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IKIZ ACIKLAR OLGUSU: FREKANS ALANINDA NEDENSELLIK
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Ozet

Bu calismada ikiz agiklar hipotezi A.B.D., Arjantin, Brezilya, Meksika, G. Kore, Filipinler,
Tayland ve Turkiye ekonomileri i¢in incelenmektedir. Calismada zaman alanindaki Granger
nedensellik testlerinin yani sira frekans alaninda nedensellik testleri ve spektral varyans
ayristirmateknikleri kullanilmistir. Calismada spektral nedensellik testleri ile varilan sonuglar
sdyle Ozetlenebilir: (i) Tayland ve Brezilya da uzun dénemde bitce agiklarindan dis agiklara
dogru gigli ve anlamli bir iliski bulunmustur. (ii) Meksika, Filipinler ve Turkiye' de ise her
frekans diizeyinde iliski anlamsizdir. (iii) Kore, Arjantin ve A.B.D.’ de ise kisa donemlerde
anlamli bir iliski bulunmustur. (iv) Tlrkiye ve Arjantin’de uzun donemde dis agiklardan
bitce agiklarina dogru anlamli bir nedensellik iliskisi vardir. A.B.D. igin zayif ancak ayni
yonde iliski bulunmustur. (v) Son olarak, Kore, Meksika, Filipinler, Brezilya ve Tayland’ da
dis agiklardan bitce aciklarina dogru iliski daha ¢ok mevsimsel/kisa donemlerde (ylksek
frekanslarda) anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ikiz Agiklar; Frekans alaninda Granger-nedensellik testleri;
Spektral Analiz.

JEL siniflamasi: F32, H60, C32
Twin Deficits Phenomenon: Causality in Frequency Domain Approach

Abstract

This paper examines the twin deficits hypothesis for U.S.A., Argentina, Brazil, Mexico,
Korea, the Philippines, Thailand and Turkey. In addition to Granger-causality tests in the time
domain, this study employs causality tests in the frequency domain and spectra variance
decomposition. The results from causality tests in the frequency domain can be summarized
as follows: (i) there exists a significant causal relationship from budget deficits to current
account deficits in the long run for Thailand and Brazil. (ii) The same causality relationship is
found to be insignificant at all frequencies for Mexico, the Philippines and Turkey. (iii) The
relationship is significant at high frequencies (short run) for Korea, Argentinaand U.S.A. (iv)
The causality from current account deficits to fiscal deficits is found to be significant in the
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long run for Argentina and Turkey. Albeit weak, similar causality relationship is found for
U.S.A. (v) And finally, for Korea, Mexico, the Philippines, Brazil and Thailand, the causality
from foreign deficits to budget deficits is found to be significant only in the short run (at high
frequencies ).

Keywords: Twin Deficits Hypothesis; Granger-causality in the Frequency Domain;
Spectra Analysis.

JEL Classification: F32, H60, C32

1 Giris

1980’lerin basindan itibaren Amerika Ekonomisindeki gelismelerle dikkat ¢eken
“lkiz Aciklar” olgusu, 2000'li yillarda tekrar giindeme gelip tartisilir olmustur. Pek
cok gelismis ve gelismekte olan Ulkede de biitce agiklariyla cari aciklarin adeta
birbirini besleyerek varolmasi, lkiz Acik olgusuna ilgiyi artirmistir. Ozellikle
sermayenin mobil oldugu kiresel bir diinya ekonomisine ait bir sorun oldugu fikri
Onem kazanmis, Ikiz Acik kavrami hem teorik hem de uygulamali zeminde yogun
sekildetartisiimigtir.

Surdurilebilir bir ekonomik buylimenin temel dnkosulu, cari hesap agiklari
ile butce aciklarinin kontrol altinda olmasidir. Bu kabule ragmen bu 6nemli
onkosulu gergeklestirmek, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok Ulke igin son derece
zordur. Niskanen bu iliskiye “kolay olmayan iliski” demektedir (Niskanen, 1988).
Butge (kamu) aciklari ile cari agik (dis ticaret acigi) arasindaki iliskiye iktisat
politikacilarinin ve profesyonel iktisatcilarin ilgisi her iki agigin yillarca birlikte
yilksek seyrettigine iliskin cesitli Ulke gozlemlerine dayanmaktadir. Ozellikle
1980’lerin ilk yarisinda (1981-1986) ABD’de bltce aciklariyla cari agiklar
arasindaki pozitif iliski dikkati ¢ekmis; “ikiz agiklar” olgusunun tartisilmasi
yogunlasmistir. 1990'larda ise bltce agiklariyla cari agiklar arasindaki pozitif
iliskinin bazen ¢ok zayifladigi ve negatife dondigu, butge fazlal arina ragmen cari
aciklarin sirdigu gozlenmistir (twin divergence). 2000 yilinda biitce fazlasi veren
ABD ekonomisi, izleyen dort yilda %3.5’luk bitge agigi ile birlikte GSYIH nin
%5.7’ye ulasan cari agik verdigi gozlenmektedir (Cavallo, 2005a; Cavallo, 2005b).
1980’lerde ¢ok tartisilan ve sonra yaklasik on yil rafa kaldirilan ikiz agiklar kavrami,
2000'li yillardatekrar iktisat politikasi tartismalarinda 6n plana gikmistir.

Bu calismada bitce dengesi-dis acik iliskisi gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler icin spektral analiz yontemleri cercevesinde ele alinmaktadir. Geweke ve
Breitung ve Candelon tarafindan gelistirilen frekans alaninda nedensellik testleri
calismanin temel ekonometrik yontemini olusturmaktadir. Frekans alaninda
nedensellik testleri bir degiskenin baska bir degiskeni aciklama ya da 6ngorebilme
gucuntd her frekans (ve buna karsilik gelen dalga boyundaki doénem) icin
gosterebilmektedir. Boylece degiskenler arasindaki kisa donem (ya da mevsimsel)
ve uzun dénem (konjonktir dalgasi boyunda) iliskilerin glict test edilebilmektedir.
Analize dahil edilen Ulkeler A.B.D., Arjantin, Brezilya, Meksika, Giliney Kore,
Filipinler, Tayland ve Tirkiye dir. Ulkelerin seciminde IMF/IFS veri tabaninda
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zaman serilerinin uzunlugu belirleyici olmustur. Her tlke icin degismekle birlikte
kullanilan veri setinin kapsadigi donem genellikle 1970’lerin sonlarindan gliniimiize
kadardir.

Calismanin ikinci ve Uglinct bdlumlerinde, sirasiyla, teorik ve ampirik
literatir gozden gecirilmektedir. Dordinct  bolimde calismada kullanilan
ekonometrik yontem 6zetlenmektedir. Besinci bdlimde veriler, atinci bolimde ise
analiz sonuglari tartisilmaktadir. Son bélimde 6zet ve sonuclar yer almaktadir.

2 Teorik Literatlir

1980’li vyillarda butce agiklarinin cari agiklara yol actigi fikri, 1960’lardaki
Geleneksel Keynesyen goruslere basvurularak kavramsallastirilmaya calisilmistir.
Keynesci gelir-harcama (absorption) yaklasiminin temel muhasebe 6zdedligi ile
Mundell-Fleming modeli bu kavramsallastirmada temel rol oynamistir. Glnimizde
ise bu kavrami reddeden ya da destekl eyen pek ¢ok yeni hipotez tartisilmaktadir.

Temel muhasebe 6zdesligi, herhangi bir yilda herhangi bir tilkede ticaret dengesinin,
bir Ulkenin tasarruflariyla yatirimlari arasindaki farka esit oldugunu ifade
etmektedir:

X-M =S| 1)

Ulke ici tasarruflar kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin toplamina esit oldugundan
0zdeslik sdyle de yazilabilir:

X-M = CA = (Sp—Ip) = (G- T) )

Bu 6zdeslige gore, kamu kesimi agigini artiran herhangi bir kosul veya politika
degisimi, 6zel kesim tasarruf ve yatirimini etkilemedigi stirece (yani 6zel yatirim ve
tasarruflar arasindaki fark sabit kaldigi strece), cari agigi esit sekilde artiracak, dis
dengeyi kotulestirecektir. Ceteris paribus, bir bltce agigi, ulusal tasarrufta bir
azalma demektir. Tanim olarak ulusal tasarruflar Ulkeigi yatirimlari finanse etmeye
yetmediginde, yabanci tasarruflara basvurulur; disaridan borclanilir ve cari hesap
dengesi bozulur.

Bitce aciklariyla cari acgiklar arasindaki pozitif iliskiyi aciklayan Ikiz Agik
Teorisine gore, bu iliski dogrudan ve dolayli yoldan gerceklesebilir. Vergi
gelirlerinde bir azalma veya kamu harcamalarindaki bir artis ile olusan biitce
aciklari, kamu harcamalari carpaniyla harcamalari artirir ve Uretimde bir
genislemeyi tetikler. Bu harcama artisi, hem ulke i¢i hem Ulke disina yoneliktir.
Butce aciklarinin cari islem aciklari Uzerindeki dogrudan etkisi, ithalat artisi ile
gerceklesir; dis ticaret dengesi bozulur. Dolayli etki ise, disa agik ve sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide gergeklesir. Butge agigini bor¢lanmayla
finanse eden bir ekonomide faiz oranlari yikselir. Yiksek faiz oranlari yabanci
sermaye girisini canlandirip, ulusa parayi degerlendirirken, doviz kurundaki bu
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dusiis ihrag mallarinin fiyatini yabanci piyasalarda pahalilastirip ithal mallarinin
nispi fiyatini diusirmekte ve sonucta ithalatin artmasina, ihracatin dismesine (dis
ticaret agiklarina) yol agmaktadir (Nispi fiyat tezi).

Keynesci analizde faizlerdeki artisin 6zel yatirimlar Uzerindeki azaltici etkisi
(crowding out etkisi) ile tiketim Uzerindeki etkisi (negatif servet etkisi) dikkate
alinmaz. Oysa bu iki etkinin (dislama etkisi ve negatif servet etkisi ya da bir baska
ifade ile Ricardo-Barro Etkisi) varligi, Ikiz Acik Hipotezini kuskulu hale getirir. Her
seyden oOnce, eger kamu harcama artislarinin (?G) finansmaninda bor¢lanmaya
basvurdugumuzda, artan faizler 6zel yatirimlari ayni oranda daraltiyorsa (?1/?7G =1
ise), kamu kesimi agiklari (kamu dengesi), cari agiklari (dis dengeyi) etkilemez.
Ikinci olarak, Ricardocu denklik hipoteziyle vurgulanan negatif servet etkisi ise,
hane ha kinin donemler-arasi yatirim ve tasarruf kararlarini dikkate alarak olguyu
aciklamaktadir. Ister vergi indirimleri isterse kamu harcama artislarinin neden
oldugu bitce aciklarini finanse etmek icin borglanmaya basvurulmasi, hane halkinin
tlketim-tasarruf davranisini degistirmekte, insanlar bugiinkl vergi disiisi ve/veya
borclanma getirilerinin gelecekte daha yuksek vergilerle finanse edilecegini
dustindiiklerinden, artan servetlerini tiketime degil tasarrufa yonlendirmektedirler.
Gelecekteki vergi yukimliltigunin buginki degeri, bireylerin servetindeki artisi
tam olarak dengeleyecektir. Kisaca kamu borclarindaki bir artis, 6zel tasarruflarda
esit miktarda bir artisla dengeleniyorsa (?S?G=-1), hem yabanci hem de ic¢
yatirimlar etkilenmeyecektir. Bu da kamu agiklarinin yansiz (notr) oldugunu ve ikiz
aciklar olgusunun yalnizca uygun bazi sartlara bagli oldugunu gdéstermektedir
(Niskanen 1988; Kaufman, Scharler, and Winckler 2002).

Ote yandan Reel Konjonktur Dalgalari (RBC) modellerinde ya da Ikiz
Acik Konjonktir Dalgalari Dinamigi (Twin Deficit Business Cycle Dynamics)
olarak adlandirilan modellerde butge agiklari ile cari agiklar arasindaki devrevi
(cyclicdl) iliskilerin anlasilmasinda ¢ok cesitli faktorler dikkate alinmaktadir. Mali
soklarin etkilerinin sonuclari; dncelikle cari acik ve bitce aciginin konjonktire
tepkilerine, uludararas aktif piyasalarinin yapisina, soklarin gegici ya da siirekli
olmasina, Ulke ekonomisinin blyik ya da kuguk, disa agik ya da kapali olmasina
gore degerlendirilmektedir. Bu modellerde Geleneksel Keynesci modellerde ihmal
edilen negatif servet etkisi (Ricardocu denklik tezi) ve dislama etkisi dikkate
alinmakta, ayrica butce agiklari ile cari agiklar arasindaki esanli korelasyon kadar
bunlar arasindaki onceller ve gecikmelerin (leads and lags) de dikkate alinmasi
gerekliligi vurgulanmaktadir (Corsetti and Muller 2005).

Bu modellerin ortaya koydugu analitik ve ampirik temelli sonuclari birkag noktada
toplayabiliriz:

a) Butce agigini yaratan kamu harcama artislari ve vergi azalislarinin etkilerine ayri
ayri bakarsak; kamu harcama artisi durumunda halk ilerde bu artisin vergi artisi ile
karsilanacagini beklediginden, negatif servet etkisinden dolayi, tiketimini kisarak
(daha cok tasarruf ederek) ya da daha fazla calisarak (emek arzini artirarak) tepki
gosterir. Eger kamu harcamalari borglanmayla finanse ediliyorsa, artan faiz etkisi de
Ozel yatirimlari azaltici etki gOsterecektir. Eger emek arzi artisi sabit ya da
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yetersizse, vyatirimlarin azalma etkisi hakim etki olacak ve cari agik diizelecektir
(ikiz uzaklasmaliraksama durumu) (twin divergence).

Eger emek arzi degiskense (yani insanlarin daha ¢ok calisarak tepki gosterdigi bir
konjoktlrde), sermaye stoku daha verimli hale gelir, tasarruf artislari yatirim
artislarinin gerisinde kalabilir. Yatirimlar artar, mali denge bozuklugu cari denge
bozukluguna yol acar (ikiz agik durumu) (twin deficits)(Erceg, Guierrieri, and Gust
2005).

Vergilerdeki azalma durumuna baktigimizda; eger vergi degismeleri gegici ise,
insanlar hem tasarruflarini artirirlar hem de emek arzini artirirlar. Eger donemler-
arasi ikame (tiketimi Kkisip tasarrufu artirma) etkisi egemen olursa, cari hesap
ivilesir. Eger vergi distsleri stirekliyse emek arzi artar, pozitif yatirim etkileri hakim
olur ve cari denge bozulur (ikiz agik durumu).

b) Ekonomik resesyonlar (boomlar) boyunca, Uretim ve mali denge bozulurken
(duzelirken) Uretimdeki disme (artma) 6zel ve kamu tasarruflarindaki dististen
daha keskin bir yatirim azalisina yol agctigi icin cari hesap dizelir (bozulur). Bu
yuzden resesyonlar (boomlar) boyunca ikiz agiklar yerine ikiz uzaklasma/iraksama
beklenir.

c) Eger teknik (verimlilik) soklari varsa (ABD'de 1995-2000 arasinda gergeklesen
Yeni Ekonomi ve IT boomunda oldugu gibi) ekonomik genisleme ile birlikte
vergiler artip (vergiler pro-cyclical bir 6zellik gosterirken) kamu harcamalari
azalirken (bu azalmalar issizlik yardimlarindaki azalmalardan kaynaklanir) mali
denge diizelmekte; ancak yatirimlardaki artis cari dengeyi bozmaktadir (ikiz
uzaklasma). Burada negatif iliskiyi yaratan temel faktdr, kamu tasarrufu ve cari
hesabin, Uretim dalgaanmalarina (konjonktiire) gosterdikleri icsel tepkilerdeki
farkliliklardir. Ekonomik boomlarda, tretimin artmasi kamu bitgesini iyilestirirken,
cari agigi kotulestirir. Bir baska ifade ile kamu gelirleri konjonktire-uyumlu (pro-
cyclical) hareket ederken, cari acik konjonktire-ters (counter-cyclical) bir seyir
gosterir.

d) Ricardocu Denkligin oldugu bir diinyada cari hesabin arkasindaki yonlendirici
gug, farkli soklar nedeniyle, tilketimde ortaya gikan farkli tepkilerdir. Ornegin,
gegici bir verimlilik soku durumunda, cari donemde beklenenden yuksek bir gelirle
karsilasan bireyler, gelecekteki gelirlerinin degismeyecegini umduklarindan,
tasarruflarini artirmaya yonelirler. Bu durum cari hesabi iyilestirir. Eger soklar
stirekliyse, sadece cari gelir degil, gelecekteki gelir de daha yiiksektir. Bu nedenle
tuketim, zaman icinde yeniden dagilim yapmaksizin her donemde artirilir. Bunun
yani sira, yatirimlarin beklenen getirisi, artan verimlilik nedeniyle yuksek oldugu
icin yatirimlar da artar. Y atirim harcamalarindaki artis daha yuksek bir gelecek gelir
beklentisine yol agar. Bu nedenle siirekli pozitif verimlilik soklarinatepki olarak cari
hesap kotllesir (Kaufman, Scharler, and Winckler 2002).

€) Buyuk acik bir ekonomide, mali genisleme, reel faiz oranlarinda artislara yol agar.
Reel faiz oranlarindaki aris 6zel tasarruflari tesvik edip, 6zel yatirimlarin diismesine
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yol acarsa (yatirim ve tasarruflarin faize duyarliligi ylksekse) ve yiksek reel faiz
ulusal parayi degerlendirip ithalati tesvik ve ihracati olumsuz etkilerse; hem mali
hem de dis denge bozulur. Ancak bu uzun donemde gerceklesir. Kisa donemde ise
mali agiklarla cari agiklarin ters yonde hareket etmesinin iki nedeni vardir: 11ki, kisa
dénemde dis ticaretin doviz kuru dalgalanmalarina (nispi fiyatlara) duyarliliginin
uzun déneme gore ¢ok zayif olmasidir. Ithalat ve ihracatin nispi fiyat (doviz kuru)
dalgalanmalarina duyarliligini azaltan ikinci etken ise, i¢ mallardan dis mallara
kaymamaliyetlerinin varligidir (Kim and Roubini 2004).

Daha az agik bir ekonomide, kamu harcama artislari, Ulke i¢i yatirimlari azaltmakta,
cari dengenin bozulmasi ve dolayisiyla ikiz acik olgusu daha zayif olmaktadir
(Corsetti and Muller 2005).

f) Bir Ulkeye 06zgl spesifik verimlilik artislari, Ulke aktiflerinin getirilerini
yukselterek blyiik sermaye girislerini artirmakta, bu da yiksek yatirim, tiiketim ve
cari agiklari tetiklemektedir (1990'larda ABD'de oldugu gibi). Oysa global verimlilik
artislari tim Ulkeleri esanli etkiledigi icin cari agik Uzerindeki etki daha zayif olur
(Taylor 2004, Bussiere, Fratzscher, and Muller 2005).

Mali politikalarin agik ekonomiler Uzerine etkilerini tartisan diger bir modeller
kiimesi de Obstfeld ve Rogoff (1995) ile baslayan Yeni Agik Makroekonomi (New
Open Macroeconomics) Modelleridir. IMF, Avrupa Merkez Bankasi, FED gibi
kurumlarin cesitli isimlerde (GEM, SIGMA) gelistirdikleri bu modellerin ortak
noktasi; global bir ekonomik sistem icindeki agik ekonomilerin parasal ve mali
transmisyon mekanizmalarini  mikro temellerden hareketle detayli olarak
incelemektir (IMF 2004, Bussiere, Fratzscher, and Muller 2005).

Stokastik Dinamik Genel Denge Modelleri olan bu modellerin avantgjli yanlari,
ekonominin toplam arz ve toplam talep tepkilerini mikroekonomik teori yoluyla
bitinlestirebilmeleri, detayli ve esnek olmalaridir. Ancak modellerin kurulmasi ve
isletilmesi zor ve henliz yeni gelistirilme asamasindadirlar.

Bu modellere gore gecici bir mali genisleme cari hesapta bozulmaya yol acar, ancak
doviz kuru Uzerine etkisi konusu belirsiz kalmaktadir. Bazi durumlarda, diger
modellerin tersine, nominal ve reel doviz kuru deger kaybedebilir:

a) Buyuk ekonomilerde mali genisleme reel faiz oranlarinda artisa yol actiginda,
0zel tuketimde de bir azalma olmakta; para talebinin 6zel tiketime bagli oldugu
varsayildigi icgin tuketimdeki disme nominal deger diusmesine yol agmaktadir.
Esnek-olmayan (sticky) fiyatlarin oldugu bir durumdareel kur da dismektedir.

b) Mali genislemenin bor¢lanmayl a finanse edildigi durumlarda ulusal paranin deger
artisi kabul edilebilir; ancak eger mali genisleme cari ve /veya beklenen gelecek
monetizasyonuyla finanse ediliyorsamali agik deger kaybina yol acabilir.
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¢) Yiksek kamu borcu durumunda sirekli mali genisleme, llkenin édeyememe
(default) risk primini artiran sirdurtlemez bir borg birikimine yol acar; bu da
nominal doviz kurunun degerini disurdr.

d) Yukaridaki tezin bir baska cesidi olarak, eksik aktif ikame edilebilirligin oldugu
bir durumda, kamu bor¢ stokundaki artis risk pirimi yuksek aktiflerin arzini
artirirken ulusal paranin deger kaybina yol agar.

€) Surekli mali genislemenin cari agiga yol agmasi zaman iginde tersine donebilir;
mali genisleme bir kisa donem reel ve nominal degerlenmeye yol acarken,
surdirulemez bu borgtan kaginmak ve dis dengeyi saglamak icin reel bir disus
zorunlu hale gelebilir.

3 Ampirik Literatir

Ikiz Aciklar Uzerine son yillarda yapilan calismalar genellikle modern zaman serisi
tekniklerini kullanmaktadir. En ¢ok kullanilan yontemler V AR, esbiitiinlesme, ECM
ve Granger nedensellik testleridir. Calismalarda genellikle iki degisken arasindaki
iliski icin dort test edilebilir hipotez ele alinmaktadir.

Ik olarak, butce aciklarindan (D) cari aciklara (CA) dogru tek tarafli pozitif
Granger-nedensellik iliskisi olabilir. Bu iliskinin varligi genellikle Keynesyen
yaklasimi destekler nitelikte kabul edilmektedir. A.B.D. icin yapilan bazi
calismalarda bu hipotezi destekleyen sonuclara ulasilmistir. Miller ve Russek (1989)
esnek kur (1971-1988) doneminde Beveridge-Nelson (1981) ayristirmasini
kullanarak biitce agiklarindan cari agiklara dogu anlamli bir iliski bulmus ancak
uzun donem iliskisini yansitan esbitlinlesme bulamamislardir. Dibooglu (1997),
1960-1994 donemi icin ECM modeli cercevesinde Amerikan dis agiklarinin,
aralarinda butce dengesinin de bulundugu birgok makro degisken tarafindan
aciklanabildigini bulmustur. Coklu esbiitiinlesme yontemini kullanan Leachman ve
Francis (2002) iliskinin yontnin biitce agiklarindan dis agi ga dogru oldugunu, ancak
esbitinlesme iliskisinin sabit kur donemine gére ¢ok daha zayif oldugunu,
degiskenlerin uzun doénem dengelerine ulasmalarinin ¢ok yavas oldugunu
bulmuslardir. Vamvoukas (1999) Yunanistan icin yaptigi calismada bitce
aciklarindan dis agiga dogru oldukga guiclu bir Granger nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Kanada ve Amerika ekonomileri icin yaptigi calismada
Normandin (1999) Blanchard modeli gergevesinde butce agiklarinin cari agiklar
Uzerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulasmis ve bu iliskide bitge
aciklarinin stokastik ©Ozelliklerinin (6rnegin, gecmise bagimlilik —persistence-)
belirleyici oldugunu vurgulamistir. Piersanti (2000) OECD ulkelerinin birgogu igin
ikiz agik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir.

Ikinci test edilebilir hipotez “ne butge agiklarindan cari agiklara ne de cari
aciklardan butge aciklarina dogru Granger nedenselliginin olmamasi” seklinde ifade
edilebilir. Bu da Ricardocu denklik hipotezini destekler nitelikte kabul edilmektedir.
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Dewald ve Ulan (1990) 1954-1987 doneminde Amerikan bitce aciklari ve cari
islemler dengesi arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Kaufman vd. (2002)
Avusturyaigin donemlerarasi ikame modelini destekleyici sonuclara ulasmislardir.

Uclinci test edilebilir hipotez, “dis agiklardan biitge agiklarina dogru tek
tarafli Granger-nedensellik iliskisinin olmamasi” seklinde ifade edilebilir. Anoruo
ve Ramchander (1998) tarafindan yapilan ¢alismada, Hindistan, Kore, Endonezya,
Malezya ve Filipinler’ de dis agiklardan butge agiklarina dogru guclti ve anlamli bir
nedensellik iliskisi oldugu ve ters yonde bu iliskinin var olmadigi bulunmustur.
Hatemi-J ve Shukur (2002) yaptiklari analizde yapisal kirilmalari da dikkate almis
ve A.B.D. icin 1990 sonrasi donemde dis agiklardan butce agiklarina dogru anlamli
bir iliski bulmustur. Ancak 1975-1989 donemindeiliski ters yonl i bulunmustur.

Son olarak, iki yonli Granger-nedensellik iliskisi s6z konusu olabilir.
Gelismis ve gelismekte olan yirmi Ulkeyi kapsayan calismalarinda Kouassi vd.
(2004) Tayland icin bu hipotezi destekleyen sonuglara ulasmistir. Ancak ¢alismada
yer aan diger Ulkelerde daha ¢ok birinci hipotezi destekleyen sonuglar bulunmustur.
Ayni ¢alismada Ital ya disindaki gelismis tlkelerde birinci hi potezde ifade edilen tek
yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Italya icin ise nedenselligin yoni dis
aciklarindan bitce agiklarina dogrudur.

4 Ekonometrik Y ontem: Frekans Alaninda Granger Nedensellik Testi

Bu bolimde calismanin temel ekonometrik ydntemini olusturan Breitung ve
Candelon (2006) (bundan sonra BC) tarafindan gelistirilen frekans dizleminde
Granger nedensellik testinin  nasil yapilacagi agiklanmaktadir. Y dntemin
aciklanmasinda BC' nin adimlari takip edilmistir.

X, ve Y, asagidaki sonlu gecikmeli (p) vektor otoregresyon (VAR)
siirecini takip eden kovaryans duragan zaman serileri olsun:

eQu(L) Qp(L)uéxa_ée b
é Ué, u=ée u ®)
eQ21(|—) sz('—)u eviu GEZtU

Burada Q(L) gecikme polinomlari ve €, =[e1t,e2t]', E(e,) =0 ve pozitif

belirli varyans-kovaryans matrisine sship, S=E(ee¢), white noise hata

terimidir. G alt iicgen matris olmak iizere GG =& ' Cholesky ayristirmasi

uygulanarak, (3)'deki duragan sistemin Hareketli Ortalama (Moving Average, MA)
donustirmesi asagidaki gibi yazilabilir:
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éx u éF, (L) Fp(Ldee,u
g, u=F(Le =g (&, U
=V éF21(|—) Fzz(I—)UéEZtU
aY .. (L) Y. (L)¢ )

=Y(L)ht_§ 11( ) 12( )ljléqltu @)

O

SR Y,Wadh,
Buradah, =Ge,, E(h¢) =1, F(L)=Q(L) " ve Y (L) =F(L)G™* di.

X;'nin spektral yogunlugu MA polinom terimlerinin Fourier transformasyonu
kullanilarak asagidaki gibi yazilabilir:

f,w) = %{\Yn(e' " +Y ™)) ®

Geweke'nin W frekansinda y'den x'e dogrusal tepki oOlcutl asagidaki gibi
tanimlanir:

e u Y (™)
M g (W) =Iog§L_(i\vlvv)29=Iog 1+% . (6)
gy.e™) H Y, (&™)

Eger ‘le(e“w)‘:o ise M
Granger anlaminda neden olmadigi anlamina gelmektedir. Ancak, bu &lcutin
asimptotik dagiliminin bilinmemesi nedeniyle bu sifir hipotezinin test edilmesinde
bazi guglikler vardir. Ornegin Geweke (1986) asagidaki hipotezi test etmek icin
parametrik bootstrap yontemini 6nermistir:

yox(W) da0 olacaktir. Buday'nin W frekansinda x'e

Ho: M g, (W)=0. )

Breitung ve Candelon (2006) bu sfir hipotezinin testi igin hesaplanmasi ¢ok daha
kolay olan yeni bir yontem énermistir. Y (L) = Q(L)*G™" kullanilarak

9*°Qy, (L)

le(l—):' ‘Q(L)‘ )

®
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yazilabilir. Burada, 9> G '’'nin at késegen elemani ve ‘Q(L)‘ Q(L) ‘nin

determinantidir. ‘le(e'iw)‘ =0 oldugu zaman M o (W)= 0 oldugundan,
asagidaki kosul saglandiginda W frekansinday, x'in nedeni degildir denilebilir:

) P P ) )
Qu(e™)| =|& Guoy cOS(kW) - § 0 SiN(kW)i[=0.  (9)
k=1 k=1

Bu durumda, ‘le(e'iw)‘ = 0 igin gerekli ve yeterli kosullar asagidaki gibi
yazilabilir:

'Y

a 0y, cos(kw) =0, (10)
k=1

'Y . _

A Yy Sin(kw) =0. (11)
k=1

BC bu kosullari VAR sistemi icin asagidaki gibi yeniden formule etmistir:

X =a X, teta X o thy e +by. , tey, (12)

burada, &, =q,,; ve b, =q,, ‘dir. M g (W)= 0 oldugunu soyleyen sifir
hipotezi asagidaki dogrusal kisita denktir:

Ho: Rw)b =0, (13)
burada, b =[b1,K,bp]( ve

écos(w) cos(2w) L. cos(pw)c
RWw) =¢ . . . (-
gsin(w) sin(2w) L sin(pw){

Bu kisiti (13) test etmek icin (12)’ deki model asagidaki gibi yeniden yazilir:

X =av,+b'w +e,,
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Burada, a=@,;a,....a,¢ Vi = (Xg0 X g X )&
b=(b,b,..0))¢ ve W =(Y, 1 VoY )¢ RW), RW)nin

ortogonal tamamlayicisi ve

éR. (W)U
Qw) =g qa o
eR (W) Upxp
olmak Uizere model
x =a Vv, +b'Qw) 'QWw)w, +e,,
=a® +b"'w +e,, 14)

=a® +b, w, +b,w, +e,,

olarak yazilabilir. Burada W, = R, (W)W, ve W, =R (W)W, dir. (13) de ifade
edilen sifir hipotezi b; =0 hipotezine denktir. Bu da kolaylikla hesapl anabilecek
F-kisit test istatistigi ile sinanabilir. Bu test istatistiginin dagilimi F(2,T - 2p) ya
dayaklasik olarak C> ‘dir.

5 Veriler

Bu calismada A.B.D., Arjantin, Brezilya, Meksika, Gliney Kore, Filipinler, Tayland
ve Turkiye' nin bitce dengesi ve cari islemler dengesi verileri kullanilmistir. Turkiye
disindaki Ulkelerin verileri IMF International Financial Statistics veri tabanindan
alinmistir. Turkiye' nin verileri T.C.M.B."nin internet veri tabanindan derlenmistir.
A.B.D. ve Giney Kore'nin cari agik (CA) ve butce dengesi (D) verileri ilgili
donemin Gayrisafi Y urtici Hasila (GDP) rakamina oranlanmistir:

CAGDP = i DGDP = L
GDP GDP

Calismada yer alan diger ilkelerin® GDP verileri analiz icin yeterli uzunlukta
olmadigindan cari agik rakamlari toplam ihracata (X), biitce fazlasi ise toplam bitge
harcamalarina (G) oranlanmistir:

! Arjantin ve Brezilyanin bitce dengesi verilerinde kayip gbzlemlere rastlanmistir.

Arjantin’in butce dengesi degiskeninin 1995 yilina ait 4 gbzlemi ve Brezilya nin ayni
degisken icin 1986, 1988, ve 1989 yillarina ait 8 gozlemi kayiptir. Bu gézlemleri analizden
dislamak yerine spline yontemi ile interpolasyondan elde edilen degerler kullani Imistir.
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CAX—%, DG—E.
X G

Turkiye' nin verileri aylik, diger Ulkelerin verileri ise Ug ayliktir. Verilerin kapsadigi
dénem, gbzlem sayisi ve bazi temel tanimlayici istatistikler Tablo 1’ de verilmistir.

Tablo 1 Verilerin Tanimi ve Ozet Istatistikler

Ulke Donem n Degisken Min Max Ortalama SD Kor
A.B.D. 1973.Q1- 132 DGDP -0.015 0.007 -0.006 0.0051 -0.1462
2005.Q4
CAGDP -0.017 0.003 -0.005 0.0047
Arjantin 1976.Q1- 118 DG -0824 0.414 -0.237 0.2324 0.1192
2005.Q2
CAX -1.128 0.496 -0.229 0.3789
Brezilya 1975.Q1- 116 DG -0433 0.454 0.026 0.1802 -0.0591
2005.Q4
CAX -1.026 0.285 -0.297 0.3430
M eksika 1980.Q1- 104 DG -0572 0.649 -0.128 0.2206 -0.2896
2005.Q4
CAX -1.009 0.286 -0.159 0.2505
Kore 1976.Q1- 99 DGDP -0.112 0.062 -0.001 0.0359 -0.0870
2000.Q3
CAGDP -0.098 0.130 -0.002 0.0485
Filipinler 1977.Q1- 112 DG -0.593 0.172 -0.139 0.1437 -0.1195
2004.Q4
CAX -0.793 0.372 -0.147 0.2346
Tayland 1976.Q1- 112 DG -0411 0.668 -0.028 0.2305 -0.1131
2003.Q4
CAX -0.641 0.309 -0.143 0.2112
Turkiye 1985.M 1- 252 DG -0517 0.370 -0.198 0.1308 0.0047
2005.M 12
CAX -1.013 0.507 -0.092 0.2483

Notlar: DGDP = (R-G)/GDP, CAGDP=CA/GDP, DG=(R-G)/G, CAX=CA/X. Burada, n gozlem
sayisini; SD standart sapmayi; Kor cari agik ve dis agik degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisini; R
toplam biitce gelirlerini; G toplam bitce harcamalarini; GDP Gayri Safi Yurti¢i Hasilayi; CA cari
islemler dengesini; X toplam ihracati ifade etmektedir.

6 Bulgular

Hem zaman alaninda hem de BC tarafindan gelistirilen frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerinin uygulanabilmesi icin serilerin birim kok icermemesi, eger
iceriyorsa 1(0) durumuna getirilmesi gerekmektedir. Bu amagcla serilerin duraganlik
ve varsa esbitiinlesim 6zellikleri arastirilmis ve bulgular Tablo 2'de 6zetlenmistir.
ADF birim kok test sonuglarina gére A.B.D. ve Filipinler disindaki Ulkelerin biitce
aciklari ilgili olasilik duzeylerinde duragan kabul edilebilmektedir. Yine A.B.D.
disindaki ulkelerin cari agiklari da ilgili dizeylerde birim kok icermemektedir.
A.B.D.nin hem bitce agiklari hem de cari agiklari birim kok icerdiginden
eshiitiinlesme  testleri  yapilmistir ve ilgili  degiskenlerde esbitiinlesme
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bulunmamistir. Analizde birim kok iceren degiskenlerin birinci farklari alinarak 1(0)
degiskenler elde edilmistir.

Tablo 2 Verilerin Biitiinlesim Ozellikleri

Seviye 1. Fark
Ulke Degisken ADF (p-degeri) Esbutiinlesim ADF (p-degeri)
A.B.D. DGDP -2.2224° 0.47 11.8126 (0.166) -4.2220" 0.000
CAGDP  -0.90257 0.95 0.6203 (0.431)
Arjantin DG -45085  0.002
CAX -3.3980" 0.013
Brezilya DG -6.0946° 0.000
CAX -4.1779° 0.006
Meksika DG -1.6822° 0.087
CAX -3.0068! 0.037
Kore DGDP -2.0230° 0.041
CAGDP  -2.7367° 0.006
Filipinler DG -2.2479"  0.191 -11.5046" 0.000
CAX -4.4163° 0.003
Tayland DG -1.6520°  0.093
CAX -3.3302° 0.067
Tiirkiye DG -3.3508"  0.013
CAX -5.6474" 0.000

Notlar: ADF genellestirilmis Dickey-Fuller birim kok test istatistigidir. ADF test istatistiginin
yanindaki tstimler test denklemindeki deterministik spesifikasyonu ifade etmektedir: ©, * ve 2,
sirasiyla, sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendsiz ve hem sabit terimli hem de trendli
modelleri ifade etmektedir. ADF test regresyonundaki gecikme sayilari Schwarz kriterine gore
otomatik olarak segilmistir. p-degeri tek tarafli MacKinnon olasilik degerlerini ifade
etmektedir. Esbutinlesim igin trace test istatistigi kullaniImistir: ilgili siitunda birinci satirdaki
istatistigin sifir hipotezi Hy:r=0, ikinci satirdaki istatistigin sifir hipotezi Hy:r=1'dir. Parantez
icindeki degerler MacKinnon p-degerleridir.

Zaman aanindaki Granger-nedensellik testleri Tablo 3'de 6zetlenmistir.
Buna gore, A.B.D. igin butge fazlasinin cari islemler dengesini 6ngérmekte yarari
olmadigini ya da baska bir ifadeyl e Granger anlaminda nedeni olmadigini sdyleyen
sifir hipotezi geleneksel anlamlilik duizeylerinde reddedilemez. Benzer sekilde, cari
islemler dengesi nin biitce agi ginin Granger-nedeni olmadigini sdyleyen sifir hipotezi
reddedilememistir. Ayni sonucaBrezilya, Meksika ve Filipinler icin de ulasilabildigi
tablodan gorilebilmektedir. Arjantin icin ise tam tersi bir durum s6z konusudur.
llgili sifir hipotezleri %5 anlamlilik duzeylerinde reddedilebilmektedir. Bitce
aciklari ve cari agik degiskenleri icin iki tarafli Granger-nedenselliginden
bahsedilebilmektedir. Kore icin bltge dengesinin cari islemler dengesinin Granger-
nedeni oldugu ancak bunun tersinin gegerli olmadigi gorilmektedir. Tayland ve
Turkiye icin ise degiskenler arasinda tek yonlu Granger-nedenselligi bulunmustur.
Bu iki Ulkeicin, butce agiklarindan cari agiklara dogru bir iliski bulunamazken, cari
aciklarin bitce aciklarinin nedeni olmadigini sdyleyen sifir hipotezi %5 anlamlilik
duzeyinde reddedilmistir. Cari islemler dengesinin butce agiklarini agiklamakta ya
da 6ngdrmekte yararli oldugu ortaya gikmistir.
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Tablo 3 Zaman Alaninda Granger-Nedensellik Testleri

Ulke Hipotez Gecikme Test Istatistigi p-degeri
A.B.D. DGDP | CAGDP 8 0.8227 0.5843
CAGDP p DGDP 1.2808 0.2613

Arjantin DG B caAx 6 2.7443 0.0171
cax B pG 2.5308 0.0262

Brezilya DG B cAx 6 1.3054 0.2612
cax B DG 1.6071 0.1524

Meksika DG B caAx 5 1.4784 0.2049
cax B DG 0.5036 0.7728

Kore DGDP p CAGDP 7 2.3055 0.0345
CAGDP p DGDP 1.1452 0.3442

Filipinler DG B caAx 4 1.7072 0.1545
cax B DG 0.9749 0.4249

Tayland DG B caAx 5 1.2578 0.2886
cax B DG 2.6663 0.0266

Turkiye DG B caAx 4 0.2511 0.9088
cax B DG 3.3189 0.0114

Notlar: Ho: X B Y, X degiskeni Y degiskeninin Granger-nedeni degildir sifir hipotezini
ifade etmektedir. Degisken tanimlari i¢cin Tablo 1'deki notlara ya da metin icine bakiniz.
Gecikme sayilari Akaike Bilgi Kriteri’ ne gore segilmistir.

BC'nin frekans alaninda nedensellik testleri varyans ayristirmasi bilgisini
vermemektedir. Bu nedenle, x degiskenindeki degisimin ne kadarinin (%) diger
degiskendeki soklarla agiklanabildigini her frekans icin gosteren Geweke nin
spektral varyans ayristirmasi hesaplanmistir. Gecikme sayisinin seciminde Akaike
bilgi kriteri kullanilmistir. Sekil 1- Sekil 8 Breitung ve Candelon’un frekans
alaninda Granger-nedensellik testleri (Ust panel) ile Geweke nin spectral varyans
ayristirmasi (alt panel) sonuclarini her tlke igin ayri ayri gostermektedir.
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Sekil 1 A.B.D i¢in Frekans Alaninda Nedensellik Testleri
Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve
%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.

Sekil 1'de A.B.D. icin spektral nedensellik analiz sonuglari 6zetlenmistir.
Sol Ust panel bitce aciklarindan cari agiklara dogru (D ? CA) iliski olup olmadigini
sorgulayan BC test sonuclarini gostermektedir. Bltge agiklarinin cari aciklarin
nedeni olmadigini sdyleyen sifir hipotezi W | [1.29, 1.87] frekans araliginda %5
diuzeyinde, W [1.15, 2.11] araiginda ise %10 diizeyinde anlamlidir. Bu
frekanslara karsilik gelen periyodlar yaklasik 3-6 ceyrek arasini kapsamaktadir. Bu
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frekans araliginda
aciklanabilmektedir.

CA'daki degisimin %20 kadari
Dis agiklardan butge aciklarina dogru

D’ deki

soklarla
iliskinin  yoni

degistirildiginde ise (CA ? D) test istatistiginin W |

[0, 0.53] frekans araiginda

Divariate Coausslity Test Sratictic

%10 dizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bu frekans araligi 11 ceyreklik dalga
boyuna karsilik gelmektedir ve zayif olsa da dis agiklarla bitce aciklari arasinda
uzun dénemde nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Geweke spektral varyans
ayristirmasina gore (ayni Sekil sag alt panel) disik frekanslarda bitce aciklarindaki
degiskenligin yaklasik %18-20 kadari dis denge soklariyla agiklanabil mektedir.
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Sekil 2 Arjantin icin Frekans Alaninda Nedensellik Testleri
Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve
%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.
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Arjantin icin frekans nedensellik testleri ve varyans ayristirmasi Sekil 2’de
verilmistir. Biitge agiklarindan cari agiklara dogru W1 [1.06, 2.56] frekans
araliginda %5 duzeyinde anlamli bir iliski oldugu ortaya cikmistir. Bu frekans
araligi cogunlukla mevsimsel/kisa donem dalga boylarini kapsamaktadir. CA’ daki
degiskenligin yaklasik %25-35 kadari D’ deki soklarla agiklanabilmektedir. CA’dan
D’ye dogru iliskinin yoni degistirildiginde ise gogunlukla konjonktir dalgalari
periyotlarini kapsayan W | [0.05, 1.28] frekans araliginda giiclii bir anlamli iliski
bulunmustur. Dis agiklardaki bir artis uzun dénemde butge aciklarinda bir artisa
neden olmaktadir. Ayrica, D’deki degiskenligin oldukca yuksek bir kismi disik
frekanslarda cari agik soklariyla agiklanabilmektedir.
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Sekil 3 Brezilya igin Frekans Alaninda Nedensellik Testleri
Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve
%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
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D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.

Sekil 3 Brezilya icin analiz sonuglarini 6zetlemektedir. W1 [0, 0.56]
frekans araliginda butce dengesinden cari agiklara dogru %5 diizeyinde gucli bir
iliski bulunmustur. Bu frekansin dalga boyu yaklasik 11 ceyrektir. Uzun donemde
(konjonktur devresi doneminde) bltce aciklarindaki artis cari agiklarda artisa neden
olmaktadir. Spektral varyans ayristirmasina gore ayni frekans araligi icin cari
aciklardaki degiskenligin yaklasik 9%25-30 kadari bitce dengesi soklariyla
aciklanabilmektedir. Cari agiklardan biitce aciklarina dogru mevsimsel dénemlerde
zayif bir iliski bulunmustur. Uzun dénemde biitce agiklarindaki degiskenligin %30
kadari CA soklariyla agiklanabilmekte ancak bu 6l¢u frekans degerleri arttikca hizli
bir sekilde azal maktadir.
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Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve

Sekil 4 Meksika igin Frekans Alaninda Nedensellik Testleri
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%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.

Meksika icin frekans nedensellik testleri ve spektral varyans ayristirmasi
Sekil 4'de Ozetlenmistir. D’den CA’ya dogru W, frekansinda iliski olmadigini

soyleyen sifir hipotezi her j =1L,K,N/2 icin reddedilememektedir. Varyans
ayristirma olcutine gore sifir frekansinda cari agiklardaki degiskenligin yaklasik
%11 kadari butce agiklariyla aciklanabilmektedir. Bu 6lgl 0.5 den kuguk frekans
diizeylerinde artis gostermekte %70’ e kadar ¢ikmaktadir. CA’ dan D’ ye dogru W |
[1.69, 2.11] frekans araliginda (dalga boyu 3 geyrek) ancak zayif (%10 diizeyinde)
bir iliski bulunmustur. DUslk frekans diizeylerinde dis agiklardan butce agiklarina
dogru bir iliski yoktur. Sifir frekansinda D’ deki degisimini yaklasik %40 kadari dis
denge soklariyla aciklanabilmektedir.
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Sekil 5 G. Kore igin Frekans Alaninda Nedensellik Testleri
Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve
%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
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D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.

Giiney Kore de biitge dengesinden (D) dis agiklara (CA) dogru Wl [0.5,
0.63] frekanglari igin ancak %10 diizeyinde anlamli bir iliski bulunmustur (Sekil 5).
CA’'daki  degiskenligin = %30 kadari sifir frekansinda D’deki soklarla
aciklanabilmemktedir. Iliskinin yoni ters cevrildiginde ise sadece mevsimsel
frekanslarda guclu bir anlamli iliski oldugu gorilmektedir. Bu frekanslarda D’ deki
degiskenligin CA tarafindan agiklanma guicl %60’ a kadar ¢ikabilmektedir.
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Sekil 6 Filipinler icin Frekans Alaninda Nedensellik Testleri
Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve
%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.
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Filipinler'de CA’dan D’ye dogru tim frekanslarda anlamli bir iliski
olmadigi ve sifir frekansinda CA’daki degisimin %27 kadarinin D soklariyla
aciklanabildigi gorilmektedir (Sekil 6). CA’dan D'ye dogru W I [0.74, 1.58]
frekans araligi icin %10 diizeyinde, W | [1.13, 1.47] ardigi icin ise %5 diizeyinde
anlamli bir iliski oldugu bulunmustur. Bu frekans araliklarinda D’ deki degiskenligin
%20-30 kadari CA soklariyla agiklanabilmektedir.

Toehane =504

T T T T T
\\
‘-:\-.\\
.\
|
|
A3
___________ T P o P e o e Pt e
!
]
__________ | E e e e e
! _
\ T
§ /
k)
*
1 1 P 1 1
1f | |5 2 5
et dahe
Taskine [-C4

6 of YWariancs of & explalnes by ¥

™

Friwafintrs Canaalitg Tose Satistin
et e

[
o
i

Taylany. (A2

T

e

oy
H

CEEY

er
"

-

(f \i
P
o e e
U
i i
| h
| 3]
___________I‘.____\"_._______
! e
_.' i‘
.'l:’ I\.
i Mo
_.z'- — |
.r/I
7 1 1
JIES 15 Z 2t :
Ty
Taghame (22
T T T
[
Il. “'I i
oy I
/ \
I \ ( |
| 4
{ |
bR
’ |
! |
i ! b,
& ! lll} || A s
-~ | i | ;l.l" \\ =
_// AR |I ‘J| LY |
J] 113 15 2 25 3
BLELY

Sekil 7 Tayland i¢in Frekans Alaninda Nedensellik Testleri

Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve
%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.
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Tayland igin CA’ dan D’ye dogru konjonktir devresi ve kismen mevsimsel
dalga boylarina karsilik gelen W1 [0, 1.18] frekans araliginda %5 diizeyinde
anlamli bir iliski oldugu gorilmektedir (Sekil 7). Bu frekans araliginda varyans
ayristirmasi 6lgusl yuksek degerlere gikarak dalgalanmaktadir. Iliskinin yonu ters
cevrildiginde ise ancak mevsimsel periyotlarda gicli bir iliski oldugu ve buna
karsilik gelen frekans araliklarinda CA'nin D’deki degiskenligi agiklama gucinin
%20-25 civarinda oldugu gorilmektedir.
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Sekil 8 Turkiye igin Frekans Alaninda Nedensellik Testleri
Notlar: Ust panel Breitung ve Candelon (2006)’'un frekans alaninda Granger-
nedensellik testlerini gostermektedir. Ust ve alt kesikli cizgiler, sirasiyla, %95 ve
%90 duzeylerindeki kritik degerlerdir. Alt panelde ise, sirasiyla, CA’daki (ya da
D’deki) varyansini ne kadarinin D (ya da CA) tarafindan aciklandigi (Geweke's
measure of linear dependence) gosterilmistir.
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Sekil 8 Turkiye igin analiz sonuglarini gostermektedir. Bitce dengesinden
cari dengeye dogru tim frekanslar igin anlamli bir iliski bulunamamistir. Ne uzun ne
de kisa vadede butce agiklarindan cari agiklara dogru bir iliski olmadigi
gorilmektedir. Ayrica, CA’daki degiskenligi agiklamakta D soklarinin gucu sifira
yakin ve anlamsizdir. CA’dan D’ ye dogru iliskinin yonii ters gevrildiginde ise W |
[0.27, 1.34] ve W [2.19, p] frekans araliklarina karsilik gelen periyotlarda
(yaklasik 5-23 ay arasi) %5 dizeyinde anlamli bir iliski bulunmustur. Mevsimsel ve
konjonkturel periyotlarda dis agiklardan butge aciklarina dogru anlamli bir
nedensellik iliskisi vardir. DUslk frekanslarda D’ deki degiskenligin yaklasik %25-
35 kadari dis denge soklariyla agiklanabilmektedir. Aciklama gicl mevsimsel
dénemlerde anlamsiz kabul edilebilecek diizeylerde disiktir.

7 Sonug

Bu calismada sekiz gelismis ve gelismekte olan llkede biitce agiklari ile cari dis
denge iliskisi spektral nedensellik testleri cercevesinde incelenmistir. Zaman
alaninda yapilan 0n arastirmada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamistir. Yine zaman alaninda Granger-nedensellik testleri sonucunda
A.B.D. Meksika, Brezilya ve Filipinler'de iki degisken arasinda herhangi bir iliski
bulunmamistir. Arjantin icin iliski iki yonll, Kore, Tayland ve Turkiye igin ise tek
yonludur. Kore' de ikiz agiklar hipotezini destekleyen sonuglara ulasilmistir. Tayland
ve Turkiye' de iseiliskinin yonu cari agiklardan kamu agiklarina dogrudur.

Frekans aaninda yapilan nedensellik analizlerinde genellikle zaman
alanindaki sonuclara paralel sonuclar elde edilmis ancak uzun ve kisa vadede iki
degisken arasindaki iliskinin guclnin farkli olabilecegi sonucuna ulasilmistir.
Amerika icin uzun vadede butce agiklari ile cari agiklar arasinda iliski anlamsiz
bulunmustur. Ancak cari agiklardan bitce agiklarina dogru yine uzun dénemde
zayifta olsa nedensellik iliskisi vardir. Meksika, Turkiye ve Filipinler igin her
frekans duzeyinde (hem uzun hem de kisa vadede) ikiz aciklar hipotezi
desteklenmemistir. Bu Ulkelerde cari agiklardan kamu agiklarina dogru genellikle
mevsimsel ve uzun dalga boylarinda anlamli bir nedensellik bulunmustur. Latin
Amerika Ulkeleri Arjantin ve Brezilya da cesitli frekanslarda her iki yonlu iliskiyi
destekleyen bulgulara ulasilmistir. Gliney Kore ve Tayland da ise uzun dénemde
bltce agiklari ile dis agik arasinda anlamli bir iliski oldugu, iliskinin yonu ters
cevrildiginde ise uzun dénemde anlamli olmadigi ancak mevsimsel dalga boylarinda
bir nedensel likten bahsedilebilecegi sonucuna ulasilmistir.
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