Akademik Incelemeler Dergisi, 2020, 15/1: 83-112

IKTISADI HOSNUTSUZLUK ENDEKSI ILE CARI ACIK
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Oz

Bu calisma 2000:Q1-2018:Q3 doéneminde Tirkiye'de iktisadi hosnutsuzluk
endeksi ile cari acik arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemektedir. Calismada
Okun’un iki degiskenli endeksi ile Barro-Hanke’in dort degiskenli endeksi olmak
iizere iki farkli iktisadi hosnutsuzluk endeksi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin varhigin1 arastirmak amaciyla Fourier Shin
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve her iki iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari
acik arasinda ¢ift yonlii uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir. Uzun dénemli
katsayilar1 tahmin etmek icin Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi kullanilmis ve
degiskenler arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu goriilmiistiir. Buna gore, cari
acitkta meydana gelen bir birimlik artis Okun’un iktisadi hosnutsuzluk
endeksinde 5.11, Barro-Hanke’in iktisadi hosnutsuzluk endeksinde ise 11.73
birimlik bir azalmaya yol agmaktadir. Okun’un iktisadi hosnutsuzluk endeksinde
meydana gelen bir birimlik artis cari agikta 0.13, Barro-Hanke'in iktisadi
hosnutsuzluk endeksinde meydana gelen bir birimlik artis ise cari agikta 0.06
birimlik azalmaya neden olmaktadir. Tam modifiye edilmis en kii¢iik kareler
yonteminden de benzer sonuclar elde edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de iktisadi
hosnutsuzluk endeksini azaltmaya yo6nelik para ve maliye politikalarina dncelik
verilmesi bliyiik 6nem tasimaktadir.
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An Empirical Analyisis of the Relationship between
Misery Index and Current Deficit: The Case of
Turkey

Abstract

This study examines the long-term relationship between misery index and
current deficit for the case of Turkey over the period 2000:Q1-2018:Q3. In the
study, two different misery indexes are used: Okun's misery index, which consist
of two variables and Barro-Hanke's misery index, which consist of four variables.
Fourier Shin cointegration test is applied to investigate the existence of long-term
relationship between the variables, and it is determined that there is a
bidirectional long-term relationship between misery index and current deficit.
Dynamic Least Squares Method is used to estimate the long-term coefficients, and
it seems that the direction of the relationship is both from current deficit to
misery index and from misery index to current deficit and the signs of the
coeeficients are negative. According to the findings of the study, one unit increase
in current deficit leads Okun's misery index and Barro-Hanke misery index to
decrease by 5.11 and 11.73 units, respectively. And one unit increase in Okun's
misery index and Barro-Hanke misery index leads current deficit to decrease by
0.13 and 0.06 units, respectively. Similar results are obtained from the Fully
Modified Least Squares Method. Therefore, it is so important to prioritize
monetary and fiscal policies to reduce misery index in Turkey.

Keywords: Economic Discomfort Index, Misery Index, Unhappiness Index,
Current Deficit, Fourier Approach.

1. Giris

1970’li yillarin basinda Arthur Okun tarafindan onerilen
iktisadi hosnutsuzluk endeksi, ekonomik mutsuzlugu yansitan
objektif ve kullanish bir gosterge olmasi nedeniyle ¢ok sayida
calismaya konu olmustur. Ilerleyen yillarda ekonomik mutsuzlugu
daha kapsamli bir bicimde o6lgmek amaciyla c¢esitli iktisadi
hosnutsuzluk endeksleri gelistirilmistir. Bu endeksler kullanilarak
uluslarin ~ ekonomik = memnuniyetsizlikleri  takip edilmis,
hiikkiimetlerin  ekonomik performanslar1 degerlendirilmis ve
uluslararasi karsilastirmalar yapilmistir.
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Cesitli iktisadi hosnutsuzluk endeksleri icin dikkate alinan
degiskenler farklilik gostermesine ragmen yiiksek enflasyon, issizlik
ve faiz oranlar ile diisiik biliylime oraninin genel olarak iktisadi
mutsuzlugu arttirdigr bilinmektedir. Dolayisiyla yiiksek iktisadi
hogsnutsuzluk ayn1 zamanda i¢ ekonomik dengesizligin var olduguna
isaret etmektedir. Diger taraftan, cari a¢igin dis ekonomik
dengesizligi yansitan 6nemli bir gosterge oldugu kabul edilmektedir.
Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde hem iktisadi hosnutsuzlugun
hem de cari a¢18in oldukca yliksek seviyelerde oldugu goriilmektedir.
Bu durum, i¢ ve dis ekonomik dengesizliklerin bir arada oldugu
anlamina gelmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari
acik arasindaki iliski analiz edilmektedir. Literatiirde bu iliskiyi
arastiran herhangi bir ¢calisma bulunmamasi dikkat ¢ekmektedir. Bu
calisma literatiirdeki s6z konusu eksikligi ortadan kaldirmayi
amaglamaktadir. Calismanin takip eden boliimlerinde sirasiyla
iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari a¢ik arasindaki teorik iliski ele
alinacak, konuya iliskin literatiire yer verilecek, kullanilan yontem
hakkinda bilgi verilecek, ampirik bulgular degerlendirilecek ve
¢alisma sonug boliimii ile tamamlanacaktir.

2. Teorik Cerceve
2.1. iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi

iktisadi hosnutsuzluk endeksi; konjonktiirel dalgalanmalar
sirasinda makroekonominin saglik durumunu takip etmek amaciyla,
bir dizi makroekonomik gdstergeyi basit bir bicimde oOzetleyerek
olusturulan ilk endeks olarak tanimlanabilir (Cohen vd., 2014, 2).
Enflasyon ve issizlik oranlarinin agirliksiz toplamindan olusan
Okun’un iktisadi hosnutsuzluk endeksi (1) numarali denklemde
goruldugu gibidir:
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OMI = |p|+u (1)

Burada OMI Okun’un iktisadi hosnutsuzluk endeksini, p
enflasyon oranini ve u issizlik oranini gostermektedir. p’'nin mutlak
deger icerisinde yer almasi, enflasyonun ve deflasyonun iktisadi
hosnutsuzlugu esit derecede etkiledigini ifade etmektedir. Ayni
zamanda issizlik oraninin iktisadi memnuniyetsizlik tizerindeki etkisi
de enflasyon ve deflasyon ile ayni olmaktadir. Bu nedenle OMI egrisi
yatay ekseni 45 derecelik aciyla kesen bir dogru seklinde
gosterilmektedir (Lovell & Tien, 2000).

Sekil 1: Okun’un iktisadi Hosnutsuzluk Egrisi

T A

Kaynak: Wiseman, Clark. “More on Misery: How Consistent are Alternative
Indices? A Comment”. The American Economist 36/2 (1992), 87.
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Barro (1996), Okun'un iki degiskenli iktisadi hogsnutsuzluk
endeksine biiylime ve faiz oranlarin1 da dahil etmek suretiyle daha
kapsamli bir hosnutsuzluk endeksi gelistirmistir. Dahas;,
degiskenlerin diizey degerlerini kullanmak yerine degisim oranlarini
kullanarak secilmis hiiklimetlerin ekonomik performanslarini
degerlendirmeyi amaclamistir. Barro’nun iktisadi hosnutsuzluk
endeksi (2) numarali denklemde goriilmektedir (Ewa, 2009, 2):

BMI = Ap + Au — Ay + Ai (2)

Burada BMI Barro'nun iktisadi hosnutsuzluk endeksini, y
ekonomik biiylime oranini ve i nominal faiz oranini ifade etmektedir.
Hanke (4 Ocak 2020), degiskenlerin diizey degerlerini kullanarak
Barro'nun iktisadi hosnutsuzluk endeksini modifiye etmistir. Barro-
Hanke'in iktisadi hognutsuzluk endeksi (BHMI) asagidaki gibidir:

BHMI =p+u—-y+i 3)

2.2. iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi ile Cari Acik Arasindaki
iliski

iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari acik arasinda teorik bir
iliski bulunmamakla birlikte, endekslere ait degiskenlerle cari acik
arasindaki iliskiden yola c¢ikilarak degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklayan teorik c¢erceveyi olusturmak mimkiin olmaktadir.
Keynesyen ve Monetarist yaklasimlara gore iktisadi hosnutsuzluk
endeksi ile cari a¢ik arasindaki iligki farklilik gostermektedir. Ciinkii
bu iki yaklasim farkli varsayimlara ve aktarim mekanizmalarina
dayanmaktadirlar (Frenkel vd., 1980, 585). Burada tam sermaye
hareketliliginin ve Marshall-Lerner kosulunun gecerli oldugu
varsayllmaktadir. Ekonominin eksik istihdamda oldugu ve reel
GSYiH’de meydana gelen artisn Okun kurali geregince issizlik
oranini azaltacagi kabul edilmektedir. Ayrica net hata ve noksan
kaleminin sifir oldugu ve esnek kur rejiminin uygulandigi kabul
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edilmektedir. Dolayisiyla sermaye hesabinda ortaya ¢ikan fazla, cari
hesapta ac¢iga neden olmaktadir. Bu varsayimlar altinda Keynesyen
yaklasima gore odemeler bilancosunu etkileyen faktorler (4)
numarali denklemdeki gibi olmaktadir:

- -+ +
AIR = CA(y,p,ER) + KA()) = 0 4)

IR rezerv varliklari, CA cari hesabi, KA sermaye hesabini, ER ise
nominal doéviz kurunu gostermektedir. Keynesyen yaklasima gore
GSYIH’nin artmas1 mal ve hizmet ithalatinin artmasina ve 6demeler
bilangosunun bozulmasina sebep olmaktadir. Enflasyon oraninin
yiikselmesi ve doviz kurunun diismesi ise hem ihracatin azalmasina
hem de ithalatin artmasina yol agarak 6demeler bilangcosunu olumsuz
yonde etkilemektedir (Duasa, 2004, 4-5). Diinya faiz orani sabitken,
yurtici faiz oranin yilikselmesi yabanci sermaye girisini tesvik ederek
o6demeler bilancosunun iyilesmesini saglamaktadir (Handa, 2009,
413). Monetarist yaklasima gore 6demeler bilancosunu etkileyen
faktorler (5) numarali denklemde gorilmektedir:

+ + - -
AIR = CA(y,p, My) + KA@) = 0 (5)

Burada Mg para arzini ifade etmektedir. Monetarist yaklasima
gore Odemeler bilancosu para arzi ve para talebine gore
sekillenmektedir. Para arzinin para talebini asmasi halinde 6demeler
bilan¢osu bundan olumsuz yonde etkilenmektedir. GSYIH’nin artmasi
para talebinin ve ihracatin artmasina yol acarak o6demeler
bilangosunu olumlu yonde etkilemektedir. Fiyatlar genel diizeyinin
ylukselmesi para talebinin para arzini asmasina ve o6demeler
bilangosunun iyilesmesini saglamaktadir (Duasa, 2004, 5). Bu durum,
fiyatlar genel diizeyindeki yiikselis nedeniyle azalan reel para arzinin,
fiyatlar genel diizeyindeki yilikselisin neden oldugu reel para
talebindeki azalmadan daha biliylik olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Para arzinin ve faiz oraninin artmasi ise 0demeler bilangosunun
bozulmasina yol agmaktadir. Keynesyen ve Monetarist yaklasimlara
gore iktisadi hogsnutsuzluk endeksi ile cari acik arasindaki iliski Tablo
1'de goriilmektedir.

Tablo 1: Keynesyen ve Monetarist Yaklasimlara Gére iktisadi
Hosnutsuzluk Endeksi ile Cari A¢ik Arasindaki iliski

yy (u)4 p 4 is4 ER 4 Ms 4
OMI 4 4 Degismez | Degismez | Degismez
BHMI 4 4 4 Degismez | DeZismez
Keynesyen Yaklasim
Cari v 4 4 v Degismez
Acik
Monetarist Yaklasim
Cari A v v Degismez A
Acik

Tablo 1'de goriildiigli lizere Keynesyen yaklasima gore
GSYiIH’'nin azalmasi, issizligin ve doéviz kurunun yiikselmesi
durumunda cari acgik azalirken, enflasyon ve faiz oranlarinin artmasi
durumunda cari a¢ik artmaktadir. Monetarist yaklasima gore
GSYiH’nin azalmasi, issizligin ve para arzinin artmasi halinde cari
acik da artmakta, enflasyon ve faiz oranlarinin diismesi halinde ise
cari acik azalmaktadir. Keynesyen yaklasimda para arzi, Monetarist
yaklasimda doviz kuru cari acik lizerinde etkisiz olmaktadir. Ayni
zamanda bu iki degiskenin analiz edilen iktisadi hosnutsuzluk
endeksleri tizerinde herhangi bir etkisi de bulunmamaktadir.
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3. Literatiir Taramasi

iktisadi hosnutsuzluk endeksi {izerine yapilan c¢alismalarin bir
kismini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Lee vd. (2007) c¢alismalarinda, 1967-2001 dénemi icin ABD,
Japonya ve Kore’de Okun'un iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile
enflasyon, igsizlik, ekonomik biiylime ve cari denge degiskenlerinden
olusan ekonomik performans endeksi arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda diisiik iktisadi hosnutsuzlugun yiiksek
ekonomik performans ile iliskili oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Grabia (2012), Okun'un iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile satin alma
giicii paritesine gére kisi basina GSYIH degerini kullanarak 2000-
2009 donemi icin 27 AB {lkesinin ekonomik performansini
degerlendirmistir. Calismada iktisadi hosnutsuzlugun Liiksemburg,
Danimarka, Hollanda, Avusturya, ingiltere ve isve(; gibi yiiksek gelirli
tilkelerde diisiik, Macaristan, Slovakya, Estonya, Polonya, Litvanya,
Letonya, Romanya ve Bulgaristan gibi AB’ye kisa bir siire 6nce lye
olmus diistik gelirli tilkelerde yiiksek oldugu tespit edilmistir. Wang
vd. (2019) tarafindan yapilan calismada ise 1987-2017 dénemi icin
Pakistan ekonomisi ele alinmis ve Okun’un iktisadi hosnutsuzluk
endeksinde meydana gelen artisin reel ekonomik aktiviteyi olumsuz
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Welsch (2007) ¢alismasinda, 1992-2002 donemi i¢in 12 Avrupa
tilkesinde Okun’'un ve Barro-Hanke'in iktisadi hosnutsuzluk
endeksleri ile yasam memnuniyeti arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada Okun'un iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile yasam
memnuniyeti arasinda ters yonli iliski bulunurken, Barro-Hanke’in
iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile yasam memnuniyet arasinda
herhangi bir iliski bulunamamistir. Ewa (2009) ¢alismasinda, 2001-
2007 donemi icin 27 AB iilkesinde Okun’un iktisadi hosnutsuzluk
endeksi, Barro-Hanke’in iktisadi hosnutsuzluk endeksi ve yoksulluk
orani arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada kullanilan iki
hosnutsuzluk endeksi arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
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bulunurken, bu endeksler ile yoksulluk orani herhangi bir iliski
bulunamamistir. Sadeghi vd. (2014) c¢alismalarinda, 1972-2010
dénemi icin Iran’da Okun’un iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile Gini
katsayis1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Buna gore, iktisadi
hosnutsuzluk endeksinin 49.52 degerinden dustik olmasi durumunda
degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Iktisadi
hosnutsuzlugun s6z konusu esik degeri gecmesi halinde ise endekste
meydana gelen artisin gelir esitsizligine yol actig1 tespit edilmistir.

Dadgar & Nazari (2012) ¢alismalarinda, 1974-2011 donemi i¢in
fran'da ekonomik ve politik faktérlerin Okun’un iktisadi
hosnutsuzluk endeksi iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calismada dis ticaret a¢iginin, anti-demokratik gelenegin, irrasyonel
yonetimin, ulusal ve uluslararasi gerginliklerin iktisadi
hosnutsuzlugu arttirdigi, ekonomik biiylimenin ve insan haklarina
saygili yonetimin iktisadi hosnutsuzlugu azalttigi sonucuna
ulasilmistir. Agheli (2017) ise 2000-2014 doénemi icin MENA
tilkelerini ele aldig1 calismasinda, Okun’un iktisadi hosnutsuzluk
endeksinde meydana gelen azalmanin boélgenin politik istikrarina
katki sagladigini ortaya koymustur.

Beskaya (2013) calismasinda, 1980-2010 donemi icin
Tiirkiye’de ekonomik ve politik faktorlerin Okun’un iktisadi
hosnutsuzluk endeksi lizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismada
uzun donemde disa aciklik, gelir esitsizligi, demokrasi seviyesi, faiz
orani, bliylime orani arttik¢a iktisadi hosnutsuzluk da artmaktadir.
Yolsuzlugun ise iktisadi hosnutsuzlugu ters yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Ekonomik ve politik faktorlerin kisa donemde de benzer
etkiler yarattigl goriilmis, yalnizca faiz oraninda meydana gelen
artisin iktisadi hosnutsuzlukta azalmaya yol actig1 bulgusuna
ulasilmistir. Condur (2016), Tiirkiye i¢cin 2007-2015 yillar arasinda
Okun’un iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile net go¢ hizi, kaba intihar
hiz1, kaba bosanma hizi, kaba evlenme hizi ve toplam sug isleyen Kisi
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sayisindan olusan sosyal hosnutsuzluk endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ulasilan sonuglar, iktisadi hosnutsuzlugun sosyal
hosnutsuzluga neden olduguna isaret etmektedir. Ozcan (2016)
calismasinda, 2003-2013 donemi icin aralarinda Tirkiye'nin de
bulundugu 29 iilkede Okun’'un ve Barro-Hanke'in iktisadi
hosnutsuzluk endeksleri ile yoksulluk agig1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski oldugu tespit edilmistir. Ozdemir & Salihoglu (2019) ise iktisadi
hosnutsuzlugun insani gelismislik tzerinde etkili olduguna isaret
etmektedir.

Isik & Oztiirk Cetenay (2018) calismalarinda, Tiirkiye ve BRICS
tilkelerinin ekonomik performanslarini Okun’'un ve Barro’nun
iktisadi hosnutsuzluk endeksleri ile karsilastirmislardir. Turkiye'de
iktisadi hosnutsuzlugun Cin ve Hindistan gibi tilkelere nazaran daha
yliksek seviyede olduguna, fakat bu endekslere farkl géstergelerin
de eklenmesiyle daha giivenilir sonuclara ulasilacagina dikkat
cekilmektedir. Oskay (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Okun’un
ve Barro’nun iktisadi hosnutsuzluk endeksleri kullanilarak 2008-
2018 donemi icin kirilgan begli tilkelerinin ekonomik performanslari
karsilastirilmistir. Analiz sonucunda, son yillarda Tirkiye'nin
ekonomik kirilganliginin arttigl ve makroekonomik performansinin
bozuldugu tespit edilmistir.

Cari acik iizerine yapilan ¢alismalarin bir béliimii ise su sekilde
Ozetlenebilir:

Bussiere vd. (2006), 21 OECD ve 12 dogu Avrupa gecis
ekonomisi olmak tizere toplam 33 iilkede 1980-2002 dénemi icin cari
acigin dinamiklerini analiz etmislerdir. Buna gore nispi gelir, 6zel
yatirimlar ve biitce ac¢ig1 cari acigin orta donemdeki en O6nemli
belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Ozel yatirnmlarin artmasi, kisi
basina gelir diizeyinin diismesi ve biitcenin daha fazla acik vermesi
cari a¢i@in artmasina yol ag¢maktadir. Calderon vd. (2007)
calismalarinda 1975-1995 yillan arasinda secilmis Afrika tlkeleri
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icin cari agigin belirleyicilerini arastirmislardir. Calismada ¢ogu
gelismekte olan iilkenin aksine s6z konusu iilkelerde cari a¢igin
kronik olmadig), iktisadi biiylimeden pozitif yonde etkilendigi, 6zel
tasarruflardaki degisime daha fazla duyarh oldugu ve enflasyondan
negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Makroekonomik
belirsizligin, disa a¢ikligin ve hiikiimet kontrollerinin cari agik
tizerinde anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Aristovnik
(2008) tarafindan yapilan ¢alismada 1992-2003 yillar1 arasinda dogu
Avrupa llkelerinde ve gecis ekonomilerinde cari a¢igin belirleyicileri
analiz edilmistir. Buna gore ekonomik biiyiime, biit¢e a¢ig1 ve doviz
kurundaki artislar cari a¢igin da artmasina neden olmaktadir.
Ulkenin disa agikhiginin azalmasi, yas ortalamasinin yiikselmesi ve
gelismis Ulkelerde biliyiime oranlarinin artmasi cari agigin
azalmasinda etkili olmaktadir. Kovacevic (2017), 2000-2015 dénemi
icin secilmis Balkan iilkelerinde cari agigin belirleyicilerini
arastirmistir. Reel efektif doviz kurundaki artisin ve dogrudan
yabanci yatirimlarda meydana gelen azalmanin cari agifa neden
oldugu ifade edilmistir. Tang (2019) tarafindan yapilan ¢alismada ise
1996-2014 donemi i¢in Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri analiz
edilmistir. Buna gore, finansal piyasalarin gelismesi ve finansal
entegrasyon cari a¢iga yol acmaktadir.

Bayraktutan & Demirtas (2011) tarafindan yapilan ¢alismada,
1980-2006 donemi icin aralarinda Tiirkiye’'nin de bulundugu 19
gelismekte olan iilkede cari agigin belirleyicileri arastirilmistir.
Biiytime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarinin artmasi cari agigin
artmasina, dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa agiklik orani, diger
ilkelerin biliytiime orani ve diinya faiz oraninin artmasi ise cari a¢igin
azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, uygulanan para
politikalarinin cari acik iizerindeki etkisinin olduk¢a sinirli oldugu
ifade edilmistir. Kesikoglu vd. (2013) calismalarinda, 28 OECD
tilkesinde 1999-2009 doénemi i¢in ekonomik biiylime, faiz orani,
biitce acig1 ve doviz kurunun cari agik tizerindeki etkilerini analiz
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etmislerdir. Calismada biliyiime oraninin, faiz oraninin ve biitge
aciginin artmasinin cari ac¢igin azalmasina neden oldugu, doviz
kurunun ise cari ag¢ik tizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Ciftci (2014) tarafindan yapilan c¢alismada, 2001-2012 yillan
arasinda Tiirkiye’de cari acik, iktisadi biiylime ve doviz kuru
arasindaki iligki irdelenmistir. Analiz sonucunda ¢ogu ¢alismanin
aksine, cari acigin buyumeyi ve doviz kurunu etkiledigi tespit
edilmistir. Yalginkaya & Temelli (2014) ¢alismalarinda, 1992-2013
donemi icin aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu 9 gelismekte olan
ilkede ekonomik biliyiime ile cari a¢ik arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgular, ekonomik biiylimenin hem kisa
hem de uzun dénemde cari a¢igin artmasina neden olduguna isaret
etmektedir. Unver & Dogru (2015), kirilgan besli tilkelerinde 1980-
2012 yillann arasinda ekonomik kirilganhgin belirleyicilerini
arastirmislardir. Calismada cari islemler dengesi ile rezervler, enerji
ithalati, doviz kuru, dis bor¢clanma ve 6zel sektore saglanan krediler
arasinda istatistiksel agidan anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.
Yiiksel (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 1994-2014 dénemi icin
Turkiye’'de cari acik iizerinde etkili oldugu dustiniilen 15 degisken
MARS yontemi ile incelenmistir. Calismada cari a¢igin en O6nemli
nedeninin bir 6nceki doéneme ait cari agik oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Ayni zamanda biiylime oraninin artmasinin ve faiz
oraninin azalmasinin da cari a¢iga neden oldugu tespit edilmistir.
Turan & Afsal (2020) tarafindan yapilan calismada, 1975-2018
donemi ic¢in Tirkiye’de cari agigin belirleyicileri arastirllmistir.
Analiz sonucunda cari a¢igin; finans hesabs, biitce dengesi, iktisadi
biiylime orani, yatirimlar, petrol fiyatlar1 ve reel déviz kurundan
etkilendigi tespit edilmistir.

4. Ekonometrik Yontem
4.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Bu calismada Tiirkiye’de iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari
acik arasindaki iliski Fourier yaklasimi c¢ergevesinde ele
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alinmaktadir. Fourier yaklasimina dayanan ekonometrik testlerde
bilinmeyen formda ve sayida yapisal kirilmalarin, 6nsel tahminlere
ihtiya¢ duyulmadan tespit edilmesi mimkiin olmaktadir (Tsong vd.,
2016, 1087). Sert veya yumusak gecisli formda gortilebilen yapisal
kirilmalar testin gliciiniin azalmasina neden olmamaktadir (Banerjee
vd., 2017, 116). Bu avantajlar Fourier birim kok testlerinin yani sira
Fourier es biitiinlesme testleri i¢in de gegerlidir.

Christopoulos & Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen
Fourier ADF birim kok testinin temel modeli (6) numarali denklemde
gorilmektedir:

Ve = 0p + 61 sm( ) + 48, co (ZnTkt) +v, m=3.1416 (6)

Burada k frekans degerini, t trendi, T 6rneklem biiytklugiini
ifade etmektedir. Test istatistiklerinin elde edilmesinde ii¢ asamali
bir prosediiriin takip edilmesi énerilmektedir. ilk asgamada, model
1'den 5'e kadar tahmin edilir ve en diisiik kalint1 kareler toplamini
veren modelin kalintilari elde edilir:

Ve =y, — 8 +6; sm( Uiy t) + 8, cos (27?;”) (7)
ikinci asamada kalintilara birim koék testi uygulanir:
Avp = aqve 1 + Z?:l BjAve_j + u, (8)

Burada u; beyaz girultili hata terimini, p hata terimini
ortadan kaldirmak icin gerekli olan maksimum degeri
gostermektedir. (8) numarali modelin kalintilara uygulanmasi
halinde Fourier ADF birim kok testi yapilmis olmaktadir. Serinin
birim kokli oldugunu gosteren temel hipotez (9) numaral
denklemde, duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez ise (10)
denklemdeki gibidir. Kritik degerler Christopoulos & Leon-Ledesma
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(2010) tarafindan belirlenmistir.
HO: 0(1 = 0 (9)
Hl: aq <0 (10)

Ugiincii asamada F testi kullanilarak trigonometrik terimlerin
anlamliliklar1 arastirlmaktadir. Trigonometrik terimlerin anlamsiz
oldugunu gosteren temel hipotez (11) numarali denklemde, anlamh
oldugunu gosteren alternatif hipotez ise (12) numarali denklemdeki
gibidir. Kritik degerler Becker vd. (2006) tarafindan belirlenmistir.

HO: 51 = 52 =0 (11)
Hl: 61 - 62 0 (12)

Trigonometrik terimlerin anlamsiz bulunmasi halinde, serilerin
duraganliklarini incelemek icin Fourier ADF birim kok testi yerine
ADF birim kok testi uygulanmaktadir.

4.2. Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Shin
esbiitiinlesme testinin temel modeli (13) numarali denklemde
gorildigi gibidir:

Ve =de +x:f + 1y, Ne = Ve + V1t Ve =Ve-1 T Up Xt =
Xt—1 T Uy, Yo=0 (13)

Burada u; (t=1,...,T) sifir ortalama ve varyans (c?) ile
bagimsiz ve benzer dagilan hata terimini, y, ise sifir ortalamayla
(y: = 0) rassal yiiriiyliis stirecini ifade etmektedir. vy, ve vy p-
vektori duragan olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla y, ve x; birinci
farki alindiginda duragan hale gelmektedir [I(1)]. Deterministik
bilesen olan d; (14) numarali denklemdeki gibi tanimlanmaktadir
(Yilanci, 2017, 58):
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di= Xhobith+f; (14)

Burada f; Fourier fonksiyonu gostermektedir. Yalnizca sabit
terimi iceren model (15) numaral, sabit terimin yani sira trendi de
iceren model ise (16) numarali denklemde gorildiugi gibi ifade
edilmektedir:

de=80+fr, m=0, (15)
di=0pg+01t+f;, m=1 (16)

ft ise (17) numarali denklemde goriildiigi gibidir:

fe = aisin (Z5) + By cos (25) (17)

Dolayisiyla Fourier Shin esbiitliinlesme testinin temel modeli
(18) numarali denklemde goruldiigi gibi ifade edilebilir (Yilanc vd,,
2018, 3):

Ye = 0 + ay sm( ) + Bk co (ZnTkt) + x:f + vy (18)

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu ifade eden
temel hipotez (19) numarali denklemde, olmadigin1 ifade eden
alternatif hipotez ise (20) denklemde goriilmektedir:

Ho: 02=0 (19)
Hi:02>0 (20)

Fourier Shin esbiitiinlesme testi icin gerekli olan kritik degerler
Tsong vd. (2016) tarafindan belirlenmistir. Trigonometrik terimlerin
anlamliligini sinamak icin kullanilan F testi, yalnizca esbiitiinlesme
temel hipotezinin reddedilememesi durumunda uygulanmaktadir.
Aksi taktirde bu test giivenilir sonug¢lar vermemektedir (Tsong vd.,
2016, 1093). Trigonometrik terimlerin anlamsiz olmasi halinde
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Fourier Shin esbiitiinlesme testi yerine, Shin (1994) tarafindan
gelistirilen esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir.

5. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismada Tiirkiye’de iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari agik
arasindaki uzun dénemli iligki Fourier yaklasimi ¢ercevesinde analiz
edilmistir. Iktisadi hosnutsuzlugu temsilen Okun’un iktisadi
hosnutsuzluk endeksi (OMI) ile Barro-Hanke'in iktisadi hosnutsuzluk
endeksi (BHMI) olmak iizere iki farkli endeks kullanilmistir. S6z
konusu endeksler asagida gorildiigi gibi elde edilmistir:

OMI = Enflasyon Orani + Issizlik Orani

BHMI = Enflasyon Orani + Issizlik Orani - Biiyiime Orani + Faiz
Oram

Enflasyon orani i¢cin TUFE (bir énceki yila gére yiizde degisim
cinsinden), issizlik orani igin issizligin toplam isgiicline orani,
biiyiime orani icin Reel GSYIH'deki yiizde degisim orani, faiz orani
icin mevduat faiz orami ve cari acik serisi icin cari agigin GSYIH
icindeki pay1 kullanilmistir. Enflasyon, issizlik, biiytime ve faiz serileri
IMF’nin, cari agik (CD) serisi ise OECD’nin veri dagitim sisteminden
temin edilmistir. Calismada kullanilan veriler 2000:Q1-2018:Q3
donemini kapsamaktadir. Serilerin tamamu ti¢ ayliktir ve 75 gozlem
sayisindan olusmaktadir.

Son yirmi yilda, Tiirkiye ekonomisi 2001 krizi ve 2008 Kkrizi
olmak tzere iki biiyiik finansal krizin etkisi altinda kalmistir. Bu
krizlerden birincisi, digerinden farkli olarak ilkenin g
dinamiklerinden kaynaklanan sebeplerle ortaya ¢ikmistir. Sekil 2’de
2000:Q1-2018:Q3 doneminde Tiirkiye'de iktisadi hosnutsuzluk
endeksi ile cari acik arasindaki iligki goriilmektedir.
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Sekil 2: Tiirkiye’de iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi ile Cari Acik
Arasindaki Iligki
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2000°1li yillarin basinda Tiirkiye’de iktisadi hosnutsuzlugun
temel nedenleri yiiksek enflasyon ve faiz oranlari olmustur. 2001
krizi sadece bu oranlarin daha fazla yilikselmesine degil, ayni
zamanda ekonominin kiiciilmesine ve issizligin artmasina yol agarak
iktisadi hosnutsuzlugun c¢ok daha yiliksek seviyelere ulasmasina
sebep olmustur. 2001 krizinden sonraki donemde bu sorunlarda
kayda deger diizelmeler goriilmiistiir. Krizden sonra uygulanan
“Gucli.  Ekonomiye  Gecgis  Programi”  sayesinde  iktisadi
hosnutsuzlugun hizli bir sekilde azaldig1 ve bu durumun 2006 yilina
kadar strdiigii gorilmektedir.

2006 yilinda FED'’in genisletici para politikalarina son vermesi,
Tiirkiye’de ozellikle faiz ve enflasyon oranlarinin yiikselmesine ve
iktisadi hosnutsuzluk endeksinin belirli miktarda artmasina yol
acmistir. Daha sonra meydana gelen 2008 krizi OMI ve BHMI'nin
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daha fazla artmasina neden olmustur. Bu krizde, 2001 krizinden
farkli olarak, iktisadi hogsnutsuzlugun yiikselmesinde daha ¢ok issizlik
ve biiylime oranlarindaki bozulmalar etkili olmustur. Ayrica bu
donemde meydana gelen iktisadi hosnutsuzluk endeksindeki artis,
2001 yilina gore oldukga diisiik sevilerde kalmistir. Bu durumun
2001 krizinden sonra uygulanan istikrar programinin ve bu dénemde
gelismis ulkelerde uygulanan genisletici para politikalarinin etkili
oldugu diistintilmektedir.

2008 krizinden sonra Tiirkiye’de faiz oranlarindaki diisiis ve
yliksek biiylime orani, her iki iktisadi hosnutsuzluk endeksinin
oldukga diisiik seviyelere ulasmasini saglamistir. Fakat 2011 yilinda
Avrupa’da meydana gelen bor¢ krizi ve 2014 yilinda gelismis
tilkelerin genisletici para politikasi uygulamalarina son vermesiyle
iktisadi hosnutsuzluk yeniden yiikselise gecmistir.

Turkiye’de iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari a¢ik arasindaki
iliski incelendiginde, degiskenlerin genel olarak ters yonde hareket
ettikleri dikkat cekmektedir. 2000’lerin basinda Tirkiye cari agik
veren lilke konumundayken, iktisadi hognutsuzluk endeksinin biiytiik
oranda yiikselmesine yol acan 2001 kriziyle birlikte iilke bes donem
boyunca (2001:Q1-2002:Q2) cari fazla vermistir. 2001 Kkrizinin
olumsuz etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasiyla birlikte iktisadi
hosnutsuzluk endeksinde 6nemli Ol¢lide azalma goriiliirken, cari
acigin surekli olarak arttigr géze carpmaktadir. 2008 krizi, 2001
kriziyle kiyaslandiginda iktisadi hosnutsuzluk endeksini daha diisiik
seviyede arttirirken, cari aciktaki azalma oldukg¢a sinirli ve kisa
donemli olmustur. 2008 Kkrizinden sonraki donemde de iktisadi
hosnutsuzluk endeksinde meydana gelen dalgalanmalara cari agigin
veya cari aciktaki degisimlere iktisadi hosnutsuzluk endeksinin ters
yonde tepki verdigi gorulmektedir.

Degiskenlerin duraganliklarini incelemek icin uygulanan
Fourier ADF birim kok testine ait sonuclar Tablo 2’de yer almaktadir:
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Tablo 2: Fourier ADF Birim Kok Testine Ait Sonuc¢lar

<. . F
Degiskenler | k | Min KKT FADF ADF istatistigi
CD 1 |305.8783 | -3.773214" 19.52536
FARKCD 51125.0216 | -7.289681 | -6.867985 | 2.941957"
OMI 11167893 | -3.019831" 26.18721
FARKOMI |1 |1717.384| -5.908406 | -5.842894 | 1.221504"
BHMI 1 |48927.79 | -2.180199" 25.74935
FARKBHMI | 3 | 5095.703 | -6.491763 | -5.861389 | 3.955403"

Not: Uygun gecikme sayilarinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri
kullanilmistir. FADF testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde kritik
degerler sirasiyla k=1 i¢in -4.43, -3.85, -3.52, k=3 icin -3.70, -3.06 ve -2.71, k=5 i¢in
-3.55, -2.90, -2.56 seklindedir. ADF testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde kritik degerler sirasiyla -2.59, -1.94, -1.61 seklindedir. F testi i¢in %1,
%5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler sirasiyla 6.730, 4.929, 4.133
seklindedir. * ve ™ sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerinde temel hipotezin
reddedilemedigini gostermektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda, CD, OMI ve BHMI degiskenlerine
oncelikle seviyelerinde FADF birim kok testi uygulandigr ve
degiskenlerin birim kokli olduklarn goriilmektedir. Degiskenlerin
farki alindiktan sonra yeniden FADF birim kok testi uygulanmis fakat
trigonometrik terimlerin anlamsiz olduklar1 goériilmiistir. Bunun
lizerine fark serilerine ADF birim kok testi uygulanmistir. Yapilan
birim kok testleri, biitiin degiskenlerin seviyesinde birim kokli,
birinci farki alindiginda ise duragan oldugunu gostermektedir. Sekil
3’'te yer alan grafiklere bakildiginda, Fourier fonksiyonlarinin
degiskenlerle genel olarak uyumlu oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3: Degiskenler ve Fourier Fonksiyonlari
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Tirkiye’de iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari a¢ik arasindaki
uzun donemli iligkinin varligini sinamak amaciyla uygulanan Fourier
Shin esbiitiinlesme testine ait sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Fourier Shin Esbiitiinlesme Testine Ait Sonug¢lar

Fourier Shin
Bagnvnll Bagmv151z Kk Min Shl}l Esbit. Fist.
Deg. Deg. KKT Esbiit. .
. Test ist.
Test ist.
CD OMI 3 | 155.219 0'2?2;8 19.719
OMI CD 2 | 3333.73 0'0?56)11 19.878
0.03736" | 0.06687"
CD BHMI 2| 118.482 1.877t
(4) (5)
BHMI CD 2 | 11505.7 0'1(75%67 12.562

Not: Parantez icerisinde yer alan degerler Newey-West yontemiyle belirlenen bant
genisliklerini gostermektedir. Fourier Shin esbiitliinlesme testi icin kritik degerler
%10, %5 %1 anlamlilik seviyelerinde sirasiyla k=2 icin 0.200, 0.276, 0.473 ve k=3
icin 0.225, 0.304 0.507 seklindedir. F testi i¢in kritik degerler %10, %5 %1
anlamhlik seviyelerinde sirasiyla 3.352, 4.066, 5.774 seklindedir. Shin
esbiitiinlesme testi icin kritik degerler %10, %5 %1 anlamlilik seviyelerinde
sirasiyla 0.231, 0.314, 0.533 seklindedir. * ve ™ sirasiyla %10 ve %5 seviyelerinde
anlamhligi, * ise trigonometrik terimlerin %1 seviyesinde anlamsiz oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan Fourier Shin esbiitiinlesme testine ait
sonuglar incelendiginde, biitin modeller icin Fourier Shin
esbiitiinlesme test istatistiklerinin kritik degerlerden kiiciik oldugu
gorilmektedir. Fakat F testi sonuglarina gore liglinci model i¢in
trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugu tespit edilmis ve bu model
icin Shin esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Analiz sonuglari, ele
alinan her iki iktisadi hosnutsuzluk endeksinin de cari agik ile
esbiitiinlesik olduguna isaret etmektedir. Buna gore Tiirkiye’de OMI
ile CD arasinda ve BHMI ile CD arasinda c¢ift yonlii uzun dénemli iliski
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bulunmaktadir. Uzun doénemli Kkatsayilarin tespit edilmesi icin
uygulanan Dinamik en kiiciik kareler yontemine ait sonuclar Tablo

4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemine Ait Sonuglar

B%géglﬂl BaIg)lelg.Slz Katsay1 St?_lr:tl:rt t istatistigi
D OMI -0.129966" | 0.023952 -5.426011
Sabit Terim | 7.409768" 0.686626 10.79156

OMI CD -5.114948" | 0.873096 -5.858405
Sabit Terim | 46.13783" 4.095050 11.26673

D BHMI -0.059565" | 0.008885 -6.704258
Sabit Terim | 6.874952" 0.491133 13.99815

BHMI CD -11.73363" | 1.736258 -6.758001
Sabit Terim | 93.43886" 8.143510 11.47403

Not: " katsayilarin %1 seviyesinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Tablo 4’te biitiin modeller icin tahmin edilen uzun dénem
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durum Fourier Shin esbiitiinlesme testine ait sonuglarla
ortiismektedir. Buna gore, CD’de meydana gelen 1 birimlik artis
OMI'de 5.11 ve BHMI'de 11.73 birimlik azalmaya neden olmaktadir.
Diger taraftan, OMI'de meydana gelen 1 birimlik artis CD’de 0.13,
BHMI'de meydana gelen 1 birimlik artis ise CD’de 0.06 birimlik
azalmaya yol agmaktadir. Son olarak, uzun dénem katsayilarinin
dayanikliligini incelemek icin DOLS tahmincisinin yani1 sira FMOLS
tahmincisinden de yararlanilmistir. Sonuglar Tablo 5’te yer
almaktadir.
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Tablo 5: Tam Modifiye Edilmis En Kiiciik Kareler Yontemine Ait

Sonuglar
B?)g;gh Baglengl.sm Katsay1 St;r;(ti:rt t istatistigi

cD OMI -0.115014" | 0.022262 -5.166428
Sabit Terim | 7.077883" | 0.665114 10.64161

OMI CD -5.100540" | 0.860948 -5.924329
Sabit Terim | 46.77077" | 4.180435 11.18802

D BHMI -0.055606" | 0.008727 -6.371911
Sabit Terim | 6.732596" | 0.490352 13.73012

BHMI CD -11.62181" | 1.641238 -7.081124
Sabit Terim | 93.77483" | 7.969226 11.76712

Not: * katsayilarin %1 seviyesinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Tablo 5’te goriildiigi lzere, biitiin modeller i¢in tahmin edilen
uzun donem katsayilarn istatistiksel acidan anlamlidir. Buna goére,
CD’de meydana gelen 1 birimlik artis OMI'de 5.10 ve BHMI'de 11.62
birimlik azalmaya neden olmaktadir. Diger taraftan, OMI'de meydana
gelen 1 birimlik artis CD’de 0.11, BHMI'de meydana gelen 1 birimlik
artis ise CD’de 0.05 birimlik azalmaya yol ag¢maktadir. FMOLS
tahmincisinden elde edilen bulgular, DOLS tahmincisinden elde
edilen bulgular1 desteklemektedir. Ulasilan sonuglar, Tiirkiye'de
iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari a¢ik arasinda cift yonli ve
negatif iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

6. Sonug

Bu calismada Tiirkiye’de iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari
acik arasindaki uzun donemli iliski analiz edilmistir. ilk olarak,
degiskenlerin duraganlik durumlari Fourier ADF birim kok testi ile
farki
alindiginda ise duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Daha sonra
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varligini sinamak igin
Fourier Shin esbiitiinlesme testi uygulanmis ve hem Okun’un hem de

incelenmis ve tamaminin diizeyde birim kokli, birinci
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Barro-Hanke’in iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile cari a¢ik arasinda
cift yonlii uzun doénemli iliski bulunmustur. Daha sonra, uzun
donemli katsayilarin tahmin edilmesi amaciyla Dinamik en kiigiik
kareler yontemi kullanilmistir. Cari acikta meydana gelen 1 birimlik
artisin Okun’un endeksinde 5.11 ve Barro-Hanke’'in endeksinde 11.73
birimlik azalmaya; Okun’un ve Barro-Hanke’in endeksinde meydana
gelen 1 birimlik artisin ise cari agikta sirasiyla 0.13 ve 0.06 birimlik
azalmaya yol actif1 tespit edilmistir. Son olarak, Tam modifiye
edilmis en kiiciik kareler yonteminden faydalanilmis ve bulgularin
Dinamik en kii¢lik kareler yonteminden elde edilen bulgulari
destekledigi goriulmustir. Yapilan analizler, Turkiye'de iktisadi
hosnutsuzluk endeksi ile cari acik arasinda ¢ift yonlu ve negatif iliski
olduguna isaret etmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin ters yonli olmasi, Tirkiye’'de
hem i¢ hem de dis ekonomik dengenin ayni anda saglanmasinin
mumkiin olmadigini gostermektedir. Diger bir deyisle, politika
yapicilar yiiksek iktisadi hosnutsuzluk ve diisiik cari acik veya disiik
iktisadi hosnutsuzluk ve yiiksek cari acik secenekleri arasinda bir
tercih yapmak durumundadirlar. Turkiye’de kriz donemlerinde
iktisadi hosnutsuzlugun arttif1 ve cari agigin azaldigi, ekonominin
genisleme donemlerinde iktisadi hosnutsuzlugun azaldig), cari agi8in
arttiglt  gorilmektedir. Dolayisiyla kriz donemlerinde iktisadi
hosnutsuzlugu azaltmaya yonelik, ekonomilerin canlanma
donemlerinde ise cari acgig1 disiirmeye yonelik politikalarin
uygulanmasi gerekmektedir. Cari agig1 disliirmenin iktisadi
hosnutsuzluk lizerindeki olumsuz etkisinin fazla, iktisadi
hosnutsuzlugu azaltmanin cari acgik tizerindeki olumsuz etkisinin
goreceli olarak daha ilimh oldugu g6z 6ntinde bulunduruldugunda,
daha genel durumlar icin iktisadi hogsnutsuzluk endeksini azaltmaya
yonelik para ve maliye politikalarina 6ncelik verilmesi biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Cari agig1 azaltmak amaciyla tasarruf oranlarini arttirici ve
ithalata bagimhiligin diistik oldugu sektorleri tesvik edici politikalarin
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tercih edilmesi daha isabetli olacaktir. Ucret artis oranlarinin
sinirlandirilmasi, enflasyonist baskinin oniine gecerek reel faiz
oraninin yiikselmesine, tasarruf oranlarinin ve yabanci sermaye
girisinin artmasina yol acabilir. Kisa vadede saglanan yerli ve yabanci
finansal kaynaklar ile azalan isgiicli maliyetleri, biiylime oraninin
yukselmesine ve issizlik oraninin azalmasina katki saglayarak
iktisadi hosnutsuzlugu azaltmada énemli rol oynayacaktir. Ileride bu
konuda yapilacak olan ¢alismalarda; ytiksek iktisadi hosnutsuzluk ve
cari acgik problemlerine sahip olmayan gelismis iilkelerde bu
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesi,
gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis ekonomik dengesizliklerin
ortadan kaldirilmasi i¢in uygun iktisat politikalarinin belirlenmesi
konusunda yol gosterici olacaktir.
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