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OZET

Ozellikle 1980’lerden sonra, biitce aciklar1 ve ic borclar ekonomik
giindemin en onemli konular1 arasinda yer almistir. Fakat bu degiskenlerin
ekonomi iizerindeki etkileri gerek iktisadi teori gerekse ampirik calismalarin
ulastigr sonuclar acisindan acik degildir. Ciinkii biitce aciklar1 ve i¢ bor¢larin
ekonomi iizerindeki etkisi bireylerin algilamalarina gore degisir. Eger bireyler
hiikiimet borcunu net servet olarak algiliyorsa, vergi indiriminin neden oldugu
bir biitce aciginin borclanma ile finanse edilmesi, harcanabilir geliri artirir,
toplam talebi uyarir, faiz oranlarim artirir ve 6zel sektor yatirnomlarim dislar.
Bu sonu¢ Keynesyen Teori’nin iiriiniidiir. Ricardocu Denklik Teoremi (RDT)
Keynesyenlerin sonuclarina karsi ¢ikmaktadir. Bu teoreme gore hiikiimet borcu
rasyonel bireyler tarafindan net servet olarak algilanmamaktadir. RDT’ye gore
bireyler cari bir vergi indiriminin gelecekte bir vergi yiikii olarak karsilarima
cikacagim diisiiniirler. Bu bireylere gore, i¢c borclanma ile finanse edilmis cari
bir vergi indirimi sadece vergi tahsilatim geciktirmektir. Boyle bir durumda

bireyler Keynesyen Teori’nin énerdiginin aksi yonde hareket edeceklerdir.

Bir ekonomide bu iki yaklasimdan hangisinin gecerli oldugunun
bilinmesi maliye politikalarinin sonuclar1 acisindan 6nemlidir. Bu calismanin
esas amaci RDT’nin Tiirkiye icin gecerliligini, esbiitiinlesme tekniklerini
kullanarak arastirmaktir. Bu calisjmada RDT’nin gecerliligi 1994:1-2005:4°¢
kadar olan veri araliginda, oncelikle bir tiiketim fonksiyonu tahmin edilerek,
daha sonra ise Ikiz Acik Hipotezi’nin gecerliligini test ederek arastirllmustir.
Ciinkii Ikiz Acik Hipotezi’nin reddedilmesi, RDT’nin gecerli olmasi anlamina

gelmektedir.

Calismada Kklasik esbiitiinlesme yaklasimlarina ek olarak, yapisal
kirilmalar dikkate alan biitiinlesme ve esbiitiinlesme testlerinin yani sira sinir
testi ve ARDL yaklasim gibi teknikler de kullamlmistir. Calismadan elde edilen
genel sonuclar, RDT’nin Tiirkiye icin gecerli bir teorem olmadigim
gostermektedir. Buna gore biitce aciklarimin Tiirkiye ekonomisi iizerinde

olumsuz etkileri vardir.



ABSTRACT

Especially after 1980s, budget deficits and domestic debt issues have been
one of the most important topics on economic agenda. But the effects of these
variables on the economy are not obvious from either economic theory or
results of empirical studies. Because the effects of budget deficits and domestic
debt on the economy, changes according to the perceptions of the individuals. If
the individuals perceive government bonds as net wealth, an increase in
government debt due to the tax cuts, raises disposable income, stimulates
aggregate demand, increase interest rates and crowds out private sector
investments. This result is a product of Keynesian Theory. Ricardian
Equivalence Theorem (RET) objects to result of the Keynesians. According to
this theorem government bonds are not perceived as net wealth by rational
individuals. According to RET, individuals perceive present tax cuts as future
tax burden. According to these individuals, present tax cut financed by issuing
government debt only shifts the timing of tax collection. In this case individuals

take the reverse actions suggested by the Keynesian Theory.

Knowing which one of these two approaches is valid in an economy is
important because of the implications for fiscal policies. The primary purpose of
this study is to examine the validity of RET for Turkey, by employing
cointegration techniques. In this study, the validity of RET is firstly tested by
estimating a consumption function, because rejecting the validity of twin deficit
hypothesis indicates the validity of RET, the validity of the twin deficit
hypothesis is tested by using the quarterly observations covering the period

1994:1 to 2005:4.

As well as the classical cointegration techniques, the cointegration
techniques that take into consideration the structural breaks, bounds test and
ARDL approaches are employed in the study. The overall findings of the study
indicates that RET is not a valid theorem for Turkey. According to this result,

budget deficits have unfavorable effects on Turkish Economy.
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GIRIS

Arastirmanin konusu

Yiiksek borglar ve biitge aciklar1 bazi ozellikleri nedeniyle endiseye
neden olmaktadir. Yiiksek borclu iilkelerde, borclara 6denen faizler biitce
icinde 6nemli bir paya ulastig1 icin biitce acgiklarina neden olmaktadir. Olusan
biitce aciklarini finanse etmek i¢in yine bor¢glanma yolunun secilmesi
bor¢lanma ve biitce acig1 kavramlari birbirinden ayrilamaz kavramlar olarak

karsimiza ¢cikarmaktadir.

Yiiksek borclar ve biitce aciklarimin, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde ekonomik durgunlugun, issizligin, enflasyonun, yiiksek faiz
oranlarinin, dis ticaret aciklarinin ve ekonominin olumsuz yonde gelismesinin
baslica nedeni olarak goriilmektedir. Bunun temelinde Keynesyen Iktisat’in
yattig1 goriilmektedir. Bu goriisiin karsisinda Ricardocu Denklik Teorisi (RDT)
vardir. Bu teori kamu harcamalarinin finansman bi¢iminin, vergi ya da i¢ borg
ile finansmaninin fark etmedigini ileri siirmektedir. RDT’ ye gore biitce
aciklarim1 bor¢ ve ya vergi ile finanse edilmesi ekonomiyi etkilemez. Yani
maliye politikalar: etkisizdir. Bunun nedeni de oldukca basittir: Borcun degeri
ile bor¢larin tekabiil ettigi gelecekteki vergilerin simdiki degeri birbirine esittir.
Boyle bir durumda rasyonel bireyler politika degisikliklerinin gerektirdigi
pozisyonu acilen alarak politika degisikliginden beklenen sonugclarin
gerceklesmemesine neden olurlar. RDT’ye gore rasyonel bireyler gelecek
nesilleri diisiinme giidiisiiyle kamu harcamalarindaki bir artis karsisinda cari
tilketimlerini kismakta, kamu gelirlerindeki artislara ise cari tiiketimlerini
artirarak cevap vermektedirler. Boylece maliye politikalarinin etkisiz olmasina

neden olmaktadirlar.
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Arastirmanin Onemi

Biitce aciklarinin ve maliye politikalarinin etkisinin ne yonde
oldugunun bilinmesi politika secimi i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Hiikkiimetler
tilkeleri icin hangi teorinin gecerli oldugunu bilip ona gore bor¢lanmaya
gitmeye, biitce aci81 vermeye ya da vergi oranlarim artirmaya karar vermelidir.
Bu durumda RDT, kamu bor¢lanmasinin son derece onemli hale geldigi
ilkemizde iizerinde tartisilmasi ve test edilmesi gereken bir teori olmaktadir.
Biitge acgiklar1 ve i¢ bor¢clanmanin bdylesine 6nemli oldugu bir iilkede RDT nin
gecerli olup olmadiginin bilinmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica RDT nin
gecerli olup olmadigimi Tiirkiye icin aragtiran calismalarin sayis1 da ¢cok azdir.

Bu nedenle calismanin literatiirdeki bir boslugu doldurmasi beklenmektedir.

Arastirmanin Amact

Acaba Tiirkiye’de kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri 6zel kesim
tiketim harcamalarin1 etkilemekte midir? Etkilemekte ise ne oranda
etkilemektedir? Biitce agiklarinin gercekten de ekonomi iizerinde bir etkisi yok
mudur? Bu baglamda biitce aciklari, dis aciklar1 tetiklememekte midir? Biitiin
bu sorular cevaplandirilmayr beklemektedir. Bu da RDT’nin gecerli olup
olmadiginin ampirik olarak test edilmesiyle miimkiindiir. Caligmanin amaci da
bu dogrultuda sekillenmis ve bu konular literatiirdeki yeni ekonometrik

tekniklerle, birden fazla ekonometrik model yardimiyla tartisilmistir.

Arastirmamin Yontemi

Arastirmanin yontemi RDT’yi Tiirkiye icin test etmeye yoneliktir. Bu
amagcla once literatiirde en ¢ok kullanilan yontem olan tiiketim davranisini
modelleyerek, daha sonra da Ikiz A¢ik Hipotezi’'nin gecerli olup olmadig1 yine
ekonometrik bir modelle sorgulanarak RDT’nin gecerli olup olmadigina dair
bulgular aranmistir. Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler zaman serisi
olduklar1 i¢in serilerin  Ozelliklerine gore gerektirdikleri yontemler
kullanilmigtir. Bu baglamda o©ncelikle serilerin duraganliklar1  goézden

gecirilmis, sonra da egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 arastirilmistir.
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Arastirmamin Plani

Calismanin birinci boliimiinde biit¢ce agiklart ve i¢ borglarin farkl
tanimlari, ¢esitleri, nedenleri lizerinde durulmus ve bunlarin ekonomik etkileri
tizerine teorik yaklasimlara deginilmis, RDT ayrintili bir bicimde bu bdliimde

tartisilmastir.

Ikinci boliimde 1980 6ncesi ve sonrasinda Tiirkiye’de biitce aciklar1 ve
i¢ borclarin tarihsel gelisimine yer verilerek bunlardaki degismeler

aciklanmustir.

Uciincii ve son boliimde ise RDT’nin Tiirkiye’de gecerli olup
olmadigina iligkin ampirik uygulamalar yapilmistir. Literatiirde bu uygulamalar
temelde dort farkli sekilde yapilmaktadir. Bu cercevede arastirmalarin birinci
alan1 hane halki tiikketim davranislar ile ilgilidir. Ayni sekilde bagimli degisken
olarak hane halki tasarruflarinin belirlenmesi de aslinda pek farkli bir yaklasim
olarak goriilmemektedir. Ugilincii test alam faiz oranlari ile ilgilidir. RDT biitce
aciklarinin vergi yerine bor¢lanma ile finanse edilmesinin faiz oranlarini
etkilemeyecegini ongormektedir. Dis aciklar, RDT nin test edilecegi dordiincii
alan1 olusturmaktadir. Bu baglamda en ¢ok uygulanan iki yontem olan tiiketim
fonksiyonu ve ikiz acik hipotezi yardimiyla ayni veri aralifinda farklh
degiskenler kullanarak RDT’nin gecerli olup olmadigia dair bulgular

aranmistir.
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BIRINCi BOLUM

TEORIK CERCEVE

Bu bolimde oncelikle biitce agig1 ve i¢c borglara iligkin tanim ve
siniflandirmalara yer verildikten sonra bunlarin ekonomik etkileri iizerine farkli
iktisat okullarinin goriislerine deginerek calismanin teorik altyapisi verilmistir.
Boliimiin sonlarina dogru ise bu goriislerden Ricardocu Denklik Teoremi’nin (RDT)

teorik ¢cercevesi ve bu konuda yapilan ¢aligsmalar {izerinde durulmaktadir.

1.1. Biitce Aciklar:

Biitce aciklar, ozellikle de 1970’li ve 1980’li yillarin baslarindan itibaren
ekonomik giindemin en 6nemli konulari arasinda yer almistir. Biitce agigi genel
olarak devletin belli bir donemde (genellikle bir yilda) biitce gelirleri ve giderleri
arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir. Biitce acigi, biitce giderlerinin gelirlerinden

fazla olmasi1 anlamina gelmektedir. (Egeli, 1997; 53).

1.1.1. Biitce Aciklarinin Farkhh Tanimlar:

Ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore harcamalarin gelirlerinden ¢ok
olmas1 veya harcamalar1 kadar gelir elde edememesi durumunda devlet biitgesi acik
vermektedir. Kamu kesiminde olusan bu aciklar cesitli sekillerde tanimlanmaktadir.
Bunlardan en yaygin olarak kullanilanlar1 konsolide biitce acigi, geleneksel acik
(conventional deficit), birincil acik (primary deficit) ve islemsel aciktir (operational

deficit). Caligmanin bu boliimiinde bu agik tiirleri kisaca tanimlanacaktir.
1.1.1.1. Konsolide Biitce Acig1

Tiirkiye’de  kamu  kuruluslarn  biitce  diizeni olarak iki  sekilde
orgiitlenmektedir. Merkezi yonetim kuruluslart genel biit¢ce icinde yer alirken,
yonetim giderlerinin bir kism1 ya da tamami kendi 6zel gelirleri ile karsilanan, her
biri ayn tiizel kisilige sahip ve genel biitcenin eki seklinde ayri bir biitgesi olan

kuruluslar da (Universiteler, Karayollar1 Genel Miidiirliigii gibi) katma biitce icinde



yer almaktadir. Bu iki biitce toplami konsolide biit¢eyi vermektedir (Bulut, 2002;
213).

Konsolide biit¢ce dengesi, konsolide biitce gelir ve harcamalarinin farkindan
olusmaktadir. Bu calismada da genel olarak biitce agigi ile ifade edilmek istenen
konsolide biitge acigidir. Mali yil basinda, genel biitce tahmini gelirleri ile katma
biitce tahmini gelirleri toplaminin, ilgili idarelerin yil boyunca iistlenecekleri tahmini
giderlere yetmemesi durumunda konsolide biitce acig1 meydana gelir (Candemir,

1997; 5).

1.1.1.2. Geleneksel Acik

Geleneksel acik, bor¢ anapara geri ddemeleri hari¢ (ama bor¢lanmanin faiz
O0demeleri dahil) biitiin kamu harcamalar1 ilebor¢lanma disindaki kamu gelirleri
arasindaki farktir. Yani bor¢clanma ile elde edilen gelir, bor¢ geri édemeleri gider
olarak degerlendirilmezken borg¢ faiz 6demeleri giderlere dahil edilmektedir. Boylece
geleneksel acik; merkez bankasindan dogrudan bor¢lanma dahil net kamu

bor¢lanmasi ile karsilanabilen acig1 ifade etmektedir (Bulut, 2002; 30).

1.1.1.3. Birincil Acik

Faiz 6demeleri biit¢e giderleri icine dahil edildigi zaman ortaya c¢ikan biitce
aciklari, daha onceki yonetimler doneminde olusan biitce agiklarini da kapsamakdir.
Bunun i¢in biitce aciklarindan faiz ddemeleri ¢ikarildiktan sonra kalan “birincil agik”™
hiikiimetin, kontrol ettigi biitce durumunu ifade ettigi i¢in cari yildaki politikalarin
basarisim1 degerlendirmek igin 1yi bir aragtir. Ayrica birincil agik kamu agiklarinin
siirdiiriilebilirligi acisindan da onemli bir kavramdir. Bir iilkede kamu biit¢esinin
uzun siire birincil acik vermeye devam etmesi tehlikeli bir durumdur (Agcakaya,

1999; 24).

IMF ile yapilan goriismelerde bagvurulan birincil agigin giivenilirlik derecesi,
tilkedeki kamu harcamalar1 ve gelirlerini kaydeden muhasebe sisteminin etkinligine

bagli olmaktadir. Faiz hadleri ve faiz 6demelerinin etkilerinden arindirilmis bir biitce



ac1g1 elde etmek istenirse birincil biitge agigina bakmak daha dogru bir yaklasim
olacaktir (Candemir, 1997; 4).

1.1.1.4. islemsel Acik

Biitce acigindan enflasyon etkisi ile biiyliyen kisminin ¢ikarilmasi ile olusan
aciga islemsel veya operasyonel acik denir. Bu durumda islemsel acik, birincil ac¢ik

ile faiz 6demelerinin reel toplami olarak ifade edilebilir (Agcakaya, 1999; 24).

Bu acigin hesaplanmasinda kullanilan enflasyon oraninin gercegi ne kadar
yansittigr onemli bir konudur (Candemir, 1997; 4). Enflasyon karsisinda, nominal
faiz oranlarinda enflasyon kadar meydana gelen bir artis enflasyonun meydana
getirdigi artis1 telafi eder. Ancak nominal faiz oranlar1 enflasyondan daha fazla
artiyorsa, devlet bor¢ senetlerine sahip olanlarin servetinde bir artis sézkonusu

olmaktadir.

1.1.2. Biitce Aciklarimin Nedenleri

Biitce aciklar1 genelde iilkelerin i¢inde bulunduklar1 siyasi ve ekonomik
kosullara gore belirlenmektedir. Kamu harcamalarinda goriilen artiglar, biitce
aciklarinin artmasina neden olabilmektedir. Ozellikle son yillarda iilkelerin cogunda
kamu borclarinin GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)’ya oran1 onemli 6l¢iide artmustir.
Bu artis trendi gelismekte olan iilkelerin oldugu kadar gelismis iilkelerin de en
onemli sorunlarindandir. Ancak gelismekte olan {ilkelerdeki biitce aciklarinin
nedenleri gelismekte olan olan iilkelerinkiyle farklilik g0Osterebilmektedir. Bir
ilkenin kendi yapisal 6zelliklerinden kaynaklanan sorunlar da aciklarin biiyiikliigiinii
etkilemektedir. Bununla beraber, bu boliimde, gelismis ve gelismemis iilke ayrimina
gitmeden, biitce aciklarinin ekonomik, siyasi veyapisal nedenlerinin belli bagh

birkacina deginilmistir.

1.1.2.1. Kamu Kesiminin Biiyiimesi

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalari hem

mutlak hem de GSMH’nin yiizdesi olarak siirekli artis gdstermektedir. Bu egilimi ilk



tespit eden Alman iktisat¢i Adolph Wagner’den dolayr bu olgu “Wagner Kanunu”
(Wagner Law) olarak adlandirilmaktadir (Sahin, 2002; 4). Wagner kanununun da
ifade ettigi lizere, ekonomik ve sosyal gelismeye bagli olarak ekonomide devletin
faaliyet alan1 genislemektedir. Cilinkii Wagner kanununa gore, kamu mallar1 liikks mal
grubuna girmekte oldugu i¢in, talep edilen miktarlar1 gelirdeki artisa baglh olarak her
fiyat seviyesinde artacaktir (Sar1, 2003; 27).

Peacock ve Wiseman 1961 yilinda yaptiklar1 kamu harcamalar ile ilgili bir
calismada devlet tarafindan toplanan kamu gelirleri iizerinde durmuslardir. Peacock
ve Wiseman, kamu harcamalarindaki artisin, kamu gelirlerindeki artigla 1lgili
oldugunu belirtmislerdir. Ekonominin gelismesine bagl olarak elde edilen vergi
hasilati ve bunun sonucunda yapilan harcamalar diizeyinde de yiikselme ortaya ¢ikar.
Bu artis yaninda, Peacock ve Wiseman, Ingiltere’de kamu harcamalarimi 1890’dan
1950 yilina kadar incelemeleri sonucunda savaglar gibi biiyiik bunalim dénemlerinde
s0z konusu harcamalarin sigrama (yer degistirme) yaptigini bunalim sonrasi
donemlerde de eski diizeyine inmedigini belirlemislerdir (Akdogan, 2002; 68).
Kamu harcamalarindaki artislar aslinda, giivenlik, savunma, adalet ve diplomasi gibi
devletin klasik gorevlerine ek olarak bir takim sosyal yiikiimliiliklerin de
getirilmesinin bir sonucudur. Bu gibi nedenlerle kamu kesiminin milli ekonomi
icindeki oransal pay1 da yiikselmeye baslamistir. Devletin ekonomideki payinin

biiylimesi biit¢e agiklarini artirict bir etki yaratmaktadir.

1.1.2.2. Ekonomik Konjonktiir Donemleri

Ulkeler icinde bulunduklar1 konjonktiir doénemine gore de biitce aciklari
verebilmektedirler. Eger ekonomi yiikselme doneminde ise biitge gelirlerinin artmasi
sonucu biitge agiklart azalmaya baslar. Ciinkii bu donemde ekonomi tam istihdama
dogru yonelir ve iiretim artis1 ile beraber yeni yatirimlar yapilir ve tiim bunlarin bir
sonucu olarak da milli gelir artinca devletin vergi gelirleri artar ve biitce gelirleri de
dolayisiyla artmis olur (Egeli, 1997; 26). Ekonomi gerileme doneminde ise
mekanizma tersine isler. Konjonktiirel dalgalanmalar sonucu olusan biitce aciklari,
devletin borclanmasina ve emisyona gitmesine neden olarak ekonomide enflasyonist

baskilar artirabilecegi i¢in tehlikeli olarak degerlendirilmektedir.



1.1.2.3. Ekonomik Krizler, Dogal Afetler ve Savaslar

Biitce acig1 vermenin kriz donemlerinde etkili bir politika arac1 oldugu kabul
edilmektedir. Biitce agiklar1 vererek ekonomik durgunluktan kurtulma politikas1 pek
cok iilkede ise yaramistir. Fakat giinlimiizde artik biitce ac¢igi vermenin krizleri
giderici etkisinden cok krizlerin énemli bir sonucu ve tetikcisi olarak karsimiza
ciktigi goriilmektedir (Meri¢, 2003; 13). Ciinkii ekonomik krizler nedeniyle milli
gelir azalmakta ve devletin vergi gelirleri da buna bagli olarak azalmaktadir. Demek
ki ekonomik kriz ve afetler biitce agiklarimin hem nedeni hem de sonucu

olabilmektedir.

Ekonomik krizler ve dogal afetler de biit¢e aciklarina yol acabilir. Bir iilkede
ekonomik ve siyasi konjonktiire gore meydana gelen ekonomik krizler, ayn1 zamanda
makro ekonomik dengeleri de bozdugu ic¢in, kamu kesiminin daha fazla harcama
yapmasina neden olacaktir. Ekonomik kriz durumunda 6zel kesimin gelir ve
harcamalar1 azalacagi icin devletin vergi hasilati da azalacaktir. Devletin vergi

hasilatinin azalmasi kamu gelirlerini azaltacagi i¢in biitge agiklart artacaktir.

Dogal afetler de devletin zorunlu olarak miidahalesini gerektirmektedir.
Ciinkii boyle bir durumda afetten zarar gorenlere yapilacak yardimlar i¢in harcama
yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla devlet biitgesi normalin iistiinde agik verebilir.
Ancak bu aciklar gecici aciklar oldugu icin tehlikeli acgiklar olarak
degerlendirilmemektedirler (Egeli, 1997; 26).

Savaglar kamu harcamalarinin  diizeyi {izerinde ii¢ sekilde etkili
olabilmektedir. Bunlardan birincisi, savas uygulamalarinin yarattig1 maliyet, ikincisi;
milli savunmayr saglamaya yonelik caligmalarin maliyeti, {iciinciisii ise; savas
sonrasi donem ile ilgili olarak karsilanmasi gereken maliyettir (Akdogan, 2002; 78).
Baris donemlerinde ise, olasi tehlikelere karst hazirlikli olma c¢abasi yaninda
ilkelerin arasindaki siyasi atmosferin durumu, iilkeler arasi iligkilerde belirleyici ve
etkili olan sorunlar ve bunlarla ilgili yaklasimlar da askeri harcamalar acisindan etkili

olabilmektedir.



1.1.2.4. Ozel Sektor Bor¢larimin Devrahinmasi

Giiniimiizde gerceklesmemekle beraber, bircok Latin Amerika iilkesinde
kamulastirma i¢in bor¢lanilmistir. Bunun yaninda 6zel kesim sermayeli bankalarin
batmasi sonucunda kamunun ddemek zorunda kaldig: tutarlar da devlet borglarinin,
dolayisiyla da biitce agiklarinin artmasina katkida bulunmustur (Bagci, 2001; 123).
Bu durum ozellikle Tiirkiye icin gecgerli bulunmaktadir. Tiirkiye’de 1997-2004
tarihleri arasinda 21 6zel banka, finansal a¢idan giic durumda olmalar1 nedeniyle
kamu tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca devralinmistir. Esen (2005)
banka yapilandirma maliyetinin GSYIH’e oranim1 %30,5 olarak hesaplamistir.
Bankacilik yeniden yapilandirmasi uygulayan tiim iilkelerin ortalama bankacilik
sektorii yeniden yapilandirma maliyetinin % 17.5 olarak hesapladigin (Esen, 2005; 4)
diisiiniildiiginde Tiirk bankacilik sistemi yeniden yapilandirma programinin diinya

daki en pahal1 programlardan birisi oldugu ve kamuya biiyiik yiik getirdigi goriiliir.

1.1.2.5. Ekonomik Siibvansiyonlar

Kamu giderleri arasinda yer alan siibvansiyonlar, hiikiimetlerce c¢esitli
amaglarla belli kesimlere yapilan mali yardimlar olarak tanimlanabilir. Esasen
siibvansiyon, devlet tarafindan iiretimi ¢esitli sekillerde etkilemek ve yerine gore
ireticileri korumak amaciyla para ya da benzerleri cinsinden ifade edilebilecek
sekillerde verilen karsiliksiz mali transferlerdir. Buna gore siibvansiyon devlet
acisindan bir harcama, bundan yararlananlar agisindan ise ek bir kaynak

durumundadir (Eker vd., 1994; 92).

Yeni gelismekte olan sanayilere, Ozellikle de tamamen yeni bir teknoloji
getiren ya da toplumsal hedeflere hizmet edenlerde, piyasaya ilk giris yapan
firmalarin devlet tarafindan siibvanse edilmesi gerekebilir. Genel olarak, ihracati
gelistirmek, sermaye birikimini hizlandirmak, sanayinin gelistirilmesi ve 6demeler
dengesinin saglanmasi icin yatirimlart uygun goriilen alanlara yoneltmek,
ihtiyaclardaki degismeler veya teknik gelismeler nedeniyle iiretimde bulunmasi
uygun goriilmeyen isletmelerde degisiklikler yapmak, kamu kurum ve kuruluslarinin

isletme zararlarini kapatmak ve toplumun gii¢ durumda bulunan bazi kesimlerinin



gecim  sartlarim1  iyilestirmek i¢in  verilen  siibvansiyonlara  giiniimiizde

rastlanmamaktadir (Egeli, 1997; 29).

1.1.2.6. Niifus Artis1 ve Sosyal Nedenler

Niifus artis;, kamu hizmetlerinin artisgin1  gerektirdigi  icin  kamu
harcamalarinin artisina neden olmak yoluyla biit¢ce aciklarinin artmasina neden
olabilmektedir. Ortalama yasam siiresinin uzamasi, egitim standartlarinin
yiikkselmesi, sosyal devlet anlayisinin uzantisi olarak devletten beklentilerin ve
devletin fonksiyonlarinin degismesi bu bakimdan Onemlidir. Kamu giderlerinin
artisinda niifus artisina bagli olarak; saglik, egitim, konut, kimsesiz veyaslhlara
yonelik sosyal tesisler, vb. konulardaki harcamalar kamu giderlerinin biiyiimesinde
etkili olur. Bagka bir deyisle niifus artis1 ve toplum yapisindaki degismeler devletin
gordiigli hizmete olan talebin gittikce artmasina yol acmis, hizmetin kalite ve
standartinda herhangi bir artma s6zkonusu olmasa bile kamu giderlerinin yiikselen

bir seyir gostermesi sonucunu yaratmistir (Akdogan, 2002; 75).

1.1.2.7. Ucuz Finansmanmin Varhg

1970’11 yillarda ozellikle gelismekte olan iilkelerin bor¢larindaki artisin ana
nedenlerinden biri bu yillarda ucuza uluslararast fon bulma imkam olarak
gosterilmektedir (Bagci, 2001; 122). 1970’lLi yillar gelismis iilkelerin bunalimi
asmak ve petrol sokunun etkilerini hafifletmek i¢in genisletici maliye politikalarini
kullandiklar1 bir donem olmustur. Hem artan petrol fiyatlarinin maliyetinin
karsilanabilmesi ve gerekli ithalatin siirdiiriilebilmesi, hem de bunalim kosullarinin
tyilestirilmesi icin para arzi artirilmis dolayisiyla faiz oranlart diisiiriilmiistiir.
Gelismis iilkelerin faiz oranlarinda yasanan Onemli diisiisler, riskli de olsa bu

ilkelerden diger iilkelere bor¢ vermeyi cazip hale getirmistir.

ABD bu donemde genisletici para politikalarint yogun olarak uygulayan
devletlerdendi. ABD bu donemde dolarin degerini diistirerek ihracati artirmak
amacim giidiiyordu. Ithalat da dolarin degeri diistiigii icin pahalilasarak ABD’li
firmalarin yurt ici fiyatlar1 artirmalarina neden olmustur. Ortaya ¢ikan enflasyon reel

faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Bu yillarda faiz oranlarinin diigmesine



yol acan bir bagska neden de uluslararasi finans piyasalarinda goriilen kredi
bollugudur (Balkan, 1994; 99-100). Bu donemde alinan borg¢lar daha sonraki

donemlerde faiz 6demeleri ile birlikte biit¢e aciginin artmasina neden olmustur.

1.2. i¢ Borclar

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan veya az gelismis ekonomilerde ic
bor¢lanmanin biiyilk 6nemi vardir. Hedeflenen sosyo-ekonomik amaclara
ulagilabilmesi ve devletin fonksiyonlarindaki artma, bor¢clanmay:r her zaman
basvurulabilir bir finansman kaynagi sekline doniistiirmiistiir. Bagka bir deyisle,
bor¢lanma, zaman gectikce olaganiistii bir gelir kaynagi olma niteligini kaybetmekte

ve her zaman basvurulabilir bir goriiniim kazanmaktadir.

1929 Biiyiik buhranini yenmek icin Keynes’in onerdigi biitce agiklarina
dayal1 harcama politikasinin basarili olmasi sonucu devlet bor¢lanmasinin kotii
oldugu, zorunlu olmadik¢ca bu yola bagvurulmamasi gerektigini savunan Klasik
diisiince sistemi gecerliligini yitirmistir. Bunun sonucunda bor¢lanma, siklikla

basvurulan maliye politikas1 araclarindan birisi haline gelmistir.

Kamu bor¢lanmasinda i¢ ve dis borclanma ayrimi baglica iki temel kritere
gore yapilmaktadir (Pirimoglu, 1982; 8-9) : alacaklilarin milliyeti ve borcun alindigi
piyasanin milliyeti. Alacaklilarin milliyetine gore yapilan ayrimda; devlet kendi
vatandaglarindan borg¢landig1 zaman i¢, diger iilke vatandaslarindan borg¢landig
zaman dis bor¢ dogmaktadir. Ancak bu kistas i¢ ve dis bor¢ ayrimi i¢in yeterli
olmamaktadir. Ciinkii iilke ekonomileri arasinda bor¢ ve alacak iligkileri ile olusan

sermaye akimlarini aciklamakta giicliik ¢ekilmektedir.

Borcun alindigi piyasanin milliyetine gore yapilan ayrimda ise; bor¢ milli
piyasadan elde edilmisse i¢ borg, yabanci piyasalardan elde edilmisse dis bor¢ adini
alir. Eker ve Meric¢ (1998), devletin kendi olusturdugu ya da gelir kaynaklarindan
sagladig1 kaynaklar disinda ek kaynaga ihtiya¢c duymasi durumunda, siyasal sinirlart
icindeki vatandaslarina ve kamu kurum ve kuruluslarina bagvurmasinin normal bir
durum oldugunu ifade etmektedir. Buna gore kamunun iilke sinirlar i¢indeki kisi ve

kurumlardan milli para cinsinden bor¢lanmasi i¢ bor¢clanma olarak ifade



edilmektedir. I¢ bor¢lanmada 6zel sektoriin elindeki fonlarin kamu kesimine transferi
s0z konusudur. Bu olayda iilke kaynaklarini artiran veya azaltan herhangi bir unsur
olmayip fonlarin kullanicilar1 degismektedir. Devletin i¢ bo¢lanma tahvillerinin bir
kisminin yabancilar tarafindan satin alinmasi i¢ bor¢lanma iligkisini degistirmez.
Ciinkii bu kisiler devlet tahvillerini iilke finansal piyasalarindan yerli para ile satin
almakta, vadesi geldiginde 6demesi devletce yerli para ile yapilmaktadir (Bulut,

2002; 46).

Bir borcun i¢ bor¢ olup olmadigini belirleyen temel unsur borcun ihrag yeri
ve borcun milli gelir ile karsilanip karsilanmadigidir. Iic borclanmada alacakli ve
borclu ayn1 ekonomi icinde yer almaktadir. I¢ bor¢clar GSMH nin bityiikliigii, yapisi
ve dagilimi ile son derece baglantilidir (Eker ve Meric, 1998; 81). I¢ bor¢ 6demeleri
en azindan ilk asamada GSMH’de bir artma veya azalma meydana getirmemektedir.
Ciinkii milli gelirin bir kismiin 6zel kesimden kamu kesimine transferini ifade

etmektedir.

Bu noktada deginilmesi gereken bir baska konu da borg yiikiidiir. Bir tilkenin
i¢ ve dis borclarinin toplami1 bor¢ stokunu verir. Bor¢ stokunun o donemdeki
GSMH’ye orami ise bor¢ yiikiinii (debt burden) verir. Kamunun tiim borclarim
Odeyebilecek giicte olup olmadigina gore borg yiikiiniin siirdiiriilebilirligi hakkinda
degerlendirme yapilabilmektedir. Eger bor¢clanma sonucunda gelecekteki gelir ve
O0demelerin bugiinkii degerine gore yapilacak degerlendirmede kamunun mal varlig
negatif c¢ikarsa bor¢clanmanmin siirdiiriilebilir olmadigi soylenir. Makroekonomik
acidan siirdiirilemez olan bor¢ yiikiiniin artmasi politikasinda 1srar edilmesi

coziimsiizliikle sonuglanmaktadir (Bulut, 2002; 46).

1.2.1. i¢ Borclarin Siiflandiriimasi

Borclar  belli  kistaslara  gore  siniflandirilabilmektedir.  Borclarin
siniflandirilmast genel olarak zaman unsuruna dayamir. Fakat i¢ borglar, zaman
unsuruna dayanarak siniflandirma yaninda borcun itfaya tabi olup olmamasina,

zorlama unsuruna dayali olup olmamasina gore de siniflandirilmaktadir.



1.2.1.1. Vadesine Gore I¢ bor¢lar Ayrimi

Borcun alinisindan 6denmesine kadar gegen siire olan vade, bor¢lanma
sirasinda, bor¢ veren ve bor¢lanan acisindan ayri Onem tasir. Kamu borglar
vadelerine gore, farkli kaynaklarda farkli sekillerde simiflandirilir. En fazla goriilen
ikili ve iiclii stmiflandirmalardir. Uclii ayrimda kamu borglari kisa, orta ve uzun
vadeli olarak siniflandirilmaktadir. Vadesi bir yil ve daha kisa olan borglar kisa
vadeli, bes yildan az fakat 1 yildan fazla olan bor¢lar orta vadeli ve vadesi bes yildan
fazla olan borglar ise uzun vadeli olarak kabul edilir. Ikili ayrimda ise, bir yila kadar
vadeli borglar kisa, bir yildan daha uzun zaman i¢in alinan borglar uzun vadeli

borg¢lar olarak kabul edilir (Ozgen, 2002; 8-9).

1.2.1.1.1. Kisa Vadeli Borclar

Ekonomik dengenin ve istikrarin saglanmasi amaciyla bagvurulan kisa vadeli
borglara, yil icinde miktar olarak siirekli azalis ve yiikselisler gosterdigi, hatta
kaynaklar1 yoniinden de degisiklige ugradiklar: i¢in dalgali bor¢lar da denilmektedir.
Dalgali borglarin kaynagi para piyasalaridir. Kisa vadeli finansman ihtiyact para
piyasasina akan fonlarla karsilanmaktadir. Kisa vadeli bor¢clar bankalardan, sosyal
giivenlik  kuruluslarindan, 6zel sigorta sirketlerinden ve merkez bankasi
kaynaklarindan saglanir (Giirler, 1998; 35). Ellerinde nakit para bulunduran tasarruf
sahipleri, biiylik firmalar ve bankalar atil fonlarin1 kisa vadeli devlet i¢cbor¢clanma
senetleri satin alarak degerlendirirler. Bu durumda, hem devlet kisa vadeli finansman
kaynagi saglamis olur, hem de bor¢ verenler likiditelerini bozmadan faiz kazanci

elde ederler.

Kisa vadeli borglara ilke olarak devlet biit¢esinin kisa siireli parasal
ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in basvurulur. Genellikle bir yil olan biitce donemi
icinde esit olmas1 gereken gelirlerle harcamalar, donemin her aninda denk degildir
(Eker ve Merig, 1999; 47). Bazi vergilerin belli aylarda tahsil edilmesi bazilarinin da
ekonomik faaliyetlere bagli olarak mevsimsel dalgalanmalar gostermesi esitsizlige
neden olur. Bu esitsizligi gidermek amaciyla, gelirlerin az oldugu aylarda devletin

bor¢lanmasi giindeme gelir. Biitce yili hazinenin yil icindeki gelir-gider
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esitsizliginden dogdugu ileri siiriilen borclar heniiz 6denmemisse biitce acik vermis

demektir.

Kisa vadeli borclanmaya gidilmesinin bir diger sebebi de savas
harcamalarinin finansmaninin saglanmasi olmaktadir. Bu harcamalarin bor¢lanma ile
karsilanmast gerekli olan kismi, sermaye piyasasindan uzun vadeli borgla
saglanmayacak kadar biiyiik miktarlarda olmaktadir. Ancak, para piyasasi bu gibi
harcamalarin hemen karsilanmasina c¢ok daha miisait oldugu igin savas
harcamalarinin daha cok kisa vadeli borgla karsilanmasi ikinci diinya savas1 sonunda
dalgal1 bor¢larin nispi olarak her iilkede cok fazla artmasia neden olmustur (Eker ve

Merig, 1999; 48).

Dalgal1 bor¢larin gegici olarak biitce agiklarini kapatmak disinda, verginin ve
uzun vadeli bor¢clanmanin alternatifi olarak siirekli bir finansman kaynagi gibi de
kullanildigr  goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanmanin faizinin diisiik olmasi
nedeniyle bor¢ yiikiiniin daha az artmasi gibi nedenlerle, dalgali bor¢lar durgunluk
donemlerinde atil kaynaklar1 harekete gecirmede veya savas gibi olaganiistii

durumlarda bir finansman araci olarak da kullanilabilmektedir (Giirler, 1998; 36).

1.2.1.1.2. Uzun Vadeli Bor¢lar

Konsolide borg¢lar olarak da adlandirilan, uzun vadeli borglar, genellikle
sermaye piyasasindan karsilanan borclardir. Uzun vadeli borclar yatirimlar igin
ayrilmis olan uzun vadeli tasarruflarla finanse edilirler. Ancak uzun vadeli borclar
itfa donemi yaklastikca kisa vadeli borca doniisebilmektedirler. Vadesi ¢ok
yaklasmis olan uzun vadeli bor¢lar da kisa vadeli bor¢ sayilmasa da bu borclarin

finansmanut i¢in kolaylikla para piyasasindan bor¢ bulabilmektedir.

1.2.1.2. Devamh ve itfaya Tabi Borclar Ayrim

Uzun vadeli bor¢clanma da kendi icinde siiresiz (devamli) borclar ve siireli
(itfaya tabi) borglar olarak ikiye ayrilir. Devlet i¢ borclanma senetlerini ellerinde
bulunduranlara anapara 6demeleri yapilmazsa bu borg¢lar devamli, vadesi geldiginde

faiziyle birlikte 6den i¢ borglar ise itfaya tabi borg olarak ifade edilmektedir.
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1.2.1.2.1. Devamh Borg¢lar

Devletin bir vadeye baglamadigi, anaparayr degil sadece borcun faizini
Odemeyi taahhiit ettigi borglar siiresiz ya da devamhi borglar olarak
adlandirilmaktadir. Bu tiir bor¢lar faiz oranlarinin yiiksekligi nedeniyle tasarruf
sahipleri tarafindan tercih edilebilir. S6z konusu senetleri satinalan tasarruf sahipleri,
diizenli ve giivenilir bir gelir elde ederler. Bu nedenle bu bor¢ senetleri siirekli rant
saglayan kaynaklarin basinda gelir (Giirler, 1998; 37). Tiirkiye’de uygulamasi
bulunmayan devamli bor¢larin ¢ok sik olmamakla birlikte Fransa gibi baz1 gelismis

ilkelerde uygulandigr goriilmektedir.

1.2.1.2.2. itfaya Tabi Borclar

Siireli borglar, diger adiyla itfaya tabi borg¢lar, devletin borcu alirken geri
Odeyecegini taahhiit ettigi borclardir. Bu borclar vadesi geldiginde Odenerek
kapatilmis olur. Ancak hazinenin nakit durumu uygunsa, devlet 6deme yapmak i¢in
vade sonunun gelmesini beklemeyebilir. Devletin aldig1 bor¢lart vadesinden dnce
O0demeye gitmesi durumunda, ekonomide sartlar da uygunsa hazineyi borg yiikii ve
faiz acisindan rahatlatabilir. Fakat erken 6deme hakki veren kanun veya sozlesmelere
gore borclanilmasinda, bor¢ verenler daha yiiksek oranli bir faiz isteyebilirler. Bu
durum devlete ek bir faiz yiikii getirir ve erken O0demede cesitli dar bogazlar

olusturabilirler (Giirler, 1998; 38).

Kolaylikla tahmin edilebilecegi gibi, devlet borclarinin hemen hemen hepsi
"itfaya tabi", 6denmesi gerekli bor¢lardir. Dogal olan borcun belli bir vade sonunda
O0denmesidir. Bor¢ verme, simdiki satin alma giiclinden vazge¢mek olduguna gore,
vadesi geldiginde faiziyle birlikte O0denmelidir
(http://www.malihaber.com/modules.php?name=Encyclopedia&op=content&tid=20
45).

1.2.1.3. Zorlama Unsuruna Dayali Bor¢clanma Ayrim

Kamu bor¢larinin diger bir ayrimi “zorunlu borclar ve istege bagli bor¢lar”

seklindedir. Istege bagli borglar vatandaslarin faiz geliri elde etmek icin tasarruflarini
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kendi rizalariyla devlete vermesidir. Ancak istege bagh bor¢larda da devlet bazen
cikardigi bor¢ senetlerinin satilmast i¢in bir takim zorlayic1 yOntemlere
basvurmaktadir. Bu yontemlerin basinda, bor¢ senetlerinin yeterince satilmamasi
halinde zorla satilacaginin duyurulmasi veya savas, ekonomik kriz gibi olaganiistii
durumlarda tahvil almamanin vatandashik gorevini yerine getirmemek oldugu
yoniinde baski yapmasi gelmektedir. Bu durum daha ¢ok totoliter rejimlerde goriilen
bir borclanma seklidir ve manevi cebire (zorlamaya) dayali olarak bor¢lanma adi
verilir. Boyle bir durumda devlet tek tarafli olarak bor¢lanmanin sartlarini belirlemis
oldugundan bor¢ verilen fonlarin karsiliginda faiz ¢ok diisiik tutulabilmektedir. Bu
tiir bor¢lanma sekli 6zellikle Birinci ve Ikinci Diinya Savasi yillarinda Avrupa

ilkelerinde uygulanmistir (Giirler, 1998; 38).

Yasal diizenlemelerle gerceklestirilen zorunlu bor¢lanmalar, kisilerin satin
alma giiclerini bagsta azaltici yonde, daha sonra geri Odenirken artirici yonde
etkileyecegi icin ekonomik dengeyi saglamak amaciyla da uygulanmistir (Giirler,

1998; 39).

Kisilerin satin alma giiclerini azaltarak devletin bunu kendi amagclari
dogrultusunda kullanmasina imkan veren zorunlu borclarin bir diger sekli de zorunlu
tasarruf yaratarak toplanan borglardir. Ulkemizde zorunlu tasarruf yolu ile devlet
bor¢larina kaynak saglama metodu, ilk uygulamasini 5.9.1961 tarihinde ¢ikarilan 223
sayilt kanunla olusturulan “tasarruf bonolar1 sistemi” ile getirilmistir. Bu
bor¢lanmada amacg, Tiirk ekonomisinin istikrar i¢inde gelismesini temin ederek
tarim, sanayi ve ulastirma alanlarinda yapilacak yatirimlarin finansmaninda
kullanilmasidir. Ancak uygulamada tasarruf bonolarinin elden ele gecmesi piyasada
diisik bedeller ile almip satilmast nedenleriyle uygulama tam amacina
ulasamamistir. Bu bonolar 1970 yilindan sonra uygulamadan kaldirilarak Mali

Denge Vergisi haline getirilmistir (Eker ve Meri¢, 1999; 44).

1.2.2. i¢ Borclanmanin Kaynaklar

Devletin iilke sinirlart icindeki kisi ve kurumlardan milli para cinsinden

borclanmasi i¢ bor¢lanma tamma girmektedir. I¢ bor¢lanmayr besleyen kaynak
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genelde 6zel kesimin tasarruflaridir. Bununla beraber i¢ bor¢lanmada 6zel finansal

kesimin yarattig1 fonlarin yaninda ve merkez bankasindan a yararlanilabilir.

1.2.2.1. Bireyler

Bireyler elde ettikleri gelirin bir kismini tiiketir, bir kismim da tasarruf
ederler. Devlet genellikle uzun siireli olarak bireylerin kisisel tasarruflarina
bagvurarak bor¢lanmaktadir. Bu tiir bor¢lanma tahvil ihraci ile gerceklesir ve

buradan yaratilan kaynakla finansman ihtiyaci karsilanir (Eker,1994;17).

Bunun yaninda bireylerin tasarruf edebilmeleri i¢in belli bir gelir seviyesinde
olmalar1 gerekmektedir. Kisiler gelirlerine bagli olarak devlete bor¢ verip
vermeyeceklerine karar verirler. Diisiik gelir seviyesindeki bireylerin marjinal
tasarruf oranlar1 da diisiik olacagi i¢in devlete bor¢ veremeyecekler, ¢iinkii bu gelir
onlarin ancak tiiketim ihtiyaglarin1 karsilayacak, bu nedenle de devlete bor¢ verme
imkanina sahip olamayacaklardir. Bu nedenle iilkede ancak belli gelir seviyesinin

istiindeki bireyler devlete borg verebileceklerdir.

Ekonominin i¢inde bulundugu durum, devleti bireyden bor¢lanmaya
yoneltebilir. Eger bireylerin ellerinde tasarruf yigilmasi varsa, bunlarin yatirimlara
doniigsmesini saglamak i¢in devlet bor¢lanmaya gidebilir. Kullanilmayan tasarruflar
devlete bor¢ olarak verilirse ekonomide genisletici ve olumlu bir hava olusur. Eger
bireyler tasarruflarin1 bagka sekillerde degerlendiriyorsa da bu sefer 6zel sektérden
cekilen fonlarin devlet tahvillerine yatirilmasiyla 6zel sektor faaliyetleri daralir ve
satin alma giicli zayiflar (Eker,1994;17). Bu durum da ekonomide daralmaya neden

olabilir.

1.2.2.2. Ticari Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari

Devlet biitiin ¢abalarina ragmen ihtiyaci olan borcu sadece bireylerden
toplamakla kalmaz, ayrica sirketler, emekli sandiklar1 sosyal sigorta kurumlar1 gibi
sosyal giivenlik kurumlar1 ile diger kurumlardan da borg¢lanabilmektedir. Emekli
sandiklar1 ve sosyal sigorta kurumlarinin gelismesi sonucu, bu gibi kurumlar devletin

bor¢clanma kaynagi haline gelmistir (Eker, 1995; 17). Bu durumda kaynaklarin
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Oonemli bir bolimiinii devlete aktaran kurum ve kuruluslar kendi amag¢ ve

fonksiyonlarini yeterince yerine getiremeyebilir.

Bu sayede sozii edilen kuruluslarin kasalarinda biriken fonlar bir taraftan bu
kuruluglarin faiz geliri elde etmelerine imkan saglarken, diger taraftan kendilerine
prim Odeyen kisilerin magdur olmamalart devlet tarafindan garanti altina alinmig
olmaktadir. Devlet ise kanunlar yoluyla bor¢lanmasimi biiyiik 6l¢iide destekleyen

verimli ve giivenilir bir kaynagi elinin altinda bulundurmaktadir (Erdem, 1996; 44).

Bankalar ve 6zel finans kurumlar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin en biiyiik
alicilarindandir. Ciinkii bankalar ve 6zel finans kurumlar1 ¢ok biiyiik rezervlere sahip
mali kurumlardir. Bankalar toplamis olduklari fonlar1 bizzat kullanmadiklar1 takdirde
elde para tutmanin maliyetini azaltmak icin, devlet tahvillerine ya da hazine
bonolarina plase edebilmektedir. Ancak bankalarin devlet borcunun kaynagi haline
gelmesi bakimindan ortaya cikan sorunlar giin gectikce 6nem kazanmaktadir. Bugiin
bankalar devlet borcunun en 6nemli kaynagi haline gelmislerdir. Merkez bankasi ve
diger bankalar para piyasalarina etki edecek gerekli likiditeye sahiptirler. Genel
ekonomik durumun ihtiyaci ol¢iisiinde kredi miktarim1 genisletir ya da daraltirlar.
Ekonomide devletin ¢ikarmis oldugu istikrazlarin' bankalara satilmasi, icerisinde
bulunulan ekonomik konjonktiir acisindan biiyilkk 6nem gostermektedir. Ozellikle
ekonominin durgun oldugu donemlerde, kamu borcunun biiyiik bir faydas: vardir.
Devletin para ihtiyacimin biiyiik 6lciide karsilayarak ekonomik faaliyetler iizerinde
genisletici etki meydana getirirler. Likidite durumlarinin uygun olmadigi zaman ise,
sadece devlete bor¢ verebileceginden kredi verme imkéanlar1 azalarak, ekonomik

faaliyetler iizerinde daraltic1 bir etki olusturabilir (Eker, 1995;17).

Sigorta sirketlerinin de devlet bor¢lanmasim1 desteklemek agisindan
bankalardan farkli bir yonii yoktur. Sigorta sirketlerinin ellerinde biriken fazla
rezervler daha cok devlet tahvili, hazine bonosu veya gelir ortaklig1 senedi gibi

menkul kiymetlere yatirilmaktadir (Erdem, 1996; 45).

" Istikrazin kelime anlanu ‘borg’tur. Fakat her borg bir istikraz degildir. Bir borcun istikraz olabilmesi
icin belli bir takim 6zellikleri barindirmasi gerekmektedir. Buna gore alinan bor¢ miktar1 biiyiik,
borcun vadesinin belirli, bu vadenin uzun olmasi, istikrazin belli bir amaci olmasi, faiz oraninin
(genellikle) sabit olmasi, itfa sekli belirli, onceden tespit edilen bir plana gore itfa olunmasi, borg
miktarinin belli kisimlara boliinmils olmasi, borcun ayr1 ayri kisilere tahvil satmakla belirmesi ve
tahvili satin alanlarin bunlar1 borsada satabilmeleri gerekir.
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Gerek bankalarin gerekse 0Ozel finans kurumlart ve sigorta sirketlerinin
ellerindeki fonlarin bir kisminin DIBS (Devlet I¢ Borclanma Senetleri) ile
degerlendirilmesinin bir nedeni de sozii edilen menkul kiymetlerin teminat olarak
kabul edilmesidir. Bu ayricalik birgok kurum ve kurulusu devlete bor¢ vermek icin

motive eden bir bagka unsur olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

1.2.2.3. Merkez Bankasi

Kamu bor¢lanmasinda devletin en kolay bagvurabilecegi kaynaklardan birisi
de Merkez Bankasi kaynaklar1 olabilmektedir. Bunun baslica nedeni Merkez
Bankalari’nin 6zellikle gelisme yolunda olan iilkelerde, bagimsiz bir mali ve parasal
kurum bi¢iminde caligmamasidir. Boylece devlet olagan yollarda kaynak temininde
giicliikle karsilastikca Merkez Bankalari’'ndan daha yogun bor¢lanmalara
gidilebilmektedir (Eker, 1995;18).

Bununla beraber Merkez Bankalari’ndan borglanma ile ticari bankalardan
bor¢lanma arasinda pek fark bulunmamaktadir. Para politikasi acisindan olaya
yaklasildig1 zaman bu tiir bor¢lanmanin her durumda para arzim artirici etkisinin
olacagi kesindir. Ancak, bor¢lanma Merkez Bankasi’min hesaplarina pasif olarak
kaydedilecektir. Devlet elde etmis oldugu bu fonlar1 harcadig: takdirde para tekrar
ticari bankalara geri doneceginden mevduat artislarina neden olacaktir. Bununla
birlikte devletin bor¢clanma yoluyla tedarik ettigi fonlarin harcamasi, piyasada yeni
banka kredibilitesini artiracagindan, ekonomide genisletici bir etki yaratacaktir.
Ancak, devletin Merkez Bankas1 ile devamli alacak borg iliskisi icerisinde olmasi
ekonomideki likiditeyi kontrol etme agisindan ©Onem kazandigr gibi merkez

bankalarina ek bir gorev yliklemektedir (Erdem, 1996; 46).

Ozetle ifade edilecek olursa devletin Merkez Bankasi iizerindeki giicii
Olciisiinde devlet, Merkez Bankasi kaynaklarindan daha fazla yararlanabilmektedir.
Borclanmanin ne kadarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan saglandiginin bilinmesi
finansal liberalizasyon derecesinin belirlenmesi acisindan da 6nem tagimaktadir.
Merkez Bankasindan bor¢lanmanin dogrudan dogruya Merkez Bankasi’nin emisyon

artisina neden oldugu ve enflasyonist baskilara yol agacagi da unutulmamalidir.
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1.3. Biitce Aciklar1 ve i¢c Borclarin Ekonomik Etkileri Uzerine Farkh

Yaklasimlar

Son yillarda artan kamu borclar1 ve biitce agiklar1 ulastiklart biiyiikliikler
nedeniyle biiyiik ilgi toplayan konulardan birisi olmustur. Farkl: iktisat okullar1 biitce
aciklar1 ve 1i¢ borglart farkli acilardan degerlendirmektedir. Calismanin bu
boliimiinde bu okullarin biit¢e agiklart ve i¢c borglar ile ilgili diisiincelerine yer
verilecek ve ampirik boliimiin de konusu olan Ricardocu Denklik Teoremi’ne (RDT)

deginilecektir.

1.3.1. Klasik Yaklasim

Klasik Iktisat’in dayana@ varsayimlardan birisi de tam rekabetci piyasadir.
Klasiklere gore tam rekabetci piyasa yapist sayesinde Once bireylerin, daha sonra da
toplumun faydas1 maksimize edilecektir. Piyasalarin rekabet¢i bir yapida olabilmesi
icinse, devlet oncelikle bireylere Ozgiirliikk saglayacak politikalar uygulamali ve
olabildigince kiiciik kalmaya gayret etmeli ve olabildigince az bor¢lanma yolunu

tercih etmelidir.

Klasik iktisat¢ilardan Hume’a gore devlet borglarinin artmasi devlet
gelirlerinin kot kullanilmasini da beraberinde getirir (Unal, 2002; 9). Buna gore
devlet bor¢larinin biiylimesine gz yuman bir ekonomi sonunda tikanir. Bu durumda
iki siktan biri gerceklesir: ya ulus devlet borg¢larini yok eder ya da devlet borg¢lari

ulusu yok eder. Ikisinin birden hayatin1 devam ettirmesi s6z konusu degildir.

Klasik iktisatcilarin 6nemle savunduklari bir konu da denk biitcedir. Biitce
denkligi bir mali doneme iliskin gelir ve harcamalar arasindaki esitligi ifade eder.
Klasiklere gore kamu gelirleri ile kamu giderlerinin bir biitce donemi sonunda esit
olmas1 gerekir. Buna gore, devlet biitcesi denk olarak hazirlanip uygulandigi
takdirde, kamu harcamalarinin seciminde ve finansmaninda bir problem olmayacak
ve boylece kamusal ihtiyaglarin en gereklileri secilerek ekonomiye en az miidahale
eden vergilerle finansmani1 miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla bu yaklasimda, devlet
maksimum topladigi vergi kadar harcama yapabilmektedir. Bu durumda kamu

harcamalarinin miimkiin olan en diisiik seviyede tutulmasi geregi dogar. Ciinkii kamu
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harcamalar1 sinirlt tutuldugu zaman, s6z konusu harcamalar vergilerle finanse
edilecegi i¢in, toplumdan alinan vergiler de en diisiik seviyede kalacak ve bu sekilde
devletin ekonomiye miidahalesi azaltilmis olacaktir. Buradan anlasilacagi iizere
klasiklerin kamu bor¢lanmasina iligskin prensipleri devlet muhasebesi ve Kkisi
muhasebesi arasindaki zorunlu benzerlige dayandigi icin basit ve sadedir

(Tandircioglu, 1999; 5).

Klasik Iktisat’a gore devletin bugiinkii bir biitce acigin1 borglanarak kapatma
yolunu secmesi, bireylerin rasyonel olmamalar1 nedeniyle, vergi yiikiiniin gelecek
nesillere transferi anlamina gelmektedir. Klasik iktisat’ta i¢ bor¢lanma ve dolayisiyla
vergi yiikiiniin gelecek nesillere transferiyle bireylerin bugiinkii tiiketimlerinde bir

artis meydana gelecektir.

1.3.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen Iktisat Keynes’den giiniimiiziin bazi iktisatcilarina kadar uzanan
genis bir zaman boyutunu kapsar ve cok sayida iktisatcinin goriislerinden
olusmustur. Dolayisiyla bugiinkii Keynesyen Iktisat, Keynes’in kendisi de dahil,
kendini Keynesyen sayanlara dahi yabanci goriisler icermektedir (Savas, 1984; 43).
Iste bu yiizden “Keynes bir Keynesyen miydi?”, “Keynesyen Iktisat ve Keynes’in
Iktisadi” gibi tartisma konularina sik¢a rastlanir. Bununla beraber burada
Keynesyenlerin biitce aciklart ve kamu borclanmast ile ilgili genel, ortak

diisiincelerine yer verilecektir.

Keynesyen yaklasim maliye politikasina biiyllk ©Onem vermektedir.
Keynesyenlere gore klasiklerin goriinmez elinin piyasalar1 dengeye getirmesini,
boylece toplam talep diizeyinin tam istihdam gelir seviyesinde olmasini saglayacak
kadar yeterli olmasin1 beklemek yanlis bir yaklasim olacaktir. Bunun i¢in devletin
gerektiginde ekonomiye miidahalesi kac¢inilmazdir. Vergi ve kamu harcama

politikalar1 piyasalarin yeniden dengeye gelmesini saglayan politika araclaridir.

Daha once belirtildigi iizere, klasiklerin kamu borclanmasina iliskin
diistinceleri basit ve sadedir; devlet ve kisilerin muhasebesi arasindaki zorunlu

benzerlige dayanmaktadirlar. Keynesyen mantik bu benzerligi reddetmistir
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(Tandircioglu, 1999; 5). Keynesyen Iktisat analizlere makro ekonomik degisken
olarak biitce aciklarini getirmistir. Klasiklerden farkli olarak buradaki amag¢ sadece
biitce denkligini saglamak degil ekonominin genel dengesini saglamaktir. Buna gore,
enflasyon donemlerinde talebin sinirlandirilmasi i¢in biit¢e agiklarinin kapatilmasi ve
biitce fazlast olusturmanin gerektigi gibi, ekonomik durgunluk dénemlerinde yetersiz
olan talebin tesviki i¢in kamu harcamalarini artirarak biitgenin acik vermesi
saglanmalidir. Bu Onerilere gore ekonomide enflasyonist veya resesyonist aciklar

olmas1 durumunda biitcenin denk olmasi gerekmemektedir.

Keynesyen Iktisat’ta biitce aciklari, tiiketimi ve geliri carpan mekanizmasi
yoluyla uyarabilir. Tasarruflar ve sermaye birikimi bu durumdan olumlu
etkilenebilir. Fakat tam istihdam durumu gecerli ise, reel aciklar 6zel yatirimlari

(Crowding out etkisi) diglayacaktir (Bernheim, 1989; 61).

Keynesyen iktisatcilara gore vergilerdeki ve kamu harcamalarindaki bir
degisme denge milli gelir seviyesinin degismesine neden olabilmektedir. Bir
ekonominin dengede olma sart1 toplam sizintilarin toplam katkilara esit olmasidir.
Asagidaki esitlikte yatirim harcamalar1 (I), hiikiimet harcamalart ve ihracatin (X)
toplami toplam katkilar1 ifade etmektedir. Bu kalemlerdeki herhangi bir artis,
kendisinin birka¢ kati kadar bir milli gelir artisina yol agacaktir. Tasarruf (S),
vergiler (T) ve ithalatin toplami ise toplam sizintilar1 ifade etmekte ve bu
kalemlerdeki herhangi bir artis kendisinin bir ka¢ kati kadar milli gelir azalisina

neden olacaktir.

[+G+X = S+T+M (1.1)

I, G ve X otonom kabul edildiginde (I=lo, G=Go ve X=Xo) tasarruf vergi ve
ithalat fonksiyonlar1 asagidaki gibi ifade edilebilir,

S=So+ s(Y-T) (1.2)
T=To+tY (1.3)
M=Mo+mY (1.4)

1.2, 1.3 ve 1.4 yukanidaki milli gelir denge kosunda yerlerine koyuldugunda

1.5 numaral1 esitlik elde edilir.
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Io+Go+Xo= -Co+sY-sTo-stY+To+tY+Mo+mY (1.5)

1.5 milli gelir (Y), esitligin sag tarafinda yalmz birakilmak {iizere tekrar

diizenlendiginde 1.7 elde edilir (Giiran, 1996; 127).

Y (s-st+t+m)= Io+Go+Xo+Co+sTo-To-Mo (1.6)

Y=[1/(s-st+t+m)]*( Io+Go+Xo+Co+sTo-To-Mo) (L.7)

Bu esitlige gore vergilerdeki bir artig, milli geliri vergi ¢carpanin biiyiikliigiine
bagli olarak azaltacak, kamu harcamalarinda bir artis ise yine carpanin biiyiikliigline
bagli olarak milli geliri kendisinin birka¢ kati kadar artiracaktir. Yani Keynesyen
iktisat¢ilara gore vergi oranlarindaki bir azalis ve/veya kamu harcamalarindaki bir
artis once denge milli gelir seviyesinin artmasini saglamaktadir. Mankiw (1992)’den
uyarlanan sekilde hiikiimet harcamalarinin Go’dan G;’e artmas1 toplam harcamalari

AG kadar artarak, denge milli gelir seviyesinin &G’nin birkag kati kadar artmasina

(OY kadar) yol agmistir.
AE Y=AE
A
AE;=Co+Io+G;
""""""""" 7A NG AEo=Co+Io+Go
AVES 5 Y
“«—
AY

Sekil 1: Carpan Mekanizmasinin Isleyisi
Kaynak: Mankiw, 1992; 241
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Keynesyen iktisatcilar, hane halklarmin gelecekteki vergi yiikiinii algilamada
yetersiz oldugunu ve algilamalar1 tam olsa bile hane halklarinin yine de vergiden
kacma egiliminde olduklarimi 6ne siirerek kamu borclanma senetlerini net servet
olarak algiladiklarin1 varsaymaktadir. Bu durumda Keynesyen iktisat¢ilara gore
bor¢lanmanin gercek yiikii gelecek nesillere yanstmamaktadir. Ciinkii vergi yiikiine
katlanan ekonomi ayni ekonomidir (Egeli, 1997; 16). Burada toplum ihtiyaglar1 borg
alinarak karsilandigi i¢in, iiretken yatirimlar yapildig: siirece, gelecek kusaklar daha
iyl bir hayat siirecek ve karsiliginda da faiz miktar1 kadar ek yiik tasiyacaklardir.
Buradan Keynesyen lktisat’ta devlet tahvillerinin hane halklari tarafindan net servet
olarak algilandig1 agikca goriilmektedir. Bu durumda uygulanan maliye politikalari

etkili olacaktir.

Keynesyen iktisatcilara gore biitge agiklarinin ekonomi iizerindeki etkisi notr
degildir. Milli gelir (Y) ya da Gayrisafi milli hasila (GSMH) teorik olarak 6zel kesim
tilketim harcamalar (C), 6zel kesim yatirirm harcamalar1 (I), hiikiimet harcamalari
(G) ve ihracat ile ithalat farkinin (X-M) toplamlarina esittir (Eun ve Resnick, 2004;
73).

GSMH=Y =C+I+G+(X-M) (1.8)

Ozel kesim tasarruflar1 (S), harcanabilir gelirden (Y4 ) ©zel kesim tiiketim

harcamalar ¢iktiktan sonra kalan kisimdir.

S=(Y-T)-C (1.9)
veya

S=Yy-C (1.10)
S = C+I+G+X-M-C-T (1.11)

En basit anlamda dis ticaret dengesi (X-M) olarak ifade edilmek iizere son

0zdeslik tekrar diizenlenirse;
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(S-1) +(T-G) =(X-M) (1.12)
M-X) =(G-T) + U-S) (1.13)

Mundell-Fleming modellerine gore biit¢e agiklarindaki degisimler faiz oram
doviz kuru, milli gelir ve dis ticaret dengesinde degismelere neden olmaktadir.
Yukarida da son iki 6zdeslik bir iilkenin dis ticaret agig1 tasarruf acig1 ve biitce acig1
arasindaki giiclii iliskiyi gostermektedir. Uzun donemde toplam tasarruflarin toplam
yatirimlara esit oldugu varsayimi altinda tasarruf acigi (I-S) sifir olacagindan dolayi
(G-T) seklinde ifade edilen biitce acigi, (M-X) seklinde ifade edilen dis ticaret
acigina esit olacaktir. Bu kamu harcamalarinin gelirleriyle karsilanamamasi halinde
dis ticaret ac181 olusacaginin basit bir ifadesidir. Bu durum Keynesyen Iktisat’ta ikiz

acik hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Gartner, 2003; 15).

Sekil 2, biitce agiklarindan cari islem agiklarina dogru olan birka¢ yonlii
etkilesimi, Keynesyen perspektiften gostermektedir. Bu sekile gore bir vergi
kesintisinin ¢ tiirlii etkisi olabilir. Vergi kesintisi, Oncelikle hanehalklarinin
harcanabilir gelirlerini artirarak toplam harcamalarin artmasia neden olur. Artan
talep eger i¢ iiretim yetersiz ise ithalat ile karsilanir. Ithalatin artmasi (M-X) dis
ticaret acigimi artiracaktir. Vergilerin azaltilmasi vergi gelirlerini de azaltacagi icin
biitcenin acik vermesine neden olacaktir. Artan biitce agiginin genelde i¢ bor¢clanma
ile finanse edildigi diistiniildiigiinde bu durum faiz oranlarinin artmasina neden
olacaktir. Faiz oranlariin yiiksek olmasi yabanci sermayeyi cezbedecegi icin yurt
icinde yabanci para arzi artacaktir. Bu durum doviz kurunun diismesine ve bir bagka
ifade ile ulusal paranin deger kazanmasina yol acarak uluslararasi piyasada rekabet
giiciiniin azalmasina, dolayisiyla ihracatin azalmasina neden olacaktir. Ihracatin

azalmasi sonucu ise dis acik artacaktir.
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Artan Yerh
_" Artan Biitce Harcamalar —’ Artan
Aciklan Ithalat
Verg Yiiksek Ulusal Paranin Artan Dhg Tic.
Kesintisi Faiz Orant Deg Kaz. Aciklan
¢ ¢ Azalan
Thracat

Verg: Sonrast Yiiksek -
Yatinim Gelirleri —Pp{ Net Vabanct Girisi

Sekil 2: Ikiz Acik Mekanizmasinin Isleyisi
Kaynak: Bilgili ve Bilgili (1998)’den aktaran Yiicel ve Ata (2003)

Ozetle ifade etmek gerekirse, Keynesyen iktisat, cari acik ile biitce aciklari
arasindaki iligkiye ait iki temel ¢ikarimda bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, biitce
aciklari ile cari acik arasinda pozitif bir iliskinin oldugudur. Digeri ise, bu iliskinin ya
da etkilesmenin yonii ile ilgilidir. Keynesyenler, cari islem agiklarinin nedeninin
biitce aciklar1 oldugunu ifade etmektedir (Yiicel ve Ata, 2003;6). Yani CA cari aci1gi,

BA da biitce agigim ifade etmek iizere,

CA =f(BA) dir. (1.14)

1.3.3. Neoklasik Yaklasim

Neoklasik iktisat¢ilar aktif ekonomik politikalarin belli durumlarda ekonomik
faaliyetleri etkileyebilecegini kabul ederler (Candemir, 1997; 7). Ancak bu
politikalarin etkilerinin belirsiz oldugu i¢in engellenmesi gerektigini, daha dogrusu
tiretim ve istthdami artirmak i¢in maliye ve para politikalarinin gereksiz oldugunu
diistintirler. Bu amacla biitce agiklar1 vererek ekonomik biiyiime fikrine genel olarak
kars1 olduklar1 soylenebilir. Ciinkii rasyonel bireyler, ellerindeki bilgileri kullanarak

devletin uyguladig politikalara kars1 gereken davranis bi¢imini gostereceklerdir.
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Bu goriisiin en 6nemli temsillerinden birisi Buchanan’dir. Buchanan’a gore
devlet borclanma senetlerini kisiler kendi istekleri ile satin alirlar. Devlete kendi
istekleri ile bor¢ veren bu kisiler borcun yiikiinii hissetmezler. Ciinkii bu bor¢clanma
senetlerinden elde edecekleri faiz gelirini ve diger ayricaliklar diisiiniirler.
Buchanan’a gore borglarin gelecekte ddenecek vergilerle karsilanmasi sebebiyle borg

yiikii gelecek kusaklara yansir (Unal, 2002; 12).

Neoklasik modelin genel olarak biitce aciklar ile ilgili ii¢ temel varsayimi

vardir (Ozgen, 1968; 23).

* Tam istihdam varsayimi
* Miikemmel sermaye piyasalart varsayimi

* Sonlu yasam varsayimi

Neoklasik iktisatta tiiketim, bireylerin faydalarini donemler arasi optimize
etme sorununun bir pargasi olarak algilanmistir. Bireyler piyasa faiz oranindan

istedikleri kadar borg alip verebilirler.

Sonlu yasam varsayimi su sekilde isler: her bireyin iki dénem yasadigi
diistiniiliir. Birinci donemde birey gencken, bir taraftan emek arz etmekte, Obiir
taraftan elde ettigi ticret gelirini birinci donem tiiketimi ile gelecek dénem (yaslhilik
donemi) i¢in yaptig1 tasarruf arasinda paylastirmaktadir. Birey ikinci donemde ise
tasarruflan eritmekte ve eger ilk donemki tasarruflar ile tahvil satin aldiysa onun
faizlerini kullanir. Her donemde iiretim, o donemin yaslilarinin sahip oldugu sermaye
ve genclerin sahip oldugu emekle yapilir. Herhangi bir donemdeki sermaye stoku, bir
onceki donem genclerinin tasarruf ettigi miktara baglidir. Rasyonel bireyler tiikketime
ikinci donemde daha cok agirlik verirler. Modele vergiler dahil edildiginde, bu daha
diisiik bir sermaye stokuna ve dolayisiyla daha yiiksek bir faiz oranina neden olur.
Ciinkii geng bireylerin tasarruf ettikleri miktar azalmaktadir. Modele vergiler yaninda
bor¢lanma da dahil edilirse, etki degisir. Bor¢lanma nedeniyle ortaya ¢ikacak vergi
yiikii, rasyonel bireyler tarafindan gelecek nesillere aktarilir. Sermayeye sahip olan,
tilketime daha yatkin yasli bireyler, tasarruflarinin bir kismi ile tahvil satin alirlar.

Cari donemde sermaye stoku azaltilmis olur. Obiir taraftan bor¢lanmanin servet
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etkisi ile tiikketim artar (Ozgen, 1968; 23). Ozetle bireylerde miras giidiisii olmadig
icin, bor¢lanma ile ortaya c¢ikacak bir vergi yiikii gelecek nesillere aktarilmakta ve
tasarruf oranindaki diisiis, kisa donemde tiiketim diizeyinde bir artisa, uzun dénemde

ise kisi basina tiiketimin azalmasina neden olur.

1.3.4. Ricardocu Yaklasim

Biitgce agiklarinin finansmanini saglamaya yonelik politikalarin etkileri
tizerine yaklasimlardan sonuncusu ampirik boliimiin de konusu olan Ricardocu
Denklik Teoremi (RDT) dir. Bu teoremi anlamak icin oncelikle altinda yatan teori ve
model ve varsayimlart1 anlamak gerekmektedir. Bunun i¢in ©Once Rasyonel
Beklentiler Teorisi’ne daha sonra da RDT’nin gerektirdigi varsayimlara kisaca bir

deginmek yararl olacaktir.

1.3.4.1. Teoremin Arka Planindaki Teori: Rasyonel Beklentiler Teorisi

Keynesyen Iktisat 1970’lerde yasanan ekonomik sorunlari aciklamakta
yetersiz kalinca Rasyonel Beklentiler Teorisi dogmustur. Rasyonel Beklentiler
Teorisi 1961 yilinda J. Muth’ un “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi”
adiyla yayinlamis oldugu makalesi ile ortaya cikmustir. Muth, yayinladigi bu
calismasinda enflasyonist donemlerde ekonomik birimlerin “uyumcu beklentiler”
(adaptive expectations)'den ziyade, “rasyonel beklentiler” (rational expectations)’e
sahip oldugunu agiklamistir. Muth’ un bu makalesi daha sonraki yillarda bazi
iktisatgilarca tekrar giindeme getirilmis ve teori daha da giiclendirilmistir. 1970° 1i
yillarin sonlarina dogru Lucas, Sargent, Wallace ve Barro gibi iktisat¢ilar rasyonel

beklentiler iizerine 6nemli ¢calismalar yapmislardir (Heijdra ve Ploeg, 2002; 23).

Muth, Lucas, Sargent, Wallace ve Barro ile saglam temellere baglanan, klasik
iktisadin temel ilkelerini benimseyen Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin Keynesyen
iktisada yonelttikleri elestirilerin hedefini modellerin yapis1 ve bu yapiya dayanan
politika  Onerilerinin  gecersizligi  olusturmaktadir. Onlara gore ‘“modern
makroekonomik modeller politikaya yon vermek bakimindan degersizdir ve halen

kullanilan yontemlerle de bu eksiklikleri gidermek miimkiin degildir”. Bu baglamda
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Rasyonel Beklentiler Teorisi, Keynesyen iktisat’1 baslica ii¢ varsayimi nedeniyle

yetersiz bulmaktadir (Savas, 1984;192).

a) Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin Keynesyen teoriye yonelttigi en 6nemli
elestiri ‘uyumcu beklentiler’dir. Buna gore Keynesyen Iktisat’ta beklentiler ge¢mis
donem degerlerine gore belirlenir. Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gore bireyler
gelecege ait tahminlerini yaparken sadece ge¢mis verileri aliyorlarsa bu beklentiler
gercekci degil irrasyonel beklentilerdir. Buna gore gecmis ve gelecek arasindaki
iliskinin ¢ok az degisecegini One siirmek ve bireylerin de boyle bir beklenti i¢inde
olacagim farz etmek herhangi bir politika degisikligi halinde ‘komik’ tahminlere yol
acacaktir (Savas, 1984; 194). Eger klasik teorinin ‘bireyler optimize eder’ kural
dogruysa bireylerin uyumcu beklentiler icinde olmasi miimkiin degildir. “Eger
bireyler 1srarla optimizasyona yoOnelmiyorlarsa onlar1 bir iktisatcinin degil bir
psikiyatristin incelemesi gerekmektedir’(Willes, 1980; 86’dan aktaran Savas, 1984;
194).

Rasyonel Beklentiler Teorisi’na gore tam bilgiye sahip bireyler politika
degismelerini dikkate alarak, politika degisikliginin yaratacagi karli bir durum varsa
ona ulagsmay1 amaglarlar ve kararlarin1 bu amaca gore degistirirler. Bunun i¢in iktisat
politikalar1 beklenen sonuglar1 vermekte yetersizdir. Ciinkii bireyler politika degisir
degismez politika degisikliginin gerektirdigi yeni pozisyonu alarak politikanin
sonuclarini etkisiz hale getireceklerdir (Hur, 2005; 26). Bu teoriye gore bireyler,
iktisat politikas1t uygulamalar1 ve bu uygulamalarin yaratacag: etkiler konusunda tam
bilgiye sahiptirler ve dolayisiyla sistematik bir hata yapmalar1 s6z konusu olamaz.
Kisaca, bireylerin rasyonel hareket etmeleri sonucunda, iktisat politikas1 kendinden
beklenen etkileri yaratmakta yetersiz hale gelmektedir. Keynesyenler ise
diisiincelerini bu noktada ekonomik birimlerin politika degisikliklerinden her zaman
haberleri olamayacagr ve dolayisiyla bireylerin gelecege ait tahmin yaparken
gecmise ait bilgileri gozoniine almak durumunda olduklarini soyleyerek

savunmaktadirlar.

b) Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin Keynesyenlere yonelttigi bir bagka
elestiri de Keynesyen modellerin tutarsizligidir. Keynesyen modeller tutarsizdir,

ciinkii Keynesyen modeller bireylerle ilgili celiskili varsayimlara dayanmaktadir.
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Ciinkii kimi fonksiyonlar i¢in bireylerin kararlarin1 sadece bugiinkii verilere
dayandirdiklarini, gelecege ait verileri hi¢ dikkate almadiklarin1 varsayarken, kimi

fonksiyonlar icinse bireylerin ileri goriislii olduklarini1 varsayarlar (Savas, 1984; 195).

¢) Keynesyen modellerin politika basarilarini issizlik oram1 ve enflasyon gibi
belirsiz veyaniltic1 kistaslara gore degerlendirmelerini de elestirmislerdir. Rasyonel
Beklentiler Teorisi’ne gore enflasyon ve issizlik gibi kistaslarin yerine bireylerin
refahindaki artis gibi kistaslar esas alinmalidir. Sonugta bu elestirilerden yola ¢ikarak
olusturulan Rasyonel Beklentiler Teorisi iktisat politikalarinin hi¢ bir etki
yaratmayacag icin hiikiimetlerin artik iktisat politikalar1 uygulamaktan vazge¢mesi

gerektigini savunmaktadir. (Savas, 1984; 195).

1.3.4.2. Ricardocu Denklik Teoremi (RDT)’nin Dayandig1 Varsayimlar

ve Elestirilen Noktalar:

Bireyler Rasyoneldir ve Gelecegi Hatasiz Olarak Ongormektedirler: Bu
varsayim Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin iirlinii olan bir varsayimdir. Buna gore
bilgiye ulasmanin maliyetinin sifir oldugu bir ortamda, tam bilgiye sahip bireylerin
gelecegi hatasiz olarak Ongorebildigi varsayilmaktadir. Boyle bir ortamda
belirsizliklerin yeri yoktur. Oysa bilindigi {lizere gelecek hakkinda neredeyse hig

kimse tam bilgiye sahip degildir.

Bireyler Sonsuz Planlama Ufkuna Sahipler: Bireyler sonsuza dek
yasamamakla beraber sanki sonsuz yasama sahipmis gibi tiiketim veyatirim
planlarim1 diizenlemektedirler. Ciinkii rasyonel bireyler sadece kendi odeyecekleri
vergileri degil, cocuklar1 ve torunlarimin gelecekte ©deyecekleri vergiyi de
diisiinmektedirler (Barro, 1989; 42). Burada bireylerin miras yoluyla birbirlerine
baglanmasiyla aslinda sonsuza kadar yasayan seyin birey degil soy (dynastic family)
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ortada karsilanmasi gereken veri bir
kamu harcamasi ve 6denmesi gereken bir vergi yiikii varsa bu sadece bireylerin degil
o bireylerin ait oldugu soyun; baba, dede, cocuklar ve torunlarin topluca bir
sorunudur. Ayni bakis acgisiyla ortada bir servet varsa bu servet sadece bireylerin

degil tiim soyun servetidir. Dolayisiyla devlet tahvilleri ileriki bir zamanlarda tahsil

27



edilecek bir vergiden baska bir sey olmadig i¢in devlet tahvillerinin net servet olarak

algilanmas1 s6z konusu degildir (Bagci, 2001; 33).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde nesiller arasindaki ozveri giidiisiiniin
(altrustic motivation) zayifligindan bahsedildigi i¢cin bu varsayimin da gecerliligi
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in tartisma konusudur. Ciinkii gelismekte olan
tilkelerde bireylerin ¢ogu ¢ocuklarina hatir1 sayilir miktarda miras birakamamaktadir.
(Sarili, 2001; 7). RDT ye yoneltilen elestirilerden birisi de daha ¢ok bu varsayimla

ilgilidir. RDT bu varsayimla ¢ocuksuz aileler olabilecegini goz ard1 etmektedir.

Kamu Harcamalart Sabittir: Birinci boliimde Wagner Hipotezi agiklanirken
de bahsedildigi iizere kamu harcamalarinin GSYIH’e oraninin genelde sabit
olmamakla beraber biiyiime egiliminde oldugu gézlenmekte ve bu hipotez neredeyse
sayisiz uygulamali calismalarla desteklenmektedir (6rnegin Tirkiye igin:
Demirbas; 1999, Halicioglu;2003, Cavusoglu; 2005, Gacaner;2005) Kisaca tekrar
hatirlatmak gerekirse bireylerin hiikiimet harcamalarina olan taleplerinin gelir
esnekligi yapilan uygulamali caligmalar sonucu birden biiyiik oldugu icin kamu
harcamalarinin bireyler ic¢in liiks bir mal oldugu sonucu ortaya cikiyordu. Bu
durumda hane halklarinin gelirlerinin bir birim artmasi hiikiimet harcamalarina olan
talebin bir birimden daha fazla artmasina neden olacaktir. Bu nedenle kisi basina
milli gelir arttikca kamu harcamalarinin gayri safi yurti¢i hésilaya oram1 da artma
egilimindedir. RDT’nin elestirilen varsayimlarindan birisi de bu varsayimdir.
Gercekte kamu harcamalarinin artma egiliminde olusu ve RDT’nin kamu
harcamalarin1 zaman icinde sabit kabul etmesi elbette gercek¢i bir yaklasim

olmaktan uzaktir.

Bireyler Hem Cari Hem de Gelecekteki Gelir Seviyeleri Hakkinda Tam
Bilgiye Sahiptirler: RDT ye gore belirsizlik gibi bir durum s6z konusu olmadigi i¢in
bireyler hem bugiinkii hem gelecekteki gelirleri hakkinda tam bilgiye sahiptir
(Marinheiro, 2001;6). Gercekte ise Ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve
igsizlik gibi olas1 sorunlar yiiziinden gelecek belirsizlik ve risklerle doludur. Boylesi
bir risk ve belirsizlik ortaminda bireylerin gelecege yonelik tahminlerinin giivenirligi

de azalmis olacaktir. Sonuc¢ olarak yine bu varsayim da pek gercekci bir varsayim
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olmamakla beraber Ozellikle gelismekte olan iilkelerde neden RDT’nin gecerli

olmadiginin bir bagka cevabi olmaktadir (Sarili, 2001; 10).

Sermaye Piyasalar: Etkin Calistyor: Bu varsayima gore kamu ve 6zel sektor
piyasalardan aym faiz oranmyla bor¢lanmaktadir (Barro, 1989; 44). Bu varsayimin da
gercekligi tartismaya konu olmaya oldukca miisaittir. Ciinkii bilindigi iizere 0zel
sektor faiz oranlar1 hiikiimetin devlet tahvillerine 6dedigi faizden (istisnalar haric)
genelde biiylik olma egilimindedir. Ciinkii 6zel sektore bor¢ vermeye nazaran devlete
bor¢ vermek devletine gore degisse de daima daha az riskli olmakla beraber genelde
hiikiimet bor¢clanmasinit kolaylastirmak adina iilkeler devlet tahvil ve bonolarini
vergiden muaf tutabilmektedir. Bu durum 6zel sektoriin bor¢lanma maliyeti ve
devletin borclanma maliyeti arasindaki farkin acilmasiyla sermaye piyasalarinin

etkinlikten uzaklasmasina neden olmaktadir.

Tam Istihdam: Ricardocu sonuglarin tam istihdama dayanmasi ve kesin
olarak Keynesyen modellerde ele alinmamasi ortak bir argiimandir. Keynesyen
analizde eger, herkes biitce aciklarinin kendilerinin daha fazla zengin olmalarina
neden oldugunu diisiiniirse, toplam talebin genislemesi yoluyla toplam arz ve
istihdam artacaktir. Bu nedenle biitce aciklar1 insanlarin fiili olarak daha fazla servet
elde etmesine yol acar tabii bu sonuca ancak ekonomi gayri iradi igsizlik durumunda

ise ulagilabilir (Agcakaya, 1999; 15).

Bireylerin ve Devletin Planlama Ufku Egsittir: Bireylerin ve devletin esit
planlama ufkuna sahip olmadigi, aslinda devletin planlama ufkunun bireylerinkinden
daha uzun oldugunu bilmekteyiz (Marinheiro, 2001; 4). Bu varsayim kapali olarak
bireylerin ve devletin simdiki deger hesaplamalarin1 yaparken ayni iskonto oranini
kullandiklar1 varsayimini dogurmaktadir. Oysa devletin iskonto oraninin genelde

bireylerinkinden daha diisiik oldugu bilinmektedir.
Biitce A¢iklarimin Finansmaninda Para Basma Yontemi Kullanmilmamaktadir:

RDT’ye gore para arzinin degismedigi varsayilsa da hiikiimetlerin farkli giidiilerle

para arzini degistirebildigi bilinmektedir (Ozbilen, ;0).
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Fark edilecegi iizere RDT nin varsayimlar1 neden sonug iligkileri ile birbirine
baghdir. Oncelikle bireyler rasyoneldir, tam bilgiye sahiptirler ayrica ekonomik
yasamda risk ve belirsizliklere yer yoktur bunun bir sonucu olarak bireylerin gelecegi
yanlig 6ngorme gibi bir hataya diisme olasiliklar1 da yoktur. Yani bireyler Keynesyen
Iktisat’in savundugu gibi miyop degil, rasyoneldir ve ayrica bireyler sadece kendi
refahlarint degil ayn1 zamanda kendilerinden sonraki nesilin (¢ocuk ve torunlarinin)
gelecekteki refahimi diisiinmekte, yani ozveri giidiisiine sahip olduklar1 icin kamu
bor¢larinin veya vergi oranlarinin artigi karsisinda alacaklar1 pozisyona, cocuk ve
torunlarin1  diistinme motifiyle karar vermektedirler. Bu dogrultuda kamu

harcamalarindaki bir artisa cari tiikketimlerini azaltarak cevap vermektedirler.

1.3.4.3. RDT’ye Ayrintili ve Tiiketim Fonksiyonlarina Kisa Bir Bakis

Barro 1974 yilinda kaleme aldigi “Are Government Bonds Net Wealth”
makalesinde ¢akisan nesiller (overlapping generations) modelleri yardimiyla maliye
politikalarinin hane halklarinin tiiketim davranisi tizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Iktisat alaninda en cok referans verilen makalelerin basinda gelen bu makalede Barro
maliye politikalar1 sonuglarinin yukarida bahsedilen varsayimlar altinda, Keynesyen

iktisadin savundugunun tam aksi yonde gerceklesecegini ifade etmektedir.

Barro’ya gore hem bugiinkii hem gelecekteki gelirleri hakkinda tam bilgiye
sahip olan bireyler sonsuza dek yasamamakla beraber tiiketim veyatirim kararlarini
sonsuz yasama sahipmis gibi vermektedirler. Ciinkii bireyler rasyonel ve Ozveri
giidiisiine sahip ise sadece kendi Odeyecekleri vergileri degil, cocuklari ve
torunlarinin  gelecekte o©deyecekleri vergiyi de diisiinerek tiiketim veyatirim

kararlarini bu dogrultuda vermektedirler.

Burada bireylerin miras yoluyla birbirlerine baglanmasiyla aslinda sonsuza
kadar yasayan seyin birey degil soy oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
ortada karsilanmas1 gereken veri bir kamu harcamasi ve ddenmesi gereken bir vergi
yiikii varsa bu sadece bireylerin degil o bireylerin ait oldugu soyun; baba, dede,
cocuklar ve torunlarin topluca bir sorunudur. Aym bakis acgisiyla ortada bir servet

varsa bu servet sadece bireylerin degil tiim soyun servetidir. Dolayisiyla devlet
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tahvilleri ileriki bir zamanlarda tahsil edilecek bir vergiden baska bir sey olmadig:

icin bireyler devlet tahvillerin net servet olarak degerlendirmemektedir.

Barro’nun makalesinin yaymlanmasindan iki yil sonra Buchanan ve
Feldstein, Journal of Political Economy’nin ayni sayisinda Barro’nun sonuclarina ve
modeline elestirilerde bulunmaktadir. Buchanan “Barro on Ricardian Equivalence
Theorem” (Ricardocu Denklik Teoremi’nde Barro) adli makalesinde, Barro’nun
ulastig1 sonuclarin yillar 6ncesinde Ricardo tarafindan ifade edildigini belirterek
Barro’yu kendinden O©nceki katkilar1 yoksaymasi nedeniyle elestirdikten sonra
modelin varsayimlarinin gercek hayattan uzak olmasi nedeniyle de agir bir dille

elestirmistir.

Feldstein da Barro modelinin ekonomik biiyiime oldugu zaman gegersiz
olacagim ifade etmistir. Barro’nun bu elestirilere yamiti gecikmemistir. Oncelikle
Feldstein’in gelecekteki vergi yiikiinii yanlis hesaplamasindan dolayr yanlis
sonuglara ulastigini ifade etmistir. Daha sonra ise Buchanan’in ilk elestirisini
(Ricardo’nun goriislerini gormezden gelmesi) kabul etmis fakat bunun ulastig

sonuglar1 degistirmeyecegini belirtmistir (Barro, 1976; 343).

Bu tartismalardan bir yil sonra O’Driscoll (1977) aslinda Ricardo ve
Barro’nun ulastigi sonuglarin farkli olduguna deginerek Ricardo’nun ulastigi
sonuglarin aslinda gercek hayatta miimkiin olmadiginin farkinda olmasina dikkati
cekmistir. Bu baglamda aslinda Ricardo, Ricardocu denkligi savunmamakta ve bu
teoremin adi ancak “Ricardocu denk olmayis teoremi” olmalidir (O’Driscoll,1977;
207). Her ne kadar Ricardo ile Barro’nun diisiinceleri tam olarak ortiismese de Barro
(1974)’nun hipotezi iktisat literatiirlinde “Ricardocu Denklik Teoremi” olarak

adlandirilir olmustur.

1990’larda Japon ekonomisi incelendiginde yillik ortalama biiylimenin
%]1,2’nin tizerine ¢ikamadigr goriiliir (Walker, 2002; 285). Japon ekonomisinin uzun
siire durgunluk yasamasinin baslica sebebi, i¢ talebin her tiirli maliye politikasi
Onlemlerine ragmen bir tiirli canlanamamasiydi. Vergi indirimleri ve kamu
harcamalarinin artirilmasi gibi politikalarin GSYIH iizerinde neredeyse hig etkisi

olmadi. Kimi iktisat¢ilar maliye politikalar1 uygulanmasaydi durumun daha vahim
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olacagim savunsalar da Japon ekonomisinin ekonomik durgunluktan kurtulamadig:
da bir gercektir. Belki de Japonlar RDT’nin Onerdigi gibi davranan rasyonel
bireylerdir. Ciinkii RDT nin gecerli olmas1 demek tiiketicilerin tiiketim kararlarini
verirken sadece cari gelirlerini degil, gelecekte ellerine gececek gelirleri de dikkate
almalar1 demektir. Kisaca hatirlatmak gerekirse Keynesyen Iktisat’ta bireyler devlet
borcunu net servet olarak algilamaktaydilar. Bu yiizden cari bir vergi indirimi
harcanabilir gelirin artmasina neden olarak tiiketimi artirir. Tiiketimdeki artis ise

toplam talepte bir artisa neden olarak GSYIH’yi artirir.

Tl= -0 T=cy-nT=y"7T

Boyle bir durumda Keynesyen tiiketim fonksiyonu, C; t donemindeki
tiketimi, C, gelirdeki degismelerden etkilenmeyen otonom tiiketimi, Y, t
donemindeki milli geliri, T; t donemindeki vergileri MPC de marjinal tiiketim
egilimini ifade etmek iizere, 1.15 cari tiiketimin, harcanabilir gelirin sadece cari
degerinden etkilenecegini anlatmaktadir. Uzun donemde ise C, sifira esit olacak
sekilde, MPC ortalama tiiketim egilimine esit olacak ve tiiketim fonksiyonu orijinden

gececektir.

C=Co+MPC(Y-T)) (1.15)

Keynesyenlere gore devletin kamu acgiklarim1 kapatmada vergi yerine
bor¢lanmay1 tercih etmesi, 0zel kesim tasarruflar1 azaltici, tiiketimlerini artirici
dolayisiyla toplam talebi de artiric1 bir etkiye neden olacaktir. Tasarruflarin devamhi
azalis1 uzun donemde faiz oranlarinin artmasina neden olarak 6zel yatirim kararlarini
olumsuz yonde etkileyebilmekte ve “crowding-out” etkisi® olarak bilinen “dislama”

etkisine neden olabilmektedir.

> Crowding Out kavram olarak genislemeye yonelik mali politikalar sonucu yatirimlarin azalmasi
anlamina gelmektedir. Eger hiikiimet bir resesyona harcamalardaki artis ya da vergilerde indirimle
tepki verirse (her ikisi de devlet biit¢esindeki acigi biiyiitiir) faiz oranlar1 artma egilimine girer.
Yiiksek faiz oranlar1 da yatirimlart azaltir. Bazi iktisat¢ilar bdyle bir yatirimin “crowding out”unun
geligsme politikasini da tersine cevirdigini iddia ederler. Crowding out olustugunda ekonomik gelisme
azalir, ancak hiikiimet azalan 6zel sektor yatirimlarini altyapida, egitimde ve diger bilylimeye yonelik
harcamalarda kendi kamu yatirimlarinm artirarak karsilarsa durum degisir. Bu durumda “Crowding in”
denilen durum s6zkonusudur. Bu konu ile ilgili daha da ayrintil1 bilgi i¢in Vural Savas’in kaynakcada
ad1 gecen kitabinin 80. sayfasi ve su sayfa incelenebilir: http://www.amosweb.com/cgi-bin/gls dsp.pl
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Boyle bir durumda eger hiikiimetin biitce agiklarini finanse etme kararlari,
0zel kesimin tasarruf ve tiikketim kararlarini etkiliyorsa, maliye politikasinin
ekonomide dengeleyici bir rolii olabilir. Bu etki aslinda daha onceki boliimlerden de
anlagilacagr {lizere bireylerin devlet borcunu net servet olarak algilayip
algilamadiklarina gore degisir (Kormendi, 1993; 994 ve Marinherio, 2001; 3).
Diamond (1965)’un da belirttigi iizere eger bireyler vergilerin onlar 6ldiikten sonra
toplanacagini diisiiniiyorlarsa tiiketim tercihleri degisebilir. Diger bir deyisle eger
tiikketiciler 15. denklemdeki gibi sadece cari tiiketimlerine gore ayarlamiyor, gelecek
donemlerdeki beklenen gelirlerini de goz Oniinde bulundurarak cari tiikketimlerini

ayarliyorlarsa daha farkl bir tiiketim fonksiyonuna gore hareket ediyorlar demektir.

Friedman 1957°de yayimnladigi kitabinda, siirekli gelir hipotezini ortaya
koymustur. Bu hipoteze gore tiikketim cari gelirden ¢ok, gelecek iizerine beklentileri
de iceren uzun donemli bir gelir kavramu ile aciklanmaktadir (Mankiw, 1992; 414).
Yani tiiketim harcamasi sadece cari harcanabilir gelire gore degil, yasam boyu
beklenen gelire, bir baska ifadeyle siirekli gelire (permanent income) gore
degisebilmektedir. Bu hipotezde bireyler Keynesyen Teori’nin Onerdigi tiiketiciler
gibi sadece cari gelire gore degil de yasam boyu beklenen siirekli gelire gore
tikketimlerini ayarladiklar1 i¢cin daha rasyonel bireyler olarak degerlendirilebilirler.
Burada siirekli gelir, tiiketicinin yasi, meslegi, egitimi, saglik durumu gibi etmenleri
dikkate alarak planlama ufku icine giren siirede kazanmaya devam edecegini
disiindiigi gelirdir (Uluatam, 1993; 175). Bunun disinda bir de gecici gelir
(transitory income) vardir. Gegici gelir ise (sans oyunlarindan elde edilen gelir gibi)
gelecek donemlerde elde edilmesi pek miimkiin olmayan gelirdir (Mankiw, 1992;
414). Eger bireyle sadece cari gelirlerine gore hareket etmiyorlarsa 1.16 gibi bir

tikketim fonksiyonundan bahsedilecektir.

C =4 +EI[Z(I+r)"(Y,- —T,-)} (1.16)

=0
Bu denklemde A, baslangic gelir diizeyini, r faiz oranmini, koseli parantez

icindeki ifade de yasam boyu beklenen geliri ifade ifade etmektedir. Bu tiikketim

fonksiyonu 1.15’teki Keynesyen tiiketim fonksiyonundan tamamen farklidir.
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RDT’ye gore hiikiimet harcamalari sabit tutuldugunda vergi yerine ic
bor¢lanmanin ya da bagka bir deyisle biit¢ce agiginin ikame edilmesinin toplam talep
tizerinde hi¢c bir etkisi olmayacaktir (Barro, 1989; 52). Ciinkii bireyler cari
titketimlerini hiikiimet gelir ve harcamalarindaki degismelere gore tekrar ayarlayarak
politikalar1 etkisiz hale getirmektedirler. Bu durumda yatirnm-tasarruf dengesini
saglamak i¢in faiz oranlarinin degismesine gerek kalmayacagi icin yatirnmlar da bu
durumdan etkilenmeyecek ve Keynesyen yaklasimin savundugu gibi bir dislama
etkisi olugsmayacaktir. Acik ekonomi varsayimi altinda ise bu iki aracin ikamesinin
cari denge lizerinde hi¢ bir etkisi olmayacaktir. Ciinkii planlanan tasarruf disaridan
borclanmay1 engelleyecek oranda artacaktir (Barro, 1989; 39). Bu durumda yine
Keynesyen yaklasimin bir sonucu olan ikiz ag¢ik durumu ile karsilasilmayacaktir.
Boylece Ikiz Acik Hipotezi'nin gegerli olmasi RDT nin gecerli olmamasi sonucunu

doguracaktir.

Boyle bir durumda biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma veya vergileme ile
finansmani arasinda sonuclar1 agisindan hi¢ bir fark olmayacak, bu iki finansman
araci birbirinin tam ikamesi olacaktir. Degismeyen bir hiikiimet harcamasi seviyesi
icin, zamanlar arasi biit¢e kisiti, bugiinkii bir vergi indiriminin, gelecekteki bir vergi
artisina denk geldigini ifade eden bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii
bor¢lanma vergilerin ertelenmesinden baska bir sey degildir. Bir baska deyisle
maliye politikalar1 rasyonel tiiketiciler sozkonusu oldugu siirece etkisiz olacaktir

(Hur, 2005; 2)
Ct t donemindeki Ozel kesim tiiketim harcamalarini, Yt milli geliri, T de

vergiyi ifade etmek iizere, RDT’nin Onerisinin daha iyi anlasilabilmesi icin

matematiksel olarak tekrar anlatilmasi gerekirse (Sachs ve Larrain, 1993; 201-205):

Cl +

(Y2-T2)
=Y1-T)+—= =Wl
(1+71) (1+71) (1.17)

Yukaridaki esitlik 6zel sektoriin zamanlararasi biitce kisitini ifade etmektedir.

Ayn esitlik kiiciik bir degisiklikle soyle ifade edilebilir:

34



Cl+ €2 =Yl+ Y2 -TI1 12

1+ (+n  (1+7) (1.18)

1.18. esitlikten yasam boyu tiiketimin milli gelirin bugiinkii degeri eksi
vergilerin bugiinkii degeri oldugu goriilmektedir.  Vergilerin bugiinkii degeri
degismedigi icin vergilemenin bugiin veya ileriki bir tarihte olmasinin, yani verginin

zamanlamasinin, tiiketicilerin biitge kisitimi etkilemedigi goriiliir.

AT2 (1+ AT
= AT+——— =0
(1+71) (1+71) (1.19)

Eger cari vergiler (T; ) AT kadar indirilirse, bu, gelecekteki vergilerin (T,)
(1+1r)AT kadar artmasi anlamina gelecektir. Vergi indirimi ve harcanabilir gelirdeki
artisa ragmen ileri goriisli hane halklar1 cari tiiketim diizeylerini (C1)
artirmayacaklardir. Sebep basittir: vergi indirimi tiiketicilerin yasam boyu refahlarim
etkilememektedir, ¢iinkii bugiinkii bir vergi indirimi gelecekteki bir vergi artisi
anlamina gelmektedir. Bunun i¢in vergi indirimine cari tiiketimlerini azaltarak cevap

vereceklerdir.

Becker (1997) ampirik uygulamalarda temel alinmak tizere RDT’yi test
etmek icin kurulan bir modeli soyle agiklamistir. RDT yi modellemeye baslamanin
ilk asamas1 tiiketimin gelecekte beklenen siirekli gelirdeki degismelere verdigi
tepkiyi (stirekli gelir hipotezi) modellemektir. Bunun icin tiiketicilerin fayda

fonksiyonlarini 1.21°deki biitce kisitina gore maksimize ettikleri varsayilir.

maxEy=[U(C;,C»,C3....)] (1.20)
{Ci}

A i=(140)AA+YL-C— T (1.21)
Lim Eo[(141r)"AJ=0 (1.22)
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Yukaridaki denklemlerde C 6zel kesim tiiketim harcamalarimi, A toplam
finansal serveti (DIBS’ler dahil olmak iizere), Y1 iicret gelirlerini, r reel faiz oranini,
T de vergileri ifade etmekte ve tiim degiskenler reel olarak modele dahil
edilmektedir.  Tiiketiciler =~ hayatlarinin ~ farkli  donemlerinde farkli fayda
fonksiyonlarina sahip olduklart icin toplam fayda maksimizasyonunu doénemler
arasinda tiikketimin marjinal faydasini (6 ile iskonto edildiginde) esitleyerek
gerceklestiritler.  EU (Cey1)=[(1+8)/(14+1)]U (C,) denklemi tiikketimin beklenen
marjinal faydasini temsil etmektedir. Bu durumda, r= 6 iken, marginal fayda rassal
yiirliylis siireci izlemektedir. Bir takim basitlestirici varsayimlarla, tiikketim

fonksiyonu,
Ct=0t+Ct_1+8t (123)

1.23’teki gibi bir regresyon dogrusu formatina sokulabilir. Siirekli gelir hipotezinin
bu en basit formuna gore hicbir degiskenin gecikmelisinin katsayis1 sifir olamaz. S6z
konusu denkleme varsayimlarin farkliligina bagl olarak farkli degiskenler ilave
edilebilir. Ampirik uygulamada degisken olarak GSMH, 6zel tiiketim harcamalari,
hiikiimet harcamalar1 ve vergi gelirlerini kullanan Becker kisibasina reel verilerle

calismustir.

Modigliani ve Sterling (1986) yasam boyu gelir hipotezini dikkate alarak
RDT’nin test edilmesi icin ekonometrik modele degiskenlerin gecikmelerini de dahil

ederek 1.24 gibi bir model tahmin ederler:

n k
Ci=a+bgW+bGB+ Y ¢, (Y, —TL_)+ Y d,(Def,_) +u, (1.24)

i=0 i=0

C kesim 0zel tiiketim harcamalarini, W 6zel kesim servetini, Y milli geliri, TL vergi
gelirleri ve transfer harcamalar farkini, GB i¢ bor¢ stokunu, Def ise kamu biitce
acigini ifade etmektedir. Modigliani ve Sterling’e gore RDT nin gecerli olabilmesi

icin Xd;= - Xc; sartlar1 saglanmalidir.
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Bunun yaninda, Bernheim (1987) tarafindan yapilan ¢alismada, RDT’yi test

etmek i¢in tasarlanan tiiketim denklemi;

Ct:a0+a1 (Yt—TXt)+a2(TXt—Gt—I‘ GBt) +a3Gt + a4GBt + aSWt +Xta+C_,t (1 .25)

seklinde formiile edilmistir. Denklemde C kisi basina reel tiiketimi, ve r de faiz
oranini ifade etmektedir. Ayrica Y-TX kullamilabilir geliri ve TX-G-rGB de kamu
biitce fazlasim1 gostermektedir. Bu calismada ikinci model olarak 1.26’daki denklem

tahminlenmistir.

Ct=BO+B1Yt+BZ (TXt -Gt-rzGBt) +B3Gt + B4GBt + BSWt +XtB+gt (126)

Tiiketimi sadece cari degiskenlerin belirledigini 6ne siiren Keynesyen tiiketim
fonksiyonuna dayanan bu denklemde, a, =0 ve (B> =- B1); a» = a; (B>=0) ise RDT

gecerli olmaktadir.

Diger bir yaklasim ise, Kormendi (1983)’den gelmistir. Kormendi’nin bu
calismast daha sonra yapilan pek cok amprik calismaya referans olmustur.
Kormendi’nin bu c¢alismasi kimi yazarlarca (Feldstein ve Elmendorf, 1990; 589)

“RDT’nin lehine en giiclii bulgu” olarak degerlendirilmektedir.

Kormendi (1983)’ nin yaklagiminda tiiketim, toplam gelirin, kamu
harcamalarinin, servetin ve transferlerin bir fonksiyonu olarak ele alimustir.

Kormendi 1.27 ve 1.28’deki gibi iki tiiketim fonksiyonu tahmin etmistir;

PCt=aO+al 1Yt+al2Yt_ 1 +a2GSt+a3Wt+a4TR+ut ( 1 27)

APCt:ao+a1 1AYt+ aleYt_1+ azAGSt+a3AWt +a4ATRt+asATXt+a6AREt+a7AGINTt+

agAGB+u; (1.28)
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1.27 ve 1.28’de PC ozel tiiketimi, Y milli geliri, GS kamu harcamalarini, W
beseri ve beseri olmayan servet toplamini, TR kamu transferlerini, TX kamunun
vergi gelirlerini, RE hisse gelirlerini, GINT kamunun dis bor¢lara yapmis oldugu faiz
O0demelerini, GB ise kamunun dis bor¢larin1 gostermektedir. Tiim degiskenler reel,

kisi basina terimlerle ve birinci farklar1 kullanilarak hesaplanmustir.

Kormendi’'nin yaklasiminda, a;<0 ise kamu harcamalarinin tiiketimi negatif
bir yonde etkileyecegi, vergi ve borg tercihi farkliliginin tiiketim iizerinde etkisinin
olmayacagi yani as=0 olacagi, kamu bor¢ ve faiz ddemelerini tiikketim {izerinde bir
etkisi olmayacagi, (yani a7 =0 ve ag =0) kabul edilmektedir. Kormendi’nin yaklagimi

bu haliyle RDT nin testi i¢in daha uygun gibi goriinmektedir.

Ct:a0+a1(Yt 'TXt) +a2DEFt + a3Wt + a4GBt +et (1 .29)

Bu yaklasima ek olarak, Pereleman ve Pestieau (1993) tiiketim fonksiyonunu,
1.29’daki gibi hesaplamislardir. Bu denklemde Ricardocu denklik, a; + a,=0 ve a;= 0
gibi, yani vergi ve borg tercihinintiiketim iizerinde etkisi olmadig1 anlamini tagiyacak
sekilde ifade edilmistir. Bu yaklagima gore, RDT’ nin gegerli olabilmesi icin a, =0
olmalidir. Fakat daha once de ifade edildigi iizere RDT ye gore rasyonel bireyler
kamu harcamalar1 ve gelirlerine kars1 tepkisiz degildirler. Aksine gelecek nesilleri
diisiinme giidiisiiyle kamu harcamalari artis1 karsisinda cari tiiketimlerini kismakta,
kamu gelirlerindeki artiglara ise cari tiikketimlerini artirarak cevap vermektedirler.
Boylece maliye politikalarinin etkisiz olmasina neden olmaktadirlar. Bunun icin daha
sade ve daha acik bir yaklasim Gianluigi ve Holden (2001)’den gelmektedir. Buna
gore PC ozel tiiketim harcamalari, GDP gayri safi yurt ici hasila, GE toplam kamu

harcamasi, GR toplam kamu gelirlerini ve “e,” de hata terimini ifade etmek iizere

sOyle bir model kurulmustur.

PC; = a,+ a;GDP; + a,GE; + a3GR + ¢; (1.30)

Buna gore RDT’nin gecerli olabilmesi i¢in kamu gelirlerindeki bir artis

tilketim {iizerinde Keynesyen Teori’nin dedigi gibi anlamli negatif bir etki
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yaratmamalidir. RDT’nin gegerli olabilmesi icin kamu gelirlerindeki bir artis
tilkketimin artmasina, kamu harcamalarindaki bir artisin da cari tiiketimin azalmasina
neden olmalidir (Giangulini ve Holden, 2001; 11). Bir baska ifadeyle RDT nin

gecerli olmasi icin a;<0 ve a3>0 olmalidir.

1.3.4.4. Ricardo’nun Kamu Bor¢lanmasina Yaklasim

Ricardo’nun goriisleri borglarla ilgili modern tartigmalarin en 6nemli
noktalarindandir. Ricardo’nun goriislerinden yola cikarak formiile edilen RDT’ye
gore kamu borglar1 bunlarn ellerinde bulunduranlarin varligidir. Ancak bu varlik ayni
zamanda vergi miikellefinin bir yilikiimliligidiir. Dolayisiyla varliklar ve
yiikiimliilikler zaman ve kusaklar arasinda birbirinin etkisini yok eder ve devlet
bor¢larindaki bir degisim ne net varliklar1 ne de toplam harcamay: etkiler. Buraya
kadar Ricardo’nun goriisleri ve RDT arasinda bir farklilik goriilmemektedir. Ancak
Ricardo’nun goriiglerinin RDT den kimi noktalarda farkliliginin bulundugunu ifade
etmekte yarar vardir. Ricardo hiikiimet harcamalarinda bir birimlik artis olmasi
halinde, 0zel tiiketim harcamalarinin ayn: miktarda azalacagim ileri siirmektedir. Bu
azalma islemi harcamalarin yapildigi donemde olmaktadir. Harcamalari finanse
etmek icin vergilerin artirilmasi iilkenin verimli kaynaklarinin bosa harcanmasi

anlamina gelmektedir (Bagci, 2001; 21).

Bu durum harcamalarin borglanilarak yapilmas: durumunda da gecerlidir.
Belirli bir miktar bor¢ para toplanmissa bu yine vergi gibi bir etki yaratacak, bu
toplanan bor¢ kadar verimli yatirimlar bosa harcanmis olacaktir. Burada devlet
harcamalarinin 6zel sektor harcamalarina gore daha az verimli oldugu varsayimi
gecerlidir. Borglara 6denen faizler bor¢clanmanin maliyeti olmaktadir. Bu da sadece
vergi verenlerden devlete bor¢ verenlere dogru yapilmis bir transfer harcamasi olarak
degerlendirilmektedir. Boylece bor¢lanma ile iilke ne daha zengin ne de daha fakir

hale gelecektir.

O’Driscoll (1977)’un de dikkati c¢ektigi tizere Ricardo’nun kendisi ileri
siirdiigii bu esitligi gercek¢i bulmamaktadir. Vergi miikellefleri, kamu aciginin
vergiler ile finanse edilmesi durumunda tiiketimlerini bu vergi kadar azaltirken,

bor¢lanma ile finansmanda ise bunlarin faizlerini 6demek i¢in gerekli vergi kadar
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tiketimini  azaltacaktir. Diger bir deyisle vergi miikellefleri rasyonel
davranmayabileceklerdir. Vergi miikelleflerinin rasyonel davranmamalari, kamu
harcamalarinin finansman seklinin reel etkiler olusturmasina neden olacaktir.
Ricardo'nun dahi kabul etmedigi "Denklik Teoremi"nin hala Ricardocu Denklik

Teoremi ad1 altinda tartisilmaya devam etmesi aslinda ilgingtir (Ozbilen, _ ;5-6).

1.3.4.5. RDT’ye iliskin Literatiir

Ricardocu Denklik Teoremi bor¢ yiikiiniin gelecek nesillere yansiyip
yansimadigint ve bu anlamda zararli olup olmadigimi degerlendirmek amaciyla
ozellikle Robert J. Barro’nun (1974) ekonomi alaninda en ¢ok atif yapilan makaleler
arasinda olan “Are Government Bonds Net Wealth?" (Devlet Tahvilleri Net Servet
mi?) adli makalesinden sonra ve zellikle de yabanci literatiirde bir ¢ok kere teorik

tartisma ve ampirik incelemelere konu olmustur.

Barro bu makalesinde, belirli bir kamu harcama diizeyinin vergi yerine
borclanma ile finanse edilmesinin tiiketimin zamanlar arast dagilimim
etkilemeyecegini ifade etmektedir. Bu teorik makalenin ¢ercevesini, ozellikle, kamu
harcamalarinin  finansman sekline, bireylerin gosterdikleri tepkilerin makro
temellerinin incelenmesi olusturmaktadir. Vergilerde yapilacak bir indirimden dolay1
ortaya cikan biitce aciginin, bor¢clanma yoluyla finanse edilmesi, faiz haddi, fiyatlar
veyatirim gibi degiskenler iizerinde herhangi bir etki meydana getirmemektedir. Reel
ve nominal faiz hadleri degismedigi halde, hane halkinin neden daha fazla devlet
tahviline sahip olmak istegi ise, gelecekte konulmasi muhtemel vergileri finanse
edebilmek kaygisindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, vergilerde yapilacak bir
indirim sonucu yapilan bor¢lanma ile reel verginin simdiki degeri degigsmemekte,

yalnizca zamanlamasi degismektedir (Barro, 1974; 1115-1116).

RDT’nin, hangi kosullar altinda gecerli olabilecegini iilke drnekleriyle test
eden bircok calisma yaymnlanmstir. Ozellikle yabanci literatirde RDT ye iligkin
literatiir degerlendirmesi seklinde pek ¢ok makale yazilmistir. Bunlarin i¢inde en
kapsamlis1 Riccuiti’nin (2003) “Assessing Ricardian Equivalence” adli makalesidir.
Riccuiti’ye gore ampirik caligmalar kesin bir sonuca varmasa da, teorik caligmalar

Ricardocu denklikten sapmalar1 agiklamakta yogunlasmaktadir. Riccuiti, RDT nin
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yasam dongiisii ¢ercevesinde ele alindiginda genelde reddedilse de, optimizasyon
modellerine dayanarak yapilan ampirik calismalarda RDT’nin gecerli oldugu
sonucuna varildigina dikkat c¢ekmistir. Calismanin bu boliimiinde RDT ile ilgili
onemli calismalara iliskin Riccuiti’ninki kadar kapsamli olmasa da bir literatiir

verilecektir.

RDT’nin ampirik anlamda testinin ¢ok farkli sekillerde yapildig
goriilmektedir. Bu c¢ercevede arastirmalarin birinci alani hane halki tiiketim
davranislari ile ilgilidir. RDT tiiketimin siirekli gelirin bir fonksiyonu oldugunu ileri
stirmektedir. Buna gore, hane halklarinin tiiketimlerini siirekli gelirlerine gore
ayarlamalar1 beklenmektedir. RDT’ye gore, biitce harcamalarinda bir degisme
olmaksizin yapilan bir vergi indirimi sonucunda, bireyler tiiketimlerini Keynesyen
Iktisat’in bekledigi yonde degistirmemektedir. Ayn1 sekilde bagimli degisken olarak
hane halki tasarruflarinin belirlenmesi de aslinda pek farkli bir yaklasim olarak
goriinmemektedir. Fakat bu iki test tiirtinde icsellik gibi onemli ekonometrik sorunlar
goriilmektedir. Bernheim (1987)’1in da belirttigi gibi biitce acigi, milli gelir, faiz
orani, 6zel ve kamu kesim harcamalar1 bir sistem ic¢inde es anli olarak

belirlenebilmektedir.

RDT’nin tiiketim ve tasarruflardan sonra iigiincii test alani faiz oranlar ile
ilgilidir. RDT biitce aciklarinin vergi yerine bor¢lanma ile finanse edilmesinin faiz
oranlarin1  etkilemeyecegini Ongdrmektedir. Kamu bor¢lanmasinin  artmasi
durumunda faizlerin artacagi ilk bakista ileri siiriilebilir. Ancak uluslararasi fon
akimlarinin kolaylagmasi ve biiyiik miktarlara ulagsmasi, takip edilen para politikast,
ekonominin eksik istihdamda bulunmasi gibi durumlar bor¢lanmanin faiz oranm

tizerindeki etkisini azaltabilmektedir.

Dis agiklar, RDT’ nin test edilecegi dordiincii alani1 olusturmaktadir. RDT
biitce aciklarimin dis aciklar1 etkilemedigini ileri siirmektedir. Ac¢ik ekonomi
varsayimi altinda ise bu iki aracin ikamesinin cari denge iizerinde hi¢ bir etkisi
olmayacaktir. Ciinkii planlanan tasarruf disaridan bor¢clanmay1 engelleyecek oranda
artacaktir (Barro, 1989; 39). Bu durum aym1 zamanda Keynesyen analizin bir iiriinii
olan Ikiz Acik Hipotezi’nin gecerli olmadig anlamina gelmektedir. Demek ki eger

bir iilkede ikiz acik hipotezi gegerli ise RDT gecerli olmamaktadir.
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Buiter ve Tobin (1979) borc¢larin notrliigii konusunda yapilan galismalar ve
bunlarin ulastifi sonuglara iligkin bir genel degerlendirme ve literatiir taramasi
yapmiglardir. Buiter ve Tobin, Adam Smith’in ‘Wealth of Nations’ 1na kadar inen

tarihsel bir bakis agisiyla borclarin notrliigii konusunu incelemiglerdir.

Bernheim ve Bagwell (1986) “Is Everything Neutral” adli makalelerinde
Barro’'nun (1974) sonuglarinin gercek diinyaya ait olamayacagini soyleyerek
Barro’yu elestirmektedir. Ayrica amag¢ farkli maliye politikalarinin etkililik
derecelerini 6lgmek oldugu zaman sonsuza dek yasayan soyun (soy burada ‘dynastic
family’nin Ingilizce karsilign olarak kullanilmustir) gecerli bir varsayim olmadigina

deginmektedir.

RDT’yi varsayimlari nedeniyle elestiren bir baska calisma da Sarili (2001)
tarafindan yapilmistir. Sarili RDT nin gelismekte olan iilkelerde gercek¢i olmaktan
uzak varsayimlar1 nedeniyle gecerli olamayacagini varsayimlar teker teker analiz
ederek ortaya koymaktadir. Cuckierman ve Meltzer (1983) ancak zengin bireylerin
torun ve ¢ocuklarina pozitif miras birakacaklarini ifade etmektedir. Bu tiir insanlarin

yogun oldugu iilkelerde RDT gecerli olabilmektedir.

Ricardocu denkligin az gelismis iilkelerde gecerli olup olmadigini tartisan bir
baska calisma Gianluigi ve Holden (2003)’den gelmistir. Gianluigi ve Holden ise
Sarili’nin yaptigr gibi varsayimlar1 analiz ederek baslamiglar, calismanin ampirik
boliimiinde ise 10 gelismekte olan iilke icin zaman ve kesit verileri birlestirilerek
panel veri analizi ile RDT nin gecerli olup olmadig1 test etmislerdir. Yazarlar veri
bulmadaki giicliikler ve tilkelerin birbirinden farkli yapida olmalarina ragmen, ¢ok da
kesin olmamakla beraber RDT’nin lehine kanitlar bulmuslar ve bu sonuclarla

yetinilmemesi gerektigi daha ileri ¢alismalara ihtiya¢ oldugunu belirtmislerdir.

Bassetto ve Kocherlakota (2004) hiikiimetin cari donemde kamu gelirlerini
artirmak icin bir onceki donemin gelirini vergilendirdigine dikkat cekerek teorik bir
makale yazmiglar ve hiikiimet borcunun reel dagilimlari, vergilerin saptirici etkileri
olsa bile, etkilemedigi sonucuna varmislardir. Boylece RDT yi teorik olarak

destekleyen bir makale daha literatiire eklenmistir.
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Panades (2001), bireylerin vergiden kacinma durumlarinin s6z konusu oldugu
durumlarda RDT’nin gecerli olup olmayacagini ekonomik bir model kurarak
tartismistir. Hiitkiimet harcamalar1 sabit tutuldugunda, vergi oranlar1 ve agiklanan
gelir arasinda negatif bir iliski olacagina dikkat cekerek, vergi cezalar1 beyan edilen

gelire uygulandig siirece RDT nin gegerli olmayacagini ifade etmistir.

Frish (2003), hiikiimet harcamalarinin artirilmasinin firmalara uygulanan
vergi oranin1 da artiracagini, dolayisiyla firmalarin karliigini azaltacagini, Israil
ekonomisine ait 1974-2002 donemi yillik verileri kullanarak kamitlamistir. Buna
gore yazar hiikiimet harcamalar1 ve firma degerleri arasinda istatiksel olarak anlaml
negatif iliski bulmustur. Yazar ayrica kendinden Onceki literatiirde sermaye
piyasalart kanalinin goz ardi edilmesini, RDT nin sadece tiiketim fonksiyonlar1 ile

test edilmesini elestirmistir.

RDT’nin gecerliliginin testi tiikketim fonksiyonlar1 ve dis aciklar yoluyla
yapilmaktadir. RDT’ye iliskin uygulamali caligmalar arasinda hem kullanilan
degiskenler hem de ortaya cikan sonuclar biiyiik farkliliklar gostermektedir. Kimi
tilkeler icin RDT’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilirken kimileri i¢in gecersiz
bulunabilmektedir. Bu sonug¢ pek sasirtic1 bir sonu¢ olmamakla beraber, belki ilging
olan sey aym iilkede farkli donemler icin yapilan testlerin de farkli sonuclar
verebildigidir. Birbiriyle c¢elisen sonuglarin nedenleri yapisal farkliliklar ve
ekonometrik sebepler gibi gortinmektedir. Burada ekonometrik sebeplerle kastedilen
tahmin sonuglarinin 6lgme ve yontem konularima siki sikiya bagli olmasidir.
Ozellikle yanlis tanimlama, dislanmis degiskenler ve igsellik problemleri katsayilarin

farkli isaret ve biiyiikliiklerde ¢ikmasinin nedeni olabilmektedir.

Simdi farkh tilkeler i¢in farkli degiskenler, farkli veriler kullanarak RDT nin
gecerliligine iliskin somut kanit elde etmeye cabalayan c¢alismalardan birkacina
deginilecektir. Bir iilkenin verileriyle yola cikip ¢esitli zaman serisi teknikleri (en
yaygin olarak Johansen Esbiitiinlesme analizi kullanilmistir) kullananlarin yani sira
birden fazla iilke icin tek iilke icin test edenler ise panel veri tekniklerinden
yararlandiklar1 goriilmektedir. Tablo 1’de bu ampirik ¢alismalarin ele aldigr iilkeler
ve ulastigi sonuglara iliskin bulgular1 ve ele alinan iilkelerine iliskin 6zet sonuclar

verilmistir.
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Becker (1997), Ricardocu denkligin gecerliliginin testi i¢in gecici ve siirekli
degisimler yaninda, beklenen ve beklenmeyen degisim ve soklarin da etkili oldugunu
vurgulamistir. Bunun icin tek denklem yaklagimi yerine siirekli ve gegici soklart ayirt
etmeye olanak saglayan VAR analizinin RDT’yi test etmek i¢in daha dogru bir
yaklasim oldugunu ileri stirmiistir. ABD ekonomisine iligkin 1960:1-1993:1
verilerini kullanarak yapilan ampirik calismalar sonucunda RDT’yi destekleyen pek
cok sonug elde edilmesine ragmen Keynesyen yaklagimi da destekleyen bir takim

sonuglar da elde edilmistir.

Walker (2002) Japonya’da uygulanan maliye politikalarinin etkili olup
olmadigini standart VAR ve dogrusal olmayan VAR gibi ileri ekonometrik teknikler
kullanarak arastirmistir. RDT nin gecerli olup olmadigina iligkin karara Japon
ekonomisine ait 1980-2000 veri araligim ¢eyrekli kamu harcamalari, kamu gelirleri
ve milli gelir verilerini kullanarak ¢arpan mekanizmasinin calisip calismadigina gore
varmistir. Sonucta ise RDT nin Japonya i¢in gecerli bir hipotez oldugu bulgusuna

ulagmustir.

Tablo 1: RDT’nin Gecgerliligini Test Eden Ampirik Calismalar ve Bulgulari

Yazar Ulke Yontem Bulgular
Frish (2003) Israil Regresyon analizi RDT gecersiz
Becker (1997) ABD VAR, Johansen Daha ¢ok
esbiitiinlesme analizi, RDT’nin lehine
varyans ayristirmast olmak iizere
Keynesyen
Goriisiin de lehine
bulgulara
ulasmustir.
Chakraborty ve | Kanada, Fransa, U¢ Asamal1 En Kiiciik RDT gecerli
Farah (1996) Almanya, ABD ve Kareler (EKK) Yontemi
Ingiltere
Apergis (1998) | Ingiltere, Isvicre, EG ve Johansen RDT gecersiz
Fransa ve Kanada esbiitiinlesme analizleri
Nedensellik Analizi
Wroblowski ve | Cek Cumhuriyeti Johansen esbiitiinlesme RDT gecersiz
Machacek analizi
(2004)
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Tablo 1’in Devami

Gianluigi ve Burundi, El Salvador, | Panel data analizi RDT gecerli
Holden (2003) Etiyopya, Honduras,
Hindistan, Morocco,
Nijerya, Pakistan, Sri
Lanka ve Zimbabve
Gianluigi ve Israil, Kore, Italya, VAR, Johansen RDT gecerli
Holden (2001) Singapur, Tanzanya | esbiitiinlesme analizi
ve Ingiltere
Lucke (1999) Almanya Iki Asamali EKK ve RDT gecersiz
Johansen Esbiitiinlesme
analizi
Chae-Deug Yi Kore Engle-Graanger (EG) ve RDT gecerli
(2003) Johansen Esbiitiinlesme
analizi
Drakos (2001) Yunanistan VAR, Johansen analizleri | RDT gecersiz
Reitschuler ve 26 OECD iilkesi ARDL ve maksimum Tiirkiye’nin de
Cuaresma olabilirlik yaklagimi icinde oldugu 10
(2004) iilkede gecersiz
Marinheiro Portekiz VAR, Johansen RDT belirsiz
(2001) esbiitiinlesme analizi
Walker (2002) Japonya VAR ve dogrusal olmayan | RDT gecerli
VAR teknikleri
Zengin (2000) Tiirkiye VAR, Johansen analizi, Ikiz Acik gecerli
Varyans ayrigtirmasi (RDT gecersiz)
Baharumshah ve | Malezya, Endonezya, | VAR, Varyans Ikiz Acik gecerli
digerleri (2003) | Filipinler ve Tayland | ayristirmasi, nedensellik (RDT gecersiz)
analizi
Vyshnyak(2000) | Ukrayna EG ve Granger Ikiz Acik gegerli
nedensellik analizi (RDT gecersiz)
Kutlar ve Tiirkiye VAR, VECM, nedensellik | Ikiz A¢ik gecerli
Simsek (2001) analizleri (RDT gecersiz)
Akbostanci ve Tiirkiye VAR, Johansen Ikiz Acik gecerli
Tung (2002) esbiitiinlesme Analizi (RDT gecersiz)
Utkulu (2001) Tiirkiye EG iki asamal1 Ikiz Acik gecerli
esbiitiinlesme analizi (RDT gecersiz)
Yiicel ve Ata Tiirkiye EG iki asamal1 Ikiz Acik gecerli
(2003) esbiitiinlesme analizi ve (RDT gecersiz)
Granger nedensellik tesit
Utkulu (2004) Tiirkiye EG esbiitiinlesme ve Ikiz Acik gegerli
Granger nedensellik (RDT gecersiz)
analizi
Bilman (2004) Tiirkiye EG esbiitiinlesme analizi | Ikiz A¢ik gecerli
(RDT gecersiz)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Apergis (1998), biitce acgiklar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi 1980-1995
veri araliginda sekiz iilke i¢in incelemistir. Ampirik analizlerde koentegasyon ve
nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda Ingiltere, Isvicre, Fransa
ve Kanada’da biit¢ce aciklar1 ve doviz kuru arasinda uzun donemli iliski ve

nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Chakraborty ve Farah (1996) 5 OECD iilkesi icin ( Kanada, Fransa, Almanya,
ABD ve Ingiltere) RDT nin gecerli olup olmadigimi 1950-1986 yillik verilerini
kullanarak test etmislerdir. Calismayr digerlerinden ayiran temel Ozellik
degiskenlerin kisi basina reel degerler olarak ifade edilmis olmasidir. Bu baglamda
modelin bagimli degiskeni kisi basina reel tiiketim harcamasi olarak ele alinmustir.
Sonug olarak ise keynesyen diisiincenin onerdigi gibi tiiketicilerin planlama ufkunun
hiikiimetin planlama ufkundan daha kisa olmadigi, bir anlamda RDT’ nin incelenen

donem araliginda bu bes iilke i¢in gegerli oldugu sonucuna varilmaistir.

Wroblowski ve Machacek (2004) RDT’nin sadece gelismis veya gelismekte
olan iilkeler i¢in test edilmesinden rahatsizlik duyarak bir ge¢is ekonomisi olan Cek
Cumhuriyeti i¢cin RDT’yi test etmislerdir. Bunu yaparken diger calismalarin da
yaptig1 gibi tikketim fonksiyonu iizerinden gitmisler ve 1993-2002 yillarin1 kapsayan
ticer aylik bir veri seti kullanmiglardir ve Cek tiiketicilerinin zamanlar arasi
optimizasyon problemlerini etkin olarak cozemediklerini yani bir anlamda Cek

tilketicilerinin Ricardocu olmadig1 sonucuna varmislardir.

Gianluigi ve Holden (2001) “Some Further International Evidence on
Ricardian Equivalence” adli makalelerinde farkli gelismislik diizeylerine sahip farkli
cografyalardan alti iilkede (Israil, Kore, Italya, Singapur, Tanzanya ve Ingiltere)
farkli veri araliklar1 icin RDT’nin gecerliligi ceyrekli verilerle test edilmistir.
Calismada PC o6zel tiikketim harcamalari, GDP gayri safi milli hasila, GE toplam

hiikiimet harcamasi, GR toplam hiikiimet harcamas1 ve “e;” de hata terimini ifade

etmek iizere s0yle bir model tahmin etmistir.

PC;= a,+ a;GDP; + a,GE; + a3GR + ¢; (1.49)
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Sonugta ise alt1 iilkenin hepsinde kamu gelirlerindeki bir artis tiiketim
tizerinde Keynesyen Teori’nin dedigi gibi anlamli negatif bir etki yaratmadig, aksine
RDT’nin o6nerdigi gibi, kamu gelirlerinin artis1, tiikketimi artirdigi bulunmustur.
Boylece tiiketim fonksiyonlarim1 kullanarak RDT dogrulanmis olmaktadir.
Calismanin ampirik boliimiinde de Gianluigi ve Holden’in bu yaklasimi esas

alinacaktir.

Lucke (1999), “Econometric Tests of Ricardian Equivalence: Results for
Germany” adli makalesinde RDT’ nin Almanya i¢in 1960-1994 iicer aylik veriler
kullanarak gecerli olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Lucke diger calismalarin yaptigi
gibi sadece tiiketim fonksiyonu yardimiyla RDT nin gecerli olup olmadigi sonucuna
ulagmaktansa tiiketim fonksiyonunun yaninda faiz fonksiyonu ve doviz kurunu
kullanarak daha ikna edici sonuclar elde etmistir. Lucke’nin caligmasini diger
calismalardan ayiran temel 0zelligi bu noktada ortaya ¢ikmaktadir: farkli bagimli,

bagimsiz degiskenler ve farkli formlar yardimiyla RDT’yi reddetmek.

Chae-Deug Yi (2003), “An Empirical Analysis of Ricardian Equivalence on
Real Exchange Rate and Current Account: Korea” adli ¢alismasinda 1971-1997
donemini iiger aylik calisarak Kore’de Ricardocu denkligin gecerli olup olmadigi
sorusunun cevabini aramistir. Bir optimizasyon modeli kurarak s6z konusu modelde
tahmin yontemi olarak maksimum olabilirlik yontemini kullanan caligmayi diger
olagan calismalardan ayiran tarafi adindan da anlasilacagi lizere Ricardocu Denkligi
reel doviz kuru ve cari agiktan yola cikarak test etmis olmasidir. Yapilan
esbiitiinlesme testleri sonucunda maliye politikas1 degiskenleri ve tiiketim, reel kurlar

ve cari agik arasinda tutarl bir iliski olmadigi sonucuna varilmistir.

Diger calismalardan farkl bir diger calisma da Drakos (2001)’un Yunanistan
ekonomisine ait 1981-1996 aras1 ceyrekli verilerle yaptigi calismadir. Drakos
bagimli degisken olarak reel 6zel sektor banka mevduatlarini (tasarrufun bir yakin
degiskeni (proxy) olarak), bagimsiz degisken olarak da reel yurti¢i hiikiimet
harcamalarin1 almistir. Sonu¢ olarak ise Yunan tasarrufcularin da RDT’ye uygun
davranmadiklari, hiikiimet bor¢clarin1 net servet olarak algiladiklarina deginilmistir.
Buna gore artan hiikiimet borcunun bir sonucu olan tiiketicilerin marjinal tasarruf

egilimi, Johansen esbiitiinlesme yontemi yardimiyla %7 olarak bulunmustur. Ayrica
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0zel mevduatlarinin hiikiimet bor¢lanmasina olan ortalama esnekligi yine ayni

yontemle %17 olarak bulunmustur.

Reitschuler ve Cuaresma (2004)’nin ¢alismalarini digerlerinden ayiran temel
ozellik RDT’yi 26 OECD iilkesi’ icin test etmis olmalaridir. Calismanin sonucunda
10 tilke icin RDT’yi gegerli bulmuslardir. Bu ¢alismanin belki de en ilging sonucu bu
10 iilke*den, 9’unun Avrupa Birligi iiyesi olmasidir. Bu sonugtan yola ¢ikarak diger
OECD iilkeleri ile kiyaslandiginda Avrupa iilkelerinin mali acidan daha ihtiyath ve
daha seffaf oldugu ve bunun bir sonucu olarak da Avrupali bireylerin miyop
olmaktan uzaklasip, rasyonel olduklart sonucuna varmislardir. Calismanin uygulama
boliimiinde 1960-2002 yillar1 icin s6z konusu iilkelerin 6zel tiiketim harcamalari
bagimli degisken, harcanabilir gelir ve hiikiimet harcamalar1 bagimsiz degisken
olarak alinmistir. Calismada Tiirkiye, kamu harcamalarinin 6zel tiikketim harcamalari
tizerinde dislama etkisi yarattigi iilkeler arasinda yer alarak, RDT’ nin gecerli

olmadig iilkeler arasinda yer almistir.

Carlos Fonseca Marinheiro (2001), ‘Ricardian Equivalence: An Emprical
Application to the Portuguese Economy’ adli indirgenmis yapisal tiikketim
fonksiyonlart (Bernheim, Kormendi, Modigliani ve Pereleman and Pestieau’nun
tilketim fonksiyon kaliplarin1 kullanmis) ve Euler esitligi yaklasimina dayanan
calismasinda RDT’nin gecerliliginin Portekiz ekonomisi i¢in belirsiz oldugu

sonucuna ulagmustir.

RDT’nin gecerliligini test etmenin bir baska yolunun da Mundell-Fleming
analizinin ¢ikarimlarindan biri olan biitce aciklar1 ve dis agiklar arasindaki ikiz
aciklar1 test ederek Ricardocu Denklik hakkinda bir ¢ikarima varmak olduguna
deginilmisti. Bu yolla RDT nin gecerliligini test etmek Tiirkiye agisindan veri bulma
kolaylig1 (dis ticaret istatistiklerine daha kolay ulasilir) ve sadece iki degiskene (dis

ticaret ac181 ve biitge aci181) ihtiyag duymasi nedeniyle daha tercih edilir gibi goriinse

3 Avustralya, Avusturya, Bel¢ika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Izlanda, Irlanda, Italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere, Tiirkiye ve ABD.

4 Kore, Danimarka, Avusturya, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Liiksemburg, Ispanya, Isvicre ve
Norvecg
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de daha once de deginildigi lizere bu gercekte RDT’ nin dolayli yonden testidir ve
literatiire de bakildig1 zaman da, Ricardocu denkligin daha ¢ok tiiketim fonksiyonlar1
yoluyla test edildigi goriilmektedir. Gerek Tiirkiye gerekse baska iilkeler icin Ikiz
Acik Hipotezi’nin gecerliligi bir¢cok yazar tarafindan bir¢ok kere test edilmistir.
Burada bunlardan Tiirkiye icin yapilmis olan calismalardan sadece birkagina

deginmekle yetinilecektir.

Baharumshah ve digerleri (2003) dort Asya iilkesi (Malezya, Endonezya,
Filipinler ve Tayland) icin Ikiz Ac¢ik Hipotezi'nin gegerli olup olmadigimi VAR ve
varyans ayrigtirmasi yontemlerini kullanarak arastirmislar ve belli basli dort sonuca
ulagmiglardir. Buna gore ilk olarak dort iilke i¢in de biitce agiklar1 ve dis aciklar
arasinda uzun donem iliskisinin varlig tespit edilmistir. Ikinci olarak Tayland icin
Keynesyen goriisii destekleyen biitce acgiklarindan cari aciga dogru tek yonlii
nedensellik bulunmustur. Malezya ve Filipinler icin ise iki yoOnlii nedensellik
bulunurken Endonezya’da dis agiklarin biit¢e aciklarinin bir nedeni oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Yazarlar dolayli olarak da biit¢ce agiklarindaki artisin faiz oranlarini
artirdiglr ve daha yiiksek faiz oranlarinin da doviz kurunun degerlenmesine ve dis
acigin artmasina neden oldugu sonucuna varmiglardir. Son olarak yapilan varyans
ayristirmasi ve etki tepki analizleri sonucunda biitce agiklar1 ve dis agiklar arasindaki

iliskinin uzun dénem iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Vyshnyak (2000), Ukrayna icin Ikiz Acik Hipotezi’'nin gecerli olup
olmadigini arastirmistir. Granger nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri ¢alismada
kullanilmistir. Calismada biitce agig1 ve dis ticaret acigi esbiitiinlesik bulunmus ve
Ikiz Acik Hipotezi'nin de israret ettigi gibi biitce aciklarinin dis agik aciklarinin

nedeni oldugu sonucuna varilmaistir.

Keynesyen goriisii destekleyen bir¢ok ¢alismadan birisi de Kutlar ve Simsek
(2001) tarafindan yapilmistir. Yazarlar Tiirkiye ekonomisine ait 1984-2000 donemde
ticer aylik dis ticaret agig1 ve biitce acigini veri seti olarak kullanip esbiitiinlesme
analizi VAR, Hata diizeltme mekanizmasi1 ve granger nedensellik analizine dayali
olarak iki degisken arasinda hem kisa hem de uzun donemde giiclii nedensellik
baglar1 tespit etmislerdir. Bu yolla yine Ricardocu Denklik kapali olarak

yanlislanmis, Keynesyen Iktisat desteklenmis olmaktadir.
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Tiirkiye icin Ikiz A¢ik Hipotezi'nin gecerli olup olmadigin1 Zengin (2000) de
arastirmistir. 1987- 1998 ceyrekli veri araligy ile calisan zengin biitce agiginin yani
sira dig acig etkileyecek doviz kuru endeksi gibi baska bagimsiz degiskenleri de
analize dahil etmislerdir. VAR, etki tepki analizleri, varyans ayristirmasi gibi analiz
yontemlerini kullananan Zengin ikizacik hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli bir hipotez

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Utkulu (2001) Tirkiye’nin dis aciklarimi belirleyen faktorleri esbiitiinlesme
ve nedensellik analizlerini kullanarak arastirdign makalesinde Tiirkiye’de Ikiz Acik
Hipotezi’nin gegerli olduguna dair bulgular elde etmistir. Utkulu bu makalesinde bir
ilkenin 6demeler bilangcosuna ii¢ temel teorik yaklasim oldugundan bahsetmektedir.
Bunlardan birincisi esneklikler yaklasgimidir. Bu yaklasima gore doviz kuru dis
dengeyi belirleyen temel unsurdur ve dis agiklarin giderilemesinde devaluasyon etkili
bir politika aracidir. Ikinci yaklasim Keynesyen ikiz agik yaklasimidir. Bu yaklasima
gore biitce acgiklart veya fazlalar1i dis dengeyi belirlemektedir ve dis aciklarin
kapatilmasinda maliye politikas1 etkili bir politikadir. Uciincii Yaklasim Parasalci
yaklasimdir. Bu yaklagima gore ise cari acigin sebebi asir1 para arzidir ve para

politikasi cari aciklar1 kapatmada en etkili iktisat politikasidir.

Akbostanct ve Tung (2002) da Tiirkiye icin daha dar bir veri aralifim
kullanarak (1987-2001) yine RDT’yi yanlislayip, Keynesyen bakis acisinin iiriinii
olan ikiz acik hipotezini destekleyen bulgular elde etmislerdir. Bu bulgulan elde
ederken esbiitiinlesme ve hata diizeltme mekanizmasi yontemlerini ara¢ olarak
kullanilmiglardir. Calismay1 diger calismalardan ayiran ozellik ise degiskenlerin
biitce ac181 ve dig ticaret aciginin gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki yiizdeleri olarak
kullanilmasidir. Daha 6ncede belirtildigi lizere bu ¢alisma da tipki Kutlar ve Simsek
(2001) gibi, Tirkiye i¢in ikiz agik hipotezini dogrulayarak Ricardocu denkligin

gecerli olmadig sonucuna varmiglardir.

Utkulu (2004) da Tiirkiye’de 1950-2000 yillar1 arasinda reel biitce agiklar ve
reel cari aciklar arasindaki uzun donem iligkisini arastirmistir. Calisilan veri seti
zaman serisi oldugu icin zaman serilerinin gerektirdigi testler yapilarak s6z konusu
donemde biit¢e aciklar1 ve dis ticaret agiklar1 arasindaki teorik bagin varligir ampirik

olarak da iki yonlii oldugu sonucuna varilmistir. Calismada kullanilan test, yontem
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ve modeller siras1 ile duraganlik testi, esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modelidir.

Buna gore Keynesyen Iktisat desteklenmis, RDT yanlislanmis olmaktadur.

Yiicel ve Ata (2003), biitce agiklart ile cari islem aciklar1 arasindaki iliskiyi
1975-2002 donemi yillik verileriyle Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme
yontemi ve Granger nedensellik testiyle Tiirkiye icin test etmisler ve es-biitiinlesme
analizi sonuglarina gore biit¢e agiklar ile cari islem agiklar1 arasinda uzun dénemli
bir iliski bulmuslardir. Ayrica, nedensellik analizinin sonuglarina gore, birinci
gecikmede biitge agiklarindan cari agiklara dogru, iigiincii ve yedinci gecikmede da

cari agiklardan biit¢e agiklarina dogru nedensellik bulunmustur.

Bilman (2004), yiiksek lisans tezini tamamen ikiz aciklar olgusuna ayirarak
Tiirkiye’de 1960-2002 yillar1 arasindaki planli dénemde ikiz Agik Hipotezi'nin
gecerli olup olmadigr arastirmistir. Calismada 1960-2002 veri araligi,1960—1980 ve
1980-2002 olarak ikiye ayrilmis, boylece 1980 yilindaki yapisal kirilmanin etkisi
elimine edilmistir. Degisken olarak Reel Biitce Acig1 ve Reel Dis Ticaret Agigi
secilmis, yontem olarak ise yine diger calismalarin yaptig1 gibi esbiitiinlesme analizi
secilmistir. Gerek 1960-1980 gerekse 1980-2002 donemi i¢in yapilan ADF
(Cogaltilmis Dickey Fuller) testleri 1s1ginda ikiz agiklarin I(1) ve kurulan hata
diizeltme mekanizmasi ¢ergevesinde esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir ve
konsolide biit¢ce aciklarindan dis ticaret agiklarina dogru (ki ikiz acik hipotezi de
bunu 6ngoriir) giiclii bir nedensellik iligkisinin varlig: tespit edilmistir. Yazar bu tezle
(her ne kadar 20 gozlemin esbiitiinlesme teknigi uygulamak icin yeterli olamayacagi
soylense de) Tiirkiye icin bir kez daha Ikiz Acik Hipotezi'nin gecerli oldugu

sonucuna ulasmistir.

Sonu¢ olarak Ricardocu Denklik Teoremi konusunda yapilan uygulamali
caligmalar, her giin biraz daha artarak devam etmektedir. Ancak bu giine kadar
yapilan c¢alismalardan c¢ikan ortak sonuc¢ soyle ifade edilebilir: RDT veya biitce
aciklarinin etkisizligi konusunda yapilan uygulamali ¢alismalar, secilen iilkeye,
doneme, secilen yonteme, kullanilan degiskenlerin tanimina, (bor¢clanma veya biitce
aci1g1 kavramina) bagli olarak farkli sonuglar gosterebilmekle beraber RDT’nin

aleyhine bulgulara daha cok rastlanmaktadir.
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IKiINCi BOLUM
BUTCE ACIKLARI VE iC BORCLARIN TURKIYE’DEKIi GELiSiMi

Calismanin bu boliimde biit¢e aciklari ve i¢ borg¢larin Tiirkiye’deki tarihsel
gelisimi ortaya konmustur. Bu yapilirken Tiirkiye ekonomisi 1980 Oncesi ve sonrasi
olmak iizere iki tarih araliginda incelenmistir. 1980 sonras1 donemde yapisal degisim
siirecinden gecerek dis diinyaya arali olan kapisimi agan Tiirkiye, ekonomi
politikasin1 da degistirerek ihracata dayali kalkinmayi1 esas almistir. Buna gore
piyasa ekonomisinin istiinliigii kabul edilerek fiyat, doviz kuru, faiz gibi
degiskenlerin piyasa arz ve talebine gore belirlenmesinin gereklili§ine inanilmustir.
Bu nedenle 1980 yili uygulanan ekonomi politikalar1 acisindan bir doniim noktasi

olarak degerlendirilmektedir.

2.1. BUTCE ACIKLARININ TURKIYE’DEKI GELISiMi

Tiirkiye’nin, 0zellikle de 1940’lardan beri siirekli olarak her yil biitce acig1
verdigi goriilmektedir. Asagidaki Sekil 3’ten de goriildiigli iizere biit¢ce agiginin
GSMH icindeki pay1r yillar itibariyle dalgalanmalar gostermekle birlikte, siirekli
artma egilimi i¢indedir. Konsolide biit¢e gelirleri i¢cinde biiyiik paya sahip olan vergi
gelirlerinin saglikli bir sekilde artirilamamasi, kamu harcamalarinin, 6zellikle de cari
ve transfer harcamalarinin yillar itibariyle yiikselmesi, kayitdisi ekonominin
biiyiikliigli ve politik istikrarsizliklar gibi nedenler, biitce aciginin biiyiik boyutlara

ulagmasinin baglica nedenleri olarak goriilmektedir.

Sekil 3’te 1923’ten 2004’e biitce agiklarinin GSMH’ye olan oranin1 BA ile
gosterilirken, biitce agig1 yiikiiniin trendini karakterize eden Hodrick-Prescott filtresi
HP ile gosterilmektedir. Burada biitce acgigr kamu giderleri ve kamu gelirleri
arasindaki fark olarak ifade edilmistir. Filtre hesaplanirken de diizlestirme
parametresi yillik verilerle calisildigi icin 100 olarak belirlenmistir. HP trendi bir
zaman serisinin genisleme ve daralma donemlerini verdigi ic¢in konjonktiirel
dalgalanmalar1 izlemek icin iyi bir aractir ve yukaridaki sekilde HP trendi Tiirkiye’de

1960’lara kadar denk biitce politikasinin basariyla uygulandigimi fakat ozellikle
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1970’lerin ortasindan sonra biitce agiklart yiikiiniin artma egiliminde oldugunu

gostermektedir.

20

; A

\ —e— Biitce Aci§/GSMH —=— HP Filtresi \

Sekil 3: 1923-2005 Doneminde Biitce A¢1g1/GSMH Oraninin Yillara Gore Seyri
Kaynak: TUIK ve TCMB

2.1.1. 1980 Oncesi Dénemde Biitce Aciklarmm Gelisimi

Cumhuriyet yonetiminin en Onemli iktisat politikasi yaklasimlarindan birisi
devlet biitcesi acik vermemesini saglamakti. Asagidaki sekilden de goriilecegi iizere
gercekten de Kurtulug Yillar’'ndan baglayarak yaklasik c¢eyrek yiizyil biiyiik
bunalima, devlet¢ilik uygulamasina ve ikinci diinya savast kosullarina karsin,
1950’ye dek bu yaklagim siirdiiriilmiistiir. bu donemlerde enflasyona yol agmayacak
kararl1 bir ekonomik ortamin saglanmasi amag¢lanmistir. Cumhuriyetin ilk kurulus

yillarinda sadece 95 milyon TL olan vergi gelirleri, devlet¢i sanayilesme donemi ile
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yatirnmlarin artmasina parelel olarak bir artis gostermistir. Planli donem boyunca

vergi gelirleri artmistir (Uludag, 1990; 281).

Ancak 1970’lerden sonra durumun degismeye basladigini gerek Biitce
Aciklar/GSMH grafiginden gerekse 1000 kisibasina biitce acig1 grafiginden
gorebilmekteyiz. Bunda diinyanin igine girdigi biitce agigr vererek biiylime

egiliminin de etkisi bulunmaktadir.

\ — e Biitge AcIg/GSMH(%)

Sekil 4: 1923-1980 Déneminde Biitce A¢1g1/GSMH nin Yillara Gore Seyri(%)
Kaynak : TUIK

Buna gore 1000 kisi basina biitce acig1 1923’te nominal olarak -0,00042 lira
iken, yani fazla verirken, son olarak 1980’de onbinlerce kat artarak yaklasik 3,5

milyon liraya yiikseldigi géze carpmaktadir.
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‘—0— 1000 Kisi Basina Bitce Acigi (Milyon TL)

Sekil 5: 1923-1980 Déneminde 1000 Kisi Basina Nominal Biitge Acig1
Kaynak : TUIK

2.1.2. 1980 Sonras1 Donemde Biitce Aciklarinin Gelisimi

Tiirkiye’de kamu kesiminin icine genel ve katma biitceli kuruluslar
girmektedir. Bu kuruluslarin yapmis oldugu harcama ve gelirlerin GSMH’ye orani,
Tiirkiye’deki kamu kesiminin biiyiikliigiinii ve gelisimini ortaya koymaktadir (Bulut,
2002; 206). 1980 sonrast donemde Tiirkiye’deki kamu harcama ve kamu gelirlerinin
GSMH’ye oranlar1 agagidaki Sekil 6’da gosterilmektedir. Buna gore harcamalar daha
fazla ve hizli artmakla beraber, milli gelirden kamu harcamalarina ayrilan pay siirekli
artmistir. Buna gore 1980°de %?20,33 olan kamu harcama yiikii, 23 yilda neredeyse
%100 artarak 2003 yilinda %39,23’e yiikselirken, kamu gelirlerinin GSMH’ye orani
ayn1 donem icinde ancak %58’lik bir biiyiime performansi gostererek %17’ lerden
ancak %28’e yiikselebilmistir. Bu noktadan hareketle kamu gelirlerinin GSMH’ye
oraninin, kamu harcamalarinin ancak yaris1 kadar bir biiylime performansi

gosterdigini soylemek cok da yanlis olmayacaktir.
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Sekil 6:1980 Sonras1t Kamu Harcama ve Gelirlerinin GSMH’ye Oranlarinin Seyri(%)
Kaynak: TCMB

Ozellikle 1980’lerin ortasindan itibaren bir¢ok iilke “Reaganomics” olarak da
anilan “arz yonli iktisat akimmin” etkisine girerek, vergi oranlarini azaltarak milli
geliri artirma yolunu izlemislerdir. 1980’lerin ortasinda hiikiimetin basinda olan
Anavatan Partisi de kurumsal vergi oranlarin1 diisiirerek ayni politikay1 izlemistir
(Bulut, 2002; 215). Ancak bu politika ile vergi gelirleri azalinca kamu harcamalarini
finanse etmek icin i¢ bor¢clanmaya daha fazla basvurulur olmus ve bunun bir sonucu
olarak da faiz 6demelerinin biit¢e i¢indeki pay1 giderek artmistir. Boylece bir yandan
faizler biitce acigimi beslemis, artan biitce agiklar1 da daha fazla bor¢lanmaya

gidilerek faiz ddemelerinin artmasina neden olmustur (Kepenek, 2000; 244).

Biit¢e i¢indeki pay1 siirekli artan faiz 6demeleri, daha sonralari, agigin daha
da artmasi sonucunu dogurmustur. 1991 yilinin ilk aylarinda baslayan korfez krizi
ekonomik hayat iizerinde etkili olmus, savasin yarattig1 belirsizlik ortami ekonomik
hayati olumsuz yonde etkileyerek gelir kaybina neden olmustur. 1991 yilinin son

aylarinda mevduat faizlerinde goriilen yiikselme, devlet tahvili ve hazine bonosu
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faizlerine de yansimis ve finansman ihtiyac1 devam ettigi i¢in para ve sermaye
piyasalarindan kaynak saglamak giiclesmis ve bu durum faiz oranlariin artmasina
neden olmustur. Boylece borg¢-faiz kisir dongiisiine girilmistir. Buna bagh olarak,
faiz dis1 biitce 1991 yilindan 1994 yilina kadar acik vermis, diger taraftan i¢ borg
stokunun GSMH’ye oraninin artmasi, bor¢clanmanin ortalama vadesinin giderek
kisalmasi ve yiikselen faiz oranlar biitce gelirlerinin biiyiik bir boliimiiniin i¢ faiz

O0demeleri i¢cin harcanmasi sonucunu getirmistir (Giirler, 1998; 131-132).

Giin gectik¢e artan biitce aciklar1 ve bu acgiklar finanse etmek ic¢in yiliksek
faiz oranlar ile bor¢lanmaya gidilmesi 1994 krizi ve bu dogrultuda alinan 5 Nisan
Kararlari’nin da baglica nedeni olarak gosterilmektedir. Bu kararlar ekonomiye
yeniden istikrar kazandirmak i¢in enflasyonu diisiirmek, TL ye istikrar kazandirmak,
yapisal reformlar1 gerceklestirmek, devletin o6zellestirme yolu ile kii¢iilmesini
saglamak ve kamu kesimi bor¢lanma geregini azaltarak para piyasalarinda istikrar
saglamak amaciyla alinmistir. Fakat alinan kararlarin hedeflerine tam olarak
ulagsmadiklar1 goriiliir. Ciinkii gelir artiric1 6nlemlerde siireklilik saglanamamus,
harcama kisici Onlemler de secim ekonomisi ve terdrle miicadele nedeniyle
uygulanamamustir. Vergilerde siireklilik saglamamis, 0Ozellestirme boyutlari

planlananin ¢ok altinda kalmistir (Basol, 2001; 56-59).

1994 kriziyle IMF ile yapilan stand-by anlagsmasina bagl olarak hiikiimetlerin
Faiz Dis1 Fazla (FDF) saglamaya doniik maliye/biitce politikalarim1 uygulamaya
koyduklart bilinmektedir. Ancak 1996 ve 1997°de FDF/GSMH oram sirasiyla yiizde
1.8 ve yiizde 0.1’e diigmiistiir. 1998 yilinda yiiriirliige konulan yeni program FDF
odakli politikalar1 kurallara baglamis ve bu konudaki kararlilik vurgulanmistir
(Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2006 raporu; 36). Bu baglamda maliye politikasinin
temel Onceliginin mali disiplini saglayarak i¢c bor¢ stokunu siirdiiriilebilir diizeye
indirmek ve makro dengeleri koruyacak FDF’yi saglamak oldugu goriiliir. Bu
nedenle bugiin FDF, GSMH’nin %6.5’1 olarak biit¢ce/maliye politikalarinda bir capa
olarak kabul edilmektedir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2005;38). FDF’nin
tutturulmasi ise Oncelikle faiz 6demeleri disinda kalan biitce harcamalarinin reel
olarak azaltilmasini, ikinci olarak da vergilerin artirilmasin1 gerektirmektedir.

Boylece faiz 6demelerine dokunulmamakta, geri kalan reel harcamalar ve transfer
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O0demelerinde kesintilere gidilmektedir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2006 raporu;

36).

Tiirkiye, biitce acgiklarindaki artisin bir nedeni de siyasi atmosferdir (1990-
2000 doneminde hiikiimetlerin ortalama iktidarda kalis siiresi 420 giindiir). Siyasal
ortamdaki degismelerin neden oldugu istikrarsizlik ve belirsizlik ortami, iktisat
politikalarini, yatirimlari, maliyetleri ve dis ticaretteki rekabeti olumsuz yonde
etkilemistir (Bulut, 2002; 208). Bu olumsuzluklara bagh olarak artan dengesizlikleri
giderme caligmalar1 da kamu harcamalarinin artisina neden olarak biitce aciklarinin

biiylimesine neden olmustur.
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Sekil 7: 1980 Sonras1 Biitgce Aciginin GSMH’ye Oraninin Seyri(%)
Kaynak DPT ve TCMB

Her ne kadar son bir iki yilda etkisi zayiflamis gibi goriinse de 1980 sonrasi
donemde, kamu kesimi dengesi iizerinde olumsuz etki yapan bagka bir neden de
enflasyondur. Enflasyon vergilerin ge¢ toplandigi ve vergi hasilati esnekliginin
diisiik oldugu iilkelerde reel vergi hasilatinin azalmasina neden olmaktadir (Siriner,

2000; 257). Diisiik vergi hasilatinin bir bagka nedeni de vergilerin toplanmasi icin
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mali donemin bitmesinin beklenmesidir. Vergi hasilatinin toplam kamu harcamasina
orani, s6z konusu donemde, yukarida bahsedilen nedenlerden dolay1 azalmis ve bu
durum da kamu gelirlerinin kamu harcamalar1 kadar artmamasi ve dolayisiyla biitce

aciginin artmasi sonucunu dogurmustur.

Devletin en 6nemli gelir kaynagi vergilerdir. Giiniimiizde kamu gelirlerinin
%90’a yakinin1 vergi gelirleri olusturmaktadir. Ancak kamu gelirlerinin GSMH
icindeki payimin diisiik oldugu gozlenmektedir (Bulut, 2002; 213). Bunun baslica
nedeni kayit disi ekonomidir. Kayit dis1 ekonominin biiyilikliigli iilkemizde %66
civarindadir (Bozdoganoglu, 2006). Bu oran OECD iilkeleri ortalamasi olan %15
(Giles, 1998) ile karsilastirildiginda durumun vahimligi ortaya ¢ikmaktadir. Kayitdist
ekonomi genel olarak, kamu otoritelerinin denetimi disinda kalan her tiirlii ekonomik

islem olarak tantmlanmaktadir.

Bu tanimdan yola cikarak, bazi1 kayitdis1 ekonomik faaliyetlerin yasalarla
yasaklanmig faaliyetler oldugu halde, bazilarinin da yasalarla yasaklanmamis bir
faaliyetin bilin¢li olarak kayitlara gecirilmemesi, belgelendirilmemesi, dolayisiyla
vergilendirilmemesi seklinde ortaya ciktigim goriilir. Bu cercevede yasalarla
yasaklanmamis faaliyetlerden bilingli olarak kayitdisi kalan islemler ve bu islemler
dolayisiyla ortaya cikan vergi kayip ve kacagi onemli bir unsur olarak ortaya
cikmaktadir (DPT Kayitdis1 Ekonomi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001; 6). Bir
tilkenin kamu harcamalarinin finansmani i¢in yeterince vergi geliri saglayamamasi
durumunda i¢ bor¢clanmaya gitmesi dogal bir durum olarak ortaya cikmaktadir.
Tiirkiye’de de artan kamu agiklarin1 vergilerle finanse edemeyen devlet, ic
kaynaklara yonelerek, yiikselen finansman agigini i¢ bor¢clanma yoluyla karsilamaya
calismistir. Fakat bir taraftan uygulanan kisa vadeli ve yiiksek faizli i¢ bor¢lanma
politikalar1 bor¢ stokunu artirirken, diger taraftan da faiz oranlarinin yiikselmesi

biitce iizerindeki borg yiikiinii artirmistir.

1985 yilinda Katma Deger Vergisinin (KDV) uygulanmaya baslamasi, 1994
yilindaki kriz sonrasinda uygulamaya konan istikrar tedbirleri dogrultusunda
getirilen tedbirler veya ek vergiler gibi zaman zaman getirilen yenilikler sayesinde

vergi gelirlerinde gecici artiglar gézlenmistir (Giirler, 1998;132).
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Sekil 8: Reellestirilmis Biit¢ce A¢iginin 1980 Sonras1 Seyri (MilyarTL).
Kaynak: DPT ve TCMB ( Reellestirme yapilirken 1968 bazli GSMH deflatorii

kullanilmastir.)

Harcamalar i¢inde 6zellikle 1984 yilindan sonra faiz 6demelerinin biiyiik yer
tuttugu goriiliir. I¢ bor¢ faiz ©demelerinin vergi gelirlerine oram da artma
egilimindedir. Bu durum, vergi gelirlerinin siirekli artan bir boliimiiniin, faiz
O0demelerini karsilamak icin kullanildigin1 gostermektedir (Giirler, 1998; 134). Bu
durum iilkede kamu kaynaklarinin etkin kullanilmamasi sonucunu dogurmaktadir.
Borg faiz dongiisiinde siirdiiriilemez boyutlara ulagan kamu agiklarinin nedenleri olan
siyasi ¢ikarlar i¢in uygulanan popiilist politikalarin, vergi kayip ve kagaklarinin sona

erdirilmesi gerekmektedir.

Ozellikle 1990’dan sonra artan biitce agiklar1 ve i¢ borglar probleminin
cOziimii olarak IMF’nin siki gézetimi altinda neoliberal ilkelere baglanmis iktisat

politikalar1 goriilmiistiir. 2001 yilinda patlak veren krizin etkileri ve kriz sonrasi
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aslinda saglikli olmayan biitce agiklar1 kriz ortaminda daha da derinlesmistir. Kriz
yilim1 takiben kamu maliyesi gostergelerinde gozlenen goreli diizelme bir basari
olarak gerek IMF vyetkilileri, gerekse hiikiimet tarafindan vurgulanmaktadir

(Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2006 Y1il1 Raporu).

2.2. iC BORCLARIN TURKIYE’DEKI GELiSiMi

Cumbhuriyet ilan edildikten sonra Osmanli Imparatorlugu’nun Duyun-u
Umumiye’sinden miras kalan borg yiikii nedeniyle, Tiirkiye uzun bir siire bor¢clanma
konusunda cekingen kalmistir. Cumhuriyet’in ilk on yillik doneminde Tiirkiye bir
yandan dis borg yiikii altinda bulundugundan, diger yandan da bankalarin, sermaye
piyasalarin gelismesini ve halkin giivenini kazanmasi, kisaca bor¢lanma icin gerekli
sartlarin  olgunlagsmas1  beklendiginden, i¢ bor¢clanmaya gidilmesi uygun

goriilmemistir.

Bagimsiz bir dis politika izlemek amaciyla yabanci sirketlerin
ulusallastirilmasi hareketi, ilk dis bor¢lanma isleminin gerekcesi olmus ve ilk defa
1927 yilinda Anadolu Demiryollar1 ve Haydarpasa Limanimin kamulastirilmasini
saglamak amaciyla dis bor¢lanmaya gidilirken, i¢ bor¢lanma konusunda 1933 yilina
kadar bir gelisme olmamustir. Ilk i¢c bor¢lanmalardan elde edilen kaynaklar ekonomik
kalkinmanin ilk asamasinda ©Onemli bir rol oynayan demiryolu insasinda
kullanilmistir. Bunu takip eden yillarda yapilan i¢ bor¢lanmalar da demiryolu
yatirimlarinda  kullanilmis, Ikinci Diinya Savasi sirasinda ise milli savunma

harcamalarinin karsilanmasi i¢in bor¢lanmaya gidilmistir (Giirler, 1998; 118).

Tiirkiye’de i¢ borclarin gelisimine bakildigt zaman, Cumhuriyetin ilk
yillarindan 1970’lerdeki borg krizinden 6nce i¢ bor¢clanmanin nadiren basvurulan bir
finansman aracit oldugu ve s6z konusu bor¢lanmanin da ancak ©6zel bor¢clanma
kanunlar1 cercevesinde gerceklestirildigi  goriilmektedir (DPT Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu, 2001; 96). Sonraki yillarda ise bor¢clanma daha ¢ok biitce
aciklarinin finansmaninda kullanilan bir ara¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
calismada Tiirkiye’de i¢ borg¢larinin gelisimi 1980 Oncesi ve sonrasi olarak iki

donemde incelenecektir.
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2.2.1. 1933-1980 Doneminde i¢ Bor¢larin Gelisimi

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasindan sonra ilk i¢ bor¢clanma olan 2094
sayili 14 Kasim 1933 tarihli Ergani i¢ bor¢lanmasi, Fevzipasa-Diyarbakir arasindaki
demir yolu ingasimin finansmani igin yapilmustir. Ikramiyeli olan i¢bor¢lanmanin
miktar1 12 milyon liradir ve 20 yil vadeli tahvillerden olusmaktadir (Giirler,
1998;118-119). Asagidaki sekilden de goriilecegi ilizere Tiirkiye i¢ borclanma
tizerine ¢ekingenligini Ergani i¢ borclanmasindan sonra iizerinden atmis ve reel
anlamda 1933’ten 1980’e dek biiyiiyen bir i¢ bor¢ stoku yapisi ile karsi karsiya

gelmistir.
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Sekil 9: Reellestirilmis ic Borcun 1980 Oncesi Seyri (Milyar TL)
Kaynak: TUIK (i¢ bor¢ rakamlar1 1968 bazli GSMH deflatorii kullanilarak

reellestirilmistir.)
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Eker (1994), Tiirkiye’de 1946—1950 dénemini i¢ ve dis bor¢clanma konusunda
onemli bir hareketin baslangici olarak kabul etmektedir. Ciinkii i¢ bor¢lanmada
ekonomik kalkinma ve altyapr yatirnmlar1 amaclar1 disinda ilk defa biitce agiklarinin

finansmanini saglamak i¢in i¢ bor¢lanmaya gidilmistir (Eker, 1994;160).

1960-1970 doneminde, Tiirkiye, sanayilesme icin gerekli fonlar1 saglamak
konusunda ciddi sorunlarla karsilagsmamuis, fiyat artislar1 sinirli oranlarda kalmis ve
kararli bir egilim izlemistir. Tiirkiye 1970-79 doneminde diger iilkelerde de
gozlendigi gibi giderek hizlanan bir enflasyon siirecine girmistir. 1960’1 yillarin
sonlarina dogru belirginlesmeye baslayan enflasyonist siirece karst 1970 yilinda
alinan istikrar 6nlemleri yeterince etkili olamamis ve ayni yil yapilan kur ayarlamasi
ve yliriirliige giren yeni personel kanunu enflasyonist siirece katkida bulunmustur.
Diger taraftan 1973 yilinda yasanan petrol kriziyle OPEC petrol fiyatlarin1 yaklasik
dort kat artirmis ve dolayisiyla gelismis iilkeler iirettikleri mal ve girdi fiyatlarina bu
artis1 yansitmiglardir. Boylece Tiirkiye, yurt i¢indeki dengesizliklerden kaynaklanan
enflasyondan ayr1 olarak ithal ettigi mallar nedeniyle de enflasyon yasamistir
(Giirler, 1998;121). I¢ borclar Tiirkiye’de gelismis ekonomilerde oldugu gibi bir
maliye politikas1 araci olmaktan cok, ozellikle 1970 yilindan sonra, hemen her yil

biit¢e agiklarinin finansmaninda kullanilan bir ara¢ olarak kullanilmistir.

Bu donemde kalkinmanin finansmani i¢in gerekli gelir kaynaklarinin,
ozellikle gerekli vergi reformu gerceklestirilemedigi icin vergi gelirlerinin
artirllamamast sonucunda saglanamamasi, i¢ ve dig bor¢clanmaya ve emisyona

bagvurulmasi zorunlulugunu yaratmistir. (Giirler, 1998; 122).

Bor¢lanmanin ne kadarinin i¢ bor¢lanma, ne kadarinin da Merkez Bankasi
kaynaklarindan saglandiginin  bilinmesi finansal liberalizasyon derecesinin
belirlenmesi agisindan 6nem tagimaktadir. 1980 yilina kadar biitce agiklarinin
Merkez Bankasi kaynaklar tarafindan karsilanmasi, sermaye piyasasinin yeterince
gelismemis yapisindan ve Merkez Bankasi’nin siyasi otoritenin baskisi altinda
olmasindan kaynaklanmaktadir. Giiniimiizde ise finansal serbestlesmenin bir sonucu
olarak hiikiimetin Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasi gibi bir durum sézkonusu

degildir.
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Sekil 10: 1980 Oncesi I¢ Borg Yiikiiniin Seyri
Kaynak: TUIK

Ozetle ifade edilecek ulursa, Sekil 10’dan da izlendigi iizere 1980°1i yillarin
oncesinde Tiirkiye ¢ok az oranla bor¢clanmaya gitmis, 1979 yilina kadar kamu
sektoriiniin i¢ bor¢larinin GSMH’ye orani (i¢ borg yiikii) %8 ile %24 arasinda dar
bir bantta dalgalanmistir. 1933—-1980 yillar1 arasinda ortalama i¢ bor¢/GSMH orani
%15,31 olarak hesaplanmistir. Bu oranlarla Tiirkiye 1933-1980 déneminde i¢

bor¢lanma orani olarak pek cok iilkenin altinda bulunmaktadir.
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Sekil 11: 1000 Kisi Basina Nominal I¢c Borcun Seyri (Milyar TL)
Kaynak: TUIK

Ic bor¢ ve biitge aciklarinin bir nedeninin de niifus artis1 olduguna birinci
boliimde deginilmisti. Niifus artisinin beraberinde ayn1 oranda i¢ bor¢ ve biitce acig1
artisin1 getirmesi dogal goriilmektedir. Fakat Tirkiye icin kisi basina i¢ borg
rakamlarina bakildiginda durumun tamamiyla bundan ibaret olmadigi, bir anlamda
niifusun bir puan artiginin i¢ borglart da bir puan artirmadigi, bir puandan daha fazla
artirdigr goriiliir. Buna gore kisi basina i¢ bor¢ stoku nominal olarak 1933’te yaklasik
13 lira iken, 1980°de 916,14 kat artarak 11900 TL’ye ulasmistir. Reel anlamda ise,
nominal artis kadar olamasa bile, i¢ bor¢ stoku/niifus oraninin arttigir Sekil 12’den

gozlenmektedir.
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Sekil 12: 1000 Kisi Bagma Reel I¢ Borcun Seyri
Kaynak: TUIK (Veriler 1968 yili GSMH deflatorii kullanilarak reellestirilmistir.)

2.2.2.1980’den Giiniimiize I¢c Borclarin Gelisimi

Kamu harcamalarini karsilayacak kadar gelir elde edilememesi sonucu girilen
acik-bor¢-faiz dongiisii, Tiirkiye’nin ekonomik sorunlarinin basinda gelmektedir.
Borclanmadan elde edilen kaynaga verimli alanlarda harcanmaktan ¢ok, olusan biitce
aciklari ve daha Once alinan borclarin 6demek amaciyla basvurulunca, borg
egilimindeki bu artis bor¢ stokunun da artmasina neden olmustur. Reel i¢ borg
stokunun artis e8ilimi, asagidaki sekilden de da agikca goriilecegi gibi 6zellikle 1993
yilindan sonra hizlanmistir. Bu hizlanmanin temelini 24 Ocak 1980 kararlar
olusturmaktadir. Bu kararlar ile ithal ikameci kalkinma stratejisi terk edilerek
ihracata yonelik kalkinma stratejisine gecen Tiirkiye, piyasa mekanizmasina dayanan

bir ekonomik sistemin gerekliligine inanmistir (Utkulu, 2001; 20).
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Sekil 13: Reellestirilmis ic Bor¢ Stokunun 1980 Sonrasi Seyri (Milyar TL)
Kaynak: DPT ve TCMB (rakamlar 1987 bazli GSMH deflatorii kullanilarak

reellestirilmistir)

1980 sonrasinda disa acilma ile elde edilen bor¢clanma imkanlar1 1980’e kadar
%]1-1.5 arasinda seyreden konsolide biit¢e aciginin GSMH i¢indeki payini artirarak,
neredeyse %50’lere yaklagsmasina neden olmustur (Bulut, 2002; 207). Artan aciklar
devletin bor¢lanma ihtiyacini da artirarak piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Yiikselen faiz oranlar1 sadece kamu kesiminin degil, 6zel kesimin de
bor¢lanma maliyetini artirarak 6zel kesim yatirirmlarint olumsuz yonde etkilemistir.
Bu durum ekonomik biiylimeyi de olumsuz yonde etkilemistir. Devlet bor¢clanmay1
kolay ve cazip hale getirmek icin faiz oranlarim1 enflasyonun {istiinde olacak sekilde
ayarlamistir. Artan faiz oranlari, 6zellikle de 1988 yilindaki “Tiirk Parasinin Degerini
Koruma Hakkindaki Kanun” ile sicak para hareketine canlilik gelmistir. Boylece dis
bor¢lanma da kolaylasmis, olusan faiz enflasyon sarmalindan kurtulmak i¢in dis
kaynagin onemi de artmistir. Bu baglamda IMF’den gelecek kredi soylentileri dahi

ekonomide dalgalanmalara neden olmaktadir.

Faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinin bir baska nedeni de siyasi

istikrarsizliklardir. 1990-2000 doneminde bir hiikiimetin ortalama gorev siiresi 420
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giindiir. Hiikiimet degisiklikliklerinin bu kadar sik olmasi uygulanan politikalarin
giivenirligini azaltmistir. Uygulanan politikalarin kisa zaman sonra degisecegi
yoniinde kugkular artmistir. Siyasi otoriteye olan giivenin azaldig1 boyle bir ortamda

reel faizler de yiiksek seyretmek zorunda kalmistir (Bulut, 2002;257).

) wv-/ m\x”"“"

— e g borg/GSMH (95

Sekil 14: i¢c Borg Yiikiiniin 1980 Sonras1 Seyri (%)
Kaynak: DPT ve TCMB

1980 sonras1 donemde daha once de bahsedildigi iizere, kamu gelirlerinin
kamu harcamalarin1 karsilamaya yetmemesi nedeniyle i¢ bor¢lanmaya sik sik
basvurulur olmustur (Eker, 1994;170). Sekil 14’te, 1980 sonrasinda i¢ bor¢/ GSMH
oraninin  siirekli yiikselme egilimine girdigini gostermektedir. 1980 Oncesinde
ortalama %15,31 olan i¢ bor¢/GSMH orani, 1980 sonrasinda diinya daki genel
egilime de uygun olarak biiyiik bir artisla yaklasik %25,66 hesaplanmistir. Bununla
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beraber yukaridaki sekilde 2000 ve 2001 krizlerinden sonra icbor¢/GSMH oraninin
biiylik sicrama yaptig1 ve 2002 yilinda %70’ lere kadar arttig1 goriilmektedir.

Tablo 2: Kamu I¢ Bor¢ Stokunun 1980 Sonras1 Seyri

Cari i¢c bor¢ Reellestirilmis
i¢ Bor¢ Reellestirilmis Stoku i¢ Bor¢ Stoku
Stoku  i¢ Borg¢ Stoku Biiyiime Biiyiime
illlar (Bin YTL) (Bin YTL) Oranlar1 (%) Oranlari (%)
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Doksanli yillardan itibaren i¢ bor¢ stoklar: hizli bir seyir izlemesinin bir
baska nedeni de DIBS’lerin cazip bir yatirim araci olarak algilanmasi veyasanan
ekonomik krizlerdir. I¢ borg stoklari, kriz donemlerinde gerek enflasyonun etkisiyle
gerekse bor¢clanma gereginin gercekten artmasi nedeniyle hem reel hem de nominal
anlamda daha fazla artma egilimi gostermistir. Yukaridaki tablodan goriilmektedir ki
reel anlamda en biiyilk artis 2001 yilinda yaklasik %116 olarak gergeklesirken,
nominal olarak en biiyiik artislar yine kriz yillari olan 1994 (%123) ve 2001
(%235)’de gerceklesmistir. Ancak 1994’teki nominal anlamda %123’liikk artisin
kaynaginin daha ¢ok enflasyon oldugu géze carpmaktadir.

Birka¢ yil Oncesine kadar Tiirkiye’nin ekonomik sorunlarinin basinda
enflasyon gelmekteydi. Enflasyon ve i¢ bor¢ stoku Tiirkiye’de birbirini besleyen
siirecler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu gelirlerinin artan kamu harcamalarini
karsilayamamas1t sonucu basvurulan i¢ borclanma piyasa faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki artis enflasyonun da artmasina
neden olmaktadir. Artan enflasyon ise devletin bor¢lanmay1 cazip hale getirmek
amaciyla DIBS faizlerini artirmasi sonucunu dogurmaktadir. Artan faizler tekrar

biitce harcamalarini artirmakta ve agik-borg kisir dongiisiine girilmektedir.

Tiirkiye’de biitce aciklarindan kaynaklanan finansman ihtiyacinin giderilmesi
icin, 1980 oOncesinde daha ¢ok Merkez Bankas: kaynaklari kullanilirken, 1980
sonrasinda ozellikle de 1984 sonrasinda i¢c borclanma 6nem kazanmistir (Ozmen,
2001). Bu durum daha once de bahsedildigi tizere 1980 sonrasi1 benimsenen finansal
serbestlesmenin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmistir. Yukaridaki iki sekil de
gostermektedir ki, ozellikle de batan bankalarin hazineye olan maliyetlerinin ¢ok
yiiksek olmasi nedeniyle, 1998’de 258 milyar TL olan reel i¢ bor¢ stoku 2001 yilinda
yaklasik 746 milyar TL’ye yiikselmistir. Bununla beraber 1998’de %?21,37 olan i¢
bor¢ stoku/ GSMH orani, 2001°de krizin de etkisiyle %69,21° e yiikselerek
Cumhuriyet tarihinin en yiiksek oranina ulagmistir. Diger taraftan i¢ bor¢lanmanin

piyasa oranlarindan yapilmasi da Konsolide Biitce iizerindeki faiz yiikiinii artirmistir.
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Vade yapisiin da genellikle kisa olmasi nedeniyle bu durum bir kisir dongii halini

almistir.

Bu boliimde anlatilanlart kisaca toparlamak gerekirse oOzellikle 1980
sonrasinda kamu gelirlerinin artan kamu harcamalarinin karsilayamamasi1 olusan
biitce aciklarinin finansmaninda i¢ borclanma siklikla basvurulan bir yontem
olmustur. Artan i¢c bor¢ ve biit¢ce acigr miktarlar1 enflasyon, faiz, doviz kuru ve

ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir.

Goriildiigti tizere Tiirkiye ekonomisi Ozellikle 1980°den sonra yeni bir
doneme girmistir. Bu donemde gerek kiiresel, gerekse yerel ekonomik krizler
yasamistir. Bunun icin yapilan ekonometrik analizlerde bu krizlerin ve diger yapisal
degisimlerin dikkate alinmasi bir gereklilik oldugu goriilerek iiglinci boliimde

yapisal kirilmalar1 da dikkate alan zaman serisi yontemlerine yer verilecektir.
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UCUNCU BOLUM

RiICARDOCU DENKLIK TEOREMi TURKIYE UYGULAMASI

Birinci boliimde RDT ye iliskin literatiir taramasi verilirken RDT nin gecerli
olup olmadigim test etmenin farkli yollar1 olduguna deginilmisti. Aslinda literatiir
taramasinda ifade edilmis olsa da RDT’nin gecerliligini test etmenin yaygin yolunun
bir tiikketim fonksiyonu modelleyip katsayilarin yon ve anlamliliklarindan RDT ye
iliskin bir ¢ikarima varmak oldugunun tekrar altini ¢cizmekte yarar vardir. Bu tip
modellerde bagimli degisken ©Ozel kesim tiiketim harcamalar1 iken, bagimsiz
degisken olarak ¢ok farkli degiskenlerin kullanildigi goriilmiistiir. Bu calismanin
ozelligi tim bu calismalarda en ¢ok kullanilan degiskenlerle bir tiiketim fonksiyonu

modellemesi ve bunu yaparken yapisal kirilmalar: da dikkate almasidir.

Bununla beraber tiim yazarlar bir tiikketim fonksiyonu modelleyerek RDT nin
dogrudan testi yolunu se¢cmemislerdir. Kimi yazarlar da Keynesyen goriisiin bir
uzantis1 olan Ikiz Agik Hipotezi’'nin gecerliligini test ederek RDT ile ilgili bir
cikarima varma yolunu secmislerdir. Ciinkii Keynesyen lkiz Ac¢ik Hipotezi’'nin
gecerli olmasi, RDT nin gegersiz olmasi anlamina gelmektedir. Bu ¢alismada RDT
hem bir tiiketim fonksiyonu yardimiyla hem de Ikiz Acik Hipotezi'nin gecerliligi

yardimiyla test edilmektedir.

3.1. EKONOMETRIiK YONTEM

Bu calismada Tiirkiye’de RDT’ nin gegerli olup olmadigi ampirik olarak test
edilecegi icin veri seti zaman serilerinden olugmaktadir. Zaman serileri ise genelde
duragan olmadiklar i¢in bir takim 6zel tahmin ve test yontemleri gerektirmektedir.
Calisilan zaman serilerinin 6zelliklerine gore farkli yontemler uygulanmalidir.
Calismanin bu boliimiinde amprik boliimde kullanilan zaman serisi ekonometrisi

yontemlerine iligkin bilgi verilmistir.
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3.1.1. Deterministik ve Stokastik Trend Ayrimi, Sahte Regresyon ve

Duraganhk

Duragan olmayan zaman serileri, ekonometride c¢alisilmasi en sorunlu olan
konulardandir. Ciinkii trend iceren bu degiskenlerle calismak, cogunlukla Garanger
ve Newbold (1974)’un gosterdigi gibi sahte regresyona' (spurious regression) neden
olmaktadir. Ekonomik ve istatistiki varsayimlara dayanarak giivenilir bir
ekonometrik model elde etmek icin modelleyecegimiz degiskenin trend davranisi

hakkinda bilgi sahibi olmak 6nemlidir (Vogelvang, 2005; 278).

Makroekonomik zaman serilerinin ¢ogu deterministik ya da stokastik trend
icermektedir. Deterministik trend, oldukca uzun bir dénemde ortaya cikan ve
yiikselis ve alcalis zikzaklar1 arasinda belli bir yondeki uzun donemdeki egilimi ifade
etmektedir. Bu tip trend zamanin dogrusal ve deterministik bir fonksiyonu olarak
ifade edilebilir (Onel, 2004; 83). Zaman serisinde trendin biitiinii ile kestirilebilir
olusu deterministik trendi ifade etmektedir. Ozellikle seksenlerden ©nce zaman
serilerinin deterministik trende sahip oldugu diisiiniiliiyordu ve sahte regresyondan
kacinmak i¢in trend degiskeni bagimsiz degisken olarak modele dahil ediliyordu. Bu,
Sekil 3’te gosterildigi iizere, makro ekonomik zaman serilerinin bir trend etrafinda
duragan bir karaktere sahip oldugu, yani, bu soklar sonucu trendden ancak gecici
sapmalarin olabilecegi anlamina gelmekteydi. Bu geleneksel goriis, 1980’lerin basina
kabul edilmis ve serinin trendden sapmas1 gecici bir durum olarak degerlendirilmistir

(Snowdon vd., 1995; 241).

! Zaman serileri ile ¢alisirken karsilasilan problemlerden birisi de sahte regresyon sorunudur. Sahte
regresyonun sebebi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan olmamasidir. Sahte regresyon sonucu
ise bagimsiz degiskenlerin gercekte olduklarindan daha anlamli ¢ikma egiliminde olmasidir
(Studenmund, 2001:424). Genelde yiiksek R* ve diisiik DW sahte regresyonun énemli bir gostergesi
olmaktadir(Vogelvang, 2005; 265).
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Sekil 15: Deterministik Trend
Kaynak: Snowdon vd. (1995)

Bununla beraber 80’lerden sonra tiim trendlerin deterministik olmadig
sonucuna varilmistir. Degiskenler tizerindeki etkileri birka¢g donemde yok olan gegici
soklarin yam sira, etkileri uzun siire devam eden kalict soklarin da varligir kabul
edilmistir. Soklarin etkisinin kalic1 oldugu bu trendin davranisinin Sekil 16’daki gibi
oldugu ortaya konulmustur ve bu gibi trendler stokastik trend olarak adlandirilmistir
(Snowdon vd., 1995; 204). Burada soklarin etkisinin kalict oldugunu gosteren
stokastik trend, zaman serisinin ortalamasi ve varyansinin farkli donemlerde degisik
degerler almasi sonucunu dogurur. Ekonometride degiskenlerin ortalama ve
varyanslarinin zaman icinde sabit olmamasi duraganlik (stationarity) olarak

adlandirilmaktadir (Stundenmund, 2001, 424).

1970’lerdeki stagflasyonist donemde, konjonktiir arastirmalariyla ilgilenen
caligmalarin sayis1 artarak trend ve konjonktiir dalgalanmalar1 konular1 birbirinden
ayrilmaz bir hal almistir. Bu tarihlerde deterministik trend yaklasiminin gecerliligini
yitirmis ve stokastik trend yaklasiminin konjonktiirel dalgalanmalar1 iceren serileri

daha iyi acikladig1 sonucuna varilmistir (Snowdon vd., 1995; 242).
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Sekil 16: Stokastik Trend
Kaynak: Snowdon vd. (1995)

Buraya kadar zaman serilerinin genellikle stokastik veya deterministik trend
tasidigina deginildi. Peki bir zaman serisinin stokastik mi yoksa deterministik mi
trend tasidigini nasil anlasilir? Eger bir zaman serisinin birim kokii oldugu (=duragan
olmadig1) bulunursa bu zaman serisinin stokastik trend tasidig1 sonucuna varilir. Eger

serinin birim kokii yoksa zaman serisi deterministik trend sergilemektedir denir.

Bu noktada duraganligin ne oldugunu daha ayrintili olarak acgiklama geregi
dogmaktadir. Genel olarak sOylenirse, ortalama ve varyanst zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan stokastik bir siire¢
icin “duragandir” denir. Bu tanimi agiklamak i¢in Yt’nin su ozellikleri tasiyan

stokastik bir zaman serisi oldugu diisiiniilebilir (Gujarati, 1999; 713):
Ortalama: E(Yt)=p

Varyans: var(Y)= E(Yt—u)zzc2
Ortak varyans: Yy = E[(Y-W)( Yi,-w)]
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Burada Yy, k gecikme ile ortak varyans, Yt ile Y arasindaki, yani aralarinda
k donem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir. Eger k=0 ise, Yo bulunurki bu

da Y’nin varyan51d1r(:62); k=1 ise Y nin ardisik iki degeri arasindaki varyanstir.

Y’nin sifir noktasint Yt’den Y, 'ye kaydirilirsa ve Yt duragansa, Yt+m’nin
ortalamasi, varyansi ve ortak varyanst Yt'ninkilerle ayn1 olmalidir. Kisaca eger bir
zaman serisi duragansa ortalamasi, varyansi ve (gesitli gecikmelerdeki) ortak

varyansi zaman icinde sabittir.

3.1.2. Duraganlik Testleri, Biitiinlesme Derecesi, Trend Duragan Siirec-

Fark Duragan Siire¢ Ayrimi

Simdi sira bir zaman serisinin duragan olup olmadig nasil anlasilir
sorusunun cevaplamaya geldi. Stundenmund (2001)’a goére bir zaman serisinin
duragan olup olmadigini anlamanin ti¢ yolu vardir. Bunlardan ilki ve en kolay:
serinin zaman i¢indeki degisimini gosteren grafigini izlemektir. Bir bagka deyisle
gorsel tespitte bulunmaktir. E§er zaman serisi yukar1 veya asagir dogru bir egilim

tagiyorsa bu serinin duragan olmadigini s6ylenebilir.

Ikinci yol otokorelasyon fonksiyonunu (ACF) incelemektir. Gecikme sayis1 k

iken pyile gosterilen ACF soyle tanimlanir (Stundenmund, 2001; 425):

Yo 3.1)

=gecikme k iken ortak varyans/ varyans

Her korelasyon katsayis1 gibi py , -1 ile +1 arasinda yer alir. p; ‘nin k’ya gore
cizimine ana Kkiitle korelogrami denir. Uygulamada stokastik siirecin yalnizca
disavurumu (yani Orneklemi) bilindigi icin, yalnizca Orneklem otokorelasyon
fonksiyonu p;’yi hesaplanabilir. Bunu hesaplamak i¢in dnce k gecikmeli 6rneklem

ortak varyansi Yy ji. Orneklem varyansi Y, hesaplanabilir. Bunlar da $0yle tanimlanir

(Gujarati, 1999; 713):
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E(Yt=YV)(Yt+k-Y) _ i
n (3.2)

T (Yt-Y)
AV
n (3.3)

3.2 ve 3.3’te n Orneklem biiyiikliigi ¥ orneklem ortalamasidir. Dolayisiyla

gecikme k iken orneklem ardisik otokorelasyon fonksiyonu 3.4 gibidir:

Yo (3.4)

Yukaridaki ifade orneklem ortak varyansinin o6rneklem varyansina oranini
ifade etmektedir. p; ‘nin k’ya gore goOsterimi, Orneklem Kkorelogrami olarak

adlandirilir.

Bir degisken icin gecikme uzunlugu arttik¢a otokorelasyon fonksiyonunun
degeri sifira yaklasma egilimindeyse seri duragan degildir, eger ki ACF hizla sifira
yaklagsma egiliminde ise degiskenin duragan oldugu sonucuna varilir. Bir serinin
duragan olup olmadigini anlamanin ii¢iincii ve en kabul goren yolu, birim kok testleri
yapmaktir. En yaygin olarak kullanilan birim kok testi Dickey ve Fuller’in 1976’da
gelistirdigi birim kok testidir.

Bir zaman serisinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik bir dnceki donemde
s0z konusu degiskenin aldig1 degerin, icinde bulunulan donemi nasil etkilediginin
belirlenmesiyle aciga ¢ikartilabilir. Bunun i¢in serinin her donemde aldig1 degerin bir
onceki degeriyle regresyona dahil edilmesi yeterlidir. S6z konusu seri yine Yt olarak

ifade edilirse asagidaki model elde edilir (MacKinnon,1991; 268).

Yt: th_l +u (3.5)
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3.5’te Yy; t doneminki Y’nin degeri, Y. t-1 donemindeki Y nin degeri ve u;
de standart hata terimini, yani ortalamasi sifir, ardisitk bagimli olmayan, stokastik

hata terimini ifade etmektedir.

Eger regresyonu hesaplar ve p = 1 olarak bulunursa Y, degiskeni bir donem
onceki degerinden bir baska deyisle bir donem Once maruz kaldigi soklardan
etkilenmekte oldugu, daha teknik ifade ile Y, degiskeninin birim koke sahip oldugu
sOylenir. Bu durum zaman serisi analizlerinde, rassal yiiriiylis (random walk) olarak
bilinir ve serinin duragan olmadigr anlamina gelir. Eger p = 1 olarak bulunursa
yukaridaki otoregresif modelin fark duragan bir siirec (DSP) oldugu soylenir. Bu
durumda p = 1 bos hipotezinin reddedilememesi, bu siirecin birinci dereceden

biitiinlesik I(1) oldugu anlamina gelir.

Bu noktada sunu da belirtmekte yarar vardir ki tiim seriler fark duragan siireg
ozelligi gostermek zorunda degildirler. Eger bir zaman serisi trend eklenerek duragan
oluyorsa bu serinin trend duragan siire¢ (TSP) o6zelligi tasidigi soylenir. Yani
Y=o+ T+u, gibi bir regresyonda, T trend degiskenini ifade etmek iizere, u; sifir
ortalama ve sabit varyansla gercekten duragansa bu serinin trend duragan siireg

ozelligi tasidig1 soylenir.

Bir serinin trend duragan mi1 yoksa fark duragan siire¢ mi oldugunu bilmek
onemlidir. Eger bir seri trend duragan 6zellikler sergiliyorsa ve serinin farki alinarak
modelleme yapma yolu se¢ilmisse bu gereginden fazla fark alindigi, dolayisiyla veri

kaybindan bagka bir ise yaramadig1 anlamina gelmektedir.

Dickey ve Fuller (1979), birim kok testinde, esitlik 3.5’in her iki tarafindan

Y- 1 cikararak asagidaki modeli elde etmis ve birim kok testi i¢in bu iic modeli

kullanmistir.
AYt:BYt_1+et (3.6)
AYt: o+ BYt_1+et (3.7)
AYt: o+ BYt-1+ 'YT+ €t (3.8)
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Burada o sabit terimi, T de trend degiskenini ifade etmektedir. Bu ii¢
regresyonun birbirinden farki sabit terim (o) ve trend icermesidir. Burada ADF
denkleminin bu ii¢ yoldan hangisiyle tahmin edilmesi gerektigi tartigmali bir
konudur. Cheremza ve Deadman (1997) sabit terimli ADF denklemlerinin ¢ok fazla
anlam ifade etmedigini belirtmektedirler. Fakat bu calismada da yapildig gibi,

genelde bu problem anlamsiz olan katsayilarin modele dahil edilmemesi ile asilir.

Standart Dickey-Fuller (DF) testi, hata terimlerinin bagimsiz dagilimlar
varsayimi iizerine kurulmustur. Bu noktada sunu ifade etmek gerekir ki zaman
serilerinin hepsi birinci dereceden otoregresif siirecler seklinde ifade edilemezler.
Hata terimi bazen farkli varyans seklinde veya otokorelasyon icerebilmektedir. Hata
terimlerinin otokorelasyon icermesi durumunda standart DF testi gecersiz olacaktir.
Buna ¢6ziim olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de modele dahil edilerek
DF testi uyarlanmistir. DF testinin bu formuna ADF testi denmektedir. ADF testinin

sabit terim ve trend iceren formu 3.9°da verilmektedir.

AY =+ 7T+ BY_ +AS(AY ) +e, (3.9)
i=1

(13 2

Buradaki “m” gecikme sayisinin belirlenmesi 6nemli bir konudur. “m
serbestlik derecesini fazla diisiirmeycek kadar kiigiik, ayn1 zamanda otokorelasyon
problemini ortadan kaldiracak kadar da biiyiik olmalidir. “m” gecikme sayisinin
belirlenmesi icin c¢esitli model se¢im kriterleri (genellikle ekonometri paket
programlar1 Akeike (AIC), Schwarz (SBC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerini direkt

olarak verdigi i¢cin en ¢ok bunlar kullanir) kullanilabilir (Maddala ve Kim, 1998; 79).
Zaman serisinin birim kok tasiyip tasimadiginin test edilmesi i¢in gerekli olan
hipotez ise, yukarida da belirtildigi iizere, daha acik olarak su sekilde ifade edilebilir

(Gujarati, 1999; 719) :

Ho:B=0, p=1
H];Bio, p;ﬁ]
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Burada 3.6, 3.7, 3.8 ve 3.9’daki B katsayisinin bire esit olup olmadigini test
etmek i¢in bir t istatistigi hesaplanir. Fakat hesaplanan bu degeri t dagilimin kritik
degerleri ile karsilastirllamaz. Burada Fuller (1976), Cheremza ve Deadman (1997)
ve MacKinnon (1991) kritik deger tablolarindan yararlanilir. Eger hesaplanan ADF
test istatistigi kritik degerden kiiciikse serinin duragan olmadigi, birim kok tasidigi
yoniindeki bos hipotez reddedilir. Bu durumda serinin diizey degerinin I(0) oldugu
sonucuna varilir. Eger serinin birinci farki alinip tekrar ADF testi yapilirsa ve seri
duragan bulunursa, serinin birinci farkinin duragan oldugu, daha da teknik deyisle
birinci dereceden biitiinlesik oldugu sonucuna ulasilir ve I(1) seklinde gosterilir.
Daha genel anlamda eger bir serinin I(0) olmasi i¢in d kez farkinin alinmasi
gerekiyorsa buna d inci dereceden biitiinlesik adi verilmekte ve I(d) olarak ifade
edilmektedir. I(0) olan bir serinin ACF’si ilk gozlemden sona hizla sifira yaklasma

egilimindedir.

ADF testi her ne kadar en sik kullanilan birim kok testi olsa da varsayimlari
nedeniyle bazi durumlarda yetersiz kalabilmektedir. Oncelikle zaman serilerinin
tiimii birinci dereceden otoregresif siirecler [AR(1)] olarak ifade edilemezler, kimi
seriler hareketli ortalamalar (MA=Hareketli Ortalamalar) 6zelligi gosterebilirler.
Oysa ADF testi, siirecin “p” inci dereceden otoregresif bir siire¢ oldugunu
varsaymaktadir. BOyle bir durumda parametrik olmayan Phillips Perron (1988)
testini uygulamak daha dogru bir yaklasim olacaktir. Phillips-Perron testi i¢in

kullanilan regresyon esitligi AR(1) siirecidir (Enders, 2004; 239).

AYt: 0.,+/1Y[_]+gt (3.10)

ADF testinde otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak icin denklemin sag
tarafina bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri dahil edilirken; Phillips-Perron testi
¢ terimindeki korelasyon icin AR(1) siirecinden elde edilen A katsayisina ait t

istatistiginin diizeltilmesini gerceklestirmektedir.

Yt:m*o+ m*lyt_1+m*2(t—T/2)+ & (3.11)

3.11’de T gozlem sayisin1 gosterir, & E(g)=0 oldugundan hata terimlerinin

otokorelasyon tasitmamasi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir (Kutlar, 2000; 171).
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Phillips-Perron (PP) ve ADF testlerinin asimptotik dagilimlari ayni oldugu
icin iki testin kritik degerleri de aymidir. Tipki ADF testi gibi PP testinin de sabitli,
sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz olmak iizere ii¢ farkli formu vardir. Bos hipotezi de
ADF testi ile aymidir. Bos hipotez serinin birim koke sahip oldugu seklinde kurulur
iken; alternatif hipotez ise serinin birim kok icermeyip duragan oldugu yoniinde
kurulur. Degerlendirilme siireci de ADF testi ile aymdir. Hesaplanan t istatistigi,
tablo degerinden daha kiiciik ise serininin birim kok igerdigi seklinde kurulan Hy bog

hipotezi reddedilir. Bu durumda serinin duragan oldugu soylenir.

Duraganlik analizinde yaygin olarak kullamilan bir diger test ise
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testidir. Ciinkii ADF testlerinin giicii
zayif ve gecikme uzunlugunun se¢imine karsi duyarlidir. KPSS testinde bos hipotez,
ADF ve PP testlerinden farkli olarak kurulur. ADF ve PP testlerinde bos hipotez
serinin birim koke sahip oldugu bicimde kurulur iken, KPSS testi bos hipotezi serinin
duragan oldugu biciminde kurulur. Alternatif hipotez ise serinin birim kokii oldugu
yani duragan olmadigi seklindedir. KPSS test istatistigi zaman serisinin dissal
degiskenlerle regresyonundan elde edilen hata terimine baghdir. Karsilastirma
yaparken kullanilan kritik degerleri ADF testinden farklidir. ADF testinde Fuller
(1976), Cheremza ve Deadman (1997) ve MacKinnon (1991) tarafindan olusturulan
tablo degerleri kritik degerleri olarak kullanilirken, KPSS testinde ise Kwiatkowski
vd. (1992)’de yer alan kritik degerler kullanilmaktadir. Maddala ve Kim (1998)
serinin duraganliginin incelenmesinde KPSS testinin tek basina kullanilmamasini,
ADF testi ile birlikte, ADF testinin sonuglarin1 dogrulayici sekilde kullanilmasini

onermektedir.

Zaman serisinin belli bir tarihte yapisal kirilmaya maruz kaldigini dissal
olarak biliyorsak Perron (1990)’un gelistirdigi birim kok testi uygulanabilirs. Fakat
Perron testi yalnizca bir tane yapisal kirllma varsa kullanilabilir. Perron birim kok
testi yapisal kirilmanin oldugu tarih digsal olarak biliniyorsa kullanilabilir, eger
yapisal kirilma tarihi bilinmiyorsa Zivot Andrews (1992) birim kok testi testi

Onerilir. Zivot ve Andrews calismalarinda kirilmayi i¢sel olarak ele almaktadir. Bu

> Perron Testinin uygulamas icin Utkulu (1997) ve Doganlar (1998) incelenebilir.
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makalelerinde Zivot-Andrews zaman serilerinde var olan kirilmalarin etkilerini
analiz etmek icin iic model gelistirmistir (Zivot ve Andrews, 1992; 253). Bu
modellerde bos hipotez Hy: y. = WL + y.; + € olarak kurulur. ADF test siireci de 3.12,
3.13 ve 3.14’teki gibidir.

Model A
k
Vo= UAPADU, +&, + ) Ay, +E, (3.12)
i=1
Model B
k
Y, =+ Bt+6DT, + 8, + D 1Ay, +&, (3.13)
i=1
Model C
k
Yy, = U+ ft+ DU, +6DT, + 8, +D.10Ay,_, +€, (3.14)

i=1

[Ik model ortalamadaki bir kirilmayi, ikinci model egimdeki bir kirilmayi,
ticlincli model ise hem egimdeki hem de ortalamadaki kirilmay: ifade etmektir. Bu
yaklasima gore, kirilma zamani (TB) 3.12, 3.13 ve 3.14 denklemlerindeki § nin t
degerinin minimize edildigi nokta olarak belirlenir. DU ve DT sirasiyla ortalama ve
trenddeki kirilmay ifade eden kukla degiskenleri ifade etmektedir. TB kirilma yili
iken, eger t > TB ise DU = 1, ve aksi durumda da 0’dir. DT = (t-TB) sayet (t>TB)
iken ve aksi durumda da 0’a esittir. S6z konusu denklemlerden, ;=1 hipotezini test
etmek icin kullanilacak olan t degerleri hesaplanir. Kirilma yili en kiiciik 7 degerinin
oldugu modelde bulunan yildir. Kirilma yili belirlendikten sonra hesaplanan ¢ degeri
Zivot ve Andrews’un hesapladigi kritik degerden kiiciikk ise “birim kok vardir”

seklinde kurulan bos hipotez reddedilir (Zivot ve Andrews, 1992; 254).

3.1.3. Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelleri

Esbiitiinlesme analizleri Engle ve Granger (1987)’den sonra zaman serisi
ekonometrisinin en popiiler konulart arasinda yer almistir. Buna gore iki zaman serisi

ayr1 ayri pozitif trende sahipseler, duragan olmasalar bile aralarindaki farkin zaman
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icinde biiylimesini engelleyen bir mekanizma (hata diizeltme mekanizmasi) var
olabilir. Bu sekilde iki serinin arasindaki fark zamanla artma ve azalma egilimi
gostermeyip duragan bir siire¢ sergiliyor ise soz konusu degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilebilir. Iki makroekonomik degisken arasinda
esbiitiinlesme varsa bu iki degisken arasinda uzun donemli sahte olmayan gergek bir
iliski oldugu soylenebilir. Bu ayn1 zamanda degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir. Yani uzun dénem regresyonundan elde edilen

hata terimi duragan I(0)’dir.

Granger (1981) esbiitiinlesme kavramim gelistirmeden once duragan olmayan
zaman serileri ile modelleme yapmanin sakincalar1 vardi. Egbiitiinlesmenin tanimi
Engle ve Granger (1987) soyle yapmaktadir: X; ve Y, gibi iki zaman serisi ayni
dereceden biitiinlesik ise [I(d)] ve bu iki serinin olusturdugu uzun dénem regresyonu

3.15°deki gibi ifade edilmek iizere,
Y =a +a,X, tu, (3.15)

u; ile gosterilen hata terimi duragan [u~I(0)]ise yani [a; X+ a,Y~I(d,b)ise] bu seriler
(d,b)’inci dereceden esbiitiinlesiktir denir (d>b>0). Yani; X, Y (~CI(d,b)’dir. (Engle
ve Granger, 1987; 85-91). Buna gore Engle Granger (EG) iki asamali esbiitiinlesme
yaklasimini uygulayabilmek icin degiskenlerin oncelikle en azindan zayif digsallik
kosulunu saglamalar1 gerekmektedir. Degiskenlerin dissal olup olmadigi ya varsayilir
ya da zayif disallik testi ile test edilir (Ar1, 2001; 95). Ayrica Engle Granger analizi

uygulayabilmek icin tek koentegre vektor olmalidir.
Granger (1983) ve Engle ve Granger (1987), birinci derecen biitiinlesik I(1)

olan X ve Y degiskenlerinin esbiitiinlesik olmalart durumunda, ECM’nin asagidaki

yapida olacagimi gostermislerdir:

k k
AY (=-prui+ Y AY, + D AX, +ey (3.16)

t=1 t=1
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3.16’da X ve Y degiskenlerinin gecikmeli degerleri, kisa donem bozucu
terimlerin etkisini yakalarken, hata diizeltme terimi u,.; uzun dénem dengesine dogru
olan ayarlamalar1 yakalar. Ornegin yukaridaki p; katsayis istatistiki olarak anlamli
ise bu, Y ; degiskenindeki bir donemdeki dengesizligin ne kadarinin bir sonraki

donemde diizeltildigini gosteren katsayidir.

Granger Temsil Teorisine (Granger Representation Theory) gore, eger iki
degisken egsbiitiinlesik ise, bu durumda hata diizeltme mekanizmasi1 c¢alisacaktir
(Engle ve Granger, 1987; 258). Hata diizeltme modeli, iki degisken arasinda
nedenselligin belirlenebilmesi i¢in de kullamlabilir. 1ki degisken arasindaki
esbiitiinlesmenin varligi, bu degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik

iliskisinin varligim garantilemektedir.

Bu noktada sunu belirtmek gerekir ki Engle ve Granger yaklagimu, iliskinin
gercek bir uzun donem iligkisi oldugunu, saglam bir iktisat teorisi tarafindan
desteklenmedikce tek basina kanitlamakta yeterli degildir (Cheremza ve Deadman,

1997; 157).

Degiskenlerin diizey degerlerinden hareketle uzun donem denge iligkisini
modellemeye izin vermesi Engle-Granger iki asamali modelleme yaklasiminin
Oonemli bir avantajidir. Ancak statik uzun donem denklemindeki katsayilar tam etkin
degildir. Ayrica egbiitiinlesik vektoriin tahmincilerinin normal dagilmamalaridan
dolay1, parametrelerin anlamlilifi konusunda bir yargiya varmak miimkiin degildir.
Engle ve Granger uzun donem statik regresyonundaki parametreler gercek
degerlerine ¢ok hizli yaklasmaktadir daha teknik bir deyisle siiper tutarlidir (Onel,
2004; 94).

Phillips ve Hansen (1990), EKK tahmincilerine yar1 parametrik diizeltmeler
uygulayarak, uzun donem denklemindeki parametre sapmalarinin giderilebilecegini
ve asimptotik olarak normal dagilim gosteren tahminciler elde edilebilecegini
savunmaktadirlar. Phillips-Hansen modelleme yontemi ayni zamanda igsellikten

kaynaklanan sapmalar1 da gidermekte basarili bir yontemdir.
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Engle Granger ve Philllips Hansen metodlar1 tek denklem yaklasimlarinin
orneklerindendir. Bunula beraber, Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius
(1990) yaklagimlari, sistem yaklagimina dayali esbiitiinlesme teknikleridir. Her ne
kadar genelde sistem yaklasimina dayali esbiitiinlesme yontemlerinin tek denklem
yaklagimlarindan daha iistiin olduklar1 kabul edilse de Cheremza ve Deadman

(1997)’e gore bu yaklagimlar birbirinin ikamesi degil, ancak tamamlayicisidir.
3.1.3.1. Zayif Digsallik Testi

Koentegrasyon  vektoriiniin ~ yorumlanabilmesi  i¢in,  denklemdeki
degiskenlerin en azindan zayif digsal olmalar1 gerektigine bir onceki baglik altinda
deginilmisti. Aksi halde modelin sonuglarina giivenilmemelidir. Zayif dissal
degisken denklemin sol tarafinda yer alan degisken olup digsal degisken adi
verilmektedir (Metin ve Ucdogruk, 1998; 283).

Zayif dissallik testi icin Engle (1984) bir LM (Lagrange Carpani) testi
gelistirmistir. Bos hipotezin “degiskenler zayif digsaldir” olarak kuruldugu bu testte,
sistemdeki tiim bagimsiz degiskenler sirasiyla bagimli degisken olarak alinir ve
bagiml degisken iizerinden regresyona tabi tutularak edilen hata terimleri bir onceki
denklemden elde edilen hata terimleri ile regresyona tabi tutulduktan sonra son
regresyonun R” si drnek biiytikliigli ile carpilarak bir 2 istatistigi elde edilir. Elde
edilen istatistik ¥2(1) tablo degerlerinden kiiciik ise bos hipotez kabul edilerek
degiskenlerin digsal olduguna karar verilir (Ar1, 2001; 95).

3.1.3.2. Gregory Hansen Esbiitiinlesme Testi ve Stock-Watson Dinamik
EKK Tahminleme Yaklasim

Ekonometrik analizde kullanilan verilerde yapisal kirilmalar varsa standart
esbiitiinlesme testleri yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle yapisal kirilmay1 dikkate alan
Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testi gelistirilmistir. Bu testin sayesinde
ortalama, trend ve birlikte ortaya c¢ikacak kirilma durumunda esbiitiinlesik yapinin
bozulup bozulmadigi tespit edilir. Bu test ile, sabit, trend ve birlikte kayma asagidaki

sekilde gosterilmektedir;
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Model A: Ortalama Kaymasi (C)
V=M. e + Oy ey, t=1,2,....n (3.17)

3.17°de w; kirilma oncesi, P2 ise kirilma sonrasi sabit terimdeki degismeyi
gostermektedir. Kukla degisken, ¢, =1, t>[n7] ise ve diger durumlarda sifira esit

olarak bulunur.
Model B: Egim Kaymasi (C/S)
Vi i+l G + B 1+ o +ey t=1,2,....n (3.18)
Model C: Rejim Kaymasi (C/T)
Vi . Qe+ 0"y + 00" Yoty +er t=1,2,....n (3.19)

Model B’de t degiskeni trendi ifade etmektedir. Model C’de bulunan ;"
katsayis1 rejim kaymasindan 6nceki egimi, @' katsayisi rejim kaymasi olmasi
durumunda egimi gostermektedir. EKKY ile yukarida denklemler tahminlenip, Z,),
Zyy, ADF test istatistikleri yoluyla kirilmanin etkisi goriiliir. Ancak yine Gregory-
Hansen testi 6zellikle trend i¢in bos hipotezi reddetme egiliminde oldugundan, sahte
kirilmalarin etkileri dikkate almmalidir. Ozellikle kirilmanin trend degisikligi
yarattigit durumlarda rank testi uygulamalart bulunmaktadir. Gregory Hansen
esbiitiinlesme testi uygulandiginda kirilmalara ragmen koentegre iliskinin hasar
gormedigi sonucuna ulagilmasi halinde esbiitiinlesik vektor tahmin edilebilmektedir.
Bunun i¢in Stock ve Watson (1993)’un gelistirdigi dinamik EKK yaklasimi
kullanilir. Bu yOntem, deterministik unsurlar tasiyan esbiitiinlesik vektorlerin
dinamik tahminlenmesine imkan saglamaktadir (Onel, 2004; 100). Yt bagimli ve Xt
de bagimsiz degiskenleri ifade etmek iizere bu model asagidaki formda ifade

edilmektedir.

k t
Y, =a,+a, X, +a,D, +a,D, X, + ) a,AX,_+Y aAX,, +e, (3.20)

t
j=1 i=1
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Bu modelde D, ve D, kirilma yillarim ifade eden kukla degiskenini, ¢,

katsayis1 da esbiitiinlesik vektorii ifade etmektedir. Bu modele bagimsiz degiskenin

birinci farkinin ileriye ve geriye doniik gecikmelerini eklemek de miimkiindiir.

3.1.3.3. Siir Testi ve ARDL Yaklasim

Yukarida bahsedilen esbiitiinlesme testlerini uygulayabilmenin ortak 6zelligi
ekonometrik modellemede ele alinan tiim serilerin diizeyde duragan olmamasi ve
ancak ayni dereceden duragan olmasini gerektirmeleridir. Oysa bir modelde
kullanilmak istenilen degiskenlerin tiimii ayn1 dereceden biitiinlesik olmayabilir. Bu
durumda biitiinlesme dereceleri farkli olan degiskenleri aynmi model iginde
kullanamama gibi bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun ¢oziimii i¢in Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan sinir testi (bounds test) yaklasimi gelistirilmistir. Bu
yaklasim sayesinde degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinmadan
degiskenlerin diizey degerlerinin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadigini test etmek miimkiindiir. Sinir testinin, serilerin biitiinlesme dereceleri ile
ilgili bir kisitlama getirmemesinin yaninda diger bir avantaji kiiciik drneklemlerde de

giivenilir sonuglar vermektedir (Tang, 2003’ten aktaran Kasman vd. ,2005; 91)

Yt =a+ BXt+ It +et (3.21)

ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) yaklasimini daha iyi
anlamak icin 3.21 gibi bir modelden yola ¢ikilabilir. Bu modelde Yz, Xt ve Zt farkh

zaman serilerini @, 5, 0, katsayilar1 ve ef de standart hata terimini ifade etmektedir.

3.22’nin ilk kismindaki B, 8 ve € katsayilar1 kisa donem dinamiklerini ifade
ederken ikinci kisimdakiA ,4, ve A, uzun donem iliskisini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin  olup olmadigi  sonucuna

Ho: A4, =4,=4,= 0 (degiskenler arasinda uzun donem iliskisi olmadigini ifade eden

bos hipotez) hipotezinin sinanmasi ile ulasilir. Herhangi bir anlamlilik diizeyi i¢in
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hesaplanan F istatistigi Pesaran, Shin ve Smith (2001) calismasinda verilen alt ve {ist
kritik degerlerin disinda ise degiskenlerin biitiinlesme derecelerini  hesaba
katmaksizin kesin bir yorum yapilabilmektedir. F istatistiginin iist kritik degerden
biiyiik olmas1 durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varoldugunu,
alt degerden kiiciik olmasi durumunda ise esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini
sonucuna varilir (Karaca, 2005; 7). F istatistigi iki kritik degerlerin arasinda ise kesin

bir yorum yapilamamaktadir.

P P P
AYt=a,+ D BAY  +D 6AX  + D AZ,_ +AY,  + X +AZ_ +et  (3.22)

i=1 i=1 i=1

Eger siir testi, seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu gosteriyorsa,
uygun bir ardigik baglanimli gecikmesi dagitilmis hata diizeltme modelinin tahmin
edilmesiyle esbiitiinlesme denkleminin uzun ve kisa donem katsayilar1 belirlenebilir
(Kasman vd. 2005; 92). Bu durumda ARDL modelinde uzun donem iligkisini ifade
eden denklem 3.23’teki gibi ifade edilmektedir.

Yi=a,+Y BY_ +> 6X  +) Z_ +ut (3.23)
i=1 i=1 i=1

3.23’teki bu modelin hata diizeltme versiyonu ise 3.24’teki gibi yazilabilir

(Halicioglu, 2004; 617).

P P P
AYt=ay+) BAY,  +D 5AX,  + Y EAZ,  +u, +(t (3.24)

i=1 i=1 i=1

3.24’teki ¢ hata diizeltme katsayisim1 vermektedir. Buna gore bu katsayr anlamli ve

sifir ile eksi bir arasinda ise hata diizeltme mekanizmasi ¢alisiyor demektir. Sinir testi

yaklasiminin uygulamasi sirasinda ilk olarak 3.22°de “p” olarak ifade edilen gecikme
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uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Burada da AIC veya SC gibi bilgi kriterleri

kullanilir.

3.2. RDT’NiN GECERLILIGINE iLiSKiN AMPRIiK UYGULAMALAR

Calismanin bu boliimiinde RDT’nin Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadigini
1994-2005 donemine ait ¢eyrekli verilerle tiiketim fonksiyonu yardimiyla analiz
edilmistir. Daha sonra ise ikiz acik hipotezi ile yine aymi donem araligi test

edilmistir.

3.2.1. RDT’nin Tiiketim Fonksiyonu Yoluyla Testi: 1994Q1-2005Q4

Bireylerin rasyonel olduklari, devletin zamanlararasi biitge kisitindan
haberdar olduklarini, gelecek nesilleri diisiindiiklerini, simdiki vergi indiriminin
gelecek nesiller iizerinde biiyiik bir vergi yiikii doguracaginin bilincinde olduklarin
varsayan RDT kisaca tekrarlamak gerekirse sunu ifade etmektedir: kamu
harcamalarin1 kismadan yapilan bir vergi indirimi, yani biitce agiginin bor¢lanma ile
finanse edilmesi, sonraki donemlerde daha yiiksek vergi alinmasi sonucunu
doguracaktir. Yani harcamalar1 kismadan yapilan vergi indirimi, vergiyi azaltmak
degil, verginin tahsilatin1 ertelemek anlamina gelmektedir (Kormendi, 1983; 994).
Tiiketiciler gelecegi yeterince 1yi degerlendiren ve rasyonel kimseler ise, yani i¢ borg
nedeni ile gelecekte karsilasacaklari, hatta kendileri hayatta olmasa dahi ¢ocuklarinin
karsilasacag1 vergi yiikiinii ongorebildikleri icin, vergi indirimine tiiketimi arttirarak
cevap vermezler, tersine tasarruf ederek gelecekteki vergi yiikiinii azaltmak icin

hazirlik yaparlar.

Birinci bolimde, o6zellikle yabanci literatiirde pek c¢ok farkli degisken
kullanarak RDT’nin test edildigine deginilmisti. Tiiketim fonksiyonlar1 ile analiz
yapilirken Gianluigi ve Holden (2001)’in yaklasimi basitligi ve veri bulma kolayligi
ve literatirde en fazla kullanilan degiskenlerle RDT’yi aciklamaya caligmasi
nedeniyle temel alinmis veyazarlarin kullandig1 degiskenler ve yontemlere ek olarak,
Tiirkiye Ekonomisi’nin maruz kaldig1 yapisal degisim ve krizler goz oniinde alinmig

ve bu yapisal kirilmalarin etkileri ile ilgili yeni testler de analize eklenmistir. Bu
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calismada RDT nin gecerliligini test etmek i¢in kullanilan model 3.25’teki gibi ifade
edilebilir.

PC=f (GDP, GE, GR) (3.25)

PCt = apt+ alGDPt + azGEt+ a3GRt + € (326)

Modelin ekonometrik gosterimi ise 3.26 gibi yazilabilir. Buna gore RDT nin
gecerli olmasi icin hiikiimet harcamalarindaki bir artisa ya da vergilerdeki bir
indirime, bireyler gelecekte kendilerinin, kendileri hayatta olmasa dahi ¢ocuklarinin
ve / veya torunlarinin maruz kalacag vergi yiikiinii diisiinerek simdiki iiketimlerini
kisarak cevap vermeleri beklenmektedir. Aksine vergiler ya da hiikiimet gelirleri
arttitkca da tiikketimlerini artirarak cevap vereceklerdir. Hiikiimet harcamalar
konsolide biitce giderleri (GE), hiikiimet gelirleri de konsolide biitce gelirleri (GR)
olarak ifade edilmistir. Kisaca RDT’nin dogrulanmasi i¢in katsayilarin anlamli
olmasinin yaninda, a2<0 ve a3>0 olmalidir (bkz. Kormendi (1983), Feldstein ve
Elmendorf (1990), Becker (1997), Gianluigi ve Holden (2001) vb.).

Bu dogrultuda olusturulan ekonometrik model i¢in kullanilan veriler TCMB
EVDS’den alinmus, iicer aylik olup 1994 yilinin ilk iic ayindan 2005 yilinin son ii¢
aymna kadar olan araligi kapsamaktadir. Boylesi dar bir veri araliginin kullanilma
nedeni ise karsilasilan veri kisitidir. Calismada ii¢ aylik veri kullanilmasinin nedeni
esbiitiinlesme yoOnteminin uygulanabilmesi i¢in genis bir veri araliginin gerekli
olmas1 ve otuzdan az gozlemle esbiitiinlesme teknigi uygulanmasinin genellikle

yeterli goriilmemesidir.

Asagida tamim ve kisaltmalar1 verilen degiskenlerin hepsi 1987 yili sabit
fiyatlar ile ve bin YTL cinsinden tanimlanmustir. Serilerin mevsimsel ortalamalarini
gosteren grafikleri (bkz. EK 1) incelenerek serileri mevsimsel etkilerden
arindirmanin  gerekliligi goriilmiistiir. Seriler mevsimsel etkilerden ‘“Hareketli
Ortalamalar Yontemi” (MA) kullanilarak armdirilmistir. Ciinkii bilindigi iizere
mevsimsellik sahte birim kok yaratabiliyordu. Mevsimsel uyarlamaya tabi tutulmus
serilerle ¢alismay1 tercih etmenin bir baska nedeni ise degiskenleri, 6zellikle GR

degiskeninde vergi toplama zamani ve diger zamanlar olusan farkli degerlerin
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etkilerinden arindirmaktir. Bu degiskenlerin karakterlerine iliskin bir fikir
olusturmasi acisindan degiskenlere iligkin Ozet istatistikler Ek 2’de Mevsimsel

Uyarlamaya Tabi tutulmus degiskenlerin ozet istatistikleri ise Ek 3’te verilmistir.

(PC) Ozel Kesim Tiiketim Harcamast,

(GDP) Gayri Safi Yurt Igi Hasila,

(GE) Konsolide Biitce Gideri,

(GR) Konsolide Biit¢ce Geliri,

(PCSA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Ozel Kesim Tiiketim Harcamast,
(GDPSA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Gayri Safi Yurt ici Hasila,
(GESA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Konsolide Biitce Gideri,
(GRSA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Konsolide Biit¢ce Geliri

Degiskenlerin grafiklerinin incelenmesinin degiskenlerin biitiinlesme derecesi
hakkinda bir 6n fikir verecegine yine bu boliimiin teorik kisminda yer verilmisti.
Degiskenlerin duragan olup olmadiklarina iliskin bir 6n fikir olugturmasi acisindan
grafikleri (bkz. EK 4 ve Ek 5) incelendigine dort degiskenden hig¢ biri duragan gibi
gozitkmemekle beraber mevsimsel etkiler dikkati cekmektedir. Fakat bilindigi {izere
degiskenlerin duragan olup olmadiklarina iliskin esas tespit duraganlik testleri

yardimiyla yapilmaktadir.

Tablo 3’te ADF birim kok testlerine iliskin sonuclar verilmistir. Tabloda sabit
terimli, sabit terimli, trendli ve sabitsiz, trendsiz ADF regresyonlarina iligkin
sonuclar ayr1 ayr1 rapor edilmistir. Bu béliimde ADF regresyonunun sabit terim ya da
trend ya da her ikisini birden igcermesinin Onemine daha once deginilmisti. Bu
calismada ADF regresyonlarinin sabit terim ya da trend tasiylp tasimamasi
konusundaki karara katsayillarin anlamliliklarina gore varilmistir. Yaninda “ * 7
isareti olan ADF bu dogrultuda secilen ADF denklemini ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler AIC ye gore karar verilmis gecikme sayisimi ifade ederken, koseli
parantez icindeki degerler ise MacKinnon (1991)’den alinan kritik degerleri ifade

etmektedir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Diizey Degeri Birinci Farklar Biitiinlegsme
Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz derecesine
trendli trendsiz trendli trendsiz iliskin karar
PCSA 0.38(3) -0.86(3) 1.82(3)* | -4.61(2) -4.67(2) -4.042) | I(1)
[-2.93] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] [-1.94]
GESA -1.65(3)* | 0.05(3) 0.83(4) -3.01(0) -15.29(2) | -2.51(0) | I(1)
[2.93] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] [-1.94]
GRSA -1.54(4) -1.27(4) 0.25(4)* | -2.31(3) -2.45(3) -2.223) | I(1)
[-2.93] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] [-1.94]
GDPSA -0,3(0) -2.49(0)* | 1.45(0) -7.0(1) -6.97(1) -7.38(0) | I(1)
[-2.93] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] [-1.94]

Tablo 4’te ise PP birim kok testine iliskin sonuglar verilmistir. Tabloda sabit
terimli, sabit terimli, trendli ve sabitsiz, trendsiz PP regresyonlarina iligkin sonuglar
ayr1 ayri rapor edilmistir. Koseli parantez icindeki degerler MacKinnon (1991)’den

alinan kritik degerleri ifade etmektedir.

Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Diizey Degeri Birinci Farklar Biitiinlesme
Sabitli Sabitli | Sabitsiz | Sabitli Sabitli Sabitsiz | derecesine
trendli | trendsiz trendli trendsiz | iliskin karar
PCSA -0.584 -2.219* | 3.880 -10.91 -10.82 -10.15 1(1)
[-2.92] [-3.50] | [-1.94] [-2.92] [-3.50] [-1.94]
GESA -1.24 -3.05*% | 0.45 -10.38 -10.72 -9.32 1I(1)
[-2.92] [-3.50] | [-1.94] [-2.92] [-3.50] [-1.94]
GRSA -1.803 -3.20 -0.018* | -12.29 -12.40 -10.43 1(1)
[-2.92] [-3.50] | [-1.94] [-2.92] [-3.50] [-1.94]
GDPSA 0.443 -2.38*% | 2.44 -8.60 -8.54 -7.38 1I(1)
[-2.92] [-3.50] | [-1.94] [-2.92] [-3.50] [-1.94]

Yapilan ADF ve PP testlerinin sonuclarina dayanarak ¢alismada kullanilan
degiskenlerin I(1) oldugu sonucuna varilmistir. Yani seriler diizeyde duragan
olmayip birinci farklar1 alindiginda duragan olmaktadirlar. Bdylece tiim
degiskenlerin fark duragan siirece (DSP) sahip oldugu soylenir. Bir baska ifadeyle

seriler birim koke sahiptir ve ekonomideki soklarin etkisi kalicidir.
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Tablo 5: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey Degeri Birinci Farklar Biitiinlesme
derecesine
iligkin karar

Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
trendli trendli

PCSA 0.692 0.113* 0.298 0.209 I(1)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

GESA 0.834 0.183* 0.834 0.16 I(1)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

GRSA 0.820 0.186* 0.820 0.157 I(1)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

GDPSA 0.795 0.123* 0.228 0.113 I(1)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

Daha once de bahsedildigi tizere ADF ve PP aksine gii¢lii bir kanit olmadik¢a
serileri I(1) bulmaya egilimli testlerdi. Bunun icin alternatif hipotezle bos hipotezin
yerlerini degistirerek yapilan KPSS testinin de sonuglari 6nem tasimaktadir ve bu
sonuclar Tablo 5’te verilmektedir. Yine koseli parantez icindeki sayilar Kwiatkowski
vd. (1992)’den alinan kritik degeri gostermek iizere dort degiskenin biitiinlesme
derecesine iligkin kararda bir degisiklik olmamistir. KPSS testi sonuglarina gore de

tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu sonucuna varilmistir.

S6z konusu donemde, Tiirkiye Ekonomisi’nde yapisal degisimler yasandigina
ikinci bolimde de deginilmisti. Modelde kullanilan degiskenlerde yapisal
kirilmalarin varligr ve birim koke olan etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in, Zivot-
Andrews tarafindan gelistiren yapisal kirilma testi uygulanmis. Bu baglamda her bir
degisken icin Oncelikle ortalamadaki kirilmay1 dikkate alan A modeli 3.12’teki gibi
tahmin edilmistir. Daha sonra ise e§im ve ortalamadaki kaymalar1 beraberce dikkate

alan 3.14’teki C modeli tahmin edilmistir.
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Tablo 6: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model A
PCSA GDPSA GRSA GESA
TB 2000:03 2000:04 1999:04 2001:01
) -0.464 (-3.256) -0.2569 (-2.488) -0.9219 (-4.063) | -0.3087 (-4.413)
k 6 0 5 0
Model C
TB 2000:03 2002:01 1998:04 2001:01
) -0.4187 (-3.8331) -0.6687 (-3.930) -1.0164 (-4.622) | -0.4046 (-3.616)
k 2 3 3 0

Not: 1. Zivot Andrews testi Gauss 6.0 programu ile i¢in Junsoo Lee’nin Gauss 6.0 i¢in yazdigi kod
kullanilarak yapilmistir. Kodun erigimi: http://www.cba.ua.edu/~jlee/gauss/ , 10/7/2006.

2. A modeli i¢in 0.01 0.05 ve 0.1 anlamlilik seviyelerinde (Zivot ve Andrews, 1992)’den alinan
kritik degerler sirasiyla —5.34, -4.80 ve —4.58’dir.

3. C modeli i¢in 0.01 0.05 ve 0.1 anlamlilik seviyelerinde (Zivot ve Andrews, 1992)’den alinan
kritik degerler sirasiyla —5.57, -5.08 ve —4.82’dir.

Tahmin sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir. Parantez i¢indeki degerler t
degerlerini, TB kirilma donemini, k da AIC’ye gore belirlenen gecikme sayisini ifade
etmektedir. Bu sonuclara gore hesaplanan degerler, kritik degerler ile
karsilastirildiginda kirilmalarin serilerin biitiinlesme derecelerinde bir degismeye

neden olmadig goriilmektedir.

Uygulanan birim kok testlerinin sonuclari, gerek kirilmalar dikkate
alinmadiginda gerekse alindiginda tiim serilerin I(1) yapisina sahip oldugununa
iliskin gii¢lii kanitlar sunmaktadir. Tablo 7°de uygulanan farkli birim kok testlerinin
sonuglart rapor edilmistir. Uygulanan birim kok testleri dort degiskenin de

biitiinlesme derecelerinin ayni oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Tablo 7: Farkli Birim Kok Testleri Sonuglarinin Karsilagtirmasi

Degisken Kirilmasiz Birim Kok Testleri Kirilmal1 Birim Kok Testleri
ADF PP KPSS Zivot-Andrews
A C
PCSA I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
GDPSA I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
GRSA I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
GESA I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
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Dort degiskenin de ayni dereceden duragan olmasi bu degiskenler i¢cin EG
esbiitiinlesme analizi uygulayabilmenin 6n sartin1 olusturmaktadir. EG esbiitiinlesme
analizi uygulayabilmenin bir diger sarti da degiskenlerin en azindan zayif dissal
olmalaridir. Degiskenlerin aslinda icsellik problemi tasidiklar1 ¢cok agik olsa da bunu
formel olarak zayif digsallik testi ile test edilmesi gerekmektedir. Tablo 8’de bu testin

sonuglart verilmistir.

Tablo 8: Zayif Digsallik Testi Sonuglari

Degisken LM Test Istatistigi Kritik Deger 77 (1)
GDPSA 7.44 3.841
GRSA 17.1 3.841
GESA 9.45 3.841

Hesaplanan degerler kritik degerden biiyiikk oldugu icin “degiskenler zayif
digsaldir” seklinde kurulan bos hipotez tiim degiskenler icin reddedilmektedir. Bu
durumda EG uzun donem denkleminden elde edilen katsayr tahminleri sapmali

sonuclar verecegi icin giivenirliklerini yitirecektir®.

EG yaklagimmin ilk asamasi statik uzun donem regresyonunun tahmin
edilmesidir. Regresyonun tahmin sonuclart Tablo 8’de verilmektedir. Bu
regresyonda kullanilan degiskenler duragan olmadiklart icin, hesaplanan t

degerlerine giivenilmemelidir.

® Her ne kadar bir ekonometrik modelde birden fazla bagimsiz degisken olmasi durumunda esanl
belirlenme olasiligindan dolay1 (eger degiskenler es anli olarak belirleniyorlarsa EG yaklagimindan
elde edilen katsay1 tahminleri sapmali sonuglar verecektir fakat bu sapmalar1 gidermek i¢in Phillips
Hansen (1990) ve Inder (1993)’in gelistirdigi yontemler kullanilabilir.) Johansen yaklasiminin
uygulanmasi uygun gibi goriilse de calismada EG yaklagimi tercih edilmistir. EG yaklasiminin tercih
edilmesinin 6ncelikli nedeni basitligidir. Ayrica Johansen yaklasimindan elde edilen sonuglar gecikme
sayisina karst ¢ok duyarlidir. Bu durumda VAR yonteminden elde edilen gecikme sayisinin yanlis
belirlenmesi sonucunda ¢ok degisik sonuclar elde edilebilmektedir. Bir bagka ¢ok onemli neden ise
Johansen yaklagiminin yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir yontem olmamasidir. Oysa ikinci boliimde
bahsedildigi ve Zivot Andrews testinin de isaret ettigi tizere Tiirkiye 1994-2005 yillar1 arasinda
onemli krizler yasamigtir. Bu baglamda bu krizlerin goérmezden gelinmesi dogru bir yaklagim
olmayacaktir. Ayrica Johansen yaklasiminin sonuclarinin giivenirligi goézlem sayisiyla dogru
orantilidir. Bu ¢alismada ise veri kisitindan dolay1 ancak 48 gbzlemle ¢aligma imkani1 bulunmustur.
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Tablo 9: EG Uzun Dénem Denklemi Sonuclari

PCSA = 3138.25 + 0.58*GDPSA + 1.35*GESA - 5.70*GRSA + ¢,
T degerleri (2.776)  (12.208) (0.206) (-0.540)

R°=0.8709 Diizeltilmis R°=0.861 DW=1.95  Regresyonun F degeri=94.51

e icin ADF istatistigi:-2.206(6)  ADF Kritik Degeri =-4.389

Not: 1. Hata terimi i¢in sabit terimsiz ve trendsiz ADF denklemi tahmin edilmistir. Bu istatistik
hesaplanirken parantez i¢inde gosterilen gecikme sayis1 AIC ye gore belirlenmistir.
2. ADF kritik degeri MacKinnon (1991)’den alinmistir.

Bu denklemden elde edilen hata terimine (e)) uygulanan ADF birim kok
testine gore, ADF istatistigi, Kritik degerden biiyilk oldugu icin, et’nin duragan
olmadigina dair (Ho: degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur) bos hipotez
0.05 hata payir ile reddedilememektedir. Diger bir ifade ile EG yaklagiminin ilk
asamasinda, degiskenlerin uzun donemde beraber hareket etmediklerini, esbiitiinlesik

olmadiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Oysa ki Zivot Andrews birim kok testinin de isaret ettigi lizere s6z konusu
donemde, Tiirkiye ekonomisinde yapisal kirilmalar yaganmistir. Bu durumda e, hata
terimine uygulanan ADF duraganlik testindeki birim kokiin sahte bir birim kok olma
ihtimali vardir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun donemli bir iligkinin
varliginin tespiti i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve EG yaklasiminin bir uzantisi
olarak kabul edilen Gregory Hansen esbiitiinlesme testinin yapilmasi gerekmektedir.

Testin sonuglar1 Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10: Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model ADF TB z TB zZ, TB k
C -7.4028 2001:02 -10.9241 2001:02 | -68.4950 | 2001:02 | 2
C/T -2.9350 2002:02 -9.9381 2001:01 | -65.0973 | 2000:01 | 3
C/S -7.1768 2001:02 -10.7437 2001:02 | -68.0251 | 2001:02 | 2

Not: 1. Gregory Hansen testi Gauss 6.0 programu ile i¢in Junsoo Lee’nin Gauss 6.0 i¢in yazdig1 kod
kullanilarak yapilmstir. Kodun erigimi: http://www.cba.ua.edu/~jlee/gauss/ , 10/7/2006.

2. ADF ve Z t* icin 0.01, 0.05 ve 0.1 seviyelerinde (Gregory ve Hansen, 1996)’dan alinan kritik

degerler sirasiyla -5.96, -5.72 ve —6.45’dir.
3.7 ; icin 0.01, 0.05 ve 0.1 seviyelerinde (Gregory ve Hansen, 1996)’dan alinan kritik degerler

strastyla -79,65, -68,43 ve -63,10’dir.

96



Gragory Hansen esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglarda ADF ve Z

istatistiklerine gore C/T modelinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
var olmadig1r goriilmektedir. Fakat literatirde daha cok C ve C/S modellerinin
sonuglart rapor edilmekte ve bu sonuglara giivenilmektedir. Bu nedenle EG uzun
donem regresyonundan elde edilen hata terimindeki birim kokiin sahte birim kok
oldugu sonucuna ulasildigin1 sdylemek yanlis bir ifade olmayacaktir. Baska bir
deyisle, ADF, Z; ve Z, istatistikleri dikkate alindiginda, degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu yoniinde daha fazla bulguya rastlanmistir.

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin yapisal kirilmalara ragmen
devam ettigi bulunduktan sonra esbiitiinlesme vektorii tahmin edilmesi geremektedir.
Stock ve Watson’1n (1993) onerdikleri kirilma yillarinin ve gecikmelerin de modele
dahil edildigi dinamik EKK yaklagimi ile katsayilar tahmin edilebilmektedir.
Gregory Hansen Testinde hesaplanan istatistiklerden en c¢ok ADF testinin
sonuglarina bagvuruldugu icin ADF istatistigi tarafindan belirlenmis olan kirilma

yillar1 esas alinmustir.

Tablo 11: Stock Watson Dinamik EKK Tahmini

PCSA = a; + a,GDPSA + a;GESA + a4GRSA + asDt + agDt” GDPSA +

a;Dt” GESA + agDt” GRSA + agAGDPSA(-1) + a;)AGDPSA(+1)+

a1/ AGESA(-1) + ap)AGESA(+1)+ a;3AGRSA(-1)+ aj,AGRSA(+1)

Katsay1 t-degerleri

a -674.9907 -0.446625

a 0.687213* 10.84627

a3 -2.917520 0.542917

ay 6.610313 -1.116381

as -1367.397* -3.495164

ag -0.042325 -0.776663

a7 30.69578 1.924209

ag -41.56896 -1.761180

a9 0.086782 1.094615

a0 0.363415% 3.662176

ar 18.73060* 2.906424

an 7.529111 1.284409

ass -24.55659* -2.234046

au -1.571244 -0.166111
R”=0.944, Diizeltilmis R” = 0.920605, DW=1.94,  F degeri: 40.24

Not: 2001:02 e kadar Dt =0 ve 2001:2 ten sonra 1, Dt’=0, 2002:02, sonra 1’dir.
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Tablo 11°de sunulan sonuclarda 0.05 hata payiyla istatistiki olarak anlaml
bulunan katsayilar ““ * ” isareti gosterilmistir. Bu denklem bir uzun dénem denklemi
oldugu icin tiiketim fonksiyonunda otonom tiiketimi ifade eden sabit terim a;
istatistiki olarak anlamsiz c¢ikmistir. Yukaridaki modelin Rz’si, PCSA’daki
degismelerin 0.944’iiniin model tarafindan aciklandigin1 gostermektedir. Bu durum
modelde onemli yeri olup da modelde yeralmayan bir degiskenin olmadiginina dair
onemli bir bulgudur. Bununla beraber DW istatistigi de modelde otokorelasyon

problemi olmadigina isaret etmektedir.

Bu noktada sunu belirtmek gerekir ki Stock Watson Dinamik EKK
denklemine degismelerin diizey degerlerinin gecikmesi ilave edilememektedir. Aksi
takdirde elde edilen sonu¢ uzun donem denklemi sonuglarini ifade etmemektedir.
Bunun i¢in yukaridaki tiiketim fonksiyonuna Kormendi (1983)’nin Onerdigi iizere
stirekli gelir hipotezini ifade etmek iizere, GDPSA ve PCSA’nin diizey degerlerinin
gecikmeli terimleri ilave edilememektedir. Bu durumda yukarndaki tiiketim
fonksiyonu daha cok Keynesyen goriisiin tiilketim fonksiyonunun gecerli oldugu
yoniinde sonuglara varilabilmektedir. Ancak GDPSA’nin ve diger degiskenlerin
farklarinin bir donem gecikmeli ve bir donem 6nceki degerinin katsayilar: istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Demek ki gelirde bir donem 6nce ve bir donem
sonra meydana gelen degismeler tiiketimin cari degerini etkilemektedir. Bu bulgudan
yola cikarak tiiketim harcamalarim etkileyen tek degiskenin aslinda cari gelir
olmadigr sonucuna da varilarak siirekli gelir hipotezine iligkin bir bulguya da
ulasilmaktadir. Fakat bu noktada sunu da belirtmek gerekmektedir ki bu calismanin
esas amaci bahsi gecen diger caligmalar gibi RDT’nin gecerli olup olmadigim
arastirmaktir. Bu baglamda bireylerin Keynesyen tiiketim fonksiyonuna gore
davrandiklarinin  bulunmast RDT’nin aleyhine olan sonucglar1 biraz daha

giiclendirmektedir.

Stock Watson Dinamik EKK Tahmininden elde edilen sonuglara gore as
kukla degiskeni, GDPSA ve farklarinin 6nceki ve gecikmeli degerlerinin istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. RDT’ nin gecerli olabilmesi i¢cin GESA ve
GRSA degiskenlerinin katsayilari anlamli ve a3<0 ve a;>0 olmaliydi. Buna gore
katsayilarin isaretleri RDT nin 6nerdigi yonde ¢ikmis olsa dahi istatistiki olarak

anlamsiz olduklar1 RDT ye iliskin kesin bir yorum yapmak pek bir anlam ifade
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etmemekle beraber a;; ve a;; katsayilarinin anlamli oldugu géze ¢arpmaktadir. Buna
gore tiiketim kararlart GESA ve GRSA’nin bir donem Onceki farklarindan
etkilenmektedir. Bu etkilesimin yonii de Keynesyen Teori’nin onerdigi gibidir.
Ancak GESA ve GRSA’nin diizey degerlerinin katsayilarinin anlamsiz olmasi ve aj;
ile a;3 katsayilarinin Keynesyen Teori’nin Onerdigi yonde bulunmasi, s6zkonusu
donemde hanehalklarinin tiiketim kararlarini alirken RDT nin 6nerdigi iizere gelecek
nesilleri diisiinerek hareket etmedikleri sonucuna isaret etmektedir. Bu durumda
RDT’nin ikiz aciklar yolu ile test edilmesi daha kesin bir sonug¢ elde edilmesi

acisindan 6nem kazanmaktadir.

Tablo 11°de sunulan sonuglara gore, modelde yer alan kirilma donemlerini
temsil eden kukla degiskenlerin anlamli oldugu veya sifirdan 6nemli 6l¢iide farklilik
tasidiklar1 sonucuna varilmaktadir. Ozellikle 2001:02, yani kriz doénemi kukla
degiskeninin %5 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuclar dikkate
alindiginda, yapisal degismelerin modeldeki katsayillar ve uzun donem iligkisi
tizerinde etkisinin oldugunu sonucuna ulasilir. Diizey degerinde PCSA ile anlaml
iliskisi olan tek degiskenin GDPSA ve onun farkinin gecikmeli degerlerinin oldugu
goriilmektedir. Bu durumda modelin dinamik yOniiniin anlamli oldugu sdylenebilir.
Bununla beraber GRSA ve GESA degiskenleri ile PCSA arasinda bir anlamli bir
iliski bulunamamistir. Fakat Tablo 11°deki sonuglar bireylerin bugiinkii tiiketim
kararlarin1 verirken hiikiimet gelecek nesilleri diistinmeden hareket ettikleri, cari
tilketimlerini hiikiimet gelir ve harcamalarindaki degismelere gore uyarlamadiklar
sonucu oraya cikmaktadir bagka bir deyisle RDT gecerli degildir. Bu durumda
Keynesyen goriisiin mii yoksa RDT’nin mi gegerli olduguna dair kesin bir sonuca
ulasilamadigi icin politika Onerilerinde bulunmak da cok dogru bir yaklasim
olmayacaktir. Bunun igin Ikiz Acik Hipotezi'nin gecerliliginin test edilmesi

gerekmektedir. Eger ikiz A¢ik Hipotezi gegerli ise RDT gegersiz olacaktir.

3.2.2. RDT’nin Ikiz Acik Hipotezi Yoluyla Testi

Literatiir taramasinda da daha 6nce verildigi iizere Utkulu (2001) bir iilkenin
O0demeler bilancosuna iic temel teorik yaklasim oldugundan bahsetmektedir.
Bunlardan birincisi esneklikler yaklasgimidir. Bu yaklagima gore doviz kuru dis

dengeyi belirleyen temel unsurdur ve dis agiklarin giderilemesinde kur ayarlamalari
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etkili bir politika aracidir. Ikinci yaklasim Keynesyen ikiz acik yaklagimidir. Bu
yaklasima gore biitce aciklari veya fazlalart dis dengeyi belirlemektedir ve dis
aciklarin kapatilmasinda maliye politikas1 etkili bir politikadir. Ugiincii Yaklasim
Parasalc1 yaklasimdir. Bu yaklagima gore ise cari acigin sebebi asir1 para arzidir ve
para politikasi cari agiklari kapatmada en etkili iktisat politikasidir. Bu dogrultuda
Ikiz Acik Hipotezi'nin gecerliligini diger bir deyisle RDT nin gecersizliligini test
etmek icin kullanilan model, 3.27 gibi ifade edilebilir.

CA=f(BA, REKE, M2Y) (3.27)

CA;=a,+ a;BA(+ a,REKE; + asM2Y + e; (3.28)

Modelin ekonometrik gosterimi ise 3.28 gibi olabilir. Buna gore Ikiz Agik
Hipotezi’'nin gecerli, bir baska deyisle RDT nin gecersiz olmasi i¢in al katsayisi
istatistiki olarak anlamli ve sifirdan biiyiik olmalidir. Bu boliimde kullanilan
degiskenler bu ii¢ temel teorinin onerdigi yonde secilmis, kullanilan veriler TCMB
EVDS’den alinmis, iiger aylik olup 1994 yilinin ilk ii¢ ayindan 2005 yilinin son ii¢
ayma kadar olan araligt kapsamaktadir. Daha uzun bir veri araligi
kullanilabilecekken bu kadar dar bir veri araliginin secilmesinin nedeni tiiketim
fonksiyonunun sonuglari ile karsilastirmaya imkan taninmasidir. Bu noktada sunu da
belirtmek gerekir ki 1980 sonrasi liberal politikalarin yayginlik kazanmasi sonucu
artan disa acgilma siireci Tiirkiye’yi biiyiik dis aciklarla kars1 karsiya birakmistir. Bu
baglamda daha uzun bir veri aralifim kullanmanin bir takim sakincalar1 ortaya
cikabilirdi. Dolayistyla Tiirkiye’nin dis iligkileri incelenirken veri araliim ¢ok

geriye gotiirmek genel goriisiin aksine iyi bir yaklagim olmayabilir.

Bu boliimde de Tiirkiye ekonomisi uzun yillar enflasyon problemi yasadig:
icin reel verilerle calisiimistir. BA, CA ve M2Y degiskenleri ITO’nun hesapladig
1968 bazli TEFE endeksine boliinerek reellestirilmis, REKE ise zaten reel bir endeks
oldugu i¢in ayr1 bir reellestirme islemine gerek duyulmamistir. Bu boliimdeki

degiskenler icin kullanilan kisaltmalar sunlardir’:

7 Calismada Logaritmik déniisiimii yapilmus seriler yerine Utkulu (2001), Utkulu (2003), Zengin
(2000)’in ve Baharumshah (2003)’1n da yaptig1 gibi serilerin kendisiyle ¢aligmak yolu secilmistir.
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(BA) Reel Biitce A¢i81

(CA) Reel Cari Acik

(M2Y) Reel M2Y

(REKE) Reel Efektif Kur Endeksi

(BASA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Reel Biitce A¢1g1

(CASA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Reel Cari A¢ik

(M2YSA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Reel M2

(REKESA) Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Reel Efektif Kur Endeksi

Degiskenlerin basindaki “D” harfi farki alinmis degiskenleri ifade etmektedir.
Serilerin mevsimsel ortalamalarin1 gosteren grafikleri (bkz. EK 6) incelenerek
serileri mevsimsel etkilerden arindirmanin gerekliligi goriilmiistiir. Seriler mevsimsel
etkilerden Hareketli Ortalamalar (MA) kullanilarak arindirilmistir. Bu degiskenlere
iliskin bir fikir olusturmasi agisindan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler Ek 7°de
Mevsimsel Uyarlamaya tabi tutulmus degiskenlerin Ozet istatistikleri ise Ek 8’de

verilmistir.

Degiskenlerin grafiklerinin incelenmesinin degiskenlerin biitiinlesme derecesi
hakkinda bir 6n fikir verecegine yine bu boliimiin teorik kisminda yer verilmisti.
Degiskenlerin duragan olup olmadiklarina iliskin bir 6n fikir olusturmasi acisindan
grafikleri (bkz. EK 9 ve Ek 10) incelendigine dort degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin ayni olmayabilecegi dikkati ¢ekmektedir. Fakat bilindigi iizere
degiskenlerin duragan olup olmadiklarina iliskin esas tespit duraganlik testleri

yardimiyla yapilmaktadir.

Tablo 12°de ADF testlerine iligkin sonuglar verilmistir. Tabloda sabit terimli,
sabit terimli, trendli ve sabitsiz, trendsiz ADF regresyonlarmna iliskin sonuglar ayri
ayr1 rapor edilmistir. Yine bu boliimde ADF regresyonunun sabit terim ya da trend
ya da her ikisini birden icermesinin Oonemine deginilmisti. ADF regresyonlarinin
sabit terim ya da trend tasiyip tasimamasi konusundaki karara katsayilarin
anlamlhiliklarina gore varilmistir. Yaninda “ * 7 isareti olan ADF denklemi
fonksiyonel formu en anlamli olan ADF denklemidir. Parantez icindeki degerler
AIC’ye gore karar verilmis gecikme sayisini ifade ederken, koseli parantez igindeki

degerler ise MacKinnon (1991)’den alinan kritik degerleri ifade etmektedir.
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Tablo 12: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken | Diizey Degeri Birinci Farklar Biitiinlegsme
Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli | Sabitli Sabitsiz | derecesine
trendli trendsiz trendli trendsiz | iliskin karar
BASA -0.67(3) | -5.92(0)* | 1.98(3) 9.7(2) |-9.55(2) | -8.73(4) | 1(0)
[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] | [-3.51] [-1.94]
CASA -2.06(0) | -3.08(0)* | -1.58(0) | -6.2(1) |-6.16(1) | -6.15(1) | I(1)

[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] | [-3.51] | [-1.94]

M2YSA -0.29(1)* | -1.94(1) | 2.12(1) -4.77(0) | -4.65(0) | -3.82(0) | I(1)
[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] | [-3.51] | [-1.94]

REKESA | -1.2(0) -3.21(00* | -0.76(0) | -8.8(0) | -8.72(0) | -8.6(0) I(1)

[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] | [-3.51] | [-1.94]

Tablo 13’te ise PP testlerine iliskin sonuclar verilmistir. Tabloda sabit terimli,
sabit terimli, trendli ve sabitsiz, trendsiz PP regresyonlarina iligkin sonuclar ayr ayri
rapor edilmistir. Yine koseli parantez icindeki degerler MacKinnon (1991)’den
aliman kritik degerleri ifade etmektedir. PP testinin sonuclarina gore de
degiskenlerden BASA I(0) iken diger ii¢ii I(1)’dir. Bir baska ifadeyle PP testi
sonuglarina gore de calismada kullanilan tiim degiskenlerin biitiinlesme diizeyleri

ayn1 degildir.

Tablo 13: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken | Diizey Degeri Birinci Farklar Biitiinlesme
Sabitli Sabitli Sabitsiz | Sabitli Sabitli Sabitsiz | derecesine
trendli trendsiz trendli trendsiz | iliskin karar
BASA -1.61 -6.104* | 0.002 -16.642 | -16.13 -10.42 1(0)
[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] [-1.94]
CASA -2.06 -3.241*% | -1.5814 | -8.041 -7.913 -7.595 1I(1)

[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] [ [-1.94]

M2YSA 0.1069 -1.76 2.79%* -4.605 -4.571 -3.853 I(1)
[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] | [-1.94]

REKESA | -0.958 -3.20* -1.67 --10.58 | -11.40 | -9.260 I(1)
[-2.92] [-3.50] [-1.94] [-2.92] [-3.51] [[-1.94]

Onceden de bahsedildigi iizere ADF ve PP aksine giiclii bir kanit olmadikca
serileri I(1) bulmaya egilimli testlerdi. Bunun icin alternatif hipotezle bos hipotezin
yerlerini degistirerek yapilan KPSS testinin de sonuglar1 énemlidir ve bu sonuclar

Tablo 14’te verilmektedir. Yine koseli parantez icindeki sayilar Kwiatkowski vd.
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(1992)’den alinan kritik degeri gostermek iizere, dort degiskenden bu sefer ikisinin

duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 14: KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Diizey Degeri Birinci Farklar Biitiinlesme
derecesine
iliskin karar

Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
trendli trendli

BASA 0.852 0.009* 0.199 0.154 1(0)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

CASA 0.538 0.106* 0.165 0.009 I(1)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

M2YSA 0.854 0.134* 0.130 0.119 1(0)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

REKESA 0.761 0.169* 0.189 0.095 I(1)
[0.463] [0.146] [0.463] [0.146]

S6z konusu donemde, Tiirkiye ekonomisinde degismeler yasandigi icin,
modelde kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalarin varligi ve birim koke olan
etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in, Zivot ve Andrews tarafindan gelistiren veyapisal
kirilmalar1 da dikkate alan birim kok testi uygulanacaktir. Testin sonuglar1 Tablo
15°te yer almaktadir. Tabloda TB kirilma donemini, k da her testte kullanilan

gecikme sayisini ifade etmektedir.

Hesaplanan degerler, 0.05 diizeyinde kritik degerler ile karsilastirildiginda A
modeline gore BASA degiskeni yapisal kirilmalar dikkate alindigi durumda da I(0)
olarak bulunmustur. A modelinin sonuglarina gore diger degiskenlerin biitiinlesme
derecelerine iligkin kararda bir degisme olmamistir. Fakat C modelinde CASA
REKESA ve yine BASA 1(0) olarak bulunmustur. Bu durumda REKESA ve
CASA’daki birim kokiin sahte bir birim kok oldugu sonucu ortaya cikmaktadir.
M2YSA degiskeni ise I(1)’dir.
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Tablo 15: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model A
BASA CASA REKESA M2YSA
TB 1998:04 2000:03 2003:01 1998:03
) -1.6271 (-4.8628) -0.8097 (-4.2833) -0.7210 (-2.622) | -0.4873 (-4.572)
k 5 4 8 8
Model C
TB 2000:04 2000:04 2000:04 1998:02
) -1.8562 (-5.1157) -0.6165 (-5.1191) -1.5286 (-6.400) | -0.5069 (-4.550)
k 5 0 6 8

Not: 1. Zivot Andrews testi Gauss 6.0 programu ile i¢in Junsoo Lee’nin Gauss 6.0 i¢in yazdigi kod
kullanilarak yapilmistir. Kodun erigimi: http://www.cba.ua.edu/~jlee/gauss/ , 10/7/2006.

2. A modeli icin 0.01 0.05 ve 0.1 anlamlilik seviyelerinde (Zivot ve Andrews, 1992)’den alinan
kritik degerler sirasiyla —5.34, -4.80 ve —4.58’dir.

3. C modeli i¢in 0.01 0.05 ve 0.1 anlamlilik seviyelerinde (Zivot ve Andrews, 1992)’den alinan
kritik degerler sirasiyla —5.57, -5.08 ve —4.82’dir.

Uygulanan  birim  kok testlerinin  sonuglar1  bir  biitiin  olarak
degerlendirildiginde degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayn1 olmadigr sonucu
ortaya ¢cikmaktadir. Bu sonug dikkate alindiginda, gerek Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme yaklasimi gerekse daha sonra
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen
esbiitiinlesme yaklasimini uygulamak imkansiz olacaktir. Ciinkii bu yaklasimlar ele
alinan tiim serilerin diizeyde duragan olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda
duragan hale gelmelerini gerektirmektedirler. Bu durumda biitiinlesme dereceleri
farkl1 olan degiskenleri bahsedilen esbiitiinlesme yaklasimlari ile modellemek

miimkiin degildir.

Tablo 16: Farkli Birim Kok Testleri Sonuclarinin Karsilagtirmasi

Degisken Kirilmasiz Birim Kok Testleri Kirilmal1 Birim Kok Testleri
ADF PP KPSS Zivot-Andrews
A C
BASA 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
CASA I(1) I(1) I(1) I(1) 1(0)
M2YSA I(1) I(1) 1(0) I(1) I(1)
REKESA I(1) I(1) I(1) I(1) 1(0)
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Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi bu sorunu
cozmektedir. Sinir testi yaklasiminda serilerin hangi diizeyde duragan olduklarina
bakilmaksizin aralarinda bir egbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadig
arastirilabilmektedir. Sinir testinin, serilerin biitiinlesme dereceleri ile ilgili bir
kisitlama getirmemesinin yaninda bir diger avantaji da kiiciik Orneklemlerde

giivenilir sonuglar vermesidir.

Sinir testi yaklasiminin uygulamasi sirasinda ilk olarak 3.22 nolu denklemde
“p” olarak ifade edilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Modeldeki
gecikme sayist belirlenirken AIC ve SC gibi bilgi kriterlerinden yararlanilir. Ayrica
burada da testin saglikli sonu¢ vermesi icin hata terimleri serisinde otokorelasyon

olmamas1 gerekmektedir.

Tablo 17: Stir Testi Icin Gecikme Sayisinin Tespiti

Gecikme AIC Breusch-Godfrey
Sayisi otokorelasyon testi
8 -0.716176 5.167522%

7 -0.781458 2.647312

6 -0.420318 5.144779

5 -0.660186 6.741200%*

4 -0.814663 0.961679

3 -0.715185 1.367969

2 -0.443479 21.00270%*

1 -0.878138 4.196610

Not: Calismada otokorelasyonun tespiti icin Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi kullanilmistir. * isareti, %5 diizeyinde hata teriminde
otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda denklemdeki gecikme uzunluklarinin nasil belirlendigi
goriilmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve her
gecikme icin AIC degerleri hesaplanmistir. Modelde bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri bagimsiz degisken olarak yer aldigi icin, hata terimlerinin otokorelasyon
problemi tasiyip tasimadiginin testi icin Breusch-Godfrey otokorelasyon testi
kullanilmistir. Tablo 17°de goriildiigii gibi en kiigiik AIC degeri, 1 gecikme icin s6z

konusudur. Bu gecikme sayisinda hata teriminde otokorelasyon da yoktur.
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Tablo 18: F Testi Sonucu

Bagimsiz | F % 5 anlamlilik
Degisken | istatistigi | diizeyinde kritik
Sayisi degerler

3 5.8024 2.79 3.63

Temel denklemin 1 gecikme ile tahmin edilmesinden sonra ikiz acik
hipotezini sinamak i¢in hesaplanan F istatistigi degeri ile Pesaran vd.(2001)’den
alinan kritik degerler yer almaktadir (Pesaran vd. 2001; 300). Bu kritik degerler {i¢
bagimsiz degisken ve %5 anlamlilik diizeyi i¢in gegerlidir. Tablo 18’de hesaplanan F
istatistiginin (5.8) Pesaran vd. (2001)’den elde edilen iist kritik degerden (3.63)
biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu ise ele alinan dort degisken arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda Tablo 19°da gecikme

sayilart AIC ile belirlenen ARDL modelinin sonuglari gecerli olacaktir.

Tablo 19: ARDL(6,6,7,6) Modeli Sonuclar1 ve Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 T Degeri
C 29631 .95945[.356]
CASA(-1) 57419 2.8114[.016]
CASA(-2) -.25265 -1.0281[.324]
CASA(-3) .56964 2.1459[.053]
CASA(-4) -.45028 -1.6167[.132]
CASA(-5) 067759 .24947[.807]
CASA(-6) -.38238 -1.8693[.086]
BASA 23426 2.1742[.050]
BASA(-1) 21265 2.2988[.040]
BASA(-2) 11398 1.2426[.238]
BASA(-3) 027430 .25580[.802]
BASA(-4) .060137 .60456[.557]
BASAC(-5) 22154 1.6951[.116]
BASA(-6) 24477 1.9035[.081]
REKESA -.0025158 -.94834[.362]
REKESA(-1) -.0030272 -1.0877[.298]
REKESA(-2) 0011181 41013[.689]
REKESA(-3) .0024850 89400[.389]
REKESA(-4) -.0047786 -1.9792[.071]
REKESA(-5) -.0028195 -1.1990[.254]
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Tablo 19’un Devam

REKESA(-6) .0012237 41823[.683]
REKESA(-7) .0077356 2.9755[.012]
M2YSA -.10299 -.78984[.445]
M2YSA(-1) -.17535 -.84465[.415]
M2YSA(-2) 24407 1.1388[.277]
M2YSA(-3) -.10201 -43718[.670]
M2YSA(-4) -.095857 -44518[.664]
M2YSA(-5) -.18883 -.89752[.387]
M2YSA(-6) .18294 1.2455[.237]

R”_93331 F Degeri=5.9975 DW=2.54

ARDL ile Hesaplanan Uzun Donem Denklemi

BASA 1.2759 2.3106[.039]
REKESA -.6622E-3 -.19770[.847]
M2YSA -.27243 2.4650[.030]
Sabit Terim 33914 .85119[.411]
Not: Bu tablodaki katsay1 ve istatistikler Microfit 4.0 ile tahmin
edilmistir.

Tablo 19°da, koseli parantez i¢indeki degerler t istatistiginin olasilik degerini
vermek {iizere, uzun donem denkleminin sonuclarina gore Tiirkiye’de biitce
aciklarindaki bir birimlik bir artis, cari a¢igin yaklasik 1.27 birim artmasina neden
olmaktadir. Bu durum Ikiz Acik Hipotezi’nin Tiirkiye igin gegerli oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumda cari agiklarin kapatilmasinda maliye politikas1 uygulamak
daha etkili olacaktir. Monetaristlere gore para talebi sabitken para arzinin artmast,
para arz1 fazlasina neden olacak ve bu fazla diger iilkeler para c¢ikisiyla
sonuglanacaktir. Bu yaklasima gore odemeler dengesindeki bir dengesizlik ancak
para arzini degistirmekle dengelenebilmektedir (Duasa, 2004; 3). Para arz1 ile cari
acik arasindaki iligski incelendiginde ise iki degisken arasinda anlamli bir iliski
dikkati ¢cekmektedir. Buna gore cari aciklar1 kapatmada para politikasi da etkili bir
aractir, bu durumda monetarist teorinin cari aciga iligkin goriisleri de ayrica destek
bulmaktadir. Uzun donem denkleminde dikkati ¢eken diger nokta REKE ile cari agik
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamasidir. Demek ki cari agiklarin
kapatilmasinda kur ayarlamalar1 iyi bir politika araci olmaktan uzaktir. Bu haliyle
calismadan elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye icin yapilan diger calismalarin
sonuglar ile ortiismektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL
yaklasimina dayali bir hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. Bu modelin tahmin

sonuglart Tablo 20’de goriilmektedir.
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Tablo 20: ARDL Yaklagimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degisken Katsay1 T Degeri

DC 29631 .95945[.353]
DCASA1 44791 1.2471[.231]
DCASA2 .19526 .51084[.617]
DCASA3 .76490 2.2373[.041]
DCASA4 31463 1.3074[.211]
DCASA5S 38238 1.8693[.081]
DBASA 23426 2.1742[.046]
DBASALI -.66786 -2.0510[.058]
DBASA2 -.55388 -1.8692[.081]
DBASA3 -.52645 -2.0803[.055]
DBASA4 -.46631 -2.1244].051]
DBASA5S -.24477 -1.9035[.076]
DREKESA -.0025158 -.94834[.358]
DREKESAI1 -.0049643 -1.1345[.274]
DREKESA2 -.0038463 -.94967[.357]
DREKESA3 -.0013612 -.34950[.732]
DREKESA4 -.0061398 -1.2983[.214]
DREKESAS -.0089594 -1.8221[.088]
DREKESAG6 -.0077356 -2.9755[.009]
DM2YSA -.10299 -.78984[.442]
DM2YSAI1 -.040320 -.30136[.767]
DM2YSA2 20375 1.5886[.133]
DM2YSA3 10175 .75758[.460]
DM2YSA4 .0058912 .047487[.963]
DM2YSAS -.18294 -1.2455[.232]
ECM(-1) -.87372 -2.7666[.014]

R*_.8516 DW=2.54

Bu modeldeki ECM(-1) degiskeni Tablo 20’de verilen uzun donem
iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeri, diger bir
degisle hata diizeltme katsayisini ve her degiskenin basindaki “ D  harfi bir kere
farki alinmis degiskeni ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayis1 kisa donemdeki
dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gosterir. Buna gore uzun
donemden sapmalarin yaklasik 1.149 donemde (yaklasik 3.5 ayda) diizelecegini ifade
etmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin calistigim1 sdyleyebilmek igin, bu
katsaymin isaretinin sifirla eksi bir arasinda ve istatistiki olarak anlamli olmas1

beklenir.
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Modeldeki gecikme uzunluklart da AIC yardimiyla belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugunun yine 8 olarak alindigi bu islem sonucunda kisa donem
iliskisinin ARDL (5,5,6,5) modeli ile arastirilmasi gerektigi sonucuna varilmstir.
Tiirkiye ekonomisinin 1994 sonrasi iicer aylik verilerini kullanarak ARDL ve sinir
testine dayanarak yapilan ekonometrik analizde Keynesyen goriisiin lehinde uzun ve

kisa doneme iliskin gii¢lii bulgulara rastlanmugtir.

Buna gore Tiirkiye icin Ikiz Ac¢ik Hipotezi gecerlidir. Bu bulgu daha once
Tiirkiye i¢cin yapilmis calismalarin sonucglar1 ve diger gelismekte olan iilkelerin
sonuclari ile ortiismektedir. Bu durumda biit¢e agiklarindaki bir artig, cari agiklarin
da artmasina neden olmaktadir. Boylece biit¢ce agiklarinin kapatilmasina yonelik
maliye politikalar1 cari agiklarin da kapatilmasinda etkili bir politika olarak
goziilkmektedir. Bu anlamda biitce acig1 kapatilmadan tek basina cari agigi
kapatmaya calismak yetersiz kalabilmektedir. ikinci béliimde biitce aciklarinin
Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi incelenirken biitce agiklarinin, faiz artiglari, sicak para
akimi, kur artig1 gibi sonuglara neden olduguna deginilmisti. Ampirik bulgular da bu
tespiti dogrulamis bulunmaktayiz. Biitce agiklarinin bu denli 6nemli problemlere yol
acmas1 aslinda finansal sektoriin zayifliginin da bir gostergesidir. Eger finansal
sektor yeterince derin ve diizgiin calisiyor olsaydi iilkenin dis kaynaklara pek ihtiyaci
kalmayacakti. Dis bor¢lanmanin sonuglar1 i¢ borclanma ile karsilastirildiginda
farkliliklar gostermektedir. Oncelikle dis bor¢lanma déviz kuru riskini icermektedir.
Ikinci olarak dis borcun 6deyememesi durumunda uluslararasi piyasada itibar

kaybina neden olmaktadir.

3.3. Ampirik Bulgularin Yorumlanmasi

Buraya kadar yapilan analizlerde RDT’nin 1994:01-2005:04 doneminde
Tiirkiye icin gecerli bir teorem olup olmadig arastirilmistir. Bunun igin oncelikle
literatiirde en ¢ok tercih edilen yontem olan hanehalklarinin tiiketim davraniglarinin
modellenmesi ile RDT’nin gecerli olup olmadigina dair bulgular aranmistir.
Ozellikle yabanci literatiirde RDT’yi birbirinden farkli degiskenler kullanarak test
eden calismalarin varligina deginilmisti. Tiiketim fonksiyonlari ile analiz yapilirken
Gianluigi ve Holden (2001)’in yaklasimi basitligi ve veri bulma kolayligi ve

literatiirde en fazla tercih edilen degiskenlerle RDT’yi aciklamaya caligmasi
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nedeniyle temel alinmig buna gore 3.36’daki model esas alinarak ekonometrik
analizler yapilmistir. Sozkonusu donemde Tiirkiye ekonomisi kirilmalara maruz

kaldig1 i¢in yapisal kirilmalar dikkate alan esbiitiinlesme tekniklerini kullanilmastir.

RDT’nin gecerli olabilmesi i¢in pek c¢ok varsayimin da gerceklesmesi
gerektigine birinci boliimde deginilmisti. Tiirkiye gibi (gliniimiizde nisbeten azalmis
olsa da) belirsizliklerin yogun oldugu bir iilkede bireylerin rasyonel beklentilere
sahip olmalarin1 beklemek cok iyimser bir yaklagim olacaktir. Zira simdiki nesillerin,
biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda gelecek nesillerin
yiklenmek zorunda kalacagi vergi yiikiinii tahmin edip tiikketimlerini kisma
anlaminda 6zverili davranmasi beklenmemelidir. Buna gore, Sarili (2001)’nin da
ifade ettigi iizere RDT nin Tiirkiye icin gecerli bir hipotez olmasini beklemek yanlis

olacaktir.

Yapilan tahminler sonucunda sadece GDPSA ve farklarinin onceki ve
gecikmeli degerlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. RDT nin
gecerli olabilmesi icin GESA ve GRSA degiskenlerinin katsayilar1 anlamli ve a3<0
ve a;>0 olmaliydi. Buna gore katsayilarin isaretleri RDT nin 6nerdigi yonde ¢ikmis
olsa dahi istatistiki olarak anlamsiz olduklar1 RDT ye iliskin kesin bir yorum yapmak
pek bir anlam ifade etmemekle beraber a;; ve a3 katsayilarinin anlamli oldugu géze
carpmaktadir. Buna gore tiiketim kararlart GESA ve GRSA’nin bir donem onceki
farklarindan etkilenmektedir. Bu etkilesimin yonii de Keynesyen Teori’nin dnerdigi

gibidir.

Ancak GESA ve GRSA’nmin diizey degerlerinin katsayilarinin anlamsiz
olmast ve aj; ile a;3 katsayilarinin Keynesyen Teori’nin 6nerdigi yonde bulunmast,
sozkonusu donemde hanehalklarinin tiiketim kararlarini alirken RDT’nin Onerdigi
tizere gelecek nesilleri diisiinerek hareket etmedikleri sonucuna isaret etmektedir. aj;
ile a;3 katsayilarinin isaretleri incelendiginde, kamu harcamalarinin farkinin, bir
donem gecikmeli olarak tiiketimin artmasimna neden oldugunu ve kamu gelirleri
farkinin ise yine bir donem gecikmeli olarak tiiketimin azalmasina neden oldugu
sonucuna ulagilir. Bir bagka ifade ile bireyler kamu harcama ve gelirlerindeki
degismelere Keynesyen Iktisat’in onerdigi yonde tepki vermektedirler. Buna gore

maliye politikalarinin ile toplam talebi etkileme politikasi ekonomiyi dengeye
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getirmede etkili araglar olarak karsimiza c¢iktigimm sdylemek cok da yanlis
olmayacaktir. Ancak kesin politika Onerilerinde bulunabilmek i¢in RDT’nin ikiz

aciklar yolu ile test edilmesi gerekliligi dogmaktadir.

Ikinci ampirik test olan ikiz aciklarin testinde, degiskenlerin hepsi ayni
dereceden duragan c¢ikmayinca Siir testi ve ARDL yaklasimi ile 3.28deki
ekonometrik model tahmin edilmistir. ARDL yaklasiminin sonuglar1 biitge agiklar
ve cari agik arasindaki teorik bagi ampirik olarak da dogrulamaktadir. Buna gore
1994 sonrasi ¢eyrekli verileri kullanarak, biit¢e agiklarindaki bir birimlik bir artis cari
acigin 1.27 birim artmasina sebep oldugu, yani biitge aciklar1 ve cari agiklarinin,
Keynesyen Teori’nin de onerdigi gibi, “ikiz” olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu
durumda biitce acig1 tarafindan temsil edilen maliye politikalar1 cari a¢1g1 gidermede
etkili bir politika araci olarak ortaya ¢ikarak, s6z konusu donemde RDT nin gecersiz
bir hipotez oldugu sonucuna ulagilmasini saglamaktadir. Kurulan modelde Paraci
okulun, maliye politikasinin dis agiklar1 etkilemedigi yoniindeki hipotezi de
yanliglanmis olmaktadir. Bununla beraber para arzi ve cari acgik arasindaki anlamli
iliski ARDL yaklasimina dayali uzun donem denkleminde dikkati ¢eken diger nokta
reel efektif kur endeksi ile cari acik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunamamasidir. Bu sonuca gore ise cari agiklarin kapatilmasinda kur ayarlamalari

iyi bir politika araci olmaktan uzaktir.

RDT’nin Ikiz Acik Hipotezi yoluyla testi elde edilen sonuglar, Tiirkiye igin
yapilmig c¢alismalarin sonuglar1 ve diger gelismekte olan iilkelerin sonuglart ile
ortiismektedir. Bu durumda biitge acgiklarindaki bir artis, cari aciklarin da artmasina
neden olmaktadir. Boylece biitce aciklarinin kapatilmasina yonelik maliye
politikalar: cari agiklarin da kapatilmasinda etkili bir politika olarak goziikmektedir.
Bu anlamda biitce agiginin kapatilmadan tek basina cari acig1 kapatmaya calismak

yetersiz kalabilmektedir.

Ikinci boliimde biitge aciklarmin Tiirkiye’ deki tarihsel gelisimi incelenirken
biitce aciklarinin, faiz artislari, sicak para akimi, kur artis1 gibi sonuglara neden
olduguna deginilmisti. Ampirik bulgular da bu tespiti dogrulamis bulunmaktayiz.
Biitce acgiklarinin bu denli 6nemli problemlere yol agmasi aslinda finansal sektoriin

zayifliginin ve yurt ici tasarruflarin yetersizliginin de bir gostergesidir. Yurt igi
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tasarruflar yeterince fazla olsaydi iilke biitge aci1gin1 i¢ kaynaklarla finanse edecekti.
Eger finansal sektor yeterince derin ve diizgiin c¢alistyor olsaydi iilkenin dig
kaynaklara pek ihtiyac1 kalmayacakti. Bu calismanin sonuglar1 toplu olarak
degerlendirildiginde, 1994-2005 doneminde, Tiirkiye’deki ekonomik problemlerin
onemli bir nedeninin kamu sektorii oldugu goriilmektedir. Bunun i¢in ekonomik

programlarda kamu kesimi dengesine oncelik verilmelidir.
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SONUC

Son yillarda artan kamu borglar1 ve biitce aciklar1 biiyiik ilgi toplayan konular
arasinda yer almistir. Klasik iktisat¢ilarin en ¢cok 6nem verdikleri konularin basinda
biitcenin denk olmasi gelmektedir. Biitce denkligi bir mali doneme iliskin gelir ve
harcamalar arasindaki esitligi ifade eder. Klasiklere gore kamu gelirleri ile kamu
giderlerinin bir biitce donemi sonunda esit olmasi gerekir. Klasik yaklagima gore
devletin bugiinkii bir biitce acigimi bor¢lanarak kapatma yolunu se¢mesi, bireylerin
rasyonel olmamalar1 nedeniyle, vergi yiikiiniin gelecek nesillere transferi anlamina

gelmektedir.

Keynesyen Iktisat analizlere degisken olarak biitce aciklarini getirmistir.
Klasiklerden farkli olarak buradaki amag¢ sadece biitce denkligini saglamak degil
ekonominin genel dengesini saglamaktir. Keynesyen Iktisat ekonominin genel
dengesini saglamada maliye politikasinin onemli role sahip oldugunu belirtmektedir.
Keynesyenlere gore Klasiklerin goriinmez elinin piyasalar1 dengeye getirmesini,
boylece toplam talep diizeyinin tam istihdam gelir seviyesinde olmasini saglayacak
kadar yeterli olmasimi beklemek miimkiin degildir. Bu nedenle devlet gereken
zamanlarda ekonomiye miidahele etmelidir. Keynesyenlere gore kamu harcamalari,

tiikketimi ve geliri carpan mekanizmasi ile artirabilir (Bernheim, 1989; 61).

Keynesyenler bireylerin politika degisikliklerinden her zaman haberleri
olamayacagi ve dolayisiyla bireylerin gelecege yonelik tahmin yaparken gecmis
bilgilere gore davrandiklarini savunmaktadirlar. Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gore
ise tam bilgiye sahip bireyler politika degismelerini dikkate alirlar. Eger politika
degisikliginin yaratacag karli bir durum varsa ona ulagsmay1 amaclarlar ve kararlarim
bu amaca gore uyarlarlar. Bunun i¢in iktisat politikalar: etkisizdir. Ciinkii bireyler
politika degisir degismez politika degisikliginin gerektirdigi yeni pozisyonu alarak
politikanin sonuglarini etkisiz hale getireceklerdir. Bu teoriye gore bireyler, iktisat
politikas1 uygulamalari ve bu uygulamalarin yaratacagi etkiler konusunda tam bilgiye
sahiptirler ve bireylerin rasyonel hareket etmeleri sonucunda, iktisat politikasi

kendinden beklenen etkileri yaratmakta yetersiz hale gelmektedir.
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1970’lerde Keynesyen iktisat mevcut ekonomik problemleri aciklamakta
yetersiz kalinca Rasyonel Beklentiler Teorisi dogmustur. Muth, Lucas, Sargent,
Wallace ve Barro ile saglam temellere baglanan, klasik iktisadin temel ilkelerini
benimseyen Rasyonel Beklentiler Teorisi Keynesyen iktisadi elestirerek politika
Onerilerinin  gecersiz  oldugunu  savunmuslaridir. Onlara gore  “modern
makroekonomik modellerin politikaya yon vermek bakimindan higbir degeri yoktur
ve halen kullanilan yontemlerle de bu eksiklikleri gidermek miimkiin degildir’. Bu
dogrultuda Ricardo’nun kamu borclanmasi ve biitce agiklarina yonelik diisiincelerini
Barro’nun tekrar yorumlamasiyla RDT literatiirde popiiler konular arasinda yer

almistir.

RDT, Keynesyen goriisiin maliye politikasina iliskin goriislerinin tersini
savunmaktadir. Bu teoreme gore hiikiimet harcamalar1 sabit tutuldugunda vergi
yerine i¢ bor¢clanmanin ya da Barro’nun (1989) ifadesiyle biitce a¢iginin ikame
edilmesinin uzun donemde toplam talep iizerinde hi¢ bir etkisi olmayacaktir. Ciinkii
harcamalar1 kismadan yapilan vergi indirimi, biit¢ce agigina sebep olarak ilerde daha
yiiksek vergi alinmasini gerektirecektir. Bu durum gelecekteki nesillerin vergi yiikii
altinda kalmalarina neden olacaktir. Bireyler rasyonel ise, i¢ bor¢ nedeni ile
gelecekte kendilerinin veya gelecek nesillerin karsilasacagi vergi yiikiinii 6ngorerek,
vergi indirimine tiiketimi arttirarak cevap vermezler, tersine tasarruf ederek
gelecekteki vergi yiikiinii azaltmak icin hazirlik yaparlar. Bu yoniiyle RDT,
hanehalklarinin, maliye politikalarinin etkilerini tiiketimlerini yeniden ayarlayarak
etkisiz hale getirebilecegini ileri siirmektedir. Bu durumda biit¢e aciklari ister i¢ borg
isterse vergi ile finanse edilsin ikisinin sonucu da ayni olacaktir bir baska ifadeyle bu
iki finansman araci sonuclar1 agisindan birbirinin tam ikamesi olacaktir. Ciinkii
bireyler cari tiikketimlerini hiikiimet gelir ve harcamalarindaki degismelere gore tekrar
ayarlayarak politikalar1 etkisiz hale getirmektedirler. RDT ye gore rasyonel bireyler
gelecek nesilleri diisiinme giidiisiiyle kamu harcamalar1 artis1  karsisinda cari
tikketimlerini kismakta, kamu gelirlerindeki artiglara ise cari tiiketimlerini artirarak
cevap vermektedirler. Boylece maliye politikalarinin etkisiz olmasina neden

olmaktadirlar.

RDT konusunda yapilan uygulamali ¢calismalar ise, her giin biraz daha artarak

devam etmektedir. Ancak bu giine kadar yapilan calismalardan c¢ikan tek ortak
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sonuca gore RDT veya biitce aciklarinin etkisizligi konusunda yapilan calismalar,
secilen iilkeye, doneme, secilen farkli yontemlere, kullanilan degiskenlerin tanimina,

bagl olarak farkli sonuglar gosterebilmektedir.

Tiirkiye, ozellikle de 1940’lardan sonra siirekli olarak her yil biitce acigi
vermigstir. Biitce agigimin GSMH icindeki payr yillar itibariyle dalgalanmalar
gostermekle birlikte, siirekli artma egilimi i¢indedir. Konsolide biitge gelirleri icinde
biliyiik paya sahip olan vergi gelirlerinin artirilamamasi, biitce harcamalarinin,
ozellikle de cari harcamalarinin artisi, kayit dis1 ekonominin biiyiikliigii ve politik
istikrarsizliklar biitce agiginin biiyiikk boyutlara ulagsmasinin baslica nedenleri olarak

goriilmektedir.

Kurtulus Yillari’'ndan baglayarak 1950’lere kadar denk biitce yaklagimi
sirdiirilmiistiir.  Ancak 1970’lerden sonra durumun degismeye basladigl
goriilmektedir. Bunda diinyanin icine girdigi biitce aci81 vererek biiylime egiliminin
de etkisi bulunmaktadir. Artan kamu agiklarini vergilerle finanse edemeyen devlet, i¢
bor¢lanma yoluyla karsilamaya calismistir. Fakat bir taraftan uygulanan kisa vadeli
ve yliksek faizli i¢ bor¢clanma politikalar1 bor¢ stokunu artirirken, diger taraftan faiz
oranlarinin yiikselmesi biit¢ce {izerindeki bor¢ yiikiinii artirmistir. Bundan yola
cikarak i¢ borclar ve biitce agiklari birbirini besleyerek 6zellikle 1980°den sonra
bliylime egilimi icine girmislerdir. Boylece 1991 yilindan itibaren borg-faiz kisir
dongiisiine girilmis ve bu egilim artarak devam etmistir. Buna bagh olarak, faiz disi
biitce 1991 yilindan 1994 yilina kadar agik vermis, diger taraftan i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ye oraninin artmasi ve yiikselen faiz oranlar biit¢e gelirlerinin biiylik bir

boliimiiniin i¢ faiz 6demeleri i¢in harcanmasi sonucunu dogurmustur.

Bu yoniiyle degerlendirildiginde biit¢e agiklari ve i¢ borglar Tiirkiye icin
birbirinden ayrilmaz iki kavram olmustur. Giin gectikce artan biitce agiklar1 ve bu
aciklar finanse etmek igin yiiksek faiz oranlari ile bor¢clanmaya gidilmesi yasanan
ekonomik krizlerin de ©Onemli nedenleri arasinda gosterilmektedir. Bu krizler
diisiiniildiigiinde RDT’nin maliye politikalarinin etkisizligi hipotezi gegersiz gibi
goriinmektedir. Fakat bu diisiince ampirik olarak test edilmedik¢e tek basina fazla

birsey ifade etmemektedir.
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Bunun icin Once literatirde en c¢ok kullanilan yOntem olan tiiketim
fonksiyonu yardimiyla, daha sonra da ikiz Acik Hipotezi'nin gegerli olup olmadig
yine ekonometrik bir modelle sorgulanarak RDT’nin gecgerli olup olmadigina dair
bulgular aranmistir. Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler zaman serisi olduklar1
bu serilerin 6zelliklerine gore gerektirdikleri yontemler kullanilmistir. Bu baglamda
oncelikle serilerin duraganliklar1 gbzden gecirilmis, sonra da esbiitiinlesme iligkisinin

varlig1 aragtirllmistir.

Tiiketim fonksiyonu tahminlenirken yapisal kirilmalart dikkate alan ve
almayan esbiitiinlesme teknikler beraberce kullanilmistir. Yapisal kirilmalar dikkate
alan Gregory Hansen esbiitiinlesme testi ve Stock-Watson dinamik EKK tahmin
yaklasiminden elde edilen sonuglar RDT’yi dogrulamamaktadir. Kurulan tiikketim
modelinden elde edilen sonuglar degerlendiginde RDT’ nin 1994-2005 doneminde
gecerli bir teorem olmadigint sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu durumda bireyler
RDT’nin 6nerdigi iizere kamu harcamalarindaki bir azalisa, gelecek nesillerin maruz
kalacag1 biitce acgiklar1 ve vergi yiikiinii diisiinerek tiikketim harcamalarini

azaltmadiklar1 sonucu ortaya ¢cikmustir.

RDT biit¢ce aciklarindan cari agiga dogru bir nedensellik iliskisini
reddetmektedir. Keynesyen Iktisat biitce aciklar1 ile cari acik arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu ve bu iliskide, cari islem aciklarinin nedeninin biit¢e agiklar
oldugunu soylemektedir. Bu hipoteze “ikiz Acik Hipotezi” denmektedir. Dolayisiyla
RDT’nin gegerli olup olmadifimi arastirmanin bir baska yolu da lkiz Acik
Hipotezi’nin gegerli olup olmadigina bakmakutir. Ikiz Acik Hipotezi dogrulaniyorsa

RDT’nin gegerli olmadig1 sonucuna varilir.

Ikiz Acik Hipotezi biitce agiklarindan cari a¢iga dogru bir iliski 6ngordiigii
icin, bu hipotezin gecerliligini test etmek iizere bir cari acik modellemesi yapilmustir.
Buna gore cari acigin belirleyen degiskenlerin biit¢e acigi, reel efektif doviz kuru ve
para arz1 oldugu goriislerinden yola c¢ikarak bir cari acik modeli tahmin edilmistir.
Duraganlik analizi yapilinca modeldeki tiim degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
aynt olmadigi goriilmiis buna uygun olarak ARDL yaklagimi ile model tahmin
edilmistir. Modelden elde edilen sonuglarina gore ise Tiirkiye’de biitge aciklarindaki

bir birimlik bir artisin, cari acigin yaklasik 1,27 birim artmasina neden oldugu

116



bulunmustur. Yani ikiz A¢ik Hipotezi'nin Tiirkiye icin gecerli bir hipotez oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Bu durumda cari aciklarin kapatilmasinda maliye
politikas1 uygulamalar1 etkili olacaktir. Bu sonuglara ek olarak para arzi ile cari agik
arasindaki iligski incelendiginde ise iki degisken arasinda anlamh bir iliski
bulunmustur. Buna gore cari agiklar kapatmada para politikast da etkili bir aractir.
Uzun donem denkleminde dikkati ¢ceken diger nokta reel efektif kur endeksi ile cari
acik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamasi, cari agiklarin
kapatilmasinda kur ayarlamalarinin iyi bir politika araci olmaktan uzak oldugu

anlamina gelmektedir.
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