IKiZ ACIKLAR HIPOTEZI
(TURKIYE UYGULAMASI)*

Ahmet ZENGIN™I

According to achieved empirical results main conclusions are as follows:
(1) a direct causal relation exists from budget deficits to trade deficits as
expected in conventional theory. This causality has also feedback.; (2) the
relations among exchange rate, inflation and money supply indicate a
vicious circle explanation; (3) treasury interest rates have direct impact
on the trade balance. Financing method of budget deficits caused interest
rates to be the most important variable within the economy; (4) there is a
sensitive balance among real domestic income, money supply and
inflation; (5) there is no any direct connection between exchange rates and
foreign trade balance. Exchange rates have impact on the trade balance
only through budget balance. An important implication of this study is
that the fundamental problem of Turkish economy stems from internal
tmbalances. For this reason, a stabilization program should begin with
correcting the internal aspect of the issue. An improvement in internal
balance would have a positive effect on the external balance as well.

1. Giris »

Dis ticaret ve biitce agign kalkinma yolunda olan Tiirkiye ekonomisinin
bu yolda kargilagtif: en 6nemli sorunlardan biridir. s6z konusu bu agiklarin
birlikte yasanmasi Turkiye ekonomisini ikiz agiklar problemi ile kars
kargiya birakmaktadir.

Kalkinmanin gerektirdigi yatirimlar finanse eden tasarruflar tilkenin
ekonomik kalkinmasinda énemli bir i¢ darbogaz olusturmaktadir. Turkiye
gibi iktisadi gelisimini tam olarak tamamlayamamig iilkelerde yeterli bir
kalkinma hizim gerceklegtirebilmek icin milli gelirin énemli bir payim

[*] Bu makale 1-3 haziran 2000 tarihleri arasinda diizenlenen First International Joint Symposium on
Business Administration, Challenges for Business Administrators in the New Millenium'da bildiri
olarak sunulmugtur

[*¥]  Yrd. Dog. Dr. Zonguldak Kara Elmas Universitesi Iktisat Bolima.
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yatinma ayirmak gerekmektedir. Yatirnmlarin kaynagini ise tasarruflar
olusturur. Yiksek bir yatirim oram tasarruflarin artirilmasima baghdir.
Fakat bu noktada Tiirkiye ekonomisi, Nurkse’nin Az Gelismis Ulkeler icin
ifade ettigi, bir kisir dongii (vicious circle) i¢indedir. Milli gelirin yetersiz
olmasi1 sonucu bu iilkelerde tasarruflar diigtikttir. Tasarruf oranm disitk
oldugundan yatinnmlar artirilamamakta, dolayisiyla ekonomik verimlilik
geri kalmakta ve sonugta milli gelir diigiik duzeyini korumaktadir. Diigitk
olan gelir seviyesinde tasarruf egiliminin belirledigi yurti¢i tasarruflar,
kalkinma hizinin gergeklegsmesi igin yeterli yatirimlari ¢ogunlukla tam
olarak finanse edememekte ve boylece “Biitge A¢igr” veya tasarruf aqif
ekonomik kalkinmanin dogal bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir.

Ekonomik kalkinmanin dogal bir diger sonucu da dig ticaret aglgldﬁ'.
Déviz, hizhh kalkinmanin gerektirdigi ithalati finanse ettigi icin, tilkenin
ekonomik kalkinmasinda oénemli bir dis darbogaz olusturmaktadir.
Ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesi, baslangicta biiyiik ol¢iide
sermaye mali ithalatin1 gerektirmekte ve bu durum kalkinmanin
bagarilmasi icin kaginilmaz olmaktadir. Déviz gelirlerinin buyuk bir
boliminiin birka¢ temel ilkel uiriiniin ihracindan saglanmasi, bu gelirlerin
diizeyini hedeflenen kalkinma orammmin gerektirdigi diizeyin ¢ok altinda
kalmasina ve boylece ekonomide bir “Dig Ticaret A¢igi” veya doviz agifi
sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Biitge ve dig ticaret acgig1 degiskenleri arasindaki etkilegimin y6niiniin
bilinmesi, bu etkilegim kapsaminda, eger varsa, diger makro ekonomik
degiskenlerin nispi 6nemlerinin ve rollerinin tespiti, ikiz aciklar
probleminin giderilmesinde gerekli politika girisimlerine nereden
baglanilacagi konusunda hayli kritik bir érieme sahiptir. Ticari dengesizligin
giderilmesinde mali politikanin veya mali dengesizligin giderilmesinde
ticari politikanin etkin bir rol oynayip oynamadigim belirlemek ekonomi
politikasinin gekillendirilmesi agisindan énem tagimaktadir.

2. Teori

Acik bir ekonomide toplam gelir (Y)in o dénemde yapilan toplam
harcamalar (EYa esitligini gosteren denklemden hareket edilerek kalkinma
ile birlikte ortaya ¢ikan biitce ve ticaret agiklarm (cifte agiklar) iligkisi
analitik bir sekilde ortaya konabilir. A¢ik ekonomilerde milli gelir dengesi,
toplam talebin (toplam harcama) toplam tretime (toplam gelire) egitlendigi
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diizeyde saglanmr (Seyidoglu, 1998;390-391). Bu ifade ¢ercevesinde milli gelir
denge sart1 agagidaki gibi yazilabilir. \

Toplam Talep Toplam Uretim
(Toplam Harcama) = (Toplam Gelir) 1)

Toplam harcama fonksiyonu goyledir,

E=CY)+I+G-T(Y)+X~-MY) , (2)

Toplam harcama toplam iiretim esitligi agik fonksiyon bigiminde yazilir
ve uygun diizenlemeler yapilirsa agagidaki ifadeye ulagilir.

X-MMI1=[TY)-Gl+ [S(Y)-1]
Dig ticaret dengesi = Buitce Dengesi 3)

Burada verilen egitligin matematiksel bir sonucu olarak, biitce dengesini
(yatirim veya tasarruflar) etkileyen herhangi bir olay, sonunda dig ticaret
dengesini de etkilemektedir. Bu egitlikte de ag¢ik¢a goriilldigii gibi ekonomide
bir dig ticaret denkligi, dig ticaret aqig1 ve ya dig ticaret fazlasi, aym
zamanda biitce denkligi, biitce a1 veya biitce fazlasi olmakta, yani bu iki
olgu birlikte yagsanmaktadir. Kapal1 bir ekonomide milli hasila, milli gelir ve
milli harcamalar mutlaka birbirine esit olmak zorundadir. Ancak bu esitlik
ekonomi disa agildiginda bozulabilir (Karluk,1987;164-165). Yani milli gelir
denge sartinin saglanmasi dis dengenin de saglanmig oldugu anlamina
gelmez. Clunkii denge durumunda ithalat ihracattan fazla olabilir. Fakat bu
farki giderecek sekilde toplam yatirimlar toplam tasarruflari asarsa, (dig
ticaret ag1f1 biitce agigina esit olursa) esitlik yine saglanmig olur.

Ikiz aciklarin isleyisi konusunda iki karsit yaklagim, Geleneksel ve
Ricardian yaklagimlaridir.

Geleneksel yaklagim; IS-LM modeline dayal olarak, biit¢e aciklar: ile dig
ticaret agiklar arasinda pozitif bir iligkinin varhgini savunmaktadir.
Burada dig ticaret agifindaki degisimler hitkkiimet biit¢e agiginin dogrusal
bir fonksiyonu olarak goriilmektedir. Biitge agiginin degismesinin dig ticaret
aqig iizerinde pozitif bir etkiye sahip olduguna yaygin bir sgekilde

inanilmaktadir.

Bu yaklasima gire, vergi artigi sonucu gelirleri azalacak olan bireyler
daha az harcama egilimine gireceklerdir. Bu durum GSMH ve faiz oranlarim
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diigiirecek ve sonucta milli paranin degeri diigecek ve net ihracat artarak dig
ticaret fazlasi ortaya cikacaktir. Tersi durumda, vergi azalig1 sonucu gelirleri
artacak olan bireylerin harcama egilimleri de artacaktir. Bu durum GSMH
ve faiz oranlarin ylikseltecek ve sonucta milli para deger kazanacak ve net
ihracat azalarak dig ticaret agig1 ortaya cikacaktir. Ozetle daha fazla biitce
aggina (biitge fazlasina) yonelik bir politika ayn1 zamanda dig ticaret a¢ig
(cig ticaret fazlasi) ile sonuglanacaktir,

Ricardian yaklagimi; biitge dengesi ile dig ticaret dengesinih geleneksel
modelde 6zetlendigi gibi direkt olarak iligkili olmadigim soyler. Bu yaklagim,
tiiketicilerin buginkii vergi gelirlerindeki azalmanin gelecekteki vergi
gelirlerindeki bir artig ile telafi edilecegini tahmin edeceklerini ileri
stiirmektedir. Dolayisiyla, bugiinkit bir vergi indiriminden kaynaklanan
harcanabilir gelirdeki artig, titketimdeki bir artig ile sonuglanmayacaktir.
Ciinkii rasyonel beklentilere sahip tiiketici, bugiinkii harcanabilir gelirdeki
artigl, yarinki vergilerdeki artigi telafi etmek igin tasarruf edecektir.
Boylece, vergi gelirlerindeki azalmadan kaynaklanan biit¢e agiklar: ile dig
ticaret acgiklari arasinda bir baglanti olmayacaktir (Helliwell,1991;28-29).
Fakat bu gorius, vergi gelirlerinin degigimi yaninda hiikiimet
harcamalarinin degigmemesine baghdir. Bireyler i¢in birer kiymetli varhik
olan hitkiimet tahvilleri, aym1 zamanda gelecekteki bor¢ yikini temsil
ederler. Ricardo’cu yaklagima goére bu tahvillerin servet etkisi ile hitkiimetin
gelecekteki bor¢ yiukil etkisi birbirine esittir ve dolayisiyla hiikiimet
tahvillerinin toplam talep iizerinde bir etkisi olmayacaktir (Dornbusch ve
Poterba, 1990;21-22).

3. Literatiir Arastirmasi

En basitten en karmagik bigime ¢ok farkl yontemler kullanilarak butge
aciklariyla ticaret agiklari arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen g¢ok
sayida aragtirma olmasina ragmen bu nedenselligin yonit konusunda hentiz
genel kabul goren bir konsensiis olugturulamamistir. Literatiirdeki bu
karigik sonuglar ampirik teknikler, veri ¢lgimleri ve incelenen dénem
farklhiliklarindan kaynaklanmaktadir (Kearney ve monadjemi,1990;202-203,
Ulengin,1995;101-104) Genel olarak bakildiginda, Ricardian ve Geleneksel
yaklasimin bulgular acik¢a ¢elismektedir. A¢tk ekonomiye dayali makro
ekonomik modellerdeki sayisiz teorik yaklagimlar arasinda bu iki
yaklagimin ¢ok belirgin bir gekilde farklihk gostermesi ve yaygin olmasi
nedeniyle ampirik literatiir bu cercevede verilecektir.




T T W T T T T T T T T T T T ey T T e rRimmmrEn e omeem memmmmmm— v oomemmmemm o om

EKONOMiK YAKLASIME] 41

Abell (1990), VAR modelini kullanarak, bit¢e ac¢iklarimin dig ticaret
agiklarini dogrudan ziyade dolayh etkiledigini ileri siiren goritg i¢in destek
saglamistir. Nedensellik testi ve etki — tepki fonksiyonlarindan ikiz a¢iklarin
déviz kurlan ve faiz oranlarinin aktarma mekanizmalarn ile baglandiklar
seklinde deliller elde etmigtir. Miller ve Russek (1989), dalgali kur rejiminde,
biitge aciklarinin dig ticaret agiklarinin bir nedeni oldugunu ileri
siirmuslerdir. ¢calismalarindaki ayrintiya ve itinaya ragmen iki aqg iki
degiskenli bir sistemde analiz etmeleri, analizlerini dig ticaret ve bitge
aciklar1 arasindaki kargilikh bir etkilegimi belirlemede yetersiz kilmistir.
Ikiz agiklar hipotezinin tam olarak incelenmesi ticaret ve biitce aciklariyla
ilgili tiim degiskenlerin incelenmesini gerektirir (Tallman ve Rosenweig,
1991;6-7). Bernheim (1988)in tahmin ettigi regresyon denklemi biitce
agiklarinin dig ticaret agiklarimi etkiledigi, fakat ters bir nedensellik
iligkisinin olmadigina dair kamtlar saglamigtir.Bernheim’in ¢alismasinda,
ikiz agiklar konusunda birgok iilkeden érnekler ortaya konulmasina ragmen
(bu galismada, potansiyel olarak énemli olan déviz kuru ve reel faiz oranlar:
gibi degiskenler goz ardi edildiginden), ikiz agiklar konusu gercek anlamda
acikliga kavugturulamamigtir. Kearney ve Monadjemi (1987) serilerin seviye
degerlerini kullanalarak yaptiklari ¢aligmada devlet biitcesi agiklarimin dig
ticaret agiklarina etki ettigini belirten ikiz aciklar kavramina giiclii destek
buldular. Fakat fark degerlerini dikkate aldiklarinda ayni giicte bir destege
ulagamadilar. Karunaratne 1983-1992 ddnemi i¢in serilerin ilk fark
degerlerini kullanarak yaptign analizde; Avustralya ekonomisi icin ikiz
aciklar iligkisine dair biitge agiimin Granger anlamda cari hesap agigina
neden oldugunu ve cari hesap agiginin Granger anlamda blitce acifina
neden olmadigini gosteren kamitlar elde etmigtir. Zietz ve Pemberton (1989)
ABD ekonomisi i¢in yaptiklar ¢alismadan ti¢ 6nemli sonug elde etmiglerdir.
Bunlar; (1) ABD’nin 1980’lerdeki dig ticaret agiklar1 makro ekonomik
esaslar ile tamamen agiklanamamaktadir. ABD’nin dig ticaret agiklarinda,
mikro ekonomik agiklamalarin da ¢nemli bir rol oynadifi gérulmugtir.
(2) Biitce agiklari, dig ticaret aciklarini esasen yilksek faiz ve kur oranlari ile
degil yurtici massetme aracihgiyla etkilemektedir. (3) Diigitk yurtdig1 gelir
artigl, ABD’nin 1980’lerdeki dis ticaret aciklarinda etkili olmustur. Ancak bu
etkinin pay1 biytuk ihtimalle ¢ok fazla degildir. ABD biitge aciklarindaki
tirmanmanin, ticaret ag¢ifinda meydana gelen kotillesmenin temel bir
nedeni oldugu seklindeki geleneksel tartismayr yeniden inceleyen Darrat
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(1988), calisgmasinda ABD ticaret agigina biitce aciginin neden oldugu
seklindeki geleneksel goriige kismen destek saglamigtir. Darrat, biitge acig1
— ticaret acif1 yonlit nedensellik kamti buldugu gibi, ticaret aqifn — biitge
agif yonli nedensellik kamti da bulmugtur. Darrat, bu ¢ift yonli nedensel
iligki seklindeki bulgunun dogru olmasi durumunda, tek denklemli yaklagim
kullanan 6nceki bir ¢ok ¢aligmanin gegerliligi konusunda gtipheler olacagini
ve bu ylizden biit¢e ve dig ticaret aciklar: arasindaki iligkinin daha basarili
bir aragtirmasinin eg-anli bir denklem sistemi kapsaminda yapilmasinin
daha iyi sonuglar verecegini ima etmektedir. Ayrica ¢ok degigkenli Granger
nedensellik testleri diger birka¢ makro degiskenin, biitce ve dig ticaret
agiklarinin her ikisindeki degigimlere anlamh bir gekilde neden oldugunu
gostermistir. Darrat’in ¢aligmasina goére, doviz kuru, faiz oranlar ve biitce
aciklariyla birlikte parasal tabandaki degisimlerin tiimu ticaret acifindaki
degisimlere neden olan kilit degigkenler rolindedirler. Hatta doviz kuru
kanalinin sagladign geleneksel yol gikarildiginda bile biitce agiklar: ile dig
ticaret aciklar1 arasinda ayni bulgular elde edilmigtir. (Krugman ve
Obstfeld,1988) tarafindan yapilan bagka bir analizde, 1981 ve 1985 donemi
ABD ve Japonya’daki biit¢e agiginin, bu iilkelerin cari iglemler performansi
uizerinde 6nemli bir belirleyici faktér oldugunu ileri sirilmiigtiir. Rosenweig
ve Tallman (1991), ABD i¢in blutce ve dig ticaret agigi arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla kullandiklar: ampirik modele reel faiz oranlar: ve reel
doviz kurlarini da ilave etmiglerdi. Bu gekilde ilave degigkenler kullanarak
ticaret ve biitce agiklar arasindaki ortak hareketleri yakalayabilmiglerdi.
Enders-Lee (1990) ve Abell (1990)in kullandigi gibi Rasenweig ve
Tallman’da VAR yoéntemini kullanmiglardir. Bulgulan biitce aciklarindaki
hareketlerin dig ticaret agiklar: {izerinde bir nedensellik etkisine sahip
oldugunu ima eden ikiz agiklar iligkisini destekler niteliktedir. Rosenweig ve
Tallman (1991) degigkenlerin birinci farki yerine seviyelerini dikkate
almalar1 durumunda; kullandiklar1 VAR modeli ile, ikiz agiklarin varligi
konusunda ampirik sonuglar ortaya koymuslardir. Brooking Institution, The
Federal Reserve Board, IMF ve Japanese Economic Planning Agency’nin
destekledigi calismalar, biitce ve dig ticaret ac¢iklarinin birbiriyle yakindan
iligkili oldugu fakat “ikiz agiklar” olmadig1 sonucunu vermektedir (Helliwell,
1991; 31-32). Volcker (1984), ABD ekonomisi i¢in yaptig1 ¢calismasinda, iki
agig1 soyle iligskilendirmistir. ABD’de veri diigiik bir i¢ tasarruf oraninda,
genis biitce agiklar reel faiz oranlarina yukariya dogru baski yapar. Bu
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 yiiksek oranlar, ABD’yi yatirim i¢in nispeten cazip hale getirir ve boylece bir
yabanci sermaye akigina neden olur. Bu durum, yurtici kredi piyasalari
uzerindeki bazi zorluklar: kolaylagtirirken ve biitge agigimin finansmanina
yardimal olurken; yabanci sermaye akisi, ABD dolarinin degerini ticaret
ortaklarimin paralarina nispeten yiikseltir. Dolarin degerindeki bu
yitkselme, ABD’nin diinya ¢apindaki ticaret pozisyonunu diigiiriir, ya da mal
ticareti agiginda bir yiitkselmeye neden olur. Feldstein (1992), in 13 OECD
iilkesinin 1970 — 1985 donemi verilerini kullandign calismasindan elde
edilen ampirik bulgu, biitce agiklanmin tiketim iizerine direkt olarak
uyarict etkiye sahip oldugu ve bundan dolayr net ihracati etkiledigi
seklindedir. Biit¢e agiklar1 ve yurt ici talep arasindaki bu iligkinin, artan
ozel tikketim aracihigiyla isledigini ileri siirmusgtitr. Ilgili calismada 1980l
yillarin baginda, federal biitge politikasinin, reel kurlarin aksine, aslinda
yurtici titketim aracilifiyla dis ticaret aciklariyla baglantihi oldugu seklinde
bulgunun, gelecekteki iktisat politikalarinin olugmasinda 6nemli bir rol
oynayacag sdylenmektedir. Bunun anlami; dig ticaret agiklarinin o6zel
ve/veya hitkiimet tiikketim harcamalarim azaltmaksizin azaltilamayacagidir.
Miller ve Russek (1989) kullandiklar ¢ istatistiksel teknigin ikisinde ikiz
aciklar iligkisini destekler nitelikte kanitlar bulmuglardir. Bernheim (1988),
devlet biitgesi agiklarimin ABD dis ticaret agiklarinin temel bir nedeni olup
olmadiginmi belirlemek icin yaptign tahminde, ikiz agiklar lehinde bulgular
elde etmistir.
Ricardocu yaklagim dogrultusunda kanitlar saglayan bazi onemli
galigmalar da goyle 6zetlenebilir
Butge aqig ile cari hesap acig1 arasindaki iligkiyi vurgulayan iki karsit
teorinin Avustralya ekonomisi ¢ergevesinde bir tartigmasini yapan Winner
(1993), analizinde iki yaklasim kullanmigtir. Regresyon yaklasimiyla yaptig
analiz, devlet biitcesi dengesinin cari hesap dengesi tizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigim gostermistir. Ikinci yaklasimda,
her bir y1l igin ayr1 ayri bireysel degerlere bakarak yatirim tasarruf 6zdesligi
ile ilgili verileri analiz etmistir. Analizde kullandig1 iki yaklagimdan da
Ricardian denklik teoreminin Avustralya cari hesabinin agiklanmasi i¢in
geleneksel teoriden daha iyi oldugu seklinde bulgular elde etmigtir. ABD
butce agig1 artarken ve 1991’de maksimum seviyesine ulagirken, dig ticaret
aciklar1 1987 — 1991 wyllann arasinda ¢énemli 6lgiide azalmigtir. Benzer
sekilde, 1980°lerin ortalarinda Japonya’da ticaret fazlalar1 varken, ABD’den
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daha biyik biitge a¢igina sahipti. Japonya'daki ozel tasarruflar genig
hacimli yatirimlari, dev bit¢e agklarimi ve ABD’deki biyitk olgekli
yatirimlar: finanse edecek kadar fazla idi. Bu olay dis ticaret aciginin biitce
aciginin zorunlu bir sonucu olmadigini géstermektedir (Hall ve Taylor, 1993;
361-362). Evans (1986), ABD ekonomisi i¢in yaptig1 analizi daha buyitk
agiklarin ABD dolarinin degerinin yilkselmesinin sorumlusu olamayacag
seklinde sonu¢landirmigtir. Ancak, onun analizi énemli iligkilerin higbirini
aciga cikarmamistir Cunki o, sadece déviz kurlar: tizerinde etkisi oldugu
belirlenen bir takim makro degiskenleri ile butge agigim doviz kuruyla
iligkilendirmistir (Abell, 1990; 82-83). Evansn 1989da yaptiZ1 bir diger
caligmada, ekonomik birimlerin rasyonel karar aldiklarini varsayarak,
soyut bir ekonomik model kullanmigtir. Boylece dnceki ¢aligmalara kiyasla
Evans’in modeli ve bu modelin teorik gercevesi ampirik tahminde oldukg¢a
kat1 bir yaklasim ¢ercevesinde olusturulmustur. Biit¢e agiklari ile dig ticaret
aciklan arasindaki iligkide kullanilan hipotezde Ricardian yaklagimi esas
aliarak vergi ve agiklar arasinda tam ve kesin bir iligki olusturulamamaigtir.
Evans, degiskenlerin birinci farkini kullanarak kurdugu ampirik modelinde,
enflasyona ayarlanmig reel faiz oranlarini reel hiikkiimet harcamalarim ve
reel hiikkiimet bor¢larini agiklayicr degisken olarak kullanmigtir. Kanada,
Fransa, B. Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD icin yaptig1 ampirik
tahminler gercek hayatta Ricardian denkliginin gegerli oldugunu ortaya
koymugtur. Evansin ¢alismas:i 6nceki ¢aligmalara nispeten farkli olmakla
birlikte, ampirik sonuglarin yorumunu o¢nemli ol¢tide degigtirecek
elegtirilere maruz kalmigtir. Evans’a yoneltilecek énemli elegtiriler sirasiyla
reel doviz kurundaki degiskenligi gisterecek bir degigkenin olmamas: ve
modelde kullanilan degigkenlerin birinci farklarinda kullanilmalaridir.
Evans’in modelini birinci farkinda kullanmasinin nedeni, olugturdugu teorik
modelde degiskenlerin birinci farkinda ifade edilmesidir. Enders ve Lee
(1990), Evans’tan sonra dig ticaret aciklari ile biuit¢e aciklan arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla, iktisadi davraniglar1 daha kesin bir sekilde
ortaya koyan bir model kurmuglardir. ABD i¢in olusturduklar: model, cari
islemler tizerinde reel kamu bor¢lanmasinin etkilerini ortaya koymakla
birlikte, degiskenler arasinda dogrudan bir iligki ortaya koyamamigtir.
Ricardian Denkligi”nin gecerliligi agisindan bu model, biit¢e actklarinin cari
islemler tizerinde bir etkisi olmadigini ileri siiren hipotezi ret edememigtir.
Enders ve Lee’nin aragtirmasina yonelik elestiri, Evans (1989)in
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cahismasina yonelik karsi elestiriler ile benzerlik i¢indedir. Elestirilerden
biri de, modeldeki degiskenlerin birinci farkiyla ifade edilmesidir. Modelin
belirlenmesi acisindan veri setinin boylesi bir transformasyona tabi
tutulmas1 6nemli bir elestiriye maruz kalmigtir. Enders ve Lee veri setinin
birinci farkinda alinmasi gerektigine dair istatistiksel bir gerekce ortaya
koymamiglardir. Modelin diger bir eksik yami ise, Enders ve Leenin
calismasinda nominal doviz kurlarinin agiklayic1 degigkenler arasinda yer
almakla birlikte sabit kur sisteminin uygulandigt 1947: 3-1973 doéneminde
bu degigkeni ifade eden veri setinin sabit olmasidir (Tallman ve Rosenweig,
1991; 7-8). Hoelscher (1983), Biitce aciklan ile faiz oranlari arasinda bir
iligkinin varhgim kabul etmez.Hoelscher 1987'deki calismasinda agtklarin
uzun doénemli faiz oranlarini etkiledigi ancak 1983’deki ¢aligmasinda
agiklarin kisa dénemli faiz oranlarini etkilemedigi geklinde bulgular elde
etti.

Enders ve Mann (1989) ve Dewald ve Ulan (1990), ikiz aciklar kavrami
icinde biit¢e agiklarina ait bir nedensel etkinin varliga goriigiinde degildirler.
Faik Bilgili ve Emine Bilgili, geleneksel teoriyi incelemek ve geleneksel
teorinin iddialarim, Turkiye, Singapur ve ABD ekonomileri i¢in test etmek -
amaciyla (1975-1993 donemi verilerini kullanarak) “Biitce Agiginin Cari
Islemler Dengesi Uzerindeki Etkileri: Teori ve Uygulama” isimli bir ¢aligma
yapmislardir. Ilgili cahgmada her g iilke icin yapilan analizlerde biitge
dengesinin cari iglemler dengesi iizerinde bir etkiye sahip olmadig seklinde
Ricardocu yaklagima uygun bulgular elde etmiglerdir.

4. Yontem ve Veri Seti

1980 yilinda yayinlanan “Macroeconomics and Reality” adl1 makalesinde
Sims, degigkenler arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla kurulan bityiik eg
—anli denklem modelleri yerine VAR analizini bir alternatif olarak
onermigtir. Sims(1980) tarafindan gelistirilen VAR yaklasimi, bitiin
degigkenlerin simetrik bi¢gimde ele alindign bir ozellige sahiptir. Bu
modellemede yapisal modellerden ayri olarak, modeli kati ekonomik
teorilere dayandirma, degiskenler arasi igsel digsal aymrimi yapma ve
degigken eliminasyonlarina gitme geregi yoktur. Degigkenler arasindaki eg
—anhlik iligkisi ve degigkenler arasindaki iligkilerin dinamik bir ozellik
gostermesi nedeniyle, VAR esas alan bir modelleme tiim bu etkilegimleri
dikkate almasi bakimindan uygundur. VAR analizi sisteme katilan
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degiskenlerdeki degisimi etkileyen faktorlerin degigimdeki etkilerinin ayr
ayn ‘belirlenmesini sajglayabilir. Boylesi bir model sistemdeki her bir
degisken i¢in indirgenmis denklemler sistemi olarak ifade edilir. VAR i
modelinin 6nemli bir ozellifi, teorinin 6ngérdugii nedensellikten ziyade ‘
degigkenler aras: ger¢ek nedensellik iligkilerini ortaya koymasidir. Cooley ve ¥
Leroy (1985) a gore VAR analizinin amaci, parametre tahmininden ziyade
degiskenler arasindaki kargilhikh iligkiyi bulmaktir. {

Biitge ve dig ticaret agiklar: arasindaki direkt ve/veya dolayli nedenselligi
belirlemek, eger dolayli bir nedensellik séz konusu ise, bu iki degigkeni |
iligkilendiren makro baglantilar kiimesini agiga ¢ikarmak ve bu baglantilar
arasindaki iligkileri ampirik olarak test edebilmek amaciyla kullanilacak !
degigkenlerin ve ekonometrik yontemin se¢imine sezgi saglamak
bakimindan g¢aligmanin teorik kisminda verilen 3 no’lu ¢zdeslikten \
yararlanilmigtir.

Bu ¢aligmada 1987 — 1999 donemi Tiirkiye’de butge aciklar ile dis ticaret
aciklar1 arasindaki dogrudan ve/veya dolayli nedensellik iligkilerini
tamimlayabilmek i¢in, bu iligkiyi etkileme potansiyeline sahip diger
ekonomik buyiikliikler ile birlikte sekiz degiskenli yapisal olmayan
otoregresif bir model kurulmugtur. Aralarindaki gercek yapisal iligkinin
bilinmemesinden dolay1 sisteme katilan degiskenler i¢in olugturulan makro
ekonomik modelleme vector otoregresif (VAR) bir yaklasimla dizayn
edilmigtir. Calismanin amaai ileriyi tahmin etmek degil nedensel sinamalar:
yapmaktir.

Modelde parasal biuyumeyi gostermek iizere M2, fiyatlardaki ve |

ekonomideki reel degigmeyi gostermek iizere sirasiyla GSMH deflatori ve
reel GSMH, doviz kurlarindaki hareketleri temsilen Tartili Efektif Reel Kur {
Endeksi, biitge ve dig ticaret dengesini temsilen konsolide butge ve dig
ticaret dengesi, dig ekonomik kesimdeki degigimlerin etkisini gostermek H

iizere ABD ve Almanya’min reel GSMH’ larimin egit agirlikli aritmetik
ortalamalar1 ve faiz degisimlerini temsilen de hazine faizleri serisi
kullanilmigtir. ABD ve Almanya’min GSMH’lan digindaki degigkenlerin
timii Tiirkiye ekonomisine aittir.

Parasal geligmeleri temsil etmek tizere M2'nin se¢ilmesinin nedeni, biitge
agig ile arasinda diger parasal gostergelere (M1, rezerv para gibi) gore daha
kuvvetli bir iligkinin bulunacaginin kabul edilmesidir. Biit¢e agifimn
finansmaninda Merkez Bankas: kaynaklarinin kullanilmasi yerine bityitk

I
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oranda i¢ bor¢lanmaya gidilmesi bu kabuliin temel nedenidir. Boylece

kullanilan para arzi olgiitii ticari bankalardaki vadeli mevduati da icerecek

sekilde olusturulmusgtur. Bu 6l¢iit mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmug ve

GSMH deflatérii ile reel hale getirilmigtir. Para arzi degiskeni TCMB’nin
. Internet web sayfasindan elde edilmistir.

Fiyatlardaki degigmeyi temsilen GSMH deflatorii segilmigtir. Bu se¢imin
nedeni toptan esya fiyat endeksi, ve tiiketici fiyat endeksine nispeten daha
genig kapsamli olarak fiyat hareketlerini yansitmasidir. Ayrica bu
degiskenin modele katilmasiyla diger degiskenlerin enflasyondan
armdirilmig tepkilerinin analizine imkan saglanmigtir.

I¢ ekonomide nispi olarak daha giiclii bir biiyiime, dig ticaret aciklarinda

. bir kétiilegsmeye yol acan ithalatta bir artmaya neden olabilir. Aym sekilde
biitce dengesinin bu biiyiimeden etkilenmesi ekonomik biiyiimenin bir
tlgiisiiniin ayn bir degigken olarak VAR modeline dahil edilmesini gerekli
kilmigtir. Burada mevsimsel etkilerden arindirilmig reel GSMH i¢ ekonomik
biiytimenin bir ol¢uitii olarak kullamlmigtir. GSMH ve GSMH deflatorii
serileri TC Basbakanlik Devlet Istatistik Enstittisit Ulusal Hesaplar Dairesi
Bagkanlign Uretim Hesaplari Subesinden saglanmigtir.

Biitge ve dig ticaret aciklar1 arasindaki iligkilerin analizi i¢in olugturulan
modele dig ekonomik gelismelerin etkisini kismen de olsa yansitabilecek bir
degiskenin de dahil edilmesi uygun goérilmiustir. Yalnmizca dahili
degiskenlerin esas alindifi bir model, icerdigi degiskenlerdeki degigimlerin
yalnizca yurti¢i degiskenlerdeki degigimlerden kaynaklandigim ortaya
koyabilir. Oysa ekonomik siirlarin neredeyse ortadan kalktig1 ve hizh bir
kiiresellesmenin yagandi@1 bir dénemde boylesi bir varsayimin yapilmasi
tutarlh sonuglar vermeyebilir. Bundan dolayi diinya ekonomisinde énemli
agirligy olan ABD ve Almanya’nin reel GSMH’larinin egit agirhikh aritmetik
ortalamalar1 alinarak olusturulan seri dig gelir él¢iitii olarak modele dahil
edilmigtir. Bu degigkenler IMF’nin uluslar arasi finansal istatistikleri ayhk
yayminin degisik sayilarindan derlenmigtir. Ilgili yayinda bu seriler
mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus olarak sunulmaktadir.

Ticari iligkiler ile i¢ ve dig enflasyon oranlar dikkate alinarak, TCMB
tarafindan olugturulan Tartili Efektif Reel Kur Endeksi déviz kurlarindaki
ger¢ek degisimleri temsilen modele katilmigtar.

Bir ¢ok iktisadi degigken enflasyon ve ekonomik bilyiimenin bir sonucu
olarak zaman igerisinde bilyiime egilimindedir. Bu ytizden iktisatcilar
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genellikle nominal degerlerin toplamini nominal GSMH’ya bélerek
normallegtirmeyi veya 6lgeklendirmeyi tercih ederler. Her bir a¢igin nominal
GSMH’nmin bir oram olarak ifade edilmesi nominal degerleri kullanmanin
ortaya cikaracag enflasyonist etkiyi de ortadan kaldirir ve agiklar
arasindaki iliginin daha belirgin bir gekilde incelenmesine olanak saglar
(Tallman ve Rosenweigh, 1991; 2-3). Burada mevsimsel etkilerden
arindirilmis gelir ve harcama farki olan biitce agig yine mevsimsel
etkilerden arindirilmigs nominal GSMH’ya oranlanmigtir, Logaritma alma
problemini gidermek i¢in negatif degerli oran’a “bir” ilave edilmis ve elde
edilen seri biitgce acgiklan igin ol¢iit olarak kullamilmigtir. Biit¢e agiklan
olelitin icin yapilan iglemlerin aymis1 dig ticaret agiklari olciitii icin de
yapilmistir. Bittce ve dis ticaret acign degiskenleri TCMB’nin Internet web
sayfasindan elde edilmistir.

Kurulan VAR modelinde faiz oranlarimi temsilen bir,ii¢,alti ve dokuz aylik
hazine bonosu ve Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinin hacme gére
agirhikh ortalamalarindan olugan, hazine faizleri serisinin, GSMH deflatori
donemsel artig hizi ile reel hale getirilmis degerleri kullanilmigtir. Hazine
faizlerinin se¢ilmesinin nedeni, biitce agiklarimin finansmanmin buyik
6lciide hazine bonosu ve tahvil gseklinde i¢ borc¢lanma senetleri ile
yapilmasindan kaynaklanmigtir. Bu degiskene ait bilgileri iceren seri TCMB
mali istatistikler miidiirliigiinden temin edilmigtir.

Modelde her degisken kendi ve modelde bulunan diger degigkenlerin
gecmis degerlerinin bir fonksiyonudur. Biit¢e ve dig ticaret agign (BD ve TD),
ic ve dis gelir (IG ve DG), doviz kuru (TE), faiz orani (HF) ve enflasyon (EN)
degigkenlerinin yer aldig1 sekiz degigkenli otoregresif model goyledir.

BD,] [C,7 [an(L) a(L) au(L) a, (L) a,(L) a(L) a,(L) a,(L) IBD., ] [e,]
1D, |. |{C, a,,(L) ay,(L) a,(L) a,,(L) a,(L) a,(L) a,(L) 2, (L) § TD, e,
DG, G a3,(L) a5,(L) a55(L) a,(L) a;(L) 3,4(L) a,,(L) a,(L) } DG,_, €
iG, - C, . a,(L) a,,(L) a,(L) a,,(L) a,(L) a,(L) a (L) a (L)} IG,, Ll

TE, C, ag(L) a,(L) ag(L) a, (L) ag(L) ag(L) a(L) ag(l) § TE,, €«

HE C a, (L) a,(L) ag(L) ag (L) a,(L) a,(L) ag(L) a,(L) j HE, Coc
M2, G, a7|‘(L) a,(L) a5(L) a,,(L) a,(L) a,(L) an(l) a,(L) i M2, €
EN 1G] [2a) ay, (LY ag(L) a,,(L) ay(L) a,i(L) (L) a, (L) JEN | e,

Burada C sabit terimler olarak tanimlanmigtir. ey, ortalamasi sifir ve
sabit varyansa sahip rastgele stokastik siireclerdir. Katsayilar matrisindeki
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agg(L) Ifadesinde alt indis 23, denklem numaras1 ve agiklayici degigkeni
temsil eder(2. denklem TDy ve 3. agiklayici degisken DGy_1). L ise gecikme
iglemcisidir.

Modelin degigskenlerinin seviyesinde veya birinci farkinda olup
olmadiginin belirlenmesi, Rosenweigh ve Tallman( 1991)in ifade ettigi gibi,
ampirik modelin tahmininden once kesin bir sgekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Tanmimlanan modelde, degiskenlere uygulanan
transformasyonlar ve gecikmek uzunlugu Lmin saptanmasi elde edilecek
nedensellik sonuglarinin dogrulugu agisindan énemlidir (Thorton ve Batten,
1985; Stock ve Watson, 1989). VAR sistemi icindeki degigkenlerin duragan
olup olmamasi geregi tartisma konusudur. Sims(1980) ve Doan (1992) birim
kok igerseler bile fark almaya kars: goriig belirtirler. Onlar VAR analizinin
amacinin parametre tahmini olmadigini, fakat degiskenler arasi karsihkl
iligkilerin belirlenmesi oldugunu ifade ederler. Fark alimina karg: temel
tartigma, verilerdeki birlikte hareketle (ko — entegrasyon iligkisi olasihifinda
oldugu gibi) ilgili bilgilerde bir kayba yol agmasidir. Bu konuda yaygin goriig
sistemdeki degigkenlerin gercek bir veri tiretme prosediiritnden elde
edilmesi geklindedir (Enders, 1995;310-311). -

1982'deki ¢aligmasinda Lutkepohl, sisteme katilan degiskenlerin timii

“icin sabit gecikme uzunlugu énermigtir. Bu yaklagimda, biitiin degigskenler

igin ayn1 gecikme uzunlugunun kullanilmasi zorlayici ve yapma bir kisit

olmasina ragmen, gecikme uzunlugu istatistiki bir teste gére secilmektedir

(Ulengin,1995;106-107). Denklem simetrigini korumak ve EKK’y1 etkin

kilmak icin, denklemlerin tiimiine ait tek bir gecikme uzunlugu kullanmak

yaygindir. Her bir denklemde 6zdes regresyonlar oldugu, (aynt derecede

gecikme uzunluguna sahip regrasyonlar) siirece EKK tahminleri tutarl ve -
asimtotik olarak etkindir (Enders, 1995;133-134). Gecikmeli degerlere sahip

olan degiskenler denklemin sag tarafinda yer alirlar ve modelde

otokorelasyonun mevcut olmadignt durumda EKK ile tahmin edilirler

(Charemza ve Deadman, 1992).

Bu ¢alismada Sims (1980, ve Doan (1992)mn o6nerdigi sekilde, VAR
sistemindeki degigkenler seviye degerlerinde kullanilmigtir. Sistem ic¢in en
uygun gecikme uzunlugu Schwartz kriterine gore “bir” olarak secilmigtir.
VAR analizinin araglar olan Granger nedensellik, Etki-Tepki Analizleri ve
Varyans Ayristirmalan sistemdeki degiskenler arasindaki etkilesimlerin
aragtirilmasinda kullamlmigtir.
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5. Bulgular

5.1. F istatistikleri

Yukarida ifade edilen model 1987-1999 donemi i¢in tahmin edilmig ve
asagidaki sonuclara ulagilmistir. Katsayillar matrisinde yer alan sifir
degerleri, ilgili degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadig:
anlamina gelmektedir. Ornegin; az; =0, sistemde dig gelirden déviz
kurlarina dogru dogrudan bir nedensellik iligkisinin olmadigim1 ima eder.
Aralarinda anlamli nedensellik iligkisi bulunan degiskenlerin katsayilan,
katsayilar matrisinde aynen verilmistir.

-

B[] [0 0 0 0 al) al L) O 0 1BD,] [e,]
T | |G lan@an) 0 0 0 al) 0 0 |TD, | |e,
DG | |G 0 0 ayl) 0 a L) afl) 0 0 ||DG,]| |e,
G [_[C,| 0 0 au@® 0 0 0 a,L) agL]iG, L
TE | |G 0 0 0 ayl) aul) agl) an(L) 0 |[TE. | |es
HE | |C, 0 au(l) ay,L) O 0 agl) 0 0 |[HE, | e,
4 M2 | |G, 0 0 0 al) adl) 0 a,(l) agl) [[M2_] |e,
ENJ (Gl L0 0 0 ayl) adl) 0 0 ayl) [EN,| |e]

F-test istatistiklerinden elde edilen bulgulardan hareketle sisteme
katilan degiskenler aras: nedensellik akiglar: sekil 1’de verilmistir. Sekilde
yer alan degiskenlere ait nedensel iligkilerin yoni VAR ¢téziimiinden elde
edilen tahmin matrisinden yararlamlarak c¢izilmigtir. Buradaki ¢izim
degiskenler arasi kargilikli dogrudan ve dolayl etkilegimleri agik bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Sekil 1: Nedensellik Akiglan

v ' ' 1

Para Arzi I¢ Gelir Enflasyon

A T
Biitge Dengest T Diy Ticaret Dengesi

Tlr—"v =1

Doviz Kuru Dis Getir Faiz

A B
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Cizimde verilen tahmin sonucglarini asagidaki gibi ozetlemek
mimkimndir.

(1) Ticaret agiklar:1 ile biitce agiklari arasinda, geleneksel teorinin
ongordigi sekilde, biitce ac¢iklarindan ticaret agiklarina dogru dogrudan bir
nedensellik iligkisi séz konusudur. Bu iligki ayn1 zamanda bir geri beslemeye
de sahiptir. Yani, biit¢e agiklar: dogrudan ticaret agiklarim etkilerken; ayni
zamanda dolayli olarak ticaret aciklarimin etkisi altindadir. Ticaret
agiklarindan biitce aciklarina dogru olan nedensellik, hazine faizleri ve
sekilde gorillen diger bir ka¢ degisken kanahyla saglanmaktadir.

(2) Doviz kurlarindan dig ticaret dengesine dogru, dogrudan bir
nedensellik iligkisi goériilmemektedir. Kurlar, ancak biitce dengesi
aracilifiyla, ticaret dengesini etkileyebilmektedir. Dig denge degigkenleri
uizerinde etkili oldugu zannedilen doviz kuru degiskeni, aslinda i¢ dengeye
ait degigskenler ile ¢ok daha fazla kargihikl etkilesime sahiptir. Dig borg faiz
ve ana para ddemeleri (doviz kurundan biit¢e acifina dogru) dogrudan
nedensellik iligkisinin bir nedeni olarak gosterilebilir.

(3) Bu akig diyagrami, kur-enflasyon-para arzi arasindaki dongii
hipotezini de (Onig ve Ozmucur, 1990) destekler kamtlar saglamaktadir. Bu
kanitlara gore doviz kuru ile ilgili degigkenler arasindaki iligkide kilit rol
oynamaktadir. Enflasyon ile para arzi arasindaki nedensellik iligkisi
enflasyondan para arzina dogrudur. Dolar kurundaki degigmelerin fiyatlar
genel diizeyinde degismeye neden olmasi, iki ana yoldan gerg¢eklegsmektedir
(Ulengin, 1995, s.110). Birinci yol arz yéninden gelmektedir. Dolar
kurundaki artiglarin ithal girdilerin fiyatlarin1 artirarak dretim
maliyetlerini artirarak enflasyonu yiikseltmistir. Ikinci yol ise, talep
yoniinden enflasyonu yukseltmesidir. 1980 sonrasi, dolar kurunun ihracat:
tegvik amaciyla kullanilmasi sonucu, toplam talebin kontrolii zayiflamigtir
(Adams ve Gros,1986; Agikoglu, 1992). Ayrica bu durum, dis borg yikiini TL
cinsinden artirarak kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini yitkseltmigtir

(4) Hazine faizleri hem biit¢ce hem de ticaret dengeleri agisindan buyiik
tneme sahiptir: Hazine faizlerinden bu iki degiskene dogru, dogrudan bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Ticaret dengesini etkilemede, biit¢e dengesi ve hazine faizlerinin rolu
doviz kurundan daha fazladir. Doviz kuru, ancak biitce dengesi kanaliyla
ticaret dengesini etkileyebilmektedir. Ticaret dengesi kur degigimlerine
karg1 dogrudan bir duyarlihia sahip degildir. Dig denge iizerinde etkili olan
iki kanal, biit¢e dengesi ve hazine faizleri kanallardir.
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(6) Turkiye ekonomisinin dig ekonomik gelismelere olan duyarliligi
olduke¢a yiiksektir. Dig gelismeler hazine faizleri yoluyla ticaret dengesini
etkilerken i¢ gelir kanaliyla tiim ekonomiye niifuz etmektedir.

(7) Her ne kadar dis gelirin Turkiye’nin déviz kuru ve hazine faizlerinden
etkilendigi goriliiyorsa da, bu durum, Tirkiye ekonomisindeki degigimlerin
dig ekonomiyi etkileme giiciine sahip oldugu geklinde yorumlanmamalidir.
Cunkii dig gelirin modele katilmasinin amaci, sadece bu degigkenin ig
ekonomik degigkenleri nasil etkiledigini belirlemek i¢indir. Burada, ig¢
ekonominin dig ekonomiyi nasil etkiledigi sorusu, arastirma kapsami
digindadir. Zaten degiskenlere bakildiginda da boyle bir etkinin
yorumlanmasinin yanlig olacagi acik¢a gérilmektedir. Ciinkit dig geliri
etkileyen diger degiskenlerin hichiri modelde yer almamigtir. Burada dig
gelirdeki degisimi agiklamada etkili olabilecek diger degiskenlerin modele
dahil edilmemesi dig gelir degigiminin yorumlanmasint imkansiz hale
getirmektedir. Zaten ¢alismanin bgyle bir amact da yoktur.

(8) Reel yurtici gelir ile para arz ve enflasyon arasinda hassas bir denge
mevcuttur. ekonomi politikalarinda bu denge her zaman géz éniinde
tutulmalidir.

(9) Enflasyon ile faiz oranlari arasinda dogrudan bir nedensellik
iligkisinin bulunmamasi, ozellikle literatiirde yer alan tersine donen Fisher
etkisi dikkate alindifinda ¢ok sasirtict bulunmamalidir. Carmihael ve
Stebbing(1983) tarafindan yapilan yaptiklari arastirmada nominal faiz
oranlarinin enflasyonist beklentilerdeki degigsmeye kargi duyarsiz oldugu
belirlenmiglerdir.

(10) Nedensellik akiglarinda dikkati ¢eken 6nemli bir diger nokta da
biitge dengesi ile para arzi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
bulunmamasi ve biit¢e dengesi ile faiz oranlari arasindaki nedenselligin
yoniinin, faiz oranlarindan biitce dengesine dogru olmasidir. Boyle bir
durum, ancak biit¢e agiklarinin finansmam ile agiklanabilir. Finansmanda
Merkez Bankasi kaynaklan ve dig bor¢lanma yerine i¢ bor¢lanmanin tercih
edilmesi (1987-1999 doénemi), para arzindaki degisimin kaynagini
aciklamada aciklarin payim azaltmigtir. Ayrica toplam biitge harcamalan
icinde faizlerin 6nemli agirhiga sahip olmasi VAR analizinden elde edilen f
istatistiklerinin ima ettigi hazine faizlerinden biitce dengesine dogru bir
nedensellik iligkisinin varliga seklindeki kamitlar: da desteklemektedir. Ifade
edilen bu agirlik, ekonomide faizlerin kontrol altina alinmasinin
basarilmasinin biitce dengesinin saglanmasinda politika yapimcilarina
onemli bir avantaj saglayacagini ima etmektedir.
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5.2. Etki — Tepki Analizleri

Monte Carlo simiilasyon teknigi kullanilarak, -etki—tepki
fonksiyonlarindaki nokta tahminler i¢in, ayrica 1000 iterasyonla giiven
sinirlar1 hesaplanmigtir. Runkle (1987) VAR sonuglarini ayrigtirmak igin
modelin degerlendirilmesine yardimci olmak bakimindan etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalan i¢in standart hatalar1 veren bir
teknik onerir. Bu caligmada standart hatalari tiretmek i¢in benzer bir
teknik kullanilmigtir. Ayrica, her bir etki tepki grafigi i¢in olasilik sinirlar
olugturulmustur.

Etki tepki analizlerinden elde edilen bulgular ozetlenerek tablo 1’de
verilmistir. Tablodaki ilk satir gok’un meydana geldigi, ilk siitun ise goktan
etkilenen degigkenleri gostermektedir.

Tablo i¢indeki sayilar x;; formunda diigiiniiliirse, burada X: j degigkeninde
meydana gelecek bir sokun i degigkeni tizerindeki etkisinin ka¢ doénem
slireceg, igareti ise, etkinin yonunu gostermektedir. Soklarin etkisi, Xj; ve
simetrigi (X;;) sayisal deger iceren degigkenler arasinda ¢ift yonlu, sadece bir
konumu(simetrigi veya kendisi) sayisal deger iceren degigkenler arasinda
tek yonli, (Xjde j’den i’ye dogru) her iki konumu da(hem X;j; hem de Xj;) soru
igareti iceren degigkenler arasinda ise belirsizdir. Ornegin tablo 1’de beginci
satir dokuzuncu stitunda bulunan (X;j=X5 ¢ =+5) degerin anlami: Dokuzuncu
situndaki degiskende(Doviz kuru=DK) meydana gelecek olan “bir birim”
standart sapmalik sokun beginci satirdaki degisken (Enflasyon =EN)
iizerindeki etkisinin bes dénem siirecegi ve bu etkinin pozitif olacag
seklindedir. Ayrica bu konumun simetriginin (X;; =Xg 5 = ?) say1 yerine soru
igareti icermesi gok’un etkisinin degigkenler arasinda tek yonlii oldugunu
gistermektedir.

Tablo 1: Etki — Tepki Fonksiyonlar1 Ozeti

Tepki | BA | PA iG EN | TA HF | DG | DK
BA +2 ? ? +4
PA ? +3 ? ?

iG ? ? +2 ? ? ? ? ?
EN ? -2 ? ? ? +5 ? +5
TA ? ? -2 +1 +2 +5 ?

HF ? ? ? +2 +3 ? 7
DG ? ? ? ? +4 +5
DG ? ? ? +5 ? +4
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Yukaridaki agiklamalar ger¢evesinde Tablo 1 kisaca goyle ozetlenebilir.
Soklarin etkileri, kendisi ve simetrigi sayisal deger iceren Xg 7, kendisi say1
simetrifi soru igareti igceren Xog9, X53, X57, X509, Xg4, Xg5 Xgg» Xo7
ve diger konumlarin temsil ettigi degiskenler arasinda sirasiyla ¢ift
yonli, tek yonlii ve belirsizdir. Tabloda da goruldiugi gibi, etkileri belirli ve
onemli olan goklarda da bu etkilerin ¢ok kisa dénemli olmalari ve ardindan
belirsiz duruma dusmeleri etki — tepki bulgularini bityiik oranda énemsiz
kilmigtir

5.3. Varyans Ayrigstirmalari

Varyans ayrigstirmas igleminde, bulgularin degisken siralamasina karsi
duyarh olup olmadigin: belirlemek amaciyla alt1 farkl siralama yapilmigtir.
Bu iglemden elde edilen bulgularin, siralamaya karsi duyarh oldugu
gorilmiigtiir. Ortalama bir egilimin belirlenebilmesi i¢in 12 donemlik
ayrigtirma sonuglan, aritmetik ortalamalar: alinarak ortalama bir deger ile
ifade edilmigtir. Bu islemler icin, a§ag1da verilen aritmetik ortalama
formiilu kullanilmigtir,

12
S; = Z P/12
j=1

J:

Genel ortalama egilimi yakalayabilmek icin, altt farkli siralamanin
tekrar aritmetik ortalamasi alinmigtir. Varyans ayristirmas: igin, genel
ortalama egilimi yansitan bu degerler tablo 2'de verilmisgtir.

Alt1 farkh siralama igin ortalama varyans ayngtirmasi bulgularinin
verildigi Tablo 2’de siitunda yer alan degigkenler “degisim”, satirda yer alan
degiskenler ise “kaynak” degiskenleridir. Boylece, ayristirma bulgular: i¢in
ortalama egilimi yansitan bu tablo ile her bir degiskendeki degigimin
kaynagindaki kendisinin ve diger degiskenlerin nispi katkilan ortalama bir
deger ile ifade edilebilir duruma getirilmistir.

Son olarak, Tablo 2'de verilen degerler grafiklere aktarilarak sisteme
katilan degigkenlerde meydana gelen degisimin kaynaklarinin gorsel bir
sunumu yapilmigtir.
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Tablo 2: Ortalama Varyans Ayristirmasi Ozeti

IG BA| PA| DG| HF{ EN| TA| DK

IG 68 4 5 4 2 5 6 6
BA 11 70 2 4 4 1 2 5
PA 16 4 47 8 13 6 4
DG 2 2 3 69 5 3 2 13
HF 5 8 6 46 2 16 9
EN 9 2 19 19 28 7 14
TA 15 11 6 10 3 47 6
DK 6 4 5 25 3 5 49

—

wWw = W

Sekil 1 ve 2 biitce ve ticaret dengesindeki degisimin kaynaklarim
sunmaktadir. Bu degiskenler, kendilerinde meydana gelen degisimin
kaynaklarini ac¢iklamada yine kendileri birinci sirada yer alirken, her
ikisinde de i¢ gelir %11 ve %15’lik paylar ile ikinci sirada yer almaktadir.
Biit¢e dengesindeki degisimin kaynagini agiklamada ticaret dengesi %2 ile
altincit sirada yer alirken, ticaret dengesindeki degigimin kaynagim
agiklamada biitce dengesi %11°lik bir pay ile ii¢iincii sirada yer almaktadir.
Bu bulgu F istatistiklerinden elde edilen biit¢e dengesinden ticaret
dengesine dogru nedensellik akigi seklindeki bulgu ile paraleldir. Doviz
kuru, ticaret dengesi degisiminde nispi olarak altinc sirada yer alirken
biitge dengesi degisiminde nispi olarak tigtincii sirada yer almasi varyans
ayrigtirmast grafiklerinde vurgulanmasi gereken bir diger noktadir. Bu
durum, déviz kurunun dig degigkenlerden ¢ok, i¢ degiskenler ile yakinhgim
vurgulayan nedensellik analiziyle de paralellik arz etmektedir.

Ayrica, “ticaret dengesini etkilemede biit¢e dengesi ve hazine faizlerinin
rolii kurdan daha fazladir” seklindeki nedensellik bulgusu burada varyans
ayrigtirmalar1 bulgular1 tarafindan da destek gormektedir. Ticaret
dengesindeki degigsimi aciklamada biit¢e dengesi ve hazine faizlerinin
sirastyla %11 ve %10luk paylarina karsihk doviz kurunun payn %6'da
kalmaktadir.

Hazine faizleri ve doviz kuru degigskenlerinde meydana gelen bir
degismenin kaynaklar1 Sekil 8 ve 4’de verilmigtir. Sekil 3’de, ticaret
dengesinin hazine faizlerindeki degisimde %16 ve Sekil 4’de hazine
faizlerinin doviz kurundaki degisimde %25’lik paylar ile ikinci sirada yer
almalar, dig ticaret dengesinden hazine faizlerine ve hazine faizlerinden
déviz kuruna dogru olan nedensellik bulgularina destek saglamaktadir.
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Sekil 1: Butce Dengesi I¢in Varyans Sekil 2: Ticaret Dengesi I¢in Varyans
Ayrigtirmasi Ayrigtirmas

Degigiminin %68’1 kendisindeki goklar tarafindan aciklanan i¢ gelir
degigkeninin, digsal olarak hareket ettigi goriilmektedir. Degisimin diger
yedi degiskenden kaynaklanan kismi ise (Sekil 5’de de goruldiugi gibi) %32
olmaktadir. Diger degigkenler arasinda en biiyik paya sahip olan
degigkenler dig ticaret ve doviz kurudur.

Bunlarin paylar bile %10’un altinda kalmaktadir. I¢ gelirin digsal olarak
hareket etmesi ve diger degigkenlerin bu degiskendeki degigsimin kaynagini
aciklamada zayif kalmalari, i¢ geliri artirmaya yonelik c¢abalarda, bu
degiskenlerin énemlerini azaltmakta ve i¢ gelir degiskenini kendi kendini
besler hale getirmektedir.

Sekil 3: Hazine Faizleri Igin Varyans Sekil 4: Déviz Kuru I¢in Varyans
Aynigtirmast Ayristirmasi

Varyans ayristirmalarinda dikkati ¢eken diger bir nokta, déviz kurunun
dig gelirdeki degisimi aciklamada %18 ile ikinci sirada yer almasidir.
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Nedensellik analizinde oldugu gibi burada da ifade edilen bu durum, Tirk
ekonomisindeki degisimlerin dis ekonomiyi etkileme giiciine sahip oldugu
seklinde yorumlanmamalidir. Varyans ayrigtirmalarinda da i¢ degiskenlerin
dig ekonomiyi nasil etkiledigi sorusu aragtirma kapsami digindadir. Dig
gelirdeki degigimlerin kaynagimi agiklayabilmek igin bu degigkeni etkileme
potansiyeline sahip diger tim degiskenlerin de modele katilmas:
zorunludur. Bu ve benzeri nedenlerden dolayi, Sekil 6 yorum dis1
tutulmugtur.

Sekil 7: Para Arz I¢in Varyans Sekil 8: Enflasyon Igin Varyaﬁs
Ayrigtirmast Ayngtirmas:

Para arz1 ve enflasyondaki degisimin kaynaklarim aciklamada kendileri
ve diger degigkenlerin % paylar1 Sekil 7 ve 8'de verilmigtir. Sekil 7,
“Tirkiye’de hem reel hem de nominal degigkenlerin para arzindaki artigta
onemli katkilara sahip oldugu” seklindeki nedensellik bulgularina destek
saglar. Merkez bankasi tarafindan finanse edilme geregi kalmadan,
hitkiimetin hazine bonosu ve tahvil geklinde i¢ bor¢lanma ile biiyiik oranda
borcu finanse etmesi, biit¢e agiklar: ile para arz1 degigkenlerini birbirinden
ayirmakta ve boylece biitce aciklar ile parasal artig arasinda beklenen
simetrik iligki de kaybolmaktadir. Para arzi igin verilen varyans
ayrigtirmasi grafiginde, biitce acgiklarimin para arzindaki degigsimdeki
katkisinin %4 oldugu geklindeki bulgu Tiirkiye’de borcun parasallagmadig-
nin bir diger gostergesidir.

Genel olarak, “biit¢e agiklarimin enflasyonun asil sorumlusu oldugu”
seklindeki goriig ekonomi literatiiriinde ve ekonomi politikasinda popiilarite
kazanmakta ve biltge aciklarindan enflasyona uzanan yol farkh
ekonomistlerce ekonomik biytiklikkler arasinda farkli iligkiler zinciri
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kurularak saptanmaya ¢aligilmaktadir. Gerek nedensellik akiglarinda biitce
agiklarindan enflasyona dogru nedensel bir akigin olmamasi, gerekse
varyans ayrigtirmalarinda (Sekil 8) enflasyonun degigsiminde biit¢e agiginin
payinin oldukea diigitk diizeyde olmasi, tamamen aciklarin finansmam ile
ilgili bir olaydir. Biit¢e agiklarinin merkez bankasi kaynaklar: yerine hazine
bonosu ve tahvil gibi i¢ borglanma senetleri ile finanse edilmesi, enflasyon
stirecinde faiz degigkenini daha popiiler duruma getirmigtir. Enflasyondaki
degisimin kaynagim aciklamada faiz oranlarimin paymnin % 19 ile biitge
agiklart payinin yaklagik 10 kati fazla olmasi, agiklarin enflasyonist
etkilerinin faiz oranlar1 kanaliyla saglandiginin bir kamt: sayilabilir.
Tirkiye’de kamu bor¢larinin boyutu GSMH’ya gire yiiksek olmakla birlikte,
baz1 OECD iilkeleriyle benzer diizeydedir. Bu, OECD tulkeleri Italya, Bel¢ika
ve Yunanistan’dir. Avrupa Toplulugu iiyesi olan bu ¢ tilkede kamu
bor¢larinin boyutu, Tirkiye ile benzer diizeyde olmasina ragmen, enflasyon
orani bu ulkelerde Tirkiye'ye gore ¢ok diisiiktiir. Ornegin Yunanistan'da
kamu aciklarinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya oram Tiirkiye'den yiiksektir.
Italya'daki oran ise Tiirkiye’ye yakindir. Ancak buna ragmen, bu iilkelerdeki
enflasyon orani sirasiyla %15 ve %5 diizeyindedir (TOBB, Ekonomik Rapor,
1992;187-188).

Ayrica sisteme katilan hemen hemen tiim degigkenlerin enflasyondaki
degisimin kaynaginda ¢énemli paylara sahip olmalan enflasyonu kontrol
altina alma c¢abalarim zorlagtirici bir unsurdur. Enflasyondaki degisimin
kaynagimi agiklamada herhangi bir degigkenin nispi olarak tek bagina
onemli bir paya sahip olmamasi, bu degigkendeki degigimin kaynaklarinin
orantili olarak sisteme katilan degigskenler arasinda paylagilmasi durumu,
tek bir degigkene (para arzi, doviz kuru, faiz vb.) odaklanarak enflasyonun
kontrol edilemeyecegini gostermektedir. Varyans ayrigtirmasi grafiginde,
enflasyonun kaynagim ac¢iklamada hazine faizlerinin %19 gibi 6nemli bir
paya sahip oldugu bulgusu “hitkiimet bor¢lanmasindaki bir artigin para arzi
sabit iken faiz oranlarini artirmas: ve yiiksek faiz oranlarinin da enflasyonu
artirmasi (Protopapadakis,1987;36-37).” seklindeki yaygin teoriye pratik bir
kanit niteligi tasimaktadir. Bu bulgu, aym zamanda Tiirkiye’de biitce
acgiklarinin finansman bi¢imiyle de paralellik gostermektedir.

6. Genel Degerlendirme , Sonug ve Oneriler

Ikiz agiklar, dis ticaret ve biitge agiklarinin es-anh bir bicimde ortaya
¢ikmalarini ve ortak bir egilime sahip olmalarini ifade etmektedir. Milli gelir
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denge diizeyinin belirlenebilmesi amaciyla olusturulan fonksiyonel
ifadelerde bu agiklarin nasil birlikte hareket ettikleri acikca gorillmektedir.
Ancak bu vb. kanitlar, biitge ve ticaret agiklar arasindaki kargihiklh iligkileri
agiklamak i¢in yeterli degildir. Yani, geleneksel teorinin savundugu sekilde,
Tirkiye'de ticaret agiklarimin yilkselmesinin temel nedeni ger¢ekten de
gittikce artan biitge agiklari midir? Dis ticaret agigi-biitge aqig1 ya da bitge
agif-dhg ticaret agifn sarmalinin baglangi¢ noktasi neresidir? Bu siirecin
sorumlusu kimdir? Ekonomik istikrar saglamada énceligin biitce a¢igina
verilmesi, dogru bir tercih midir? Yani, herhangi bir bi¢gimde kamu
biit¢esinin denklegtirilmesi, finansman agfinmin ortadan kaldirilmas:,
sorunu titmityle ¢ézebilecek midir? gibi sorulari cevaplayamaz.

Buradaki, énemli husus, dig ticaret a¢ig ile biitge acig1 arasindaki neden
sonug iligkisi ve bu iligkiyi saglayan diger makro degigkenlerin, nedensellik
baglamindaki nispi 6nemleri ve yénlerinin bilinmesidir.

VAR analizinden elde edilen F istatistikleri, etki- tepki fonksiyonlan ve
varyans ayrigtirmalar bulgularina gore;

(1) Sonuglar geleneksel ikiz aciklar hipotezini destekler niteliktedir.
Biitge aciklart dogrudan dig ticaret agiklarimi etkilerken; aym1 zamanda
dolayli olarak ticaret agiklarinin etkisi altindadir. Nedensellik iligkisinin
butce acgiklarindan ticaret agiklarina dogru olmasi, “agklar1 gidermede
biitce degiskeninden baglanilmasi” geklindeki bir girisime 6nemli bir gerekge
tegkil etmektedir. Ciinkii, burada da goriilldiigia gibi, temel problem biitce
agiklaridir. Sorun buradan baglamakta ve diger degiskenlere yayilmaktadar.
O halde, ekonomik istikrar programlarinda baglangic noktasi bitge
dengesini saglamak olmahdir. Buit¢e dengesinin kontrol edilmesi, varolan
nedensellik iligkisi sayesinde otomatik olarak ticaret dengesi izerinde de
etkili olacaktir. :

(2) D1s denge iizerinde daha fazla etkili oldugu diigiiniilen doviz kurlar,
aslinda i¢ dengeye ait degiskenler ile ¢ok daha fazla karsilikli bir etkilegim
icinde gorilmektedir. Doviz kurlarindan dig ticaret dengesine dogru bir
nedensellik iligkisi, ancak biitge dengesi kanaliyla saglanabilmektedir.
Ayrica, varyans ayristirmasi bulgularinda, doviz kuru, ticaret dengesi
degigiminde nispi olarak altina sirada; butce dengesi degisiminde ise,
iigiincii sirada yer almasi, nedensellik akiglarindaki tespiti destekleyici bir
durumdur.

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir tlkede doviz kuru degigimlerinin dig
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ticaret dengesini saglamadaki etkisinin ¢ok fazla olmamasi, beklenen bir
sonuctur. Cunkii, gelisen bir iilkede ihracatin veya doviz kazandiricr tiim
faaliyetlerin kur degisimlerine verecegi cevap; daha ¢ok fiyat ve maliyet
seviyesi, dig talep, iiretim kapasitesi, verimlilik, ihracat piyasalarimn yapisi
gibi diger faktorlere baghdir. Thracatin artirilmasi, hemen ortaya cikacak
gelisme olmaktan ziyade, ekonomide yapisal bir degismeyi sart kosar.
Ithalat a¢isindan ise, kur degisimlerine duyarhlik dugitkttr. Bunun bir
nedeni, ithalatin bityiik kisminin zorunlu ithalat clmasi, diger bir nedeni de
icerde tiretilen mallarin ¢ok simirh bicimde ithalati1 ikame edebilmeleridir.
Ayrica kur politikasinin dig ticaret tizerindeki etkinligini azaltan diger bir
faktor de yansima konusundaki kayiplardir. Kur yiikselmeleriyle ortaya
¢ikan fiyat gelismeleri ihracata y6nelik mal ureticisine kadar yansiyacak
olursa, iureticiler iretimi artirma yolunda tegvik edilmig olacaklardir.
Yansima konusundaki kayiplar oraninda bu politikanin etkinligi
azalacaktir. '

- Doviz kuru, enflasyon ve para arzi arasindaki nedensellik akiglar: bu
degiskenler arasinda dongiisel bir iligki olugturmaktadir. Bu iligki
literatiirde hayli tartisilan dongit hipotezini destekler mahiyette
gelismektedir,

(3) Doviz kuru, enflasyon ve para arzi arasindaki bu kisir dongii, bu
degiskenlerin bir politika araci olarak kullanilmasim engellemektedir.
Cunki, ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik parasal bir politikanin etkisi,
bu déngii icinde kisirlagacak ve diger degiskenler iizerindeki olast uyarici
etkisini kaybedecektir.

(4) Reel yurt i¢i gelir ile para arz ve enflasyon arasinda hassas bir denge
gorilmektedir. Burada ekonomi politikasi yapimcilarinin her zaman goz
oniinde tutmalar: gereken husus, reel tiretim artiginin olumlu etkilerinin,
doviz kuru, enflasyon ve para arzi kisir dongiisilne yakalanmasimin ve
kisirlagtiriimasinmin bir sekilde onlenmesidir.

(56) Biitce dengesi ile para arzi arasinda dogrudan bir nedensellik
iligkisinin bulunmamas: ve biitce dengesi ile faiz oranlar1 arasindaki
nedenselligin yoniintin, faiz oranlarindan biit¢e agklarina dogru olmasi,
nedensellik akiglarinda dikkati ¢eken bir baska 6nemli noktadir. Biitge
dengesinden para arzina dogru nedensel bir akigin olmamasi; ancak,
hitkiimet bor¢lanmasindaki artigin para arzinda bir artiga yol agmamas,
yani borcun parasallagmamasi terimi ile izah edilebilir. Bitcenin
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finansmaninda; Merkez Bankasi kaynaklar ve dig bor¢lanma yerine daha
¢ok i¢c bor¢lanmanin tercih edilmesi, para arzindaki degigimin kaynagim
agiklamada agiklarin payim azaltmistir,

(6) Hazine faizleri, sistemde yer alan ana degigkenlerin her ikisini de tek
yonlit bir sekilde dogrudan etkileme giiciine sahiptir. Biit¢enin agirlikh
olarak i¢ borclanma ile finanse edilmesi biitge harcamalar1 igerisinde
faizlerin payinin énemli bl¢iide artmasina yol agmigtir. Biit¢e agiklar igin
secilen bu finansman yoéntemi, faizleri, ekonomi uzerinde en ¢nemli .
belirleyici degisken konumuna getirmigtir. Bu durum ekonomik istikrar
programlarinda, faiz kontrolilniin basariimasinmin, biitge dengesinin
saglanmasinda politika yapimcilarina onemli bir avantaj saglayacagina
igaret etmektedir. '

Ekonomide, tasarruflarin bir bolimtiniin hazine bonosu ve tahvil
seklindeki i¢ bor¢lanma yoéntemi ile kamu kesimine aktarilmasi, 6zel
kesimin yatirima tahsis edebilecegi kaynaklar1 azaltarak, ozel kesim
yatirimlarinin azalmasina neden olmaktadir.

Biitge aciklarimin giderek artmasi, tasarruflarin nispeten daha fazla
miktarinin kamu kesimine aktarilmasimi gerektirmigtir. Bu aktarmanin
yapilmasr geregi, devleti, kamu i¢ bor¢lanmasinda kullandifn devlet tahvili
ve hazine bonolarinin faiz hadlerini yiikseltmek zorunda birakmsgtir. Faiz
hadlerinin yiikselmesi de, ozel sektoriin yatirimlarinin daha da kisilmasina -
neden olmugtur. Burada ¢nemle tlizerinde durulmasi gereken husus, faiz
hadlerinin yiikselmesinin bir donem sonra, biitce agifinin daha da
yiikkselmesine sebep olarak, ¢zel sektorit diglayic: etkisinin siddetlenerek
sitrmesi ve bdylece bir kisirdéngii yaratmasidir

Devletin yanhs finansman politikasinin, ekonomi tizerinde 6nemli zararh
etkileri olmugtur. Bunlardan 6zellikle vurgulanmas: gerekenler kisaca goyle
ozetlenebilir;, (1) Biite aqmin yami sira, devletin yanhis bor¢lanma
politikas1 borg yiikiiniin daha da artmasina yol agmigtir. Ornegin, 1992 .
yilinda devlet bor¢lanmasi %385.2lik bir reel faiz yerine %5’lik bir reel faizle
yapilsaydi 16.5 trilyona yakin bir tasarruf saglanabilecekti. Bu tasarruf
1992 biitce agifimin ugte biri ile yarisi1 arasinda degismektedir. Yani, butce
acigimun yarisma yakin bir kismi devletin yanlig bor¢lanma politikasindan
kaynaklanmigtir. (2) Devletin yiiksek faizle borclanmasi, diger faiz
oranlarim da ylikselterek, yatirnmlarin dismesine ve biyitme oraninin da
potansiyel bilyiime oramimin altinda kalmasina yol ag¢migtir(TOBB,
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ekonomik rapor, 1992;110-111), (3) yikselen faiz hadlerine bagh olarak,
kamu bor¢lar: nedeniyle devletin halka yaptigi édemeler gelir dagilimim
daha da bozmusgtur, (4) yiitkselen kamu i¢ bor¢lanmasi halkin elindeki devlet
tahvili, hazine bonosu gibi likit servet miktarim artirarak tiikketim egilimini
artirmgtir. ’ :

Gerek nedensellik akiglarinda biitge aciklarindan enflasyona dogrudan
nedensel bir akigin olmamasi, gerekse varyans ayrigtirmalarinda
enflasyonun degisiminde biit¢e a¢igimin payinin oldukca digik diizeyde
bulunmasi, ampirik bulgularda géze ¢arpan bir bagka konudur. ifade edilen
bu durum, tamamen agiklarin finansmam ile ilgili bir olaydir. Biitge
aciklarimin Merkez Bankas: kaynaklar yerine hazine bonosu ve tahvil gibi
i¢ bor¢lanma senetleri ile finanse edilmesi, ekonominin genelinde oldugu
- gibi enflasyon siirecinde de faiz degigkenini daha énemli duruma getirmistir.
Enflasyondaki degigimin kaynafim agiklamada faiz oranlarimin %19 ile
butge aciklar1 payimin yaklagik 10 kat: fazla olmasi, agiklarin enflasyonist
etkilerinin faiz oranlarn kanaliyla saglandifinin énemli bir kanitidar.

Ayrica, sisteme katilan hemen hemen tim degiskenlerin enflasyondaki
degigimin kaynaginda 6nemli paylara sahip olmalari, enflasyonu kontrol
altina alma c¢abalarim zorlastirici bir unsurdur. Bu kaynag agiklamada,
herhangi bir degigskenin nispi olarak tek bagina ¢nemli bir paya sahip
olmamasi, degigimin kaynaklarinin nispeten orantili olarak sisteme katilan
degigkenler arasinda paylagilmasi durumu; para arzi, déviz kuru ve faiz gibi
tek bir degigskene odaklanarak enflasyonun kontrol edilemeyecegini
gostermektedir.

Varyans ayrigtirmasi grafiginde enflasyonun kaynagim aciklamada
hazine faizlerinin %19 gibi énemli bir paya sahip oldugu bulgusu, “hitkiimet
bor¢lanmasindaki bir artigin (para arzi sabit iken) faiz oranlarin artirmasi
ve yliksek faiz oranlarinin da enflasyona yol agmasi” geklindeki yayzin
teorinin iktisadi hayattaki pratik gegerliliginin bir kanitidir.

Nedensellik, biit¢e aciklarindan ticaret aciklarina dogru olduguna gére,
aciklar gidermede biitce degigkeninden baglanilacaktir. Biitce dengesi
tzerinde etkili olan degigkenler; hazine faizleri, doviz kurlan, reel yurt ici
gelir ve para arzidir. Yukarida da ifade edildigi gibi, doviz kuru, enflasyon ve
para arzi degigkenleri arasindaki mevcut kisir dongii, bu degiskenlerin bir
politika araci olarak kullanilmasimi engellemektedir. O halde, agiklan
gidermeye yonelik politika yapimcilarinin eline reel gelir ve faiz politikalar:
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kalmaktadir. Burada, alternatif politika olarak, reel gelir politikasmln
secilmesi ¢ok daha isabetli goriilmektedir. Cinkit bu ampirik bulguda,
ekonomik istikrar igin reel ekonomi ve buna iligkin makroekonomik
politikalarin énceligi vurgulanmaktadir. Ayrica varyans ayrigtirmasi ozet
grafiklerinde reel gelir degigimleri, hem biit¢ce hem de ticaret dengesindeki
degisimin kaynagini agklamada ilk sirada yer almaktadir. Hazine
faizlerinin rolui ise, biitce dengesindeki degigimi agiklamada %4 ve ticaret
dengesindeki degigimi ac¢iklamada ise %10 ile dordincii sirada yer
almaktadir. Politikacilarin goz ardi ettikleri ve y1ldan yila biiyilyen kamu
agiklarinin neden oldugu bugtnkii sorunlarin dayatmasiyla yeniden
hararetle glindeme gelen ihracatin artirilmasi, ge¢migteki hatali ticari
tegvikler ile degil, strateji haline getirilmig tiretim bazindaki destekler ile
mumkin olacaktir.

Reel gelir politikasinda o6zellikle dikkat edilmesi gereken en &nemli
nokta, reel itretim artigiin olumlu etkilerinin varolan déviz kuru, enflasyon
ve para arzi kisir ddngiisii ‘ne yakalanmasinin bir gekilde énlenmesidir. Reel

- gelir ile enflasyon ve para arz1 arasinda var olan hassas denge ve enflasyon
- kur - para arz: dénglsti, reel gelir artisinin olumlu ekonomik yansimalarim
massedebilir ve notr hale getirebilir.

Mutlaka parasal bir politika uygulanmak isteniyorsa faiz politikas: kur
politikasina tercih edilmelidir . Cunkit kur politikasi; (1) hemen kisir
dongiiye yakalanma, (2) dig ticaret tizerinde bir etkiye sahip olmama gibi iki
tnemli dezavantaja sahiptir. Halbuki, faiz politikasimin, (1) hem biitge hem
de ticaret dengesi ile nedensel bir iligkiye sahip olma, (2) kisir déngii icinde

politikas) uygulanacaksa, kisir dongiiniin faiz politikasinin olumlu etkilerini
kur aracilifiyla massetmesi engellenmelidir. Yani, hazine faizleri ile kisir
déngii arasinda tek baglanti kanali olan doviz kurunun etkisi
notrlestirilmelidir,

Son yillarda uygulanan maliye politikalar1 sonucu, Tiirkiye'de kamu i¢
borglarinin giderek ekonomiyi énemli oélciide istikrarsizhiga siirtiklemesi,
yeni alternatif politikalarin uygulanmasini kagimilmaz hale getirmigtir.
Ampirik analizden elde edilen bulgular dogrultusunda, biitge istikrarin
saglanmasi amacina yénelik olarak kamu i¢ borg yiikiiniin azaltilmasinda,
bor¢larin monetizasyonu ve devletin kiictltiilmesi politikalarinin birlikte
uygulanmasinin etkili olacag gorillmektedir.
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Kamu i¢ bor¢larinin monetizasyonu, ticaret bankalarinin, firmalarin ve
kigilerin elindeki devlet tahvili ve hazine bonolarinin agik piyasa iglemleri
yoluyla Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasidir, Burada, (1) Kamu i¢
bor¢larinin monetizasyonu yoluyla devletin faiz 6demesinden kurtulmas ve
devlet biit¢esi aciklarinin onemli 6lgildde kapatilmasi, (2) devletin sermaye
piyasasindan fon talebinin bityiik ¢l¢iide ortadan kalkmasinin faiz hadlerini
diigiirmesi, seklinde iki amag gidillmektedir.

Turkiye'de kamu i¢ bor¢larinin monetizasyonu yoluyla reel faizlerin
diigitritlmesi, ancak, monetizasyon nedeniyle para arzinda meydana gelen
artigin bir gekilde piyasadan gikarilmasi ile gerceklestirilebilir. Bu da ancak
devletin elindeki emlak ve kar eden KiTleri satmas: ile gerceklestirilebilir
ve boylece monetizasyonun enflasyonu fazla yikseltmesi engellenebilir.

Alimacak yapisal tedbirler, uygulanacak sinirli bor¢ monetizasyonu ile
kamu i¢ bor¢ stoku ve biit¢e aciklar1 azalacak ve buna bagh olarak reel faiz
hadleri diigsecektir. Devlet harcamalarinin ve likit servet miktarinin
azalmasi ile ekonomideki enflasyonist baskilar azalacaktir. Ozel sektore
daha fazla kaynak aktarilmasi, ve reel faiz hadlerinin diigmesi, imalat
sanayii yatirimlarinin ve iiretimin yiikselmesine imkan verecektir. Boylece
yapilan ampirik analizin bulgularinin da 6nerdigi, reel iiretim politikasi
gerceklestirilebilecektir. Toplam arzin giderek artmasi ekonomideki
enflasyonist baskilar: zaman i¢inde biitiiniiyle ortadan kaldiracak ve boylece
ekonomide mali istikrar saglanmig olacaktir.

Bu c¢alisgmada, Turkiye ekonomisinin temel probleminin i¢ dengeden
kaynaklandig1 ortaya konmustur. Tahmin edilen model, ticaret agig
biyiikligintin azaltilmasinda, biitce acifi biyiiklaginiin azaltilmasinin
déviz kuru midahalesinden daha fazla bir etkiye sahip oldugunu
-~ gostermektedir. Biitge dengesini saglamaya yonelik parasal ve kur
politikalari, déngii hipotezi yiiztinden etkisiz kalmakta ve biitce dengesi i¢in
etkili iki politika reel gelir ve faiz politikalart olmaktadir. Varyans
ayrigtirmas: sonuglari cercevesinde bu politikalardan reel gelir politikasi
tercih edilmekte ve faiz politikas1 ise ikinci alternatif politika olarak
kalmaktadir. Bu ¢ercevede ikiz aciklarin azaltilmasi ve ekonomik istikrarin
saglanmasinda etkili olan reel gelir degigskeninde o©nemli artiglar
saglayabilmek icin, kamu i¢ bor¢larinin monetizasyonu ve devletin
kugiiltiilmesi politikalarinin eg-anli olarak uygulanmas: gerektigi sonucuna
variimigtir.
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