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 Özet 

Bu çalıĢma, 1974-2007 dönemi yıllık verileriyle Fidrmuc (2003)‟un çalıĢması esas alınarak, 

Türkiye‟de ikiz açık (cari açık-bütçe açığı) ve Feldstein Horioka (1980) hipotezini test etmeyi 

amaçlamaktadır. Cari iĢlemler, bütçe dengesi ve sabit sermaye yatırım değiĢkenlerinin farklı 

bütünleĢme seviyelerinde durağan olmasından dolayı model ARDL sınır testi (Autoregressive 

Distributed Lag) yaklaĢımıyla tahmin edilmiĢtir. Sınır testi sonucunda serilerin eĢbütünleĢik 

oldukları ve uzun dönem iliĢkisinin var olduğu belirlenmiĢtir. Uzun dönem ARDL modeli 

tahmininde beklentilere uygun olarak Türkiye‟de bütçe açığındaki 1 birimlik artıĢın cari açığı 

0.246, yurtiçi yatırımlardaki 1 birimlik artıĢın ise cari açığı 0.324 birim artırdığı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Ayrıca modelde bütçe açığı katsayısının pozitif değer alması Türkiye‟de ikiz açık 

sorunun var olduğunu göstermiĢtir. Yatırım katsayısının beklendiği gibi negatif (eĢitlikteki 

iĢaretten dolayı pozitif) ancak 1‟den küçük değer alması ise Feldstein-Horioka hipotezinin 

geçerliliğini gösterse de, incelenen dönemde yatırımların ancak 1/3„ünün yurtdıĢı tasarruflarla 

finanse edilmesi nedeniyle Türkiye‟nin dünya sermaye piyasalarıyla yeterince entegre 

olmadığını göstermiĢtir. Ayrıca nedensellik testlerinde ikiz açık hipotezinin varlığı 

doğrulanmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: Ġkiz Açık, Feldstein-Horioka Hipotezi, Sınır Testi, Türkiye 

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. Doç., Dr., K.MaraĢ Sütçü Ġmam Üniversitesi, Ġ.Ġ.B.F. Ġktisat Bölümü, haltin@ksu.edu.tr 

**
 Doç. Dr., EskiĢehir Osmangazi Üniversitesi, Ġ.Ġ.B.F. Ġktisat Bölümü, staban@ogu.edu.tr 



 

1705 

 

1. Giriş 

Türkiye‟de 1980‟den sonra uygulanan politikalar sonucunda, kamu harcamalarının kamu 

gelirlerinden fazla arttığı, diğer bir ifadeyle bütçe dengesinde sürekli kötüleĢme 

gözlemlenmiĢtir. Özel sektörü teĢvik etmeye yönelik maliye politikaları, KĠT ve sosyal 

güvenlik kuruluĢları gibi kamusal birimlerin politize olmasına bağlı olarak aĢırı istihdam ve 

artan finansman gereksinimleri, bütçe dengesinin kötüleĢmesinde etkili olmuĢlardır. Bütçe 

açıklarındaki bu artıĢ yüksek miktarda iç ve dıĢ borçlanmayı artırmıĢtır. Ancak faiz 

oranlarındaki yüksek artıĢ, yurtiçi yatırım ve büyümeyi baskı altına almıĢtır. Bu durum, vergi 

gelirlerindeki artıĢı sınırlayarak bütçe açığını daha fazla artırmıĢtır.  

Türkiye‟de bütçe açıklarının artmasına bağlı olarak yurtdıĢı piyasalara göre reel faiz 

oranlarının oldukça yüksek olması, kısa vadeli sermaye giriĢlerini uyararak TL‟nin aĢırı 

değerlenmesini sağlamıĢtır. Faiz arbitrajı, aĢırı değerli TL ve kısa vadeli sermaye 

giriĢlerindeki artıĢ, ithalat ve tüketimi özendirmiĢ ve ihracat ve sabit sermaye yatırımları 

üzerinde caydırıcı etki yaratmıĢtır. Ġthalatın ihracat karĢısında daha fazla artması, hem cari 

iĢlemler ve dıĢ ticaret açığının kriz dönemi sonrasında da sürekli artmasına neden olmuĢtur 

(AltıntaĢ, 2008). Sonuçta artan bütçe ve cari iĢlemler dengesi açıklarının sürdürülemez 

boyutlara ulaĢtığı dönemlerde, kısa vadeli sermaye giriĢleri yerini sermaye çıkıĢlarına 

bırakarak krizlere zemin hazırlamıĢtır (Orhangazi, 2002:339; Ongun, 2002:54). 

AĢağıdaki Grafik 1‟de Türkiye‟de cari iĢlem, bütçe dengesi ve sabit sermaye yatırımlarının 

geliĢimi gösterilmektedir. 

Grafik1: Türkiye'de Cari İşlem, Bütçe Dengesi ve Sabit Sermaye Birikiminin 

Gelişimi

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

1
9
7
4

1
9
7
6

1
9
7
8

1
9
8
0

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

Cari İşlem Dengesi/GSYİH Bütçe Dengesi/GSYİH Sabit Sermaye/GSYİH

 

Kaynak: Veriler, TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sistemi (EVDS) ve TÜĠK‟den alınmıĢtır. 

Grafik 1‟de Türkiye‟de bütçe açığındaki artıĢın cari dengeyi negatif yönde etkilediği 

söylenebilir. Bütçe açığının artmasına bağlı olarak kamu harcamalarının faiz oranlarını 

artırması, faize duyarlı özel yatırımların maliyetini yükselterek toplam yurtiçi yatırımların 

azalmasını sağlamaktadır. Diğer taraftan artan yurtiçi faizlerin yurtdıĢına göre nispi getiri 
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farkının sermaye hareketleri serbestisi altında, yurtiçine sermaye giriĢlerini artırması, TL‟nin 

değerlenmesini sağlayarak dıĢ ticaret açıkları kanalıyla cari iĢlem dengesini olumsuz 

etkilemektedir. Cari iĢlem dengesizlikleri ise yatırım ve ekonomik büyümeyi olumsuz 

etkileyerek bütçe açıklarının derinleĢmesine katkıda bulunmaktadır.  

Kamu tasarruflarının (bütçe açığı) özel tasarruflarla karĢılanamaması ve bütçe açıklarının cari 

açıklarla birlikte hareket etmesi, ikiz açığın oluĢmasına neden olmaktadır. Cari iĢlem 

dengesinin doğrudan tasarruf ve yatırımla iliĢkili olduğundan, yatırımı destekleyici politikalar,  

dıĢ ticaret kanalıyla cari açık üzerinde negatif bir etkiye sahip olabilmektedir. Türkiye‟de ikiz 

açık ve Felstein-Horioka sorununu farklı yöntemlerle araĢtıran ve farklı sonuçlar ortaya koyan 

çalıĢmalara rastlanmaktadır. Örneğin Akbostancı ve Tunç (2002), Zengin (2000) ve Utkulu 

(2003) Türkiye‟de ikiz açık sorunun var olduğu, buna karĢılık Aksu ve BaĢar (2005, 2009), 

Bilgili ve Bilgili (1998), ÇetintaĢ ve BarıĢık (2005) ise ikiz açığın geçerli olmadığını 

yaptıkları araĢtırmalarda göstermiĢlerdir. Diğer taraftan sermaye hareketlerinin mobilitesinin 

yüksek olduğu bir ekonomide yurtiçi tasarruf ve yatırım iliĢkisinin olmadığı hipotezini ileri 

süren Feldstein-Horioka hipotezini (1980) Türkiye için test eden çalıĢmalara da [Bolatoğlu, 

(2005) Kar ve Kara, 2001)] rastlanmaktadır. 

Bu çalıĢma, Türkiye‟de 1974-2007 dönemi yıllık veriler kullanarak cari açık-bütçe açığının 

(ikiz açık) varlığı ile yurtiçi yatırım-yurtiçi tasarruflar arasındaki iliĢkinin bulunmadığı tezini 

ileri süren Feldstein-Horioka (1980) hipotezini, Fidrmuc (2003) tarafından geliĢtirilen 

modelle analiz etmeyi amaçlamaktadır. Birinci bölümde ikiz açık ve Feldstein-Horioka 

hipotezine iliĢkin teorik geliĢmeler, ikinci bölümde bu konularla iliĢkili ampirik uygulamalar 

ve sonuçları, üçüncü bölümde Türkiye‟de ikiz açık ve Feldstein-Horioka hipotezi arasındaki 

iliĢkinin varlığı ampirik bir uygulamayla araĢtırılmakta ve sonuç bölümünde ise, araĢtırmada 

elde edilen bulgular ve öneriler değerlendirilmektedir. 

 

 

2. Teorik Çerçeve 

Feldstein ve Horioka (1980) yatırım-tasarruf iliĢkisinin uluslararası sermaye hareketliliğinin 

derecesini ölçtüğünü ileri sürmüĢlerdir. Ulusal sermaye hareketliliğinin mükemmel olduğu bir 

dünyada, yatırımlar dıĢ tasarruflarla finanse edilebileceğinden, yatırımlar tasarruflar 

arasındaki iliĢki zayıf olacaktır (Gomes, Ferreira ve Filho, 2008:859).  
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Feldstein ve Horioka, yatırımlarla tasarruflar arasındaki iliĢkiyi 1960-1974 dönem 

ortalamasını esas alan yatay kesit veri analizini 16 OECD ekonomisi üzerine uygulamıĢlardır. 

ÇalıĢmalarında tahmin ettikleri model aĢağıdaki gibidir (Murthy, 2009:177): 

( / ) ( / )I Y S Y                                                                                          (1) 

Burada ( / )I Y  ve ( / )S Y sırasıyla yatırım ve tasarruf oranlarını göstermektedir.  ise 

tasarrufları tutma katsayısını (savings-retention coefficient) göstermektedir. Tahmin edilen 

tasarruf katsayısı yüksekse, sermaye hareketliliği söz konusu değildir. Çünkü bu durumda iç 

yatırımlar iç tasarruflarla finanse edilir. Buna karĢılık katsayının sıfır olduğu durumda, 

sermaye hareketliliği meydana gelecek ve iç yatırımlar dıĢ tasarruflarla finanse edilecektir. Bu 

yüzden, eğer hesaplanan tasarrufları tutma katsayısının değeri istatistiksel olarak sıfırdan 

farklı değil ise, bu durum mükemmel sermaye hareketliliğini, katsayının birden farklı 

olmadığı durum ise, tümüyle sermayenin hareketli olmadığını gösterir. Feldstein-Horioka 

(1980) çalıĢmalarında tahmin ettikleri   katsayısını 12.67‟lik t değeriyle 0.887 olarak 

bulmuĢlardır. Onlar bu sonuçları OECD ülkeleri için teorileĢtirerek, tasarruf ve yatırım 

oranları arasında bir iliĢki olduğunu ve bu yüzden sermayenin hareketli olmadığını ifade 

etmiĢlerdir (Murthy, 2009:177). Kapalı bir ekonomide yatırımlar tasarruflarla finanse edilmek 

durumundadır. Ancak bir kısım yatırımın dıĢ tasarruflarla finanse edilebilir olmasından dolayı 

tasarruf ve yatırım birbirinden bağımsız bir Ģekilde hareket edebilir. Bu yüzden Feldstein ve 

Horioka‟na göre, yüksek yatırım-tasarruf iliĢkisi ortaya çıkmıĢsa, sermaye hareketli 

olmayabilecektir (Levy, 2004). Ancak, OECD ülkelerindeki finansal piyasalardaki güçlü 

entegrasyon, sermaye kontrolünün kaldırılması, mevcut hazır bilgiye her an ulaĢılması ve 

finansal piyasaların deregülasyonu ile birlikte bu ülkeler arasındaki mevcut faiz oranı 

farklılıklarının bulunması, Feldstein-Horioka‟nın bulgularıyla çeliĢmektedir. Bu nedenle 

hipotez, literatürde Feldstein-Horioka paradoksu olarak geçmektedir. 1983 yılında Feldstein 

ve Horioka OECD ülkeleri için verilerini geniĢleterek modellerini tekrar test etmiĢler ve 

hipotezlerinin geçerliliğini burada da kanıtlamıĢlardır (Murthy, 2009:177).  

Diğer taraftan, hipotezin öngördüğünün tersine tasarrufların ve yatırımların birbiriyle iliĢkisiz 

olması ise, yüksek sermaye akıĢkanlığını ve Ricardocu denkliğin geçerli olmadığı anlamına 

gelir. Bu durum kamu tasarrufları (bütçe açığı) ve dıĢ ticaretin birlikte hareket etmesini 

sağlayarak ikiz açığın oluĢmasına neden olmaktadır. Ġkiz açığın nasıl oluĢtuğunu aĢağıdaki 

milli gelir eĢitliği yardımıyla inceleyebiliriz (Krugman ve Obstfeld, 2006: 285-291; Fidrmuc, 

2003: 136-137).  
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.Y C I G X M                                                                                           (2) 

Burada Y ulusal geliri, C tüketimi, I yatırımı, G kamu harcamalarını X-M ise net ihracatı 

göstermektedir. (2) nolu eĢitlik basit bir biçimde aĢağıdaki gibi yazılabilir: 

.X M Y C G I S I                                                                                     (3) 

(3) nolu eĢitliğe göre, dıĢ ticaret, ulusal tasarruf ve yatırım arasındaki farklılığa eĢit 

olmak zorundadır. BaĢka bir ifadeyle, bir ekonomide dıĢ ticaret (cari iĢlemler) doğrudan 

tasarruf ve yatırımla iliĢkilidir. Bu nedenle, yatırımı destekleyici politikalar dıĢ ticaret 

üzerinde negatif bir etkiye sahip olurken, ulusal tasarrufları artıran özel veya kamu 

harcamalarını azaltıcı politika önlemleri ise, dıĢ ticaret üzerinde pozitif etkilere sahip 

olacaktır.  Ulusal tasarrufların kamu ve özel tasarruf olarak ayrıldığı duruma bağlı olarak 

ortaya çıkan eĢitlik durumu ise aĢağıdaki gibi olacaktır:  

( ) ( ) .p gX M Y T C T G I S S I                                                            (4) 

Burada gS kamu tasarruflarını göstermekte ve gelir vergisi (T) ile kamu harcamaları (G) 

arasındaki fark olarak tanımlanmaktadır. Benzer Ģekilde pS  özel tasarrufları temsil etmekte 

ve harcanabilir gelirden vergiler ve özel tüketim harcamalarının çıkartılmasıyla elde 

edilmektedir. (4) nolu eĢitlik durumuna göre, özel tasarruflar yatırıma eĢitse, dıĢ ticaret ve 

kamu bütçesi doğrudan birbiriyle iliĢkili olacaktır. BaĢka bir deyiĢle, dıĢ ticaret açığındaki 

artıĢ kadar bütçe açığında bir artıĢın yaĢandığı ikiz açık durumunu ortaya çıkaracaktır. Ayrıca, 

ikiz açık durumunu yaratan diğer bir husus, bütçe açığındaki azalmanın özel tasarruflardaki 

artıĢla karĢılanamamasıdır. Böyle bir durumda toplam yurtiçi tasarruflar azalmaktadır. 

Yatırımların değiĢmediği bir ekonomide, toplam tasarruflardaki azalma dıĢ ticaret dengesinde 

kötüleĢmeye neden olmaktadır. 

Yukarıdaki 4 nolu eĢitlikte uzun dönemde cari iĢlem hesabı ve bütçe dengesi pozisyonunun, 

uzun dönemde denge düzeylerine geri dönme eğilimi göstereceği kabul edilmektedir. DıĢ 

denge ve mali denge arasındaki uzun dönem iliĢkiyi gösteren 4 nolu eĢitlik yeniden 

düzenlenirse aĢağıdaki 5 nolu eĢitliğe dönüĢür: 

ttttt IGTMX 321 )(                                                                          (5) 

Fidrmuc (2003), 5 nolu eĢitlikte ödemeler bilançosuna zamanlararası bir yaklaĢımla özel 

kesim yatırımlarının rolüne vurgu yapmakta ve değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisi 

önermektedir.  Burada “(X-M)” cari açığı, “(T-G)” kamu bütçe dengesini, “I”  yurtiçi 

yatırımları göstermektedir. Modelde yatırımların artması, cari dengeyi kötüleĢtirmektedir ve 
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yatırım katsayısının negatif olması beklenmektedir )0( 3  . Aynı zamanda 3  katsayısının 

1‟den küçük değer almasının Feldstein-Horioka hipotezinin geçerli olacağı Ģeklinde 

yorumlanmaktadır. Buna karĢılık bütçe dengesi katsayısının ise pozitif değer alması ( 02  ) 

beklenmekte ve bu durum ikiz açığın varlığına iĢaret etmektedir. Dolayısıyla modelde 2 ‟nin 

pozitif ve 3 ‟ün negatif değer almalarının hem bütçe açığında hem de yatırımlardaki 

artıĢların cari iĢlem dengesini kötüleĢtirmektedir. Ayrıca her iki değiĢkenin katsayılarının 1‟e 

eĢit olması, incelenen ülkenin dünya ekonomisiyle mükemmel bir Ģekilde bütünleĢtiğini ve 

böylece bütçe harcamalarının ve yurtiçi yatırım harcamalarının dünya finansal piyasalarından 

(dıĢ kaynak kullanılarak) karĢılandığını gösterecektir.  

Bütçe açığı ile dıĢ açık arasındaki iliĢkiyi açıklamaya yönelik temel geleneksel yaklaĢımlar 

bulunmaktadır. Mundell-Flemming yaklaĢımına göre, bütçe açığındaki bir artıĢ faiz 

oranlarında yukarı yönlü bir baskıya yol açarak sermaye giriĢlerine artırmakta ve yerli paranın 

değerlenmesini sağlamaktadır. Yüksek faiz oranları ülke dıĢından yatırımı cazip kılarak ve 

ulusal paraya olan talebi artırarak ulusal paranın değerlenmesini sağlamaktadır. Ulusal 

paranın değerlenmesi bir yandan ithalatın ucuzlaması öte yandan ihraç ürünlerinin 

pahalanması demektir. Yani ithalat artarken ihracat azalacak ve bu durum dıĢ açığın artıĢıyla 

sonuçlanacaktır. (Kouassi, vd., 2004). Keynesçi massetme yaklaĢımına göre ise, bütçe 

açığındaki bir artıĢ toplam talebin geniĢlemesine ve böylece ithalat artıĢına yol açarak cari 

iĢlem dengesini kötüleĢtirmektedir. Bu yaklaĢımda, bütçe açıkları ile dıĢ açıklar arasında 

pozitif yönlü bir iliĢki bulunmakta ve iliĢkinin yönü bütçe açıklarından dıĢ açıklara doğru 

olmaktadır. Bütçe açıklarında veya vergi kesintilerindeki bir artıĢ ise, toplam talep yoluyla 

ulusal geliri artırmaktadır. Gelirdeki bu artıĢ daha yüksek ithalata neden olmakta ve bu durum 

ticaret dengesini kötüleĢtirerek dıĢ açıkların artıĢına yol açmaktadır.  

Cari iĢlemler açığı ve bütçe açığı ikiz açıklar olarak ifade edilmekte ve aynı yönde hareket 

etmektedirler. Ġkiz açık sorunu, uluslararası sermaye akıĢkanlığının düzeyi ve Feldstein-

Horioka (1980) hipotezi ile iliĢkilendirilmektedir. Tasarruflar ve yatırımlar yüksek oranda 

iliĢkisiz olsa da, artan oranda sermaye akıĢkanlığının varlığı, bütçe açıklarıyla ve cari iĢlemler 

açığının birlikte hareket etmesini sağlayacaktır.  

Barro‟nun  (1974, 1980) Ricardocu denklik hipotezinde ikiz açıkla ilgili yukarıdaki 

geleneksel yaklaĢımın görüĢleri benimsenmemektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi bütçe 

açıkları ile dıĢ açıklar arasında bir iliĢki olmadığını açıklamaktadır. Bu görüĢü savunanlara 

göre, kamu harcamalarının değiĢmediği ve borçlanmada herhangi bir kısıtın olmadığı 
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varsayımları altında, bireylerin Ģimdi uygulanan bir vergi kesintisinin gelecekte yeni bir vergi 

artıĢına dönüĢeceğini bildiklerinden, cari vergilerdeki bir azalmanın bireylerin planladıkları 

tüketim ve tasarruf düzeyini etkilemeyeceğini ileri sürmektedirler. Dolayısıyla vergi 

artıĢlarının bütçe açıklarını azaltacağı ve kamunun kendi harcamalarını finanse etmede 

kullandığı araçların özel kesim harcamalarını veya ulusal tasarrufları etkilemeyeceğinden 

dolayı dıĢ açıkların değiĢmeyeceği benimsenmekte ve ikiz açık sorunu bu hipotez bağlamında 

reddedilmektedir.   

Ayrıca Ricardocu denklik, cari açık ve bütçe açığı arasında nedensellik iliĢkisinin varlığı 

halinde geçerliliğini kaybetmektedir. Bu bağlamda bütçe açığı ve cari açık arasında iki olası 

durum dikkate alınmakta ve bütçe açığından cari iĢlem açığına doğru iĢleyen pozitif tek yönlü 

Granger-nedenselliğin varlığı kabul edilmektedir. Birinci olası durum, cari iĢlem açığından 

bütçe açığına doğru iĢleyen tek yönlü nedenselliğin varlığıdır. Bu sonuca cari iĢlem 

hesabındaki bir kötüleĢmenin ekonomik büyümeyi olumsuz etkilemesi ve bu durumun bütçe 

dengesinde bozulmaya yol açmasıdır. Bu tür bir ters nedensellik Summers (1988) ifadesiyle 

cari iĢlem hesabı hedeflemesinin bulunduğu durumlarda ortaya çıkmaktadır. Ġkinci olası 

durum iki açık arasında çift yönlü nedenselliğin varlığıdır. Bu durumda dıĢ açıkları azaltmak 

için bütçe açığını küçültmek yetersiz kalmakta, politika yapıcılarının dıĢ açık sorunuyla 

mücadelede döviz kuru, faiz oranı ve ihracatı artırıcı politikalar gibi tedbirlere önem vermeleri 

gerekmektedir (Morinheiro, 2008: 1042). 

        3. Ampirik Literatür 

Feldstein-Horioka hipotezini test etmeye yönelik yapılan ampirik çalıĢmalar, hipotezin 

desteklenmesi yönünde tam bir uzlaĢının sağlanamadığını göstermektedir. Hipotezin geçerli 

olduğuna iliĢkin bir kanıt Levy (2004) çalıĢması ile gelmiĢtir. Üç aylık ve yıllık veri seti 

kullanarak 1947-1987 dönemi ABD ekonomisi üzerine uyguladığı çalıĢmada, yatırım ve 

tasarruf verilerinin hem seviye değerinde hemde oransal olarak eĢbütünleĢik olduğu sonucuna 

varmıĢtır. Bu sonuç, Amerikan ekonomisinde söz konusu dönemde sermayenin hareketli 

olmadığını vurgulamaktadır. Wamvakidis ve Wacziarg (1988) 1970-1993 dönemi panel veri 

analizi kullanarak 20 OECD ülkesi üzerine yaptıkları çalıĢmada ise,   katsayısı 0.67 olarak 

bulunmuĢtur. Bu ampirik bulgu, çok güçlü olmasa da hipotezin desteklendiğini 

göstermektedir. Diğer taraftan aynı yazarlar tarafından 83 geliĢmekte olan ülkeler için tahmin 

edilen katsayılar 0.25‟in altında kalırken, düĢük gelirli ülkeleri içeren   katsayısının değeri 

ise 0.18 olarak tahmin edilmiĢtir. Dolayısıyla bu sonuçlara göre, hipotezin sadece OECD 

ülkeleri için geçerli olduğu, diğer ülkeler için desteklenmediği görülmektedir. Feldstein-
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Horioka hipotezinin Türkiye ekonomisi üzerine yapılan çalıĢmalarla da test edildiğini 

görmekteyiz. Bu çalıĢmalardan birisini 1970-2003 dönemi yıllık verilerini kullanarak 

Bolatoğlu (2005) yapmıĢtır. Pesaran eĢbütünleĢme yöntemini uyguladığı çalıĢmasında, yurtiçi 

yatırım oranı ile yurt içi tasarruf oranı arasında birebir iliĢki bulunmasa da (  = 0.52), 

hipotezin bulgularıyla tutarlı biçimde, uzun dönemli bir iliĢkinin var olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Hipotezi doğrulayan bir diğer çalıĢma, Kar ve Kara (2001) tarafından yapılmıĢtır. 

1980-1998 dönemi iki aĢamalı Engle-Granger test yöntemini uyguladıkları çalıĢmalarında,   

katsayısını 0.74 olarak bulmuĢlardır. Bu sonuç, Türkiye‟de sermaye akıĢkanlığının ve finansal 

entegrasyonun düĢüklüğüne bağlanarak, yatırımların finansmanında yurt dıĢı kaynakların 

yeterince kullanılmadığını göstermiĢtir. Dünyada ise Feldstein-Horioka hipotezini destekleyen 

çalıĢmalara, Dooley, Frankel ve Mathieson (1987), Feldstein ve Bacchetta (1989), Frankel 

(1991), Tesar (1991) ve Musa ve Goldstein (1993) örnek gösterilebilir (Georgopoulos ve 

Hejazi, 2009:341).  

Hipotezi desteklemeyen çalıĢmalarda ise, tasarruf yatırım iliĢkisinin sermaye hareketlilik 

derecesini ölçmede yetersiz kalabileceği ifade edilmiĢtir. Bu çalıĢmalardan bazısı, sermaye 

hareketliliğinin hareketli olduğu durumda bile, büyük ülke etkisi ve içsel Ģoklar gibi makro 

ekonomik faktörlerden dolayı, tasarruf ve yatırımın iliĢkili ve eĢbütünleĢik olabileceğini 

göstermiĢtir (Murthy, 2009:177). Büyük ülkenin dünya faiz oranları üzerinde güçlü bir etkisi 

bulunduğu için, büyük ülkelerde tasarruf ve yatırım oranları arasındaki iliĢkinin güçlü 

çıkabileceği Murphy (1984), Baxter ve Crucini (1993) ve Jansen (1996) çalıĢmalarında 

belirtilmiĢtir. Nitekim Murphy (1984) 17 OECD ülkesi üzerine yapmıĢ olduğu çalıĢmasında, 

ülkeleri küçük ülke (10) ve büyük ülke (7) olmak üzere ikiye ayırmıĢtır. Ampirik sonuçlara 

göre, küçük ülkelerdeki tasarruf-yatırım iliĢkisi büyük ülkelere göre daha küçük çıkmıĢtır 

(Bolatoğlu, 2005:23).  

Murthy (2009) 1960-2002 dönemi 14 Latin Amerika ve 5 Karayıp ülkesine uyguladığı panel 

veri çalıĢmasında, yatırım ve tasarruf serilerinin eĢbütünleĢik olduklarını bulmuĢtur. Ancak, 

bir bütün olarak tahmin edilen tasarruf katsayılarının göreceli olarak küçük çıkması, bu 

ülkelerin en azından kısa dönemde ılımlı bir sermaye hareketliliğine sahip olduğunu 

göstermektedir. Feldstein-Horioka hipotezinin söz konusu ülkeler için geçerli olmadığını 

gösteren bu ampirik bulgular, bu ülkelerin son zamanlarda artan finansal entegrasyon, finansal 

sektörün deregülasyonu, sermaye giriĢi, sermaye kontrollerinin zayıflaması gibi 

makroekonomik geliĢmelere uyum sağladığını göstermektedir. Hipotezin desteklenmediğine 

iliĢkin bulgulara Fidrmuc (2003) tarafından da eriĢilmiĢtir. Fidrmuc çalıĢmasını 1970-2001 
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dönemi için, dünyanın önde gelen sanayi ülkelerinin yanı sıra seçilmiĢ geliĢmekte olan ülkeler 

ve geçiĢ ekonomileri olmak üzere toplam 18 ülkeye uygulamıĢtır. AraĢtırma sonuçları, bazı 

Avrupa ülkelerindeki yatırımların yüksek derecede uluslararası finansal piyasalardan 

karĢılandığı yönünde çıkmıĢtır. Bu sonuç, Feldstein-Horioka hipotezini destekleyici bir kanıt 

değildir.  

1980‟li yıllarda ABD ekonomisinin büyük ölçekli bütçe ve dıĢ ticaret açıkları vermesi çoğu 

iktisatçıyı bütçe açıkları ile dıĢ ticaret açıkları arasındaki iliĢkiyi araĢtırmaya itmiĢtir 

(Marinheiro, 2003:1041). Dolayısıyla konuyla ilgili yapılan ampirik çalıĢmaların daha çok 

Amerikan verisine dayalı yapıldığı söylenebilir. Ancak çalıĢma sonuçlarının, Feldstein-

Horioka hipotezinde olduğu gibi karıĢık olduğunu, yani bir kısım çalıĢmaların ikiz açık 

hipotezini doğruladığı görülürken, bazı çalıĢmaların ise hipotezi doğrulayıcı nitelikteki 

sonuçlara ulaĢılmadığı görülmektedir. Örneğin Enders ve Lee (1990), Miller ve Russek 

(1989), Kim (1995) bulguları bütçe açıkları ile dıĢ açıklar arasında bir iliĢki olmadığını ileri 

süren Ricardo Denklik hipotezini desteklemektedir. Öte yandan, Bachman (1992) VAR 

yaklaĢımını ve Granger nedensellik testini kullandığı çalıĢmada, ikiz açık hipotezini 

destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢtır. Rosenweigh ve Tallman (1993) bütçe açıkları, dıĢ açıklar ve 

döviz kuru arasındaki iliĢkileri inceledikleri çalıĢmada ikiz açık hipotezini destekleyen bazı 

bulgulara eriĢmiĢlerdir. Benzer Ģekilde Dibooğlu (1997) geniĢ bir makroekonomik değiĢken 

seti ile VAR yöntemini kullandığı çalıĢmasında, ikiz açık hipotezini destekleyen yukarı adı 

geçen yazarların bulduğu benzer sonuçlara ulaĢmıĢtır. Konuyla ilgili ilk çalıĢmalardan sayılan 

Darrat (1988) çalıĢması ikiz açık arasındaki iliĢkiye Granger nedensellik anlamında 

bakmaktadır. Elde edilen sonuçlar, iki yönlü bir nedensellik iliĢkisinin olduğunu ortaya 

çıkarmıĢtır (Akbostancı ve Tunç, 2002). Bu çalıĢmalardan ayrı olarak Zietz ve Pemberton 

(1990) ve Bahmani-Oskooee (1992, 1995) çalıĢmaları da ABD için ikiz açık hipotezini 

doğrulayıcı diğer çalıĢmalara örnek olarak gösterilebilir. Diğer taraftan, ABD verisi yanında 

Fransa, Batı Almanya, Ġtalya, Japonya ve Ġngiltere verileri kullanılarak yapılan çalıĢmalarda 

(Evans, 1988, 1989) bütçe açıkları ile dıĢ açıklar arasında kesin bir iliĢki bulunamamıĢtır. 

Ayrıca Winner (1993) tarafından geliĢmiĢ bir ülke olan Avusturya üzerine yapılan baĢka bir 

çalıĢmada da ikiz açık hipotezinin desteklenmediğini görmekteyiz.  

Ġkiz açık hipotezinin geliĢmekte olan ülkelerde geçerliliği ise, Laney (1984), Bernheim 

(1988), Vamvoukas (1997) ve Islam (1988) gibi birçok iktisatçı tarafından yapılan çalıĢmada 

sorgulanmıĢtır. Örneğin Lany (1984) ampirik olarak ikiz açığı incelediği çalıĢmasında, bütçe 

açıklarının dıĢ açıklar üzerinde geliĢmekte olan ülkelerde geliĢmiĢ ülkelere göre daha fazla 

etkilerinin olduğunu tartıĢmıĢtır. Bernheim (1988) Meksika‟daki açıkların etkilerini test etmiĢ 
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ve Japonya hariç ikiz açığın birbirleriyle iliĢkili olduğu sonucuna varmıĢtır. Yıllık veri 

kullanılarak Yunanistan üzerine yapılan baĢka bir çalıĢma ise, Vamvoukas (1997) tarafından 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Nedensellik testini uyguladığı çalıĢmasında, kısa ve uzun dönemde 

geleneksel görüĢü destekleyecek biçimde bütçe açıklarından dıĢ açıklara doğru tek yönlü bir 

nedensellik iliĢkisi bulmuĢtur. Nedensellik testinin uygulandığı bir diğer çalıĢma Brezilya 

üzerine olmuĢtur. Islam (1988) tarafından gerçekleĢtirilen çalıĢmanın ampirik bulguları ikiz 

açık hipotezini desteklememiĢ, bütçe açıklarıyla dıĢ açıklar arasında iki yönlü bir nedensellik 

iliĢkisi görülmüĢtür (Hakro, 2009:56). 

Türkiye‟de de ikiz açık hipotezini değiĢik dönemler ve farklı yöntemler uygulayarak test eden 

birçok çalıĢmaya rastlamaktayız. Örneğin bu çalıĢmalardan birisi Akbostancı ve Tunç (2002) 

tarafından yapılmıĢtır. 1987-2001 dönemi çeyrek yıllık verilerini kapsayan çalıĢmalarında, 

eĢbütünleĢme ve hata düzeltme modelini kullanmıĢlardır. Elde edilen bulgular hem kısa hem 

uzun dönemde ikiz açık hipotezini desteklendiğini göstermiĢtir. Günaydın (2004) ikiz açık 

hipotezini Toda-Yamamoto testi çerçevesinde 1987-2003 dönemini esas olarak Türkiye için 

test etmiĢtir. Ampirik bulgular hipotezi destekler nitelikte çıkmıĢ, bütçe açıklarından cari 

açıklara doğru bir nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. Ġkiz açık hipotezini destekleyen bir diğer 

çalıĢma Zengin (2000) aittir. ÇalıĢmada 1987-1999 dönemi üç aylık veri setiyle VAR tekniği 

kullanılmıĢtır. Utkulu (2003) 1950-2000 yıllık veri kullanarak yaptığı çalıĢması eĢbütünleĢme 

analizine dayanmaktadır. Ampirik sonuçlar Keynesyen ikiz açık teorisini desteklemiĢtir. 

Ancak nedenselliğin yönü tek değil iki yönlü olarak bulunmuĢtur. Utkulu (2001) tarafından 

Türkiye‟de dıĢ ticaretin belirleyicilerini araĢtıran baĢka bir çalıĢmasında ise, dıĢ açıkların 

maliye politikasının önemli bir belirleyicisi olduğu sonucuna ulaĢılmıĢ, yani dolaylı olsa da 

ikiz açık hipotezi desteklenmiĢtir. Ġkiz açık hipotezini doğrulayan bir diğer çalıĢma ise Kutlar 

ve ġimĢek (2001) tarafından 1984-2004 dönemine uygulanmıĢtır. Üç aylık veri seti ile VAR 

yöntemine dayalı eĢbütünleĢme ve nedensellik analizinin kullanıldığı çalıĢmanın sonuçları, 

hem kısa hem uzun dönemde ikiz açık hipotezini desteklemiĢtir. Bu çalıĢmalardan baĢka, Ay 

ve diğerleri (2004), Değirmen ve Elmas (2008), Gök ve Altay (2007), Sever ve Demir (2007), 

Ümit ve Yıldırım (2008), Ata ve Yücel (2003) ve Yaldız (2006) hipotezin Türkiye için 

geçerliliğini destekleyen diğer çalıĢmalardır.  

Diğer taraftan Türkiye‟de ikiz açık hipotezini destekleyen yukarıda çalıĢmalardan ayrı olarak 

sınırlı sayıda da olsa ikiz açık hipotezini ret eden çalıĢmalara da rastlanmaktadır. Aksu ve 

BaĢar (2005, 2009), Bilgili ve Bilgili (1998), ÇetintaĢ ve BarıĢık (2005) ve KuĢtepeli (2001) 

bu çalıĢmalara örnek gösterilebilir.  
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Aksu ve BaĢar (2005) 1989-2003 dönemi aylık veri setinden faydalanarak VAR ve 

nedensellik yöntemini uyguladıkları çalıĢmada Ricardocu denklik hipotezini destekleyen 

sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Yine Aksu ve BaĢar‟ın (2009) aylık veri kullanarak yaptıkları diğer 

çalıĢmaları 1994-2008 dönemini kapsamaktadır. Önceki çalıĢmadan farklı olarak sınır testi 

yaklaĢımını kullanan Yazarlar, bu çalıĢmalarında da ikiz açık hipotezini reddeden sonuçlara 

ulaĢmıĢlardır. Yani Türkiye‟de bütçe açıklarının dıĢ ticaret açıklarının artmasında gerek uzun 

gerekse kısa dönemde önemli bir rolünün bulunmadığı görülmüĢtür. Ġkiz açık hipotezini ret 

eden diğer bir çalıĢma Bilgili ve Bilgili (1998)‟in çalıĢmalarıdır. Yazarların regresyon 

metodunu uyguladıkları çalıĢma 1975-1993 dönemini kapsamaktadır. ÇetintaĢ ve BarıĢık 

(2005) ise, Granger ve Hsiao nedensellik testlerini uyguladıkları çalıĢmada 1973-2003 dönemi 

yıllık verilerini kullanmıĢlardır. Ampirik sonuçlar ikiz açık hipotezini destekleyici yönde 

olmamıĢtır. Hipotezi ret eden bir diğer çalıĢma KuĢtepeli (2001) den gelmiĢtir. 1975-1995 

dönemini içeren çalıĢması VAR ve nedensellik test uygulamalarına dayanmaktadır.       

4. Ekonometrik Yöntem 

4.1. Model ve Veri Seti 

Yukarıdaki teorik ve ampirik literatüre uygun olarak çalıĢmamızda ikiz açık ve Feldstein-

Horioka hipotezi arasındaki iliĢkinin belirlenmesinde Fidrmuc (2003) ve Morinheiro 

(2008)‟nun çalıĢmalarında kullandıkları aĢağıdaki model 6 temel alınmıĢtır. 

 tttttt invgtmx   321 )(                                                                  (6) 

Model 6‟ya uygun olarak düzenlenen Model 7, Türkiye üzerine yapılan ikiz açık ve Feldstein-

Horioka hipoteziyle ilgili önceki çalıĢmalardan, kullanılan tahmin ve modeldeki değiĢkenler 

bakımından farklılık göstermektedir.  

tttt uSSBYDEFYCAY  321                                                                   (7)  

Model 7‟de tCAY  cari iĢlemler açığının GSYĠH‟ya oranını, tDEFY  bütçe açığının GSYĠH‟ya 

oranını, tSSBY  ise sabit sermaye yatırımlarının GSYĠH‟ya oranını  ve tu  hata terimini 

göstermektedir. Modelde 2  ve 3  katsayıları, sırasıyla DEFYt ve SSBYt değiĢkenlerinin 

CAYt değiĢkeniyle olan iliĢkisini gösteren parametrelerdir ve teorik yaklaĢımlarda bu 

parametrelerin sırasıyla pozitif )0( 2   ve negatif )0( 3  değer alması beklenmektedir. 3  

katsayısının negatif değer alması, bu katsayının eĢitlikteki iĢaretinin negatif olmasından dolayı 

yatırımlarla cari iĢlemler arasında pozitif iliĢkinin bulunduğunu Ģeklinde yorumlanmaktadır. 

Aynı zamanda 13   olması, incelenen ülkede Feldstein- Horioka hipotezinin geçerliliğini ve 

02   alması ise ikiz açığın varlığını yansıtmaktadır. Dolayısıyla hem bütçe açığında hem de 
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yatırımlardaki artıĢların cari açığı kötüleĢtirmesi beklenmektedir. Ayrıca her iki değiĢkenin 

katsayılarının 1‟e eĢit olması )1,1( 32   , incelenen ülkenin dünya ekonomisine 

mükemmel Ģekilde entegre olduğunu ve böylece hem bütçe açığı hem de yurtiçi yatırımların 

yurtdıĢı sermaye piyasalarından (dıĢ kaynaklarla) finanse edildiğini göstermektedir.  

Modelde bütçe açığı serisi, negatif bütçe açığı olarak düĢünülmüĢ ve DEFYt serisinin pozitif 

(veya negatif) değer alması sağlanmıĢtır. Böylece pozitif bütçe açığı değerleri, hükümet 

harcamalarının vergi gelirlerinden büyük olmasını, negatif bütçe açığı değerleri ise hükümet 

harcamalarının vergi gelirlerinden küçük olmasını göstermiĢtir. DEFYt serisinde negatif 

değerlerin bulunması modeldeki 3 değiĢkenin logaritmik forma dönüĢtürülmesini engellemiĢ 

ve model çözümünde serilerin orijinal değerleri kullanılmıĢtır. AĢağıda modelde kullanılan üç 

değiĢkenin grafiksel gösterimi Grafik 2‟de gösterilmektedir. 

Grafik 2: Modelde Kullanılan Değişkenlerin Grafiksel Gösterimi 
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DeğiĢkenlere iliĢkin veriler 1974-2007 dönemini kapsayan yıllık değerlerden oluĢmaktadır. 

DEF ve SSB ve Gayrisafi Yurtiçi Hasıla (GSYĠH)‟ya iliĢkin veriler TCMB‟nin Elektronik 

Veri Dağıtım Sistemi (EVDS), Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK), IMF Internatinonal 

Financial Statistics (IFS)‟den alınmıĢtır. Modellerin tahmininde Eviews 6.0 Beta ekonometri 

paket programı kullanılmıĢtır. 

 

 

 

4.2. Birim Kök Analizi 

Uygulamada serilerin durağanlık özelliklerinin test edilmesinde en çok kullanılan yöntemler 

Dickey ve Fuller (1979), GeniĢletilmiĢ Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP) 

(1988) testleridir. Bu çalıĢmada serilerin durağan olup olmadıklarının belirlenmesinde ADF 

ve PP birim kök testlerinden yararlanılmıĢtır. 
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Tablo 1: Birim Kök Test Sonuçları 

 

 

Değişken 

 

Düzey/ 

Birinci Fark 

Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) Test istatistiği 

Philips-Perron (PP) 

Test istatistiği 

 

Sonuç 
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli 

 

CAY 

Düzey -4.488 (0)
***

 -4.419(0)
***

 -4.575 (3)
***

 

 

-4.509 (3)
***

  

I(0)  

Birinci Fark -7.809(1)
***

 -5.831(2)
***

 -13.458 (6)
***

 

 

-16.4(10)
***

 

 

DEFY 

Düzey -1.988 (0) -2.959 (3) -1.979(3) -2.213(3)
***

  

I(1) Birinci Fark -7.035 (0)
***

 -3.265 (8)
***

 -7.019 (1)
***

 -7.057(1)*** 

 

SSBY 

Düzey -2.112 (1) -2.526 (1) -3.672 (3)
***

 --4.316 (3)
***

  

I(1);I(0) Birinci Fark -9.662 (0)
***

 

 

-9.503 (0)
***

 -11.91 (5)
***

 -11.69(5)
***

 

Not: ADF testinde parantez içindeki değerler Akaike Bilgi kriteri kullanılarak seçilen gecikme uzunluklarıdır ve 

maksimum gecikme uzunluğu 8 olarak alınmıĢtır. PP testinde optimal gecikme uzunluğu, Bartlett kernel 

(default) spectral estimation yöntemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden 

yararlanılmıĢtır. ***, *** ve * iĢaretleri sırasıyla % 1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 1, ADF ve PP birim kök test sonuçlarını göstermektedir. ADF ve PP birim kök test 

sonuçlarına göre, CAY serisi düzeyde durağan olduğundan I(0), DEFY değiĢkeninin ise her 

iki birim kök testinde düzeyde durağan olmadığı, birinci farkı alındığında durağan hale 

geldiği ve bütünleĢme derecesinin I(1) olduğu görülmektedir.  SSBY serisi her iki birim kök 

testinde farklı sonuçlar üretmiĢlerdir ve bütünleĢme dereceleri AIC‟te I(1) , PP‟ de ise I(0) 

bulunmuĢtur. 

Seriler arasında uzun dönemli bir iliĢki araĢtırılmadan önce yapısal bir kırılmanın olabileceği 

dikkate alınarak yapısal kırılmayı dikkate alan Zivot ve Andrews  (ZA)  (1992) testi ile 

serilerin durağanlığı araĢtırılmıĢtır. Birçok yazar standart birim kök testlerinin yapısal 

değiĢmelere maruz kalacak değiĢkenler için uygun olmadığını belirtmektedir. Örneğin Perron 

(1989) yapısal değiĢmelerin varlığında standart ADF testlerinin birim kök hipotezini 

reddedememe eğilimi taĢıdığını göstermiĢtir. Dolayısıyla, değiĢkenlerin durağan olmadığına 

yalnızca standart birim kök test sonuçlarına dayalı olarak karar vermek yanıltıcı olabilir. 

Perron (1989) bilinen kırılma noktasının dıĢsal olduğu varsayımı altında üç farklı model 

kullanarak serilerin durağanlığını test etmiĢtir. Bununla birlikte bu test önemli tartıĢmalara 

neden olmuĢtur. Perron (1989) testi bir serinin (Yt) TB zamanında meydana gelen ekzojen bir 

yapısal değiĢme ile birim köke sahip olduğu hipotezini test etmektedir. Zivot ve Andrews 

(1992) ise ekzojen kırılma noktası varsayımını reddetmiĢ ve alternatif bir hipotez altında trend 

fonksiyonunda tahmini bir kırılmaya imkan tanıyan bir birim kök test prosedürü geliĢtirmiĢtir. 
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Bu çalıĢmada tek bir yapısal değiĢmeyi endojen olarak dikkate alan Zivot ve Andrews birim 

kök testi kullanılarak serilerin entegrasyon düzeyi test edilmiĢtir. 

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)‟un birim kök testini izleyerek oluĢturdukları üç 

model aĢağıdaki gibidir (Zivot ve Andrews,1992; 254): 

Model A: 

tjt

k

j

A

jt

AA

t

AA

t eYcYtDUY  



 
1

1)(                                                    (8) 

Model B: 

tjt

k

j

B

jt

B

t

BBB

t eYcYDTtY  



 
1

1

* )(                                                    (9) 

Model C: 

tjt

k

j

C

jt

C

t

cC

t

CC

t eYcYDTtDUY  



 
1

1

* )()(                         (10) 

Eğer )(Tt   ise, 1)( tDU ,                   Eğer )(Tt   ise,  TtDTt )(*
                                                                                              

Diğer durumlarda  0                                                     Diğer durumlarda 0 

 

Model A ortalamadaki bir kırılmayı, model B eğimdeki bir kırılmayı, model C ise hem 

eğimdeki hem de ortalamadaki kırılmayı ifade etmektir. Bu yaklaĢıma göre, kırılma zamanı 

(TB) 8, 9 ve 10‟daki  ‟nın t değerinin minimize edildiği nokta olarak belirlenir. ve DU ve 

DT sırasıyla ortalama ve trenddeki kırılmayı ifade eden kukla değiĢkenleri ifade etmektedir. 

TB kırılma yılı iken, eğer t > TB ise DU = 1, ve aksi durumda da 0‟dır. DT = (t-TB) Ģayet 

(t>TB) iken ve aksi durumda da 0‟a eĢittir. Söz konusu denklemlerden, α
j
=1 hipotezini test 

etmek için kullanılacak olan t değerleri hesaplanır. Kırılma yılı en küçük t değerinin olduğu 

modelde bulunan yıldır. Kırılma yılı belirlendikten sonra hesaplanan t değeri Zivot ve 

Andrews‟un hesapladığı kritik değerden küçük ise “birim kök vardır” Ģeklinde kurulan boĢ 

hipotez reddedilir (Zivot ve Andrews, 1992; 254). Zivot- Andrews birim kök testinin 

sonuçları Tablo 2‟de yer almaktadır. 
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Tablo 2: Zivot ve Andrews Birim Kök Test Sonuçları 
CAY 

 Model A Model B Model C 

Test istatistiği )(  -2.704 -3.801 -3.490 

Kırılma Tarihi (TB) 2002 2002 1988 

Gecikme uzunluğu (k) 2 2 2 

DEFY 

 Model A Model B Model C 

Test istatistiği )(  -2.422 -3.487 -5.139* 

KırılmaTarihiı(TB) 1996 2002 2001 

Gecikme uzunluğu (k) 0 0 0 

SSBY 

 Model A Model B Model C 

Test istatistiği )(  -6.819** -4.713** -6.665** 

Kırılma Tarihi(TB) 1998 1995 1998 

Gecikme uzunluğu (k) 0 0 0 

 

Kritik değerler %1 %5 %1 %5 %1 %5 

-5.43 -4.80 -4.93 -4.42 -5.57 -5.08 
Kritik değerler, Zivot ve Andrews (1992)’den alınan değerleri göstermektedir. Uygun gecikme sayısı Akaike bilgi 

kriterine (AIC) göre seçilmiştir.  

Not: Zivot-Andrews Testi sonuçları Stata 10.0 programı ile hesaplanmıĢtır. 

Yukarıdaki tablo sonuçlarına göre, CAY değiĢkeni üç modelde de elde edilen test istatistiği 

değerleri % 5 düzeyinde kritik değerden küçük olduğundan 1988 ve 2002 yıllarında meydana 

gelen kırılmayla durağan olduğu hipotezi reddedilmektedir. Dolayısıyla yapısal kırılma 

olmadan seride birim kökün varlığını gösteren temel hipotez kabul edilmektedir. Bu durumda 

CAY değiĢkenin bütünleĢme derecesi I(1) olarak bulunmuĢtur. DEFY değiĢkeni 2001 yılında 

yapısal kırılmanın olduğunu gösteren Model C haricinde, yapısal kırılmalı birim kökün 

olduğu boĢ hipotezini reddedememektedir. SSBY değiĢkeni üç modelde de hesaplanan test 

istatistiği kritik değerden mutlak değerce büyüktür ve dolayısıyla serinin yapısal kırılmalı 

durağan olduğu ifade edilebilir. 

Uygulanan birim kök testlerinin sonuçları değerlendirildiğinde değiĢkenlerin bütünleĢme 

derecelerinin aynı olmadığı sonucu ortaya çıkmaktadır. AĢağıdaki Tablo 3‟de çalıĢmada yapılan 

birim kök test sonuçları toplu olarak gösterilmektedir.      

              

                Tablo 3:  Farklı Birim Kök Testleri Sonuçlarının Karşılaştırması 

 

DeğiĢken 

Kırılmasız Birim Kök Testleri Kırılmalı Birim Kök Testleri 

 

ADF 

 

PP 

Zivot-Andrews 

A B C 

CAY I(0) I(0) I(1) I(1) I(1) 

DEFY I(1) I(1) I(1) I(1) I(0) 

SSBY I(1) I(0) I(0) I(0) I(0) 

 



 

1719 

 

4.3. Eşbütünleşme Analizi 

EĢbütünleĢme tekniğinin uygulanması için her değiĢkenin eĢbütünleĢme derecesinin 

belirlenmesi gerekmektedir. Yukarıdaki ADF, PP ve Zivot-Andrews birim test sonuçlarına 

göre, değiĢkenlerin eĢbütünleĢme derecelerinin aynı olmadığı sonucuyla karĢılaĢılmıĢtır. 

Serilerin eĢbütünleĢme derecelerinin farklı olması halinde hem Engle-Granger (1987) 

tarafından geliĢtirilen Engle-Granger eĢbütünleĢme yönteminin hem de Johansen (1988) ve 

Johansen ve Juselius (1990) tarafından geliĢtirilen Johansen eĢbütünleĢme yaklaĢımının 

uygulanması mümkün olmayacaktır. Bu yaklaĢımlarda tüm serilerin düzeyde durağan 

olmamasını ve aynı derecede farkı alındığında durağan hale gelmelerini, yani serilerin 

bütünleĢme derecelerinin aynı olmasını gerektirmektedirler. Oysa AIC ve PP‟na göre modelde 

kullanılan üç değiĢkenden ikisinin (sırasıyla CAY ve DEFY) düzeyde ve farkı alındığında 

durağan, SSBY değiĢkeninin ise her iki birim kök testinde düzeyde veya farkı alındığında 

durağan oldukları ortaya görülmüĢtür. Zivot-Andrews birim kök testinde ise CAY serisi farkı 

alındığında durağan olurken SSBF düzeyde durağan oldukları anlaĢılmıĢtır.  Bu durumda 

Engle-Granger ve Johansen eĢbütünleĢme testlerinin kullanılması uygun değildir. 

EĢbütünleĢme dereceleri farklı olan serilere eĢbütünleĢme yönteminin uygulanamama 

sorununu Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafından geliĢtirilen sınır testi 

yaklaĢımı ortadan kaldırmaktadır. Bu yeni yöntem ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) 

yaklaĢımı olarak ifade edilmektedir. Bu yaklaĢımın avantajı değiĢkenlerin bütünleĢme 

dereceleri dikkate alınmaksızın değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olup 

olmadığının araĢtırmasıdır. Diğer taraftan bu yöntemin uygulanması üç nedene bağlı olarak 

uygun görülmektedir. Birincisi, sınır testi prosedürü kolaydır ve Johansen ve Juselius (1990) 

gibi çok değiĢkenli eĢbütünleĢme yöntemlerinin aksine, modelin gecikme uzunluğu EKKY ile 

tahmin edildikten sonra eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı belirlenmektedir. Ġkincisi, sınır testi 

prosedürü Johansen and Juselius (1990) eĢbütünleĢme tekniklerinden farklı olarak, birim kök 

testi modeline dahil edilen değiĢkenlerin ön testlerinin yapılmasını gerektirmemektedir.  Sınır 

testi, modeldeki serilerin I(2) olması dıĢında, bütünüyle I(0) ve I(1) veya hepsinin karĢılıklı 

eĢbütünleĢik I(1) olup olmadığına bakılmaksızın uygulanabilmektedir. Üçüncüsü, sınır testi 

küçük veya sınırlı örnek kümeleri için oldukça etkindir.  

EĢbütünleĢme dereceleri farklı olan serilere eĢbütünleĢme yönteminin uygulanamama 

sorununu Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafından geliĢtirilen sınır testi 

yaklaĢımı ortadan kaldırmaktadır. AĢağıda 2 bağımsız değiĢkene sahip modellere iliĢkin sınır 

testi için kurulan ARDL modelleri gösterilmektedir. 
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Yukarıdaki modele sınır testinin uygulanabilmesi için m olarak gösterilen gecikme 

uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. Ardından eĢbütünleĢme iliĢkisi varlığının 

araĢtırılmasında bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin birinci dönem gecikmelerine F istatistiği 

uygulanmaktadır. Bu test için hipotez H0 hipotezi  )0( 6540  aaaH   Ģeklinde kurulur 

ve hesaplanan F istatistiği Pesaran vd. (2001)‟deki tablo alt ve üst kritik değerleri ile 

karĢılaĢtırılır. Hesaplanan F istatistiği alt kritik değerinden küçükse, seriler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığına karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistiği alt ve üst 

kritik değerler arasında ise kesin bir yorum yapılamamakta ve diğer eĢbütünleĢme testleri 

yaklaĢımlarına baĢvurulması gerekmektedir. Diğer yandan, hesaplanan F istatistiği üst kritik 

değerin üzerinde olduğunda ise seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu sonucuna 

varılmaktadır. Seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi tespit edildikten sonra uzun ve kısa 

dönem iliĢkileri belirlemek için ARDL modelleri kurulur. 

Modeldeki gecikme sayısı belirlenirken AIC, SIC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden 

yararlanılmaktadır. Burada en küçük kritik değeri sağlayan gecikme uzunluğu modelin 

gecikme uzunluğu olarak belirlenmektedir. Ancak burada seçilen kritik değerin en küçük 

olduğu gecikme uzunluğu ile oluĢturulan model otokorelasyon problemi içeriyorsa bu 

durumda ikinci en küçük kritik değeri sağlayan gecikme uzunluğu alınmakta ve eğer 

otokorelasyon problemi devam ediyorsa bu problem ortadan kalkıncaya kadar bu iĢleme 

devam edilmektedir. 

Modelde bağımlı değiĢkenin gecikmeli değeri de yer aldığı için otokorelasyon için DW testi 

yerine, Breusch ve Godfrey‟in geliĢtirdiği otokorelasyon testi kullanılmaktadır. Ġncelenen veri 

seti yıllık olduğundan maksimum gecikme uzunluğu 4 olarak alınmıĢ ve AIC ve SIC‟ne göre 

uygun gecikme uzunluğu 3 olarak belirlenmiĢ ve bu gecikme uzunluğunda otokorelasyona 

rastlanmamıĢtır.      
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Tablo 4: Sınır Testi İçin Gecikme Sayısının Belirlenmesi 

 

Gecikme Sayısı (m) 

 

AIC 

 

SIC 

Breusch-Godfrey 

Otokorelasyon Testi 

)( 2BC  

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: ***, *** ve * iĢaretleri sırasıyla % 1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlılığı ifade etmekte ve 

otokorelasyonun olduğunu göstermektedir 

Uygun gecikme sayısı belirlendikten sonra sınır testi yaklaĢımıyla seriler arasında eĢbütünleĢme 

iliĢkisi araĢtırılmaktadır. AĢağıdaki Tablo 5, değiĢkenler arasındaki eĢbütünleĢme sonuçlarını 

göstermektedir. 

Tablo 5: Sınır Testi Sonuçları 

k F- Ġstatistiği  Anlamlılık Düzeyinde Kritik Değerler 

              Alt Sınır Üst Sınır 

 

2 

 

5.541 

%10 3.17 4.14 

%5 3.79 4.85 

%1 5.15 6.36 

Tanısal Testler 

R
2
= 0.57 F İst=7.813(0.000) DW = 2.042 

2

RRMKH 5.009(0.025) 2

BGAB 0.909(0.634) 2

JBN  2.012 (0.365) 

2

WDV 7.793(0.899)  

Not: k (11) numaralı denklemdeki bağımsız değiĢken sayısıdır. Kritik değerler, 

Pesaran vd. (2001)‟deki Tablo CI(iii)‟den alınmıĢtır. 
2

BGAB , ,2

RRMKH  
2

JBN  

ve 
2

WDV  sırasıyla Breusch-Godfrey ardıĢık bağımlılık, Ramsey regresyonda 

model kurma hatası, Jarque-Bera normallik ve White değiĢen varyans sınaması 

istatistikleridir. Parantez içindeki rakamlar p-olasılık değerlerini göstermektedir. 

Tablo 5‟te hesaplanan test istatistiğine göre Model 11‟nin yüzde 5 düzeyinde, Pesaran vd. 

(2001)‟den alınan üst kritik değerleri aĢtığı görülmektedir. Bu sonuç, değiĢkenler arasında bir 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin mevcut olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla değiĢkenler arasında 

bir eĢbütünleĢme olduğundan uzun ve kısa dönem iliĢkileri belirlemek için ARDL modelleri 

kurulabilecektir.  

4.4.ARDL Modeli 

DeğiĢkenler arasındaki uzun dönem iliĢkisini gösteren ARDL modeli aĢağıdaki Ģekilde 

gösterilmektedir. Gecikme sayılarının belirlenmesi için yine Schwarz (SIC) bilgi kriterinden 

yararlanılmıĢtır. 

tit
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Maksimum gecikme uzunluğunun 4 alındığı 12 nolu gecikmeli ARDL modeli tahmin 

edilmiĢtir. Model 12 nin tahmininde CAY değiĢkeni 4, DEFY değiĢkeni 4, SSBY değiĢkeni 0 
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gecikmeli değerleri ile tahmin edilmesi gerektiği sonucuna varılmıĢtır. AĢağıdaki Tabloda 4, 

4, 0 nolu gecikmeli ARDL modeline iliĢkin tahmin sonuçları gösterilmektedir. 

Tablo 6: ARDL (4, 4, 0) Modeli Tahmin Sonuçları ve Uzun Dönem Katsayıları 
 

Değişken 

 

Katsayı 

 

 

t – istatistiği 

 

Değişken 

 

Katsayı 

 

t – istatistiği 

C 0.112 

 

3.601 

(0.001)*** 

DEFTt-1 -0.283 -1.476 

(0.1562) 

CAYt-1 -0.198 -1.291 

(0.211) 

DEFTt-2 -0.113 -0.532 

(0.600) 

CAYt-2 -0.274 -2.003 

(0.059)* 

DEFTt-3 0.504 2.164 

(0.043) 

CAYt-3 0.063 0.415 

(0.682) 

DEFTt-4 0.455 

 

2.151 

(0.044)** 

CAYt-4 0.072 0.470 

(0.643) 

SSBYt -0.433 

 

-3.451           

(0.002)*** 

DEFYt -0.233 -1.482 

(0.154) 

 

Uzun Dönem Katsayıları Tanısal Testler 

 
C 

 

0.083 

 

4.882
***

 
R

2
= 0.732 

2R  = 0.592  

F-ist= 5.210 (0.001)  DW= 1.876 

 
DEFY 

 

 

 

0.246 

 

2.196
**

 
)1(2

RRMKH 1.252 (0.263) 

)2(2

JBN 22.834 (0.000) 

)2(2

BGAB 0.220 (0.894) 

)1(2

WDV 2.064 (0.995) 
SSBY -0.324 -4.882

***
 

Not: Bağımlı değiĢken CAYt‟dir. ARDL modelindeki gecikme sayıları 4 olmak üzere, SIC‟ne göre 

belirlenmiĢtir. Parantez içindeki rakamlar P-olasılık değerlerini göstermektedir. ***,** ve * 

sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeylerinde anlamlılıklarını gösterir. 
2

BGAB , ,2

RRMKH  
2

JBN  ve 

2

WDV  sırasıyla Breusch-Godfrey ardıĢık bağımlılık, Ramsey regresyonda model kurma hatası, 

Jarque-Bera normallik ve White değiĢen varyans sınaması istatistikleridir. 

 

Uzun dönem ARDL modeli tahmini sonucunda DEFY ve SSBY değiĢkenlerin katsayılarının 

beklentilere uygun iĢaretler aldıkları (DEFY=0.246 ve SSBY= -0.324) ve istatistiksel 

bakımdan anlamlı oldukları görülmüĢtür. Böylece Türkiye‟de bütçe açığındaki 1 birimlik 

artıĢın cari açığı 0.246, yurtiçi yatırımlardaki 1 birimlik artıĢın ise cari açığı 0.324 artırdığı 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Uzun dönem ARDL sonucundan hareketle Türkiye‟de, bütçe açığı 

katsayısının pozitif değer alması incelenen dönemde ikiz açık sorunun varlığını ortaya 

koymakla birlikte Ricardocu denklik hipotezinin geçerli olmadığını göstermektedir. Bu sonuç 

Ay ve diğerleri (2004), Değirmen ve Elmas (2008), Gök ve Altay (2007), Sever ve Demir 

(2007), Ümit ve Yıldırım (2008), Ata ve Yücel (2003) ve Yaldız (2006)‟ın elde elde ettiği ikiz 

açık hipotezine uygundur.  Yatırım katsayısının beklendiği gibi negatif (eĢitlikteki iĢaretten 

dolayı pozitif) ancak 1‟den küçük değer alması ise Feldstein-Horioka hipotezinin geçerliliğini 

gösterse de, incelenen dönemde Türkiye‟nin dünya sermaye piyasalarına yeterince entegre 

olmadığını ve yatırımların ancak yaklaĢık 1/3„ünün yurtdıĢı tasarruflarla finanse edildiğini 
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göstermiĢtir. Bu sonucun ortaya çıkmasında çalıĢmanın kapsamının sermaye hareketlerinin 

sınırlı olduğu dönemi (1974-1988) kapsamasının etkili olduğu söylenebilir. Nitekim 

Türkiye‟de sermaye hareketleri 1989 yılında 32 sayılı kararla serbestleĢtirilmiĢtir. 

4.5. Kısa Dönem İlişkisi 

DeğiĢkenler arasındaki kısa dönem iliĢkisi ise ARDL yaklaĢımına dayalı bir hata düzeltme 

modeli ile araĢtırılmıĢtır. Bu model aĢağıda görülmektedir.        
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              Tablo 7: ARDL (2,4,2) Hata Düzeltme Modeli ve Kısa Dönem Katsayıları 

Değişken Katsayı 

 

t – istatistiği Değişken Katsayı t – istatistiği 

C 0.001 0.387 

(0.703) 
∆DEFYt-2 -0.048 -0.245 

(0.808) 

ECTt-1 -0.839 -3.082         

(0.006)*** 
∆DEFYt-3 0.218 0.922 

(0.369) 

∆CAYt-1 -0.271 -1.555 

      (0.138) 
∆DEFYt-4 0.473 1.979 

(0.064)* 

∆CAYt-2 -0.554 -3.387 

(0.003)*** 
∆SSBYt 0.010 0.770 

(0.442) 

∆DEFYt -0.257 -1.587 

(0.130) 
∆SSBYt-1 0.250 0.066 

 (0.948) 

∆DEFYt-1 -0.576 -2.700 

     (0.015)** 
∆SSBYt-2 -0.335 -1.896 

(0.075)* 

Kısa Dönem Katsayıları Tanısal Testler 

 

C 

 

0.0008 

 

0.389 
R

2
= 0.5863 

2R  = 0.775 

F-ist= 9.803(0.000)  DW= 1.813 

 

  DEFY 

 

-0.104 

 

-0.371 
)1(2

RRMKH 0.563 (0.017)  

)2(2

JBN 8.918 (0.011) 

 

SSBY 

 

-0.434 

 

-2.552** 
)2(2

BGAB 1.624 (0.443) 

 )1(2

WDV 4.806 (0.940) 

Not: Bağımlı değişken ∆CAYt’dir. ARDL modelindeki gecikme sayıları 8 olmak üzere, 

SIC’ ne göre belirlenmiştir. Parantez içindeki rakamlar P-olasılık değerlerini 

göstermektedir. ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeylerinde anlamlılıklarını 

gösterir. 
2

BGAB , ,2

RRMKH  
2

JBN  ve 
2

WDV  sırasıyla Breusch-Godfrey ardışık 

bağımlılık, Ramsey regresyonda model kurma hatası, Jarque-Bera normallik ve White 

değişen varyans sınaması istatistikleridir. 

 

Modelde gecikme uzunlukları SIC bilgi kriteri yardımıyla belirlenmiĢtir. Maksimum gecikme 

uzunluğunun yine 4 alındığında, kısa dönem iliĢkisinin ARDL (2, 4, 2) modeli ile 

araĢtırılması gerektiği sonucuna varılmıĢtır. 1tECT  değiĢkeni Tablo 6‟da verilen uzun dönem 

iliĢkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir dönem gecikmeli değeridir. Bu değiĢkenin 
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katsayısı kısa dönemdeki dengesizliğin ne kadarının uzun dönemde düzeltileceğini gösterir. 

Bu katsayının iĢaretinin negatif ve anlamlı olması beklenir. Modelde hata düzeltme teriminin 

katsayısı ( 1tECT ) -0.83 olarak belirlenmiĢtir. Hata düzeltme teriminin beklenen Ģekilde 

iĢareti negatiftir ve yüzde 1 düzeyinde istatistiksel bakımdan anlamlıdır. ( 1tECT ), kısa 

dönemdeki dengesizliğin yüzde 83‟ünün uzun dönemde düzeltileceğini göstermektedir.  

Modellerde genellikle uzun ve kısa dönem katsayılarının istikrarının ölçülmesinde Brown vd. 

(1975) tarafından önerilen CUSUM ve CUSUMQ testlerinden yararlanılmaktadır. CUSUM 

testi, n gözlem kümesiyle iliĢkili olarak kümülatif hata terimlerine dayanmakta ve yüzde 5 

anlamlılığı gösteren kritik sınırlar (güven aralığı) arasında çizilmektedir. Hata terimlerine 

iliĢkin olarak gösterilen CUSUM testi istatistiklerinde, modellerde elde edilen hata terimleri 

yüzde 5 anlamlılığını gösteren güven aralığı arasındaysa, tahmin edilen katsayıların istikrarlı 

olduğu söylenebilmektedir. Aynı iĢlem CUSUMQ, kümülatif hata terimlerinin karelerine 

dayalı olarak belirlenmekte ve anlamlılık testi değerlendirilmektedir. Bu iki teste iliĢkin 

grafiksel gösterim, Tablo 6 ve Tablo 7‟deki modelden elde edilen hata terimlerine 

uygulanarak elde edilmiĢ ve Ek‟te gösterilmiĢtir. Ek‟teki Grafik 3‟de CUSUM ve CUSUMQ 

testinde uzun dönem CAY modelinin katsayılarının istikrarlı olduğu ve böylece hata terimleri 

ile hata terimleri karelerinin kritik sınırlar içinde kaldığı görülmektedir.  Benzer Ģekilde 

Grafik 4’de CUSUM ve CUSUMQ test sonuçlarına göre  hata düzeltme modelinin hata 

terimlerinin kritik sınırlar arasında olduğu görülmekte ve böylece kısa dönem katsayıların 

istikrarlı olduğu anlaĢılmaktadır.  

4.6.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi 

Engle-Granger eĢbütünleĢme testine göre; iki seri arasında uzun dönemli bir iliĢkinin 

olabilmesi, iki serinin birim kök özelliklerinin aynı olmasına bağlıdır. Hâlbuki modelimizde 

kullanılan serilerin farklı bütünleĢme düzeylerine [I(0) ve I(1)] sahip olması, Engle-Granger 

nedensellik testi yerine Tado ve Yamamoto (1995) nedensellik testlerinin kullanımı 

gerektirmiĢtir. 

Toda ve Yamamoto (1995) tarafından geliĢtirilen nedensellik yöntemi, Granger nedensellik 

yönteminden hareketle uygulanmaktadır. Bu yöntem, birim kök ve eĢ-bütünleĢme gibi son 

yıllarda sıkça eleĢtirilen sınamalara ihtiyaç duyulmadan analize olanak tanımaktadır. Modelde 

yer alan serilerin maksimum bütünleĢme derecesini bilmek ve modeli doğru belirlemek 

nedensellik sınamaları için yeterli olmaktadır. Bu yöntemin tutarlı ve doğru sonuçlar vermesi, 

sistemde gecikme uzunluğunun doğru olarak belirlenmesine ve modele girmesi gereken tüm 
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bileĢenlerin kullanılmasına bağlıdır. Toda ve Yamamoto (1995) tarafından geliĢtirilen VAR 

modeli aĢağıdaki denklemler yardımıyla uygulanmaktadır. 
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Burada serbestlik derecesi k, maksimum bütünleĢme derecesi dmax iken, tahmin edilecek 

(k+dmax) dereceden bir VAR modeline dayalı Wald testlerinin 2 dağılımına sahip olduğunu 

göstermiĢtir. Tado ve Yamamoto (1995), k gecikme sayısı ve dmax serilerin maksimum 

bütünleĢme derecesini ifade etmek üzere, tahmin edilecek (k+dmax) dereceden bir VAR 

sisteminde, MWALD testinin asimptotik 2  dağılımına sahip olduğunu ispatlamıĢtır. Bu 

yaklaĢımın temel düĢüncesi, VAR modelindeki gecikme sayısını modele giren değiĢkenlerin 

maksimum bütünleĢme derecesi kadar artırmaktır. Eğer denklem ( 18)‟de 0i ise, X, Y‟nin 

nedenidir Ģeklinde yorumlanır. Denklem (19)‟da ise 0i  ise bu durumda Y, X‟in nedenidir 

Ģeklinde yorumlanır. X‟den Y‟e doğru Granger nedenselliğin varlığını test etmek için Wald 

istatistiği kullanılarak 0i sınırlaması test edilmektedir. Y‟den X‟e doğru nedenselliğinde 

ise 0i  sınırlaması test edilmektedir. Tablo 9‟da modelde kullanılan Toda ve Yamamoto 

(1995) nedensellik testi sonuçları yer almaktadır. 

Tablo 8: Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçları 

Model Gecikme 

uzunluğu 

(k+dmax)  

2 -ist. p-değeri Karar Nedenselliğin Yönü 

CAY=f(DEFY) 2 3.435 0.0629* Kabul  

DEFY CAY 

 

DEF=f(CAY) 

 

2 3.257 0.0837* Kabul 

SSBY=F(CAY) 2 3.010 0.0378** Kabul  

CAY SSBY 

 

CAY=F(SSBY) 

 

2 0.652 0.426 Red 

DEF=f(SSBY) 2 3.820 0.0157** Kabul  

SSBYDEF SSBY=f(DEFY) 

 

2 1.451 0.254 Red 

  

Tablo 8‟de Tado Yamamoto nedensellik testi sonuçlarına göre CAY=f(DEFY) ve 

DEF=f(CAY) modellerinde bütçe açığının cari açığın nedeni olmadığı, aynı Ģekilde cari 

açığın da bütçe açığının nedeni olmadığı hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuçlar incelenen 

dönemde ikiz açığın var olduğunu ve Ricardocu denklik hipotezinin reddedildiğini 

göstermektedir. Böylece uzun dönem ARDL modelinde elde edilen ikiz açığın varlığı, Tado 

ve Yamamoto nedensellik yaklaĢımında da doğrulanmaktadır. Diğer taraftan modelde sabit 
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sermaye birikiminden bütçe açığına ve cari iĢlem açığından sabit sermaye birikimine doğru 

nedensel iliĢki belirlenmiĢtir. Bu sonuç, incelenen dönemde vergi gelirlerinin kamu 

harcamalarını karĢılamadığı bir durumda, kamunun sabit sermaye yatırım harcamalarının 

bütçe açığına yol açabileceği gerçeğini doğrulamıĢtır. Buna karĢılık uzun dönem 

eĢbütünleĢme iliĢkisinde sabit sermaye harcamalarının yeterince dıĢ kaynaklarla 

karĢılanmaması Ģeklindeki sonuç, sabit sermaye birikiminin cari açığın nedeni olmadığı 

sonucunu teyit etmektedir.  

5. Sonuç 

Bu çalıĢma, 1974-2007 dönemi yıllık verileriyle Türkiye‟de ikiz açık (cari açık-bütçe açığı) 

ve Feldstein Horioka (1980) hipotezi test etmeyi amaçlamaktadır. Bu amaçla, çalıĢmada 

Fidrmuc (2003)‟un çalıĢması esas alınarak, GSYĠH‟ya oran olarak cari açık (CAY), bütçe 

açığı (DEFY) ve yurtiçi yatırım (SSBY) değiĢkenleri düzey değerlerinde kullanılarak 

CAY=F(DEF, SSBY) Ģeklinde model tanımlanmıĢtır. Birim kök testi sonuçlarına göre 

serilerin I(0) ve I(1) olmasından dolayı model, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) 

eĢbütünleĢme yöntemi olarak bilinen sınır testi yaklaĢımıyla tahmin edilmiĢtir. Sınır testi 

sonucunda yüzde 5 anlamlılık düzeyinde serilerin eĢbütünleĢik oldukları ve 3 değiĢken 

arasında uzun dönem iliĢkisinin var olduğu belirlenmiĢtir. Uzun dönem ARDL modeli 

tahmini sonucunda değiĢkenlerin (DEFY ve SSBY) katsayılarının beklentilere uygun iĢaretler 

aldıkları (DEFY=0.246 ve SSBY= -0.324) ve istatistiksel bakımdan anlamlı oldukları 

görülmüĢtür. Böylece Türkiye‟de bütçe açığındaki 1 birimlik artıĢın cari açığı 0.246, yurtiçi 

yatırımlardaki 1 birimlik artıĢın ise cari açığı 0.324 artırdığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Uzun 

dönem ARDL sonucundan hareketle Türkiye‟de, bütçe açığı katsayısının pozitif değer alması 

ikiz açık sorunun varlığını ortaya koymuĢtur. Yatırım katsayısının beklendiği gibi negatif 

(eĢitlikteki iĢaretten dolayı pozitif)  ancak 1‟den küçük değer alması ise Feldstein-Horioka 

hipotezinin geçerliliğini göstermiĢ ve incelenen dönemde Türkiye‟nin dünya sermaye 

piyasalarına yeterince entegre olamadığını ve yatırımların ancak yaklaĢık 1/3„ünün yurtdıĢı 

tasarruflarla finanse edildiğini göstermiĢtir. ARDL yaklaĢımına dayalı hata düzeltme 

modelinde hata düzeltme terimi katsayısı negatif (-0.83) ve anlamlı bulunmuĢ ve bu sonuç 

kısa dönemdeki dengesizliğin uzun dönemde düzeltileceği Ģeklinde yorumlanmıĢtır. Yapılan 

nedensellik testi sonuçlarında Türkiye‟de ikiz açığın varlığı kabul edilmiĢ ve böylece uzun 

dönem eĢbütünleĢme modelinde elde edilen sonuç doğrulanmıĢtır.  Bütçe açığının cari açığın 

nedeni olmadığı, aynı Ģekilde cari açığın da bütçe açığının nedeni olmadığı hipotezi 

reddedilmektedir. Diğer taraftan sabit sermeye birikiminden bütçe açığına ve cari iĢlem 

açığından sabit sermaye birikimine doğru nedensel iliĢki belirlenmiĢtir. Böylece vergi 



 

1727 

 

gelirlerinin kamu harcamalarını karĢılamadığı bir durumda, kamunun sabit sermaye yatırım 

harcamalarının bütçe açığına yol açabileceği gerçeği doğrulanmıĢtır. 
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EK: 

             Grafik 3: Uzun Dönem CUSUM ve CUSUMQ Test İstatistik Sonuçları 
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 Grafik 4: Kısa Dönem CUSUM ve CUSUMQ Test İstatistik Sonuçları 
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