminler, degisen varyans ve
otokorelasyona direngli standart hatalar ile yapilmisti. “ p < 0.1"p < 0.05, " p < 0.01,™

p <0.001

Tablo 6’da yer alan EKK sonuglar1 FED tarafindan uygulanan QE1, QE2
ve QE3 politikalarinin Tirkiye ekonomisi acisindan ikiz agiklar ile
olan iliskisini gostermektedir. QE1 politikalarinin 2002Q1 ile 2018Q3
arasinda ikiz acgiklar1 temsil eden ve 1. fonksiyona ait kamu biitge
aciklarinin bagimh degisken oldugu es biitiinlesme iliskisine olumlu bir
etkide bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, Rose and Wieladek’'in
(2011) Birlesik Krallik ekonomisinde uygulanan QE politikalar1 ve
Fratzscher vd. 'nin (2018) ABD ekonomisinde uygulanan QE1 politikasi
acisindan bulgulari ile uyumludur. QE1 politikalar1 doneminde 6zellikle
yabanci yatirimcilar (finansal yatirimcilar) ellerindeki gelismekte
olan ya da yiikselen piyasa ekonomisine ait kamu tahvil ve 6zel sektor
bonolarini kaldiraglarini azaltmak i¢in elden ¢ikarmistir. Bu yatirimcilar
bu gelismenin akabinde ABD odakli kamu tahvil ve bonosuna yonelmistir.
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Dolayisiyla QE1 doneminde FED'’in likidite operasyonlari ile yatirimcilar
daha ¢ok tlke icerisinde pozisyonlarini degistirmeden, yabanci varliklari
elinden ¢ikarma egiliminde olmuslardir (Fratzscher vd., 2018). Nitekim
merkez bankasi tarafindan finansal araglara likidite destegi, piyasalarda
canlanmaya neden olmustur ve ABD bono piyasalarina bir sermaye
akimini desteklemistir. Hancock ve Passmore’un (2011) da yaklasimina
paralel olarak FED’in QE1 politikalari cercevesinde varliga dayali menkul
kiymet satin alarak daha saglam bir sermaye piyasasina sahip olmasi
bu piyasalara olan sermaye akimlarini beraberinde getirmistir QE1
politikalarinin ikiz ac¢iklar kapsaminda Tiirkiye ekonomisine etkisinin
olumlu olmasinin nedeni bu gelismeye baglanabilir. QE2 politikalarinin
ikiz agiklar iliskisi icin uzun vadeli iliskiye olumsuz etkisi ise yine QE
politikalari literatiirii ile uyumlu bir yapidadir.

Fratzscher vd. 'nin (2018) belirttigi tizere QE2 politikalar1 sonrasinda
ylkselen piyasa ekonomilerine dogru bir sermaye akimi gerceklesmistir.
Bugelismelerin kokeninde QE2 politikalarinin temelde QE1’in aksine daha
cok kamu tahvil ve bonolarina yonelik satin alimlarina dayanmasindan
kaynaklidir. Uzun vadeli kamu tahvil ve bonosu satin alan FED’in bu
finansal araclarin faizlerinde ciddi diisiislere neden olmasi yatirimcilar
icin bir dislama etkisine sahip olmustur (Fratzcher vd. 2018). Bu
gelismeler sonucunda QE1 politikalarinin aksine QE2 politikalarinin
Tirkiye ekonomisine dogru yonelen sermaye akimlari sonucunda uzun
vadeli ikiz aciklar iligkisine kisa vadede olumsuz bir etkide bulundugu
goriilmektedir. Diger bir deyisle QE2 politikalarinin kamu biitce acigi-
cari islemler acig iliskisine olumsuz bir etkisi bulunmaktadir. QE3
politikalarinin ikiz aciklarin uzun vadeli iliskisine etkisi ise QE1
gibi pozitiftir Ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
goriilmektedir.
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Tablo 7

Johansen Es Biittinlesme Testi Sonuglari: Denklem I1: CA/Y=f(KA/Y)

. Maksimum
. Iz Ozdeger %S Kkritik
Test Metodu Ozdeger Istatistigi Istatistigi degeri

Ay

=0 0.20 19.80 15.49
r=1 0.08 542 3.84
A szdeger

=0 0.20 14.37 14.26
=1 0.08 5.42 3.84

Tablo 7’de tahmin edilen Johansen-Juselius es biitiinlesme analizi
sonuglarinin Tablo 6 ile ayni oldugu goriilmektedir. Yalnizca bagimh
degisken kisminin degistigi II. Fonksiyonda degiskenlerin ayni olmasi
nedeniyle elde edilen hesaplamalar ve sonuglarin I. Fonksiyon ile ayni
oldugu ve degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir.  Sekil 4’te bu fonksiyona dayali olarak tahmin edilen es
biitiinlesme analizi sonucunda elde edilen es biitiinlesme katsayisi yer
almaktadir.

Sekil 4

Es biitiinlesme analizi sonrasinda elde edilen Es Biittinlesme Degiskeninin
(0,) 2002Q1-2018Q3 donemi arasindaki gelisimi

Es Biitiinlesme lligkisi/Katsayisi

02 03 04 05 06 07 08 09 10 " 12 13 14 15 16 17 18

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 8’de I1. Fonksiyona gore elde edilen es biitiinlesme katsayisinin yer
aldig1 EKK tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuclar, Tablo
6’da yer alan ilk EKK modeli sonuglari ile benzerlik gostermektedir. QE1
politikalarinin ikiz aciklar tizerine pozitif, QE2 politikalarinin negatif ve
QE3 politikalarinin da negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglarin nedenleri, Tablo 6’da bulunan
sonuglar ile benzer oldugu icin bu bulgular tekrar yorumlanmamistir.

Tablo 8

EKK modeli sonuglart: 1. Fonksiyon

1
Oy
QE1 1.677"
(1.87)
QE2 -4.08™"
(-7.96)
QE3 0.44
(0.79)
Bo -0.07
(-0.17)
N 62
R*- 0.26
F p degeri 0.00
Jarque-Bera 0.26

Nor., p degeri

Sonug

Cari islemler hesabi ile kamu biitce dengesinin birlikte hareket etmesi,
literatiirde ikiz acgiklar hipotezi olarak tanimlanmaktadir. Bu iki degisken
arasindaki iliskinin ise gelismekte olan lilkeler acisindan 6nemli yapisal
dongiileri beraberinde getirdigi goriilmektedir. Diger bir deyisle kalic1 bir
cariacikberaberindekamuaciginiyadatamtersidurumugetirebilmektedir.
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Cari acik ile biitce a¢ig1 arasindaki iliskinin i¢sel nedenlerinin yani sira
oldukca 6nemli dissal belirleyicileri bulunabilmektedir.

Bu calismada 6zellikle finansal krizlere miidahale sirasinda olduk¢a 6nem
atfedilen kamu miidahalesinin diger bir 6nemli ayag1 olan genisletici para
politikasi ile piyasalara likidite enjekte edilmesi olarak tanimlanabilecek
geleneksel olmayan para politikalari ile Tiirkiye’'de ikiz agiklar hipotezi
arasindaki iliski arastirilmaktadir. ABD merkez bankasi FED tarafindan
2008 finansal krizine miidahale araci olarak cesitli asamalara sahip
para politikasi araclar1 kullanilmistir. Ancak genisletici para politikasini
geleneksel olmayan yontemler ile kantitatif genisleme altinda bilancosunu
genisleterek piyasalara miidahale eden FED’in bu politikalari, Tiirkiye
gibi cari islemler agigina sahip olan iilkeler acisindan énemlidir. Nitekim
cari islemler agigini finanse etmek icin kisa vadeli portfoy yatirimlarina
ihtiya¢ duyan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye ekonomisi icin FED’in
QE politikalar1 oldukca ciddi 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada iizerinde
bir goriis birligi bulunmayan ikiz agiklar hipotezine 6zgiin bir iki asamali
analiz ile yaklasilarak, ikiz aciklar hipotezinin olasi dissal olaylardan
etkilenme potansiyeli arastirilmistir. Bu dissal olaylarin basinda da kiiresel
ekonomiyi yonlendiren FED’in para politikas1 yatmaktadir. Dolayisiyla
bu calismada FED’in QE politikalari, Tiirkiye ekonomisi i¢in ikiz agiklar
hipotezi cercevesinde arastirilmistir. iki asamali analiz ¢ercevesinde elde
edilen sonuclar, Tiirkiye ekonomisinde ikiz agiklar hipotezinin varligini
dogrulamaktadir. Ayni zamanda ikiz agiklar hipotezi c¢ergevesinde
cari islemler hesab1 a¢ig1 ile kamu biitce aciklari arasinda iki yonli bir
nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ayni zamanda
FED’in uyguladig1 QE politikalarinin ikinci donemi ile ikiz agiklar arasinda
negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, QE politikalari ile kisa ve orta
vadede faiz orani olduk¢a diisiik bir noktaya gelen ABD ekonomisinin
etkisiyle yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisi gibi faiz oranlarinin
goreli olarak ytliksek oldugu bir ekonomiye yoneldigini ve sonucunda ikiz
aciklarin tersine bir iligki ortaya ¢ikardigi sonucuna gelmektedir.

Calismanin Tiirkiye odakl literatiire katkisi ikiz agiklar hipotezine dissal
soklar acgisindan bakan ilk calismalardan olmasidir. Dolayisiyla calismanin
literatiire bu noktada bir katki saglamasi beklenmektedir. Ozellikle para
piyasalarinda olduk¢ca onemli diizeyde kiiresel gelismelerin etkisinin
izlendigi kiiresel ekonomide finansal piyasalarinin etkisinin cari islemler
hesabi gibi reel sektore ait hesaplara etki ederek cari hesap-kamu biitcesi
iliskisine negatif dlizeyde bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismaninikiz aciklarihipotezine farkli bir agidan yaklasarak, uzun vadeli
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kamu biitce agi81 ile cari islemler acig1 arasindaki iligskinin seyrine iliskin
QE politikalarin1 dissal olarak test ederek, Tiirkiye ekonomisinde ikiz
aciklar hipotezine iliskin yeni ¢alismalarin 6niinii agmasi beklenmektedir.
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EK1

VAR Modeli Teshis Testleri

Tablo E 1.1

VAR Modeli Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuclari

Test ad1 Test istatistigi Sonug¢
Model I
White Test X%=71.69, sd=60, p degeri=0.14 VAR modelinde degisen

varyans sorunu

bulunmamaktadir.
LM seri korelasyon testi, Sd=4, Rao F Testist.= 1.20, p VAR modelinde
, degeri=0.31 otokorelasyon sorunu
K=5'te bulunmamaktadir
Sd=4, LRE* istat.=4.75, p ’
degeri=0.87
Model IT
Test ad1 Test istatistigi Sonug¢
White Test X%=72.48, sd=60, p degeri=0.12 VAR modelinde degisen

varyans sorunu
bulunmamaktadir.

LM seri korelasyon testi,

Sd=4, Rao F Testist.= 1.36, p

) degeri=0.25 otokorelasyon sorunu
K=5'te bulunmamaktadir.
Sd=4, LRE* istat.=5.35, p :
degeri=0.25

VAR modelinde
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sekil E 1.1
VAR modeli Istikrar Testi Sonucu-Model I

Otoregresif Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Sekil E 1.2
VAR modeli Istikrar Testi Sonucu-Model 11

Otoregresif Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
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EK 2
Ikiz Aciklar Hipotezi Es Biitiinlesme Denklemleri

l. Fonksiyon:

KA/Y =29.08 (8.69)*CA/Y
I. Fonksiyon:
CA/Y=0.03 (0.02)*KA/Y

Her iki bagimli degiskenin katsayilar1 1'dir. Parantez icerisindeki degerler
standart hatalar1 ifade etmektedir.

Summary

Blecker (1992) points out that the simultaneous deficits in current
accounts and government budget are defined as twin deficits. However,
for Feldstein (1992), the deficits in those accounts are not be seen at the
same time. The twin deficits hypothesis is examined differently in the
Keynesian framework under the absorption assumption, and in Mundell-
Fleming approach, and in the Ricardian Equivalence assumptions a la
Barro (1974).

Twin deficit hypothesis has been examined in the current literature
on the Turkish economy, however; there has been no consensus on
the validation of the hypothesis on the economy. While there has been
a vast literature on the twin deficits hypothesis, this article uses a
different framework, unlike the previous studies, the effects of FED’s
quantitative easing policies on the twin deficits in the Turkish economy
is examined for the period 2002Q1-2008Q3 by using a two-step analysis.
In the first step of the analysis, I conduct a Johansen-Juselius (1990)
cointegration analysis which based on maximum likelihood estimation
based cointegration vector. After this cointegration analysis, I obtain the
cointegration coefficient for each year for the twin deficit hypothesis. In
other words, the coefficient is not time-invariant but is time variant and
it, therefore, gives an advantage for the examining the link between twin
deficits and external FED monetary policy shocks during the QE1, QE2
and QE3 periods. It is known that the emerging markets are prone to
external monetary policy shocks of the developed economies, especially
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by FED, ECB and UK'’s central bank. In the second step of the analysis,
the obtained time variant cointegration coefficient is regressed against
QE1, QE2, and QE3 periods since I try to examine the effects of the QE
periods on the long-run equilibrium of the twin deficit in the short-run
in the Turkish economy. The obtained findings show that the effects of
the QE periods on the long run dynamics of the twin deficits are different
in the Turkish economy. The effect of the QE1 period on the twin deficits
is positive and statistically significant at a %90 significance level in the
Turkish economy. However, the effect of QE1 period on the twin deficits
is negative and statistically significant at a %95 significance level in the
Turkish economy, while the effect of the QE3 period on the twin deficits
is positive and not statistically significant in the Turkish economy. The
dynamics of this relationship is expressed according to the QE easing
policies aims and market reactions in the US economy.

In this article, [ examine the short-run dynamics of QE policies, which
are considered as external shocks for the Turkish economy, on the twin
deficits hypothesis, if exists in the economy, in the Turkish economy. In
doing so, [ use a two-step analysis for examining the linkage between twin
deficits and the QE policies in the period 2002Q1-2018Q3. This article
is expected to contribute to the current literature by using a novel two-
step approach, and the novel external short-term shocks and the long-
run dynamics of the twin hypothesis, unlike the previous studies. The
obtained findings may be useful for the link between external shocks and
the twin deficits for policymakers.
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