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Tarkiye’de Bltce DengeSi.Ve Finans Hesab1 Dengesi
Arasinda Bir Iliski Var Mi?

Taner TURAN”

oz
Blitce dengesi ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliski uzun zamandan beri
iktisat¢ilarin ilgisini ¢ekmistir. Bu kapsamda butce dengesi ile finans hesabi dengesi arasinda da bir
iliski olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Teorik olarak biit¢e dengesi ve finans hesabi dengesinin degisik
kanallarla birbirlerini etkilemeleri mimkindur. Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in 1975-2014 d6nemi verileri
kullanilarak merkezi yéonetim biitce dengesi ve finans hesabi dengesi arasindaki iligki hem
esbiitiinlesme hem de nedensellik testleri yardimiyla incelenmistir. Degiskenlerin farkly biitiinlesme
derecelerine sahip olmalar: nedeniyle ARDL yaklasimi kullanilmistir. ARDL yaklasimina gére biitge
dengesi ve finans hesab: dengesi arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi anlasilmigir. Ayrica
s0z konusu degiskenler arasinda bir Granger nedensellik iliskisinin varligi Toda-Yamamoto
yontemiyle test edilmis ve bu degiskenler arasinda iki yonlu bir nedensellik i/iskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir.
Anahtar Kelimeler: Biitce dengesi, finans hesabi dengesi, esbiitiinlesme iliskisi, nedensellik
JEL Swniflandirmasi: E60, E62, F32, F40

Is There A Relationship Between The Budget Balance And
Financial Account Balance In Turkey?

ABSTRACT

The relationship between the government budget balance and other macroeconomic
variables has drawn attention from economists for a long time. In this context it is argued that there
would be a relation between the budget balance and financial account balance. Theory suggests that
the budget balance and financial account balance would affect each other through different channels.
This paper examines the relationship between the central government budget balance and financial
account balance in Turkey by using annual data over the period 1975-2014 and employing ARDL
approach to co-integration and Toda-Yamamoto approach to test for Granger causality. ARDL
bounds testing results indicate that there is no long run relationship between the budget balance and
financial account balance during the period examined. However, Granger causality tests suggest that
there is a bi-directional causality between the budget balance and financial account balance.

Key Words: Budget balance, financial account balance, co-integration, causality.
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I. GIRIS

1970’1i yillardan itibaren ¢ok sayida iilkede, optimal maliye politikasinin
bir sonucu veya geregi olarak goriilemeyecek oOlglide, surekli butce agiklart
verilmeye baslanmasiyla S0z konusu agiklarin ekonomik karar ve faaliyetleri hangi
kanallarla ve nasil etkileyebilecegi daha 6nemli hale gelmistir. Bu kapsamda butge
aciklarinin ekonomik biiytime, faiz oranlari, tasarruf ve yatirim diizeyi, cari denge
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gibi 6nemli diger makroekonomik degiskenler UGzerindeki muhtemel etkileri uzun
stireden beri yogun olarak arastirilmaktadir.

Diger tilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de Ozellikle 1980’lerden sonra
uzun siire yiiksek biit¢e agiklari verilmistir. TUrkiye’de finans hesabi1 dengesinde de
zaman i¢inde Onemli degismeler yasanmig, kriz donemlerindeki azalmalara
ragmen, net sermaye girisi ciddi sekilde artmistir. Finans hesabindaki degismeler
veya sermaye hareketlerinin de faiz oranlari, tiretim, yatirim, tiikketim ve bltce
dengesi gibi degiskenleri dogrudan etkileyebilecegi kabul edilmektedir. Bu nedenle
uzun sureli yiiksek biitge agiklart ve dnemli artislarin goriildiigii finans hesabi
dengesi arasinda gii¢lii bir iliski olmasi beklenebilir. Teorik agidan da bitce
dengesinin ve finans hesabi1 dengesinin degisik yollarla birbirlerini etkilemeleri
mumkindur. Tirkiye’de basta ikiz agiklar hipotezi olmak iizere biitge dengesinin
diger makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida
¢alisma yapilmis olmasina karsin biitge dengesiyle finans hesabi arasindaki iliskiyi
ele alan bir ¢alismaya rastlanmamustir.

Bu ¢alismanin temel amaci TUlrkiye’de merkezi yonetim butgesi ile finans
hesabt dengesi arasindaki iligkiyi 1975-2014 donemi verilerini kullanilarak
incelemektir. Degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olduklar
anlagildigindan Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Siir Testi
yaklasimi kullanilarak egbiitiinlesme iliskisinin varhigi test edilmektedir. Ayrica
Toda ve Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi de gergeklestirilmektedir.
Ampirik bulgular incelenen donemde Tiirkiye’de biitce dengesi ve finans hesabi
dengesi arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ancak bir nedensellik
iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Caligmanin ikinci bolimiinde teorik cerceve ve literatlr 6zetlenmekte,
ucuncl boliminde biitge agiklar1 ve finans hesabi dengesinin zaman igindeki
gelisimi degerlendirilmekte, dordiincti bolumiinde veri setine deginilmekte ve
birim kok testleri yapilmakta, besinci boliimiinde uygulanacak ampirik yontem
aciklanmakta ve bulgular analiz edilmekte, altinci ve son boliimiinde ise kisa bir
sonuca yer verilmektedir.

II. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR OZETi

Biit¢e dengesi ve finans hesabi dengesi arasinda iliskiye yol acabilecek ¢ok
sayida kanal bulunmaktadir. Bahmani-Oskooee ve Payesteh (1994) butce dengesi
ve sermaye girisi arasindaki iligkinin biitce dengesi ve cari hesap dengesi arasindaki
iligkiye nazaran daha dogrudan bir nitelik tagidigini belirtmektedirler. Buna gore
biitce aciklar1 ve cari islemler dengesi arasindaki iliski temelde biitce agiklarinin
faiz oranlarim yiikseltmesi, yerli paramin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi, netice olarak rekabet giicliniin ve ihracatin azalmasi, ithalatin artmasina
dayalidir. Oysa biitge dengesinin finans hesabi iizerinde daha dogrudan etkide
bulunabilmesi mimkiindiir. Ornegin bor¢lanma ile finanse edilen siirekli ve yiiksek
biitce agiklar1 faiz oranlarinin artmasina, llkeye daha fazla sermaye gelmesine
bagka bir anlatimla finans hesabinin pozitif olmasina yol agabilir. Ayrica bir
iilkedeki mali disiplin ve saglam kamu maliyesi makroekonomik istikrarin 6nemli
bir gostergesi olarak iilkeye sermaye girisini destekleyebilir. Diger yandan
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Bahmani-Oskooee ve Payetesh (1994) tarafindan da belirtildigi gibi aslinda
sermaye veya finans hesabi dengesi de biitce dengesi lizerinde etkide bulunabilir.
Togay ve Berument (2011) sermaye girislerinin faydalarini firmalarin finansman
ihtiyacinin karsilanmasi, krediler araciligiyla tiiketimin artmasi ve yerli paranin
deger kazanmasi olarak 3’e ayirmaktadirlar. Bunlarin tamaminin butge dengesini
onemli  6lclide etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Ulkeye sermaye girisi
yatirimlarin dolayisiyla liretimin ve istihdamin artmasina katkida bulunarak bitce
dengesinin diizelmesine yardimei1 olabilir. Yildiz ve Giirkaynak (2012) Turkiye’de
ithalat {izerinden alinan vergilerin yliksekligi nedeniyle cari agigin biit¢e dengesini
olumlu etkiledigini belirtmektedirler. Gercekten de Tiirkiye gibi dis ticaretten
alinan vergilerin nispeten yiiksek oldugu bir iilkede sermaye girisinin yerli paranin
degerinin artmasina, bu sekilde ithalde alinan vergiler kanaliyla biitge aciginin
diigmesine katkida bulunabilecegi ileri surilebilir. Bunlarin disinda sermaye
girisinin faiz oranlari tizerinde agag1 yonlii bir baski yaratarak yatirim ve tiiketimi
artirma ve ayrica biitgede faiz 6demelerinin miktarin1 azaltma yoluyla da bitce
dengesini olumlu etkilemesi mimkinddr.

Sagirtict olmakla birlikte butce dengesi ve finans veya sermaye hesabi
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢OK az sayida galisma bulunmaktadir. Bahmani-
Oskooee ve Payesteh (1994) ABD ile ilgili 1973-1988 dénemi igin esbiitiinlesme
yontemini kullanarak biitce agig1 ve sermaye girisi (capital inflows) arasinda iki
yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu belirtmektedirler. Murtyh ve Phillips (1996)
de ABD igin biit¢e agiklar1 ve sermaye girisi arasinda uzun donemli bir iligki
oldugunu ileri sirmektedirler. Tang (2014) ABD i¢in 1960-2013 dénemi verilerini
kullanarak dis ticaret agig1, finans hesabi ve biitce dengesi arasindaki iliskiyi analiz
etmekte ve bu degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme oldugu sonucuna varmaktadir.
Ayrica cari agigin hem biitce dengesi hem de sermaye hesabinin Granger nedeni
oldugunu belirtmektedir.

Bitce dengesi ve finans hesab1 dengesi arasinda giiglii ve dogrudan bir
iliski olmasi teorik agidan miimkiinse de literatiir yogun bigimde biitge dengesi ve
cari agik veya dig ticaret dengesi arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu kapsamda
ikiz agiklar hipotezini inceleyen, Miller and Russek (1989), Khalid ve Guan (1999),
Vamvuokas (1999), Salvatore (2006), Marinheiro (2008), Kumhof ve Laxton
(2013), Makin ve Narayan (2013), Xie ve Chen (2014) gibi, ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak ikiz agiklarin gegerli olup olmadigi konusunda ampirik
calismalar arasinda bir mutabakat yoktur. Tiirkiye i¢in Umit ve Yildirim (2008),
Bayrak ve Esen (2010), Erdogan ve Yilidirnm (2014) ikiz agiklar hipotezini
destekleyen bulgular elde ederken Kustepeli (2001), Aksu ve Basar (2009), Kilavuz
ve Dumrul (2012) ve Varol lyidogan ve Erkam (2013) ikiz agiklar hipotezi igin
onemli bir kanit olmadigi sonucuna ulagmaktadirlar. Ayrica literatiirde bazi
caligsmalar, Fry vd. (1995) ve Yan (2005), Yan and Yang (2008), Lau and Fu (2011),
Erden ve Cagatay (2011) ve Turan (2015) gibi, cari agik ve finans veya sermaye
hesabi arasindaki iligkiye odaklanmaktadir.
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Biitce agiklarmin faiz oranlar tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari, Cebula (2003), Aisen and
Hauner (2008), Laubach (2010), Hsing (2010) gibi, biit¢e agiklarinin faiz oranlari
tizerinde pozitif bir etkide bulundugu sonucuna ulasirken digerleri, Barro (1987),
Evans (1985, 1987), Gupta, (1989) gibi, genel olarak biitce agiklari ve faiz oranlar
arasinda giiclii ve saglam bir iliski olmadigini ileri siirmektedirler. Kapsamli bir
literatlir taramasinda Gale ve Orszag (2003) biitce agiklart ve faiz oranlar
arasindaki iliskinin net olmamasina karsin, gelecek dénemlerdeki biitce agiklari
dikkate alindiginda genel olarak pozitif bir iliski bulunduguna wvurgu
yapmaktadirlar. Ayrica Cebula ve Koch (1994) ABD’de sermaye akimlarinin biit¢e
agiklarinin faiz oranlar iizerindeki etkisini azalttigina dikkat ¢ekerken, Warnock
ve Warnock (2009) da uluslararasi sermaye giriglerinin ABD Hazine tahvillerinin
faiz oranlarin1 6nemli Ol¢iide diisiirdiigiinii belirtmektedirler. Benzer sekilde
Cebula (1997) Fransa’da sermaye giriginin faiz oranlarimi diisiirdiigli, Saher ve
Herbert (2010) de Pakistan’da blitge agiklarinin faiz oranlarini yiikselttigi ancak
sermaye girislerinin faiz oranlarini diisiirdiigii sonucuna ulagmaktadirlar.

I1l. BUTCE DENGESI VE FINANS HESABI DENGESININ
GELISIiMi

Ekonometrik analize gegmeden dnce bltge dengesi (BD) ve finans hesabi
dengesinin (FD), GYSH’nin orani olarak, zaman igindeki gelisiminin kisaca
degerlendirilmesinin faydali olacagi disiiniilmektedir. Bu dogrultuda BD ve
FD’nin gelisimi Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Biitce dengesi ve finans hesabi dengesi (GSYH nin orani olarak)

Incelenen dénem boyunca merkezi yonetim biitcesi stirekli agik vermistir. 1975
yilinda yiizde 0.1 civarinda olan biitce acig1 2001 yilinda yiizde 12’ye ulasmustir.
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Biit¢e agiklarinda 6nce 1980’lerin, sonra 1990’larin ikinci yarisindan itibaren
onemli artiglarin oldugu gorilmektedir. 2001 krizinden sonra Gugli Ekonomiye
Gegis programimin uygulamaya konulmasiyla 2002 yilindan itibaren biitge
aciklarinda ciddi bir azalma ger¢eklesmistir. Kiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda
bir artis olmugsa da 2010 yilindan itibaren biit¢e agig1 yaklasik yiizde 1 civarinda
sabitlenmistir. Finans hesab1 dengesi de 1990’l1 yillarin basina kadar genelde
istikrarli bir seyir izlemistir. 1989 yilindan sonra finansal piyasalarin daha da
serbestlestirilmesiyle birlikte finans hesabi dengesinde Onemli degisiklikler
yasanmistir. 1991, 1994 ve 1998 yillart hari¢c 1990’larda finans hesabi dengesi
strekli pozitif olmus, baska bir anlatimla sermaye girisi gerceklesmistir. 1991
yilinda korfez krizinin, 1994 yilinda yurticinde yasanan ekonomik krizin, 1998
yilinda ise Asya ve Rusya krizlerinin etkili oldugu disiiniilmektedir. 1990’11
yillarda genel olarak biit¢e dengesi ve finans hesab1 dengesi arasinda daha ¢ok ters
yonli bir iligki gozlemlenmekte, biitge agiklari yiikselirken finans hesabi dengesi
artmaktadir. 2001 yilinda yaganan krizin etkisi, biitge dengesi tizerinde oldugu gibi,
finans hesab1 dengesi tizerinde de agikca gorulmektedir. 2001 yilinda finans hesabi
dengesi yaklasik yizde -7.5 ile incelenen dénemdeki en diisiik degeri almustir. Bu
aslinda kriz doneminde sermaye ¢ikisinin boyutlarini anlamak agisindan énemlidir.
2001 krizinden sonra finans hesabi dengesi yeniden diizelmis, 6zellikle 2004
yilindan sonra, kiiresel krizin ¢ok etkili oldugu 2008 ve 2009 yillar1 disinda, 2013
yilina kadar siirekli olarak yiizde 7.5’in {izerinde seyretmistir. Bagka bir anlatimla
bu dénemde Tirkiye’ye énemli ve surekli bir sermaye girisi olmustur. Bu agidan
bakildiginda, s6z konusu donemde biitce agiklarinin faiz oranlarimi yiikselterek
finans hesab1 dengesini artirdigini veya iilkeye sermaye girisini tesvik ettigini
sOylemek zor goérinmektedir. Tam tersine biitge agiklarinin azaldigi bir donemde
iilkeye sermaye girisi en yiiksek diizeye ulasmistir. Mali disiplin ve diisiik biitce
aciklart faiz oranlart iizerinde yukari yonlii bir etkide bulunmaktan ziyade
yatirmeilar nezdinde iilkedeki ekonomik istikrar ve yatinm ortaminin
iyilesmesinin bir isareti olarak degerlendirilip sermaye girisini olumlu ydnde
etkilemis olabilir. 2001 krizinden sonra biitce dengesi ve finans hesabi dengesi
arasindaki yakin iligki dikkat ¢ekmektedir. Ancak bu gérsel analiz biitge dengesi ve
finans hesabi dengesi arasinda uzun donemli veya nedensel bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmasi igin yeterli degildir. Bunun igin ekonometrik yontemlere
bagvurulmasi1 gerekmektedir.

IV. VERI SETI VE BiRIM KOK TESTLERI

1975-2014 donemini kapsayan konsolide/merkezi yonetim bltge dengesi
Maliye Bakanligi’ndan, finans hesabi dengesi Merkez Bankasi’ndan, GSYH ise
Kalkinma Bakanlig1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan alinmugtir. Biitge dengesi
ve finans hesabi GSYH’ye oranlanmistir. Biitge dengesi negatifse biitce agigi
pozitif ise biitge fazlasi verilmektedir. Benzer sekilde finans hesabi dengesinin
pozitif (negatif) olmasi sermaye girisi (¢ikisi) seklinde degerlendirilmektedir.

Oncelikle BD ve FD serilerinin duragan olup olmadiklarimin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amacla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve KPSS testleri
yapilmaktadir. Test sonuglar1 Tablo 1’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. ADF ve KPSS Test Sonuglari

ADF KPSS
Variables Diizey Birinci fark Dizey Birinci fark
BD -1.948478 (0) -5.771121* (0) 0.284143 0.133005
FD -3.17303** (0) -8.604750* (0) 0.572631** 0.046840

Not: *, ** *** gjrasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyinde anlamhligr gostermektedir. Gecikme sayilart Schwarz Bilgi
Kriterleriyle (SIC) belirlenmektedir. Gecikme sayilar1 parantez iginde verilmektedir. Birim kok testleri sabit terim
kullanilarak gergeklestirilmistir.

ADF testlerine gore BD’nin diizeyde birim kok igerdigi bos hipotezi
reddedilememektedir. FD’nin birim kok igerdigi hipotezi ise % 5 6nem dlzeyinde
reddedilmektedir. KPSS testlerine gore ise BD’nin duragan oldugu hipotezi
reddedilemezken, FD’nin duragan oldugu hipotezi % 5 &nem dizeyinde
reddedilmektedir. Ayrica BD ve FD’nin birinci farklarinin hem ADF hem de KPSS
testlerine gore birim kok icermedikleri anlagilmaktadir.

V. AMPIiRiK YONTEM VE BULGULAR

Bu bolimde oncelikle biitce dengesi ve finans hesabi dengesi arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin varhigi arastirilmakta daha sonra Toda-Yamamoto
yaklagimi kullanilarak Granger nedensellik testleri yapilmaktadir. BD ve FD
serilerinin biitiinlesme dereceleri farkli oldugundan alisilmis esbiitiinlesme
(cointegration) testlerinin, Engel ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen
and Juselius (1990) gibi, gerceklestirilmesi miimkiin degildir. Clnkl bu testlerin
yapilabilmesi ilgili serilerin  biitiinlesme  derecelerinin  aymi  olmasini
gerektirmektedir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi ise
degiskenlerin ayn1 derecede biitiinlesmelerine gerek olmaksizin esbiitiinlesme testi
yapilmasima imkan vermektedir. Baska bir anlatimla esbiitiinlesmeye ARDL
yaklagimui farkli derecelerde biitiinlesen seriler arasinda, 6rnegin 1(0) ve I(1) olan
iki degisken durumunda, bir esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini anlamak i¢in
kullanilabilmektedir. Bu teste gére once bir sarth (conditional) hata dizeltme
modeli tahmin edilmekte, daha sonra da F veya Wald testi yardimiyla ilgili
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin varligt sinanmaktadir.
Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme oldugu anlasildiginda ise uzun ve kisa
donem katsayilar tahmin edilmektedir. Bu kapsamda ilgili degiskenler dikkate
alinarak ARDL modeli izleyen sekilde yazilabilir:

ABD; = By + B1BD;_1 + B2FD 4
m m

i=1 i=0
AFDt = AO + AlFler_l + /‘lzBD t_lm
+ 2 A3AFD,_; + Z A,ABD,_; + v, @)
i=1 i=0
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bu denklemlerde m optimal gecikme uzunlugunu, € ve v ise sifir ortalama ve sabit
varyansla dagildigi varsayilan hata terimlerini gostermektedir. Optimal gecikme
uzunlugu segilirken hata terimleri arasinda serisel iligki olmamasma dikkat
edilmesi gerekmektedir. 1 ve 2 numarali modeller EKK (En Kicuk Kareler) ile
tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme testi ilgili gecikmeli degiskenlerin sifira esit
oldugu bos hipoteziyle test edilmektedir. Bagka bir anlatimla 1 numarali denklem
icin Ho. 1 = f2=0 ve 2 numarali1 denklem i¢in Ho. ;= A,=0 hipotezlerinin test
edilmesi gerekmektedir. Bu sekilde hesaplanan F istatistikleri Pesaran vd. (2001)
tarafindan belirtilen kritik iist ve alt sinir degerleriyle karsilastirilmaktadir. Tahmin
edilen F istatistigi belirtilen kritik Ust degerin tizerinde ise sdz konusu degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmakta ve uzun ve kisa
donem katsayilar tahmin edilmektedir. 1ve 2 numarali denklemlerle ilgili ARDL
Sinir Testi sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglar

Bagimh Degisken m F-istatistigi Kritik degerler (alt sinmir —iist sinir)
BD 0 3.8805 E-ist.
FD 2 2.9646 %1 (6.84-7.84)

%5 (4.94-5.73)
%10 (4.04-4.78)

Not: m Schwarz Bilgi Kriteri ve LM testiyle belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir. F- istatistigi k=1 igin
Pesaran vd. (2001, p.300) tarafindan belirlenen kritik degerlerle karsilagtirilmaktadir.

Tablo 2’de Ozetlenen ARDL Sinir Testi sonuglarina gore degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigr sonucuna ulagilmaktadir. Ciinkii
tahmin edilen F istatistikleri Pesaran vd. (2001) tarafindan belirtilen kritik alt ve
ist smir degerlerinin altinda kalmaktadir. Bu nedenle sdz konusu degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki olmadig1 anlagildigindan , uzun dénem katsayilarin
ve kisa donem hata diizeltme modelinin hesaplanmasi1 da miimkiin degildir. Bu iki
degisken arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmamasi sasirticidir.

Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligskisinin olmamasi nedensellik
testi yapilamayacagi anlamina gelmemektedir. Granger (1969) tarafindan onerilen
nedensellik testi genel olarak bir degiskenin gecikmeli degerlerinin bagka bir
degiskenin simdiki degerinin tahmin edilmesinde, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri de dikkate alinarak, yardimcit olup olmadigini anlamaya imkan
vermektedir. Olagan Granger nedensellik testi ilgili degiskenler duragan
olduklarinda giivenilir sonuglar verebilir. Buna karsin duragan olmayan
degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin incelenebilmesi i¢cin Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan onerilen farkli bir yaklagim kullanilabilir. Bagka bir
anlatimla degiskenlerden birinin veya tamaminin duragan olmadigi durumda Toda-
Yamamoto yaklasimi Granger nedensellik iligkisinin incelenmesine izin
vermektedir. BD ve FD arasinda nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto yaklagimi
esas alinarak izleyen bigimde bir VAR modeliyle tahmin edilebilir:
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p+h p+h
BDt = 60 + z 61iBDt—i + z SZiFDt—i + O¢ (3)
i=1 i=1
p+h p+h
FDt = Q9 + z aliBDt_i + z aziFDt_i + €¢ (4’)
i=1 i=1

Burada p optimal gecikme uzunlugunu, h en yiiksek biitiinlesme derecesine
sahip degiskenin biitiinlesme derecesini, g ve € ise hata terimlerini gdstermektedir.
Oncelikle optimal gecikme uzunlugu, p, SIC, AIC gibi bilgi kriterleri kullanilarak
belirlenmektedir. Ancak optimal gecikme sayisi belirlenirken hata terimleriyle
ilgili otokorelasyon testinin yapilmasi, otokorelasyon olmadigi bos hipotezi
reddedilirse gecikme sayisinin artirilmasi gerekmektedir. Toda-Yamamoto
yaklagiminda optimal gecikme uzunluguna en yiiksek biitlinlesme derecesine sahip
degiskenin biitiinlesme derecesinin ilave edilmesi énem tagimaktadir. Bu sekilde
asomptotik dagilim saglanmakta ve normal siirlamalar uygulanarak Wald testleri
yapilabilmektedir. Bu testler yapilirken orijinal optimal gecikme uzunluklarinin
kullanilmasina dikkat edilmektedir. Nedensellik testi 3 numarali denklemde §,;=0
ve 4 numarali denklemde ise a;;=0 hipotezleri ile gergeklestirilmektedir. Bu
hipotezlerden birisi reddedilirse tek yonld, ikisi birden reddedilirse iki yonlu bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilirken, hipotezlerin reddedilememesi ise
degiskenler arasinda nedensel bir iliski olmadigi anlamina gelmektedir. Bu
kapsamda 6rnegin &,;=0 hipotezinin reddedilememesi “FD BD’nin Granger nedeni
degildir” sonucuna yol agmaktadir. Benzer sekilde a1;=0 esitliginin reddedilmesi
ise “BD FD’nin Granger nedeni degildir” hipotezinin reddedilmesi, bagka bir
anlatimla BD’nin FD’nin Granger nedeni olmasi seklinde yorumlanmaktadir. ilgili
degiskenler kullanilarak gergeklestirilen Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglari Tablo 3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi p p+h X2 Istatistigi Sonug
FD Granger nedeni
degildir BD 16.34275 Ret
! 7+l (0.0222)
BD Granger nedeni 22.61118
degildir FD ! 7+l (0.0020) Ret

Not: Optimal gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriteri ve otokorelasyon LM testi sonuglaria gore belirlenmistir.
Olasilik (prob.) degerleri parantez iginde gosterilmektedir.

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarina gére “FD BD’nin
Granger nedeni degildir” hipotezi ylzde 5 6nem duzeyinde reddedilirken “BD
FD’nin Granger nedeni degildir” hipotezi 1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Bu
nedenle BD ve FD arasinda incelenen donemde iki yonlii veya karsilikli bir
nedensel iliski oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu durum ashinda teorik
beklentilere de uygundur. Ciinkii biitce dengesinin ve finans hesabi dengesinin,
yukarida da deginildigi gibi, birbirlerini karsilikli olarak etkilemelerine yol agan
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degisik kanallar bulunmaktadir. Ayrica iki yonlii nedensellik iliskisi Bahmani-
Oskooee ve Payesteh (1994)in ABD igin elde ettigi bulgularla da uyumludur. Son
olarak “BD FD’nin Granger nedeni degildir” hipotezinin reddedilmesiyle ilgili
bulgunun, genel olarak secilen lag sayisina fazla duyarli olmadigi, bu anlamda daha
saglam bir nitelik tasidig1 anlasiimaktadir.

VI. SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye’de merkezi yonetim biitce dengesi ve finans hesabi
dengesi arasindaki iliski 1975-2014 d6nemi verileri kullanilarak incelenmektedir.
Degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olduklar anlagildigindan
alisildik esbiitiinlesme testleri yerine ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilmaktadir.
Sinir Testi sonuglarina gore biitge dengesi ve finans hesabi dengesi arasinda uzun
doénemli bir egbiitiinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla
birlikte esbiitiinlegsme iliskisinin olmamasi degiskenler arasinda nedensel bir iligki
olmadigi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle ayrica biitce dengesi ve finans
hesab1 dengesi arasinda nedensel bir iligkinin olup olmadigi Toda-Yamamoto
yaklagimiyla incelenmektedir. Granger nedensellik testleri degiskenler arasinda iki
yonli bir nedensel iliskinin bulundugunu gostermektedir. Incelenen dénemde
Ozellikle surekli hale gelen ve bazi donemlerde ciddi oranlara ulasan butce
aciklariyla finans hesabi dengesi arasinda bir nedensellik iligkisinin bulunmasi
aslinda teorik beklentilere uygundur. Ancak bu nedensellik iliskisinin biitge
aciklarinin faiz oranlar tizerinde yukari yonlii bir baski yaratarak sermaye girisine
neden oldugu seklinde yorumlamak en azindan tartismaya agiktir. Mali disiplin ve
diisiik biitce aciklart yatirimeilar nezdinde makroekonomik istikrarin bir gostergesi
olarak degerlendirilip sermaye girisini tesvik etmis olabilir. Sermaye girisinin de
tretim ve istihdamin artmasina katki saglayarak ve faiz oranlarinin yiikselmesini
engelleyerek veya diismesi yoniiniinde baski yaparak bultge dengesi Uzerinde
olumlu bir etkide bulunmus olabilecegi ileri siiriilebilir.

2001 krizinden sonra uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis
programiyla Tiirkiye mali disiplini saglama ve biitge agiklarini diisiirme konusunda
bagarili olmus, sermaye girisinde de 6nemli bir artis yasanmistir. Bununla birlikte
kriz donemlerinde kolaylikla {ilkeden ayrilabilen, dahasi krizleri tetikleyebilen
portfoy yatirnmlarindan ziyade 6zellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
daha fazla gekilebilmesi i¢in sadece mali disiplin ve diisiik biitge agiklarinin yeterli
olmadig: diistiniilmektedir. Ulusal tasarruf diizeyi diistik sayilabilecek bir yilikselen
piyasa ekonomisi olarak Turkiye’nin daha fazla yabanci sermaye ¢ekmeye yonelik
bazi politikalara dncelik vermesi dogru olacaktir. Bu kapsamda ulkedeki genel
yatirim ortaminin iyilestirilmesi, rekabet giiclinli ve verimliligi yiikseltecek bazi
reformlarin yapilmasi, yiikksek cari agiklardan kaynaklanan kirilganliklarin
azaltilmasi, kisaca genis kapsamli bir ekonomik programin kabul edilmesi
gereklidir. Bu politika tedbirlerinin 6zellikle kiresel likiditenin goreli olarak
daraldigi, gelismekte olan iilkelerdeki parasal genisleme politikalarinin sona erdigi
donemlerde daha belirleyici hale gelebilecegi diisiincesi gozden uzak
tutulmamalidir. Yabanci sermaye yatirimlariin belirsizliklerin ve risklerin degil,
ongoriilebilirligin ve istikrarin egemen oldugu iilkelere daha fazla yonelecegi
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gercegi dikkate alindiginda ilgili tedbirlerin ge¢ kalinmaksizin hayata gecirilmesi
biiylik 6nem tagimaktadir.
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