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TURKIYE’DE DIS ACIKLARIN BELIRLEYICILERi: EKONOMETRIK BiR
iNCELEME

Utku UTKULU®
OZET

Bu ¢alismanin temel amacit uzun-dénemde Tiirkiye’nin dis aciklarin
belirleyen faktorleri ampirik olarak arastirmaktr. Bu acidan makale ozellikle
Tiirkiye’de maliye, para ve diviz kuru araglarimin dis aciklar iizerindeki uzun-
donemli etkilerini belirlemeye yéneliktir. Arastirmanin uzun-donem yaklasinuna
uygun olarak ekonometrik uygulamada koentegrasyon analizi kullanilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dis Aciklar, Maliye Politikasi, Para Politikasi, Déviz
Kuru Politikast, Uzun-donem, Koentegrasyon Analizi.

1. Giris

Tirkiye’nin kaygi verici dis 6demeler dengesi agiklari, uzun bir stiredir
gerek kamuoyunun gerekse konu ile ilgili akademisyenlerin, politikacilarin /
biirokratlarin ilgisini ¢ekmektedir. Dogal olarak, dis agiklarin belirleyicilerinin
hangi faktorler oldugu ve agiklarin uzun-donemde siirdiiriilebilir olup
olmadiklar1 6nemli sorular olarak arastirmacilarin giindemindedir.

Di1s 6demelerde dengeyi saglayici teorik etkilesimlerin varligi iyi
bilinmektedir. Farkli iktisat okullarina ait birbirinden farkli teorik etkilesim
zinciri ve sonugta farkl iktisat politikasi ara¢ onerileri (para politikasi, maliye
politikasi, déviz kuru politikasi gibi), dis agiklarin giderilmesi ve dis dengenin
saglanmasi konusunu tartigsmali bir alan durumuna getirmistir. Bu ¢alismanin
temel amaci, s6z konusu teorik tartismaya bir 11k tutabilmek ve farkli iktisat
okullarinin iktisat politikasi ara¢ Onerilerinden hangilerinin Tirkiye’de dis
aciklarin  giderilmesinde uzun-dénemde temel politika aract oldugunu
belirlemektir.

Calismada kullanilan ekonometrik yontem, doksanli yillarda gelistirilen
“Koentegrasyon” ve “Granger Nedensellik” analizlerine dayanmaktadir.
Granger nedensellik testi Granger’in 1969 yilindaki makalesine dek uzansa da,
koentegrasyon ve hata iizeltme yontemlerinin nedensellik testlerine girisi ve
standart yontemleri 6nemli dl¢iide degistirmesi literatiirde oldukga yenidir.

Izleyen ikinci boliimde farkli iktisat okullarimin dis agiklarin
giderilmesine iliskin teorik yaklasimlari sistematik olarak sunulmaktadir.
Ugiincii boliimde Tiirkiye’de dis aciklarin gelisimi ve dis agik sorunu ortaya
konmaktadir. Dordiincii boliimde ise ilgili ampirik literatlir ele alinmaktadir.

(*)Dog.Dr., Dokuz Eyliil Universitesi [IBF Iktisat Boliimii.
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Izleyen boliimde de ¢alismada kullanilan ekonometrik yontem tanitilmaktadir.
Ampirik ¢aligmanin veri seti ve bulgular1 altinci béliimde incelenmekte ve
ekonometrik bulgularin iktisat politikas1 Onerileri ortaya konulmaktadir.
Calisma, sonu¢ ve genel degerlendirmeye ayrilan yedinci boliim ile sona
ermektedir.

2. Temel Teorik Tartisma

Literatiirde dig acik ya da dig fazla bigiminde dis Odeme
dengesizliklerine neden olabilecek ve/veya dis 6demeleri dengeye getirebilecek
farkli teorik etkilesim kanallar1 vardir. Her ne kadar dis dengesizlik hem agik
hem de fazla bi¢iminde ortaya g¢ikabilse de bu galismada kapsam ve amag
geregi sadece dis agik bigimindeki 6deme dengesizlikleri ile ilgilenilmektedir.

Bir iilkenin 6demeler bilangosuna en azindan ii¢ temel teorik yaklasim
oldugunu goérmek olasidir. Farkli iktisat okullarinin teorik yaklagimlarindaki bu
farklilik, stiphesiz onlarin “bir iilkenin dis ddemeler dengesi iizerinde etkili
olabilecek temel makro ekonomi politikasi aract ne olmalidir?” sorusuna farkli
yanitlar vermelerine neden olmaktadir. Bunlardan birisi Esneklikler
yaklagimidir. Bu yaklagim doviz kurunu dis dengeyi belirleyen temel unsur
olarak gormekte ve dis aciklari gidermede devaltiasyonu (ya da genel anlamda
doviz kurunun deger kazanmasini) temel makro ekonomi politikasi araci olarak
onermektedir. Ikincisi Keynezyen yaklasimdir. Bu yaklasim gelir ve
harcamalarin belirleyici etkisini vurgulamakta ve dis agiklari gidermede
daraltict maliye politikasin1 temel makro ekonomi politikasi olarak
onermektedir. Ugiinciisii Parasalct (Monetarist) yaklasimdir. Bu yaklasim bir
O0demeler dengesi acigina temelde asir1 para arzinin yol agtigini One
stirmektedir. Paranin temel belirleyici olarak kabul edilmesi, dogal olarak bu
yaklasimin bir dis 6demeler dengesizligi ile miicadelede para politikasinin
kullanimini 6nerdigi anlamina gelmektedir.

3. Tiirkiye’de Dis Aciklar ve Siirdiiriilebilirligi

Tiirkiye’nin kroniklesen ve artan dis aciklari, sadece konu ile ilgili
akademisyenleri ve uzmanlar1 degil, o6zellikle kamuoyunu kaygilandirict
boyutlara ulagsmistir. Seksenli yillarin sonundan itibaren dis agiklarin
sirdiiriilebilirligine yonelik soru isaretleri artmistir. Tiirkiye, 1970’lerin
sonundaki krizden gerek OECD {ilkelerinin comert (!) finansal destegi gerekse
1980 yilinda uygulamaya koydugu istikrar programi ile ¢ikmayi basardi.
Seksenlerin ilk yarisinda 6zellikle ihracata yonelik tesviklerin ve 1980’deki
devaliiasyonun da yardimiyla ihracat da 6nemli artislar gzlendi.

1980-1988 doénemi boyunca doviz kuru politikast etkin olarak kullanildi
ve sliphesiz ihracattaki 6nemli reel artislarin temel nedeniydi. Ancak ihracattaki
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reel artiglarin kalict ve siirdiiriilebilir olmadigi seksenlerin ikinci yarisindan
itibaren dikkatleri ¢ekti. 1987-1988 yillarindan itibaren tekrar 6n plana ¢ikan
siyasi c¢ekismeler tlkenin mali dengelerini ve fiyat istikrarim1 bozmaya
baslayinca hiikiimet, doviz kuru politikasini, anti-enflasyonist bir iktisat
politikasi aract olarak kullanmay1 denedi. Tiirk Lirasi reel olarak deger kazandi.
Ancak, sonu¢ basarili degildi. Uygulanan maliye politikasi ile doviz kuru
politikas1 uyumsuzlugu déneme damgasini vurmustur. Asikoglu ve Uctum
(1992) s6z konusu bu politika uyumsuzlugunu gidermek igin diizeltici ¢gabanin
oncelikle mali dengesizlikleri gidermekte olmasi gerektiginin altini ¢izmistir.
Doviz kuru politikasinin temel islevi ise Tiirkiye’nin ihracata yonelik
biiyiimesini destekleyici, inandirici ve siirdiiriilebilir isaretler vermesi seklinde
olmaliydr (Asikoglu ve Uctum, 1992).

Tam da ihracat da beklenen yiiksek ivmeli artislarin gerceklestirilmeye
baslandig1 bir sirada, i¢c makroekonomik dengesizliklerin etkisini dig dengeler
tizerinde olumsuz olarak gostermesi siiphesiz seksenlerin sonuna ve doksanli
yillarin basina damgasimni vurmustur. Seksenli yillar boyunca gergeklestirilen
yiiksek ivmeli ihracat artislarinin arkasindaki temel faktor ihra¢ pazarlarindaki
fiyat rekabet¢iligi idi. Fiyat-dis1 rekabet ve arz cephesi unsurlarinin ihmal
edilmesi, belki de ihracat artiglarinin strdiiriilebilir olmamasi sonucunu
hazirlamistir.

Bu durum doksanli yillarda etkisini stirdirdii. 2000°1li yillara
gelindiginde, 1996’da baslayan Glimriikk Birligi siireci ve Aralik 1999°’da
uygulamaya konulan istikrar onlemleri ve yasanmakta olan ekonomik kriz
Tirkiye’de dig agiklarin siirdiiriilebilirliginin bir kez daha sorgulanmasina
neden olmaktadir.

Tirkiye’de dis agiklarin siirdiiriilebilirligini ¢alisma konusu yapan
Utkulu (1998), iilkenin intertemporal (dinamik) biitce kisitindan hareketle ve
koentegrasyon yontemini kullanarak, ihracat ve ithalatin uzun bir zaman
periyodu (1950-1996) igerisinde birlikte hareket etmediklerini ve aralarindaki
farkin siirekli olarak agildigini ortaya koymustur. Bunun anlami sudur: dis
O0demeler dengesine yonelik olarak kullanilan iktisat politikalar1 tekrar gézden
gecirilmelidir. Eldeki makalenin katkis1 tam burada baslamaktadir: Keynezyen
“maliye politikas1” mi1? Parasalci “para politikast” m1? Geleneksel Esneklikler
yaklagiminin “doviz kuru politikas” m1? Yoksa tiim bunlarin bir sentezi mi?
Ozetle, bu ¢alismanin amaci yukarida sozii edilen tartismaya elde edilecek
ampirik bulgularla 151k tutarak katkida bulunmaktir.

4. Ampirik Literatiir

Arastirma konusu ile ilgili olarak literatiirde farkli uygulamali
ekonometrik yontemler kullanilmistir. Uluslararasi literatiir 6zellikle ABD dis
aciklart konusunda odaklanmistir: Magee (1973), Miles (1979), Krugman ve
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Baldwin (1987), Rosensweig ve Koch (1988), Darrat (1988), Miller ve Russek
(1989), Himarios (1989), Bahmani-Oskooee (1992, 1995), Kim (1995). Bu
literatiir genellikle dis agiklar ve biit¢e agiklart iligkisi (ikiz agiklar) tizerinde
yogunlasmistir. Bu konuda o&zellikle Miller ve Russek (1989)’in calismasi
ozellikle 6nemlidir. Krugman ve Baldwin (1987) Keynezyen ve Esneklikler
yaklasimlarin1 destekleyici bulgulara ulasmistir. Darrat (1988) ise Granger
nedensellik analizini kullanarak biitce agiklarinin, para arzinin ve doviz
kurlarinin hep birlikte ABD dis ticaret dengesini etkiledigini gostermektedir.
Ancak Darrat’in sonuglari, Granger nedensellik testinde trend iceren
degiskenlerin kullanilmasi nedeniyle elestiriye agiktir.

Tim teorik onerileri dikkate alip, koentegrasyon yoOntemi ile
ekonometrik analize tabi tutan ilk biitiinciil yaklasim Bahmani-Oskooee’nin
1995 yilindaki ¢aligmasidir. Arastirmanin bulgulart ABD biitge agiklart ile dig
aciklar1 arasindaki uzun-donem iliskisini dogrular niteliktedir. Ayn1 ¢alisma,
para arzinin dis denge tizerinde gii¢lii olmayan bir etkisi oldugunu saptamakta,
ancak doviz kurlart ile dig denge arasinda koentegrasyon iliskisi
bulamamaktadir. Kim (1995) klasik koentegrasyon yaklasimi yerine
Johansen’in sistem yaklagimini (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990)
kullanmis olup, bulgular1 6zellikle Parasalc1 yaklagimin “para politikasi” savini
destekler niteliktedir. Kim’in bir diger onerisi de ADF duraganlik testi yerine
Kwiatkowski  vd.  (1992)’nin  Onerdigi duraganlik test prosediiriinii
kullanilmasidir. Standart ADF koentegrasyon testinde degiskenler arasinda
teorinin Ongordiigli uzun-donem iliskinin ampirik olarak dogrulanmasi Hg
hipotezinin red edilmesine baglidir. Ancak, dogas1 geregi, aksine oldukga giiclii
bir kanit olmadigi miiddetce H, hipotezinin red edilmesi miimkiin
olmamaktadir. Bu durum kendini 6zellikle gbozlem sayisi yeterince biiyiik
olmadiginda gostermektedir. Kwiatkowski vd. (1992) onerdikleri alternatif
duraganlik testinde Hy hipotezi ile alternatif hipotezin yerini degistirmekte ve
bdylece koentegrasyonun varligi Hy hipotezinin reddine degil kabuliine bagh
olmaktadir. Kim (1995) buradan yola ¢ikarak Bahmani-Oskooee (1995)’deki
sonuglar1 elestirmekte ve uygun yontemin kullanilmasi durumunda “para
politikas1” degiskeninin dis agiklar ile giicli bir nedensellik bagi oldugunu
ortaya koymakta ve Parasalci yaklasimin 6nerisini desteklemektedir.

Vamvoukas (1999), koentegrasyon, Granger nedensellik testi ve hata
diizeltme mekanizmalarin1 kullanarak Yunanistan ornegi icin “ikiz ac¢ik”
hipotezini test etmistir. Caligmanin ampirik bulgular1 hem kisa hem de uzun
donemde biitce aci1g1 degiskeninin, dis ticaret agig1 degiskeni lizerinde pozitif
yonlii bir nedensellik baginin oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ agikca
Keynezyen oneriye destek verir niteliktedir."

! Tiirkiye’de dogrudan “ikiz agik” hipotezinin testi igin bkz. Zengin (2000).
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S6z konusu arastirma alaninda Tiirkiye ile ilgili katki yapan az sayida
calisma vardir. Civcir (1996), 1960-1988 arasi doneme ait yillik verilerle
calisarak, 6demeler dengesindeki degisikliklerin Keynezyen mi, yoksa Parasalci
bir yaklasimla mi1 aciklanabilecegini arastirmistir. Arastirmasinin bulgular
ilgili zaman periyodu igerisinde Tiirkiye’nin &demeler dengesinin bir
Keynezyen fenomen oldugu dogrultusundadir. Kisacasi, ampirik sonuglar
Keynezyen yaklasimi desteklemekte ancak, Parasalci yaklagima iliskin teyit
edici bir uzun-donem bulgusu ortaya koymamaktadir. Civcir’in Keynezyen
modeli “maliye politikas1” degiskeni olarak biitce aciklar1 yerine kamu
harcamalarint kullanmay1 tercih etmektedir. Kutlar ve Simsek (2001)
Keynezyen goriis lehinde bulgulara ulasmakta ve biiyiik olgiide Civeir
(1996)’in sonuglarini desteklemektedir.

Eldeki bu aragtirma, Ttiirkiye’ye iliskin olarak, varolan literatiire bir kag
yonde katkida bulunmaktadir. Oncelikle, daha biitiinciil bir yaklasim ortaya
konulmakta ve sadece Keynezyen ve Parasalci iktisat politikast onerileri degil,
ayni zamanda Esneklikler yaklagiminin 6nerisi de incelemeye dahil
edilmektedir. Ustelik, koentegrasyon analizinin anlamli olabilmesi, kapsanan
zaman diliminin genisligine de dogrudan baglidir. Bu agidan genis bir zaman
diliminin incelenmesi eldeki calismanin sonuglarinin uzun-dénem agisindan
giictinii artirict bir faktér olmaktadir.

5. Ekonometrik Yontem: Neden Koentegrasyon Analizi?

Onceki boliimde belirtilen farkli iktisat okullarinin  arastirma
konumuzla ilgili goriisleri bu boliimde bir ekonometrik model gergevesinde
sinanacak ve ampirik bulgularin 1s181nda iktisat politikasi 6nerileri sunulacaktir.

Engle ve Granger’in 1987 yayinladiklari makaleden (bkz. Engle ve
Granger, 1987) sonra ve dzellikle doksanli yillarda zaman serisi literatiiriinde
cok dnemli gelismeler goriildii. Buna goére, ¢ogu makroekonomik zaman serisi
trend igcermekte ve bu durum sahte (spurious) regresyon sonuglarina (yapay
olarak siskin ve gegersiz test istatistikleri vb.) yol acabilmektedir (Charemza ve
Deadman, 1997). Buna ¢0ziim olarak bir ¢ok yontem Onerilmistir.
Degiskenlerin farkinin alimmasi (differencing) yontemiyle stokastik trendin
elemine edilmesi Onerilmis, ancak bu yoOntemin uzun-doneme ait degerli
enformasyonun kaybina neden oldugu saptanmistir. Coziim Engle ve
Granger’in literatiire sundugu koentegrasyon (cointegration - ‘esbiitiinlesme’)*
analizi ile gelmistir. Buna goére degiskenler trend icerse (nonstationarity) dahi

2 Tiirkge literatiirde ‘esbiitiinlesme’ tabirini tercih eden arastirmacilar olsa da biz bu ¢alismada bir
teknik tabir olarak ‘koentegrasyon’u aynen kullanmay: tercih ettik.
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uzun donemdeki sapmalar1 ifade eden (uzun donem regresyon) hata terimi,
duragan (stationary: yani varyansi ve ortalamasi zaman i¢inde degismez, sabit)
ise degiskenler arasinda gercek iktisadi nedensellik iliskisi vardir. Bu durumda
regresyondaki degiskenler koentegredir (cointegrated) denir. Koentegrasyon
analizi ekonomik degiskenlerin regresyon ve modellemesinde sahte
regresyon/korelasyon sonuglarini engelleyen ve iktisat teorisinin testinde
kullanilan etkili bir yéntem haline gelmistir.’

Ik defa 1980’li yillarin basinda literatiire sunulan “koentegrasyon
analizi” sayesinde zaman serisi ekonometrisi ve ekonomi teorisinin testi
alanlarinda 6nemli gelismeler olmustur. Koentegrasyon konseptinin literatiire
kazandirdiklar: ve kullanim alanlari su basliklar altinda 6zetlenebilir:

a) Regresyon analizlerinde trendin neden oldugu “sahte regresyon”
sonuglarini gidermesi,

b) Ekonometrik modellemede yeni bir yontem olarak kullanilmasi,

¢) Ekonometrik tahminleme asamasi dncesinde bir on-test olarak kabul
gormesi,

d) Uzun-donem ekonomik iliskilerin yani iktisat teorisinin testine
olanak vermesi.

Koentegrasyon analiz yonteminin iktisatgilar i¢in asil 6nemi rakip
iktisat teorilerinin test edilmesine olanak tanimasidir. Y6ntem, bu ¢alismada da
kullanilmakta ve dis aciklar1 agiklamaya yonelik farkli iktisat teorileri
Tirkiye’nin dis aciklart igin tek tek test edilmektedir. Test sonucunda
koentegrasyon iliskisinin varligi bulunursa (yani degiskenler arasinda uzun-
donem teorik iligkinin varlig1) bunun anlami, s6z konusu iki ekonomik degisken
arasinda iktisat teorisinin 6ngdrdiigii neden-sonug iliskisinin Tirkiye igin
dogrulandigidir.

Bu c¢alismada kullandigimiz koentegrasyon yontemi Engle ve Granger
(1987)’de literatiire sunulan klasik yontemdir.' Buna gore, ilk asamada
asagidaki uzun-donem denkleminin (cointegrating regression) en kiigiik kareler
yontemi (EKKY) ile regresyon tahmini gergeklestirilir:

Xi=ata Yty
Yt = 0+ o Xt+ u,t

Burada X ve Y, aralarinda uzun-dénem teorik nedensellik iligkisi yani
koentegrasyon iliskisi aradigimiz iki degiskeni; ag ve oy sabit terimleri; a; ve a;

? Koentegrasyon ve duraganlik literatiirii ile ilgili bilgileri Charemza ve Deadman (1997) ve
Utkulu (1994)’den edinilebilir.

4 Engle ve Granger (1987)'nin literatiire sundugu klasik yontem ile diger koentegrasyon
yontemlerinin karsilagtirmast i¢in bkz. Utkulu (1997).
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ise regresyon tahmin katsayilarini; u, ve u’y ise regresyon hata terimlerini
. . .5
(residuals) gostermektedir.

Eger bir zaman serisi, 6rnegin X,, d sefer farki alindiktan sonra
duragan® hale geliyorsa X/ nin d diizeyinden entegre oldugu soylenir ve X, ~
I(d) seklinde gosterilir. Ayrica, X, ve Y, gibi iki zaman serisi, eger

i) X~ 1(d) ve Y ~I(d)ise
ve

ii) bunlarin dogrusal (lineer) kombinasyonu yani 3;.X; + B,.Y; bu
durumda (d - b)’ye entegre ise’

X ve Yy, buna gore d, b diizeyinden koentegre (yani esbiitiinlesik) denir
(d>b2>0).

Xta Yt~ CI (d,b)
seklinde gosterilir. [B1, P2] vektoriine ise “koentegrasyon vektorii” adi verilir.®

Onemle vurgulamak gerekir ki, iki degisken arasinda koentegrasyonun
varligr ampirik bir sorundur. Ancak, kaynagini iktisat teorisinden almiyor ise
“koentegrasyon analiz” yapmanin hi¢ bir anlami ve hakli gerekgesi yoktur
(Charemza ve Deadman, 1997, 157; Granger, 1986, 226-7).

Yontemin statik yapisi, Ozellikle gozlem sayisinin fazla biiyiik
olmamas1 durumunda, uzun-dénem denkleminin regresyon tahmin sonug¢larinin
ihtiyatla degerlendirilmesini gerektirmektedir. Kural olarak, koentegrasyon
denkleminin tahmin edilen R? istatistigi ne kadar biiyiik ise tahmin edilen
katsayilarin sapmasi o denli azdir. Buradaki analizde, Haug (1993)’tin

3 Gozlem sayisi biiyiik olmadiginda koentegrasyon iliskisinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
hangisi oldugu testin sonucunu etkileyebileceginden, aralarinda koentegrasyon iligkisi aranan her
iki degiskenin hem bagiml hem de bagimsiz oldugu durum dikkate alinmis ve bunun sonucunda
u, ve u’; gibi iki hata terimi ortaya ¢ikmugtir. Yani iki degiskenin koentegrasyon testinde her iki
hata terimi de teste tabi tutulmaktadir.

¢ Bir zaman serisinin duragan olmasi, ortalamasinmn ve varyansmnin zaman i¢inde degismemesi,
sabit kalmasi demektir. Ttiim standart istatistiki testler duraganlik var ise gecerlidir. Aksi durumda,
standart kritik deger tablolari kullanilamaz. Bu seriler kullanilarak elde edilen ekonometrik
tahmin sonuglarmmn gergek iligkiyi degil sahte iliskiyi yansitma riski onemli olup, dikkate
alinmalidir. Bu durumda kullanilabilecek etkili yontem “koentegrasyon analizidir”.

" Bu durum koentegrasyon regresyon denkleminin hata teriminin duragan olmasi gerektigi
anlamma gelir.

¥ Koentegrasyon ydntemi ve ayrintilari igin bkz. Engle ve Ganger (1987); Charemza ve Deadman
(1997, B6liim 5 ve 6); Utkulu (1994).
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Onerilerini izleyerek, koentegrasyonun varligini test etmek icin “residual-based
augmented Dickey-Fuller (ADF) testi” kullanilacaktir.

Koentegrasyon iliskisinin varlig1 i¢in birinci kosul her iki degiskenin
birinci farklarmm duragan olmasidir. Ikinci kosul ise, bu degiskenler
kullanilarak yapilan regresyon sonucunda tahminlenen hata teriminin
kendisinin duragan olmasidir. Her iki kosulun da yerine gelip gelmedigini
anlamak i¢in kullanilan alternatif istatistik testler icerisinde en ¢ok kabul goreni
Dickey ve Fuller’in literatiire sundugu ve daha sonra gelistirilen Dickey-Fuller
(DF) testidir (Dickey ve Fuller, 1979; Dickey ve Fuller, 1981; Fuller, 1976).
Otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in denklem uyarlanabilmekte ve
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi adin1 almaktadir. Simdi ADF duraganlik
test prosediiriinii agiklayalim:

Uygulamada, asagidaki modelin EKKY ile regresyon tahminlemesi
yapilir:

p
Ayr=ﬂ+5)/r—l+z¢iAyr—i+er
i=1

Yukaridaki denklemde A, B ve e, sirasiyla, birinci-fark islemcisini,
sabit terimi ve klasik dogrusal regresyon denklemi varsayimlarina uyan duragan
hata terimini gostermektedir. ADF testi, yukaridaki ADF denkleminde &°in
negatifligini test etmektedir. Ho hipotezinin (6=0), alternatif hipotez (8<0)
lehine red edilmesi, sdzkonusu zaman serisinin, y;, duragan oldugu anlamina
gelir, yani y; ~ 1(0). S6z konusu y; degiskeninin duragan olmayisi nedeniyle, bu
denklem i¢in Hy hipotezinin testinde t ve F dagilimlari uygun degildir. ADF
denkleminde &‘in t istatistik degerine karsilik gelen diizeltilmis kritik degerler
Fuller (1976), MacKinnon (1991) ve Charemza ve Deadman (1997) tarafindan
sunulmaktadir. ADF duraganlik testinde, Ho hipotezi, eger t istatistigi, buna
karsilik gelen kritik degerden daha biiyiik bir negatif deger ald1 ise red edilir.

ADF regresyon denkleminin sabit terim ve zaman trendi dahil edilerek
mi, yoksa dahil edilmeden mi kullanilmasi gerektigi uygulamada tartigsmalidir.
Bu konuda Charemza ve Deadman (1997) sabit terim dahil edilerek yapilan
ADF uygulamalarinin bazen yorumlanmas: gii¢ sonuglar verdigini
belirtmektedir. Bu calismada ise, sadece sabit terim igeren ADF denklem
sonuglart sunulmaktadir. Ancak sonuglarin direngli oldugunu (robust)
gostermek ve sonuclari desteklemek icin ayrica sabit terim dahil edilmeden de
ADF denklemleri regresyona tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglar biribirini
desteklemektedir. Ayrica, istatistiki olarak anlamli oldugu siirece zaman trendi
de ADF denklemine dahil edilmektedir.
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ADF test prosediiriinde optimal gecikme sayisinin dogru olarak
belirlenmesi testin sonucunu onemli Ol¢iide etkilemektedir. Bu nedenle, bu
calismada temel belirleme yontemi olarak ADF denklemindeki t istatistik
degerlerinden faydalanmig olup, bu temel yontem sonuglar1 Akaike
Information, Schwarz Bayesian vb. alternatif yontemlerle kontrol edilmistir.

Eger bir regresyonda agiklayici degisken sayisi tek ve agiklayici
olabilecek diger bazi degiskenler disarida birakildi (omitted variable) ise,
istatistiki testlerin agiklayic1 giicii azalabilir. Ozellikle gozlem sayisinin
yeterince biiyiik olmadig1 durumlarda bu sorun daha da 6nemli olabilir. Oyleki,
istatistiki anlamlilig1 diisiik olan bir degiskenin yanina gergekten anlamli ikinci
bir aciklayici degisken eklendiginde elde edilen ¢oklu regresyonun sdzkonusu
ilk degiskenin istatistiki agiklama giictinii / anlamliligin1 artirabilmektedir.
Tekli regresyon analizinin bu sakincasi elbette tekli koentegrasyon analizi i¢in
de gecerlidir. Buna ek olarak, koentegrasyonun ampirik olarak teyit
edilebilmesi i¢in Hy hipotezinin reddi gerektiginden, dzellikle gézlem sayisi cok
fazla olmadiginda smira yakin bolgelerde Hy’in reddedilememesine neden
olabilmektedir.

Yukarida kisaca sozii edilen potansiyel sorunu ortadan kaldirmanin en
etkili yolu, tekli koentegrasyon sonuglar1 alindiktan sonra eger gerekiyor ise
coklu koentegrasyon analizine bagvurmaktir. Esas olarak, kullanilan klasik
Engle-Granger yaklasiminda onemli bir degisiklik olmayacaktir. Dikkat
edilmesi gerekli nokta, koentegrasyon testi asamasinda, hata teriminin ADF test
istatistigi ile buna uygun kritik degeri karsilastirmaktir. Uzun-dénem
koentegrasyon denklemindeki degisken sayisi arttikca kritik deger de buna bagli
olarak degigsmektedir.

Johansen (1988)’e gore eger bir uzun-donem regresyon denkleminde
(n) adet degisken var ise, aralarinda en fazla (n-1) adet “koentegrasyon
vektorii” bulunabilir. Eger birden fazla koentegrasyon iliskisi var ise, bu
genellikle bir hatali belirlenme (misspecification) durumunu gosterir. Ancak,
bazi durumlarda birden ¢ok vektorii hakli gosterebilecek teorik altyapr da var
olabilir. Eger birden fazla vektdr var ise ve biz bir koentegrasyon denklemi
tahminliyorsak, elde ettigimiz katsay1 tahminleri aslinda varolan iki vektoriin
bir lineer kombinasyonudur. Burada ¢6ztim Johansen tarafindan dnerilmektedir.
Johansen’in literatiire sundugu test ile degiskenler arasindaki koentegrasyon
iliskisi sayist belirlenebilmektedir. Eger sonu¢ tek (unique) vektor
dogrultusunda ise bu durumda arastirmaci, modelleme siirecinde Johansen
Sistem yaklasiminin karmasik varyantlarina girmek zorunda kalmayacaktir.
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) literatiire alternatif bir
koentegrasyon yontemi sunmuslardir. Bu yaklasim, ¢oklu koentegrasyonda

121



Utku Utkulu

sistem analizidir (system-based VAR approach). Yaklasimin avantajlar
yaninda bazi sakincalar1 da bulunmaktadir (Utkulu, 1997).

Eldeki calismada klasik Engle-Granger yontemine bagli kalinmakta,
ancak bu yontem, “koentegrasyon vektor” sayisini bulmak amaciyla Johansen
yontemiyle desteklenmektedir (istendiginde bulgular temin edilebilir). Eger tek
vektor oldugu dogrulanirsa, klasik Engle-Granger koentegrasyon regresyon
denklemi ile devam edilmektedir. Ayrica, ¢oklu koentegrasyon denkleminde,
aciklayict degiskenlerin digsal olduklar1 varsayimi yapilmaktadir. Bir igsel
aciklayict degiskenin varligi durumunda katsayi tahminlerinin sapmali ¢ikmasi
dogaldir. Sonug¢ olarak, ¢oklu koentegrasyon analizini kullanmamizin nedeni,
tekli koentegrasyon analizi ile elde edilen bulgularin daha da agiklayici
olmasini saglamaktan ibarettir.

6. Uygulama ve Bulgular

Calismamizda yillik veriler kullanilmakta ve zaman araligi veriler
elverdigi olgiide genis tutulmaktadir (1950-1998). Koentegrasyon analizi esas
olarak bir uzun-dénem konsepti olup, uzun bir déneme / zaman araligina ait
verilere gereksinim vardir. Bunu yapmak yerine daha dar bir zaman araligini
alip, ceyrekli veya aylik verilerle gézlem sayisini artirmaya ¢alismak dogru bir
yontem degildir (Hakkio ve Rush, 1991; Sawada, 1994). Bu nedenle, ¢alismada
1950-1998 donemini kapsayan yillik zaman serileri kullanilmistir. 1980
sonrasina ait (1982-1998) ceyrekli veriler ile ¢alismak da miimkiindii. Ancak,
bir uzun-donem ekonometrik analizde 49 yili kapsayan yillik verileri
kullanmak, 17 yila ait 68 ¢eyrekli veri ile calismaktan daha anlamlidir.

Bu c¢alismada kullanilan degiskenler ve bunlar igin kullanilan
kisaltmalar sunlardir:’ dis ticaret acig1 (RDTATL) ve cari islemler agigi
(RCIATL), biitge ag1g1 (RBUTA), dar ve genis para arzlari (RM1 ve RM2), dis
ticaret haddi (TOT), reel efektif doviz kuru (RER), nominal efektif doviz kuru
(NER), Gayrisafi Milli Hasila (RGSMH), mevduat faiz oran1 (FAIZ) ve TCMB
reeskont oranlart (REES). Bu degiskenler TL cinsinden ve reel olarak
tanimlanmugstir (bkz. Ek1).

Degiskenlerin duraganligi ADF testi ile yapilmaktadir. Elde edilen
ADF test sonuglari, tiim degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugu
sonucunu vermektedir (bkz. Tablo 1). Tablo 1’in sundugu bulgular cari islemler
ac1g1 degiskeni (RCIATL) ve nominal efektif doviz kuru degiskeni (NER)
disindaki tim diger degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugunu
gostermektedir. RCIATL degiskeninin kendisi duragan iken, NER degiskeninin
ancak tglincti farki duragan olmaktadir. Bu durumda, cari iglemler agiklari

® Veri kaynaklari ve veri tanimlari igin bkz. EK 1.
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degiskenini (RCIATL) ve nominal efektif doviz kuru degiskenini (NER)
koentegrasyon analizinde kullanmamiz miimkiin degildir.

Tablo 1: ADF Duraganhk Testi

TEST ISTATISTIGI KRITIK DEGER
DEGISKEN kendisi 1. farki % 95 giivenirlik
RDTATL 0.60(3) -7.63(1) 3.5
RCIATL 431(1) e 29
RBUTA 2.42(2) -9.02(1) 3.5
RM1 -1.88(0) -6.61(0) 29
RM2 -1.31(0) -3.29(1) 3.5ve-2.9
RER -2.80(0) -3.95(3) 3.5ve-2.9
NER 11.14(1) 0.61(2) 29
TOT -2.20(2) -4.78(0) 29
RGSMH -0.88(1) -3.67(2) 3.5
FAiz -2.84(2) -6.14(1) 3.5ve-2.9
REES -2.44(0) -5.56(0) 3.5ve-2.9

Not: Tabloda verilen kritik degerler MacKinnon (1991)’dan almmustir. ADF denklemine sabit terim
dahil edilmigtir. ADF denkleminde zaman trendine ise ancak istatistiki olarak anlamli oldugunda yer
verilmigtir. Zaman trendi dahil oldugunda eldeki goézlem sayisina karsilik gelen kritik deger -3.5 iken,
zaman trendi bulunmadiginda eldeki gozlem sayisina kargilik gelen kritik deger -2.9°dur. Bir
degisken igin iki kritik deger verildigi durumlarda birinci olarak verilen kritik deger degiskenin
kendisine, ikinci olarak verilen deger ise degiskenin birinci farkina aittir. Parantez i¢indeki numaralar
ADF denkleminin hata terimindeki otokorelasyonu gidermek i¢in yeterli olan uyarlama
(augmentation) sayisim gostermektedir.

Burada bir 6nemli nokta da, 1980 ve/veya 1994 yillarinda yasanan
yapisal degisim veya kirilmanin elimizdeki degiskenlerin zaman serisi
ozelliklerini degistirip degistirmedigidir. Bu konuda Perron tarafindan
gelistirilen duraganlik testi (Perron, 1990; Perron, 1994; Perron ve Vogelsang,
1992), yapisal degisimin etkilerini de dikkate alarak serinin kaginci farktan
duragan oldugunu test etmektedir.'” Eldeki test sonuglari ADF duraganlik testi
sonuglarini dogrulamaktadir. Bu ise animsanacagi {izere iki degiskenin
koentegrasyonu i¢in birinci gerek kosuldur. Simdi Engle ve Granger’in klasik
koentegrasyon yonteminde ikinci asamaya gegip, ikinci ve son kosulun da
saglanip saglanmadigini “residual-based ADF koentegrasyon testi” ile analiz
edelim.

!9 Perron Duraganlik testi ile test edilen, yapisal degisimin gergek olup olmadig degildir. Burada
test edilen, gergeklestigi varsayilan yapisal kirtlmanin degiskenin zaman serisi 6zelligini degistirip
degistirmedigidir.
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Yaptigimiz analiz, ADF test sonucunun uyarlama sayisi ile (yani
otokorelasyonu gidermek icin ka¢ gecikme gerektigi) siki sikiya baglantili
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle test sonuglart arasinda kararsiz
kaldigimiz durumlarda serbestlik derecesini bir goézlem sayisi azaltmak
pahasina da olsa tahminlemeler bir fazla gecikmeyle yapilmstir.

Tablo 2:ADF Koentegrasyon Testi (The Residual-based ADF Test): Tekli
Koentegrasyon Bulgulari

Koentegrasyon Sabit Katsayy CRDW R®>  ADF ADF’
Denklemi Terim Tahmini

(Slope)
RDTATL = flRBUTA) -43.3 909.5 2.15 0.81 -3.61[1] -3.53[1]

(-4.38)  (14.49)

RDTATL = fiRM1) 17.4 -496.9  0.41 0.19 1.40[1] -1.46[1]
0.39)  (-3.28)

RDTATL = f(RM2) 53.7 3483 147 0.73 -1.90[1] -2.23[1]
291)  (-11.2)

RDTATL = f(RER) 79.6 -1.35 1.19 0.48 -1.94[1] -2.51]2]
(2.67)  (-6.40)

DTA = f(TOT) 5271 2999  0.78 028 -0.38[1] -1.92[2]
(-4.98)  (3.25)

RDTATL = (RGSMH)  55.9 -73.8 1.45 0.78 -1.50[1] -1.90[1]
(347)  (-13.1)

RDTATL = f(FAiZ) -46.4 -3.07 1.45 0.55 -0.95[2] -1.73[1]
(-1.53)  (-5.73)

RDTATL = f(REES) -36.5 -4.12 1.11 0.53 -1.09[1] -1.33[1]
(-1.10)  (-5.47)

Not: Parantez icindeki rakamlar ilgili t istatistik degerleridir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar ise
ADF denklemindeki gecikme sayismi gostermektedir. ADF test istatistiklerini kargilagtirmak igin
kullananilacak eldeki gozlem sayisia uygun kritik deger %35 anlamlilik diizeyinde (yani %95
giivenirlik diizeyinde) (-3.47)’dir (bkz. MacKinnon, 1991).

Tablo 2’deki CRDW, koentegrasyon regresyon denkleminin DW test
istatistigidir. CRDW, regresyon iliskinin gercek mi yoksa sahte mi olduguna
dair 6nemli ipuglar1 verebilir. CRDW test istatistiginin 0.5’in altinda kalmasi
s6z konusu iliskinin biiyiik olasilikla “sahte” oldugunun gostergesidir (bkz.
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Charemza ve Deadman, 1997). Sahte regresyon iliskisinde yiiksek korelasyon
bir neden-sonu¢ bagindan kaynaklanmamaktadir. CRDW istatistiginin tekli
koentegrasyon analizinde (£ 1)’in istiinde olmasi koentegrasyon olasiliginin
gliclii oldugunu gosterir. Bu deger (+ 2) ‘ye ne denli yaklasirsa bu,
koentegrasyon iliskisi olasihgini daha da giiclendirir. Ayrica, eger CRDW>R?
ise bu da koentegrasyonun varligina iliskin 6nemli bir 6n saptamadir (Engle ve
Yoo, 1987; Charemza ve Deadman, 1997; Utkulu, 1994).

Bir koentegrasyon denkleminin R® degeri katsayr tahminlemesindeki
sapmanin derecesini gostermesi yoniinden onemlidir. R? bire ne kadar yakin ise
sapma o denli azdir. R*nin yiiksekligi ile koentegrasyonun iliskisinin varlig
arasinda bir korelasyon yoktur. Ornegin, R*=0.99 dahi olsa eger CRDW 0.5’in
altinda ise, bu durum tipik bir sahte regresyon iliskisini gosterir ve bu durumda
koentegrasyon yoktur.

Tablo 2’de parantez icindeki degerler t istatistik degerleridir. Serilerin
duragan olmayan yapida olmalar1 nedeniyle, buradaki t istatistik degerlerine
dayanarak degiskenlerin istatistiki anlamliliklar test edilemez. Yani t istatistik
degerleri trend nedeniyle suni olarak abartilidir. Gerekli diizeltmeleri''
yapmadan bu t degerlerini yorumlamamak gerekir. Bu degerler ile standart
tablolardaki kritik degerleri karsilagtirmak anlamsizdir. Bu nedenle buradaki t
degerleri yalnizca genel egilimi gostermeleri yoniinden deger tasir.

Tablo 2’de sunulan regresyon tahmin katsayilarmin tiimiiniin isareti
yukaridaki tanimlarimiza ve teoriye uygundur. Bu durum tahmin sonuglarinin
saglikli olusu ile ilgili pozitif bir bulgudur. Tiim degiskenler TL cinsinden veya
TL bazli ve reel olarak ifade edilmistir. Bunun tek istisnasi dis ticaret degiskeni
TOT’dir. TOT, dolar bazli hesaplanmis oldugundan, dis ticaret agig1 degiskeni
de TL cinsinden degil dolar cinsinden regresyona girmistir. Tablodaki DTA
dolar cinsinden dis ticaret agigini géstermekte olup birinci farki duragandir.

Bulgulara g6z atildiginda, dis ticaret agig1 ile %5 istatistik anlamlilik
diizeyinde uzun-dénem (koentegrasyon) iligkisine sahip tek degisken biitce
ac11 degiskenidir.'? Katsayimnin isareti beklendigi gibi pozitiftir. Yani biitce
aciklar arttikga dis aciklar da artmaktadir. Boylece bu bulgu literatiirdeki ikiz-
acik hipotezini de Tirkiye Ornegi icin dogrulamaktadir. Keynezyen goriise
destekleyen bu bulgunun iktisat politikast Onerisi sudur: Biitge acig1 degiskeni

"' Bu diizeltme yontemi icin bkz. Engle ve Yoo (1991); Utkulu (1997).

21980 ve 1994 yillarindaki olasi yapisal degisimlerin uzun-dénem regresyonlar
tizerindeki etkilerini kontrol etmek igin koentegrasyon denklemlerine bu yillara iligkin
kukla degisken ilave edilmis ve hesaplama sonuglarina gére sapmanin 6nemli olmadigi
gozlenmistir (yani parametre tahminleri direnglidir - robust results).
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tarafindan temsil edilen maliye politikasinin, Tiirkiye’nin dis acik sorunlarimni
gidermede anlamli ve etkili bir iktisat politikasi aracidir. Elde edilen bu bulgu
Monetarist yaklagimin, maliye politikasinin dis agiklar1 hi¢ bir sekilde
etkilemeyecegi yoniindeki gorlisine destek vermemektedir. Buna gore
Tirkiye’de daraltict maliye politikasi dnlemlerinin dis denge iizerinde pozitif
bir etkiye neden olmasi beklenmelidir.

Diger sonuglar arasinda, uzun-dénem iligkisi bulamadigimiz sadece iki
regresyon denklemi vardir:

RDTATL = f(TOT)
RDTATL = f(RM1).

Ayrica, dis ticaret agig1 degiskeni ile M2 para arzi degiskeni arasinda
Parasalci (Monetarist) yaklasima destek olarak nitelendirilebilecek bulgulara
ulasilmistir. Elde edilen ADF degeri  -1.90 olup, %10 istatistiki anlamlilik
diizeyinin biraz altindadir. CRDW degerinin 1.47 gibi tekli koentegrasyonda
oldukga yiiksek olmasi, genis para arzi tanimi ile dis agiklar arasinda Parasalci
yaklasimin 6ngordiigii gibi bir uzun-dénem nedensellik baginin biiyiik ihtimalle
bulundugunu gdstermektedir.” Buna karar verebilmek igin, para arzi
degiskenini ¢oklu koentegrasyon igerisindeki sonuglari ile degerlendirmek daha
saglikli olacaktir. Tablo 3’de ortaya konulan yeni ¢oklu koentegrasyon
bulgulart (yani RDTATL=f(RBUTA,RM2) bu hipotezimizi dogrular
niteliktedir. Ampirik sonuglar, maliye politikas1 ve para politikasinin beraberce
dis agiklarin azaltilmasi yoniinde kullanimina giiglii bir destek vermektedir.
Ayrica, belirtmek gerekir ki, ¢oklu koentegrasyon, degiskenlerin beklenen
katsay1 isaretlerini de degistirmemistir. Yani RBUTA i¢in tahminlenen katsay1
beklendigi gibi pozitif isarete sahipken, RM2’nin katsayis1 ise yine beklendigi
gibi negatiftir. Ongoriildiigii gibi biitce agiklarinin artisi  dis  aciklar
genigletmekte ve yine Ongoriildiigii gibi para arzi degiskeni RM2 deki bir
azalma dis denge iizerinde olumlu etki yapmaktadir yani dis agik degiskenini
artirmaktadir.

" Para arzi1 degiskeni olarak M1’in degil M2 nin anlamli sonuglar vermesi, Bahmani-
Oskooee (1992) ve Miller (1991)’in bulgulari ile ayn1 paraleldedir. Ancak, bu bulgular
Tiirkiye’nin dig agiklari sorununun sadece bir Keynezyen fenomen oldugu sonucuna
varan Civcir (1996)’in sonuglari ile uyusmamaktadir.

126



Dus Agiklarin Belirleyicileri

Tablo 3: ADF Koentegrasyon Testi (The Residual-Based ADF Test):
Coklu Koentegrasyon Bulgular

Coklu
Koentegrasyon Sabit Katsayi Katsayt CRDW  R? ADF
Denklemi Terim Tahmini Tahmini
(RBUTA) (RM2)
RDTATL = f(RBUTA, RM2) 4.77 618.4 -145.8 2.58 0.86 -4.20[1]
(0.31) (6.52) (-3.79)
RDTATL = f(RBUTA, RER) -2.75 919.0 -0.32 1.67 0.75 -5.48[0]

-0.11)  (6.86)  (-1.54)

Not: Parantez igindeki rakamlar ilgili t istatistik degerleridir. K&seli parantez i¢indeki
rakamlar ise ADF denklemindeki gecikme sayisini gostermektedir. ADF test
istatistiklerini karsilagtirmak i¢in kullananilacak eldeki gézlem sayisina uygun kritik
deger %5 anlamlilik diizeyinde (yani %95 giivenirlik diizeyinde) (-3.93)’diir (bkz.
MacKinnon, 1991).

7. Sonug¢

Bu arastirmanin bulgulari (bkz. Tablo 2) nominal efektif doviz kurunun
ve dis ticaret hadlerinin dis ticaret agiklari ile uzun-dénem iliskisine sahip
olmadiklarin1 gostermektedir. Burada uzun-dénem iligkisi dogrultusunda iimit
verici tek degiken reel efektif doviz kurudur. Tablo 2°deki bulgular baglangi¢
olarak RM2 degiskeni i¢in sdylediklerimizi RER ig¢in de tekrarlamamizi
saglayabilir. CRDW istatistik degeri 1.19 sahte bir regresyon iligkisini
gostermeyecek kadar yiiksek bir degerdir. ADF test istatistik degeri ise -1.94
gibi bir bigaksirti degerdir. Coklu koentegrasyon analizi igerisindeki RER
sonuglar1 ise kanimizca tartismali olup, net politika onerilerine izin verecek
durumda degildir. RDTATL=f(RBUTA,RER) c¢oklu uzun-dénem regresyon
sonuglar1 (bkz. Tablo 3) igerisinde olumsuz tek faktor RER’e ait diisiik t
istatistigidir. S6z konusu degiskenler uzun-donemde birlikte hareket
etmektedirler. Ancak, RER’e ait dusik t degeri doviz kuru politikasi
degiskeninin dis agiklar tizerindeki istatistiki etkisinin ¢ok anlamli olmadigini
ortaya koymaktadir. Ozetle, goreli fiyatlarin ve nominal kurun dis aciklar
tizerinde bir uzun-donemli etkisi yoktur. Reel kurlar ile dis agiklar arasinda ise
uzun-dénemde, zayif bir nedensellik etkilesimi vardir. Bu sonuglar, doviz kuru
politikasinin dis agiklar1 uzun-dénemde yonlendirecek temel iktisat politikasi
olmadigimi ancak bir ek politika araci olarak ihtiyatla kullanilmasi gerektigini
ortaya koymaktadir.
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Ekonometrik  uygulama  bulgulari, Tiirkiye’de dis  agiklarin
giderilmesinde maliye politikasi kullanimina gii¢lii bir destek vermektedir.
Coklu koentegrasyon analizi ile elde edilen bulgular, dis agiklarin elemine
edilmesinde para politikas1 kullanimindan (6zellikle M2 {izerinde odaklanarak)
da olumlu sonug elde edilebilecegini gostermektedir. Analiz sonuglari, doviz
kuru politikast araglarinin dis agiklar1 gidermedeki roliiniin sinirli olduguna
isaret etmektedir. Bu durumda doviz kuru politikast araglari uzun-dénemde
maliye ve para politikasina, gonderecegi dogru isaretlerle destek olabilir. Bu
sonug¢ Tirkiye igin sadece fiyatta rekabet unsurunu kullanarak ve fiyat disi
rekabet alanini ihmal ederek dis dengenin uzun-dénemde siirdiiriilebilir
kilinmasinin miimkiin olamayacagini gostermesi agisindan énemlidir.

EK 1: Veri kaynaklari ve veri tanimlari.

Veri Kaynaklart

Caligmada kullanilan yillik zaman serilerinden dis ticaret acig1
(RDTATL), cari islemler a¢ig1 (RCIATL), biitce agigt (RBUTA), M1 ve M2
para arzlari (RM1 ve RM2), gayri safi milli hasila (RGSMH) serileri 1950-1998
donemini kapsamaktadir. Nominal efektif doviz kuru (NER) ve reel efektif
doviz kuru (RER) degiskenleri 1950-1995 donemini; dis ticaret haddi (TOT),
mevduat faiz oranlar1 (FAIZ) ve TCMB reeskont oranlar1 (REES) degiskenleri
ise 1970-1998 donemine aittir. S6z konusu serilere Devlet Istatistik Enstitiisii
(DIE), Devlet Planlama Teskilati (DPT) ve Merkez Bankasi (TCMB)
kaynaklarindan ulasilmigtir.

Veri Tanimlari

Tim veriler reel olarak ve TL cinsinden ifade edilmekte olup, reel
rakamlara ulagsmak i¢in GSMH deflatoriinden faydalanilmistir.

RCIATL = reel cari islemler agigi. TL cinsinden nominal cari islemler agig1
(mal ve hizmet ihracatindan mal ve hizmet ithalati ¢ikartilir) GSMH deflatorii
(1968=100) ile deflate edilmektedir.

RDTATL = reel dis ticaret acigi. TL cinsinden nominal dis ticaret acigi
(ihracattan ithalat c¢ikartilir) GSMH deflatorii (1968=100) ile deflate
edilmektedir.

RBUTA: reel biitge agigi. TL cinsinden nominal biitce acgig1 (biitce
gelirlerinden biitce giderleri ¢ikartilir) GSMH deflatori (1968=100) ile deflate
edilmektedir.

RM1: reel M1 dar anlamda para arzi. TL cinsinden nominal M1 para arzi
(dolasimdaki para ile vadesiz ticari ve tasarruf mevduati toplamidir) GSMH
deflatorii (1968=100) ile deflate edilmektedir.
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RM2: reel M2 genis anlamda para arzi. TL cinsinden nominal M2 para arzi (dar
tanima ek olarak vadeli tasarruf ve ticari mevduat ile mevduat sertifikalarini
kapsar) GSMH deflatorii (1968=100) ile deflate edilmektedir.

RER: reel efektif d6viz kuru endeksi. 1968=100
NER: nominal efektif doviz kuru endeksi. 1968=100

Efektif kurlarin tartilandirilmasinda Tiirkiye’nin ticaret yaptigi iilkelerin toplam
ticareti icerisindeki paylar1 dikkate alinmistir. Tanimdaki ayrintilar icim bkz.
DIE (1996), Istatistik Gostergeler, 1923-1995, s.373 ve 5.383.

Reel Efektif Doviz Kuru = Zi (RDK endeks)i (WI)
Nominal Efektif Déviz Kuru = 2; (DK cudeks); (Wi)

DK : Nominal Doviz Kuru

RDK : Reel Doviz Kuru

w; : belli bir (i) tlkesine olan ihracat ve ithalat toplaminin,
Tiirkiye’nin toplam ithalat ve ihracatina orani.

2% tiim (i) iilkelerinin agirlikli toplamlarinin toplamu.

TOT = dis ticaret hadleri. TOT=PX/PM olarak tanimlanir. PX, ABD dolar1
bazli birim ihra¢ fiyatlarini; PM, ABD dolar1 bazli birim ithal fiyatlarim
gosterir.

RGSMH = reel gayri safi milli hasila. TL cinsinden nominal gayri safi milli
hasila, GSMH deflatorii ile deflate edilmektedir.

FAIZ = tasarruf mevduati faiz orani.
REES = TCMB reeskont faiz orani.
ABSTRACT

The primary purpose of this paper is to investigate the long-run
determinants of the Turkish external deficits empirically. Following the recent
work in the field, the paper focuses on the main economic policy tools, i.e.
fiscal, monetary, and exchange rate policies. In the empirical side, the
cointegration analysis is employed to test the long-run relationships according
to the theory.
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