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OZET

Bu calismada petrole dayali Yemen ekonomisindeki biitce agig1 ile cari
islemler acig1 arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Calisma, biit¢e acig1 ile cari islemler agig1 arasinda nedensellik bir iliski var ol-
dugunu soyleyen Keynesci yaklasim ile biitce agigi ile cari islemler agig1 ara-
sinda herhangi bir iliskinin olmadigini sdyleyen Ricardocu Denklik Hipotezi
test edilmektedir.Calisma, Yemen ekonomisi i¢in 1990-2014 dénemi arasinda-
ki yillik verileri kullanarak ikiz aciklar hipotezinin gegerligini incelemektedir.
Calismada ADF birim kok testi, Engle-Granger modeli, Granger nedensellik
analizi ve Toda and Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Sonug olarak
ikiz ag¢ik hipotezinin Yemen i¢in 1990-2014 donemi arasinda gegerligin kabul
edilmis ve cari islemlerden biitce agigina dogru pozitif yonlii bir nedensellik
iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ikiz A¢ik Hipotezi, yemen ekonomisi, Toda and Ya-
mamoto nedensellik testi

CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET DEFICIT
AND CURRENT ACCOUNT DEFICIT: YEMEN PRACTICE

ABSTRACT
This paper aims to analyze the causal relationship between the budget de-

ficit and the current account deficit in Yemen economy, which depends on oil.
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The study tested two hypotheses: the Keynesian proposal and the Ricardian
Equivalence Hypothesis. the former hypothesis says there is a positive rela-
tionship between the budget deficit and the current account deficit, while the
latter hypothesis states there is no relationship between the budget deficit and
the current account deficit. This study examines the validity of the twin deficits
hypothesis using the annual data of Yemen economy between the years 1990
and 2014. ADF unit root test, Engle-Granger model, Granger causality analy-
sis and Toda and Yamamoto causality test were used in this paper. The results
show the validity of twin deficits hypothesis for Yemen between 1990-2014
periods was accepted and a positive causal relationship was determined from
current accounts to budget deficit.

Keywords: Twin Deficits Hypothesis, Yemen’s Economy, Toda and Ya-
mamoto nedensellik testi.

GIRIiS

Biitge ag181 ve cari aciklar iliskisi 6zellikle son yillarda oldukga tartisilan
konulardan birisidir. Ikiz agik kavramimin ortaya ¢ikmasiyla da biitge acigi ile
cari iglemler agig1 arasindaki bu iliskiyi agiklamak amaciyla birbirinden farkli

yaklasimlar ortaya konmustur. Bunlardan da yaygin olarak iki yaklasim be-
nimsenmistir.

Birinci yaklagim, Mundell-Fleming Ekonomik modeline dayanan Keynes-
ci yaklasimdir. Bu yaklasimda biitce agigi, cari iglemler agiginin olusmasina
neden olmaktadir. Bu yaklasima gore, kamu biitcesinde ortaya ¢ikabilecek bir
aciga kaynak bulmada devlet dncelikli olarak 6zel sektérden veya dis diinya-
dan borglanacaktir. Her iki kaynak temin etmede de, ulusal faiz oranlar1 yiikse-
lecektir. Bu durum ise yabanci sermayenin iilkeye girmesine, bu da ulusal para
birimine olan talebin ve ulusal paranin degerinin artmasina yol acacaktir, yani
doviz kuru diisecektir. Doviz kurunun diismesi, ithalata yonelik talebin artip,
ihracata olan talebin ise azalmasina yol acacak, bdyle bir durum neticesinde
ise cari hesap aci1g1 gittikge artacaktir.

Biitce aci181 ve cari agik iliskisine yonelik bir diger yaklagim ise Ricardocu
Denklik Hipotezi’dir. Buna gore, biitce acig1 ile cari islemler agig1 birbirin-
den bagimsizdir ve aralarinda herhangi bir iligki de bulunmamaktadir. Buna
dayanak olarak vergi indirimlerinin veya harcamalardaki artiglarin 6zel sek-
tortin harcama aliskanlig1 tizerinde bir etki olusturmayacag: iddiasini goster-
mektedir. Gergekten Ricardocu Denklik Hipotezi’ne gore; bireyler akilcidirlar
ve ¢ogunlukla rasyonel diisiinmektedirler. Bu nedenle onlar hiikiimetin vergi
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indirimine gitmesini ve harcamalardaki artis1 finanse etmek amaciyla bonolar
cikarmasini beklemekte ve daha fazla birikim yapma yoluna gitmektedirler.
Dolayisiyla her ne kadar devlet tasarruflarinda agik goriilse de bu agik 6zel ta-
sarruftaki artisla telafi edilebilecek ve boylece ulusal tasarruf degismeyecektir.
Sonug olarak da biitge a¢iginin cari islemler acig1 tizerinde herhangi bir etkisi
olmayacaktir.

Yapilan arastirmalari inceledigimiz zaman, biitce acig1 ve cari agik arasin-
daki iliskinin temel iki varsayimi olmasi nedeniyle Ricardocu Denklik Hipo-
tezi ve Keynesyen yaklasimin her zaman birlikte ele alindigin1 gérmekteyiz.
Ayrica bu aragtirmalarda ikiz agiklar kavrami hususunda baska varsayimlar
da ortaya konulmustur. Bu varsayimlardan ilkine gore; cari islemlerdeki acik,
devlet biitcesindeki acigin meydana gelmesine neden olmaktadir. ikinci varsa-
yimda ise temel olarak birinin digerini etkilemesi sebebiyle her iki acik arasin-
da nedensellik iligkisinin oldugu 6ne siiriilmektedir.

Ikiz aciklar hipotezine yonelik yapilan ¢alismalar genellikle gelismis ve
gelisme derecesi nispeten yiiksek olan {ilke ekonomilerine yonelik olarak ya-
pilmistir. Ancak gelisme dereceleri ¢ok diisiik ve sermaye ve dis ticaret hare-
ketlerine tam serbestlik vermeyen iilke ekonomilerine yonelik analizler hemen
hemen hi¢ yapilmamistir. Ozellikle de Yemen Cumhuriyeti ekonomisi gibi
esas olarak petrole dayali ekonomilere yonelik ¢calismalara ¢ok az yer verildigi
gozlemlenmistir. Dolayisiyla daha ¢ok ismi gegen iilkelere yonelik yapilan ca-
lismalardan elde edilen sonuglar; kabul edilen ¢alisma donemlerine, kullanilan
modellere ve bu modellerde kullanilan degiskenlere gore farklilik gdstermistir.

Gok (2007), Dibooglu (1997), Alswa’i ve Alazam (2015), Latif-Zaman ve
DaCosta (1990), Bagheri, Farzane, Keshtkaran ve Hazrati (2012) ve Vamvou-
kas (1999) calismalarindan elde edilen sonuclar Keynesci yaklasimi destekle-
mekte iken Sen (2007), Bilgili ve Bilgili (1998), Munshed (2004), Kor (2012)
caligmalari ise Ricardocu Denklik Hipotezi'ni desteklemektedir. Buna ek ola-
rak Kim ve Kim (2006), Kutlar ve Simsek (2001) ve Yilmaz (2015) ¢alismala-
riin sonucunda cari iglemler agigindan biitce agigina dogru pozitif bir neden-
sellik iligkisi oldugu ortaya konulmustur. Son olarak, Alkaswani (2001), Utkulu
(2003), Baharumshah, Lau ve Khalid (2006) ¢aligmalarinda ise biitce agigi ile
cari iglemler ac1g1 arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin varligi tespit edilmistir.

1. TEORIK CERCEVE
1.1. Geleneksel Keynesyen Yaklasim

Ikiz Agiklar Hipotezine yonelik teorik yaklagimlarin temelini milli gelire
iligkin denklemlerde gormekteyiz. Bu nedenle, hipotezi tam olarak ortaya ko-
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yabilmek i¢in milli gelir tanimlamasinin ve milli geliri olusturan temel unsur-
larin neler oldugunun oncelikli olarak ifade edilmesi gerektigine inantyoruz.
Eger basit bir anlamla ifade edecek olursak, kapali bir ekonomide Keynesyen
analiz modelinde, milli gelir (Y), tiikketim (C), yatirim (I) ve kamu harcamalar1
(G) toplamindan olusmaktadir. Bunu bir denklem seklinde asagidaki gibi gos-
terebiliriz (Soyu, 2012: 75);

Y=C+I+G

Ancak, bilindigi tizere GSYH, bir lilkenin sinirlar1 iginde bir yilda iiretilen
mallarin ve hizmetlerin piyasa fiyatlar {izerinden degerini ifade etmektedir.
Uretilen bu mal ve hizmetler, iilke icerisinde ticarete konu olabildigi gibi iilke
disinda da ticarete konu olabilirler. Buradan hareketle, milli gelir denklemi
tiiketim, yatirim, kamu harcamalari ve ihracat (X) toplamindan olusarak asagi-
daki sekilde ifade edilebilir. Burada 6nemli bir nokta olarak iilke i¢erisindeki
ekonomik faaliyetlere yabanci mal ve hizmetler i¢in yapilan harcamalarin (M)
dahil edildigini unutmamaliy1z. Dolayisiyla bu harcamalarin ihracat toplamin-
da diistiriilmesiyle elde edilecek milli gelir denklemi su hale doniisiir:

Y=C+1+G+(X-M) (1)

Yabanci mal ve hizmet harcamalarinin ihracat toplaminda diisiiriilmesiyle
(X-M) dis ticaret dengesine ulasilmaktadir. Mal ithalat1 ile mal ihracat1 ara-
sindaki denge olarak ifade edebilecegimiz dis ticaret dengesi siiphesiz ki bir
ekonominin cari iglemler hesabinin en temel ve en 6nemli kalemidir. Ayrica
dis ticaret dengesi cogu zaman cari hesaplarla es deger olarak goriilmektedir.

Bilindigi gibi, cari agik bir iilkenin dis diinya ile yaptigi ekonomik fa-
aliyetlerin sonucunda doviz kazanglari ile doviz kayiplart farkinin negatif
olmasidir. Bir anlamda kendi kaynaklarma dayali doviz kazanglarinin doviz
kayiplarindan az olmasidir; doviz giderlerinin déviz gelirlerini agmasidir; ka-
zandiklarindan daha fazla tiiketmeleridir.

Cari agik veren iilkenin, bu agik kadar dis diinyaya kars1 yiikiimliigii orta-
ya ¢cikmaktadir. Ayni sekilde cari fazla veren iilke ise, diinyadan alacakli konu-
ma gelmektedir (Akin, F., Cagatay, O., 2013; 120) .

Merkez bankasi 6demeler bilangosu tablosunda cari denge kalemleri su
sekilde ifade edilmektedir:

cari islemler hesabi = ihracat + hizmet gelirleri + birincil yatirnm kay-
nakl gelirler + ikincil yatirinm kaynakh gelirler— (ithalat + hizmet giderle-
ri + birincil yatirim kaynaklh giderler + ikincil yatirim kaynakh giderler)
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Bilangoda kalemlerin degerleri bu sekilde hesaplandiginda eger sonug po-
zitif ¢ikarsa cari fazla, negatif ¢ikarsa cari acik, denk olursa cari denge olarak
ifade edilir.

Cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesab1 + net hata ve noksan + re-
zervlerdeki degisme toplamina esit olmak zorunda.

Cari acik durumunda finans kaynaklari ise sermaye ve finans kalemleri ile
karsilanmaktadir.

Cari denge finansman kaynaklar1 = gelen net dogrudan yabanci ser-
maye yatirnmlar1 + portfoy yatirnmlar1 + diger yatirnmlar + net hata ve
noksan +(-) merkez bankasi rezervleridir (Akin, F., 2013; 12).

Cari agik oldugu takdirde, eger bu agik finans hesabiyla karsilaniyorsa, ca-
ri acik kadar iilkenin yiikiimliiliigii artmaktadir. Boyle bir durumda tilke tiretti-
ginden cari agik kadar fazla tilketmektedir.

Y=C+I+G+(X-M) (1)

(1) nolu GSYH denkleminde denge durumunda S=I (tasarruf yatirim esit-
ligi) s6z konusudur, eger tasarruflardan daha fazla yatirim yapilmis ise ve enf-
lasyonist bir durum ortaya ¢ikmiyorsa tasarruf-yatirim agigi, cari agikla karsi-
lantyor demektir. Buna gore:

Cari agik = S-I (tasarruf —yatirim ac1g1) esitligi ortaya ¢ikmaktadir.

Cari agik kadar iilkenin fazla tiiketmesinin sonucu iilkenin biitce ag1g1 ver-
mesidir. (1) nolu denklemde dis ticaret agig1 durumunda biitce acigi ile ekono-
mi dengelenmektedir.

Burada yazilan esitliklerden énemli bazi sonuglar ¢ikarilabilir. Oncelikle
biitce aciklar1 genellikle dis ticaret agiklartyla birlikte ya da pesi sira hareket
ederler. Yani biitce agiklar artarken dis ticaret agiklari da artar. Bu paralel ilis-
kiden aslinda baska bir sonuca daha ulasilabilir. Soyle ki, eger bir ekonomide
biitce agiklar artiyorsa ya hane halki tasarruflarin artmasi ya da 6zel yatirim
harcamalarinin azaltilmas1 gerekmektedir. Bazen her ikisi de tercih edilerek,
hem tasarruflarin arttiritlmasi hem de 6zel yatirnmlari bir miktara diistiriilmesi
yoluna gidilebilir.

Gortildiigi gibi, ikiz aciklar hipotezinin teorik cergevesi igerisinde ca-
ri aciklar ile biitge agiklar1 arasinda bir iligski vardir. Bu iligkinin yonii biitce
aciklarindan cari islemler agiklarina dogrudur ve biitge agiklari cari islemler
agiklarmin agikg¢a sebebi olarak kabul edilmektedir (Ugur ve Karatay, 2009;
107-110).
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1.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ilk kez 19. yiizyilda klasik iktisatgilardan David Ricardo tarafindan ortaya
konulan ve modern haliyle Barro (1974) tarafindan ileri siiriilen Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi; biitce ve cari islemler agig1 arasinda herhangi bir iliski ol-
madigimi ileri siirmektedir. Barro hipotezini anlattig1 “Are Government Bonds
Net Wealth?” isimli makalede, Samuelson (1958) ve Diamond’in (1965) iist
iiste binen nesiller modelini (overlapping generations model) kullanarak bir
analiz yapmustir (Barro, 1974: 1098).

Barro’nun analizine gore bireyler tiiketimlerini zamanlar arasi tiikketim op-
timizasyonu yaparak belirlemektedirler. Yani bugiinkii ve yarinki gelirlerinin
toplamini tiim yasam siireleri boyunca tiiketecek sekilde paylastirmaktadirlar.
Bu nedenle bireylerin tiikketimi buglinkii cari gelirlerine bagli olmaktan &te
omiirleri boyu kazanmay1 planladiklar1 servetlerine baglidir. Burada bireyler
tiiketimlerini, sahip olduklar her tiirlii servet ile her y1l sonunda elde etme-
yi planladiklar1 ortalama gelire esitlerler. Dolayistyla bireyler cari gelirlerin-
de herhangi bir degisim olsa da tiiketimlerini degistirmemektedirler. Barro
bu analiziyle bir bakima siirekli gelir hipotezini ortaya koymaktadir. Buradan
hareketle eger siirekli gelir hipotezi tiiketim davranmiglarimi dogru bir sekilde
acikliyorsa, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi de tutarli bir yaklagimdir denilebi-
lir (Romer, 2001: 595).

Ricardocu Denklik Hipotezine gore; biitge acig1 ile cari islemler agig1 ara-
sinda herhangi bir iligki olmadigin1 daha dnce belirtmistik. Bu olmayan iligkiyi
detaylandirmak gerekirse; bu hipoteze gore bir biitge aciginin kapatilmasinda
vergilere veya i¢ borglanmaya bagvurmak yurt i¢i tasarruflar iizerinde herhangi
bir etki meydana getirmeyecektir. Bu hipotezin dayandigi temek bazi varsa-
yimlar bulunmaktadir. Bunlara g6z atacak olursak (Bilgili ve Bilgili, 1998: 9):

» Sermaye piyasasi tam rekabettedir.
» Tiiketicilerin likidite sikintis1 yoktur.
* Ekonomik ajanlar (birimler) sinirsiz planlama ufkuna sahiptirler.

* Herkesten gotiirii usulii bir vergi alinmaktadir. Vergilerin bozucu bir
etkileri bulunmamaktadir.

* Devletin gelecege yonelik maliye politikasi net bir sekilde belirgindir.
* Bireyler cogunlukla rasyonel diisiinmektedirler.
Ricardocu Denklik Hipotezinde, dis ticaret dengesinin, faiz oranlarmnin

ve yatirim miktarlarinin biitge agigindaki degismelerden etkilenmedigi ileri
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siiriilmektedir. Barro’ya gore, devlet kamu harcamalarini artirirken vergileri
artirmazsa biit¢e a¢181 meydana gelecektir (Karatay, 2008: 115).

Ricardocu Denklik Hipotezini savunan arastirmacilar vergilerin azalma-
styla ortaya ¢ikacak biitce agiginin, cari islemler dengesini etkilemeyecegini
iddia etmektedirler. Buna gore, kamu harcamalarinin sabit oldugu ve borg-
lanmada herhangi bir engelin olmadig1 varsayilirsa simdi uygulanan bir ver-
gi kesintisi gelecekte bir vergi artigina doniisecektir. Burada cari vergilerdeki
herhangi bir azalma planlanan toplam tasarruf diizeyini degistirmeyecek ve
dolayisiyla biitge aciklariin ekonomi iizerinde herhangi bir etkisi de olmaya-
caktir. Sonug olarak, Ricardocu Denklik Hipotezinin temel olarak kamu kesimi
tasarruflarinin cari islemler denge diizeyini, faiz oranlarini, para talebini, dzel
tilketim ve yatirim harcamalarini etkilemedigini savundugunu soyleyebiliriz
(Utkulu, 2003: 4).

1.3. Cari Islemler Hedeflemesi Hipotezi

Biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyle ilgili bir diger hipotez
de cari islemler hedeflemesi hipotezidir. Bu hipoteze gore dis aciktan i¢ agiga
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Summers (1988), cari
islemler dengesinden biitce dengesine dogru gerceklesen bu ters yonlii iliskiyi
“cari islemler hedeflemesi” seklinde ifade etmistir. Literatiirde bu iliskinin ters
ikiz aciklar hipotezi (reverse twin deficits hypothesis) ya da, ters nedensellik
(reverse causality) olarak da ifade edildigi gortilmektedir.

Cari islemler hedeflemesi ya da ters nedensellik gilinlimiizde ekonomik
kalkinmasin1 finanse etmek i¢in yabanci sermaye girisine yiiksek diizeyde ba-
gimli ekonomilere sahip gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Ozellikle
de yiiksek dis borg stokuna sahip olan iilkelerde daha da fazla goriilmektedir
(Baharumshah ve Lau, 2005: 7). Cari islemler agiklarini sonlandirmak i¢in dis
borglanma yoluna giden bu iilkelerde, dis bor¢larin geri ddenmesi cari islemler
aciginin daha da artmasina neden olmaktadir.

Bir iilke, eger siirekli olarak cari islemler acig1 nedeniyle finansal kriz
icerisinde ise bu ekonomik durgunlugunu gidermek ve finansal sektoriindeki
aksakliklar1 diizeltmek amaciyla biiyiik miktarda kamu fonu ihrag etme yoluna
gidebilmektedir. Ornegin Kore, 1997 Asya Ekonomik Krizinde ekonomik can-
liligin1 koruyabilmek i¢in biitce aciklarina izin vermistir. Kore ekonomisindeki
iyilesme siirecine bakildiginda nedensellik iligkisi cari islemler agigindan biit-
¢e acigina dogru olmustur (Kim ve Kim, 2006: 676).

Geleneksel goriisiin tam tersini ifade eden cari islemler hedeflemesi hipo-
tezi, cari islemler dengesinde yasanacak bir kotiilesmenin ekonomik biiyiimede
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yavaslamaya neden olmasi bir diger ifadeyle i¢ ekonomik dengeyi negatif ola-
rak etkilemesi ve sonug olarak da bu negatif etkiyi ortadan kaldirmak igin dis
bor¢lanmaya gidilmesi ve devaminda biitge agiginda bir artis meydana gelme-
sini ifade etmektedir (Baharumshah ve digerleri, 2006: 350; Telatar, 2013: 23).

Cari igslemler a¢iginin artmasi, dis bor¢lanmaya neden olur ve dis borg geri
O0demesi blitge acigina neden olmaktadir.

Cari iglemler aciginin ekonomik dengeyi negatif olarak etkilemesi biitge
dengesinde bozulmalara da neden olabilmektedir. Ekonomik biiyiimesi 6nemli
Ol¢iide ithal girdiye bagli olan iilkelerde cari islemler hedeflemesi yoluyla it-
halatin azaltilmas1 neticesinde ekonomik biiylimede yavaslama goriilmektedir.
Biiyiimedeki bu yavaslama ise hem vergi gelirlerini azaltmakta hem de kamu
harcamalarini artirmaktadir. Sonug olarak da biitce agiginda artiglar meydana
gelmektedir.

Cari islemler agiginin artmasi halinde cari iglemler hedeflemesi yoluyla
ithalatin azaltilmasi s6z konusu olur bunun neticesinde ekonomik biiyiimede
yavaglama goriiliir. Vergi gelirlerinin azalmasi ve artan kamu harcamalari neti-
cesinde biitce aciklart meydana gelir.

Ekonominin biiyiimesi énemli dlgiide ithal girdiye dayali olan iilkelerde,
cari islemler hedeflemesinin tercih edilmemesi halinde biit¢e ve cari islemler
dengesi arasinda yine ters yonli ancak bu sefer negatif isaretli bir iliski gegerli
olacaktr.

Cari iglemler agiginin azalmasi, ekonomik biiylimede yavaslamaya neden
olur ve vergi geliri azalirken kamu harcamalar: artar ve bu da biitce acigina
neden olmaktadir.

1.4. Cift Yonlii Nedensellik iliskisi

Biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiye dair bir diger varsayim-
da cift yonlii nedensellik iliskisidir. Karsilikli nedensellik iliskisi de denilen bu
hipoteze gore, biit¢e aciklar geleneksel goriisiin ongordiigii gibi cari islemler
acigin1 Keynesyen yaklagimindaki aktarim mekanizmalariyla, cari islemler
ac1g1 da biitge agigini ters yonlii nedensellik kapsaminda etkilemektedir.

Cift yonlii nedensellik durumunda ikiz aciklar birbirlerini eszamanli ola-
rak ya da birinin digerini tetiklemesi seklinde etkileyebilmektedir. Bu etkile-
me bi¢imi ve diizeyi llkelere, donemlere ve hatta ekonomik kosullara gore
degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin biiyiik capli yabanci sermaye girisine
maruz kalan ve yliksek borg birikimi olan Malezya, Filipinler ve Singapur gibi
tilkelerde biitge agiklari cari islemler dengesini kdtiilestirmekte bu da biitge
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aciklarin1 daha da arttirmaktadir. Buna karsin ABD ve Kanada gibi gelismis
iilkelerde ise karsilikli nedensellik iligkisi daha ¢ok eszamanli olarak ortaya
cikabilmektedir (Telatar 2013: 24).

Ikiz agiklar iliskisi ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde genel ola-
rak, devamlilik arz eden cari islemler agigini azaltmak i¢in biit¢e a¢iginin azal-
tilmas1 gerektigine ve yine 6zel kesim tasarruf oranimnin yiikseltilerek ulusal
tasarruflarda artis saglanmasinin 6énemine vurgu yapildigini gérmekteyiz. An-
cak eger bir ters yonli ya da ¢ift yonlii nedensellik durumu varsa cari islemler
acigini sonlandirmak icin tek basina biit¢e a¢1gini kismanin yeterli olmayacagi
da ifade edilmektedir (Telater, 2013: 25). Cilinkii bazen biitce a¢iginin azaltil-
masinin yaninda déviz kuru politikasi ve faiz oraninin belirlenmesi ve yine
ihracatin tesvik edilmesi gibi ek eylemlerin yapilmasi da gerekebilmektedir
(Kalou ve Paleologou, 2012: 234).

2. METODOLOJIi VE VERILER

Yemen ekonomisini hedefleyen bu calismada 1990-2014 doénemi yillik
verileri baz alinmistir. Ozellikle biitce ac181/GSYIH ve cari islemler agigy/
GSYIH verileri kullamlarak ikiz agiklar hipotezinin gecerli olup olmadig1 test
edilmis ve iki degiskenli bir model ortaya konulmustur. Burada oncelikle iki
zaman serilerinin duraganligim test etmek icin ADF birim kok testi yapilmis-
tir. Daha sonra da bu iki degisken arasinda iliski olup olmadigini tespit etmek
amaciyla Engle-Granger modeli uygulanmistir. Son olarak ise biitce agigi ile
cari islemler acig1 arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Granger neden-
sellik analizi ile Toda and Yamamoto nedensellik testleri birlikte yapilmistir.
Analizde kullanilan degigkenlerin verileri, Yemen Merkez Bankasi raporlari
ile Yemen Yillik Istatistik Kitabi’ndan elde edilmistir. 2014 sonras1 dénem ise
Yemen ekonomisi agisindan, iilkenin ekonomik verilerine giivenilemeyen is-
tisnai bir donem olarak kabul edilmesinin yaninda bu dénem i¢in gergek ve-
rilerin elde edilmesi miimkiin olmamistir. Ayrica Yemen ekonomisinin {iger
aylik verilerinin olmadigi da belirtilmelidir.

2.1. ADF Birim Kok Testi

Newbold ve Granger isimli arastimacilar “Experience with Forecasting
Univariate Time Series and the Combination of Forecasts” adli ¢aligmalarinda
zaman serilerinin duraganligini dl¢lilmesine deginislerdir. Buna gore, duragan
olmayan zaman serileri i¢in regresyon uygulamasindan kaynaklanan sonug-
lar ve istatistiksel testler yanlis sonuclar veya sahte regresyon doguracaktir.
Bu nedenle istatistiksel sonuglara giivenilmemesi gerekmektedir. (Newblod,
Granger: 1974)

120



Biitge Agig1 ile Cari Islemler A¢1g1 Arasinda Nedensellik iliskisi: Yemen Uygulamasi

Zaman serilerinin duraganligini test etmenin modern bir yontemi, asagi-
daki denkleme dayali olan birim kok testidir:

Ayrica Dickey-Fuller testi de zaman serilerin duragan olup olmadigini be-
lirleten 6nemli testlerden biridir. Dickey-Fuller testi asagidaki modelleri ele
almaktadir. (Dickey,Fuller: 1981)

1. Birinci model (trendli ve sabit terimli)

k
Ay, =a+ BT+ (p— 1)y, +ZPJ Ay, i+ &

j=1

2. Ikinci model (Trendsiz)

k
Ayy=a+(p—1Dy,_1 + z p;Ay,_; + &

j=1

3. Ugiincii model (trendsiz ve sabit terimsiz)

k
Ay, =(p— Dy, + Z pjAy,_; + &

j=1

Burada A; Y, zaman serisindeki birinci fark 8%,y = (Y;-1 —Yi—2) , @;
sabit terim, T ise trendi ifade etmektedir.

T=(t—1->N) (2,300 N)
Burada N; 6rnek sayisini ifade etmektedir.
2.2. Engle-Granger Entegrasyon Testi

Iki degisken arasinda nedensellik bir iliskinin varligimi sdyleyen hipotez,
ancak degiskenlerin ayni derecede entegrasyonu olmasi halinde kabul edi-
lebilir. degiskenlerinin arasindaki uzun vadeli iliski, sadece iki serinin hata
terimleri sifir derecede duragan olduklari zaman istatistiksel olarak anlamlt
olacaktir. Ciinkii ancak bu halde serilerin ayn1 seviyede entegre olduklart soy-
lenebilir.

Zaman serilerinin duraganliginin teyit edilmesinden sonra degiskenlerin
entegrasyonunu test etmek i¢in Engle - Granger testinin ilk asamasi uygulan-
maktadir. Kiiglik kareler isimli yontem sayesinde degiskenler arasindaki uzun
vadeli iliski asagidaki denklemlere gore tahmin edilmektedir. (Engle, Granger,
1987: 251-276)
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X, = Bo + B Y, + 1y

Burada @0, @1, Bos B1: tahmin edilen parametreleri ve U, {¢: tahmin
edilen hata terimlerini ifade etmektedir.

1.1. Granger Nedensellik Testi Analizi

Granger nedensellik modeli (Granger Causality Model), asagida verilen
denklemleri tahmin ederek iki degisken arasinda var olan kisa vadeli iligkinin
yOniinii test etmektedir. (Granger, C. W. 1969: 431)

m m
Z +Zb}XE_J+ur
j=1

=1

X, ZCIY[ j-l-Zd X+,

j=1 j=1

Bu denklemde ve hata terimlerinin arasinda korelasyon iliskisinin olma-
dig1 varsayilmaktadir. Birinci denklemde cari y, degerinin kendisinin ve x de-
giskenin, gecikmeli degerleriyle bir iligkisinin oldugunu, 2 nolu denklemde
ise, cari x, degerinin kendisinin ve y degiskeninin gecikmeli degerleriyle iliski
icerisinde bulundugunu ortaya koymaktadir. (Umit, 2007:172-173)

2.4. Toda and Yamamoto Nedensellik Testi Analizi

Uzun donemde iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii test edebilmek
icin VAR modeline dayali olan Toda and Yamamoto nedensellik testi anali-
zi kullanilmaktadir. Bu modelde, degiskenlerin entegrasyon derecesi ve ge-
cikme sayisi belirlendikten sonra, her iki degiskene (k+d_ ) gecikme sayi-
st eklenmektedir. Toda and Yamamoto modeli asagidaki gibi yazilmaktadir.
(Toda,Yamamoto: 1994:250)

k+dmax k+dmax
t_a1+Zﬁeri.+ Z .ﬁlyri.'l'Z]"LXt r,+ Z }’aXt l+ut

i=k+1 i=k+1

kK+dmax kt+dmax
X_a2+Z{aYH+ Z QYH+219X_L+ Z 9 X, _; +u,

i=k+1 i=k+1
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Burada g,y, @, 9 : modelin parametrelerini, &, i hata terimi ve k: gecik-
me sayisini ve d ise en yliksek duraganlik derecesini ifade etmektedir.

Bu model, ilk denklemde X’ten Y’e dogru nedensellik bir iligki olmadigi-
n1 sdyleyen bos hipotezi (Ho: ¥i= 0) test etmektedir.

3. TAHMIN
3.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Optimal gecikme sayisi belirlendikten sonra, zaman serilerinin duragan
olup olmadigini belirlemek i¢in ADF testi yapilmistir. Testte uygun model ve
duraganlik derecesi asagidaki sekilde belirlenmistir:

[k 6nce uygun modelin incelenmesi yapilmistir. Bu inceleme, ADF denk-
lemindeki trend ve sabit terimin parametrelerinin olasilik (anlamlilik) diizey-
lerinin belirlenmesi yoluyla yapilmaktadir.

Tablo 3.1. ADF denklemindeki trend ve sabit teriminin parametrelerin
anlamlilik diizeyleri

Degisken Biitce ac1g/GSYIH Cari islemler ag131/GSYIH
Sabit terimli | 141 Ve SADIL e terimii | rondli ve sabit
terimli terimli
T istatistigi| 1.649892- 0.145251 0.541226- 0.362426-
Anlambilik ] o 45, 0.8859 0.5938 0.7207
diizeyi

Tablo 3.1.e bakildiginda, hem trend hem de sabit terimin istatistiksel an-
laml1 olmadiklar1 gériilmektedir. Dolayistyla biitce ac1g/GSYIH ve cari islem-
ler ag131/GSYIH zaman serilerinin duraganligi, ADF testinin ii¢iincii modeli
(Trendsiz ve sabit terimsiz) kullanilarak test edilecektir.

Iki zaman serisinin duraganligini test etmek amaciyla ADF birim kok testi
uygulanmis, analizden elde edilen sonuglar Tablo 3.2°de gosterilmistir.
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Tablo 3.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Biitce a¢131/GSYIH Cari islemler ag131/GSYIH
T istatistigi Olasilik diizeyi T istatistigi Olasilik diizeyi
Sabit 2.6830- 0.0915 2.9725- 0.0520
terimli
Trendli 2.6188- 0.2757 2.9323- 0.1706
ve sabit
terimli
Trendsiz 2.0461- 0.0413 2.9966- 0.0044
ve sabit ok k%
terimsiz

051 de ** %5 te anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.2°de goriildiigii gibi hem trendli ve sabit terimli modelde hem de
sabit terimli modelde degiskenlerin seviyede duragan olmadiklar tespit edil-
mistir. Buna karsin trendsiz ve sabit terimsiz modelde degiskenlerin seviyede
duragan hale geldigi goriilmiistiir. Buradan hareketle biitce agig1 ve cari iglem-
ler acig1 seviyede duragan olduklar icin iki degisken arasindaki iliski kiiglik
kareler yontemi kullanilarak tahmin edilebilirdir. Bu nedenle es biitiinlesme
testi ve hata diizeltme modelinin uygulanmasina gerek kalmamistir. Ayrica za-
man serileri seviyede duragan olduklarinda sahte regresyon sorunu da ortadan
kalkmaktadir.

3.2. Engle-Granger Entegrasyon Testi Sonuclari

Iki degisken arasinda nedensellik bir iliskinin varligini sdyleyen hipotez,
sadece degiskenlerin ayni derecede entegrasyonu durumunda kabul edilebilir.
Baska bir ifadeyle X ve Y, degiskenlerin arasindaki uzun vadeli iliski, sadece
iki serinin hata terimleri sifir derecede duragan olduklar1 zaman istatistiksel
manada anlamli olurlar. Burada serilerin ayni seviyede entegre olduklari sdy-
lenir.

Yukarida biitge aci1g1 ve cari iglemler agiginin zaman serilerinin ayni dere-
cede (BA,, CA, ~ I (0)) duraganhigini teyit ettikten sonra, degiskenlerin enteg-
rasyonunu test etmek icin Engle - Granger testinin ilk asamas1 uygulanmustir.
Kigiik kareler yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun vadeli iligki
tahmin edilmistir.
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Tablo 3.3. Biitce ag1g1 ile cari islemler agi1g1 arasindaki uzun vadeli iliski-
nin kiiglik kareler yontemi kullanilarak tahmin sonuglari.

BA CA
Sabit terim (constant) -3.804950 2.706072
(-5.108120)" (2.141956)"
CA 0.485406
(3.761619)™"
BA 0.784672
(3.761619)™"
R? 0.38 0.38
D-W 1.507899 1.621245

Parantez arasindaki degerler t istatistigi degerlerini , *** %1 anlamlilik
seviye , ** %5 anlamlilik seviye, R? determinasyon katsayisin1 ve D-W ise
Durbin-Watson istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 3.3. te gdsterilen sonuclara bakarak, ayni derecede duragan degis-
kenlerin arasindaki uzun vadeli iliskinin entegrasyonu hipotezini, determinas-
yon katsayisiin degerini (R*) Durbin-Watson istatistiginin (D-W) degeriyle
karsilastirarak ve bagparmak kuralina (Rule of Thumb) gore degerlendirebi-
liriz. (Lee, 1998: 5) Buna gore D-W istatistiginin degeri R*> ‘nin degerinden
biiyiik oldugu tespit edilmistir. Yani bu, iki degisken arasindaki entegrasyon
hipotezinin gecerliliginin bir gostergesidir.

Bu sonucu giiglendirmek i¢in hata terimin duraganligt ADF testi kullanila-
rak test edilmistir. Elde edilen sonuglar, hata teriminin seviyede (4, #r ~ 1 (0))
duraganligimi gostermektedir. Bu da biitce acig1 ile cari islemler ac1g1 aras1 en-
tegrasyon hipotezinin gegerliliginin temel bir kanitidir. Hata teriminin {izerine
yapilan ADF birim kok testi de Tablo 3.4. da gosterilmistir.

Tablo 3.4. hata terimleri ADF birim kdk testi sonuglari

Seviye
Uy He

.. ... | Anlamhhk .. ... | Anlamhhk

T istatistigi .. T istatistigi N

diizeyi diizeyi

Sabit terimli -4.0662 0.0047 -4.4548 0.0019

Trendli ve sabit | 5 0.0170 -4.6457 0.0058
terimli

Trendsiz ve sabit | |57, 0.0002 -4.5591 0.0001
terimsiz
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Yapilan analiz, biit¢e ac181 ile cari islemler agig1 arasinda uzun vadeli ve po-
zitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Denklemlerin formiili ise su sekildedir:

BA =-3.804950 + 0.485406*CA + U,
CA=2.706072 + 0.784672*BA + Mt
3.3. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Granger nedensellik modeli, iki degisken arasindaki kisa vadeli iligkinin
yOniinii test etmektedir. Uygulanan Granger nedensellik analizine ait sonuglar
Tablo 3.5.’de gosterilmistir.

Tablo 3.5. Granger nedensellik modeli sonuglari

Bos hipotez F istatistigi Anlamliklik diizeyi
CA BA’ya neden olmaz 6.11959 0.0220*
BA CA’ya neden olmaz 0.00415 0.9493

(**) %5’te anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.5.’de goriildiigii iizere cari islemler agiginin biitce acigina neden
olmadigini 6ne siiren hipotez reddedilerek cari iglemler agiginin biit¢e agigina
neden oldugunu ifade eden alternatif hipotez %5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmistir. Bagka bir ifadeyle kisa donemde cari islemler agigindan biit¢e agi-
gina dogru pozitif yonlii bir nedensellik iliski tespit edilmistir.

3.4. Toda and Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Uzun donemde iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii test edebilmek
icin VAR modeline dayali Toda and Yamamoto nedensellik testi analizi kulla-
nilmaktadir. Daha 6nce belirlenen entegrasyon derecesi ve gecikme sayisi de-
giskenlerine, (k+d_ ) gecikme sayisi eklenerek ortaya ¢ikan analizin sunucu
Tablo 4.6.’da gosterilmistir.

Tablo 3.6. Toda and Yamamoto nedensellik analizi sonuglari

Chi-sq Anlamlilik diizeyi
CA bagiml degisken 0.004146 0.9487
BA bagimli degisken 6.119595 0.0134™

(**) %5’te anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.6. de goriildiigii gibi uzun donemde ve %5 anlamlilik diizeyinde
cari islemler agigimin biitge agigina neden oldugunu 6ne siiren hipotezi kabul
edip biitce agig1 cari islemler agigina neden olmadigini kabul eden hipotezi
reddetmekteyiz.
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SONUC

Bu ¢alismada, 1990-2014 yillar1 arasinda Yemen ekonomisinde goriilen
bilitce acgig ile cari iglemler agig1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu ve bu
iligkinin yoniiniin hem kisa hem de uzun vadede cari islemler agigindan biitge
acigina dogru oldugu kanitlanmistir.

Yemen ekonomisinde cari islemler agigindan biitge acigi yoniine olan
iligkinin varligin1 hem kisa hem de uzun vadede sdyle agiklayabiliriz. Yemen
ekonomisinde kamu biitcesinin dnemli bir kism1 yurt digina petrol satiglarina
dayanmaktadir. Nitekim petrol gelirlerinin toplam gelire oran1 yaklagik % 70
civarindadir. Petrol ihracati ise toplam ihracatin % 60’1ndan fazlasini olustur-
maktadir. Hatta bazi yillarda toplam ihracatin yaklasik % 90’1 olusturdugu
goriilmistiir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar veya petrol ihra-
catindaki azalmalardan dolay1 cari iglemler dengesinde agik olusmaktadir. Bu
ise biitce aciginda artisa yol agmaktadir. Ortaya ¢ikan bu cari islemler agigi
da dis borg artisina neden olmaktadir. Sonug olarak da dis bor¢ 6demeleri ve
faizlerin 6denmesiyle birlikte biit¢e agiginda artis goriilmektedir.
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