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UCUZ ACIK BASKI ENDEKSi VE MAKROEKONOMIK DEGiSKENLER
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi: TURKIYE UYGULAMASI

Murat AKKAYA!

Oz

Bu ¢alismanin amaci 1998 - 2020 déneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in Ugiiz A¢ik Bask1 Endeksi
olusturmak ve segilmis makroekonomik - finansal gostergelerle olan iliskisini Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Smir Testi yontemi ile incelemektir. Ugiiz Agik Baski Endeksi’nin
Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugu belirlenmistir. ARDL Sinir testi sonuglar1 da istatistiki
olarak anlamlidir. Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri, Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi, Cari
Islemler Acig, i¢ Borg Stoku, ihracatin ithalat: Karsilama Orani, Imalat Kapasite Kullanim
Oran1 ve ABD Dolar1 / Tiirk Lirast Alis Kuru degiskenleri ile Uciiz A¢ik Bask1 Endeksi arasinda
istatistiki olarak anlamli ve uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Granger Nedensellik testi
sonuglarma gore, Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi ve Sanayi Uretim Endeksi’nden Ugiiz Acik
Baski Endeksi’ne dogru tek yonli nedensellik bulunmaktadir.
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TRIPLE DEFICIT PRESSURE INDEX AND ANALYSIS OF THE
RELATIONSHIP BETWEEN TRIPLE DEFICIT PRESSURE INDEX AND
MACROECONOMIC VARIABLES: TURKEY CASE

Abstract

The aim of this study is to create a Triple Deficit Pressure Index for the Turkish economy in the
period of 1998 - 2020 and to examine its relationship with selected macroeconomic - financial
indicators by ARDL method. The Triple Deficit Pressure Index is valid in the Turkish economy.
ARDL Bound test results are statistically significant. Borsa Istanbul 100 Index Value, Banking
Sector Credit Volume, Current Account Deficit, Domestic Debt Stock, Export Import Coverage
Ratio, Manufacturing Capacity Utilization Rate and USD / TRL buying rate are statistically
significant and long-term relationship occurs between significant variables and the Triple
Deficit Pressure Index. According to Granger Causality test results, there is one-way causality
from Banking Sector Credit Volume and Industrial Production Index to Triple Deficit Pressure
Index.
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1. Giris

Dengeye yakin bir cari islemler hesabi ve mali disiplin iilkelerin makroekonomik istikrarinin ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiytimesinin saglanabilmesinde ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle agiklar
hakkinda (biitce, cari islemler ve tasarruf) son yillarda ¢ok fazla tartisma yapilmaktadir. Kisa ve
uzun vadeli makroekonomik gostergelerde istikrar etkileyen biit¢e agiklari, cari islemler agig1
ve tasarruf agiklari uzun bir donemdir arastirilmaktadir. Birgok ekonomist ve gézlemci bu

aciklar1 ekonomiler i¢in zararli gérmektedir.

Bir ekonomide cari islemler agi1g1 ve biitce agig1 varsa ikiz agik olusmaktadir ve ¢ift agik olarak
da tanimlanmaktadir. Cari agik bir iilkenin ithal ettigi mal ve hizmetlerin degerinin ihrag ettigi
iirtinlerin degerini astig1 ticaretin bir 6l¢iistidiir. Biit¢e agiklar1 da bir hiikiimet mali y1l boyunca
getirdiginden daha fazla para harcadiginda ortaya ¢ikan negatif dengelerdir. Tkiz acik ise iilke
ekonomisinin ihrag ettiginden daha fazlasini ithal ettigi ve tirettiginden daha fazla para harcadigi
anlamina gelmektedir. Bir iilke ikiz acik verdiginde, diinyanin geri kalanina bor¢ludur. Uzun
vadede, ¢ifte agik, iilkenin para biriminin deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Ikiz A¢ik
Hipotezi, biiyilk ve kronik cari hesap agiklarina sahip olan Amerika Birlesik Devletleri’nin
biitge agiklarmin genislemesinin eslik ettigi bir donem olan 1980'lerin basinda popiilerlik
kazanmigtir. Biitge ve ticaret (cari) agiklari beraber ayrilmaz bir “Siyam ikizleri” imajini
iretmektedir (Feldstein, 1986). Biitce acgiklari ile dis agiklar arasinda dolayl bir iliski
bulunmaktadir; esnek déviz kuru rejimi ve sermayenin serbest dolagiminin bulundugu agik bir
ekonomi varsayimi altinda, biitce agiklari, acik finansman mekanizmasi araciliiyla yurt i¢i faiz
oranlari lizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturmaktadir. Agiklar arasindaki nedensellik cari
islemler agigindan biit¢e acigma dogru ilerliyor olabilir. Bir finansal krize yol acan yiiksek cari
aciklar, krizin mali maliyeti ve sarta bagl yiikiimliliikler nedeniyle daha yiiksek biitce

aciklarina yol agabilir (Burnside, 2004).

Ikiz agiklarinda birbiriyle gelisen iki goriis vardir. Bunlardan ilki Keynesyen yaklagimdir. Bu
yaklagima gore; biitce agig1 ile bir tilkenin cari agig1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir ve
bu iligkinin yonii biitge agigindan cari agiga dogrudur. Esnek bir déviz kurunun uygulandigi
ekonomide toplanan vergiler kamu harcamalarindan daha az ise iilkenin toplam tasarruflarinda
bir azalma olacaktir. Bu durum 6nce faiz oranlarinin artmasina yol agacaktir. Faiz oranindaki
bu artis, iilkeye yiiksek miktarda yabanci sermaye girisi saglayacak ve yerel para biriminin
degerindeki artisa neden olacaktir. Sonug olarak ihracat daha pahali olurken, ithalat ise daha
ucuz olacaktir. Boylece net ihracat azalacak ve cari agik yasanacaktir (Froyen, 1999). Fleming
(1962) ve Mundell (1963) sermaye akimlarinin birbirinden bagimsiz rollerini birlestirerek
Keynesyen ag¢ik ekonomi makroekonomik politikasini genisletmistir. Doviz kuru ve faiz
oranindaki dalgalanmalar1 dikkate alarak sinirsiz sermaye hareketliligi varsayimiyla para ve
maliye politikasina etkilerini aciklamiglardir. Bu modelde, Keynesyen yaklagima benzer

sekilde, biitge agigi ile cari islemler agig1 arasinda pozitif bir iligski oldugu varsayilmaktadir.

Ikinci yaklagim ise Ricardocu Esdegerlik Hipotezi'dir (REH). Bu yaklagima gére ise cari agik
ile bir iilkenin biit¢e a¢181 arasinda herhangi bir etkilesim bulunmamaktadir. Kamu harcamalari
sabit kalirken, vergilerin diigiiriilmesinden kaynaklanabilecek biitce agiklarmin borglanma
yoluyla finanse edilmesinin 6zel sektdr harcamalar: {izerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.
Bu durumda sadece vergi tahsilat zamanlamasi cari donemden gelecek donemlere kaydirilmistir
(Vamvoukas, 1999).
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Kamu borg¢lanmalar1 veya vergi indirimleri nedeniyle olusan biitge agiklarinin 6zel tiiketim
davranist iizerinde (kamu harcamalarinin degismedigi varsayilarak) artan bir etkisi
olmamaktadir. Toplam yurtigi tasarruflarin 6zel sektér ve kamu sektorii tasarruflarinin
toplamindan olustugu diisiiniildiigiinde, vergilerin devlet tarafindan azaltilmasi da kamu sektorii
tasarruflarini azaltacak, ancak 6zel sektor tasarruflarini artiracaktir (Barro, 1989).

Siirdiiriilemez biit¢e ve cari hesap agiklart hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde
politika yapicilart ve yatirimeilar: korkutmaktadir. Biiyiik mali agiklar; 6zel yatirimlari diglama,
artan bor¢lanma, daha yiiksek faiz 6demeleri, enflasyon ve nihayetinde ekonomik biiylimeyi
durdurma egilimindedir. Biiylik cari agiklar, doviz krizlerine, yabanci uyruklulara servet
transferine ve uluslararasi rezervlerin tiikenmesine neden olmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) verilerine dayanan Ikiz Agiklar Hipotezine iliskin ampirik kanitlar karigik
sonuglar vermektedir. Kim ve Roubini (2003) mali genislemeye bagli olarak c¢ikt1 ve faiz
oranlarindaki dongiisel dalgalanmalarin etkileri de dikkate alindiginda bu agiklarin ikiz
olmaktan ziyade farklilasabilecegini gostermektedir. Corsetti ve Miiller (20006) ise ikiz agiklarin
olasiligiin ve biyiikliigiiniin bir ekonominin disa agiklik derecesi ile arttigini1 ve mali soklarin
kaliciligi ile azaldigini gostermektedir. Bussiere vd (2005) biitce agiklarin cari hesap tizerinde

sadece kiiciik bir etkisi oldugunu belirtmektedir.

Ikiz Acik Hipotezi’nin ardindan teorisyenler ve ekonomistler arasinda son yillarda en ¢ok
tartigilan konulardan biri, cari agiklarin ve biitce aciklarinin ana kaynagimnin yetersiz yurt igi
tasarruflar oldugudur. Tasarruf a¢i131 mevcut tasarruf seviyesinin ekonomik bir hedefe ulagsmak
i¢in yetersiz oldugu bir durumdur. Tasarruf agiklar1 tizerinde ikiz agiklarin ortaya ¢ikmasini
saglayan bu goriis, s6z konusu agiklarin birbiriyle iliskili oldugunu ve herhangi birinde meydana
gelen bir degisikligin digerlerini de etkileyecegini vurgulamistir (McTeer, 2008). Boylece 6zel
tasarruf - yatirim acigimi igeren bir Uciiz Acik Hipotezi ortaya cikmistir. Ugiiz Acik Hipotezi;
biitce, tasarruf - yatirim ve cari igslemler a¢ig1 arasindaki bir baglantidir. Tasarruf - yatirim agig1

ile beraber biit¢e ac1g1, cari agiklara neden olmaktadir.

Uciiz agik; tasarruf - yatirim dengesi, biit¢e (mali) dengesi ve cari hesap (dis ticaret) dengesi
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Temelde Uciiz Acik Hipotezi, i¢ dengesizlik yani biitce ve
Ozel tasarruf - yatirim agiklarinin birlikte (eszamanli olarak) ticaret/cari islemler agigmna (dis
dengesizlik) yol a¢ip agmadigini agiklamaktadir. Tasarruf agigi, biitge ve cari hesap dengeleri
ile ilgili uygun ve giivenilir bilgiler bir ekonominin performansi hakkinda 6nemli bilgiler
icermektedir ve aynm1 zamanda ilgili kisilere degerli makroekonomik oneriler sunmaktadir.
Egilmez (2012) iigiiz a¢181 dengesizligin dengesi olarak tanimlamaktadir. Baska bir ifadeyle, i¢
ekonomik dengeyi olusturan iki dengenin (biitce ve tasarruf) de acik verdigi ve bunu dis agigin
(cari agik) dengeledigi bir durumdur.

Acik bir ekonomide milli gelirin basit bir Keynesyen modeli, ikiz ve Uciiz Agik Hipotezlerinin
kuramsal analizinin baslangi¢ noktasidir. Bir ekonomi ve “t” dénemi icin Gayri Safi Yurt ici
Hasila (GSYIH) su sekilde ifade edilir (Sen ve Kaya, 2016):
GSYIH=C+I1+G+X-M
@)
GSYTIH: Gayri safi yurtici hasila, C: Tiiketim, I: Yatirim, G: Devlet harcamalar1, X — M: Net dis
ticaret (NX) Denklem (1) toplam gelir agisindan milli geliri temsil etmektedir.
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Milli gelir, Denklem (2)'de oldugu gibi toplam gelir olarak da ifade edilebilir. Tanim olarak,
iilkeler gelirlerini (GSYIH) “t” donemi icin tiiketim (C), tasarruflar (S) veya vergiler (T) olarak
elden ¢ikarirlar. Bu duruma gore;
GSYIH=C+S+T
)
Ekonomideki toplam harcama toplam gelire esit oldugundan Denklem (3) elde ederiz.
C+l+G+X-M=C+S+T
@)
“C” yi karsilikli ¢ikardiktan ve Denklem (3) 'te gerekli diizenlemeleri yaptiktan sonra Denklem
(4) elde edilir.
(T-G)+(S-DH=(X-M)
(4)
Bir ekonomideki (S) toplam tasarrufun 6zel (Sp) ve hiikkiimet (Sg) tasarruflarina ayristirilmasi
Denklem (5)’i verir.
(T-G)+(Sp+Sg-1)=NX
®)
Ozel tasarruflar tiiketilmek yerine tasarruf edilen harcanabilir gelirin bir pargasi oldugu igin
Denklem (6) elde edilir.
Sp=GSYIH-T-C
(6)
Ote yandan, hiikiimet tasarruflar1 hiikiimet gelirleri ile hiikiimet harcamalar1 arasindaki farka
esittir, bdylece:
Sg=T-G
()
Ayrigtirilmig Sp ve Sg [Denklemler (5) ve (6)] formlar1 kullanilarak ve sonra Denklem (5) ikame
edilerek, Denklem (5) asagidaki bi¢cimde yeniden yazilir:
(T-G)+(GSYIH-T- C)+(T-G)- I)=NX
®)
Denklem (8) 'de gerekli diizenlemeleri yaptiktan sonra Denklemler (9) ve (10)' u elde
ederiz.
(T—-G)+(GSYIH-C—-G)-1=NX
9)
(T-G)+(Sp—1)=NX
(10)
Denklem (10), dis ticaret dengesinin (NX), devlet biitge dengesi (T - G) ile yurtigi yatirim
iizerindeki 6zel tasarruflarin (Sp - I) toplamina esit oldugunu gostermektedir. Denklem (10),
ozel tasarruflarin kabaca i¢ yatirnma (Sp = I) esit olmasi durumunda, bir ekonominin biitge

dengesinin dis ticaret dengesine esit oldugu anlamina gelir. Bu durumda, biitce dengesinin

bozulmasi cari hesap dengesinin bozulmasina neden olmaktadir.
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Ozel tasarruflar yatirim bakiyesine esit degilse, yani yurtici yatirimlar (Sp < I) ve biitce
bakiyesine kiyasla yurtigi tasarruf agig1 negatifse (T < G), ikisinin toplaminin oldugu ii¢iiz agik
meydana gelmektedir.

2. Yazn incelemesi

Ikiz Acik Hipotezi iizerine cesitli model ve ydntemlerin kullamldigi cok sayida ulusal ve
uluslararasi ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda ikiz agiklarin gegerliligi, belirleyicileri,
nedenleri ve ikiz agiklarla makroekonomik degiskenler arasindaki iligki arastirilmigtir. Feldstein
ve Horioka (1980), Poterba ve Summers (1987), Darrat (1988), Abell (1990), Fisher ve Easterly
(1990), Leachman ve Francis (2002), Kaufmann vd. (2002), Roubini (1988), Bachman (1992),
Vamvoukas (1999), Andersen (1990), Vyshnyak (2000) ve Tang and Lau (2011) geleneksel
Keynesyen yaklasimini desteklemistir. Kiiresel tasarruf artis1 tasarruf agigi yasayan ekonomileri
olumsuz etkilemektedir ve bdylece cari agik artisa neden olmaktadir (Gruber ve Kamin, 2007).
Ozel tasarruf - yatirim bakiyesi biitce ag131 iizerinde pozitif etkilidir ve kisa vadede biitge ile
cari agik arasinda ters bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski "ikiz Iraksama" olarak adlandirilmistir
(Kim ve Roubini, 2008). Giiney Avro bdlgesindeki iilkeler igin Ikiz Agik Hipotezi gegerlidir
(Kosteletou, 2013) Yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlenmesini igeren ¢ok degiskenli bir
Vektor Hata Diizeltme modeli Yunanistan i¢in biitce acig1 ile cari hesap agigi arasindaki
nedensel iligkiyi belirlemistir (Kalou ve Paleologou, (2012).

Tiirkiye ekonomisinde ikiz Agik Hipotezi’nin gegerliligi ¢alismalarinda farkli sonuglar
bulunmustur. Ikiz Ac¢ik Hipotezinin gegerli oldugunu belirten calismalar bulunmaktadir
(Utkulu, 2003; Bayrak ve Esen, 2012, Kogbulut ve Altuntas, 2016; Seving, 2016). Ancak
literatiirde ikiz Acik Hipotezi’ni desteklemeyen calismalar da bulunmaktadir (Bolat vd. 2011;
Tungsiper and Siirek¢i, 2011; Kilavuz ve Dumrul, 2012; Iyidogan ve Erkam, 2013; Ozcalik ve
Eratas, 2014). Calismalarda Uciiz Acik Hipotezinin gegerli oldugu bulunmustur.

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde Ugiiz Acik hipotezinin gecerliligini destekleyen
calismalar bulunmaktadir. Ikiz acik ¢aligmalarinda oldugu gibi {iciiz acik calismalarinda da
belirleyiciler, sebepler ve {ligliz agiklarla makroekonomik degiskenler arasinda iligkiye
bakilmustir. (Zaidi ve Igbal, 1985; Dooley vd. 1987; Bachman,1992; Domenech vd. 2000; Kuijs
,2006; Szakolczai 2006; Gruber ve Kamin, 2007; Chowdhury ve Saleh, 2007; Tang, 2014).

Tiirkiye ekonomisinde Uciiz A¢ik Hipotezi’nin gecerliligini destekleyen ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Ancak {igliz acik flizerine yapilan c¢aligmalar ikiz agik calismalari ile
karsilagtirlldiginda sinirhidir (Akbas vd. 2014; Bolat vd. 2014 ve Sen vd. 2014). Esbiitiinlesme
analizi sonuglarma goére; 1980 - 2012 déneminde Tiirkiye ekonomisinde Ugiiz Agik Hipotezi
gecerlidir (Tiirkay, 2013). Karanfil ve Kilig¢ (2015) Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizini kullanarak Ugiiz A¢ik Hipotezinin gegerliligini arastirmislar ve Tiirkiye ekonomisinde
ti¢iiz a¢ik hipotezinin gegerli oldugunu destekleyen kanitlar bulmuslardir.

Son dénemde Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Smir Testi (Autoregressive Distributed Lag
Bound Test - ARDL) ile Tiirkiye’de Ugiiz Acik Hipotezi’nin gecerliligini arastiran ¢alismalar
artmistir. 2001 — 2007 doneminde cari islemler agig1 ve biitge agig1 arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Reel efektif kur endeksi degiskeni anlamsiz ¢ikmistir (Yaprakli, 2008). 1975 -
2010 doneminde tasarruf agiklar1 ve biit¢e aciklari cari acik tlizerinde kisa ve uzun donemde
etkilidir ve Uciiz Acik Hipotezi Tiirkiye ekonomisinde gecerlidir (Akinci ve Yilmaz, 2013).
Cari, tasarruf ve biit¢e agiklari arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.
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ARDL analizi bulgulari, biitce ve tasarruf agiklarinin uzun vadede cari agiklart artirdigim
gostermektedir (Ipek ve Kizilgdl, 2016). 2001 - 2017 déneminde Tiirkiye ekonomisinde iiciiz
acik degiskenleri kisa ve uzun vadede esbiitiinlesiktir (Altundz, 2018). ARDL testi sonuglarna
gore; tasarruf ve biitce agig1 arasinda ikili bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Benzer sekilde,
tasarruf - cari agik arasinda ve ayrica biitge - cari agik arasinda da iki yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Tezer (2020) ise Tirkiye ekonomisinde doérdiiz agik hipotezinin
gegerliligini ARDL testi ile aragtirmis ve gegerli olduguna dair kanitlar elde etmistir.

Uluslararasi alanda ve Tiirkiye ekonomisinde Ikiz ve Uciiz Acik Hipotezlerinin gegerliligi,
belirleyicileri ve bu aciklar1 etkileyen faktorler iizerine calismalar yapilmistir. Ikiz ve iigiiz
aciklarin ekonomilerde gegerliligi belirlenmistir. Ikiz aciklar i¢in bask1 endeksi olusturulmasina
ragmen li¢iiz agiklar i¢in herhangi bir endekse rastlanilmamistir. Yazinda karsilagilan finansal
baski1 endeksi, kirilganlik endeksi veya dalgalanma endeksi benzeri bir endeksin olusturulmasi

ve bu endeksin Tiirkiye ekonomisinde gegerliliginin test edilmesi bu ¢aligmanin ana amacidir.

3. Veriler ve Yontem

Bu ¢alismanin amac1 1998 - 2020 déneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in Uciiz Acik Bask1 Endeksi
olusturmak ve se¢ilmis makroekonomik - finansal gostergelerle olan iliskisini incelemektir. Bu
amagla once Ugiiz Agik Bask1 Endeksi olusturulmus ve Tiirkiye ekonomisindeki gegerliligine
bakilmistir. Ugiiz A¢ik Baski Endeksi’nin Tiirkiye ekonomisindeki gecerliligi belirlendikten
sonra se¢ilmis makroekonomik - finansal gostergelerle olan iligkisi Dagitilmis Otoregresif Sinir
Testi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test - ARDL) ile incelenmistir. Ayrica kisa
donemli nedensellik iliskisinin belirlenmesi i¢in Granger Nedensellik testi kullanilmistir.

Sekil 1 Tiirkiye ekonomisin 1998 — 2020 dénemine ait Tasarruf, Cari islemler ve Biitce Acigini
gostermektedir. 1998 — 2001 doneminde yasanan enflasyon ve finansal krizlerin etkisi ile kiigiik
biite agi1g1 olugmustur. Ayrica cari ve tasarruf fazlasi verilmistir. 2002 yilindan itibaren
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund — IMF) ile yapilan stand-by anlagmasi ve
ekonomik - politik istikrarin saglanmasi sonucunda Tiirk ekonomisi giiglii toparlanmistir. Ancak
2002 yilindan sonra uygulanan politikalar nedeniyle iiciiz agik vermeye baslamistir. 2008
Kiiresel Krizine ¢6ziim olarak gelismis iilkelerin merkez bankalarinin uyguladigi politikalar
sonucunda artan likidite ve Tiirkiye ekonomisine duyulan giivenle artan dogrudan yabanci
sermaye ve portfoy yatirimlar cari agik ve tasarruf acigini hizlica artmistir. Ugiiz agiklardaki
artis 2015 yiliyla birlikte hizlanmistir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi
FED’in faiz artirim dongiisiinii baslatmasi, Rusya ile ugak krizi, 15 Temmuz darbe girisimi,
ABD ile Rahip Brunson gerilimi, 10 - 12 Agustos 2018 tarihinde yaganan kur krizi sonrasinda
cari agik ve tasarruf agig1 yiikselen doviz kurlari sonucunda hizlica daralmistir. 2019 yilinda ise
cari fazla verilmistir. Yiikselen politika faizi ve alinan ekonomik tedbirler sonucunda kurun
diismesi ile 2020 yilinda yeniden yiiksek cari islemler agig1 olusmus ve artan harcamalar ile
biitce ag1g1 yiikselmisgtir.
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Sekil 1. Tasarruf, Cari Islemler ve Biitge Acig1

Kaynak: Yazar tarafindan T.C. Merkez Bankasi veri sisteminden alinan verilerle olugturulmustur.

Calismanin ana amacma uygun olarak Tiirkiye ekonomisinin 1998 - 2020 donemine ait
Tasarruf, Cari Islemler ve Biitce A¢131 yillik verileri kullanilarak Ugiiz Ac¢ik Baski Endeksi
(UBE) olusturulmustur. Uluslararas: literatiirde Spekiilatif Bask1 Endeksi (Eichengreen vd.
1996), Doviz Piyasast Baski Endeksi (Kaminsky ve Reinhart, 1999), Bankacilik Sektorii
Kirilganlik Endeksi (Kibritgioglu, 2003) ve Asirt Risk Endeksi (Ural ve Balaylar, 2007)

bulunmaktadir.

Uciiz Acik Bask1 Endeksi (UBE) icin Eichengreen vd. (1996) tarafindan olusturulan Spekiilatif
Baski Endeksi yéntemi kullanilmistir. Olusturulan bu endekste Tasarruf acig1 (T), Cari Islemler
ac1g1 (C) ve Biitce A¢iginin (B) agirlikli ortalama degisimleri yer almaktadir. Yeni olusturulan
bu endekse Uciiz Acik Baski Endeksi (UBE) adi verilmistir ve asagidaki formiile gore

hesaplanmaktadir.

M . 2y,
- "Hr T Hc 5 T Hs
4 € 4+ B

or Oc Op

AT/T: Tasarruf agigmimn (T) yillik degisimleri, AC/C: Cari Islemler acigm (C) yillik degisimleri, AB/B:
Biitge aciginin (B) yillik degisimleri, p : Ortalama ve ¢ : Standart Sapma

1998 — 2020 déneminde Tiirkiye ekonomisine ait Tasarruf, Cari Islemler ve Biitce A¢131 verileri
kullanilarak olusturulan formiile gére hesaplanan Ugiiz A¢ik Baski Endeks degisimleri asagida
gosterilmigtir (Sekil 2).
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Sekil 2. 1998 — 2020 déneminde Uciiz A¢ik Baski Endeksi degisimleri

Kaynak: Yazar tarafindan T.C. Merkez Bankasi veri sisteminden alinan verilerle olusturulmustur.

Sekil 2’ye gore olusturulan bu yeni endeks Tiirk ekonomisinin yasadigi 2001 krizini agik ve net
olarak gostermektedir. Ayrica 2008 kiiresel krizini de yansitmaktadir. Kiiresel Krize ¢6ziim
olarak geligmis iilkelerin merkez bankalarinin sagladigi bol likidite, dogrudan yabanci sermaye
ve portfoy yatirnmlarindaki hizli girisler sonucunda 2008 - 2012 déneminde Tiirk ekonomisinin
zorlanmadigi gorilmektedir. FED Baskani Bernanke’nin 2013 yilinda yaptigi parasal
genislemenin bitecegi ve parasal sikilagmaya gegilmesinin elzem oldugu agiklamasindan sonra
gelisen piyasalar ¢alkalanmis ve bunun sonucunda Tiirkiye ekonomisi etkilenmeye baslamistir.
Uciiz Agik Baski Endeksi, 10 - 12 Agustos 2018 ve 21 Ekim - 06 Kasim 2020 tarihlerinde
yasanan kur atagini ve Tiirkiye ekonomisindeki daralmay1 da yansitmaktadir. Sekil 2 Ugiiz Agik
Bask1 Endeksi’nin Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugunu gostermektedir.

Spekiilatif Baski Endeksi, Doviz Piyasasi Baski Endeksi, Bankacilik Sektorii Kirilganlik
Endeksi ve Asir1 Risk Endeksi’nde oldugu gibi Uciiz Agik Baski Endeksi’nin de oncii bir
gosterge olarak kullanilabilmesi igin bir esik degerin belirlenmesi ve bu esik degerin
kullanilmas1 gerekmektedir. Ugiiz Ag¢ik Baski Endeks’inin esik degeri, UBE’nin standart
sapmasinin - 1 kati (eksi bir) olarak gerceklesmistir (Sekil 3). Endeks esik degerin altindaysa
kriz var (1); asmayan donemler ise kriz yok (0) olarak modele tanimlanacaktir. 1998 — 2020
doneminin standart sapmasi 1.3645 olarak hesaplanmistir (Sekil 3).
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Sekil 3. Uciiz A¢ik Bask1 Endeksi esik degeri

Kaynak: Yazar tarafindan T.C. Merkez Bankasi veri sisteminden alinan verilerle olusturulmustur.

UBE<-1l6+pn— Krizvar,D=1
UBE>-16+p— Krizyok, D=0

Bu ¢alismanin bir diger amaci Ugiiz Acik Baski Endeksi ve secilmis makroekonomik - finansal
gostergeler arasindaki iliskinin Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir Testi (Autoregressive
Distributed Lag Bound Test - ARDL) ile belirlenmesidir. Bu amagla iliskiyi tahmin etmek i¢in
12 adet makroekonomik ve 7 adet finansal olmak iizere 19 adet degisken ve bu degiskenlerin
yillik degisim oranlar1 kullanilmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kisaltma Degisken

UBE Ugiiz Agik Baski Endeksi 10 Issizlik Orani

ALTIN Altin gr Fiyati NUR Net Uluslararasi Rezervler
BIST Borsa istanbul 100 Endeks Degeri PY Portfdy Yatirimlar

BSKH Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi RDK Reel Doviz Kuru

CA Cari Islemler Ac131 SUE Sanayi Uretim Endeksi

DY Dogrudan Yatirimlar TLFAIZ | TL 1 Aylik Mevduat Faiz Oran
ENF Enflasyon Orani TGE Tiiketici Giiven Endeksi

1BS i¢ Borg Stoku usD ABD Dolar1 / TRL Alis Kuru

Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi
ITHRITHKO | ihracat ithalat Karsilama Orani YYHSP | Portfoyii
imalat Sanayi Kapasite Kullanim
IKKO Orani

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Caligmada degiskenlerin bir kism1 duragan ve diger kismi duragan olmadigmdan Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL Bound Test) Sinir Testi tercih
edilmistir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) testi
dinamik bir tek model denklemidir.

ARDL modeli, hem duragan olmayan zaman serileri hem de karisik entegrasyon sirasina sahip

zaman serileri i¢in gegerli olan siradan en kiiciik kareler tabanli bir modeldir.

28



Beykoz Akademi Dergisi, 2022; 10(1), 20-37 ARASTIRMA MAKALESI
Gonderim tarihi: 16.09.2021 Kabul tarihi: 06.05.2022

DOI: 10.14514/BYK.m.26515393.2022.10/1.20-37

ARDL esbiitiinlesme teknigi, farkli duraganlik derecesine sahip 1(0), I(1) veya her ikisinin
birlesiminden olusan degiskenlerle uygulanirken tercih edilir ve kiiciik bir drneklem boyutunda
temel degiskenler arasinda tek bir uzun dénemli iliski oldugunda saglamdir. Bununla birlikte,
bu teknik, 1(2)'nin entegre stokastik egiliminin varliginda ¢alismamaktadir (Pesaran ve Shin,
1995; Pesaran vd. 2001). ARDL modelinde kisitsiz bir hata diizeltme modeli kullanilmaktadir.
Bu nedenle daha iyi 6zelliklere sahiptir. Ayrica 6rneklem kiigiik ise Johansen (1988) ve Engle
— Granger (1987) esbiitiinlesme testlerine nazaran daha giivenilir sonuglar vermektedir. ARDL,
Hata Diizeltme Modeli ile ayn1 formda oldugu i¢in yeniden parametrelendirme miimkiindiir.
Gecikmesi Dagitilmis Modeli basitge, bir regresyon fonksiyonuna regresorlerin sinirsiz
gecikmesinin dahil edilmesi anlamina gelmektedir. ARDL modeli uzun dénem denklemi en

basit sekilde asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

AYr=Bo+ X% BiAYei + X%y Bai Axei + BaYrer+ PsXer + e

Model, yt'nin kendisinin (kismen) gecikmeli degerleriyle agiklanmasi anlaminda otoregresiftir.
Ayrica x agiklayici degiskenin ardisik gecikmeleri seklinde bir dagitilmis gecikme bilesenine
sahiptir. Bazen xt'nin mevcut degeri, model yapisinin dagitilmis gecikme kismindan ¢ikarilir.
Dhrymes (1971) gecikmesi dagitilmis modellerinin kapsamli ve ¢ok genel bir tartismasini

saglamaktadir.

Uzun donemli bir iligkinin kanitlarin1 incelemek sinir testi olan F-testi kullanilarak yapilabilir.
F-test istatistigi, denklemdeki degiskenlerin bir dénem gecikmeli seviyelerindeki katsayilarin
ortak anlamliligint test eder, yani HO:01=62=0. Bu hipotezler, standart Wald veya F
istatistikleri kullanilarak incelenebilir. Sinir gergevesi altinda egbiitiinlesme testi, belirli
orneklem biiyiiklikleri icin tretilen kritik degerlerle F istatistiklerinin karsilastirilmasini
icermektedir (Narayan, 2005). ARDL Smir Testi temel olarak, esbiitiinlesme olmadig sifir
hipotezi altinda asimptotik dagiliminin standart olmadig: birlesik F istatistigine dayanmaktadir.
5 bagimsiz degiskenli ARDL sinirlar1 yaklasimindaki ilk adim, bes denklemi (1, 2, 3, 4 ve 5)
siradan en kiiciik kareler (EKK) ile tahmin etmektir. Degigkenlerin gecikmeli diizeylerinin
katsayilarinin ortak anlamlilig1 igin bir F testi yaparak degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligin1 test eden bes denklem testi, yani: HO: b1li = b2i = b3i = b4i= b5i = 0 alternatif
olana karst HI1: bli #b2i #b3i #bdi #b5i # 0 ic¢ini= 1, 2, 3, 4, 5. Y iizerinde normallesen testin
F istatistigini gosteriyoruz. FY'ye gore (Y\ K, L, F, T). Belirli bir 6nem diizeyi i¢in iki kritik
deger kiimesi belirlenebilir (Pesaran vd. 2001). Uzun dénemli temel denklemin uygun modelini
secmek i¢in Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bayesian Kriteri veya Hannan-Quinn Kriteri gibi
uygun model siras1 se¢im kriterlerini kullanarak optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Daha sonra analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin F
istatistiginin sinanmasi gerekmektedir. Esbiitiinlesme olmadig: sifir hipotezi bir hata diizeltme
modeli ile tahmin edilerek reddedilir (Narayan, 2005). Sinir testi yaklagim1 uygulanmadan dnce,
oncelikle Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted Error Correction Model - UECM)
olusturulmalidir. T donemindeki Hata Diizeltme Modeli (EC) asagidadir.

EC: = €t=yt=2}219i X*\II’Wt

Bir esbiitiinlesme vektorii (yani temel denklem) tanimlanirsa, esbiitiinlesme vektoriiniin ARDL

modeli Hata Diizeltme Modeli'ne yeniden parametrelendirilir.
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Yeniden parametrelendirilen sonug, tek bir modelin degiskenlerinin kisa vadeli dinamiklerini

(yani geleneksel ARDL) ve uzun vadeli iliskisini vermektedir.

4. Uygulama ve Bulgular

Uciiz Acik Baski Endeksi ve secilen degiskenler arasinda Reel Doviz Kuru (0.5739) haricinde
diisiik korelasyon bulunmaktadir. Degiskenlerin 6nemli bir kismi ile beklenen yonde korelasyon
bulunmustur (Tablo 2).

Tablo 2. Korelasyon Tablosu

ALTIN BIST BSKH CA DY ENF IBS IHRITHKO IKKO
UBE -0,3043  0.2791  0.0752 0.1633 -0,2291 0.0542 -0,1269 0.0771  0.5231
10 NUR PY RDK SUE TLFAIZ TGE UsSD YYHSP
UBE -0,1678 0.2866  0.0781  0.5739  0.2890 0.1153 0.1007 -0,2481  0.3474

Kaynak: Yazar tarafindan EViews programi kullanarak olusturulmustur.

Finans ve iktisat ¢caligmalarindaki en 6nemli ve oncelikli konu zaman serileri duragan olmasi,
yani birim kok tagimamasidir. Duraganlik zaman serisi analizinde 6nemli bir kavramdir.
Duraganlik, bir zaman serisinin (veya daha dogrusu onu olusturan siirecin) istatistiksel
ozelliklerinin zamanla degismemesi anlamina gelmektedir. Duraganlik 6nemlidir, ¢linkii birgok
faydali analitik arag ve istatistiksel test ve model buna dayanir. Zamandaki bir kayma dagilimin
seklinde bir degisiklige neden olmazsa, bu zaman serisi duraganliga sahiptir. Birim kokler
duragan olmamanin bir nedenidir. Bu ¢alismada, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen

Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken t-Statistic | Prob.* | 1. Fark | Prob.* | pegjsken | t-Statistic | Prob.* | 1. Fark | Prob.*
UBE -3.6156 | 0.0010 10 -4.4321 | 0.0001

ALTIN -3.0926 | 0.0419 |-5.8722 | 0.0001 | NUR -3.0152 | 0.0044

BIST -6.1280 | 0.0000 pY -4.5703 | 0.0001

BSKH -3.1367 | 0.0384 |-5.4251 | 0.0004 | RpK 0.5515 | 0.8256 |-5.0923 | 0.0000
CA -4.5824 | 0.0001 SUE -4.3502 | 0.0001

DY -4.8311 | 0.0000 TLFAiz | -5.6761| 0.0000

ENF -7.5855| 0.0000 TGE -5.4872 | 0.0000

IBS -4.8270 | 0.0011 UsD -2.4659 | 0.0100

{THRITHKO | -5-1689| 0.0000 YYHSP -6.6994 | 0.0000

IKKO -7.6179 | 0.0000

Kaynak: Yazar tarafindan EViews programi kullanarak olusturulmustur.

Altin gr. Fiyati (ALTIN), Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi (BSKH) ve Reel Doviz Kuru
Endeksi (RDK) hari¢ diger degiskenlerin % 1 anlamlilik diizeyinde birim kok tagimadigi -
duragan oldugu - goriilmektedir (Tablo 3). Duragan olmayan degiskenler birinci farklart
alindiginda duraganlagsmaktadir.

Akaike Bilgi Kriteri ve en diisiik optimum gecikme uzunluguna gore gecikme uzunlugu 6 olarak
belirlemisgtir.
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Lagrange Carpani (LM) Testi modelde otokorelasyon bulunmadigini gostermektedir. Tablo
4'deki ARDL Sinir Testi sonuglarina gére modeldeki degiskenler arasindaki uzun donemde

esbiitiinlesme bulunmaktadir.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Degisken Katsayl Std. Hata t-istatistik Olasilik *
UBE(-1) 0,03 0,37 0,0915 0.9291
ALTIN 5.499,53 15.139,15 0,3633 0.7248
BIST 9.898,24 4.286,87 2,3090 0.0463
BSKH - 65.449,52 24.708,86 - 2,6488 0.0265
CA - 178,99 286,26 - 0,6253 0.0435
DY - 297,86 443,29 - 06719 0.5185
ENF - 16.633,90 15.186,23 - 11,0953 0.2949
IBS 57.015,29 17.272,09 3,3010 0.0092
IHRITHKO 48.093,83 17.571,83 2,7370 0.0181
IKKO 105.715,50 47.227,37 2,2384 0.0449
10 1.492,83 20.499,42 0,0728 0.9431
NUR - 18.125,73 21.292,41 - 08513 0.4167
PY - 4,95 77,88 - 0,0635 0.9507
RDK 39.391,71 44.545,56 0,8843 0.3995
SUE 7.344,96 25.565,14 0,2873 0.7788
TLFAIZ 23.041,77 11.177,01 2,0615 0.0693
TGE 47.795,99 24.924,29 1,9176 0.0874
uUsD -144.059,30 49.714,54 - 2,8977 0.0177
YYHSP 6.155,82 7.523,12 0,8183 0.4292
C 28.332,40 8.805,29 3,2177 0.0105
R2 0.809921

Diizeltilmig R2 0.556482

F-statistic 3.195.725

Olasilik (F-statistic) 0.044633

Kaynak: Yazar tarafindan EViews programi kullanarak olusturulmustur.

ARDL Sinir Testi sonuglarina gore bos hipotez ret edilmistir, yani model % 5 diizeyinde
anlamlidir. Modeli R2 (0,8099) ve Diizeltilmis R2 (0,5565) degerleri yiiksek ¢ikmistir, yani
modeldeki bagimsiz degiskenlerin agiklama giicii yiiksektir. Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri
(BIST), Bankacilik Sektérii Kredi Hacmi (BSKH), Cari Islemler Agig1 (CA), i¢ Borg stoku
(iBS), Ihracatin ithalati Karsilama Orani (IHRITHKO), imalat Kapasite Kullanim Orani
(IKKO) ve ABD Dolar1/ Tiirk Lirast Alig Kuru (USD) degiskenleri ile Ugiiz A¢ik Bask1 Endeksi

arasinda istatistiki olarak anlamli ve uzun dénemli bir iligki bulunmaktadir.

Ayrica Tiirk Liras1 1 Aylik Mevduat Faizi (TLLIBOR) ve Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ile %
10 diizeyinde anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi belirlemek i¢in Hata Diizeltme Modeli
kurulmustur. Ancak verilerin yillik ve sayisinin az olmasi nedeniyle Hata Diizeltme Modeli

¢aligmamustir.
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Bu nedenle kisa donemli iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Granger (1980) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi tercih edilmistir. Bu test iliskilerin yonii hakkinda bilgi vermektedir. Granger
Nedensellik Testi i¢in degiskenlerin dogrusal, duragan ve sabit varyansli olmasi gerekmektedir.
Bu nedenle duragan olmayan degiskenlere (ALTIN, BSKH ve RDK) doniigiimler yapilmis,
duraganlastirilmis ve modele eklenmistir. Uciiz Agik Bask1 Endeksi ile degiskenler arasindaki
Granger Nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5'de sunulmustur.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Cift Yonlii Granger Nedensellik Testi
Degiskenler F-istatistik | Olasilik | Degiskenler F-istatistik | Olasihk
ALTIN - UBE 1.26984 | 10,3094 | iO - UBE 1.08169 0,3626
UBE - ALTIN 0.84172 0,4503 | UBE - IO 0.38019 0,6897
BIST - UBE 0.92595 0,4164 | NUR - UBE 2.03711 0,1629
UBE - BIST 0.04059 0,9603 | UBE - NUR 0.34024 0,7166
BSKH - UBE 0.20284 | 10,8186 | RDK - UBE 1.36260 0,2859
UBE - BSKH 5.35014 | 0,0176 | UBE - RDK 1.78959 0,2009
CA - UBE 4.62582 0,0260 | PY - UBE 0.13306 0,8764
UBE - CA 0.67443 0,5234 | UBE - PY 2.96829 0,0801
DY - UBE 1.76006 0,2038 | SUE - UBE 2.39467 0,1231
UBE - DY 2.03971 0,1625 | UBE - SUE 3.82574 0,0439
ENF - UBE 0.59525 0,5632 | TLFAIZ - UBE 1.43715 0,2667
UBE - ENF 2.00997 0,1664 | UBE - TLFAiZ 0.63604 0,5423
iBS - UBE 0.05812 0,9437 | TGE - UBE 0.33147 0,7227
UBE - IBS 1.47989 0,2572 | UBE - TGE 0.05733 0,9445
[HRITHKO - UBE 1.64847 0,2234 | USD - UBE 0.34984 0,7101
UBE - IHRITHKO 0.04226 | 0,9587 | UBE - USD 2.18224|  0,1452
IKKO - UBE 2.10465 0,1544 | YYHSP - UBE 1.08376 0,3619
UBE - IKKO 0.92637 0,4162 | UBE - YYHSP 0.20392 0,8176

Kaynak: Yazar tarafindan EViews programi kullanarak olusturulmustur.

Tablo 5'deki Granger Nedensellik testi sonuglarma goére, Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi
(BSKH) ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE)’nden Uciiz Acik Baski Endeksi’ne dogru tek yonlii
nedensellik bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi ve Sanayi
Uretim Endeksi’ndeki degisiklikler Ugiiz Acik Baski Endeksi iizerinde dnemlidir. Ayrica Ucgiiz
Acik Bask1 Endeksi'nden Cari Islemler Agig1 (CA) degiskenine dogru tek y&nlii bir nedensellik

olusmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Literatiirdeki ¢alismalar ve iilke deneyimleri biitce ve cari agik arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Biitce acig1 ile birlikte cari islemler acigmin varhg ikiz Agik
Hipotezi’ni olugturmaktadir. Agiklarin yarattigi makroekonomik dengesizliklerin uzun vadede
iilkenin ekonomik gelisimini etkiledigi ve finansal bozulmalara yol agtig1 bilinmektedir. ikiz
Agik Hipotezi’nden sonra en ¢ok tartisilan konulardan birisi de cari ve biit¢e agiklarinin ana

kaynagnin yetersiz yurt ici tasarruflar oldugudur.
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Bu durum yazinda Ugiiz Agik Hipotezi olarak bilinen bu olgunun ortaya ¢ikmasinin nedenidir.
Uciiz Acik Teorisi ise en basit hali ile tasarruf - yatirrm dengesini iceren ikiz Agik Teorisi’nin
genisletilmesidir. Uciiz Agik Hipotezi, bir ekonomide kamu biitce ag181, tasarruf-yatirim agig1
ve cari islemler acigmin ayn1 anda meydana gelmesi durumunu ifade etmektedir. Ugiiz agik
durumunda {lkelerin makroekonomik dengeleri ve politikalarmin etkinligi bozulmaktadir.
Diinya ekonomisi ile biitiinlesen ekonomilerde, s6z konusu aciklar arasindaki iligkisinin ve
yoniiniin arastirilmasi biiyiik onem tagimaktadir. Tasarruf agiginin geniglemesi, biitce agig1 ve
cari hesap dengesizliklerinin yani sira faiz oranlarini yiikselterek iilkenin yatirim seviyesini
bozar ve doviz kurlarmin deger kazanmasina neden olur. Sonug olarak mal ve hizmet ihracati

pahali hale getirir ve bir iilkenin ekonomik performansini kotiilestirir.

Bu calismada Tasarruf, Cari Islemler ve Biitce A¢ig1 yillik verileri kullanilarak Ugiiz Agik Baski
Endeksi (UBE) olusturulmus ve 1998 - 2020 déneminde Ugiiz Acik Baski Endeksi’nin Tiirkiye
ekonomisinde gegerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica Ugiiz A¢ik Baski Endeksi’nin bir éncii
gosterge olarak kullanilabilmesi igin makroekonomik ve finansal degiskenler ile olan iliskisi
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Siir Testi (Autoregressive Distributed Lag — ARDL Bound
Test) ile arastirilmigtir. ARDL Siir Testi sonuglar1 % 5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Analiz sonuglaria gore; Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri, Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi,
Cari Islemler A¢131, I¢ Borg stoku, Ihracatin ithalati Karsilama Orani, imalat Kapasite Kullanim
Orani ve ABD Dolari1 / Tiirk Liras1 Alis Kuru degiskenleri ile Uciiz A¢ik Baski Endeksi arasinda
istatistiki olarak anlamli ve uzun doénemli bir iliski bulunmaktadir. Kisa donemli iliskinin
yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore;
Bankacilik Sektérii Kredi Hacmi ve Sanayi Uretim Endeksi’nden Ugiiz A¢ik Baski Endeksi’ne
dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Bu sonuglar teorik ve istatistiki olarak anlamhdir.
Cari Islemler A¢ig1 Uciiz Acik Baski Endeksi’nin bir degiskenidir. ABD Dolari / Tiirk Lirast
Alis Kuru (USD) Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir degiskendir. Tiirkiye dolarizasyon oranin
yiiksek oldugu bir ekonomidir. Kur seviyesi iiretim ve tiikketim kanallari tizerinden Tiirkiye
ekonomisinin performansini etkilemektedir. Bankacilik sekt6riiniin kredi hacminin artmasi ile
mal ve hizmete olan talep artacagindan enflasyon artacaktir. Ozellikle 2018 yilindan sonra
Kamu Bankalar1 ve Kredi Garanti Fonu iizerinden kullandirilan ucuz krediler ekonomide
1snmaya neden olmustur. Yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve yiiksek kur ortami olusmustur. I¢
borg stokunun artmasi ile para arzinda sikintilar yagsanmakta ve risk olarak algilanmasi sonucu
faiz iizerinde baski yapmaktadir. Thracatin ithalati Karsilama oraninin artmas: ise dis ticaret
ac1gini, yani cari agig1 azaltacaktir. Tersi durumda ise cari agik artacak, artan cari agik hem biitce
dengesi hem de faiz oranlar iizerinde baski olusturacaktir. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani ve Sanayi Uretim Endeksi de anlamli ¢ikan degiskenler arasindadir. Bu iki degiskendeki
artiglar toplanacak vergiler nedeniyle biitge a¢iginin azalmasina, dengeye gelmesine ve fazla
vermesine neden olacaktir. Ayrica iiretim kanaliyla arzin artmasiyla fiyatlarin diismesi ve

ihracatin artmasi ile cari a¢igin azalmasi ve sonugta tasarruflarda bir artisa neden olacaktir.

Bu degiskenlerdeki onemli disiisler tigliz agiklarin biiylimesine ve sonug olarak finansal kriz
dongiisiine neden olabilecektir.

Tiirk ekonomisinin dengeye kavusabilmesi ve Sekil 3’de goriilen kriz bolgesinden ¢ikilabilmesi
icin dncelikle doviz kurlarinda denge saglanmasi ve dolarizasyonun azaltilmasi gerekmektedir.
Boylece tiiketici giiveninin artmasi ve yabanci dogrudan sermaye girislerinin yiiksek diizeylere

¢itkmasi saglanacaktir.
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Ayrica saglanan bu denge ile enflasyon ve faiz oranlarinin geligmis iilkeler seviyesine inmesi
ve ihracat artigi ile ihracatin ithalati karsilama oraniin yiikselmesi ve nihayetinde uluslararasi
rezervlerin artirilmasi miimkiin hale gelebilecektir. Bankacilik sektdrii kredi hacminin de
dikkatle izlenmesi ve kredi kanaliyla ekonominin 1sinmamasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi
faydali olacaktir.

Bu ¢aligmada yillik verilerle kullanilarak Ugiiz Agik Bask1 Endeksi olusturmak amaglanmustir.
Yillik veriler kullanilmasindan veri kisiti olugsmustur. Bu nedenle Vektor Otoregresif Model,
Esbiitiinlesme Testleri ve diger modeller kullanilamamistir. Bundan sonraki caligmalarda
ceyreklik veriler kullanilarak gelismis ekonometrik modeller kullanilabilir. Ugiiz A¢ik Baski
Endeksi olusturulmasi ve Tiirkiye ekonomisinde gegerliliginin belirlenmesi ile bu ¢aligma
literatiire 6onemli katkida bulunmustur.
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