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TURKIYE’DE UCUZ ACIK HiPOTEZININ GECERLILIGI:
NEDENSELLIK ANALIZI

THE VALIDITY OF TRIPLET DEFICITS IN TURKEY: CAUSALITY ANALYSIS

Oktay KIZILKAYA! - Ferhat OZTUTUS?

Oz

Uciiz acik hipotezi, bir ekonomide biitce ag1g1 ve tasarruf-yatirim agiginin olmasi durumunda, ayni zamanda cari
islemler aciginin da oldugunu ifade etmektedir. Ugiiz aciklar diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de makroekonomik istikrar iizerindeki etkisi bakimindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu ¢alismada;
Tirkiye’de iigliz agik hipotezinin gegerli olup olmadigi 1960-2016 dénemi verileri kullanilarak Johansen
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi ile arastirilmustir. Elde edilen
esbiitiinlesme testi sonuglarina gére degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
Nedensellik testi sonuglarina gore ise uzun dénemde biit¢e agig1 ve tasarruf-yatirim agigindan cari agiga dogru
nedenselligin oldugu bulgusu elde edilmistir. Bulgular Tiirkiye i¢in uzun dénemde {i¢iiz agik hipotezinin gecerli
oldugunu goéstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Uciiz acik, Cari acik, Biitce ac131, Esbiitiinlesme, Nedensellik analizi

Abstract

Triple deficit hypothesis implies coexistence of budget deficit, savings-investment deficit and current account
deficits. They have a great importance in terms of their impact on macroeconomic stability in Turkey as they
have in other developing countries. Therefore, the purpose of the present study is to investigate whether triple
deficits hypothesis is valid for Turkey over the period of 1960-2016 using the Johansen cointegration test and the
Granger causality test based on error correction model. It is concluded from the obtained results of the
cointegration test that there is a long-run relationship among the variables. The results of the causality test also
show that there is causality relationship from the budget deficit and the savings-investment deficit to the current
account deficit in the long run. Overall, these results indicate that the hypothesis of triplets deficits is valid for
Turkey over the long run.
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1.GIRIS

Finansal krizleri tarihsel agidan inceleyen c¢alismalara baktigimizda, Kkrizlerin
ekonomik durgunlugu derinlestirdigi, makroekonomik dengeleri ve bankacilik sektoriinii
olumsuz etkiledigi ve buna bagli olarak da ekonomik iyilesmenin uzun siirdiigii goriilmektedir
(Pogany, 2014, s. 103). Ozellikle ‘Biiyiik Buhran (1929)’1mn yasandig1 donemlerde iilkeler
yiiksek biit¢e agi1g1 ve cari agik sorunlariyla karsi karsiya kalmis, biitge agiklarini azaltma ve
yiiksek cari agiklarin tekrar ortaya ¢ikmasini engelleme yolunda siirekli bir c¢aba iginde
olmuslardir. Burada, kamu maliyesini diizeltmek amaciyla biitce aciginda yapilacak
tyilestirmelerin cari agikta da bir iyilesmeye yol agip agmayacagi sorusu giindeme
gelmektedir (Bluedorn ve Leigh, 2011, s. 582). Bu sorunsal genel olarak ‘Ikiz Aciklar’
hipotezi ¢ercevesinde ile ele alinmaktadir.

Ikiz agiklar hipotezi, biitce agiklarindan cari islem agiklaria dogru nedensellik iliskisi
oldugunu ifade etmektedir. Bu hipotez ilk olarak 1980’lerde Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’de yiiksek biitce agiklarina eslik eden yiiksek seyirli cari agiklar nedeniyle ortaya
atilmistir (Parkin, 2000, s. 848). ABD’nin yiiksek diizeydeki biitge ve cari agiklari, ikinci
diinya savasi sonrast ABD’nin Avrupa iilkeleri ve Japonya’ya actigi krediler, Marshall
yardimlar1 ve Vietnam savasindan kaynaklanan harcamalar nedeniyle ortaya g¢ikmustir.
1990’lara gelindiginde, ABD’de artan uluslararasi yatirimlarla birlikte ekonomide iyilesmeler
goriilmiis ve biitce agiklar1 azalmaya baglamistir. Buna ragmen, cari islemler a¢iginin artmaya
devam etmesi yurti¢i tasarruf-yatirim dengesinin de bozulmasina yani agik vermesine sebep
olmustur. Sonug olarak, ikiz agiklarin analizinde daha once g6z oniinde bulundurulmayan
‘tasarruf-yatirim dengesi’ degiskeni de analizlere dahil edilmis ve yeni bir kavram olan *Ugiiz
Agiklar’ hipotezi ortaya ¢ikmuistir.

Ikiz A¢iklar hipotezine gore; kamu harcamalarindaki artislardan kaynaklanan biitge
aciklarinin artmasi durumunda faiz oranlar1 da artar. Faiz oranlarindaki artis iilke parasinin
degerini arttirir ve ihracat goreli olarak daha pahali, ithalat ise daha ucuz hale gelir. Boylece
biitce agi81 ile birlikte dis ticaret aci1g1 da ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda, hipoteze gore
herhangi bir vergi indirimi (ki boyle bir politikanin deviet gelirlerini azaltici biitce agigint
arttirict bir etkisi vardwr) bir yandan tasarruf miktarin1 azaltirken diger yandan tiiketimi
artirmaktadir. Bu durumda yatirimlarini finanse etmek isteyen bir iilke, yurtdisindan borg
almak zorunda kalabilmekte ve sonug olarak cari a¢iga neden olmaktadir. Biitge agig1 ile cari
acik arasindaki iligki genel olarak Keynesyen milli gelir formiilii araciligiyla Denklem (1) ve
Denklem (2) ile agiklanabilir:

Y=C+I+G+(X-M)=C+S+T 1)
Buradan,
S+T+M=1+G+X (2)
esitligine ulasabiliriz.
Yukaridaki esitliklerde Y; milli geliri (Gayri Safi Yurtici Hasila-GSYIH), C; tiiketimi,
I; yatirimlari, G; kamu kesimi ile ilgili tim harcamalarini, S; tasarruflari, T; kamu kesiminin
vergi dahil diger gelirlerini, X; mal ve hizmet ihracatini, M; mal ve hizmet ithalatin1 temsil

etmektedir. Biitge agig1 ve cari acik arasindaki iligkiyi net gormek agisindan Denklem (2)
diizenlenirse;

(X-M) = (T-G) + (S-1) (3)

sekline doniistiiriilebilir. X-M, mal ve hizmetlerin ihracat1 ve ithalati arasindaki farki
temsil eden ticaret agigt (NX — net ihracat) kavramini; T-G, kamunun geliri ve gideri
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arasindaki farki temsil eden biitce agigr kavramini ve S-1 de 6zel kesim yatirim ve tasarruf
harcamalar1 arasindaki farki temsil eden tasarruf-yasirim a¢igi kavrammi temsil
etmektedirler. Burada sol taraftaki degerler dis dengeyi (cari islemler a¢igi veya dis acik)
gosterirken, sag taraftaki degerler de i¢ dengeyi (biitge agigi ve tasarruf-yatirnm agiginin
toplami) gostermektedir. Ekonomi literatiirii de genellikle, biitge agig1 ve cari agik arasindaki
iligskiyi analiz eden ¢aligmalar {izerine yogunlagmaktadir.

Iktisat¢ilar ikiz aciklar hipotezini iki farkli yaklasimla ele almaktadir. Bunlardan
Geleneksel Keynesyen Yaklasim, kamunun biitce agiklarinin cari agiklara neden oldugu
yoniindeki hipotezdir. Yani biitce aciklarindan cari agiga dogru bir nedensellik s6z konusudur.
Ricardocu Yaklasim ise ikiz agiklar hipotezinin gegersizliginden bahseder. Bu yaklagima gore,
biitge acgiklarinin nedeni tasarruflar tizerinde bir etkisi olmayan vergi kesintileridir. Vergi
kesintisinin olmasi, kamunun gelirlerinde azalmaya neden olup biitge a¢igina yol agmaktadir.
Ancak Ricardocu yaklasim, bu durumun gegici oldugunu ve vergi kesintileri nedeniyle azalan
kamu gelirlilerinin 6zel sektdr tasarruflart araciligiyla kapatilacagimi ileri stirmektedir
(Alkswani, 2000, s. 4). Dolayisiyla, toplam tasarruflar degismeyecek ve biitce agiginin cari
acik tlizerinde bir etkisi olmayacaktir. Bu yaklasimlardan farkli olarak, cari agiklardan biitge
aciklarma dogru nedenselligin olabilecegi yani her iki hipotezinde reddedilemeyecegini 6ne
stiren goriisler de mevcuttur (Tungsiper ve Siirekei, 2011, s. 104).

ABD’de 2008’de baslayan finansal kriz, gelismekte olan iilke piyasalarini da
etkileyerek kiiresel bir hal almigtir. SOyle ki, ABD’nin krizin etkisini hafifletmek amaciyla
tahvil alim programi yoluyla uluslararasi piyasalarda Amerikan Dolarin1 bollastirmasi, bir¢ok
tilkede dolayli yoldan ithal mal tiiketimin artmasina - tasarruflarin azalmasina ve sonug olarak
tasarruf-yatirim aciklarinin artmasina sebep olmustur. Makroekonomik denge acisindan Ugiiz
Agik olgusu da 6zellikle bu donemde daha fazla 6n plana ¢ikmistir. Politika yapicilarin temel
amagclarindan biri olan makroekonomik denge, ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasiyla
gerceklesir. Bu dengelerin birinde meydana gelebilecek bir bozulma digerini de etkileyecek,
issizlik, fiyat istikrari, bliyiime, yurtdist bor¢lanmada artis vb. gibi makroekonomik
degiskenler iizerinde de bozulmalara sebep olacaktir. Uciiz agiklar kavrami Denklem (3)
yardimiyla agiklanabilmektedir. Bir ekonomide biitce degiskeni ile 6zel kesim tasarruf-
yatirim degiskeni ikisi birden ayr1 agik veriyor ve buna baglh olarak cari islemler de agik
veriyor ise ekonomide ii¢iiz agiklarin varligindan séz edebiliriz. Dolayisiyla ‘Uciiz A¢ik’
olgusu, ekonominin genel dengesini olusturan ii¢ ayri dengenin (biitce dengesi, tasarruf-
yatirim dengesi ve cari islemler dengesi) birbiriyle iliskili oldugunu belirtir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de ii¢liz agik hipotezinin gecerliligi 1960-2016 donemi yillik
veriler kullanilarak incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de cari agik, biitge
ac1g1 ve tasarruf-yatirnm agiginin genel bir goriiniimii verilmis, Gi¢lincti bolimde ikiz ve {igliz
acik literatiirinden ampirik 6rnekler sunulmus, dordiincii boliimde analiz ve bulgular
yorumlanmus, ¢aligsma genel bir degerlendirme ve politika Onerileriyle sonlandirilmistir.

2. TURKIYE’DE UCUZ ACIKLAR

Ugiiz aciklar diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
makroekonomik istikrar iizerindeki etkisi bakimindan biiylik bir 6neme sahiptir. 1980’lere
kadar genellikle devletin ekonomideki etkisinden bahsedilebilir. 1970°li yillarda kiiresel
ekonomide bir paradigma degisimi yasanmis ve bir ¢ok iilkede neoliberal politikalar
uygulanmaya baglanmistir. Tiirkiye’de bu politikalarin uygulanmasi1 1980’lerden sonra
olmustur. Bu dénemden sonra birgok ekonomide oldugu gibi Tiirkiye’de de genel olarak cari
islemlerde bliylik oranda bozulmalar (ikiz a¢iklar veya iiciiz agiklar) gbzlemlenmistir (Azgiin,
2012, s. 195).
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Sekil 1°de Tiirkiye’de biitce aci1g1 ve tasarruf-yatirrm ac¢igt GSYIH’ya oran olarak
verilmistir. Sekil 1’den izlenebilecegi gibi, 2001 krizi sonrasi siiregte Tiirkiye Ekonomisinde
tasarruf-yatirrm agig1 genellikle artis kaydetmis ve 2012-2014 doéneminde %6 civarinda
gerceklesmistir. Biit¢e aciklar ise 2001-2005 doneminde azalmis, 2005 sonrast dénemde ise
%2 civarinda yatay bir seyir izlemistir. 2008 krizi doneminde uygulanan Keynesyen
politikalarla biitge agig1 artarken, kriz siirecinde harcama egiliminin azalmasi ile tasarruf-
yatirim dengesinde iyilesmeler olmustur.
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Kaynak: Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org) ve Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidirliigi
(www.bumko.gov.tr)

Sekil 1. Biitce Acig1 ve Tasarruf-Yatirrm Acigi (GSYIH ya Oran Olarak)

Sekil 2°de ise Tiirkiye’de cari agik GSYIH’ya oran olarak sunulmustur. Sekil 2’den
goriilebilecegi gibi, Tiirkiye ekonomisinde biitce agig1 ve tasarruf-yatirim agiklarina benzer
sekilde, 2001 krizi doneminde cari igslemler acig1 fazla vermis, fakat sonraki siirecte cari agik
artmistir. 2011 yilinda cari acik en yiliksek seviye olan %10’a yaklasmistir. Tiirkiye bu cari
acik degeri ile OECD iilkeleri icerisinde, Yunanistan’dan sonra cari acig1 en yiiksek olan iilke
olmustur. Literatiirde makul kabul edilen diizeyin %35 oldugu diisiiniiliirse, Tirkiye’de cari
acik makul diizeyin yaklasik iki katina ¢ikmuistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi (http:/data.worldbank.org) ve Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigi
(www.bumko.gov.tr)

Sekil 2. Cari Acik (GSYIH’ya Oran Olarak)

Cari acigin oldukca yiiksek diizeylere ¢ikmasi sonucu ekonomi yonetimi, biliylime
hizin1 yavaglatma ve kredi hacmini kontrol etme gibi makro ihtiyati tedbirlere bagvurmustur.
Bu tedbirlerin sonucu olarak cari agik, 2014 yilinda %5.6 diizeyine gerilemistir.
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3. LITERATUR

Literatiirde, ikiz agiklar hipotezini Tiirkiye Orneginde inceleyen bazi c¢alismalar
kullanilan yontem ve sonuglarina gére Tablo 1’te verilmistir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi
Tiirkiye Orneginde yapilan ampirik ¢aligmalarda, ikiz aciklar hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna ulasan ¢alismalarin ¢ogunlukta oldugu sdylenebilir.

Tablo 1. ikiz Agiklar Hipotezini Tiirkiye Orneginde Inceleyen Caligmalarin Ozeti

Yazar(lar)

Ulke (Grubu) - Dénem

Kullanilan Ekonometrik
Yontem

Sonuc¢

Sever ve Demir

Tiirkiye

VAR, Granger Nedensellik

Ikiz A¢ik Hipotezi gegerli

(2007) 1987-2006 (Ug¢ Ayhk)
Gok ve Altay Tiirkiye VAR, Johansen H‘fz‘o‘zgl"“:“e‘fﬁ éil?if“liils‘a
(2007) 1988:1-2005:4 (Ug Aylik) Esbiitiinlesme potezi ge¢ el
donemde gegerli
. Tirkiye Granger Nedensellik, o . . .
Erding (2008) 1950-2005 (Y1llik) Johansen Esbiitiinlesme Ikiz Agik Hipotezi gecerli
Aksu ve Basar Tirkiye ARDL Kisa ve uzun dénemde Ikiz Acik
(2009) 1994:9-2008:9 (Aylik) Hipotezi gegerli degil
Tirkiye Kisa ve uzun dénemde ikiz Agik
Yapraklt (2010) | 5601 009 (Aylik) ARDL Hipotezi gecerki
Altintas ve Tirkiye L . . .
Taban (2010) 1974-2007 (Yillik) ARDL lkiz Agik Hipotezi gecerli
Tiirkiye Kisa donemde Ikiz Agik
Bolat vd. (2011) 1998:1-2010:4 (U Aylik) ARDL Hipotezi gegerh? uzun donemde
gecerli degil
Tungsiper ve Tiirkiye o . . C
Siirekgi (2011) | 1987:1-2007:3 (Ug Aylik) VAR lkiz Agik Hipotezi gecerli degil
Tiirkiye Granger Nedensellik, L . . .
Mangir (2012) 1980-2011 (Yillik) Johansen Esbiitiinlesme iz Agik Hipotezi gecerli
Bayrak ve Esen Tiirkiye Johansen Esbiitiinlesme, Kisa ve uzun dénemde ikiz Acik
(2012) 1975-2010 (Y1llik) VECM Hipotezi gegerli
.. Tiirkiye VAR, Granger Nedensellik, . . . .
Azgiin (2012) 1980-2009 (Y1llik) Regresyon Ikiz Ac¢ik Hipotezi gecerli
Tiirkiye Kisa donemde ikiz A¢ik
Altunéz (2014) 2000:1-2012:3 (Ug ARDL Hipotezi gegerli, uzun donemde
Aylik) gecerli degil
. Tiirkiye . .y . . C
Sahin (2015) VAR, Granger Nedensellik | Ikiz A¢ik Hipotezi gecerli degil

1995:1-2013:1 (Ug Ayhk)

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Tiirkiye orneginde ikiz agiklar hipotezinin yani sira ti¢iiz agiklar hipotezini inceleyen
caligmalar da bulunmaktadir. Tablo 2’de bu ¢alismalar, kullanilan yontem ve sonuglarina gore
sunulmustur. Tablo 2’den izlenebilecegi gibi, Tiirkiye Orneginde iigliz agiklar hipotezinin
gecerliliginin sinanmasi i¢in yapilan ampirik ¢aligmalardan, Akinci ve Yilmaz (1997), Tirkay
(2013), Sen vd. (2014), Akbas vd. (2014), Karanfil ve Kili¢ (2015) ile Ipek ve Kizilgdl (2016)
caligmalarinda ele aldiklari donem boyunca iigliz agiklar hipotezinin gecerli oldugunu ileri
stirerken, Siirek¢i (2011) ve Tiiliimce (2013) ise hipotezin gegerli olmadigini ifade etmislerdir.
Bu calismada Tiirkiye’de {i¢iiz aciklar hipotezinin gegerliligi literatiirde yapilan ¢alismalardan
farkli olarak kisa ve uzun donemde incelenmistir.
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Tablo 2. Ugiiz Agiklar Hipotezini Tiirkiye Orneginde Inceleyen Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Ulke (Grubu) - Dénem Kullamlan Ekonometrik Sonu¢
Yontem
Akinci ve Tiirkiye - . . .
Yilmaz (1997) 1975-2010 (Yillik) ARDL Ugiiz Agik Hipotezi gecerli
Tiirkiye N . . .
Siirekgi (2011) 1987:1-2007:3 VAR Ugtiz Agik ?;?i‘l’tem gecerli
(Ug Aylik) g
Tiilimce Tiirkiye VAR Ugiiz Agik Hipotezi gegerli
(2013) 1984-2010 (Y1llik) degil
N Tiirkiye Engle-Granger _— . . .
Tiirkay (2013) 1980-2012 (Yillik) Esbiitiinlesme, DOLS Ugiiz Agik Hipotezi gecerli
Tiirkiye VAR, Dolado-Liitkepohl _— . . .
Sen vd. (2014) 1980-2010 (Yillik) Granger Nedensellik Ugiiz Agik Hipotezi gecerli
Akbas vd. Tiirkiye Hatemi-J Asimetrik - . . .
(2014) 1960- 2012 (Yillik) Nedensellik Ugiiz Agik Hipotezi gecerli
Karanfil ve Tirkiye Granger Nedensellik, _— . . .
Kilig (2015) 1980-2013 (Y1llik) Johansen Esbiitiinlesme Ugiiz Agik Hipotezi gegerli
: Tirkiye
Ipek ve ARDL, Toda-Yamamoto _— . . .
. 2004:1-2014:3 X . Ugtiz Acik Hipotezi gecerli
Kizilgol (2016) (U Aylik) Nedensellik

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

4. VERI SETi VE ANALIZ

Calismada ticiiz agik hipotezinin gegerliligini test etmek amaciyla 1960-2016 donemi
verileri kullanilmistir. Ugiiz acik hipotezi icin cari acik (ca), biitce acig1 (ba) ve tasarruf-
yatirim ag¢ig1 (tya) arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler Diinya
Bankasi (http://data.worldbank.org) ve Maliye Bakanligi Biitce ve Mali Kontrol Genel
Miidiirligi (www.bumko.gov.tr) web sitelerinden elde edilmistir.

4.1. Yontem

Bu ¢alismada; Tirkiye’de tigiiz agik hipotezinin gegerli olup olmadig esbiitiinlesme
analizi ve hata diizeltme modeline dayali nedensellik analizi ile incelenmistir. Bu baglamda
ilk olarak; serilerin duraganliklari, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testiyle
incelenmistir. Ikinci asamada; seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 Johansen
esbiitiinlesme testiyle smnanmistir. Ugiincii asamada ise degiskenler arasindaki nedensellik
iligkileri hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.

4.2. Birim Kok Testi

Birim kok siirecinin 6zelligi bir sokun uzun kalici etkiye sahip olmasidir. Cok sayida
birim kok testi olmasina ragmen Dickey-Fuller (DF) testi ve onun uzantisi olan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi en yaygin kullanilan ve uygulamasi en kolay olan birim kok testidir
(Wooldridge, 2013, s. 660). ADF testinde tahmin edilecek denklemler Denklem (4), (5) ve (6)

ile verilmistir.

m
AYt == 6Yt_1 + Z al AYt—i + ut (4)
i=1
m
AY, = B, + 8Y,_, + Z a; A, + ug (5)

=1
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m
AY, = o+ fot + 8%,y + ) @AY, +, 6)
i=1
Esitliklerde serinin birim koke sahip oldugunu ifade eden temel hipotez; Hy:6 = 0
olarak ifade edilir. Hy hipotezi reddedilirse serinin duragan olduguna karar verilmektedir.
Degiskenlerin biitiinlesik derecelerini belirlemek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

. . AD!: Test . Kritik Deger

Istatistikleri (901) (%05) (%010)

ca -0.976[2] -2.608 -1.946 -1.612
Aca -8.814 [1]* -2.608 -1.946 -1.612
ba -1.472 [0] -2.606 -1.946 -1.613
Aba -5.067 [3]* -2.610 -1.947 -1.612
tya -1.050 [2] -2.608 -1.946 -1.612
Atya -7.804 [1]* -2.608 -1.946 -1.612

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin, AIC'ye gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu
belirtmektedir. *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 3’den izlenebilecegi gibi ADF birim kok testi sonuglarina gore, ele alinan tiim
serilerin duragan olmadiklari, birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri ve serilerinin
tamaminin 1(1) oldugu goriilmiistiir.

4.3. Esbiitiinlesme Testi

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde karsilasilan
sorunlardan biride duragan olmayan degiskenlerin modelde sahte regresyona sebep
olmalaridir (Goktas, 2005, s. 113). Sahte regresyondan kaginmak iki sekilde miimkiindiir.
Birincisi degiskenleri duraganlastirarak kullanmaktir. En yaygin duraganlastirma islemi ise
fark almaktir ancak fark alma islemi serilerin uzun dénem dinamiklerini yok etmektedir.
Sahte regresyondan kag¢mmanin ikinci yolu ise esbiitlinlesme analizine bagvurmaktir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, s. 484). Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gercek iligkileri yansitabilmesi, ancak bu zaman
serileri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varligiyla miimkiin olmaktadir (Gujarati, 1999, s.
725). Ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan literatiire kazandirilan esbiitiinlesme testi
daha sonra Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilmistir.
Johansen yaklasimi, p. dereceden bir vektor otoregresif siirec ele alinarak aciklanabilir;

Ve = A1y + o+ ApYip + Bx + & (7

Burada y;; diizeyde duragan olmayan 1(1) degiskenlerinin bir k vektoriind, X
deterministik degiskenlerin bir d vektoriinii, & ise yenilik (innovation) vektoriini temsil
etmektedir. Denklem (7) ile verilen modeli hata diizeltme formunda Denklem (8) ile
yazabiliriz (Johansen ve Juselius, 1992, s. 215);
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p—1

Ay =mye 1 + z Ty Ay + Bx; + & (8)
i=1

Denklem (8)’de m = X._, A; — I ve 1, =—X0_;,, A; seklinde ifade edilmektedir.

Burada, m matrisinin indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan esbiitiinlesme hipotezi,
r=af bigiminde ifade edilmektedir. o ve B (kxr) boyutlu ve ranki r olan iki matrisi temsil
etmektedir. r; esbiitiinlesme iliskisinin sayisini (ranki), S ; degiskenlerin denge iliskileri
icinde uzun donem etkilerini gosteren esbiitiinlesme vektoriinii, « ; hata diizeltme modelinde
uyarlanma hizin1 gostermektedir. Buna gore, Johansen esbiitiinlesme yOnteminde,
kisitlanmamis bir VAR’dan m matrisi tahmin edilmekte ve m’nin indirgenmis rankiyla
belirtilen kosullarin gegerliligi test edilmektedir. m matrisinin ranki, Agace iz istatistigi
yardimiyla elde edilmektedir.

Johansen yonteminin uygulanabilmesi icin, uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz
bilgi kriteri (SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ), Ardisik modifiye edilmis LR test
istatistigi (LR) ve son tahmin hatasi kriteri (FPE) en sik kullanilanlar arasindadir. Bu
calismada gecikme uzunlugu belirlenirken kullanilan kriterler ve elde edilen gecikme
uzunlugu Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Tespiti

: Otokorelasyon Degisen
Model Dénem cerlame | IRkl Testi Varyans Testi
Uzunlugu Kriter o . of
p-degeri p-degeri
ca, =f(ba,,tya) | 1960:2016 2 LRArgE’ 0.2025 0.3559

Tablo 4'den goriilebilecegi gibi ele aliman model i¢in gecikme uzunlugunun 2
alinmasinin uygun oldugu ve bu gecikme uzunluguna sahip modellerde, otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun olmadig1 goriilmiistiir.

Esbiitlinlesme iliskisinin varlig1 ve esbiitiinlesme vektorii sayisini belirlemek amaciyla
yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 5'de sunulmustur.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Bos Hipotez (Ho) H'?ggetzga(t:l) Ozdeger Mrace Kritik Deger %5
= r>0 0.323 43.370 42.915
ca; =f(bay, tyay) r<l r>1 0.238 21.854 25.872
r<2 r>2 0.117 6.849 12.517

Tablo 5°den izlenebilecegi gibi Ayace degerleri, % 5 anlamlilik diizeyine sahip Kritik
degerlerden biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda hicbir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi
ifade eden bos hipotez (r=0), degiskenler arasinda en az bir tane esbiitiinlesme iligkisinin
olduguna iliskin alternatif hipoteze (r>0) kars1 reddedilmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var olduguna karar verilmistir. Elde edilen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmstir.
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4.5. Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) nedensellik testi uygulanirken, X ve y gibi iki degisken oldugu
varsayimi altinda, eger X degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y degiskeninin
ongoriistine katki sagliyorsa, X degiskenini y degiskeninin nedeni olarak ifade etmekte ve
nedenselligin yoniinii X degiskeninden y degiskenine dogru olarak belirlemektedir. Granger
nedensellik testinde, (9) ve (10) nolu regresyon denklemleri kullanilmaktadir.

yt_a1+zbllytl+zb21xt l+v1t_0 (9)

xt_cl+zdllxtl+zd21ytl+v2t_0 (10)

Burada; y; ve x; analizde kullanilan degiskenleri, a; ve ¢; sabit terimleri, b ve d’ler
tahmin edilecek katsayilari, p gecikme uzunlugunu, vi’ler ise beyaz giiriiltiili hata terimlerini
temsil etmektedir. Granger nedensellik analizi, (9) ve (10) nolu denklemlerde, bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlenin katsayilarinin, belirli bir anlamlilik diizeyinde, grup halinde
sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilir. (9) nolu denklemdeki b; katsayilari belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in y’nin Granger nedeni olduguna karar
verilmektedir. Ayn1 sekilde (10) nolu denklemde de d; katsayilarinin da belirli bir anlamlilik
diizeyinde, grup halinde sifirdan farkli olmasi da y’nin X’in nedeni oldugunu ifade eder.
Granger nedensellik testinin (9) nolu regresyon denklemine gore yapildigi diisiiniiliirse,
nedenselligin yonii Wald testi yardimiyla Ho ve H1 hipotezi sinanarak tanimlanmaktadir:

p 14
H0=Zb2i=OH1=zb2i¢O
i=1 i=1

Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda X, y’nin nedeni degildir seklinde ifade edilir.
H; hipotezinin kabulii durumunda ise X, y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Analizde
kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu zaman, seriler arasindaki
iligkinin yOniinii belirlemek amaciyla, hata diizeltme modeline dayali (VECM) Granger
nedensellik testi uygulanir. Granger (1988), seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin olmasi
durumunda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin olabilecegini belirtmistir.
Esbiitiinlesme 1iliskisinden elde edilen hata diizeltme modeli ile gelistirilmis Granger
nedensellik testi, x ve y gibi iki degisken i¢in su sekilde formiile edilebilir.

Axt = aO + alECt_l + Z aziAxt_i +Z a3l’Ayt_i + ut (11)
i=1 i=0
m m

Ay = Bo + 1ECe—1 + Z B2ibye—; + Z Bzibxe—; + vy (12)
i=1 i=0

Denklemlerde A fark islemcisi, U; Ve V; ise sifir ortalama ve otokorelasyonsuz rassal
hata terimleridir. Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik modelinde, ECi4
degiskenlerin uzun donem iliskilerinden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli halidir.
Hata terimlerinin katsayilari, uyarlama hiz1 parametreleridir. Analizde uzun doénem
nedensellik iligkisi olmasi i¢in, hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin t-istatistigi uzun dénemli
nedensellik iligkisini belirtirken, modeldeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin bir biitiin
olarak standart F-istatistiginin anlamli olmasi ise kisa donem nedenselligin varligini
gostermektedir. Denklem (11)’deki y, X’in “Granger nedeni degildir” temel hipotezi, ag;’lerin
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bir biitiin olarak anlamli veya a;‘in katsayisinin anlamli olmasi durumunda reddedilmektedir.
Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 6’daverilmistir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeline Dayali Kisa ve Uzun Dénem Granger Nedensellik Testi

Sonuglari
Kisa Donem Nedensellik Iﬁ:éle:])szllllei:(n
Aca Aba Atya ECi1
Aca - 0.17 (0.671) 0.40 (0.525) -0.08 [-1.96]**
Aba 3.24 (0.071)*** - 9.46 (0.002)* -0.006 [-0.22]
Atya 1.51 (0.217) 1.21 (0.270) - -0.15 [-4.56]*

Not: *, ** ve *** girasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisini géstermektedir. ()
icerisindeki degerler prob. degerini, [ ] igerisindeki degerler ise t istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 6 ve Sekil 3’te sunulan kisa donem nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde;
cari agik ve tasarruf-yatinm agigi, biitce agigmnin “Granger nedeni degildir” temel hipotezi
reddedilmektedir. Yani cari agik ve tasarruf-yatirim agigindan biitge agigina dogru kisa dénem
nedenselligin oldugu bulgusu elde edilmistir. Uzun donem nedensellik analizi sonuglar
incelendiginde ise biitce acig1 ve tasarruf-yatirrm agigi, cari agigin “Granger nedeni degildir”
temel hipotezi reddedilmektedir. Yani biitge agig1 ve tasarruf-yatirnm agigindan cari agiga
dogru uzun donem nedensellik iliskisi elde edilmistir. Benzer sekilde cari agik ve biitce
acigindan tasarruf-yatirrm agigma dogru uzun donem nedenselligin oldugu bulgusu elde
edilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore; Tiirkiye’de uzun donemde {igiiz acik
hipotezinin gegerliligini destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Kisa Donem Uzun Donem

EN K3 EN K3

Sekil 3. Hata Diizeltme Modeline Dayal1 Kisa ve Uzun Dénem Granger Nedensellik Testi
Sonugclari

5. SONUC ve ONERILER

Bu c¢alismada, 1960-2016 donemi veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde iigiiz agik
hipotezinin gegerli olup olmadigr arastirlmistir. Bu kapsamda ilk olarak; serilerin
duraganliklari, ADF birim kok testiyle incelenmis ve serilerin diizey degerlerinde duragan
olmayip, birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligi, Johansen esbiitiinlesme testiyle arastirilmistir. Esbiitiinlesme
analizi sonucunda; cari agik (ca), biitge agig1 (ba) ve tasarruf-yatirnm agigi (tya) serileri
arasinda egbiitiinlesme 1iligkisinin var oldugu yani serilerin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri hata diizeltme modeline
dayali Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Kisa donem nedensellik analizi
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sonuglarma gore, cari acik ve tasarruf-yatirim agigindan biitce agigmma dogru kisa déonem
nedenselligin oldugu bulgusu elde edilmistir. Uzun donem nedensellik analizi sonuglari
incelendiginde ise biit¢e acig1 ve tasarruf-yatirrm agigindan cari agiga dogru, cari agik ve
biit¢e agigindan tasarruf-yatirim acigina dogru uzun dénem nedenselligin oldugu bulgusu elde
edilmistir. Hem ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi hem de
uzun donem nedensellik testi sonuglart uzun dénemde Tiirkiye i¢in {i¢iiz agik hipotezinin
gegerli oldugu sonucunu destekler niteliktedir.

Genel olarak degerlendirildiginde; gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in donemler
veya yillar itibariyle makroekonomik hedefleri yakalamak siirdiiriilebilir bir biiyiimenin
olmazsa olmazi olmustur. Bu hedefleri gerceklestirmek, bazen i¢ ve dis politik ve ekonomik
gelismeler nedeniyle miimkiin olamamaktadir. Yillar itibariyle ithalat miktarinin ihracat
miktarmni siirekli agmasi, siirekli artan kamu harcamalariin biitce dengesi lizerinde baski
olusturmasi ve tasarruflarin yatirimlar1 karsilayamamasi iigiiz aciklarin olugsmasinda ayr1 ayri
rol oynamaktadir. Bu baglamda degerlendirildiginde, ii¢iiz agik sorunu hemen hemen her tilke
ekonomisinde goriilmesi muhtemel bir sorundur. Bu sorunu ¢ozmek amaciyla da gerekli
parasal, mali ve politik tedbirlerin alinmasi 6nemlidir.

Ornegin, yatirim-tasarruf dengesizligini giderebilmek icin faiz oranlari, iilkenin
biiyiimesinin ve kalkinmasmin oniinde engel teskil etmeyecek bir seviyeye getirilmelidir.
Ayni sekilde tasarruf ve yatirim oranlarini artiracak her tiirlii ekonomik, mali ve sosyal
reformlarin yapilmasi bu siireci hizlandirabilir. Kisa donemde kamu harcamalarin daha ¢ok
altyapt yatirimlarina ve beseri sermayenin verimliligini artiracak faaliyetlere yonelik olmasi
onemlidir. Uzun donemde ise biitce agigmi en aza indirmek amaciyla asir1 kamu
harcamalarindan uzak durulmalidir.

Ayrica 6zel sektoriin alanina giren her tiirlii yatirnmlarin devlet eliyle yapilmasi, hem
toplumda girisimcilik ruhunun ortaya ¢ikmasini engelleyebilmekte hem de iilkenin
uluslararasi rekabet edilebilir giiciine zarar verebilmektedir. Devletin ekonomideki roliiniin
azaltilmasi ve serbest piyasa kurallarinin saglikli iglemesine izin verilmesi durumunda, makro
ekonomik denge asir1 miidahalelere gerek kalmadan bir silire sonra kendiliginden
saglanabilmektedir. Buna ek olarak kredi hacmindeki artislar ekonomik biiyiimeyi arttirsa da
ozellikle tiiketime yonelik kredi taleplerinin artmasi tasarruf-yatirim agigini arttirarak cari
acik riski olugturmaktadir. Ekonomi yonetiminin siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi ve cari
acik riskinin olusmamasi i¢in, kredi hacmini kontrol altinda tutmalari, yurti¢i ve yurt dist
temin edilen kredilerin tiikketim yerine yatirim amacl yonlendirilmesi, konut-ingaat sektorii
gibi “ticarete konu olmayan mallara” degil “ticarete konu olan mallara” ydnlendirilmesinin
uygun olacagi diisliniilmektedir. Buna bagli olarak, yurti¢inde iiretilemeyen ithal iiriinlerden
katma degeri yiiksek olanlarin bir kisminin yurti¢inde tiretilmesi ve bu amagla gerekli tesvik
edici reformlarin yapilmasi, uzun donemde {igiiz agiklar sorununun biiyiik oranda bertaraf
edilmesine katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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