TURKIYE’DE iKiZ ACIK SORUNU VE FELDSTEIN-HORIiOKA
HIiPOTEZi: ARDL YAKLASIMI VE NEDENSELLIiK ARASTIRMASI
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Ozet

Bu calisma, 1974-2007 donemi yillik verileriyle Fidrmuc (2003)’un ¢aligmasi esas alinarak,
Tiirkiye’de ikiz agik (cari acik-biitce agig1) ve Feldstein Horioka (1980) hipotezini test etmeyi
amaclamaktadir. Cari islemler, biitce dengesi ve sabit sermaye yatirnm degiskenlerinin farkli
biitiinlesme seviyelerinde duragan olmasindan dolayr model ARDL sinir testi (Autoregressive
Distributed Lag) yaklasimiyla tahmin edilmistir. Sinir testi sonucunda serilerin esbiitiinlesik
olduklar1 ve uzun donem iligkisinin var oldugu belirlenmistir. Uzun dénem ARDL modeli
tahmininde beklentilere uygun olarak Tiirkiye’de biitge agigindaki 1 birimlik artisin cari agig1
0.246, yurtigi yatirimlardaki 1 birimlik artisin ise cari a¢igir 0.324 birim artirdigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica modelde biitge acig1 katsayisinin pozitif deger almasi Tirkiye’de ikiz agik
sorunun var oldugunu gostermistir. Yatirim katsayisinin beklendigi gibi negatif (esitlikteki
isaretten dolay1 pozitif) ancak 1’den kiigiik deger almasi ise Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerliligini gosterse de, incelenen donemde yatirimlarin ancak 1/3Uiniin yurtdisi tasarruflarla
finanse edilmesi nedeniyle Tirkiye’nin diinya sermaye piyasalariyla yeterince entegre
olmadigin1  gostermistir. Ayrica nedensellik testlerinde ikiz agik hipotezinin varligi
dogrulanmistir.
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Twin Deficit Problem and Feldstein-Horioka Hypothesis in Turkey:
ARDL Approach and Investigation of Causality

Abstract

This paper, based on the work of Fidrmuc (2003), aims to test the twin deficit (current account
deficit-budget deficit) and Feldstein Horioka (1980) hypothesis, using the annual data from
1974 to 2007. Current account, budget balance and fixed capital investments were used in the
model. Since the variables were found stationary in different levels, the bound test approach
known as ARDL (Autoregressive Distributed Lag) cointegration method was used. The
empirical results indicate that there is a significant long-run relationship between the variables.
Evidence from the ARDL approach shows that one point increase in budget deficit increases
current account deficit by 0.246 and one point increase in domestic investment increases current
account deficit by 0.324. Moreover, the positive sign on the budget deficit coefficient implies
that Turkey has a twin deficit problem. While the negative sign on the investment coefficient,
but less than 1, suggest that Feldstein-Horioka hypothesis holds in Turkey. It can be derived
from the model that since one-third of the investments was financed through foreign savings,
Turkey could not be adequately integrated with the world capital markets. Furthermore, the
presence of twin deficit has been confirmed by the granger causality test results.

Keywords: Twin Deficit, Feldstein-Horioka Hypothesis, Bound Test, Turkey.

“ Yrd. Dog., Dr., K.Maras Siit¢ii imam Universitesi, I.I.B.F. iktisat Boliimii, haltin@ksu.edu.tr
Dog. Dr., Eskisehir Osmangazi Universitesi, I.I.B.F. Iktisat Boliimii, staban@ogu.edu.tr

1704



1. Giris

Tirkiye’de 1980°den sonra uygulanan politikalar sonucunda, kamu harcamalarmin kamu
gelirlerinden fazla arttigi, diger bir ifadeyle biitce dengesinde siirekli kotiilesme
gozlemlenmistir. Ozel sektdrii tesvik etmeye ydnelik maliye politikalari, KiT ve sosyal
giivenlik kuruluslar1 gibi kamusal birimlerin politize olmasina bagli olarak asir1 istihdam ve
artan finansman gereksinimleri, biitce dengesinin kotiilesmesinde etkili olmuslardir. Biitce
aciklarindaki bu artis yiikksek miktarda i¢ ve dig borglanmayr artirmistir. Ancak faiz
oranlarindaki yiiksek artis, yurtici yatirim ve biiylimeyi baski altina almistir. Bu durum, vergi
gelirlerindeki artis1 sinirlayarak biitce agigini daha fazla artirmistir.

Tiirkiye’de biitce aciklarinin artmasina bagli olarak yurtdist piyasalara gore reel faiz
oranlarinin oldukg¢a yiliksek olmasi, kisa vadeli sermaye girislerini uyararak TL’nin asir1
degerlenmesini saglamistir. Faiz arbitraji, asirt degerli TL ve kisa vadeli sermaye
girislerindeki artis, ithalat ve tiiketimi 6zendirmis ve ihracat ve sabit sermaye yatirimlari
iizerinde caydiric1 etki yaratmustir. ithalatin ihracat karsisinda daha fazla artmasi, hem cari
islemler ve dis ticaret agiginin kriz donemi sonrasinda da siirekli artmasina neden olmustur
(Altintas, 2008). Sonugta artan biitge ve cari islemler dengesi agiklarinin siirdiiriilemez
boyutlara ulastigi donemlerde, kisa vadeli sermaye girisleri yerini sermaye ¢ikislarina
birakarak krizlere zemin hazirlamistir (Orhangazi, 2002:339; Ongun, 2002:54).

Asagidaki Grafik 1°de Tirkiye’de cari islem, biitce dengesi ve sabit sermaye yatirimlarinin

gelisimi gosterilmektedir.

Grafik1: Tiirkiye'de Cari islem, Biitge Dengesi ve Sabit Sermaye Birikiminin
Gelisimi

Kaynak: Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve TUIK den alinmustir.
Grafik 1°de Tirkiye’de biitce agigindaki artigin cari dengeyi negatif yonde etkiledigi
soylenebilir. Biitge ac¢iginin artmasina bagli olarak kamu harcamalarinin faiz oranlarini
artirmasi, faize duyarli 6zel yatirimlarin maliyetini yiikselterek toplam yurti¢i yatirimlarin

azalmasini saglamaktadir. Diger taraftan artan yurtigi faizlerin yurtdisina gore nispi getiri
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farkinin sermaye hareketleri serbestisi altinda, yurti¢ine sermaye girislerini artirmasi, TL’ nin
degerlenmesini saglayarak dis ticaret agiklari kanaliyla cari islem dengesini olumsuz
etkilemektedir. Cari islem dengesizlikleri ise yatirim ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkileyerek biitge agiklarinin derinlesmesine katkida bulunmaktadir.

Kamu tasarruflarinin (biitge agig1) 6zel tasarruflarla karsilanamamasi ve biit¢e agiklarinin cari
aciklarla birlikte hareket etmesi, ikiz agigin olusmasina neden olmaktadir. Cari islem
dengesinin dogrudan tasarruf ve yatirimla iliskili oldugundan, yatirinmi destekleyici politikalar,
dis ticaret kanaliyla cari agik tizerinde negatif bir etkiye sahip olabilmektedir. Tirkiye’de ikiz
acik ve Felstein-Horioka sorununu farkli yontemlerle arastiran ve farkli sonuglar ortaya koyan
calismalara rastlanmaktadir. Ornegin Akbostanci ve Tung (2002), Zengin (2000) ve Utkulu
(2003) Tirkiye’de ikiz agik sorunun var oldugu, buna karsilik Aksu ve Basar (2005, 2009),
Bilgili ve Bilgili (1998), Cetintas ve Barigik (2005) ise ikiz agigm gecerli olmadigini
yaptiklar1 arastirmalarda gostermislerdir. Diger taraftan sermaye hareketlerinin mobilitesinin
yiiksek oldugu bir ekonomide yurti¢i tasarruf ve yatirim iliskisinin olmadigi hipotezini ileri
stiren Feldstein-Horioka hipotezini (1980) Tiirkiye igin test eden ¢alismalara da [Bolatoglu,
(2005) Kar ve Kara, 2001)] rastlanmaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de 1974-2007 donemi yillik veriler kullanarak cari agik-biitge agiginin
(ikiz acik) varligi ile yurti¢i yatirnm-yurtici tasarruflar arasindaki iligkinin bulunmadig tezini
ileri siiren Feldstein-Horioka (1980) hipotezini, Fidrmuc (2003) tarafindan gelistirilen
modelle analiz etmeyi amaglamaktadir. Birinci boliimde ikiz agik ve Feldstein-Horioka
hipotezine iliskin teorik gelismeler, ikinci boliimde bu konularla iliskili ampirik uygulamalar
ve sonuglari, ti¢lincii boliimde Tiirkiye’de ikiz agik ve Feldstein-Horioka hipotezi arasindaki
iliskinin varligi ampirik bir uygulamayla arastirilmakta ve sonug¢ bdliimiinde ise, arastirmada

elde edilen bulgular ve dneriler degerlendirilmektedir.

2. Teorik Cerceve

Feldstein ve Horioka (1980) yatirim-tasarruf iliskisinin uluslararasi sermaye hareketliliginin
derecesini 6l¢tiigiinii ileri siirmiiglerdir. Ulusal sermaye hareketliliginin miilkemmel oldugu bir
diinyada, yatirimlar dig tasarruflarla finanse edilebileceginden, yatirimlar tasarruflar

arasindaki iligski zayif olacaktir (Gomes, Ferreira ve Filho, 2008:859).
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Feldstein ve Horioka, yatirimlarla tasarruflar arasindaki iligkiyi 1960-1974 donem
ortalamasini esas alan yatay kesit veri analizini 16 OECD ekonomisi {izerine uygulamislardir.

Calismalarinda tahmin ettikleri model asagidaki gibidir (Murthy, 2009:177):
(1IY)=a+pB(SIY)+e 1)

Burada (1/Y) ve (S/Y)sirastyla yatinm ve tasarruf oranlarini gostermektedir. g ise

tasarruflart tutma katsayisini (savings-retention coefficient) gostermektedir. Tahmin edilen
tasarruf katsayisi yiiksekse, sermaye hareketliligi s6z konusu degildir. Ciinkii bu durumda i¢
yatirnmlar i¢ tasarruflarla finanse edilir. Buna karsilik katsaymin sifir oldugu durumda,
sermaye hareketliligi meydana gelecek ve i¢ yatirnmlar dis tasarruflarla finanse edilecektir. Bu
yiizden, eger hesaplanan tasarruflari tutma katsayisinin degeri istatistiksel olarak sifirdan
farkl1 degil ise, bu durum miikemmel sermaye hareketliligini, katsaymnin birden farkli
olmadig1r durum ise, tiimiiyle sermayenin hareketli olmadigin1 gosterir. Feldstein-Horioka

(1980) calismalarinda tahmin ettikleri g katsayistm 12.67°lik t degeriyle 0.887 olarak

bulmusglardir. Onlar bu sonuglart OECD iilkeleri icin teorilestirerek, tasarruf ve yatirim
oranlart arasinda bir iliski oldugunu ve bu yiizden sermayenin hareketli olmadigini ifade
etmiglerdir (Murthy, 2009:177). Kapali bir ekonomide yatirimlar tasarruflarla finanse edilmek
durumundadir. Ancak bir kisim yatirimin dig tasarruflarla finanse edilebilir olmasindan dolay:
tasarruf ve yatirim birbirinden bagimsiz bir sekilde hareket edebilir. Bu yiizden Feldstein ve
Horioka’na gore, yiiksek yatirim-tasarruf iliskisi ortaya ¢ikmigsa, sermaye hareketli
olmayabilecektir (Levy, 2004). Ancak, OECD iilkelerindeki finansal piyasalardaki giiglii
entegrasyon, sermaye kontroliiniin kaldirilmasi, mevcut hazir bilgiye her an ulasilmasi ve
finansal piyasalarin deregiilasyonu ile birlikte bu iilkeler arasindaki mevcut faiz oram
farkliliklarinin  bulunmasi, Feldstein-Horioka’nin bulgulariyla ¢elismektedir. Bu nedenle
hipotez, literatiirde Feldstein-Horioka paradoksu olarak gegmektedir. 1983 yilinda Feldstein
ve Horioka OECD iilkeleri i¢in verilerini genisleterek modellerini tekrar test etmisler ve

hipotezlerinin gegerliligini burada da kanitlamislardir (Murthy, 2009:177).

Diger taraftan, hipotezin 6ngordiigiiniin tersine tasarruflarin ve yatirimlarin birbiriyle iliskisiz
olmast ise, yiiksek sermaye akiskanligini ve Ricardocu denkligin gegerli olmadigi anlamina
gelir. Bu durum kamu tasarruflar1 (biitge agig1) ve dis ticaretin birlikte hareket etmesini
saglayarak ikiz a¢igin olusmasina neden olmaktadir. Ikiz agigin nasil olustugunu asagidaki
milli gelir esitligi yardimiyla inceleyebiliriz (Krugman ve Obstfeld, 2006: 285-291; Fidrmuc,
2003: 136-137).
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Y=C+1+G+X—-M. 2

Burada Y ulusal geliri, C tiiketimi, I yatirimi, G kamu harcamalarimi X-M ise net ihracati

gostermektedir. (2) nolu esitlik basit bir big¢imde asagidaki gibi yazilabilir:
X-M=Y-C-G-1=S-1. (3)

(3) nolu esitlige gore, dis ticaret, ulusal tasarruf ve yatirnm arasindaki farklihiga esit
olmak zorundadir. Baska bir ifadeyle, bir ekonomide dis ticaret (cari islemler) dogrudan
tasarruf ve yatirimla iliskilidir. Bu nedenle, yatirimi destekleyici politikalar dis ticaret
tizerinde negatif bir etkiye sahip olurken, ulusal tasarruflari artiran 6zel veya kamu
harcamalarin1 azaltici politika Onlemleri ise, dis ticaret tizerinde pozitif etkilere sahip
olacaktir. Ulusal tasarruflarin kamu ve 6zel tasarruf olarak ayrildigi duruma bagli olarak

ortaya ¢ikan esitlik durumu ise asagidaki gibi olacaktir:
X-M=(-T-C)+(T-G)-1=8"+S°—1. (4)

Burada S?kamu tasarruflarim1 gostermekte ve gelir vergisi (T) ile kamu harcamalar1 (G)

arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir. Benzer sekilde SP 06zel tasarruflar1 temsil etmekte
ve harcanabilir gelirden vergiler ve o6zel tiketim harcamalarinin ¢ikartilmasiyla elde
edilmektedir. (4) nolu esitlik durumuna gore, 6zel tasarruflar yatirima esitse, dis ticaret ve
kamu biit¢esi dogrudan birbiriyle iligkili olacaktir. Bagka bir deyisle, dis ticaret a¢igindaki
artis kadar biitce agiginda bir artisin yasandigi ikiz acik durumunu ortaya ¢ikaracaktir. Ayrica,
ikiz agik durumunu yaratan diger bir husus, biitce agigindaki azalmanin 6zel tasarruflardaki
artisla karsilanamamasidir. Boyle bir durumda toplam yurtici tasarruflar azalmaktadir.
Yatirimlarin degismedigi bir ekonomide, toplam tasarruflardaki azalma dis ticaret dengesinde

kotiilesmeye neden olmaktadir.

Yukaridaki 4 nolu esitlikte uzun dénemde cari islem hesab1 ve biit¢e dengesi pozisyonunun,
uzun dénemde denge diizeylerine geri donme egilimi gosterecegi kabul edilmektedir. Dig
denge ve mali denge arasindaki uzun donem iliskiyi gosteren 4 nolu esitlik yeniden

diizenlenirse asagidaki 5 nolu esitlige doniisiir:

Xi =M =B+ B, (T, -G) - B, ®)
Fidrmuc (2003), 5 nolu esitlikte 6demeler bilangosuna zamanlararasi bir yaklasimla 6zel
kesim yatirimlarmin roliine vurgu yapmakta ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
onermektedir. Burada “(X-M)” cari a¢ig1, “(T-G)” kamu biitge dengesini, “I” yurtigi

yatirimlart gostermektedir. Modelde yatirimlarin artmasi, cari dengeyi kotiilestirmektedir ve
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yatirim katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir (5, > 0). Ayn1 zamanda f, katsayisinin

I’den kiiglik deger almasinin Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli olacagi seklinde

yorumlanmaktadir. Buna karsilik biitce dengesi katsayisinin ise pozitif deger almasi (3, >0)
beklenmekte ve bu durum ikiz agigin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla modelde £, *nin
pozitif ve f,’lin negatif deger almalarinin hem biitce agiginda hem de yatirimlardaki

artiglarin cari islem dengesini kdtiilestirmektedir. Ayrica her iki degiskenin katsayilarinin 1’e
esit olmasi, incelenen iilkenin diinya ekonomisiyle miikemmel bir sekilde biitiinlestigini ve
bdylece biitge harcamalarinin ve yurtici yatirim harcamalarinin diinya finansal piyasalarindan

(dis kaynak kullanilarak) karsilandigini1 gosterecektir.

Biit¢e acig1 ile dis agik arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik temel geleneksel yaklagimlar
bulunmaktadir. Mundell-Flemming yaklasimia goére, biitce acigindaki bir artis faiz
oranlarinda yukar1 yonlii bir baskiya yol acarak sermaye girislerine artirmakta ve yerli paranin
degerlenmesini saglamaktadir. Yiiksek faiz oranlar iilke disindan yatirimi cazip kilarak ve
ulusal paraya olan talebi artirarak ulusal paranin degerlenmesini saglamaktadir. Ulusal
paranin degerlenmesi bir yandan ithalatin ucuzlamasi 6te yandan ihra¢ {iriinlerinin
pahalanmas1 demektir. Yani ithalat artarken ihracat azalacak ve bu durum dis acigin artisiyla
sonuglanacaktir. (Kouassi, vd., 2004). Keynes¢i massetme yaklagimina gore ise, biitge
acigindaki bir artis toplam talebin genislemesine ve bodylece ithalat artisina yol acarak cari
islem dengesini kotiilestirmektedir. Bu yaklasimda, biit¢e agiklari ile dis agiklar arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulunmakta ve iligkinin yonii biitce aciklarindan dis agiklara dogru
olmaktadir. Biitce agiklarinda veya vergi kesintilerindeki bir artis ise, toplam talep yoluyla
ulusal geliri artirmaktadir. Gelirdeki bu artis daha yiiksek ithalata neden olmakta ve bu durum

ticaret dengesini kotiilestirerek dis agiklarin artisina yol agmaktadir.

Cari islemler ag1g1 ve biitge ac1g1 ikiz agiklar olarak ifade edilmekte ve ayni yonde hareket
etmektedirler. Ikiz agik sorunu, uluslararasi sermaye akiskanhiginin diizeyi ve Feldstein-
Horioka (1980) hipotezi ile iligkilendirilmektedir. Tasarruflar ve yatirnmlar yiiksek oranda
iligkisiz olsa da, artan oranda sermaye akigskanliginin varligi, biitce agiklartyla ve cari igslemler
aciginin birlikte hareket etmesini saglayacaktir.

Barro’nun (1974, 1980) Ricardocu denklik hipotezinde ikiz agikla ilgili yukaridaki
geleneksel yaklagimin goriisleri benimsenmemektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi biitge
aciklar ile dis agiklar arasinda bir iligki olmadigini agiklamaktadir. Bu goriisii savunanlara

gore, kamu harcamalarmin degismedigi ve bor¢lanmada herhangi bir kisitin olmadigi

1709



varsayimlar altinda, bireylerin simdi uygulanan bir vergi kesintisinin gelecekte yeni bir vergi
artisina doniisecegini bildiklerinden, cari vergilerdeki bir azalmanin bireylerin planladiklar
tiketim ve tasarruf diizeyini etkilemeyecegini ileri siirmektedirler. Dolayisiyla vergi
artiglarinin  biitge aciklarin1 azaltacagi ve kamunun kendi harcamalarini finanse etmede
kullandig1 araglarin 6zel kesim harcamalarin1 veya ulusal tasarruflar1 etkilemeyeceginden
dolay1 dis agiklarin degismeyecegi benimsenmekte ve ikiz agik sorunu bu hipotez baglaminda
reddedilmektedir.

Ayrica Ricardocu denklik, cari agik ve biitce agig1 arasinda nedensellik iligkisinin varligi
halinde gecerliligini kaybetmektedir. Bu baglamda biit¢e acig1 ve cari acik arasinda iki olast
durum dikkate alinmakta ve biitce a¢igindan cari islem agigina dogru isleyen pozitif tek yonlii
Granger-nedenselligin varligi kabul edilmektedir. Birinci olast durum, cari islem agigindan
bilitce acigna dogru isleyen tek yonlii nedenselligin varligidir. Bu sonuca cari islem
hesabindaki bir kotiilesmenin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi ve bu durumun biitce
dengesinde bozulmaya yol agmasidir. Bu tiir bir ters nedensellik Summers (1988) ifadesiyle
cari islem hesabi hedeflemesinin bulundugu durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Ikinci olasi
durum iki ag¢ik arasinda cift yonlii nedenselligin varligidir. Bu durumda dis agiklar1 azaltmak
icin biitce agiZin1 kiiciiltmek yetersiz kalmakta, politika yapicilarimin dig agik sorunuyla
miicadelede doviz kuru, faiz orani ve ihracati artiric politikalar gibi tedbirlere 6nem vermeleri

gerekmektedir (Morinheiro, 2008: 1042).
3. Ampirik Literatiir

Feldstein-Horioka hipotezini test etmeye yonelik yapilan ampirik g¢alismalar, hipotezin
desteklenmesi yoniinde tam bir uzlasinin saglanamadigini gostermektedir. Hipotezin gecerli
olduguna iliskin bir kanit Levy (2004) ¢aligmasi ile gelmistir. Ug aylik ve yillik veri seti
kullanarak 1947-1987 dénemi ABD ekonomisi iizerine uyguladigi c¢aligmada, yatirim ve
tasarruf verilerinin hem seviye degerinde hemde oransal olarak egsbiitiinlesik oldugu sonucuna
varmistir. Bu sonug, Amerikan ekonomisinde s6z konusu donemde sermayenin hareketli
olmadigimi vurgulamaktadir. Wamvakidis ve Wacziarg (1988) 1970-1993 dénemi panel veri
analizi kullanarak 20 OECD iilkesi iizerine yaptiklart ¢alismada ise, g katsayis1 0.67 olarak

bulunmustur. Bu ampirik bulgu, ¢ok giiclii olmasa da hipotezin desteklendigini
gostermektedir. Diger taraftan ayni yazarlar tarafindan 83 gelismekte olan tilkeler ig¢in tahmin
edilen katsayilar 0.25’in altinda kalirken, diisiik gelirli {ilkeleri iceren g katsayisinin degeri
ise 0.18 olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla bu sonuglara goére, hipotezin sadece OECD

tilkeleri i¢in gegerli oldugu, diger iilkeler i¢in desteklenmedigi goriilmektedir. Feldstein-
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Horioka hipotezinin Tirkiye ckonomisi iizerine yapilan c¢alismalarla da test edildigini
gormekteyiz. Bu calismalardan birisini 1970-2003 donemi yillik verilerini kullanarak
Bolatoglu (2005) yapmistir. Pesaran esbiitiinlesme yontemini uyguladigi ¢calismasinda, yurtigi

yatirim orani ile yurt i¢i tasarruf oranmi arasinda birebir iliski bulunmasa da (= 0.52),

hipotezin bulgulariyla tutarli bi¢imde, uzun donemli bir iliskinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Hipotezi dogrulayan bir diger ¢alisma, Kar ve Kara (2001) tarafindan yapilmistir.
1980-1998 donemi iki asamali Engle-Granger test yontemini uyguladiklar1 ¢alismalarinda, g

katsayisin1 0.74 olarak bulmuslardir. Bu sonug, Tiirkiye’de sermaye akiskanliginin ve finansal
entegrasyonun diisiikliigiine baglanarak, yatirimlarin finansmaninda yurt dis1 kaynaklarin
yeterince kullanilmadigini géstermistir. Diinyada ise Feldstein-Horioka hipotezini destekleyen
calismalara, Dooley, Frankel ve Mathieson (1987), Feldstein ve Bacchetta (1989), Frankel
(1991), Tesar (1991) ve Musa ve Goldstein (1993) 6rnek gosterilebilir (Georgopoulos ve
Hejazi, 2009:341).

Hipotezi desteklemeyen caligmalarda ise, tasarruf yatirim iliskisinin sermaye hareketlilik
derecesini 6lgmede yetersiz kalabilecegi ifade edilmistir. Bu c¢alismalardan bazisi, sermaye
hareketliliginin hareketli oldugu durumda bile, biiyiik iilke etkisi ve i¢sel soklar gibi makro
ekonomik faktorlerden dolayi, tasarruf ve yatirimin iliskili ve esbiitiinlesik olabilecegini
gostermistir (Murthy, 2009:177). Biiyiik lilkenin diinya faiz oranlar {izerinde giiclii bir etkisi
bulundugu i¢in, biiylik lilkelerde tasarruf ve yatirirm oranlar1 arasindaki iliskinin giiclii
cikabilecegi Murphy (1984), Baxter ve Crucini (1993) ve Jansen (1996) g¢alismalarinda
belirtilmistir. Nitekim Murphy (1984) 17 OECD iilkesi iizerine yapmis oldugu c¢alismasinda,
iilkeleri kiigiik tilke (10) ve biiyiik iilke (7) olmak tizere ikiye ayirmistir. Ampirik sonuglara
gore, kiiciik tilkelerdeki tasarruf-yatirim iligkisi biiylik iilkelere gore daha kiigiik ¢ikmistir
(Bolatoglu, 2005:23).

Murthy (2009) 1960-2002 donemi 14 Latin Amerika ve 5 Karayip iilkesine uyguladigi panel
veri calismasinda, yatirim ve tasarruf serilerinin esbiitiinlesik olduklarin1 bulmustur. Ancak,
bir biitiin olarak tahmin edilen tasarruf katsayilarimin goreceli olarak kiigiik ¢ikmasi, bu
tilkelerin en azindan kisa donemde ilimli bir sermaye hareketliligine sahip oldugunu
gostermektedir. Feldstein-Horioka hipotezinin s6z konusu iilkeler i¢in gegerli olmadigini
gosteren bu ampirik bulgular, bu iilkelerin son zamanlarda artan finansal entegrasyon, finansal
sektoriin  deregiilasyonu, sermaye girisi, sermaye kontrollerinin zayiflamast  gibi
makroekonomik gelismelere uyum sagladigini gostermektedir. Hipotezin desteklenmedigine

iligkin bulgulara Fidrmuc (2003) tarafindan da erisilmistir. Fidrmuc ¢alismasimi 1970-2001
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donemi i¢in, diinyanin 6nde gelen sanayi iilkelerinin yani sira se¢ilmis gelismekte olan iilkeler
ve gegis ekonomileri olmak iizere toplam 18 iilkeye uygulamigtir. Arastirma sonuglari, bazi
Avrupa iilkelerindeki yatirimlarin yiiksek derecede uluslararast finansal piyasalardan
karsilandig1 yoniinde ¢ikmistir. Bu sonug, Feldstein-Horioka hipotezini destekleyici bir kanit
degildir.

1980’11 yillarda ABD ekonomisinin biiylik 6l¢ekli biitge ve dis ticaret agiklart vermesi ¢ogu
iktisatciyr biitce aciklar1 ile dis ticaret agiklari arasindaki iliskiyi arastirmaya itmistir
(Marinheiro, 2003:1041). Dolayisiyla konuyla ilgili yapilan ampirik ¢alismalarin daha ¢ok
Amerikan verisine dayali yapildigi soylenebilir. Ancak calisma sonuglarinin, Feldstein-
Horioka hipotezinde oldugu gibi karisik oldugunu, yani bir kisim g¢aligmalarin ikiz agik
hipotezini dogruladigi goriiliirken, bazi calismalarin ise hipotezi dogrulayici nitelikteki
sonuglara ulagilmadigi goriilmektedir. Ornegin Enders ve Lee (1990), Miller ve Russek
(1989), Kim (1995) bulgular biitce agiklari ile dis agiklar arasinda bir iliski olmadigint ileri
siiren Ricardo Denklik hipotezini desteklemektedir. Ote yandan, Bachman (1992) VAR
yaklagimint ve Granger nedensellik testini kullandigi calismada, ikiz agik hipotezini
destekleyen sonuglara ulagsmistir. Rosenweigh ve Tallman (1993) biitge acgiklari, dis agiklar ve
doviz kuru arasindaki iligkileri inceledikleri ¢calismada ikiz acik hipotezini destekleyen bazi
bulgulara erismislerdir. Benzer sekilde Dibooglu (1997) genis bir makroekonomik degisken
seti ile VAR yontemini kullandig1 ¢alismasinda, ikiz acik hipotezini destekleyen yukari adi
gecen yazarlarin buldugu benzer sonuglara ulasmistir. Konuyla ilgili ilk ¢aligmalardan sayilan
Darrat (1988) calismas1 ikiz acik arasindaki iliskiye Granger nedensellik anlaminda
bakmaktadir. Elde edilen sonuglar, iki yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya
cikarmistir (Akbostanci ve Tung, 2002). Bu calismalardan ayr1 olarak Zietz ve Pemberton
(1990) ve Bahmani-Oskooee (1992, 1995) c¢alismalari da ABD igin ikiz agik hipotezini
dogrulayic1 diger ¢alismalara 6rnek olarak gosterilebilir. Diger taraftan, ABD verisi yaninda
Fransa, Bati Almanya, Italya, Japonya ve Ingiltere verileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda
(Evans, 1988, 1989) biit¢e agiklar1 ile dis agiklar arasinda kesin bir iligki bulunamamustir.
Ayrica Winner (1993) tarafindan gelismis bir iilke olan Avusturya iizerine yapilan baska bir
caligmada da ikiz ac¢ik hipotezinin desteklenmedigini gérmekteyiz.

Ikiz agik hipotezinin gelismekte olan iilkelerde gegerliligi ise, Laney (1984), Bernheim
(1988), Vamvoukas (1997) ve Islam (1988) gibi bir¢ok iktisat¢i tarafindan yapilan ¢alismada
sorgulanmistir. Ornegin Lany (1984) ampirik olarak ikiz acig1 inceledigi ¢alismasinda, biitge
aciklarinin dis agiklar iizerinde gelismekte olan {ilkelerde gelismis iilkelere gore daha fazla

etkilerinin oldugunu tartismistir. Bernheim (1988) Meksika’daki aciklarin etkilerini test etmis
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ve Japonya hari¢ ikiz agigin birbirleriyle iliskili oldugu sonucuna varmustir. Yillik veri
kullanilarak Yunanistan {izerine yapilan bagka bir ¢alisma ise, Vamvoukas (1997) tarafindan
gerceklestirilmigtir. Nedensellik testini uyguladigi c¢alismasinda, kisa ve uzun donemde
geleneksel goriisii destekleyecek bicimde biitce agiklarindan dis agiklara dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulmustur. Nedensellik testinin uygulandig1 bir diger c¢alisma Brezilya
tizerine olmustur. Islam (1988) tarafindan gergeklestirilen ¢alismanin ampirik bulgulart ikiz
acik hipotezini desteklememis, biitce agiklariyla dis agiklar arasinda iki yonlii bir nedensellik
iliskisi gortilmiistiir (Hakro, 2009:56).

Tiirkiye’de de ikiz agik hipotezini degisik donemler ve farkli yontemler uygulayarak test eden
bircok calismaya rastlamaktayiz. Ornegin bu galismalardan birisi Akbostanci ve Tung (2002)
tarafindan yapilmistir. 1987-2001 donemi ceyrek yillik verilerini kapsayan calismalarinda,
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelini kullanmislardir. Elde edilen bulgular hem kisa hem
uzun donemde ikiz agik hipotezini desteklendigini gdstermistir. Giinaydin (2004) ikiz agik
hipotezini Toda-Yamamoto testi ¢ercevesinde 1987-2003 donemini esas olarak Tiirkiye i¢in
test etmistir. Ampirik bulgular hipotezi destekler nitelikte ¢ikmis, biitce acgiklarindan cari
aciklara dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur. ikiz acik hipotezini destekleyen bir diger
caligma Zengin (2000) aittir. Calismada 1987-1999 donemi ii¢ aylik veri setiyle VAR teknigi
kullanilmistir. Utkulu (2003) 1950-2000 yillik veri kullanarak yaptigi ¢alismasi esbiitiinlesme
analizine dayanmaktadir. Ampirik sonuglar Keynesyen ikiz agik teorisini desteklemistir.
Ancak nedenselligin yonii tek degil iki yonlii olarak bulunmustur. Utkulu (2001) tarafindan
Tiirkiye’de dis ticaretin belirleyicilerini arastiran baska bir ¢alismasinda ise, dis aciklarin
maliye politikasinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmis, yani dolayli olsa da
ikiz acik hipotezi desteklenmistir. Ikiz agik hipotezini dogrulayan bir diger calisma ise Kutlar
ve Simsek (2001) tarafindan 1984-2004 donemine uygulanmustir. Ug aylik veri seti ile VAR
yontemine dayali esbiitiinlesme ve nedensellik analizinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglari,
hem kisa hem uzun doénemde ikiz agik hipotezini desteklemistir. Bu ¢aligmalardan bagka, Ay
ve digerleri (2004), Degirmen ve Elmas (2008), Gok ve Altay (2007), Sever ve Demir (2007),
Umit ve Yildirim (2008), Ata ve Yiicel (2003) ve Yaldiz (2006) hipotezin Tiirkiye icin
gecerliligini destekleyen diger ¢aligmalardir.

Diger taraftan Tiirkiye’de ikiz agik hipotezini destekleyen yukarida ¢aligmalardan ayr1 olarak
sinirh sayida da olsa ikiz agik hipotezini ret eden ¢aligmalara da rastlanmaktadir. Aksu ve
Basar (2005, 2009), Bilgili ve Bilgili (1998), Cetintas ve Barisik (2005) ve Kustepeli (2001)

bu ¢aligmalara 6rnek gosterilebilir.
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Aksu ve Basar (2005) 1989-2003 donemi aylik veri setinden faydalanarak VAR ve
nedensellik yontemini uyguladiklar1 ¢alismada Ricardocu denklik hipotezini destekleyen
sonuglara ulagmislardir. Yine Aksu ve Basar’in (2009) aylik veri kullanarak yaptiklar1 diger
calismalar1 1994-2008 dénemini kapsamaktadir. Onceki calismadan farkli olarak smir testi
yaklasimini kullanan Yazarlar, bu ¢alismalarinda da ikiz agik hipotezini reddeden sonuglara
ulagsmislardir. Yani Tiirkiye’de biitge agiklarinin dis ticaret agiklarinin artmasinda gerek uzun
gerekse kisa donemde 6nemli bir roliiniin bulunmadig1 gériilmiistiir. Ikiz agik hipotezini ret
eden diger bir ¢alisma Bilgili ve Bilgili (1998)’in ¢alismalaridir. Yazarlarin regresyon
metodunu uyguladiklar1 ¢alisma 1975-1993 donemini kapsamaktadir. Cetintas ve Barisik
(2005) ise, Granger ve Hsiao nedensellik testlerini uyguladiklari ¢alismada 1973-2003 donemi
yillik verilerini kullanmislardir. Ampirik sonuglar ikiz agik hipotezini destekleyici yonde
olmamistir. Hipotezi ret eden bir diger ¢alisma Kustepeli (2001) den gelmistir. 1975-1995
doénemini igeren ¢alismasi VAR ve nedensellik test uygulamalarina dayanmaktadir.
4. Ekonometrik Yontem
4.1. Model ve Veri Seti
Yukaridaki teorik ve ampirik literatlire uygun olarak calismamizda ikiz acik ve Feldstein-
Horioka hipotezi arasindaki iliskinin belirlenmesinde Fidrmuc (2003) ve Morinheiro
(2008)’nun ¢aligsmalarinda kullandiklar1 agagidaki model 6 temel alinmustir.
X, —m, =y, +7,(t —09,)—7iny, + &, (6)

Model 6’ya uygun olarak diizenlenen Model 7, Tiirkiye {izerine yapilan ikiz agik ve Feldstein-
Horioka hipoteziyle ilgili 6nceki ¢alismalardan, kullanilan tahmin ve modeldeki degiskenler

bakimindan farklilik géstermektedir.

CAY, = g, + B,DEFY, + B,SSBY, +u, (7)
Model 7°de CAY, cari islemler agiginin GSYIH ya oranini1, DEFY, biitce agiginin GSYIH’ya
oranmi, SSBY, ise sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH’ya oranmini  ve U, hata terimini

gostermektedir. Modelde f, ve f, katsayilari, sirasiyla DEFY: ve SSBY; degiskenlerinin

CAY, degiskeniyle olan iliskisini gosteren parametrelerdir ve teorik yaklagimlarda bu

parametrelerin sirasiyla pozitif (£, > 0) ve negatif (S, < 0)deger almas1 beklenmektedir. g,

katsayisinin negatif deger almasi, bu katsaymin esitlikteki isaretinin negatif olmasindan dolay1
yatirimlarla cari islemler arasinda pozitif iliskinin bulundugunu seklinde yorumlanmaktadir.

Ayni zamanda £, <1 olmasi, incelenen iilkede Feldstein- Horioka hipotezinin gecerliligini ve

S, >0 almasi ise ikiz a¢igin varligini yansitmaktadir. Dolayisiyla hem biitge aciginda hem de
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yatirimlardaki artislarin cari agig1 kotiilestirmesi beklenmektedir. Ayrica her iki degiskenin

katsayilarmin 1’¢ esit olmasi (5, =1, 4, =1), incelenen iilkenin diinya ekonomisine

milkemmel sekilde entegre oldugunu ve boylece hem biit¢e agig1 hem de yurti¢i yatirimlarin
yurtdist sermaye piyasalarindan (dis kaynaklarla) finanse edildigini gostermektedir.

Modelde biit¢e agig1 serisi, negatif biitge agig1 olarak diistiniilmiis ve DEFY; serisinin pozitif
(veya negatif) deger almasi saglanmistir. Boylece pozitif biitce agig1 degerleri, hiikiimet
harcamalarinin vergi gelirlerinden biiyiik olmasini, negatif biitce agig1 degerleri ise hiikiimet
harcamalarinin vergi gelirlerinden kiigiik olmasini gostermistir. DEFY; serisinde negatif
degerlerin bulunmas1 modeldeki 3 degiskenin logaritmik forma doniistiiriilmesini engellemis
ve model ¢ozlimiinde serilerin orijinal degerleri kullanilmistir. Asagida modelde kullanilan ii¢
degiskenin grafiksel gosterimi Grafik 2’de gosterilmektedir.

Grafik 2: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
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Degiskenlere iliskin veriler 1974-2007 donemini kapsayan yillik degerlerden olusmaktadir.
DEF ve SSB ve Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYIH)’ya iliskin veriler TCMB’nin Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), IMF Internatinonal
Financial Statistics (IFS)’den alinmistir. Modellerin tahmininde Eviews 6.0 Beta ekonometri

paket programi kullanilmistir.

4.2. Birim Kok Analizi
Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok kullanilan yontemler
Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP)
(1988) testleridir. Bu ¢alismada serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinde ADF

ve PP birim kok testlerinden yararlanilmigtir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron (PP)
Diizey/ (ADF) Test istatistigi Test istatistigi Sonu¢
Birinci Fark | Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
Diizey -4.488 (0) -4.419(0)" -4575(3) | -4.509 (3)
CAY 1(0)
Birinci Fark | -7.809(1)"" -5.831(2) -13.458 (6) | -16.4(10)
Diizey -1.988 (0) -2.959 (3) -1.979(3) -2.213(3)
DEFY | Birinci Fark | -7.035(0)" -3.265 (8) -7.019 (1) | -7.057(1)*** | 1(1)
Diizey -2.112 (1) -2.526 (1) -3.672(3)" | 4316 3)
SSBY | Birinci Fark | -9.662 (0) -9.503 (0) 1191 (5) | -11.69(5)" | I(1);1(0)

Not: ADF testinde parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi kriteri kullanilarak segilen gecikme uzunluklaridir ve
maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmigtir. PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel
(default) spectral estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden
yararlanilmistir. *** *** ye * jsaretleri sirastyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1, ADF ve PP birim kok test sonuglarint gostermektedir. ADF ve PP birim kok test
sonuclarina gore, CAY serisi diizeyde duragan oldugundan 1(0), DEFY degiskeninin ise her
iki birim kok testinde diizeyde duragan olmadigi, birinci farki alindiginda duragan hale
geldigi ve biitiinlesme derecesinin I(1) oldugu goriilmektedir. SSBY serisi her iki birim kék
testinde farkli sonuglar tiretmislerdir ve biitiinlesme dereceleri AIC’te I(1) , PP’ de ise 1(0)
bulunmustur.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliski aragtirllmadan 6nce yapisal bir kirilmanin olabilecegi
dikkate alinarak yapisal kirllmay: dikkate alan Zivot ve Andrews (ZA) (1992) testi ile
serilerin duraganligi arastirilmistir. Birgok yazar standart birim kok testlerinin yapisal
degismelere maruz kalacak degiskenler igin uygun olmadigini belirtmektedir. Ornegin Perron
(1989) yapisal degismelerin varliginda standart ADF testlerinin birim kok hipotezini
reddedememe egilimi tagidigin1 gostermistir. Dolayisiyla, degiskenlerin duragan olmadigina
yalnizca standart birim kok test sonuglarina dayali olarak karar vermek yaniltici olabilir.
Perron (1989) bilinen kirilma noktasinin digsal oldugu varsayimi altinda {i¢ farkli model
kullanarak serilerin duraganligini test etmistir. Bununla birlikte bu test 6nemli tartigmalara
neden olmustur. Perron (1989) testi bir serinin (Y{) Tg zamaninda meydana gelen ekzojen bir
yapisal degisme ile birim koke sahip oldugu hipotezini test etmektedir. Zivot ve Andrews
(1992) ise ekzojen kirilma noktasi varsayimini reddetmis ve alternatif bir hipotez altinda trend

fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya imkan taniyan bir birim kok test prosediirii gelistirmistir.
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Bu calismada tek bir yapisal degismeyi endojen olarak dikkate alan Zivot ve Andrews birim
kok testi kullanilarak serilerin entegrasyon diizeyi test edilmistir.

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)’un birim kok testini izleyerek olusturduklari ii¢
model agagidaki gibidir (Zivot ve Andrews,1992; 254):

Model A:

Y, :,uA+6’ADUt(/1)+,BAt+aAYH+Zk:CJ-AAYH +e, (8)

Model B: "

Y, :,uB+ﬂBt+yBDTt*(/1)+aBYH+Zk:chAYH. +e, 9)

Model C: "

Y, = u° +60°DU, (1) + Bt +y° DT, (1) +a®Y,_, + zk:cchYt_j +e, (10)
j=1

Eger t >T(A) ise, DU, (1) =1, Eger t >T(A; ise, DT, (1) =t—-TA

Diger durumlarda 0 Diger durumlarda 0

Model A ortalamadaki bir kirilmayi, model B egimdeki bir kirilmayi, model C ise hem
egimdeki hem de ortalamadaki kirilmay1 ifade etmektir. Bu yaklasima gore, kirilma zamani
(TB) 8, 9 ve 10’daki « ’nin t degerinin minimize edildigi nokta olarak belirlenir. ve DU ve
DT sirasiyla ortalama ve trenddeki kirilmay: ifade eden kukla degiskenleri ifade etmektedir.
TB kirilma yili iken, eger t > TB ise DU = 1, ve aksi durumda da 0’dir. DT = (t-TB) sayet

(t>TB) iken ve aksi durumda da 0’a esittir. S6z konusu denklemlerden, aj:1 hipotezini test

etmek i¢in kullanilacak olan t degerleri hesaplanir. Kirilma yili en kiigiik t degerinin oldugu
modelde bulunan yildir. Kirilma yili belirlendikten sonra hesaplanan t degeri Zivot ve
Andrews’un hesapladig: kritik degerden kiigiik ise “birim kok vardir” seklinde kurulan bos
hipotez reddedilir (Zivot ve Andrews, 1992; 254). Zivot- Andrews birim kok testinin

sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2: Zivot ve Andrews Birim Kok Test Sonuglari

CAY
Model A Model B Model C
Test istatistigi (&) -2.704 -3.801 -3.490
Kiwrilma Tarihi (TB) 2002 2002 1988
Gecikme uzunlugu (k) 2 2 2
DEFY
Model A Model B Model C
Test istatistigi () -2.422 -3.487 -5.139*
KirilmaTarihii(TB) 1996 2002 2001
Gecikme uzunlugu (k) 0 0 0
SSBY
Model A Model B Model C
Test istatistigi () -6.819** -4.713** -6.665**
Kiwrilma Tarihi(TB) 1998 1995 1998
Gecikme uzunlugu (k) 0 0 0
Kritik degerler %1 %5 %1 %5 %1 %5
-5.43 -4.80 -4.93 -4.42 -5.57 -5.08

Kritik degerler, Zivot ve Andrews (1992) den alinan degerleri gostermektedir. Uygun gecikme sayist Akaike bilgi

kriterine (A1C) gére segilmistir.

Not: Zivot-Andrews Testi sonuglar1 Stata 10.0 programi ile hesaplanmigtir.

Yukaridaki tablo sonuglarina gore, CAY degiskeni {i¢ modelde de elde edilen test istatistigi

degerleri % 5 diizeyinde kritik degerden kiiglik oldugundan 1988 ve 2002 yillarinda meydana

gelen kirllmayla duragan oldugu hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilma

olmadan seride birim kokiin varligint gosteren temel hipotez kabul edilmektedir. Bu durumda

CAY degiskenin biitiinlesme derecesi I(1) olarak bulunmustur. DEFY degiskeni 2001 yilinda

yapisal kirilmanin oldugunu gosteren Model C haricinde, yapisal kirilmali birim kokiin

oldugu bos hipotezini reddedememektedir. SSBY degiskeni ii¢ modelde de hesaplanan test

istatistigi kritik degerden mutlak degerce biiyiiktiir ve dolayisiyla serinin yapisal kirilmali

duragan oldugu ifade edilebilir.

Uygulanan birim kok testlerinin sonuglar1 degerlendirildiginde degiskenlerin biitiinlesme

derecelerinin ayni olmadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Asagidaki Tablo 3’de caligmada yapilan

birim kok test sonuglari toplu olarak gosterilmektedir.

Tablo 3: Farkh Birim Kok Testleri Sonuglarinin Karsilastirmasi

Kirilmasiz Birim Kok Testleri | Kirilmali Birim Kok Testleri
Degisken Zivot-Andrews
ADF PP A B C
CAY 1(0) 1(0) (1) (1) 1(2)
DEFY 1(2) 1(2) (1) (1) 1(0)
SSBY (1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
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4.3. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme tekniginin uygulanmast i¢in her degiskenin esbiitiinlesme derecesinin
belirlenmesi gerekmektedir. Yukaridaki ADF, PP ve Zivot-Andrews birim test sonuglarina
gore, degiskenlerin esbiitiinlesme derecelerinin ayni olmadig1r sonucuyla karsilasilmistir.
Serilerin esbiitiinlesme derecelerinin farkli olmasi halinde hem Engle-Granger (1987)
tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminin hem de Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme yaklagiminin
uygulanmast miimkiin olmayacaktir. Bu yaklagimlarda tiim serilerin diizeyde duragan
olmamasint ve ayni derecede farki alindiginda duragan hale gelmelerini, yani serilerin
biitiinlesme derecelerinin ayni olmasini gerektirmektedirler. Oysa AIC ve PP na gére modelde
kullanilan i¢ degiskenden ikisinin (sirasiyla CAY ve DEFY) diizeyde ve farki alindiginda
duragan, SSBY degiskeninin ise her iki birim kok testinde diizeyde veya farki alindiginda
duragan olduklar1 ortaya goriilmiistiir. Zivot-Andrews birim kok testinde ise CAY serisi farki
alindiginda duragan olurken SSBF diizeyde duragan olduklari anlagilmistir. Bu durumda
Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi uygun degildir.
Esbiitiinlesme dereceleri farkli olan serilere esbiitiinlesme ydnteminin uygulanamama
sorununu Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yaklagimi ortadan kaldirmaktadir. Bu yeni yontem ARDL (Autoregressive Distibuted Lag)
yaklagimi olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasimin avantaji degiskenlerin biitiinlesme
dereceleri dikkate alinmaksizin degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olup
olmadiginin aragtirmasidir. Diger taraftan bu yontemin uygulanmasi ti¢ nedene bagli olarak
uygun goriilmektedir. Birincisi, sinir testi prosediirii kolaydir ve Johansen ve Juselius (1990)
gibi ¢ok degiskenli esbiitiinlesme yontemlerinin aksine, modelin gecikme uzunlugu EKKY ile
tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 belirlenmektedir. kincisi, sinir testi
prosediirii Johansen and Juselius (1990) esbiitiinlesme tekniklerinden farkli olarak, birim kok
testi modeline dahil edilen degiskenlerin 6n testlerinin yapilmasinmi gerektirmemektedir. Sinir
testi, modeldeki serilerin 1(2) olmas1 disinda, biitiintiyle 1(0) ve I(1) veya hepsinin karsilikli
esbiitiinlesik I(1) olup olmadigma bakilmaksizin uygulanabilmektedir. Ugiinciisii, smnir testi
kiiciik veya siirli 6rnek kiimeleri i¢in oldukea etkindir.

Esbiitiinlesme dereceleri farkli olan serilere egbiitiinlesme yoOnteminin uygulanamama
sorununu Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yaklagimi ortadan kaldirmaktadir. Asagida 2 bagimsiz degiskene sahip modellere iliskin sin1r

testi i¢in kurulan ARDL modelleri gosterilmektedir.
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ACAY, =a, + > a;ACAY,; + > a,ADEFY,; + > a,;ASSBY, )
i=1 i=0 i=0

+a,CAY, , +a,DEFY,_, +a,SSBY, , +u,

Yukaridaki modele smnir testinin uygulanabilmesi i¢in molarak gosterilen gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Ardindan esbiitiinlesme iliskisi varliginin
arastirilmasinda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F istatistigi

uygulanmaktadir. Bu test i¢in hipotez Ho hipotezi [(H, =a, = a, = a; = 0)] seklinde kurulur

ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve tist kritik degerleri ile
karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerinden kiiciikse, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistigi alt ve tist
kritik degerler arasinda ise kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri
yaklagimlarina basvurulmasi gerekmektedir. Diger yandan, hesaplanan F istatistigi {ist kritik
degerin iizerinde oldugunda ise seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa
donem iliskileri belirlemek icin ARDL modelleri kurulur.

Modeldeki gecikme sayis1 belirlenirken AIC, SIC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Burada en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin
gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. Ancak burada secilen kritik degerin en kiigiik
oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan model otokorelasyon problemi igeriyorsa bu
durumda ikinci en kii¢iik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu alinmakta ve eger
otokorelasyon problemi devam ediyorsa bu problem ortadan kalkincaya kadar bu isleme
devam edilmektedir.

Modelde bagimli degiskenin gecikmeli degeri de yer aldig i¢in otokorelasyon i¢in DW testi
yerine, Breusch ve Godfrey’in gelistirdigi otokorelasyon testi kullanilmaktadir. incelenen veri
seti yillik oldugundan maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmig ve AIC ve SIC’ne gore
uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmis ve bu gecikme uzunlugunda otokorelasyona

rastlanmamustir.
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Tablo 4: Siir Testi icin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Breusch-Godfrey
Gecikme Sayisi (m) AIC SIC Otokorelasyon Testi
(,},/ZBC )
1 -4.000 -3.588 14.88(0.000)***
2 -4.163 -3.608 7.76(0.002)***
3 -4.633 -3.932 0.909(0.634)
4 -4.489 -3.640 4.602(0.100)*
Not: *** *¥* ye * jsaretleri sirasiyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmekte ve
otokorelasyonun oldugunu gostermektedir

Uygun gecikme sayisi belirlendikten sonra sinir testi yaklasimiyla seriler arasinda esbiitiinlesme

iligkisi arastirilmaktadir. Asagidaki Tablo 5, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme sonuglarini

gostermektedir.
Tablo 5: Simir Testi Sonuclar:
k F- Istatistigi Anlamlilik Diizeyinde Kritik Degerler
Alt Stur Ust Stnir

%10 3.17 4.14

2 5.541 %5 3.79 4.85

%1 5.15 6.36

Tanisal Testler
R?=0.57 F Ist=7.813(0.000) DW = 2.042
Xhawkn =5.009(0.025) | yhi.s =0.909(0.634) | g, = 2.012(0.365)
Zan, =7.793(0.899)

Not: k (11) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler,
Pesaran vd. (2001)’deki Tablo CI(iii)’den alinmustir. ZSGAB , }(éRMKH ) )(JZBN

ve szva sirastyla Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik, Ramsey regresyonda

model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve White degisen varyans sinamasi
istatistikleridir. Parantez i¢indeki rakamlar p-olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5’te hesaplanan test istatistigine gore Model 11’nin yiizde 5 diizeyinde, Pesaran vd.
(2001)’den alinan st kritik degerleri astig1 gériilmektedir. Bu sonug, degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesme oldugundan uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek i¢cin ARDL modelleri

kurulabilecektir.
4.4. ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini gosteren ARDL modeli asagidaki sekilde
gosterilmektedir. Gecikme sayilarinin belirlenmesi i¢in yine Schwarz (SIC) bilgi kriterinden

yararlanilmigtir.

CAY, =a,+ Y a,CAY, + > a,DEFY, + > a;SSBY, +U, (12)
i=1 i=0 i=0

Maksimum gecikme uzunlugunun 4 alindigi 12 nolu gecikmeli ARDL modeli tahmin
edilmistir. Model 12 nin tahmininde CAY degiskeni 4, DEFY degiskeni 4, SSBY degiskeni O
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gecikmeli degerleri ile tahmin edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Asagidaki Tabloda 4,
4, 0 nolu gecikmeli ARDL modeline iliskin tahmin sonuglari gosterilmektedir.
Tablo 6: ARDL (4, 4, 0) Modeli Tahmin Sonuglari ve Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 t —istatistigi | Degisken Katsay1 t — istatistigi
C 0.112 3.601 DEFT; -0.283 -1.476
(0.001)*** (0.1562)
CAY, -0.198 -1.291 DEFT, -0.113 -0.532
(0.211) (0.600)
CAYy, -0.274 -2.003 DEFT3 0.504 2.164
(0.059)* (0.043)
CAY.3 0.063 0.415 DEFT,4 0.455 2.151
(0.682) (0.044)**
CAYy4 0.072 0.470 SSBY; -0.433 -3.451
(0.643) (0.002)***
DEFY; -0.233 -1.482
(0.154)
Uzun Donem Katsayilari | Tanisal Testler
. | R=0732 R?=0592
C 0.083 4.882 F-ist= 5.210 (0.001) DW= 1.876
2
DERY 0.246 ) 106" ZERMKH (1) =1.252 (0.263)
X e (2) =22.834 (0.000)
2 (2) =0.220 (0.894
SSBY -0.324 Gger | e @ (0.554
Zwov (D) =2.064 (0.995)

Not: Bagimli degisken CAY, dir. ARDL modelindeki gecikme sayilar1 4 olmak iizere, SIC’ne gére
belirlenmistir. Parantez igindeki rakamlar P-olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ye *

sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gosterir. ;(éGAB, }(;RMKH, )(JZBN ve

szva sirastyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi,
Jarque-Bera normallik ve White degisen varyans sinamasi istatistikleridir.

Uzun donem ARDL modeli tahmini sonucunda DEFY ve SSBY degiskenlerin katsayilarinin
beklentilere uygun isaretler aldiklar1 (DEFY=0.246 ve SSBY= -0.324) ve istatistiksel
bakimdan anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Boylece Tiirkiye’de biitce acigindaki 1 birimlik
artigin cari agig1 0.246, yurtici yatirimlardaki 1 birimlik artigin ise cari agig1 0.324 artirdigt
sonucuna ulagilmistir. Uzun donem ARDL sonucundan hareketle Tiirkiye’de, biitge acigi
katsayisinin pozitif deger almasi incelenen donemde ikiz agik sorunun varligini ortaya
koymakla birlikte Ricardocu denklik hipotezinin gegerli olmadigini géstermektedir. Bu sonug
Ay ve digerleri (2004), Degirmen ve Elmas (2008), Gok ve Altay (2007), Sever ve Demir
(2007), Umit ve Yildirim (2008), Ata ve Yiicel (2003) ve Yaldiz (2006)’1n elde elde ettigi ikiz
acik hipotezine uygundur. Yatirim katsayisinin beklendigi gibi negatif (esitlikteki isaretten
dolay1 pozitif) ancak 1’den kiigiik deger almasi ise Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligini
gosterse de, incelenen donemde Tiirkiye nin diinya sermaye piyasalarina yeterince entegre

olmadigin1 ve yatirimlarin ancak yaklasik 1/3Uniin yurtdis1 tasarruflarla finanse edildigini
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gOstermistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda ¢alismanin kapsaminin sermaye hareketlerinin
sinirli oldugu donemi (1974-1988) kapsamasimnin etkili oldugu sdylenebilir. Nitekim

Tiirkiye’de sermaye hareketleri 1989 yilinda 32 sayili kararla serbestlestirilmistir.

4.5. Kisa Donem iliskisi
Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklagimina dayali bir hata diizeltme

modeli ile aragtirilmistir. Bu model asagida goriilmektedir.

ACAY, =a, + ¢, ECT,, + > a,ACAY,; + > a;ADEFY, ; + > a,ASSBY, ; +U, (13)
i=1 i=0 i=0

Tablo 7: ARDL (2,4,2) Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsayilari

Degisken | Katsayr | t— istatistigi Degisken Katsay1 t — istatistigi
C 0.001 0.387 ADEFY ., -0.048 -0.245
(0.703) (0.808)
ECTw, -0.839 -3.082 ADEFY 3 0.218 0.922
(0.006)*** (0.369)
ACAY -0.271 -1.555 ADEFY 4 0.473 1.979
(0.138) (0.064)*
ACAY., | -0.554 -3.387 ASSBY; 0.010 0.770
(0.003)*** (0.442)
ADEFY; -0.257 -1.587 ASSBY 1 0.250 0.066
(0.130) (0.948)
ADEFY, | -0.576 -2.700 ASSBY4, -0.335 -1.896
(0.015)** (0.075)*
Kisa Donem Katsayilar Tamsal Testler
R’=0.5863 R* =0.775
C 0.0008 0389 | Fjst= 9.803(0.000) DW= 1.813
2
DEEY 0.104 0371 ZERMKH (1) =0.563 (0.017)
Zen (2) =8.918 (0.011)
2
SSBY -0.434 2.55pxx | XGRS (2) =1.624 (0.443)
Zaoy (1) =4.806 (0.940)

Not: Bagimli degisken ACAY ¢ 'dir. ARDL modelindeki gecikme sayilart 8 olmak iizere,
SIC’ ne gore belirlenmistir. Parantez i¢indeki rakamlar P-olasiik degerlerini
gostermektedir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini

gasterir. )(éGAB, )(éRMKH, ;(JZBN ve ;(V%,DV swrasiyla Breusch-Godfrey ardisik

bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve White
degisen varyans sinamasi istatistikleridir.

Modelde gecikme uzunluklar1 SIC bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir. Maksimum gecikme
uzunlugunun yine 4 alindiginda, kisa donem iliskisinin ARDL (2, 4, 2) modeli ile

arastirtlmasi gerektigi sonucuna varilmistir. ECT, ; degiskeni Tablo 6’da verilen uzun dénem

iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin
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katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gosterir.
Bu katsayinin igaretinin negatif ve anlamli olmasi beklenir. Modelde hata diizeltme teriminin

katsayis1 (ECT, ;) -0.83 olarak belirlenmistir. Hata diizeltme teriminin beklenen sekilde
isareti negatiftir ve ylizde 1 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamhdir. (ECT, ), kisa

donemdeki dengesizligin yiizde 83’{iniin uzun dénemde diizeltilecegini gostermektedir.
Modellerde genellikle uzun ve kisa donem katsayilarinin istikrarinin dl¢tilmesinde Brown vd.
(1975) tarafindan onerilen CUSUM ve CUSUMQ testlerinden yararlanilmaktadir. CUSUM
testi, n gozlem kiimesiyle iliskili olarak kiimiilatif hata terimlerine dayanmakta ve yiizde 5
anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar (giiven aralifi) arasinda c¢izilmektedir. Hata terimlerine
iligkin olarak gosterilen CUSUM testi istatistiklerinde, modellerde elde edilen hata terimleri
yiizde 5 anlamliligin1 gosteren giiven aralig1 arasindaysa, tahmin edilen katsayilarin istikrarl
oldugu soylenebilmektedir. Aynm islem CUSUMQ, kiimiilatif hata terimlerinin karelerine
dayali olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi degerlendirilmektedir. Bu iki teste iliskin
grafiksel gosterim, Tablo 6 ve Tablo 7’deki modelden elde edilen hata terimlerine
uygulanarak elde edilmis ve Ek’te gosterilmistir. Ek’teki Grafik 3’de CUSUM ve CUSUMQ
testinde uzun donem CAY modelinin Katsayilarinin istikrarli oldugu ve bdylece hata terimleri
ile hata terimleri karelerinin kritik smirlar i¢inde kaldigi goriilmektedir. Benzer sekilde
Grafik 4°de CUSUM ve CUSUMQ test sonuglarma gére hata diizeltme modelinin hata
terimlerinin kritik sinirlar arasinda oldugu goriilmekte ve bdylece kisa donem katsayilarin
istikrarlt oldugu anlagilmaktadir.

4.6.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore; iki seri arasinda uzun donemli bir iligkinin
olabilmesi, iki serinin birim kok 6zelliklerinin ayn1 olmasina baglidir. Halbuki modelimizde
kullanilan serilerin farkli biitiinlesme diizeylerine [I(0) ve 1(1)] sahip olmasi, Engle-Granger
nedensellik testi yerine Tado ve Yamamoto (1995) nedensellik testlerinin kullanimi
gerektirmistir.
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik yontemi, Granger nedensellik
yonteminden hareketle uygulanmaktadir. Bu yontem, birim kok ve es-biitiinlesme gibi son
yillarda sikca elestirilen sinamalara ihtiya¢ duyulmadan analize olanak tanimaktadir. Modelde
yer alan serilerin maksimum biitiinlesme derecesini bilmek ve modeli dogru belirlemek
nedensellik stnamalart i¢in yeterli olmaktadir. Bu yontemin tutarli ve dogru sonuglar vermesi,

sistemde gecikme uzunlugunun dogru olarak belirlenmesine ve modele girmesi gereken tiim
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bilesenlerin kullanilmasina baglidir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR

modeli asagidaki denklemler yardimiyla uygulanmaktadir.

k K+d ey k K+d
Yo=a+ D BY i+ D BN+ D AKX+ D AKX +ey (18)
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
k K+d ey ‘ k K+d ey .
Xe=a+ Y 5X i+ D0X+ 2.8V + DY+, (19)
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1

Burada serbestlik derecesi k, maksimum biitiinlesme derecesi dmax iken, tahmin edilecek
(k+dmax) dereceden bir VAR modeline dayali Wald testlerinin y*dagilimma sahip oldugunu

gostermistir. Tado ve Yamamoto (1995), k gecikme sayist ve dmax Serilerin maksimum

biitiinlesme derecesini ifade etmek lizere, tahmin edilecek (k+dmax) dereceden bir VAR
sisteminde, MWALD testinin asimptotik »° dagilimma sahip oldugunu ispatlamistir. Bu
yaklagimin temel diistincesi, VAR modelindeki gecikme sayisint modele giren degiskenlerin
maksimum biitliinlesme derecesi kadar artirmaktir. Eger denklem ( 18)’de A, # Oise, X, Y nin
nedenidir seklinde yorumlanir. Denklem (19)’da ise ¢ =0 ise bu durumda Y, X’in nedenidir
seklinde yorumlanir. X’den Y’e dogru Granger nedenselligin varligini test etmek igin Wald
istatistigi kullanilarak A, # Osmirlamas: test edilmektedir. Y’den X’e dogru nedenselliginde
ise ¢, #0 simirlamasi test edilmektedir. Tablo 9°da modelde kullanilan Toda ve Yamamoto

(1995) nedensellik testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 8: Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Model Gecikme }(2 List. p-degeri Karar Nedenselligin Yonii
uzunlugu
(K+0max)
CAY=f(DEFY) 2 3.435 0.0629* Kabul
DEF=f(CAY) 2 3.257 0.0837* Kabul DEFY < CAY
SSBY=F(CAY) 2 3.010 0.0378** Kabul
CAY=F(SSBY) 2 0.652 0.426 Red CAY — SSBY
DEF=f(SSBY) 2 3.820 0.0157** Kabul
SSBY=f(DEFY) 2 1.451 0.254 Red SSBY — DEF

Tablo 8’de Tado Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore CAY=f(DEFY) ve
DEF=f(CAY) modellerinde biitce a¢iginin cari a¢igin nedeni olmadigi, aym sekilde cari
acigin da biitce aciginin nedeni olmadigi hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglar incelenen
donemde ikiz ac¢igin var oldugunu ve Ricardocu denklik hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Boylece uzun donem ARDL modelinde elde edilen ikiz agigin varligi, Tado
ve Yamamoto nedensellik yaklasiminda da dogrulanmaktadir. Diger taraftan modelde sabit

1725



sermaye birikiminden biitge agiga ve cari islem acigindan sabit sermaye birikimine dogru
nedensel iligki belirlenmistir. Bu sonug, incelenen donemde vergi gelirlerinin kamu
harcamalarin1 karsilamadigi bir durumda, kamunun sabit sermaye yatirim harcamalarinin
biitce acigina yol acabilecegi gercegini dogrulamistir. Buna karsilik uzun doénem
esbiitiinlesme  iligkisinde sabit sermaye harcamalarinin yeterince dis kaynaklarla
karsilanmamas1 seklindeki sonug, sabit sermaye birikiminin cari agigin nedeni olmadigi
sonucunu teyit etmektedir.
5. Sonuc¢

Bu calisma, 1974-2007 donemi yillik verileriyle Tiirkiye’de ikiz agik (cari agik-biitce acigi)
ve Feldstein Horioka (1980) hipotezi test etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla, ¢alismada
Fidrmuc (2003)’un ¢alismasi esas almarak, GSYIH’ya oran olarak cari agik (CAY), biitce
ac1g1 (DEFY) ve yurtici yatirrm (SSBY) degiskenleri diizey degerlerinde kullanilarak
CAY=F(DEF, SSBY) seklinde model tanimlanmistir. Birim kok testi sonuglarina gore
serilerin I(0) ve I(1) olmasindan dolayr model, ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
esbiitiinlesme yontemi olarak bilinen siir testi yaklasimiyla tahmin edilmistir. Sinir testi
sonucunda ylizde 5 anlamlilik diizeyinde serilerin esbiitiinlesik olduklar1 ve 3 degisken
arasinda uzun donem iligkisinin var oldugu belirlenmistir. Uzun dénem ARDL modeli
tahmini sonucunda degiskenlerin (DEFY ve SSBY) katsayilarinin beklentilere uygun isaretler
aldiklarn1 (DEFY=0.246 ve SSBY= -0.324) ve istatistiksel bakimdan anlamli olduklari
goriilmistlir. Boylece Tiirkiye’de biit¢e agigindaki 1 birimlik artigin cari agig1 0.246, yurtici
yatirnmlardaki 1 birimlik artisin ise cari agig1 0.324 artirdigi sonucuna ulasilmistir. Uzun
donem ARDL sonucundan hareketle Tiirkiye’de, biit¢e agi1g1 katsayisinin pozitif deger almasi
ikiz agik sorunun varligini ortaya koymustur. Yatirim katsayisinin beklendigi gibi negatif
(esitlikteki isaretten dolayr pozitif) ancak 1’den kiigiik deger almasi ise Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerliligini gostermis ve incelenen donemde Tirkiye’'nin diinya sermaye
piyasalarina yeterince entegre olamadigini ve yatirimlarin ancak yaklasik 1/3“Uniin yurtdis:
tasarruflarla finanse edildigini gostermistir. ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme
modelinde hata diizeltme terimi katsayis1 negatif (-0.83) ve anlamli bulunmus ve bu sonug
kisa donemdeki dengesizligin uzun dénemde diizeltilecegi seklinde yorumlanmistir. Yapilan
nedensellik testi sonuglarinda Tirkiye’de ikiz a¢igin varligi kabul edilmis ve bdylece uzun
donem esbiitiinlesme modelinde elde edilen sonu¢ dogrulanmistir. Biitge aci§inin cari agigin
nedeni olmadigi, ayni sekilde cari agigin da biitce aciginin nedeni olmadigi hipotezi
reddedilmektedir. Diger taraftan sabit sermeye birikiminden biitge agigina ve cari islem

acigindan sabit sermaye birikimine dogru nedensel iliski belirlenmistir. Boylece vergi
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gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilamadigi bir durumda, kamunun sabit sermaye yatirim

harcamalarinin biit¢e agigina yol agabilecegi gercegi dogrulanmustir.
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Grafik 3: Uzun Dénem CUSUM ve CUSUMAQ Test istatistik Sonuclar
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Grafik 4: Kisa Donem CUSUM ve CUSUMQ Test istatistik Sonuclar1

12 —

-8 -

T T T T T T v T v T v v v
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

——— CUSUM  -————- 5% Significance

T T T T T
2002 2004 2006

-0.4 T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000

—— CUSUM of Squares ————- 5% Significance

1734



