YONETIM VE EKONOMI  Yil:2011 Cilt:18 Sayi:1 Celal Bayar Universitesi IIB.F. MANISA

Tiirkiye’de Uciiz Aciklar Olgusunun Analizi: Dinamik
Bir Yaklasim

Yrd. Do¢. Dr. Dilek SUREKCi
Nuh Naci Yazgan Universitesi, IIB.F., Iktisat Boliimii, KAYSERI

OZET

Tiirkiye’de 24 Ocak Kararlar: g¢ergevesinde, 1980 yilindan itibaren disa agik, liberal
ekonomi politikalart uygulanmaktadir. Bu siirecte, dis agiklarin ekonomik durgunluk veya kriz
dénemleri disinda, siireklilik kazandigi goriilmektedir. Ote yandan, dis acik sadece dis dengenin
degil, i¢ dengenin saglanmasi ve korunmasina yénelik politikalar: da etkilemektedir.

Bu kapsamda, c¢alismanmin amaci kamu dengesi, yatirim tasarruf dengesi ve cari agik
arasindaki iliskiler ¢ergevesinde i¢ ve dis denge arasindaki etkilesimi ongormektir. Uygulama
asamasi, Tiirkiye'de 1987:1-2007:3 donemine ait ¢eyrek yillik verilerle, Vektor Otoregresif Model
(VAR: Vector Autoregressive Model) analizi uygulanarak yiiriitiilmiistiir. VAR analizi, degiskenler
arasindaki iligkilerin ¢ok yonlii ongériilmesini sagladigi icin tercih edilmistir. Calismanin bulgulart,
kamu agiklart ve cari agik arasinda iligkinin varligini desteklemistir. Yatirim tasarruf orani ve cari
agik arasinda Granger nedensellik iligkisi bulunmamugtir.

Anahtar Kelimeler: Disa A¢ik Ekonomide Dis Denge, I¢c Denge, Uciiz Actk, VAR Analizi,
Tiirkiye Ekonomisi.

JEL Siniflamasi:F14, F40, F41.

Analysis Case of Triple Deficits in Turkey: A Dynamic Approach

ABSTRACT-

During the year 1980, the framework of the January 24™ Declaration, outward-oriented
and liberal economiy policies have been implemented in Turkey. In this process, external deficits
have gained persistence except for economic recession and crisis. In addition to this, external deficit
has not affected only external imbalance, but also affected economic policies about stability of
domestic balance.

In this context, purpose of the study, within the framework of pubic balance, saving
investment balance and current account balance, predict the interaction between external and
internal deficit in Turkey. The stage of application is carried out by applying Vector Autoregressive
Model with the quarters of annual data belonging to the periods of 1987:1-2007:3 in Turkey. The
analysis of VAR was preferred because it provides multi-faceted relations between variables to
predict. The study findings has supported the existence of the relationship between public deficits
and current account deficit. Among investment savings rate and current account deficit Granger-
causality relationship has not found.

Key Words: External Deficit in the Open Economy, Internal Deficit, Triple Deficits, VAR
Analysis, Turkey Economy.

JEL Classification: F14, F40, F41.

I. GIRIS

Disa agik bir ekonomide denge ulusal gelir diizeyi, i¢ ve dis dengenin
esanli saglanmasiyla olurludur. Bu kapsamda, ulusal gelir denge diizeyi I.I’de
tanimlanmaktadir (Karakayali, 2005: 127):

Y+M= C+H+X+G-T (LI)
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Bu esitlik ulusal gelir dengesinin saglanmasi i¢in gerekli olan planlanan
yatirimlarin toplam hasilaya esitlenmesi kosuluna bagl olarak;
Y= C(Y)+[+X-M(Y)+G-T bi¢iminde tanimlanabilir. (LID

Her iki denklem i¢in; milli gelir diizeyini (Y), tiikketim harcamalar1 (C),
yatirim harcamalar1 (I), mal ve hizmet ihracati (X), mal ve hizmet ithalati (M),
(G) kamu harcamalarmi, (T) dogrudan vergi gelirlerini olusturmaktadir. I.II’deki
esitlik tiikketim ve ithalat1 gelirin fonksiyonu olarak tanimlamakta ve X-M(Y) net
doviz gelirleri olusturmaktadir.

Disa agik bir ekonomide ulusal gelirin denge diizeyi toplam katilimlarin toplam
sizintilara esit olmasi biciminde de yazilabilmektedir. Bunun i¢in [.II’deki
denklem tasarruflar cinsinden S(Y)=Y-C(Y) tanimlandiginda:

[+X+T= S(Y)+M(Y)+G elde edilecektir. (LIID)

LIII nolu esitligin sol yan1 disa agik ekonomideki toplam katilimlar sag
yani ise toplam sizintilar1 gostermektedir. [.III’deki denklem yeniden
diizenlenerek;

X-M=S-1=G-T elde edilebilir. (LIV)

LIV nolu esitlikte ilk olarak dis denge, dis faktor gelir ve giderleri
yoniinden tanimlamaktadir. Dis faktor gelir ve giderlerinin denk olmamasi, dig
dengesizlik sorunu yasanmasina neden olacaktir. ikinci asamada dis denge, ulusal
tasarruf ve yatirimlara baglhi olarak tamimlamaktadir. Eger ulusal tasarruflar,
yatinmlardan fazla ise dis fazla; az ise dis agik gerceklesmektedir. Son olarak dig
denge, kamu harcamalarn ve gelirleri arasindaki farka baghh olarak da
aciklanabilmektedir.

Bu cercevede, esitlik dig ticaret dengesini, yatirim-tasarruf ve biitce
dengesi ¢ercevesinde tanimlamaktadir. Bu esitlik ayn1 zamanda, gelismekte olan
ekonomiler i¢in {i¢ temel aci1g1 ifade etmektedir. D1s acik sadece yatirim tasarruf
dengesizliginden degil, kamu dengesizliginden de kaynaklanabilmektedir.

II. TURKIYE'DE 1980°’DEN GUNUMUZE BAZI MAKRO
GOSTERGELERINDEKI GELISMELER

Bu boliimde, calismanin amaci ¢ergevesinde i¢ ve dis dengeyi temsil eden
gostergelerdeki gelismeler incelenmistir. Ekonomi yazininda, cari dengeyle ilgili
coziimlemelerde cari dengenin Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) veya Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya (GSYIH) orani kullanilmaktadir. Bunun nedeni, ekonominin
biitiinii i¢inde cari dengeyi gorebilmek ve bu dogrultuda gelecege yonelik
ongoriilerde bulunabilmektir (Akdis, 2006: 3).

Grafik II.I’de, 1980-2009 yillar1 arasinda cari dengedeki gelismeler
goriilmektedir. ilgili degisken, ekonomi yazinma uygun olarak GSYIH’ nin orani
bi¢ciminde tanimlanmuisgtir.
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Grafik ILI: Cari islemler Dengesi (1980-2009)
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

1980 yilindan giiniimiize cari islemler 1988, 1989, 1991, 1994, 1998,
2001 yillar1 olmak iizere, alt1 y1l fazla vermistir. 1980—1983 yillarinda cari agigin
iktisadi politikalara bagli olarak gerileme gdosterdigi sOylenebilir. Fakat, 1988—
1989 Tiirkiye’de yasanan stagflasyonist siireg, 1991 Korfez Savasi, 1998
Rusya’da ve Asya iilkelerinde yasana ekonomik krizler, 1994 ve 2001 Tiirkiye’de
yasanan ekonomik krizlerin cari fazla yasanan donemlerde etkili oldugu
disiiniilmektedir. Donem igerisinde en yiiksek cari agik oranlari ise 2002-2008
yillar1 arasinda yasanmustir.

Grafik IL.II’de, 1980-2009 yillar1 arasinda, yurti¢i bliylime hiz1 ile cari
denge arasindaki iligki incelenmektedir.

Grafik ILII: Yurtici Biiyiime Hiz1 ve Cari Acik
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Kaynak: TCMB istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmustir.

Belirtilen donemde, her iki degisken arasinda pozitif yonlii iliski oldugu
goriilmektedir. Yiiksek biiylime hizinin yasandigi donemlerde, yiiksek cari
aciklar; cari aciklarin geriledigi donemler ise, biiylime hizinda azalma soz
konusudur. Grafik ILIII’de, 1980-2009 yillar1 arasinda, tasarruf ve yatirim
harcamalarinin GSYIH icindeki paylar1 goriilmektedir.
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Grafik ILIII: Yurtici Tasarruflar ve Sabit Sermaye Yatirimlar
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Belirtilen donemde, 1987-1988 ve 2002-2005 donemleri istisna olmak
iizere, tasarruflarin yatirim harcamalarinin gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Bunun
yani sira, 1987, 1992 ve 1996 yillari, sabit sermaye yatirimlarmin GSYIH’ye
oranmnin en yiiksek oldugu yillardir. Bu yillarda GSYIH’deki biiyiime hiz1
sirastyla %9.5, %6.2 ve %7.0 oranlarinda gerceklesmistir. Benzer sekilde, 2004
yilinda yatirrm harcamalar1 tekrar artmis ve yurt i¢i bilylime hizi %8.9’a
yiikselmistir. Genel anlamda bakildiginda, Tiirkiye’de yatiim harcamalarmin
artt1g1 donemlerde yiiksek biiylime hizi gerceklestigi sOylenebilir.

Kamu dengesi ve cari acik arasindaki iligkilerin incelenmesinde ise,
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG) ve Faiz Digi Kamu Borglanma Geregi
(FDB) gosterge olabilmektedir. KKBG, faiz giderleri dahil, kamunun toplam
nakdi harcamalart ile vergi, vergi dist gelirler ve hibe gelirleri dahil olmak iizere
toplam nakdi gelirleri arasindaki farki ifade etmektedir (Tandircioglu, 2000: 1).
Faiz dis1 acik ise, mevcut politika uygulamalarinin etkin bir bi¢imde 6l¢limiinde
onemli bir gosterge olarak nitelendirilmektedir (Diinya Bankasi Kalkinma
Raporu, 1988: 56).

Grafik I1.IV’de, KKBG ve FDB’nin, cari denge ile iliskisi incelenmistir.

Grafik ILIV: KKBG ve FDB’deki Gelismeler ve Cari A¢ik
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Kaynak: TCMB, EVDS istatistikleri kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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Grafik II.IV’de, KKBG ve cari agiktaki artis veya gerilemenin paralellik
gosterdigi gozlemlenmektedir. FDB ise KKBG’ye gore daha istikrarli bir yapida
olup, cari agikla iliskisi KKBG kadar belirgin goriilmemektedir. Bununla birlikte,
FDB’nin 2008 ve 2009 yillarinda tekrar artis gostermesi, faiz harcamalarindan
bagimsiz olarak, kamu harcamalarmin tekrar yiikseldigini gostermektedir. Bu
gelisgmede, 2008 yilindan itibaren yasanan kiiresel krizin etkili oldugu
diistinilmektedir.

II1. YAZIN TARAMASI

Calderon ve digerleri (2001), yapisal yaklagima uygun olarak cari denge
tizerinde etkili olan faktorleri incelemislerdir. 1966-1994 doénemi icin, 44
gelismekte olan iilkenin verisi kullanilmigtir. Calismada panel veri analizi
kullanilmistir. Edinilen bulgulara gore, biilyiimedeki ve reel doviz kurundaki artig
ise cari dengesizligi artirmaktadir. Piersanti (2000), Tiirkiye, Isvicre, Portekiz,
Izlanda, Belgika ve Y. Zelanda disindaki OECD iilkelerinin 1970— 1997
donemindeki verilerini, panel veri analiz kullanarak dig ticaret agiklarinin
nedenlerini incelemistir. Calismanin sonuglari, biitge agiklarinin ticaret agiklari
arasinda pozitif yonde iliski oldugunu ileri siiren Keynesyen Ikiz Aciklar
Hipotezini desteklemistir. Ostry (1997) Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur
ve Tayland’dan olusan bes Dogu Asya Ulkesi igin, donemlerarasi yaklasimi test
etmistir. Calisma sonuglari, dig borglanma diizeyi, yatirim harcamalari, mali
konsolidasyon ve verimlilik degisikliklerinin cari iglemler dengesi {izerinde daha
belirleyici oldugunu ifade etmektedir. Ardiyanto (2006) ¢aligmasinda,
Endonezya’da 1981-2004 donemi verilerini kullanarak, mali agiklar ve cari denge
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada Granger nedenselligi ve VAR analizi
kullanilmistir. Edinilen bulgulara gore, mali agiklar cari dengedeki bozulmasinin
nedenidir. Faiz orani ve reel kurdaki degisim hem cari dengesizlik hem de biitge
acig1 icin etkili olan faktorlerdir. Ventura (2002), 1966—1997 doénemi igin 21
sanayilesmis iilkenin tasarruf ve yatirim oranlar ile cari denge arasindaki iliskiyi,
donemleraras1 yaklagim ¢ercevesinde incelenmis, Felstein Horioka (FH)
Paradoksu’nu destekler sonuglara ulasmistir. FH Paradoksu, uluslararasi sermaye
hareketliliginin belirlenmesinde gelismis {ilkelerin yurt i¢i tasarruf ile yurt i¢i
yatirimlar1 arasindaki iliski Ol¢iilmektedir. Ventura (2002) caligmasinda, hem
iilkeleraras1 hem de iilke iginde tasarruf ve yatirim arasinda pozitif korelasyon
oldugunu ve tasarruf artisinin, kisa déonemde portfdy yeniden uyarlamasi, uzun
donemde ise portfoy biiylimesi kanaliyla cari dengeyi pozitif yonde etkiledigi
belirtilmistir.

Telatar ve Terzi (2009), 1991-2005 donemi igin, Tiirkiye’de ekonomik
bliylime ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger
nedensellik ve VAR analizi uygulanarak yapilan analiz sonuglari, biiyiime orant
ile cari iglemler dengesi arasinda, biiyliime oranindan cari islemler dengesine
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya koymustur. Kasman ve
digerleri (2005), 1984-2004 donemi igin cari islemler dengesi, ekonomik biiyiime
ve reel doviz kuru arasindaki uzun dénemli iligkiyi, Pesaran Siir (Bounds) Testi
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yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonuglari, cari acik, reel doviz kuru ve
ekonomik biiyiime arasinda sabit bir iliski bulundugunu, asir1 degerli Tiirk
Lirasi’nin cari agik iizerindeki etkisinin ekonomik biiyiimeye oranla daha siddetli
oldugunu gostermistir. Zengin (2000), biitce acig1 ile ticari agik arasindaki iliskiyi
Tiirkiye icin VAR model yardimiyla incelenmis ve ¢aligmanin bulgular1 ikiz
Aciklar Hipotezini desteklemistir. Yaprakli (2008), 2001-2007 donemi,
Tiirkiye’de reel biitce agi81, reel para arzi ve reel efektif doviz kuru endeksinin
reel dis ticaret agig1 tizerindeki etkilerini Sinir Testi yontemini kullanilarak analiz
etmistir. Analiz sonuglari, uzun dénemde dis ticaret ac¢iginin; biitce agig1 ve para
arzindan negatif ve istatistiki olarak anlamli, reel efektif kur endeksinden ise
pozitif ve istatistiki acidan anlamsiz etkilendigini ortaya koymustur. Biitge acig1
ve reel efektif kur endeksine ait kisa donemli analiz sonuglari, uzun dénemli iliski
sonuglarini desteklemistir.

IV. UYGULAMA YONTEMIi: VEKTOR OTOREGRESIF MODEL

Vektor Otoregresif Model (VAR), ilk defa Sims (1980) tarafindan
formiile edilmistir. Degiskenlerin karsilikli iligkilerini gosteren bir denklem
sistemidir (Cetin, 2005: 98). Sistemde yer alan her bir degisken, tiim igsel
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.
Degiskenlerin igsel ve digsal degiskenler olarak belirlenme zorunlulugunun
olmamasi, analiz acgisindan biliyliik esneklik saglamaktadir (Davidson ve
McKinnon, 1993: 685). Iki degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

AYz:ﬂo +Zﬂ1[AY[4+Zﬂ2;AX ity (IV.I)
i=1 i=0
AX, =B, + D B AX 4D BuAY +up (IV.ID)
i=1 i=0

Model (IV.I) ve (IV.II); Y, degiskeninin X; degiskenin simdiki ve gecmis

degerlerinden, benzer sekilde X;’nin Y. degiskeninin simdiki ve ge¢mis
degerlerinden etkilendigini varsaymaktadir. Denklemdeki ¢ sabit terim vektord,
Y1 ve X degiskenlerin gecikmeli degerlerini gosteren vektorleri, u,; ve u,,
birbirinden bagimsiz beyaz giiriiltiilii hata terimlerini gostermektedir.
VAR analizinin uygulanabilmesi i¢in tiim degiskenlerin duragan yapiya sahip
olmasi1 gerektir (Gujarati, 1995: 750). Bunun yani sira, modelin dogru
ongoriilebilmesi ve sonuclarinin giivenilir olmasi igin VAR modelinin biitiin
olarak duragan olmasi, modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarmin da
yasanmamasi gerekmektedir.

A. VAR Granger Nedenselligi/ WALD Testi

VAR modeli ongoriildiikten sonra, degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi analiz edilmektedir. Nedensellik iliskisi modele alinacak her bir
degiskenin oOteki degiskenin Ongoriisiine katki saglayip saglamadigini ortaya
koymaktadir. Wald testi (Giiloglu, 2004: 7);
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_ (HKTS - HKT )/r
HKT /(n - k)

IV.III’deki esitlikte, (HKTS) kisitlanmis modelin hata kareler toplamini,
(HKT) kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, (r) kisit sayisini, (n) gdzlem
sayisin1 ve (k) modeldeki parametre sayisini gostermektedir. Eger hesaplanan F
degeri, F tablo degerinden biiyiikse Hy hipotezleri kabul edilmekte, tersi durumda
H; hipotezleri kabul edilmektedir.

B. Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR analizinde modelin dinamik yapisinin belirlenmesinde varyans
ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmaktadir (Kadilar, 2000:41).
Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun gelecek donemler igin
Ongoriiniin  hata varyansmma olan etkisini ortaya c¢ikarmaktir. Boylece,
degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin yiizde kaginin
kendi gecikmesi, yilizde kacinin ise oteki degiskenler tarafindan agiklandiginin
gorililmesini saglamaktadir. Bu analiz, bir makroekonomik biiyiikliigiin {izerinde
en etkili degiskenin hangisi oldugunu gostermektedir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 ise, hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini yansitmaktadir. Baska bir ifade ile etkili olan degiskenin politika araci
olarak  kullamlabilir ~ olup  olmadigi  etki-tepki  fonksiyonlar1 ile
belirlenebilmektedir (Warne, 2004: 5). VAR modelinde etki-tepki fonksiyonunun
katsayilarim1 elde etmede, hatalarin Cholesky ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlarinin katsayilarinin giiven araliklarinin hesaplanmasinda Monte Carlo
yontemi kullanilmistir.

seklinde ifade edilebilir. (I'V.I1II)

V. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Caligma, Tiirkiye’de 1987:1-2007:3 donemini kapsayan {iger aylik veriler
kullanilarak yiiriitiilmiistir. Calismada, GSYIH degiskeni, 1987 bazlh reel
GSYIH’den, istatistiki hatalar ¢ikarildiktan sonra elde edilen yurtici gelirdir. Bu
tanimlama, Calderon ve digerleri’nin (2002) ¢aligmalarinda da kullanilmugtir.
Caligmada kullanilan tiim degiskenler oran olarak ifade edilmistir. Bu nedenle
degiskenlerin logaritmik doniistimii yapilmamistir. Reel doviz kuru 1995 baz
yillidir. Ekonomi yazininda, Tiirkiye i¢in yapilan calismalarda yaygin olarak
kullanilan, onay gormiis bir endekstir. Ekonomik kriz dénemlerinin etkilerini
modele yansitabilmek i¢in ise bir adet kukla (dummy) degisken kullanilmistir. Bu
degisken modelde digsal degisken olarak yer almigtir.

Tablo V.I’de, VAR analizinde kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler
aciklanmaktadir.
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Tablo V.I: Degiskenlere Yonelik Aciklamalar

CADSM Cari Islemler Dengesinin GSYIH’ye Oranidir. Mevsimsellikten Arindirilmus,
Diizey Duragan Seridir. Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr

DGTSM Tiirkiye’nin Yurti¢i Bitylime Hizi’dir. Mevsimsellikten arindirtlmis, fark duragan
seridir. Kaynak: TCMB.

DRDKSM UFE Bazli Reel Déviz Kuru Endeksidir. Mevsimsellikten arindirilmus, fark
duragan seridir. Kaynak: TCMB.

DISSM Yatirim Harcamalarinin Tasarruflara oranidir. Mevsimsellikten arindirilmis, fark
duragan seridir.Kaynak: TCMB ve DPT, www.dpt.gov.tr.

DFDBSM Faiz Dis1 Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSYIH’ye oranidir.
Mevsimsellikten arindirilmis, fark duragan seridir. Kaynak: TCMB ve DPT.

Kukla D=1 ekonomik kriz vardir. D=0 ekonomik kriz yoktur.

Not: Her bir degisken i¢in tanimlamalarin sonundaki “SM” kisaltmasi, serinin mevsimsellikten armdirildigini,
“D” ise fark duragan oldugunu géstermektedir.

Toplam degisken sayis1 6°dir. Degiskenlerin belirlenmesinde, cari
islemler iizerinde etkili oldugu 6ngériilen iktisadi politika araclari, dis dengenin
saglanmasina yonelik yaklagimlar ve ekonomi yazininda yer alan ¢aligmalar yol
gosterici olmustur.

Tiirkiye’de cari agiklarin kroniklesmis, yapisal bir sorun oldugu
tartisilmaktadir. Bu kapsamda, ¢aligmada kullanilan yontem, cari agigin gecikmeli
degerlerini kullanarak, cari agigin ge¢mis yillardaki etkilerini yansitmakta ve bu
goriisiin incelenmesine olanak saglamaktadir. Ote yandan, ekonomi yazininda,
maliye politikalarinin cari islemler dengesine etkileri Keynesyen ve Ricardiyan
goriislere gore farkli degerlendirilmektedir. Keynesyen goriise gore (Ikiz Aciklar
Hipotezi), kamu harcamalarindaki artis veya vergi oranlarinda indirim, cari
dengedeki bozulmayi artirmaktadir. Ricardiyan Hipotezine goére ise vergi
oranlarinin diisiiriilmesi, rasyonel beklentilere sahip bireyler tarafindan, ileride
vergi yikiinlin artmasi anlamina gelmekte, bireyler bugilinkii vergi indirimleri
dolayisiyla artan gelirleriyle tiiketimlerini artirmamaktadir. Dolayisiyla cari
islemler dengesinde Keynesyen etki goriilmeyecektir. Ricardiyan Hipotezde kamu
harcamalar1 degismedigi belirtilmelidir.

Reel efektif doviz kuru endeksi ise, belirli bir yil baz alinarak reel kurdaki
degisimi gostermektedir. Ekonomi yazininda, ¢ok sayida caligmada reel kuru ile
cari acik arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu ileri siiriilmektedir. Reel kurdaki
artig, ulusal paranin degerlenmesi anlamini tagimaktadir. Tersi durumda ise ulusal
para deger kaybetmektedir. ilk durum cari acigi artirici, ikinci durum ise
iyilestirici etki tasidigi belirtilebilir. Ekonomi yazininda, yurti¢i biiyiime orani ile
cari agik arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalarin bazilarinda, her iki degisken
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml iligski 6ngoriilmekle birlikte, tek yonlii
veya zayif iliski oldugu yoniinde bulgular da mevcuttur. Yatirim tasarruf orani ile
cari acik arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalarda, yatirnm harcamalarindaki
artis veya toplam tasarruf diizeyinin gerilemesi ile cari acik arasinda pozitif yonlii
iligkinin varligina yoneliktir.
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VI. DURAGANLIK TESLERI SONUCLARI
Calismada degiskenlerin duraganlhiginin incelenmesinde, PP ve KPSS
testleri kullanilmigtir. PP duraganlik analizinin uygulanmasinda gecikme
uzunlugu 5 (New-West Bandwith). KPSS analizinde ise LM istatistigine gore
otomatik olarak secilmistir.
Tablo VI.I’de duraganlik (birim kok) sinamasi sonuglart yer almaktadir.
Tablo VLI: PP ve KPSS Duraganlik Testleri Sonug¢lari

PP KPSS
DEGISKENLER Diizey Diizey
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
CADSM -3.172 -3.966* 0.626 0.108
1. Fark 1. Fark
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
GTSM -7.877 -8.550 1.379 0.106
ISSM -8.376 -8.341 0.061 0.055
FDBSM -8.985 -8.934 0.052 0.051
RDKSM -9.449 -9.539 0.174 0.064

* % 5 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Diger degiskenler
%1 anlamlilik diizeyine gore istatistiki olarak anlamlidir.

Cari agik belirtilen test sonuglarina gore diizeyde duragandir. Diger dort
degisken ise birinci farki duragandir.

VIIL. VAR ANALIZI SONUCLARI

Caligmada, modele ait gecikme uzunlugunun belirlenmesinde; Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterilerinden yararlanilmistir.

Tablo VILI’de belirtilen kriterlere gore gecikme uzunlugu
incelenebilmektedir.

Tablo VILI: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme AlIC SC HQ
0 20.40207 20.71107 20.52545
1 18.89798 19.97947 19.32981
2 16.33475 18.18874 17.07503
3 14.86479 17.49128* 15.91352*
4 14.98618 18.38516 16.34336

* AIC, SC ve HQ kriterlere gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
SC ve HQ kriterleri gbre, uygun gecikme uzunlugunun ii¢ donemdir.

Tablo VILII’de, {i¢ donem gecikmeli VAR modeli i¢in otokorelasyon sinamasi
goriilmektedir.
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Tablo VILII: LM Otokorelasyon Testi

Gecikme _ LM- Olasilik
Istatistigi

1 36.19935 0.0686

2 37.51088 0.0516

3 36.72224 0.0613

Bu ¢ergevede, LM test istatistigi %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Bagka bir deyisle otokorelasyon yoktur.
Grafik VIL.I’de ii¢ donem gecikmeli VAR modelinin, Ters Kdoklerinin
Birim Cember Testi gorilmektedir.
Grafik VILI: U¢c Gecikmeli VAR Modelinin Duraganhg:

Inwver se Roots of AR Characteristic Polyrmormizal
1 _5

Belirtilen test sonucu, modelin duragan olmadigini, hatali bulgu ve
ongoriilere neden olabilecegini ifade etmektedir. Bu dogrultuda, otokorelasyon
sorunu yasanmayan bir donem gecikmeli VAR modeli tekrar ongoriilmiistiir.
Grafik VILII’de, bir donem gecikmeli VAR modelinin duraganlig1 sinanmaktadir.

Grafik VILII: Bir Gecikmeli VAR Modelinin Duraganhgi

e e sce Rootss of AR Charactenste Polbyreoamaald
1.5

Belirtilen test sonucu, bir donem gecikmeli VAR modeli i¢in degisen
varyans sinamasinda White Testi kullanilmistir.
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Tablo VIL.III’de White Testi sonucu sunulmaktadir.

Tablo VILIII: Degisen Varyans Sinamas)/White Testi
Ki-kare df Olasilik
232.2229 165 0.0004

Modelde, %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiki olarak anlamli degisen
varyans bulunmamaktadir.

Bu kapsamda, Tablo VIL.IV’de bir donem gecikmeli modelde yer alan
degiskenlerden, cari agiga dogru Granger nedensellik iligkisi sonuglari

gorilmektedir.
Tablo VILIV: CADSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimli Degisken: CADSM
Diger Degiskenler Ki-kare Gecikme Olasilik
DFBGSM 13.29743 1 0.0207
DISSM 9.222439 1 0.1005
DRKSM 18.35806 1 0.0025
DGTSM 11.872610 1 0.0903

Reel doviz kurundan cari agiga dogru %l, faiz dis1 kamu
borglanmasindan cari agiga %5, yurtici bliylime oranindan cari agiga dogru %10
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi vardir.
Tablo VII.V’de 6teki degiskenlerden reel doviz kuruna dogru Granger nedensellik
iligkisi goriilebilmektedir.

Tablo VII.V: RDKSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimli Degisken: DRKSM
Diger Degiskenler Ki-kare Gecikme Olasilik
CADSM 3.493583 1 0.6244
DFDBSM 18.49611 1 0.0024
DISSM 2.570075 1 0.7659
DGTSM 6.190627 1 0.2881

Edinilen sonuglara gore, faiz dist kamu bor¢lanmasindan reel doviz
kuruna dogru %1 (%1 tablo degeri: 6.635) anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli Granger nedensellik iligkisi vardir. Bu kapsamda, faiz dis1 kamu
bor¢lanmasinin reel kur {izerinde etkili oldugu soylenebilir.

Tablo VIL.VI’de oteki degiskenlerden yurti¢i biiylime hizina dogru
Granger anlaminda nedensellik iliskisi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo VII.VI: DGTSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimli Degisken: DGTSM
Diger Ki-kare Gecikme Olasilik
Degiskenler
CADSM 2.369271 1 0.7960
DFDBSM 3.484723 1 0.6257
DISSM 7.278855 1 0.2007
DRKSM 14.39531 1 0.0133
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Reel doviz kurundan yurtigi biiylimeye dogru %5 anlamhilik diizeyinde
(%S5 tablo degeri: 3.841 ) istatistiki olarak anlamli Granger nedenselligi vardir.
Bagka bir anlamda, reel kur yurtigi bilylime hizimi etkileyen bir degiskendir.
Tablo VIL.VII’de yatirnm-tasarruf oranina dogru Granger anlaminda
nedensellik iligkisi sonuglar1 goriilebilmektedir.
Tablo VILVII: DISSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimli Degisken: DISSM
Diger Ki-kare Gecikme Olasilik
Degiskenler
CADSM 2.424530 1 0.7878
DFDBSM 5.522154 1 0.3555
DRKSM 13.24552 1 0.0212
DGTSM 11.44103 1 0.0433

Tablo VIL.VII, reel doviz kurundan yatirim-tasarruf oranina dogru %5
anlamlilik diizeyinde (%5 tablo degeri: 3.841 ) istatistiki olarak anlamli Granger
nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Yatirimlarin tasarruflara oranini
gosteren bu degisken, reel kurdan etkilenmektedir.

Tablo VIL.VIII’de, faiz disi kamu borglanmasina dogru Granger
anlaminda nedensellik iliskisi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo VILVIII: DFDBSM’nin Granger Nedenselligi/Wald Testi

Bagimli Degisken: DFDBSM
Diger Ki-kare Gecikme Olasilik
Degiskenler
CADSM 9.081470 1 0.1059
DISSM 2.153279 1 0.8276
DRKSM 1.582616 1 0.9033
DGTSM 1.982625 1 0.8515

Elde edilen sonuglar, faiz dis1 kamu bor¢glanmasina dogru %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli Granger nedensellik iligkisinin olmadigini
gostermektedir.

Degiskenlerin varyans ayristirmasi sonuglar1 ise Ek Tablo I ve II’de
sunulmustur. Bu kapsamda; cari agiin varyans ayrigtirmasi sonucu, nedensellik
iliskisini destekler niteliktedir. Reel doviz kuru, faiz disi kamu bor¢lanmasi ve
yurti¢i biiylime cari acgik lizerindeki etkili degiskenlerdir. Reel déviz kurunun
varyans ayristirmasi, kur tizerinde en etkili degiskenin faiz dig1 kamu borg¢lanmasi
oldugunu gostermistir. Bu sonug¢ nedensellik iliskisi ¢ercevesinde tutarlidir.
Bunun yani sira cari agik, yurti¢i biiylime reel kurdaki degisimi agiklama giiciine
sahiptir. Faiz dig1 kamu bor¢lanmasinin varyans ayristirmasinda ise, nedensellik
iliskisinden farkli olarak, cari agik en yiiksek etkiye sahip degisken olarak
belirlenmistir. Yatirim tasarruf oranindaki bir degisim icin ise reel doviz kuru
oteki degiskenler iginde en yliksek agiklayici giice sahiptir. Bu sonug, nedensellik
iliskisini desteklemektedir. Ote yandan cari agigm sekizinci doneme kadar
etkisinin daha yiiksek oldugu belirtilmelidir. Faiz disi1 kamu bor¢lanmasinin
yatirim tasarruf orani {izerindeki etkisi de dikkate alinmalidir. Son olarak, yurtici
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biiylime {izerinde reel doviz kuru etkili bir degisken oldugu goriilmektedir. Bunun
yani sira, faiz dig1 kamu bor¢lanmasi nedensellik iligkisinden farkli olarak, yurtici
biliylimedeki degisimi agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu, cari agigin da
etkisinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin cari agiktan baslamak iizere
etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde;

Grafik VILIII: Cari A¢igin Etki-Tepki Fonksiyonu

CADESR NN SADSP s Tepkisi

Grafik VILII, cari acik ilk bes donem istatistiki olarak anlamli
olmamakla birlikte, daha sonra pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki verdigini
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisi i¢in tutarli olup iktisadi beklentiye
uygun olup cari agiklarin kronik bir yap1 kazandigi yoniindeki tartigmalar
desteklemistir. Ge¢gmis donem cari aciklari, sonraki donem cari agiklarini artirici
yonde etkilidir.

Grafik VILIV’de, belirtilen degiskenlerdeki bir standart hatalik sok
karsisinda cari agigin gosterdigi tepki sunulmaktadir.

Ik olarak, reel doviz kurundaki bir standart hatalik sok karsisinda cari
ac1gm icilincii donemden sonra pozitif ve istatistiki olarak anlaml tepki verdigi
goriilmektedir. Baska bir anlatimla, reel kurdaki artis, cari acigin artirici etkide
bulunmaktadir. Belirtilen tepki, yedi donem devam etmekte, daha sonra dengeye
yaklagsmaktadir. Bu sonug, nedensellik iliskisini destekler niteliktedir. Faiz disi
kamu bor¢lanmasindaki degisime cari agigin tepkisi ise, ilk iki donem pozitif,
daha sonra negatif ve istatistiki olarak anlamhidir. Faiz dist kamu
bor¢lanmasindaki sok bir degisim, cari agik artirici etkiye sahip olacaktir
(Degiskenin isaretinin negatif olmasi, faiz dist kamu bor¢lanmasinin azaldigini
gostermektedir.).
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Grafik VILIV: Reel Doviz Kuru, Faiz Dis1 Kamu Bor¢lanmasi, Yatirim
Tasarruf Oram ve Yurtici Biiyiime Oranmindaki Bir Standart Hatahk Soklar i¢in
Cari Acigin TepKkisi

CADSMden DRHSM ye Tepkisi CADSM'Nin DFHKBSkMyve Tepkisi
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Yatirim-tasarruf oranindaki bir standart hatalik sok sonrasinda cari agigin
tepkisi dort donem pozitif, dérdiincii donemden sonra negatif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Yurti¢i biliylimedeki bir standart hatalik sok degisim, cari acigin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki vermesine neden olmaktadir. Etki,
biiylimenin cari dengesizligi pozitif etkiledigi yoniinde yorumlanabilir. Bu sonug,
nedensellik iligkisinde gézlenmis ve iktisadi beklentiyi karsilamistir.

Grafik VIL.V’de, belirtilen degiskenlerdeki bir standart hatalik sok
karsisinda cari agigin gosterdigi tepki sunulmaktadir.

Cari agiktaki bir degisim karsisinda reel déviz kuru ii¢c donem i¢in pozitif,
yedinci doneme kadar negatif ve istatistiki olarak anlamli tepki vermektedir.
Onuncu doneme kadar tepkisi dalgalanarak devam etmektedir. Faiz dis1 kamu
bor¢lanmasinin tepkisi dort dénem pozitif, altinc1 doneme kadar negatif, altinct
donemden sonra dengeye yaklasmakla birlikte, dalgalanmalar bi¢iminde devam
etmektedir. Cari dengedeki degisim, dort donem igin, kamu dengesi ile pozitif
iligki i¢indedir. Yatirim-tasarruf orani, ilk bes donem pozitif, dokuzuncu déneme
pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki gostermektedir.
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Grafik VIL.V: Cari Aciktaki Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Reel Doviz Kuru,
Faiz Disi Kamu Bor¢lanmasi, Yatirnm Tasarruf Oram ve Yurtici Biiyiime Hizinin
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Cari aciktaki degisim, yatirim harcamalarinda dalgalanmalara neden
olmaktadir. Yurtici biiylime hizinin cari agiga tepkisi ilk dénem pozitif ve
istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte, sonraki donemlerde konjontiirel
dalgalanmalar1 biciminde dip ve zirveler icermektedir. Bu sonug, cari agiktaki
artisin biiylime hiz1 lizerinde etkili olabilecegi biciminde yorumlanabilir.

SONUC

Iktisat yazininda, dis actk ve kamu aciklar arasindaki iliskilerin
incelendigi calismalar mevcuttur. Bunun yaninda, yatirim tasarruf dengesizliginin
de analize alinmasi, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler igin iigiliz agik olarak
goriilebilecek bir incelemeyi saglamakta, i¢ ve dis denge arasindaki iliskinin
belirlenebilmesine katki saglamaktadir.

Caligma sonucunda elde edilen bulgular; cari agiga dogru nedensellik
iligkisi olan degiskenlerin; reel kur, faiz dis1 kamu bor¢lanmasi ve yurti¢i biiylime
oldugunu gostermistir. Belirtilen degiskenler cari agigin Granger anlaminda
nedenidir. Cari aciktan belirtilen ii¢ degiskene dogru Granger anlaminda
nedensellik iliskisi ise bulunmamistir. Cari agigin varyans ayristirmasi sonuglari
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da, nedensellik iliskilerini desteklemis ve belirtilen degiskenlerin cari agik
iizerinde etkili oldugunu gdostermistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ise, her ii¢
degisken i¢cin de gegerli olmak fiizere cari acig1 artirict yonde etkili olacagini
ortaya koymustur. Yatirim tasarruf orani ve cari agik arasinda istatistiki olarak
anlamli Granger nedensellik iliskisi bulunmamistir. Ote yandan, varyans
ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari cari agigin yatirim tasarruf orani lizerinde
etkili bir degigken olabilecegini gdstermistir.

Bu kapsamda, i¢ ve dis dengenin saglanmasinda, reel kurdaki
degerlenmenin Onlenmesi ve kamu agiklarinin azaltilmasina yonelik ekonomi
politikalarinin 6nem arz ettigi belirtilmelidir. Diisiik enflasyon hedefi, yiiksek faiz
ve diislik kur politikalar Tiirk lirasinin degerlenmesine yol agmaktadir. Bu durum
cari acgik lzerinde olumsuz etkide bulunmaktadir. Tiirk lirasinin reel olarak
degerlenmesini dnlemek amaciyla Hazine'nin doviz cinsinden borglanmasinin, i¢
ve dis faiz oranlar arasindaki farki azaltabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan,
Tiirk sanayinin tiretim yapisinin diga bagimli olmaktan kurtarilmasi dis agiklarinin
azalmasi i¢in zorunlu goriilmektedir. Oncelikle katma degeri yiiksek mallar
ireten, teknoloji iiretebilen sektorleri destekleyen bir sanayi politikasi
olusturulmalidir. Bunun yani sira isletmeler, iiretimde kalite ve dis pazar
olanaklar1 konusunda desteklenmeli, iggiiciiniin kalitesinin artirilmasina yonelik
yatirimlar artirilmalidir.
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EK TABLO I: Cari Acik, Reel Déviz Kuru ve Faiz Disi Kamu Bor¢lanmasi’nin
Varyans Ayristirmalari Sonug¢lar:

Doénem Standart CADSM DRK DFDKB DIS DGT
Hata
1 1.698804 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.417337 82.66636 13.52328 0.093980 0.723720 2.992653
3 2.734870 72.75185 18.53141 4.078435 0.869095 3.769209
4 2.955026 68.80112 18.41225 4.525913 0.800703 7.460008
5 3.074837 64.00395 17.37953 5.986320 1.780636 10.84956
6 3.268260 56.87381 15.54580 10.85108 4.645560 12.08376
7 3.414653 52.20324 14.32615 14.29391 6.747438 12.42926
8 3.496704 50.56477 13.66972 15.11375 7.782811 12.86895
9 3.542725 49.78187 13.41130 15.80640 8.329107 12.67132
10 3.556068 49.48754 13.33446 15.77903 8.755218 12.64375
Donem Standart CADSM DRK DFDKB DIS DGT
hata
1 1.030427 4.024990 95.97501 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.043353 4.943576 88.90092 5.964988 0.014388 0.176129
3 1.093880 4.376171 79.78285 6.442897 1.515877 7.882209
4 1.115181 10.81325 73.97113 6.138334 1.405476 7.671811
5 1.148998 9.471869 73.84524 8.094507 2.477934 6.110448
6 1.163163 8.858199 68.34486 14.76054 2.388597 5.647801
7 1.163963 8.726674 68.55218 14.12367 2.440000 6.157477
8 1.172235 8.736913 68.49052 14.17248 2.463822 6.136258
9 1.174345 8.672648 68.30889 14.07369 2.843875 6.100899
10 1.179439 9.703567 65.71356 15.96922 2.746788 5.866868
Donem Standart CADSM DRK DFDKB DIS DGT
hata
1 0.160105 7.862062 0.045752 92.09219 0.000000 0.000000
2 0.182426 7.803464 1.579540 89.85543 0.705981 0.055584
3 0.194942 15.04186 1.503322 81.75214 1.367930 0.334753
4 0.199790 14.47304 4.457681 78.71261 1.615119 0.741549
5 0.206910 18.36873 4.752060 74.40120 1.758855 0.719153
6 0.216898 18.02215 6.052628 73.05667 2.166369 0.702185
7 0.225526 18.05732 6.047575 72.99096 2.167488 0.736655
8 0.234438 18.10599 6.028827 72.50473 2.605464 0.754989
9 0.235789 18.09868 6.008943 72.41925 2.715483 0.757650
10 0.238342 17.98107 5.975726 72.45267 2.789281 0.801252

Not: Koyu renkli isaretlemeler belirtilen degiskenler i¢in varyans ayrigtirma sonuglarini gostermektedir.

68




Yonetim ve Ekonomi 18/1 (2011) 51-69

EK TABLO II: Yatirinm Tasarruf ve Yurtici Biiyiime Oranlar’’nin Varyans
Ayristirmalari Sonuglari

Doénem Standart CADSM DRKSM DFDBSM DISSM DGTSM
hata
1 7.366243 15.43042 0.098598 0.410006 84.06098 0.000000
2 7.683040 14.57166 6.453419 1.052067 75.32004 2.602809
3 8.171795 13.76379 5.651644 10.96341 66.33263 3.288531
4 8.486880 13.31568 5.449469 11.18171 66.23768 3.815465
5 9.652315 12.41662 5.206055 10.87704 64.49505 7.005240
6 10.04077 12.73186 9.543717 11.60312 59.57532 6.545982
7 10.26730 12.52346 12.39785 10.91003 57.11474 7.053922
8 10.28526 11.99690 11.92777 10.35001 57.78521 7.940116
9 10.33054 11.96194 12.17693 10.28080 57.20059 8.379742
10 10.54259 11.71542 13.01965 10.20441 56.06072 8.999800
Doénem Standart hata CADSM DRKSM DFDBSM DISSM DGTSM
1 0.390236 5.200879 0.062003 3.814372 3.812450 87.11030
2 0.507264 5.618419 1.894751 2.263199 3.277094 86.94654
3 0.521402 5.729202 2.440458 5.603254 3.808986 82.41810
4 0.538402 5.601373 3.630864 6.627828 6.507322 77.63261
5 0.670527 3.886197 9.041312 5.055037 4.524791 77.49266
6 0.729049 6.504664 8.637411 4.489733 4.100131 76.26806
7 0.747719 6.195445 8.317269 6.163720 4.748229 74.57534
8 0.762670 7.365711 8.023189 5.955050 6.975791 71.68026
9 0.852787 6.153608 6.473343 9.707358 5.897998 71.76769
10 0.899844 6.686193 6.839362 10.12151 5.297811 71.05513

Not: Koyu renkli isaretlemeler belirtilen degiskenler i¢in varyans ayristirma sonuglarini gostermektedir.
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