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Ozet

Tkiz agiklarn varliginin soz konusu oldugu iilkelerde odemeler dengesinde
odeme zayifliklarina yol agan dis ticaret aciklarmmin ve kamu sektorii ddeme
giiciindeki zayiyfliklar: yansitan biit¢e agiklarinin borglanma iizerinde etkili oldugu
belirtilmektedir. Bor¢lanmanin kaynaklarima gore i¢ ve dis olarak incelendigi g6z
ontine alindiginda, dis ticaret aciklarimin dig bor¢lanma iizerinde ve biitge
agiklarimin i¢ bor¢lanma iizerinde etkili oldugu kanist vardwr. Bu ¢alisma ile dis
ticaret acgiklarimin bor¢lanmayi ortaya ¢ikardigi ayrica dis veya i¢ bor¢lanmanin
hangisi iizerinde daha etkili oldugu analiz edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret A¢iklari, Bor¢lar, Nedensellik.
Abstract

In the countries that have the existence of twin deficits, it is clarified that
foreign trade deficit causing insolvency in payment balance and budget deficits
reflecting frailness in the solvency of Public sector have influence on borrowing.
When the borrowing is classified for sources as internal and external, some opinions
may reveal as foreign trade deficits have effects on foreign debt and budget deficits
have effects on internal debt. By means of this paper, it will be ampirically
investigated whether foreign trade deficit cause the borrowing and besides which
kind of borrowing between external or internal have more effects on foreign trade
deficit.
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1. GIRIS

Bir ekonomide kosullarin kotiiye gittigiyle ilgili ekonominin zayif-
ligin1 géstermek igin ticaret agiklar gosterilirken, ekonomide gii¢ ve istikrari
gostermek icin de dig ticaret fazlalari gosterilmektedir. Dis ticaret denge-
sizligi olarak ticaret fazlalar1 ekonomik giiciin arttigiyla ilgili gliglii bir
gosterge sayilmakla birlikte, ekonomik felaketlere neden olmadig1 siirece
bir¢ok durumlarda iyi huylu ticaret dengesizlikleri olarak algilanmaktadir.

Dis ticaret fazlalarmin bazi {ilkeler acgisindan borg¢lanma gereksi-
nimini azaltma ve ddemeler dengesinde istikrar gibi olumlu etkilerde bulun-
dugu goz oniine alindiginda, dis ticaret agiklarinin sorunlu olarak algilan-
masinda Oonemli nedenlerden birisi ekonomide bir¢ok olumsuz sinyaller
olugturmasidir. Bunlardan en Onemlisi, ¢ok genis dig ticaret agiklarinin
yasandig1 ve siirekli hale geldigi iilkelerde, zamanla uluslararasi boyutlara
ulasabilecek borg krizleri ortaminin olugmasidir.

Das ticaret agiklar1 yabanci fonlarin kullanimini beraberinde getirdigi
icin, yurticinde bor¢ stoklarinin artmasina neden olmaktadir. 1kiz aciklar
cercevesinde degerlendirildigi zaman, biitce agiklar1 ve cari hesap agiklarinin
genel olarak borglanmaya neden oldugu bilinmekte, fakat genel olarak
iktisatgilar tarafindan hangi agigin, kaynaklarina gore hangi tiir bor¢lanmaya
neden oldugu kesin olarak sdylenememektedir.

Iktisat literatiiriinde kesin bir kural olarak sdylenmemis olsa da biitge
aciginin genellikle i¢ fonlara, cari agiklarin ise dig fonlara hitap ettigi bazi
yazarlar tarafindan belirtilmektedir. Bu olasiliga gore biit¢e agig1 i¢ borgla-
rin, cari acik ise dis borglarin artmasina yol agabilecegi soylenebilir. Cari
acigin artmasi yabanci fonlara bagimlili§i ve bunun yaninda iilke iginde
yabanci fonlarin yerli fonlara gore daha iirkek olmasi nedeniyle ekonomide
kirilganligr artirmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisine baktigimizda,
1980’11 yillardan itibaren bir taraftan 6demeler bilangosunda cari acigin diger
taraftan ise dig bor¢lanmanin hizla arttig1 goriilmektedir.

Bu arastirma ile giiniimiizde bir¢ok iilkede mevcut hale gelmis olan
ticaret dengesizliklerinin, yansimasi olan borg¢lanma ve borg stoklari ile
iligkileri Tirkiye acisindan degerlendirilecektir. Calismanin ¢ergevesi dig
ticaret dengesizliklerinin hangi tiir bor¢lanmaya neden oldugu {izerine
kurularak analizler yapilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde, konuyla ilgili
teorik gerceve ele alimmistir. Uygulanan ampirik yontem ve bulgularin yer
aldig1 tiglincii boliimiin ardindan ¢aligma sonug boliimiiyle tamamlanmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Bazi iilkelerde olumlu olarak algilansa da, bir iilkede ticaret fazla
veya agiklarinin siirekli olarak arttigt durumlara, ekonomi agisindan
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potansiyel tehlike olusturabilecek goziiyle bakilir. Bir ekonominin édemeler
bilangosunda, sermaye hesabinda dengesizlik sayilan bir fazlalik olugmasi
durumunda, bu iilkenin uluslararas1 varliklarda net satici oldugu anlagil-
maktadir veya sermaye hesabinda agik olusmasi durumunda uluslararasi
varliklardan net satin alict oldugu anlasilmaktadir. Uluslararasi varliklar
borglar veya 6zvarliklar olarak sayilabilmektedir. Bir {ilkenin sermaye hesabi
dengesizligi i¢cinde olmasi durumunda, uluslararasi varliklardan borg alma
veya verme imkanlarint kullanma olasiligi artar. Dig ticaret agiklar
durumunda {ilkenin uluslararasi varliklardan net satin alict oldugu dikkate
alinirsa bu {ilkenin uluslararast bor¢ kullanim imkanlardan faydalandig:
diisiiniilebilir (Suranovic, 1999).

Yurti¢i harcamalar (DS) degiskeni, yerlesiklerin yurti¢indeki
tikketim, yatirim ve -yurtiginde iiretilip liretilmedigine bakilmaksizin- kamu
mal ve hizmetlerinden yapmis olduklart harcamalar toplamini yansitmak-
tadir. GSMH ile yurti¢ci harcamalar arasindaki iliski milli gelir 6zdesligi
kullanilarak ifade edilirse, burada Y milli geliri, C 6zel tiiketimi, [ 6zel
yatirimi, G kamu harcamalarini, X ihracat1 ve M ithalat1 géstermek {izere,

Y=C+I+G+X-M)
Yurti¢i harcamalar (DS) = C + I + G olarak belirlendigi igin,
Y =DS + (X — M)dir.

Burada ticaret dengesi agiklarimin oldugunu gosterecek bigimde (X —
M) ifadesi negatif oldugunda; yurti¢i harcamalarin GSMH’den daha biiyiik
oldugu anlagilacaktir. Bu durumda iilke iirettiginden daha fazla harcamis
olacaktir. Alternatif olarak sdylenirse, iilkenin toplam harcamalar gelirlerini
asacak olursa, ilkenin bu durumda iilkenin geliri asan harcamalar igin
bor¢lanmaya gitmesi veya verimli varliklarin1 satmasi gerekir. Bu sekilde bir
ticaret agig1 iilkenin yabancilardan borglanarak borg¢ stoklarinin artmasina
neden olacaktir.

Bunun tersi bir durumda ise ticaret fazlalarin1 gosterecek sekilde, (X
— M) farkinin pozitif olmasi anlamina gelecektir. Ticaret fazlasi yurtici
iiretimin toplam degerinin, toplam tiikketim yatinim ve kamu mal ve
hizmetlerine yapilan harcamalar toplamindan fazla olmasi durumunu
yansitacaktir. Bu sekilde iilkede milli gelirin toplam harcamalardan fazla
gerceklesmesiyle iilkenin yabancilara veya yabanci iilkelere borg verebilmesi
veya daha verimli varliklar1 yabancilardan alabilmesi miimkiin olacaktir.

Dis ticaret fazlalari ile dis borglar arasinda bir model kurulmaya
calisildiginda c¢ikis noktasi, gelecekteki dis ticaret fazlalarinin simdiki
degerinin, iilkenin dis borcunun cari degerine esit olmasit durumunda o
iilkenin 6deme giicliniin devam edecegidir. Mevcut politikalarin belirsiz bir



4 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXIII, Say: 2

tarihe kadar uygulanmasi iilkenin biitce kisitini ihlal etmiyor veya ddeme
gliciinii azaltmiyorsa, iilkede uygulanmakta olan politika ve cari igslemler
ac1g1 siirdiirtilebilir olacaktir. Mevcut politikalarda 6nemli dlgiide degisiklik
gerektirecek ya da bir krize yol agabilecek dengesizliklerin varligi duru-
munda cari islemler dengesi siirdiiriilemez hale gelmektedir (Milesi-Ferretti,
Gian Maria ve Assaf Razin, 1996). Bir iilkenin belirsiz bir zamana kadar
uzanan cari islemler dengelerinin iskonto edilmis toplami, cari donemdeki
dis bor¢ stokuna esit oldugunda, cari islemler projeksiyonu siirdiiriilebilir
olacaktir. Buna uygun bir ampirik esitlik elde etmek i¢in Sawada (1994),
Wilcox (1989) ve Hamilton ve Flavin (1986) tarafindan belirtilen modeller
kullanilabilir. Burada agik bir ekonomi i¢in t donemi boyunca temel hesap
0zdesligi ifade edilirse (Jayme, 2001: 22):

Yt+(Dt_Dt—1)+TRt:At +r-Dt_1+AREt (1)

Buna benzer hesap 6zdesliklerinde esitlik (1)’in sag tarafinda toplam
harcamalar bulunurken sol tarafinda ekonominin toplam gelirleri yer
almaktadir.

Y : GSYIH’,

D : Net dig borcu (toplam dis borglarin uluslararasi rezervler ile fark)
TR : Net transfer gelirleri,

A : Yurtici absorbsiyon,

T : Nominal faiz orani ve

ARE, :Yabanci rezervlerde bir azalmay1 simgelemektedir.

NX, : Ekonominin ticaret dengesi (X (— M () olarak gdsterildiginde, acik
bir ekonomide gelir 6zdesliginden yola ¢ikilirsa:

Xt_Mt :Yt_At (2)

Burada X, t donemindeki nominal mal ve hizmet ihracatin1 ve M , t
donemindeki nominal mal ve hizmet ithalatii gostermektedir. (2) nolu
denkligin sag tarafi goz oniine alinarak; (1) no’lu denklikten (Y, — A,) ifade-
sinin karsiligi ¢ekilerek diizenlenir ve esitlik (2)’de yerlestirilirse, ekono-
minin ticaret dengesi elde edilebilir.

NXi =X -M¢=1-Di_1 =(Dt =D¢—1) - TR + ARE; A3)
(D¢ =Di_1)=r-D_g =(X¢ =M¢) — (TR — AREy) )
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denkleminde esitligin en sagindaki ifadelerden dis bor¢lardaki degisim (D —
D ) esitlikten gekilir ve (X — M ) yerine NX konulursa denklem (5) nolu
bicime gelir:

(Dt =D¢_1)=r-D¢_; -[NX{ + TR{ —ARE] )]

Burada esitligin sag tarafindaki parantez igindeki bolim S, ile adlan-
dirilir ve S denilirse,

St Z[NXt +TRt —AREt] (6)

Bu 6zdeslik dis bor¢ geri 6demelerini karsilamak i¢in kullanilabi-
lecek net dig fazla miktar olarak adlandirilabilir. Esitlik (5) diferansiyel bir
esitlik oldugu i¢in, net dig borcun (D ) terimlerinde gelecege doniik 6ngorii
yapabilmek i¢in, tekrarli yordamlarla bu diferansiyel esitlik ¢oziilmelidir.

D i S,
D¢ = lim N FI Y E— (7

N—w© N-t . = -t .
H_]Zl (1 + rt+J ) .]_t+l H1=1 (1 + rt+1 )

: Reel dis borg stoku,

: Birincil fazla (Ticaret dengesi fazlalari ve net cari transferlerin toplami)
: Reel faiz orani,

: Zaman indisi,

— = g

: Yatay kesit verisi indisi,

Yukaridaki esitlige gore eger lilke bor¢ Odeyebilir durumdaysa, t
zamanindaki 6denmemis dis borg kalani, gelecekteki net fazlalarin simdiki
degerine esit olacaktir (Utkulu, 1999: 57).

Burada anlatilan teorik yaklagima dayanarak borglanma ile dis tica-
ret agiklar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi olusturulacaktir.

DBt-a—b‘DTt=Ut (83)
IB,-a—b-DT, =u, (8b)

Benzer sekilde, Trehan ve Walsh (1991) ve Ahmet ve Rogers
(1995)’m yaklagimlar1 kullanilarak  birbirini izleyen iki doénem igin
borglarda olusan fark ile iilkeye gelir ve gider akimlari arasindaki fark
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir (Miyao, 2002). Buna gore
gelir ve gider arasindaki fark i¢in [X  — (M + r; B )] bir degisken ve
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borglar arasindaki fark (B — B () diger bir degisken kabul edilmistir. Bu
yaklagim Jayme’nin ¢alismasinda ikinci yontem olarak ele alinmis ve dis
borg degiskeni ile NX = (X  — M,) Dis Ticaret Dengesi arasindaki esbiitiin-
lesme iliskisi ele alinmistir (Jayme, 2001: 34).

Literatiirde teorik sonuglarin gegerliligi i¢in faiz oraninin duragan
oldugu varsayilirsa, mutlak ortalama r’ye esit kabul edilerek, r-Dy; yi esitlik
(4)’den cikararak elde edilen asagidaki esitlikte; esitligin solunda devletin
disariya yiikiimliiliikkleri ve sag tarafta dis diinyadan gelen toplam transferler
yer almaktadir (Afonso, 2000).

E. : Harcamalar gostermek {izere,

EX  :Ulkeye dis alemden gelen faktorler,

MM  : Disariya yapilan 6demeleri gostermektedir.

Et +(1+r)-Dt_1 ZEXt +Dt (9)
Burada iliskili denklemler verilirse,

IMt = Mt +REt
E¢ =IM¢ +(ry —1)- D¢

(10)
EXt = Xt +TRt +REt
MMt = Mt +l"Dt_1
Esitlik (9)’dan birinci fark alinarak :
AD,= AE, + (1+ 1) AD, ; - AEX, a1
elde edilir. Bu esitlik ileriye dogru ¢oziiliirse :
. AD:s = AEX;— AE;
MM: = EX: + 1]1]:1 —]_.+ Z —_—
i—es {l + '-'"}I J=r+l (l + PP}J_.
a2

EX ve MM nin genel anlamda rassal yiiriiylise sahip oldugu, yani
serilerin duragan olmayan ve bir birim koke sahip oldugu varsayilirsa,
buradan elde edilebilecek test edilebilir bir esitlik asagida verilmistir.

EX =a+bMM,+u, (13)

Eger MM ve EX degiskenlerinde duragan olmayan siire¢ler bulunu-
yorsa, yokluk hipotezi “MM ve EX biitiinlesik degillerdir” olarak belirlenip
test edilecektir ve burada (b = 1) olacaktir. Hakkio ve Rush (1991), Rocha
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and Bender (2000) siirdiiriilebilirlik kosullarinin saglanmasi i¢in, her iki
degisken biitiinlestikleri zaman b’nin 1’e esit olmasi gerektigi varsayimini
ortaya koymuslardir. Fakat Hakkio ve Rush (1991) dis borcun pozitif olmasi
durumunda siirdiiriilebilirlik kosulunun saglanmasi i¢in bunlarin yeterli
olmadigini, b’nin 1’den daha az olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, lilkenin borg 6deyebilir durumda olmasi igin gerekli kosula ulagsmak
icin MM ve EX biitiinlesmis olmak zorundadir. Iki degiskenli bir sistemde
her bir degiskenin ayr1 ayr1 duragan olmadig1 bulunursa, onlarin dogrusal bir
kombinasyonunun duragan oldugu varsayimiyla, iki degisken degerlerinin
I(1) siireciyle biitiinlesmis oldugu sdylenebilir. b herhangi bir say1 olmak
lizere,

EXt-a—b'MMt=ut (14)

0zdesligi ele alinirsa esbiitiinlesme durumunda u ; duragan olacaktir. EX; ve
MM | her birinin birim kdke sahip olup olmadig1 kontrol edildikten sonra,
esbiitiinlesme regresyonunu tahmin etmek icin Johansen test siireci
calistirilacaktir.

3. YONTEM VE UYGULAMA SONUCLARI

Dis ticaret degiskenleriyle (X, M) birlikte borglanma arasindaki ne-
densellik iligkileri incelendiginde, yukaridaki 8 ve 14 no’lu denklemlerden
yola g¢ikarak 3 ayr1 model olusturulmustur. Birinci model esas olarak borg-
lanmanin ortaya c¢ikmasinda yeterli nedenlerin olusup olusmadigini ve
sirdiiriilebilirligin varligimi 6l¢mektedir. Bu modele gore dis ticaret degis-
kenleri olan ihracat ile ithalat arasinda esbiitiinlesme olup olmadig: incele-
necek, esbiitiinlesme varsa bu iki degisken arasindaki uzun donem farkinin
acilmadigir ve bor¢lanma gereksiniminin artarak siirdiiriilebilirligin bundan
olumsuz etkilemeyecegi soylenebilecektir. ikinci ve iigiincii model olarak 8a
ve 8b denklemlerinden hareketle dis ticaret dengesizliginin (ag¢iklarinin), ic
ve dig borg stoklart ile esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Bu sekilde dis
ticaret agiklarinin, dis borg stoklari ile arasindaki uyumun uzun siireli devam
edip etmedigi (2) no’lu model arastirilmaktadir. Ayni modele benzer sekilde
(3) no’lu model olusturulmus ve i¢ bor¢lanma ile dis ticaret dengesi arasinda
esbiitiinlesme esitligi kurulmak istenmistir. (2) ve (3) no’lu modeller ile dig
ticaret aciklarmin dis borglanma iizerinde mi yoksa i¢ borglanma iizerinde
mi etkili oldugunu analiz etmek iizere esbiitiinlesme denklemleri olusturul-
mustur.

Bu durumda :

X(-a—-bM;=u; (Model 1)



8 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXIII, Sayr 2

DBt -a-— b'DTt = Uy (Model 2)
IBt-a—b'DTt=ut (Model 3)

Bu modellerde, dis bor¢ (DB), i¢ borg (IB), dis ticaret fazlalari (agik-
lar1) (DT), ithalat (M) ve ihracat (X) olarak ifade edilmistir. Analizlerde
kullanilan degiskenlere ait sayisal veriler ise, TC. Merkez Bankas1 ve Hazine
Miistesarlig1 veri kaynaklarina internet ortamindan ulagilarak elde edilmistir.
Veriler 1990 ile 2004 yillan arasinda iicer aylik ve dolar cinsinden toplan-
mustir. I¢ borg verisi ise TL cinsinden oldugu igin dolar kuruna béliinerek
dolar cinsinden i¢ bor¢ stok rakamlari elde edilmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Granger nedensellik testinin yapilabilmesi ig¢in oncelikle modelde
kullanilacak zaman serilerinin duragan olmasi gerekir. Stokastik bir siirecin
ortalamasi ve varyansi zaman donemi boyunca bir degisme gostermiyorsa,
seri duragan zaman serisi olarak adlandirilir. Duragan olmayan serilerle
yapilacak regresyon analizleri yapay olarak yiiksek test istatistiklerine ve
sahte regresyon sonuglaria yol acabilecektir (Aktan, Utkulu, Togay, 1998:
86). Ekonomik veriler artma egiliminde oldugu i¢in duragan degillerdir.
Granger nedensellik testi yapilirken oncelikle veriler duragan hale getirilme-
lidir. Duragan olmayan seriler, logaritma alma, fark alma, filtreleme ve trend
arindirma yontemleriyle duragan hale getirilebilir. Ayrica Box ve Jenkins,
logaritma alma yaninda genellikle birinci ve ikinci dereceden farklarin
alinmasi ile duraganligin saglanacagini belirtmektedir (Ulutiirk, 1998:217).
DB (D1s Borg) degiskeni icin Ornek verilirse fark alma islemleri sdyle
yapilmaktadir:

Birinci derece fark alma: A'DB,=DB,-DB
Ikinci derece fark alma : A?2DB,=ADB;-ADB,,

Calismada kullanilacak degiskenlere ait serilerin istatistiksel
Ozelliklere uygun olup olmadiklarini test etmek i¢in modelin ¢dziimiinden
once Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok (unit root) testi yapilarak
serilerin duragan olup olmadiklar1 test edilmistir. Genisletilmis DF (ADF)
testlerinin sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir. Kritik degerler calismada kulani-
lan Eviews 4.1 paket program tarafindan {retilmis, McKinnon kritik
degerlerine dayanmaktadir.
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Tablo 1. Kullanilan Degiskenlerin (Diizey, 1. Fark ve 2. Fark) Birim Kok

Testleri
Modeller ve
Varsayimlar Sabit Terim Var Sabit Terim ve Trend Var
Bilgi Kriterleri AIC SIC AIC SIC
X 1.394 (8) 2333 (4 -0.157 (8) 1.491 (4)
M 0.649 (8) 1.214 (5) -1.930 (8) -1.930 (8)
1B 5.510 (6) ** 5.510 (6) ** 3.726 (6) * 0.400 (0)
DB 2.499 (2) 1.617 (0) -1.254 (0) -1.254 (0)
D -1.253 (8) -1.605 (0) -2.760 (8) -2.574 (0)
X (1.Fark) 1.844 (7) 0.582 (3) 0.858 (7) -0.674 (3)
M (%) -0.806 (7) -3.289(4)* -1.252 (7) -3.643 (4)*
DB ( %) -8.580 (0)** -8.580(0)** -7.322 (1)** -9.110(0)**
TD ( “) -4.612 (4)** -7.360(0)** -4.625 (4)** -7.338(0)**
X (2.Fark) -3.547 (6)* -8.178(2)** -4.312 (6)** -8.690(2)**
M (%) -6.466 (6)** -6.466(6)** -6.541 (6)** -6.541(6)**
McKinnon Kritik Degerleri :
Yalniz Sabit terimli model i¢in 2 %1 :-3,51;%5:-2,89 ;%10:-2,59
Sabit Terim ve Trendli model igin :%1:-4,14 ;%5 :-3,50 ;%10 :-3,18

(*) : Serinin % 5 diizeyinde; (**) : % 1 diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

ADF test istatistiklerinin yaninda parantez iginde verilen rakamlar, AIC ve SC kriterleriyle maksimum 10
gecikme {iizerinden optimal olarak belirlenmis ve modelde kullanilmas: gereken gecikme sayilarini
vermektedir.

Degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan ADF Test sonuglari
degiskenlerin duragan olmadiklarmi gostermektedir. Glinlimiiz zaman serisi
analizlerinde, bu tip birim kdke sahip serilere rassal yiiriiylls zaman serisi
denilmektedir. Rassal yiiriiyiis zaman serileri duragan degildir. Duraganligin
saglanabilmesi i¢in birinci derece farklar elde edilmis ve bunlara uygulanan
ADF test sonuglart yine Tablo 1. i¢inde verilmistir. Sonuglara gore, DB ve
TD degiskenlerinin duragan olduklari anlagilmaktadir. Bu sekilde orijinal bir
rassal yiirliylis serisinin birinci farki duragan ise bu seriye orijinal seriye
birinci dereceden entegre olmus denir ve seri I(1) notasyonuyla gosterilir.
Diger taraftan X ve M serilerinin birinci farklarinda duragan olmadiklar
goriilmektedir. Bu durumda seriyi duragan yapmak i¢in iki defa fark almak
gerektigi icin seri I(2) olarak gosterilmektedir (Ornek, 2001: 44).

Birinci farklar alindiktan sonra X ve M degiskenlerinde duraganlik
saglanamadigi i¢in, ikinci derece farklar alinarak degiskenler tekrar duragan-
lik testine tabi tutulmustur. ADF sonuglarmin yer aldigi Tablo 1°de belirtilen
degiskenlerin ikinci farklar1 duraganligin saglandigi goriilmektedir.
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3.2. Granger Nedensellik Testleri

Degiskenlerin arasindaki sebep-sonug iliskileri, ekonometrik neden-
sellik testleri ile ortaya konulabilir. Nedensellik analiziyle, bir degiskende
olusan hareketin diger degisken iizerinde etki yaparak onda bir degismeye
neden olup olmadigi arastirilmaktadir (Tar1, 1999, s.265). Burada dig borg
stoku (DB) ile ticaret dengesi (TD) arasinda, TD’nin mi DB’yi etkiledigi,
yoksa DB’nin mi TD’yi etkiledigi nedensellik analizleri kapsaminda ince-
lenecektir. Asagidaki Granger denklemlerine bakilarak; nedensellik iligkileri
aragtirtlan DB ve TD gibi iki degiskenden, eger DB’nin ge¢cmis degerleri,
TD’nin 6ngoriisiinii yapmak i¢in bilgi igeriyorsa, o zaman Granger anla-
minda DB, TD,’ye neden oluyor demektir (DB, — TD;). Yontem degisken-
lerin yerleri degistirilerek tekrar uygulanirsa ters yondeki (TD, — DB)
hipotezi test edilebilir. Eger her iki regresyon da nedensellik icin olumlu
sonug¢ veriyorsa bu durumda DB, ile TD, arasinda iki yonlii nedensellik
iligkisinin bulundugu séylenir (DB, < TD,) (Ak¢oraoglu, 1999). u, ve v,
white-noise hata terimlerini gostermek lizere Granger denklemleri,

m m

DB =ag + Y aj -DBy_j+ ) bj-TD{_j+uy (1)
i=1 j=1
m m

TD{ =bg + Y bj-TD(_j+ Y aj -DB{_j +v{ 2)
=1 i=1

Verilen denklemlerden, (1) no’lu denklemde b;’nin katsayisi ve (2)
no’lu denklemde a; katsayilarinin anlamli olup olmadigr F-testleri ile
smmanmaktadir. Denklem (1) i¢in F-testi uygulandiginda; F-kritik degerinin
F-tablo degerlerinden biiyiik ¢ikmasi durumunda, F-testi i¢in kurulan “Hy:
TD degiskeni, DB’nin Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilir. Bu
durumda, modeldeki b;’nin katsayisinin anlamli oldugu goriilecek ve buna
bagli olarak TD degiskeninin DB degiskenini Granger nedenselligi i¢inde
etkiledigi soylenecektir. Ayn1 sekilde ikinci denklemde a; biitiin olarak an-
laml1 ise “Hy: DB degiskeni, TD’nin Granger nedeni degildir” yokluk hipo-
tezi red edilir. Dolayisiyla DB degiskeninin TD degiskenini Granger anla-
minda etkiledigi belirtilebilir. Her iki model i¢in F-testi sonuglar1 anlamli
ise, belirtilen katsayilar sifirdan farkli degerlere sahip olup, iki degisken i¢in
iki yonlii nedensellik s6z konusudur. Eger tek bir denklemdeki katsayilar
anlamli ise tek yonlii nedensellik s6z konusudur.

Diizey degerlerinde duragan olmayan iki degiskenin dogrudan fark
alma islemi uygulanarak bir regresyon modeli i¢inde kullanilmasi uygun
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degildir. Ornek verilirse i¢ borg stok ve dis borg stok degiskenleri Dickey-
Fuller testleri ile diizey degerlerinde duragan olmadiklari bulunmustur. Buna
gore bu degiskenlerin Granger modelleri i¢inde 1. farklarinin alinarak kulla-
nilmas1 gerekmektedir. Fakat duragan olmayan bu degiskenlerin esbiitiin-
lesmis olduklar1 bulunursa, farklarinin alinmalar1 uygun degildir. Ciinkii bu
degiskenler, birlikte hareket eden ortak bir trende sahiptir. Fark alma iglemi,
bu degiskenler arasinda ortak trendi ortadan kaldirmaktadir ve istatistiksel
bilgi kaybma yol agmaktadir (Oztiirk, Caravei, 2003: 197-206). Engle-
Granger (1987) esbiitiinlesme testine gore X =a +bY + p denkleminde ifade

edilen (p () hata teriminin seviye diizeyinde duragan olup olmama durumunu
t-istatistigi (ADF) ve McKinnon kritik degerleri c¢ergevesinde analiz
edilmektedir. Eger hata terimleri duragan ise, iki zaman serisinde esbiitiin-
lesme var demektir (Yildirim, 2001, 33)

Tablo 2 degerleri incelendiginde, 3 ayr1 modelden yola ¢ikarak test
edilen X ve M arasindaki regresyon iliskisi esbiitiinlesik olarak bulunmus,
diger (DB-TD ve IB-TD) iliskilerinde esbiitiinlesmeye rastlanmamustir.
Dolayisiyla X ve M degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig
tesbit edilmistir. Dolayisiyla Granger nedensellik testi uygulanirken bu
degiskenler duragan olmasalar bile fark alma islemine gerek duyulma-
yacaktir. Egbiitiinlesmenin olmadig: iliskilerde, degiskenler model iginde
kullanilirken duraganlik saglanabilen dereceden fark alma islemi uygulan-
malidir. Engle-Granger Teoremi’ne gore, eger iki zaman serisi esbiitiinlesik
ise bir Hata Diizeltme Mekanizmasimin da kurulmasi gerektigi belirtilmek-
tedir (Y1ldirim, 2001: 34).

Tablo 2. Regresyon Analizinde Birlikte Kullanilan Degiskenler icin Tek Yonlii
Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi (1 Gecikme)

- . Hesaplanan ADF Artiklar: Kritik Degerler
Esb“t““'ei'k ADF Modeli
egresyoniar t testi Olasilik %1 | %5 | %10
S -2.9214 (0) ** 0.0489 -3,54 -2,91 | -2,59
X =f(c, M)
TveS -3.6353 (1) ** 0.0354 -4,12 -3,49 | -3,17
S -1.7759 (0) n 0.3887 -3,54 =291 | -2,59
DB=f(¢, TD)
TveS -2.6629 (0) n 0.2554 -4,12 -3,49 | -3,17
S -1.4962 (0) n 0.5286 -3,54 -2,91 | -2,59
IB = f(c, TD)
TveS -2.3385(0)n 0.4071 -4,12 -3,49 | -3,17

Not : 1. ADF modeli siitununda S-yalniz sabit kullanilarak, (T ve S) ise trend ve sabit kullanilarak
olusturulmus ADF modellerini belirtmektedir. 2. t-testi siitununda parantez iginde verilen kritik degerler,
Schwarz Kriterinin en kiigiik olmasini saglayan gecikme sayisini gostermektedir. 3. Diger isaretler ise; n-
artiklarda duraganligin saglanmadigini, (***) - % 10, (**) - % 5 ve (¥) - % 1 anlamlilik diizeyinde ADF
testine gore duraganligin saglandigini gostermektedir.
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Modelde kullanilan degiskenler icin kaginct derece fark degerlerinin
kullanilacagi 6nem tasimaktadir. Daha 6nce yapilan birim kok testlerinde 1B
degiskeni diizeyde, DB ve TD degiskenleri 1. derece ve X ve M degiskenleri
2. derece duragan olduklarn i¢in Granger modelinde o dereceden farki alina-
rak kullanilmalidirlar. Ancak X ve M degiskenleri ile DB ve TD degisken-
lerinin esbiitiinlesmis olduklar1 bulundugu icin farklarini almaya gerek
kalmadan diizey degerleri ile modele alinabilirken, IB ve TD degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme bulunamamis ve modele duraganligl saglayan dere-
ceden farklar1 alinarak dahil edilmislerdir.

Granger analizinde Once ticaret dengesinden dis borglanmaya ve
daha sonra ters yonde DB’den TD yoniinde bir nedenselligi arastiran denk-
lemler ve hipotezler kurulmustur. TD degiskeninden DB degiskeni yoniinde
bir nedenselligi arastirmak i¢in olusturulan Granger denklemlerinde (1 nolu
denklemde) eger belirtilen yonde bir nedensellik s6z konusu degil ise
denklemdeki b j katsayilar1 anlamsiz olacak ve denklemde bagimli degisken
olan DB degiskeni TD’nin gecikmeli degerlerinden etkilenmeyecektir.
Katsayilarin anlamsizligin1 ekonometrik olarak analiz yontemi olarak Wald-
F istatistigi, Eviews programi yardimiyla hesaplanarak kullanilacaktir.
Hesaplanan F-istatistigi, F-kritik degeriyle karsilastirildiginda daha kiiciik
bulunursa Hy hipotezi kabul edilecek ve katsayilarin anlamsiz oldugu ve
buradan da ticaret dengesinin, dig borcun nedenseli olmadig1 anlasilacaktir.

Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde, once dis ticaret dengesinden
dis bor¢lanma yoniinde bir nedensellik arastirilmig, Ho hipotezinin kabul
edilme olasilig1 0’a yakin (% 1.31 ve % 0.90) olarak bulunmustur. Dolayi-
styla alternatif hipotez kabul edilerek, dis ticaret dengesinin katsayilarmin
0’dan farkli oldugu ve TD’nin dis bor¢clanma degiskeni yoniinde bir
nedenselligin oldugu anlagilmaktadir. DB’den TD yoniinde bir nedensellik
aragtiritlirken olusturulan Tablo 3’deki 2. grup denklemde DB degisken
katsayilarinin anlamli olup olmadig1 Wald testiyle incelendiginde, % 0.18 ve
% 0.09 olasiliklar1 ile H , hipotezinin kabul edilme ihtimali oldukg¢a
diistikttir. Sonug olarak TD ve DB degiskenlerinde, Granger yokluk hipotez-
lerinin ikisi de red edilmis ve her iki yonde bir nedensellik iligkisi bulun-
mustur. Dolayisiyla dis bor¢lanma ile dig ticaret dengesi arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. TD ve DB Arasindaki Nedensellik (Wald Testi)

iliski ve Yokluk (H ,) Hipotezi istatistik Deger S.D. Olasihik
D(TD,1) [2] — D(DB,1) [1] F-istatistigi 47108  (2,53) 0.0131
TD, DB’nin Granger nedenseli degildir Ki-kare 9.4217 2 0.0090
D(DB,1) [1] — D(TD,1) [5] F-istatistigi 10.9596  (1,47) 0.0018
DB, TD’nin Granger nedenseli degildir Ki-kare 10.9596 1 0.0009

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler Granger modelinde kullanilan degiskenin, Akaike kriterine gore
belirlenmis otokorelasyonu en aza indiren, en uygun gecikme sayisini vermektedir.

Tablo 4’de ise i¢ borglanma ile ticaret dengesi arasinda bir
nedensellik iliskisi arastirilmak {izere hipotezler ve test sonuglar1 verilmistir.
Birinci grup denklemde yokluk hipotezi, TD’nin IB’yi etkileyip etkile-
medigini test etmek tizere kurulmustur. F ve Ki-kare test sonuglarina gore Hy
hipotezinin kabul edilme olasiligi (% 42.29 ve % 41.85) bulunmus ve
TD’nin IB’yi etkilemedigi sonucu elde edilmistir. Diger yonde bir iliskide
ayni sekilde yokluk hipotezinin reddedilme olasiligi % 10’dan yiiksek
(yaklasik % 20) olarak bulunmus ve IB degiskeninin TD’yi etkilemedigi
sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak IB ve TD arasinda her iki yonlii Granger
anlamda bir nedensellik iliskisine ulasilamamustir.

Tablo 3 ve 4 birlikte degerlendirilirse; TD’nin hangi borg stoku iize-
rinde daha etkili oldugu sorusu cevaplanabilecektir. Ampirik analizlere gore
dis ticaret dengesinin dig borg stoklarini etkiledigi bulunmus fakat i¢ borg
stoklar ile boyle bir nedensellik iligkisine ulagilamamistir.

Tablo 4. TD ve IB Arasindaki Nedensellik (Wald Testi)

iliski ve Yokluk (H ;) Hipotezi Istatistik Deger | S.D. | Olasihk
D(TD,2) [5] — IB[7] F-istatistigi 0.6545 (1,44)  0.4229
TD, IB’nin Granger nedenseli degildir Ki-kare 0.6545 1 0.4185
IB [7] — D(TD,2) [5] F-istatistigi 1.6363  (1,47)  0.2071
DB, TD’nin Granger nedenseli degildir Ki-kare 1.6363 1 0.2008

Not: Koseli parantez igindeki degerler Granger modelinde kullanilan degiskenin, Akaike kriterine gore
belirlenmis otokorelasyonu en aza indiren, en uygun gecikme sayisini vermektedir.

3.3. Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan bir siire¢ ile ilgili tahminlerin yapilmasmin giig-
ligh nedeniyle, degiskenlerde duragan olmayan siiregler duragan hale getiril-
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melidir. X ; ve X, gibi duragan olmayan iki degiskenin de birlikte kullani-
lacagi bir model tahmini yapmak sagliksiz sonuglara yol agabilecektir. Diger
yandan bir modelde kullanilan degiskenlerin es zamanli hareket edip
etmedikleri ve aralarindaki uzun dénem iliskilerinin duragan olup olmadigini
test etmek amaciyla esbiitiinlesmeden yararlanilmaktadir (Diilger ve Cin,
2004). Bunun nedeni diizeylerinde duragan olmayan, fakat ilk farklari alin-
diginda duraganlik saglanabilecek serilerde, sorundan kurtulmak amaciyla
ilk farklarimi alarak regresyona tabi tutmak sorun olusturmaktadir. Ciinkii
degiskenlerin ilk farklarin1 alirken, 6zgilin diizeylerince belirlenen uzun
donem iliskileri kaybedilebilmektedir (Gujarati, 1999: 726).

Bu durumun ortaya ¢ikip ¢ikmayacagini incelemek igin, degisken-
lerin diizey degerlerinin birlikte iliskili olup olmadigina bakilir. Iki degisken
arasindaki farkin istikrarli olarak devam etmesi, degiskenler arasindaki uzun
donemli bir iliskinin varligin1 gdsterdigi belirtilebilir. Aralarindaki fark
herhangi bir yone ¢ok fazla sapmadan belirli bir sabit deger etrafinda dalga-
laniyorsa, bu iki X degiskeni arasinda esbiitiinlesme oldugu varsayilir (Citak,
2003: 132). Modele dahil edilen degiskenler her ne kadar tek baglarina
duragan degil iseler de birlikte kullanildiklarinda ortak bir egilime sahip
olabilirler (Zengin, 2001). Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda
kullanilabilecek en uygun yontem koentegrasyon (esbiitiinlesme) ve “hata
diizeltme modeli” (ECM)’dir (Giinaydin, 2000: 77-78). Esbiitiinlesme ana-
lizi, (en az ikisi) duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal bilesiminin
duragan olabilecegini ortaya koymasi agisindan son yillarda kullanilan bir
tekniktir. Modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesik olup olmadig1, uzun-
donem iligki(leri)nin duragan olup olmadigi ile test edilebilmektedir(Diilger
ve Cin, 2004). Bu degiskenlerin dogrusal kombinasyonundan elde edilen
hata terimi duragan ise degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu sdyle-
nir. Egbiitiinlesmenin olmamasi durumunda degiskenler arasinda uzun
donem dengesi olmayacaktir (Halag, Kustepeli).

Esbiitiinlesme analizi giiniimiizde farkli sekillerde uygulanabil-
mektedir. Bunlardan Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yontemi, gele-
neksel En Kiiciik Kareler (EKK) yonteminin iki agamali olarak kullanildigi
kalintilara dayanan egbiitiinlesme analizidir. Bu yonteme gore birinci asa-
mada, diizeyde duragan olmayan fakat birinci sira biitlinlesmis iki seriden
birisi digeri iizerine klasik EKK yontemi ile regresyona tabi tutulur ve ikinci
asamada regresyon artiklarinin duragan olup olmadigi aragtirilir. Eger iki
seri biitiinlesmis ise, regresyon artiklarinin duragan olmas1 gerekir.
Artiklarin duragan olup olmadiklar1 yukarida belirtilen birim kok testleri ile
arastirilabilir (Akgoraoglu, 1999). Bir grup duragan olmayan degisken
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi yaygin olarak “Johansen Egbiitiinlesme
Testi” ile de aragtirilmaktadir. Ancak bu testin uygulanabilmesi i¢in, mo-
delde kullanilan ve gelecek degerleri tahmin edilmek istenen n sayida
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degiskenin hepsinin ayni1 dereceden biitiinlesmeye sahip olmasi, yani,
duragan olmayan zaman serilerinin hepsinin de ayni sayida birim koke sahip
olmasi gerekmektedir (Citak, 2003: 133).

A. X ve M degiskenli (1.) Model icin Esbiitiinlesme Esitligi

X ve M arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu daha 6nce belir-
lenmisti. Bu asamada X ihracat degiskeninin bagimli, M ithalat degiskeninin
bagimsiz degisken oldugu bir model olusturulmus ve bir esbiitiinlesme reg-
resyonu tahmin edilmistir. Elde edilen regresyon sonuglari incelendiginde
ithalattaki 1 br.lik bir artis ihracatta 0.50 br.lik bir artisa neden olmaktadir.
Yani burada dikkat edilecek katsay1 ihracat degiskeni regresyon katsayisidir.
Bu katsay1 1 degerinin altinda oldugu i¢in, M degiskeninin her bir artisinda
X degiskeni bu miktardan daha az yani yarisi kadar artmaktadir. Bu
durumda ithalat ile ihracat arasindaki fark giderek agilacak ve dig ticaret
aciklar artacaktir. Bu durum da bor¢lanma gereksiniminin artisinda énemli
bir neden olusturacaktir.

X(-1) - 0.5022328291*M(-1) - 1301.742734 = u , = ECM
X(-1) =+ 1301.742734 + 0.5022328291*M(-1)
[-12.6940]

Elde edilen esbiitiinlesme esitliginden hareketle hata diizeltme
modeli olusturulmus ve sonuglar asagidaki Tablo 5’e aktarilmistir. Burada
ECM teriminin katsayisinin 0.40 olmasi hatalarin arttigini gostermesine
ragmen bu artis tehlikeli boyutlarda degildir. ¢iinkii her bir hata terimi
oncekinin %401 kadar bir biiyiikliikte artmaktadir. Dolayisiyla X ve M
arasinda olusturulan modele gore, hata terimleri giderek artmakta ve dis
ticaret agiklarinin artmasina yol agacak sekilde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda borglanma gereksiniminde artis beklenecektir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli (57 Gozlem ve 2 Gecikmeli)

D(X) ECM Sabit D(X(-1)) DX(-2)) | DM(-1)) | D(M(-2))
Katsayr | 0.40127 414.74362 -0.59739 -0.66013 | 0.09539 0.29364
teist. 4.06652 426848 330538 -3.17829 1.24690 3.72720

R?=0.332411; F istatistigi : 5.078852

B. DB veya IB Degiskenleri ile DT Arasinda Olusturulan
(2. ve 3.) Model I¢in Esbiitiinlesme Esitligi
Diger modeller gibi asagidaki modelde TD degiskeni (M-X) bigi-
minde hesaplanmis ve negatif dis ticaret dengesini gostermektedir. Yukarida
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verilmis olan 2 ve 3 nolu 6zdesliklere dayanilarak olusturulmus bu modele
gore uzun donemde, dig borg¢lanma ve i¢ borglanma arasinda hangisinin
ticaret dengesi ile esbiitiinlesme iligkisinin anlamli olduguna bakilacaktir.
Tablo 6 incelenirse ticaret dengesindeki hareketler dis bor¢ ve i¢ bor¢ degis-
kenlerini pozitif yonde etkilemektedir. Bu etki dis bor¢lanma degiskeninde
daha kii¢lik miktarda ortaya ¢ikmaktadir. Granger nedensellik testlerine de
dayanarak, iktisadi beklentiler géz oniine alindiginda ticaret dengesizliginin
ortaya ¢ikmasi bor¢glanma gereksinimini artiracak ve her iki bor¢lanmay1 da
pozitif yonde etkileyecektir. Burada iktisat teorileriyle ortiisen sonuglar elde
edilmistir.

Tablo 6. : Esbiitiinlesme Esitligi (57 Gozlem ve 2 Gecikmeli):

DB(-1) - 14.8834877*TD(-1) - 28922.41343 =u,
DB ve TD Egbiitiinlesme

Denklemi DB(-1) =+ 28922.41343 + 14.8834877*TD(-1)

[-4.07005]

IB(-1) - 17.7821481*TD(-1) + 22298.48413 = u ,
IB VE TD Egbiitiinlesme

Denklemi IB(-1) =-22298.48413 + 17.7821481*TD(-1)

[-3.53112]

3.4. Hata Diizeltme Modelleri

Yukaridaki regresyondan elde edilen hata terimleri ile dis borglan-
manin gecikmeli degerlerinin bir model i¢inde regresyona tabi tutulmasiyla
(ECM: Hata Diizeltme Mekanizmasi) hata diizeltme modeli olusturulmustur.
Parantez igindeki degerler t degerlerini vermektedir. ECM modeli olarak
once dis bor¢lanma ile ticaret dengesi degiskeni ve daha sonra i¢ bor¢lanma
ile ticaret dengesi degiskenleri modele alinmistir.

Tablo 7. DB - TD Hata Diizeltme Modeli (57 Go6zlem, 2 Gecikmeli)

D(DB) | ECM Sabit DMDB(-1)) | DDB(-2)) | D(TD(-1) | D(TD(-2))
Katsayt | 0.03131 | 3334.6632 | -0.482337 | -0.363088 1.018688 1.392666
t-ist. 1.80064 |  5.77143 -3.35385 -2.34785 2.38890 3.12555

R ?=0.281796 ; F istatistigi : 4.002102

Tablo 8’deki hata diizeltme modeli sonuglarina bakildigi zaman DB
degiskeni ile dis ticaret degiskeni kullanilarak olusturulan regresyon iizerin-
den uzun doneme ait bir 6ngdrii yapilmak istenirse; ECM katsayist olan
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0.03131 degeri, her bir donemde DB degiskeni regresyon dogrusundan % 3
kadar uzaklagmaktadir. Sifira olduk¢a yakin bir rakam oldugu igin ticaret
dengesi ve dig borg stoklarin gegmis degerlerinin dis bor¢lanma iizerinde
onemli Ol¢iide bir tetikleme yapmadigi soylenebilir.

Ticaret dengesinin i¢ bor¢lanma iizerinde uzun dénemde yaptig
etkiler incelendiginde ise, ECM degeri olan 0.02570 rakamina gore i¢ borg
stok ve ticaret dengesi rakamlarinin gegmis degerleri, i¢ bor¢ stok rakamlari
lizerinde her bir donemde % 2.57 kadarlik bir artiric1 etkide bulunmaktadir.
I¢ borg iizerinde artis yapan bu deger de ticaret dengesinin i¢ borglanma
iizerinde 6nemli seviyede tetikleyici bir etki yapmadigini gostermektedir.

Tablo 8. IB - TD Hata Diizeltme Modeli (57 Gozlem, 2 Gecikmeli)

D(IB) ECM Sabit D(B(-1)) | D(@B(-2)) | D(TD(-1)) D(TD(-2))
Katsay1 0.02570 | 1861.469 | 0.148027 | 0.048379 0.056594 0.757782
t-ist 1.06704 | 233310 | 1.00049 0.32595 0.09145 1.24940

R %= 0.094568 ; F istatistigi : 1.065347

Tablo 7 ve 8’de dikkate alimmasi gereken Onemli bir sonug, dis
bor¢lanmay1 agiklamak tizere modelde kullanilan DB ve TD degiskeninin
2’ye kadar olan gecikmelerinin t-istatistikleri anlamli, F degeri (4.002)
modelin biitiiniiyle anlamli oldugunu gosterecek biiyiikliikte ve R degeri
% 28 cikarken, Tablo 8’deki modelde kullanilan IB ve TD degiskeninin
gecikmeli degerlerine ait t-istatistikleri % 5 giiven diizeyine gore anlamsizlik
smirlant i¢indedir. Ayrica agiklama diizeyi % 9.4 kadar ve F-istatistigi
modelin anlamsizhigin1 gosterecek sekilde diisiik (1.065347) ¢ikmistir. Bu
sonuca bakildiginda dig bor¢lanma ve ticaret dengesinin gegmis degerlerinin
dis borglanma {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sdylenebilecektir. I¢
bor¢lanmada ise boyle bir etkiye kanit gosterilememistir.

4. SONUC

Tiirkiye, diger gelismekte olan iilkeler gibi biiyiimesini bor¢lanma
ile siirdiiren iilkeler arasinda olmustur. Bu degerlendirme, biiyiimenin siirek-
liliginin saglanmasiyla birlikte bor¢ stoklarinin da biiylimesine dayanilarak
yapilabilir. Bor¢lanmanin artisiyla olusan biiyiime beraberinde dis ticaret
hacminin de gelismesine neden olmaktadir. Bor¢lanma artisiyla, milli gelir-
den bagimsiz olarak goriilen ihracat iizerinde artig saglasa da, asil artis milli
gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilen ithalat rakamlari {izerinde daha
onemli etkilerde bulunmaktadir. Bu gelismeye bagli olarak ithalat rakam-
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larinin ihracata gére daha hizli biiylimesi, dig ticaret agiklari olarak ifade
edilen, ihracat ve ithalat arasindaki farki artirmaktadir.

[hracatin ithalati tam olarak karsilayamamasi nedeniyle olusan dis
ticaret aciklarinin finansmani geligmekte olan iilkelerde borglanma ile
saglandigi i¢in i¢ ve dis borg stoklarinin da artisiyla karsilagilmaktadir. Diger
taraftan biitge gelirlerinin, biitge giderlerini karsilamakta yetersiz olusu
nedeniyle yine bor¢lanma olgusuyla karsilagilmaktadir. Bahsedilen her iki
tirlii aciklar ifade eden ikiz agiklar olgusunun bor¢lanmaya neden olusu
beraberinde “Hangi tiir agik, kaynaklarina gore degerlendirildiginde hangi
tiir bor¢clanmaya neden olur?” sorusunu beraberinde getirmistir. Bu aragtir-
mada bu soruya cevap bulunmaya c¢alisilmistir. Literatiirde, biitge agiklarmin
daha ¢ok i¢ borglanma ile finanse edildigi ve dis ticaret agiklarmin dig
bor¢lanma ile finanse edildigi gibi bir yaklagim vardir. Bunun nedeni, dig
bor¢lanmanin yabanci para cinsinden yapildig1 icin elde edilen gelirlerin
ithalat giderlerinde kullanildig1 veya tersi yonde ele almirsa, ithalat
giderlerinin dis bor¢lanma gelirleriyle karsilandig1 anlayisina dayanmaktadir.

Yukarida yapilan ampirik ¢alismalarla dnce X ve M degiskenleri tek
bir model icinde ele alinmis ve esbiitiinlesme testi ile siirdiiriilebilirligin
saglanmadigin1 gostermeyecek sekilde X ve M degiskenleri esbiitiinlesik
bulunmugtur. Fakat olusturulan egbiitiinlesme regresyon denkligine bakil-
diginda, ihracat rakamlarinda biiylime ithalat rakamlarindaki biiyiimenin
yarist kadar olmaktadir. Bu da ticaret dengesindeki agiklari artirici bir
gelismedir. Buna dayanilarak Tiirkiye’deki bor¢ olusum siirecinin ve borg-
lanmanin devam edecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dis ticaret agiklarnin
bor¢lanma tiiriinden hangisi tlizerinde daha etkili oldugunu gérmek amaciyla
Granger nedensellik testi yapilmis ve dis bor¢lanma iizerinde etkili oldugu
fakat i¢ bor¢lanma {izerinde bir etkinin s6z konusu olmadigi goriilmiistiir.
Buna dayanarak belirlenen donemde dis ticaret agiklarinin daha c¢ok disg
bor¢lanmaya neden oldugu sdylenebilir.

Diger taraftan dig bor¢lanma ile dis ticaret agiklarinda borg siirdii-
rlilebilirligini olumlu yonden destekler yonde esbiitiinlesme bulunmustur.
Buna dayanarak iki ayri esbiitiinlesme denkligi elde edilmis, 6nce dig borg
stoklart ile dis ticaret dengesi ve daha sonra i¢ bor¢ stoklari ile dis ticaret
dengesi arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskileri olusturulmustur. Elde
edilen iligkilerin birincisine gore, dis ticaret aciklarmmi ifade eden TD
degiskenindeki 1 birimlik biiylime dis bor¢lanma {izerinde 14.883 birimlik
biliyiimeye neden olurken, TD degiskenindeki 1 birimlik biiylime i¢ borglan-
ma iizerinde 17.782 birimlik biiyiimeye neden olmaktadir. Bor¢lanmaya
neden olarak gosterilebilen ticaret dengesi agiklarindaki artisa dayanarak i
bor¢lanma rakamlarinin daha fazla biiytidiigii gériilmektedir.
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Daha sonra olusturulan hata diizeltme modellerinde ise dis borg
stoklarinin her bir dénemde % 3.1 kadar trend dogrusundan uzaklasarak
biiylime egilimi gosterdigi, i¢ borg¢ stok rakamlariin ise % 2.5 kadar her bir
dénemde biiyiime egilimi i¢inde oldugu sonucu bulunmustur. Fakat bu
modellerin katsayilarinin yorumunda i¢ bor¢lanmay1 agiklayan IB ve TD
degiskenleri anlamli olarak bulunmadigi i¢in, ticaret dengesi degiskeninin IB
degiskenini etkiledigi hipotezi anlamli olarak bulunmasa da, DB degiskenini
etkiledigi hipotezine ait ampirik bulgular elde edilmistir.
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