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Oz

1990’larin basindan itibaren genellikle gelismekte olan
iilkelerde sik¢a yasanan finansal krizler tizerine birgok
teorik ve ampirik ¢alismalar yapilmistir. 2007de ise
ABDde baslayan kriz, gelismis giiclii bir ekonomide ya-
sanmast bakmmindan ve 1929 bunalimindan bu yana
diinya geneline yayilan en biiyiik kriz olmasi nedeniyle
literatiirde kiiresel kriz olarak yer almustir. Krizler, ge-
listirilen erken uyar: sistemleri ile bazi makro ekono-
mik degiskenlerdeki hareketlere gore tahmin edilmeye
calisilmistir. Ancak ozellikle finansal krizlerin spekiila-
tif hareketlere bagl olmas 6ngoriilmesini zorlastirmas-
tir. Bu ¢alismada, 2008 kiiresel kriz gercevesinde, ABD
ve Tiirkiye icin ikiz agik ile kriz iliskisi hesaplanan spe-
kiilatif bask: endeksine bagh olarak Esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri cercevesinde ele alinmgtir.
Sonug olarak, ikiz agigin ABD ekonomisi igin etkili ol-
duguna dair bulgular elde edilirken Tiirkiye icin net bir
sonuca ulasilamamagtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Oncii
Gostergeler, Ikiz Agik, Egbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik Testleri.

Abstract
Many theoretical and empirical researches have been

written on the issue of crises often experienced by de-
veloping countries since the early 1990s. Moreover, the
2007 crisis started in the US has taken its place as a

global crisis in the literature because of the most spre-
ading crisis over the World since the 1929 Great Dep-
ression, and also experienced by a developed and po-
werful country. Crises have been predicted by advanced
early warning systems according to movements in some
macroeconomic variables. Unfortunately, that finan-
cial crisis mostly attached to speculative activities has
complicated its prediction. In this paper, the relations-
hip of twin deficits with crisis for the US and Turkey is
analyzed by cointegration and granger causality tests
along with computed speculative pressure index, in
shed of the 2008 Global Crisis. Finally, it has been reac-
hed to uncertain results for Tukey while twin deficits is
certainly effective for the US economy.

Keywords: Financial Crises, Leading Indicators, Twin
Deficits, Cointegration and Granger Causality Tests.

Giris

2007 ABD'de baglayan ve ardindan tiim diinyada etki-
sini gosteren kriz, literatiirde yeniden tartisma konu-
su haline gelmistir. Ekonomik kriz ¢aligmalar: genel-
likle finansal krizler tizerine yogunlagmustir. 1990’l1
yillardan itibaren sik¢a yasanan finansal krizlere
yonelik, ozellikle az gelismis tilkelere verdigi zararlar
nedeniyle bu krizlerin énceden 6ngoriiliip 6ngorii-
lemeyecegi konusunda teorik ve ampirik ¢aligmalar
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yapilmaktadir. Ulke deneyimlerine gére yasanan
krizler, literatiirde &zelliklerine gore Birinci, fkinci ve
Uciincii Nesil Kriz Modelleri olarak tanimlanmuistir.
Yasanan krizler, finansal sistemin biytuklugi, gelis-
mislik derecesi ve derinligine gore iilkeler arasinda
farklilik gostermektedir. Bu anlamda, gelismis ve ge-
lismekte olan tilkeler agisindan finansal krize yonelik
verilen tepkiler ve politikalar da farkli olabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amact, krize yonelik ¢calismalarda fazla
yer almayan ikiz agik teorisi ile kriz arasinda bir iligki
olup olmadigini ortaya koymaktir. Tiirkiye ve ABD
i¢in yapilan bir¢ok ampirik ¢aligma, [Sever ve De-
mir (2007), Erding (2008), Mucuk ve Karacor (2010),
Salvatore (2006), Paul (2010) gibi] her iki tilkede ikiz
acik iligkisinin varligini ortaya koymaktadir. Calis-
mada, kriz donemlerinin tahmini amaciyla spekiilatif
baski endeksi (SBE), olusturularak sinyal yaklagimi
yontemi ile krizlerin 6nceden tahmin edilip edileme-
yecegi analiz edilmistir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye ve gelismis
bir iilke olan ABDnin kriz karsilastirmasina yonelik
bu ¢aligmada, oncelikle finansal krizlere ve ikiz agik
teorisine yonelik kisa bir teorik gerceve cizilecektir.
Ardindan net uluslararasi rezervler, faiz orani ve do-
viz kuru ile hesaplanan spekiilatif baski endeksi (SBE)
ile iki iilkenin 2000 sonras1 kriz siirecleri ele alinacak-
tir. Kriz 6ncii gostergeleri arasinda yer alan faiz orani,
net uluslararasi rezervler ve doviz kuru ile hesaplanan
SBE ve ikiz agigin bilesenleri olan biitge dengesi ile
cari islemler dengesi arasinda iliski Johansen Esbii-
tiinlesme ve Granger Nedensellik testleri ¢ercevesin-
de analiz edilecektir.

Finansal Krizler

Tipik olarak finansal krizler, ekonomide kredi yara-
tilmasi ve biiylik sermaye girisleriyle ivme kazanan,
uzun siire devam eden ekonomik aktivitelerin genis-
leme (boom) stirecini izleyen bir resesyon doneminin
baslamasiyla meydana gelir. Asir1 bor¢lanma déngii-
sli, bankacilik sektoriindeki gizli ya da agik mevdu-
at garantileri, k6tii denetim ve moral hazard (ahlaki
tehlike) gibi nedenlerle ekonomi kétiilesmeye baslar.
Krizler, paranin agir1 degerlenmesiyle, ihracatin zayif-
lamas1 ve varlik fiyatlarindaki koptigiin patlamasiyla
birlikte olusabilir (Kaminsky ve Reinhart, 1998, 444).

Teorik olarak 1970 ve 1980’li yillarda 6zellikle Latin
Amerika iilkelerinde meydana gelen krizleri agikla-
mak i¢in kurulan temel modeller “birinci nesil mo-
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deller” olarak anilmaktadir. Krugmanin (1979) ¢a-
ligmasma dayanan birinci nesil modellere gore, bir
krizin olusabilmesi i¢in yurtici (para, maliye) politi-
kalarla, dis ekonomiye iliskin (d6viz kuru) politika-
lar arasinda tutarsizlik olmalidir. Déviz kuru paritesi
sabit tutulurken, biit¢e agiklarinin kapatilmaya ca-
lisilmasi ya da genisletici para politikalarinin uygu-
lanmasi, merkez bankasi rezervlerini eritmeye baslar.
Rezervler genellikle bir yillik 6demeler dengesi agi-
g1 karsilayacak diizeye dogru indikee, spekiilator-
lerin doviz almasini hizlandirir ve doviz paritesinin
¢ok daha erken terk edilerek devaliiasyona gidilmesi-
ne yol agar. Bagka bir ifadeyle, birinci nesil modeller,
para, maliye ve doviz kuru politikalar1 arasindaki te-
mel tutarsizliklara dayandirilmaktadir.

Birinci nesil modeller, yatirimecilarin varliklarinin
getiri oranlarini maksimize etmeye ¢alistiklarini var-
sayarken, devletin olduke¢a pasif oldugunu ve mer-
kez bankasinin elindeki doviz rezervinin son birimi
bitene kadar satmaya devam edecegini ve devletin
ilan ettigi kur politikasinin ¢ok kat1 oldugunu kabul
etmektedir. Kisaca, hazine ve merkez bankast ayni
yonlit hareket etmektedir. Ancak, gercek yasamda,
hiikiimet ve/veya merkez bankasi izledigi politikalari
degistirebilir. Déviz kuru paritesini korumaktan veya
genisletici para politikas1 uygulamaktan vazgecebilir
(Saxena, 2004, 322-327). Bu gergevede, bu zayiflikla-
r1 goz 6niine alan “ikinci nesil modeller”, genellikle
hitkiimetlerin sabit kur paritesini korumak veya sabit
kurdan vazgecebilecegini kabul etmektedirler. Boyle-
ce, bireylerin, sabit kurun terk edilecegi beklentisine
girmeleri dahi d6viz kurunu korumanin maliyetini
arttiracaktir. Pariteyi korumanin maliyeti arttikea,
hitkiimetin ileri bir tarihte bundan vazgececegi bek-
lentisi olusmaktadir. Bu durumda, beklentiler spekii-
latif ataklarin daha erken bir tarihte olugmasina yol
acabilmektir (Krugman, 1998).

Ugiincii nesil kriz modelleri (yani, Yayilma/Bulagma
Etkisi) finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi gii-
nlimiiz diinyasinda herhangi bir iilkenin finans piya-
sasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin
bir bagka yerde makroekonomik temellerle agiklana-
mayan bir krizi baglatabilecegi gerceginden hareket
eder (Krugman, 1998). Bilisim ve iletisim teknoloji-
lerinde yasanan gelismeler nedeniyle iletisimin son
derece hizli oldugu giiniimiizde, spekiilasyona asir1
duyarli olan krizlerin, bu spekiilasyonun yayilma-
styla birlikte ekonomik olarak birbirleriyle etkilesim
halinde olan iilkelerde hissedilmesine neden olmak-
tadir. Ustelik 2007'de ABDde baglayan kriz gibi giig-
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la bir ekonomide baglarsa diinya geneline yayilarak
kiiresel bir krize yol a¢tig1 yasanarak gozlemlenmis-
tir. Yagsanan son kriz deneyimi ikinci ve tigiincii nesil
krizlerinin ayn: anda yasanabildigini yani, spekiilatif
hareketlere bagli olarak bir iilkede baglayan finansal
krizin yayilma etkisiyle diger bir ¢ok tilke ekonomi-
sinde daralmaya yol agtigini gostermistir.

Finansal krizlere iligkin genis bir arasgtirma gercek-
lestiren Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), kriz
durumunu, doviz kuruna yapilan bir saldir1 sonucu
paranin asir1 deger yitirmesi, uluslararasi rezervlerin
biiytik 6lciide erimesi veya ikisinin bilesimi oldugu
sonucuna ulagmistir (s.15). Boyle genis bir kriz tani-
mi, hem bagarili hem de basarisiz saldirilar ile sabit
ve esnek tiim doéviz kuru rejimlerini kapsadigi igin
birinci ve ikinci nesil kriz 6zelliklerini icermektedir.

1990’lardan itibaren Tiirkiyede kamu kesimi agikla-
r1 ve bu agiklarin geri dondiiriilebilmesi icin reel faiz
oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle yabanci sermaye
girislerine dayali finansman ve bunun neden oldugu
finansal krizler ortaya ¢ikmistir. 1989 sonrasi finansal
serbestlesmenin yani sira uygulanan yiiksek faiz po-
litikas1, bankacilik sistemi aracilig1 ile yurda getirilen
doviz cinsinden bor¢lanma, TL yatirim araglarinin fi-
nansmaninda degerlendirilmistir. Bu durum, banka-
cilik sektoriiniin agik pozisyonlariin artmasina ne-
den olmugstur. Sonug olarak, Tiirk bankalarinin mev-
duat-kredi islemleri gibi temel bankacilik hizmetleri
yerine faiz, d6viz kuru, bankalararas: para iglemleri
ve hazine kagitlari ticaretinden elde ettikleri karlarin
bilan¢olarinda daha fazla pay tutmasi, sektorde faiz
ve kur risklerinin artmasima neden olarak kirilganli-
g1 artirmagtr.

1994 ve 1999 yillarinda IMF ile yapilan anlasmalar
sonucunda, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Banka-
s1 enflasyon sorununu ¢ézmek i¢in doviz fiyatlarin
gecmis enflasyona baglayarak reel déviz kurunu is-
tikrarli bir hale getirerek doviz piyasalarinin spekii-
latif hareketlere ve krize kargi dayanikliligini sagla-
maya ¢aligmistir. Ancak tilkede 2000 sonu ve 2001
bas1 krizler patlak vermigtir. 2001 finansal krizinden
sonra kur dalgalanmaya birakilarak siki para politi-
kas1 uygulanmustir. Faiz oranlar1 ve beklenen déviz
kuru hareketleri ararsinda marja bagli olarak sicak
para hareketleri, finansal sistemde ¢alkantili bir siireg
yaganmasina yol agmistir. Bu gelismeler neticesinde
1994 ve 2001de agir 1998-99 yilinda ise daha hafif
krizlerin en biilyiik nedeni sermaye hareketlerinden

kaynaklanan dalgalanmalarda sert inislerin yaganmis
olmasidir. Artan cari islemler agi81, bankacilik sek-
toriinde artan riskler ve siyasi belirsizlikler, dis borg
gostergelerinde bozulmalar sermaye kagisina yol aga-
rak dalgalar inise gecmistir. 1994, 1998 ve 2001 kriz
yillarinda sermaye hareketleri tersine hareket ederek,
yani iilkeden kagarak krizlere neden olmustur. Sonug
olarak, sicak para hareketlerine bagl olan bir sistem-
de krizin olma ihtimali her zaman vardir (Boratav,
2008, 180-184).

Giiloglu ve Altunoglu (2002), Latin Amerika, Dogu
Asya ve Tiirkiye krizlerini karsilastirdiklar: calisma-
larinda, goriilen bazi ortak noktalar olarak, ulusal
paralarin reel anlamda asir1 deger kazanmasi, kisa
vadeli dis borglarin artmasi, cari islemler dengesinin
6nemli dl¢iide bozulmasini tespit etmektedirler. Bu
gelismeler doviz kuru {izerinde bask: yaratarak de-
valliasyon beklentisine neden olmakta ve bu neden-
le kisa donemli dis bor¢larin déviz rezervlerine ora-
n1 yitkselmeye baslayinca ve ihracatta rekabet giicii
zayifladiginda, izlenen déviz kuru rejimini devam
ettirmek imkansiz hale gelerek kriz patlak vermek-
tedir. Bu durumda istikrar politikalar1 da islevini
kaybetmektedir.

1990’1 yillarin sonunda ABDde internet-teknoloji
kagitlarinin asir1 degerlenmesiyle “nokta com” deni-
len bir teknoloji balonu ortaya ¢ikmistir. Bu durum
1990’larin sonu 2000’in basinda New York Menkul
Kiymet Borsasinda fiyat siskinligine yol agmis ve
borsa kendini ayarlamaya baslayinca hane halklari-
nin titketim talebi azalmaya basglamistir. Bu durumun
biiytime tizerindeki etkisi belirginlesmeden 2001 Ey-
lil olayinin yaganmasi tizerine titketim talebinin et-
kilenmemesi i¢in diisiik faiz politikasi uygulanmistir.
%1% kadar gekilen faizler ipotekli konut kredilerine
olan talebi arttirarak konut piyasasinda balon olus-
masina yol agmustir (Aslan, 2008, 28). Bu balonun
patlamasi sonucunda, Agustos 2007de baslayan ve
Aralik 2007'de derinlesmeye baslayan ABDdeki krize
yonelik genel kani, konut balonunun finansal siste-
mi yok ettigi ve ardindan tiim diinyaya yayildig: sek-
lindedir. Krizin temel nedeni olarak, riskli ipotekler
(sub-prime mortgage), saldirgan borglar (aggressive
landing), ipotek giivencesi (mortgage securitizati-
on) ve kredi geri 6demelerindeki sorunlar 6n plana
¢tkmustir. Ancak bunlarin krizin sadece ytizeyde ka-
lan sorunlar1 oldugunu belirten Paul (2010)’a gore,
sorunun derinligine inildiginde Greenspan'in sadik
kaldig1 ucuz para politikasinin bir sonucu oldugu or-
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taya ¢ikmaktadir. 1982den itibaren hiperenflasoyunu
engellemek icin Fed (Federal Reserve System, ABD
Merkez Bankasi) oranlar diigitk diizeylerde tutul-
mug ve 2001'den sonra %1-5 arasinda kalmistir. Dii-
stik faiz oranlar1 ipotekli kredileri ucuz hale getirmis
ve konut sektoriinde yapay bir talep olugturmustur.
Bu sekilde ev fiyatlar: artarak saldirgan bor¢lanmaya
yol agmis ve ipotekli krediler yeniden yapilandirila-
rak kiymetlendirilmis ve béylece konut piyasasinda
koptik olusmasina neden olmustur. 2007'de patlayan
balon Fannie Mae, Freddie Mac, JP Morgan, AIG ve
daha birgok finansal sirketin batmasina yol agmistir.
1929 Biiytik Bunalim'in nedeni para kitlig1 iken; 2007
finansal krizin merkezinde kolay para yer almigtir
(Paul, 2010, 254). ABDde 2007den sonra bilyiime
orani diisiis gostermis ve 2009 yilinda negatif deger
almistir. Yine bu donemden sonra igsizlik oranlari ar-
tis gostermeye baslamustir.

2007 ABDde baslayan ekonomik krizin etkilerinin
Tiirkiyede 2009 yilinda goriildiigiini belirten Uygur
(2010), bu siirece yonelik ayrintili bir calisma gercek-
lestirmistir. 2009'un ilk eyreginde GSYIH ve sanayi
tretimindeki diisiisiin son yirmi yil igindeki en yiik-
sek diizeyde oldugunu ve yine bu dénemde igsizlik
oraninin ¢ok yiiksek seviyelerde olustugunu goster-
mistir. Yurti¢i kredi oranlar1 2009 Nisaninda, ihra-
cat ve ithalat seviyeleri Mayis doneminde ¢ok diisiik
diizeylerde kalmigtir. IMKB endeksi Subat 2009'da
en diisiik seviyeyi gormiis, Merkez Bankasi giiven
endeksi 2008’in bagindan 2009’un baglarina kadar
diisiik diizeylerde seyretmistir. Biitiin bu gelismeler
sonucu, kiiresel kriz nedeniyle iilkenin 2009da bir
depresyon igine girdigi sonucunu vurgulamistir.

Sonug olarak, igsizlik, cari acik gibi ekonomik so-
runlarin yasandig1 Tiirkiyede, hentiz bu sorunlar
¢oziilmeden kiiresel krizin patlak vermesi iilke eko-
nomisine olduk¢a zarar vermistir. Yine cari islemler
aciginin en 6nemi nedeni olan iilke ekonomisinin it-
halata bagimli hale gelmesi, iilkenin dis etkilere kars:
daha kirilgan bir yapiya biirtinmesine yol agmakta-
dir. Yeldan (2010), siirekli artan cari iglemler agiginin
Tiirkiyedeki igsizlik sorunun bir nedeni olarak gor-
mektedir. Cari agig1 arttiran ithalat, yerli Giretim ve
istihdam yerine dis diinyadaki iiretimi ve istihdami
beslemektedir. Yeldan (2010), Tiirkiye ekonomisinde
igsizlik yaninda istikrarsizlik ve kirilganliga neden
olan cari acik sorunun ¢oziilmesi gerektigine vurgu
yapmaktadir.

Finansal Kriz Gostergeleri

Ozellikle bir¢ok iilkede finansal serbestligin daha yo-
gun bir sekilde uygulanmaya baglandig1 1990’l1 yillar-
dan itibaren krizlerin artmasi ve bir iilkede baslayan
krizin diger iilkelere yayilmas1 sonucunda, krizlerin
6nceden belirlenebilmesi ve 6nlenebilmesine y6nelik
calismalarin sayisi da artmugtir. Ulkelerin ¢ok fazla za-
rar gérmesi, finansal krizlerin tahmin edilebilmesine
yonelik erken uyar1 gorevi yapabilecek cesitli ekono-
mik gostergelerin tespit edilmesini zorunlu kilmistir.
Kaminsky vd. (1998) ve Kaminsky (1998)’in krizlere
yonelik erken uyari sistemi olusturdugu caligmalar
Zhuang ve Dowling (2002), Edison (2000) gibi calis-
malarda yaninda yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Kaminsky vd. (1998), Kaminsky ve Reinhart (1998,
1999) ¢alismalarinda finansal krizlerin reel gosterge-
leri olarak, reel GSYIH biiyiime oran, kisi bagina ge-
lirde artus, toplam tiretim diizeyi, toplam {iretim agig,
imalat sanayindeki reel ticretler, ticret artislari, igsiz-
lik orani, istihdam artig1 ve hisse senedi fiyatlarindaki
degisim siralanmistir. Finansal sektordeki sorunlara
isaret eden gostergeler M2 carpani, yurtigi krediler/
GSYIH, reel mevduat faiz orani, mevduat faizi orani/
kredi faiz orani, M1 reel balans fazlaligy, ticari banka-
lardaki mevduat, M2’nin doviz rezervine orani olarak
belirtilmistir. Cari hesap gostergeleri ihracat, ithalat,
ticaret haddi, reel d6viz kurunun trendden sapmasi
ve sermaye hesab1 gostergesi olarak doviz rezervleri
ile tilke i¢i tilke dis1 reel faiz oranlar1 siralanmistir. Bu
gostergelerdeki degisimler yaninda ¢ikti ve menkul
kiymetler (stok) piyasasindaki diisiisler olasi krizler
i¢in sinyal olabilmektedir. Mali degisken olarak da
biitge agiginin GSYIH’ya orani olabilecegi vurgula-
nirken siralanan bu degiskenlerin potansiyel goster-
gelerin ayrintilt bir listesi olmadig: belirtilmistir.

Kaminsky vd. (1998) calismasini temel alarak, erken
uyari sistemine yonelik sinyal yaklagimini kullanan
Edison (2000), krizlerin dogalar1 geregi belirsiz ol-
dugunu ve bu nedenle de tahmin edilmesinin zor
oldugunu belirtmektedir. Erken uyar1 i¢in bazi degis-
kenler belirlense de bunun yanlis sinyaller verebile-
cegini, ancak bu sinyallerin bazi iilkelerin duyarlili-
gin1 gostermede faydali olabilecegini belirtmektedir.
Kendi ¢alismasinda, reel doviz kuru, kisa donem
borg¢/rezerv oranin yiiksek olmasi, M2 para arzi/re-
zerv oranin yiiksek olmasi, doviz kuru rezervlerinde
onemli disiisler ve fiyatlardaki ani diisiisleri onemli
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gostergeler olarak tespit etmistir. Ancak yine de bu
gostergelerin krizlerin kesin tarihini vermede yetersiz
kalabilecegini vurgulamigtir.

Krkoska (2001) cari islemler ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki agigin ve bu agigin GSYIH'nin
9%5’ini gegmesi durumunun en énemli dnci gosterge
olabilecegi sonucuna VAR analizi ile ulagmistir. Ku-
mar, Moorthy ve Perraudin (2003) reel rezervler ve
ihracattaki diisiisiin, reel faaliyetlerdeki yavaslamanin
en 6nemli gostergeler oldugunu logit modeli ile test
etmiglerdir. Zhuang ve Dowling (2002), 1997 Asya
krizini incelemekte ve hisse senedi fiyatlarinin 6ncii
gosterge oldugunu; hisse senedi fiyatlarinda olusan
sismenin patlamasi sonucu Kore ve Tayland iilkele-
rinin reel ekonomisinde olumsuz etki yarattig1 sonu-
cuna ulagmistir. Logit/probit ve Kaminsky vd. (1998)
sinyal yaklagiminin yanlis alarmlar verdigini belirten
Abiad (2003), Regime Switching (rejim degisimi)
modeli ile ihracat bityiime orani ve reel GSYIH’nin
oncii gostergeler olabilecegini gostermektedirler.

Frankel ve Saravelos (2010), 2008-2009 kiiresel kriz
tizerine Oncii gosterge tespit etmeye yonelik calis-
malarinda, krizi en iyi gosteren durum olarak sira-
lanan para piyasasi, sermaye piyasasi, sanayi tretimi
ve GSYIH'daki degismeler icin basit en kiiiik kareler
(EKK) yontemi ve IMF kaynaklar1 i¢in de maksimum
olabilirlik probit modeli kullanilmiglardir. Caligma-
daki bagimsiz degiskenler literatiirde yer alan tiim
onct gostergeleri kapsamaktadir. Buna gore, acikla-
yict degiskenlerin baglangic yili farkli olsa da 2007
yilina gore, bu degiskenler arasinda uluslararas: re-
zervlerdeki diisiis ve reel efektif doviz kurunun asir1
degerlenmesinin istatistiki olarak anlamli en iyi 6ncii
gostergeler oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye'ye yonelik caligmalardan Uger vd. (1998)
makroekonomik degiskenler arasinda reel GSMH ve
ihracatin ithalata orani degiskenlerini kullanarak, ih-
racat-ithalat oraninin para krizinin 6ncii gostergele-
rinden biri olabilecegi sonucuna ulagmaktadirlar. De-
girmen vd. (2006) caligmalarinda sinyal yaklagimini
kullanarak déviz kuru, faiz orani ve net uluslararasi
rezerv oranlariyla hesapladiklar: spekiilatif baski en-
deksi ile IMKB fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi,
Ozel imalat sanayi istihdami, 6zel imalat sanayi reel
ticretleri ve ihracatin ithalati karsilama oranlarini
gosteren degiskenler cercevesinde Tiirkiye icin oncii
gostergeleri tespit etmeye ¢alismiglardir. Degerlendir-
meler 15181nda, kullanilan reel ekonomik gostergeler

arasinda sirastyla, IMKB fiyat endeksi, ihracatin it-
halat1 karsilama orani, sanayi tiretim endeksi ve reel
ticretler, kriz 6ncti gostergeleri olarak bagarili perfor-
mans gosterirken istihdamin 6ncii gosterge olarak
kullanilamayacag1 sonucuna ulagilmigtir.

ikiz Agik iligkisi

1980 sonras: gelismekte olan iilkelerde yasanan Latin
Amerika Krizleri, 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Kri-
zi ve 1998 Rusya krizlerinin ortak noktasi, fiyat istik-
rarina yonelik izlenen ekonomik politikalarin ulusal
paranin degerlenmesine yol agarak biitce agiklari ile
beraber, cari a¢ik sorununa (yani, ikiz agiklara) ne-
den olmasidur. Ikiz agigin olugmasi, biitce agiklarinin
kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesine
neden olmustur. Ozellikle bu sermaye girisleri tiike-
timde ani artiglara neden olarak 1994 Meksika kri-
zinin yaganmasina yol acarken; sermaye girislerinin
spekiilatif yatirim finansmaninda kullanilmasi nede-
niyle de 1997 Asya Krizi yasanmis ve 6zellikle doviz
piyasasinda baslayan panik finansal sistemi de etkisi
altina almistir. Paul (2010), ABDde mevcut olan ikiz
acik sorunun yine yasanan son krizde énemli bir rolii
oldugunu vurgulamistir.

Kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki far-
kin olusturdugu biit¢e agiginin finansmani faiz oran-
lari, 6zel yatirimlar, enflasyon ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenler tizerinde olumsuz etki-
ye yol agabilmektedir (Mucuk ve Karagor, 2010, 116).
Déviz kurundaki hareketlilik ise cari islemler dengesi
acisindan 6nemli bir degiskendir. Bu durum ikiz ag1-
g varliginin kriz literatiirti icinde 6nemli oldugunu
gostermektedir.

Tkiz agik iligkisi milli gelir 6zdesliklerinden yola ¢i1-
karak matematiksel olarak da ifade edilebilmektedir.
Acik bir ekonomide ¢ikt1 esitligi;

Y=c(Y-T)+1(Y,1)+G+X(Y',E)-M(Y,E) (1)

seklinde yazilmaktadir. Esitlik (1)de, Y ulusal ¢ik-
t1, ¢(Y-T) tiiketim, T vergiler, I yatirim, i faiz orani,
G kamu harcamalar, X ihracat, Y dis ekonomilerin
geliri, E doviz kuru ve M ithalattir. Her iki taraftan
vergiler (T) ¢ikarilip esitlik yeniden diizenlendiginde;

(1-0)(Y-T)=I(Y;i)+G+X(Y', E)-M(Y,E)-T )
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S=I+G+X-M-T (3)
(S§-D=(G-T)+(X-M) (4)

(4) denklemine ulasilir. Bu esitlige gore, yatirimlarin
ozel tasarruflardan fazla oldugu durumda ((S-1)<0),
biitce agig1 ((G-T)>0) ve ticaret agig1 ((X-M)<0) ile fi-
nanse edilmelidir. Yatirimlar tasarrufu, ithalat da ih-
racatr agarsa devlet biite acig1 vermeye baslayacaktir.
Bu durumun meydana geldigi tilkede ticaret ve biitge
a¢ig1 ayn1 anda olusarak ikiz aciga neden olacaktir. Bu
da iilkede tasarruflardan daha fazla yatirim yapilma-
sin1 gerektirmektedir. ABD ekonomisinde bu siirecin
gegerli oldugunu belirten Paul (2010), iilkede yasanan
biiyiik resesyonda bu makro dengesizligin dogrudan ve
dolayli olarak 6nemli bir rol oynadigini savunmaktadir.

G7 tlkelerindeki ikiz agik sorununu ele alan ¢aligma-
sinda Salvatore (2006), acik bir ekonomide biitce ac1-
ginin cari agiga dogru bir gelismeye neden oldugunu
vurgulamaktadir. Biit¢e agig1 yurtici reel faiz oranin
arttirir, bu durumda {ilkeye yabanci sermaye girisi
olur ve iilke parasi deger kazanmaya baslar. Bu du-
rum ithalat1 arttirarak cari islemler agig1 olusmasina
yol agar. Boylece cari agigin tamamu ve biitge agiginin
bir kismui net sermaye akisiyla dengelenmeye ¢alisilar.
Bu iliskinin ampirik olarak gelismis yedi tilke (ABD,
Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, italya ve Kana-
da) i¢in de anlamli oldugunu gostermistir.

Tiirkiye igin, ikiz agik hipotezini test etmeye yonelik
caligmalarda genellikle Granger nedensellik testi ve
VAR analizi kullanilmistir. Sever ve Demir (2007),
Granger nedensellik testi sonucu ikiz acik iligkinin
varligini ortaya koymustur. Biitge agiklar faiz oran-
larini artirirken, artan faiz oranlar1 ulusal paray: dis
piyasada degerli kilarak cari acik olusmasina yol ag-
maktadir. Etki tepki fonksiyonu ve varyans ayrisgim
tablolarindan elde edilen degerler de nedensellik
testiyle paralellik gostermistir. 1980-2008 yillar: ara-
sinda ikiz agik iliskisini test eden Mucuk ve Karagor
(2010), yillik biitce dengesi/GSMH ve cari islemler
dengesi/GSMH verilerini kullanarak VAR analizi ne-
ticesinde Tiirkiyede ikiz acik iliskisinin varligini or-
taya koymuslardir. Erding (2008), 1950-2005 donemi
i¢in esbiitiinlesme testini kullanarak yaptig1 ¢aligma-
sinda, Tiirkiyede ikiz agik iligkini destekleyen bulgu-
lara ulagmis ve iligkinin yoniiniin biit¢e agiklarindan
cari ag1ga dogru oldugunu tespit etmistir.

Baharumshah ve Lau (2009), 7 Asya iilkesi olan Endo-
nezya, Kore, Filipinler, Tayland, Malezya ve Japonya
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icin, ceyrek donemlik verilerle zaman serisi yontemi
kullanarak ikiz agik iliskisini 1980-2006 yillar1 igin
test etmistir. Buna gore cari islemler agiginin bagimh
degisken ve biit¢e agig1 ile yatirimlarin bagimsiz de-
gisken oldugu modelde, Endonezya, Kore, Filipinler
ve Taylandda biit¢e agiginin cari agiga neden oldugu,
Malezyada iki degiskenin birbirini etkiledigi, Japonya
ve Singapur i¢in ikiz acik iliskisine rastlanmadigina dair
sonuglar elde edilmistir. Yatirimlarin cari agik tizerin-
deki etkisinin tiim tilkeler i¢in negatif oldugu tespit edi-
len ¢aligmada, bu durumun yatirimlarin dis kaynaklar-
la gergeklestirilmis olma ihtimali iizerinde durulmus-
tur. Calismanin elde ettigi bulgular neticesinde yazarlar,
kriz sonras1 kamu harcamalarinin ve kiiresel kriz son-
ras1 bityiik mali uyaricilarin Asya iilkelerinin ¢ogunda
dis dengesizlige yol acabilecegini vurgulamistir.

Paul (2010), ABDde var olan ikiz agik ile yasanan kriz
arasinda dogrudan ve dolayl bir iliski olup olmadigini
test etmistir. ABDde ucuz para politikasinin uygulan-
dig1 1987-2009 yillar1 arasinda Federal Reserve System
(Fed) (2010) ve Buraue of Economic Analysis (2010)
kaynaklarindan faydalanarak, Fed ve ozel tasarruf
oranlar ile 2005 sabit fiyatlariyla GSYIH, ticaret agi-
&1 ve biitge agig1 verilerini kullanarak ikiz agik- kriz
iligkisini test etmistir. Bu doénemde tasarruf oranlar
devamli diigerken biitce agig1 2000den itibaren artig
gostermistir. Diisiik faiz orani konut kredisine olan
talebi arttirarak konut képiigiine yol agmis ve bu du-
rum tasarruf oranlarinin diismesine neden olmustur.
Boylece diisiik tasarruf oranlar: ve ikiz agigin varligi
dogrudan ve dolayli olarak finansal krize katki: sagla-
mustir. Finansal kriz resesyonu kagimilmaz kilmis ve
ekonomik dengesizlik daha da artmustir. Degiskenler
arasindaki korelasyona gore, biitce agig1 faiz orani ve
GSYIH artig1 ile ticaret agig1 da faiz orani ve tasarruf
orani ile ters yonde iligkili oldugu tespit edilirken; di-
ger degiskenler arasindaki iliski anlamli bulunmamas-
tir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore yiiksek
biitce ve ticaret agig1 Fed oranii azaltmis ve bunun
sonucu olusan makro dengesizlik, dolayl: olarak ucuz
para politikasina katk: saglayarak krizden 6nce konut
koépiginiin olugsmasina yol agmustir. Diigiik Fed orani
tasarruf oranini digiirtirken, ikiz agik ¢iktinin azalma-
sina neden olmustur. Boylece iilke resesyona girmistir.

Baharumshah ve Lau (2009) ve Paul (2010)’un ga-
ligmalari ikiz acik iliskisinin 6zellikle kiiresel krizin
olasi etkileri tizerindeki 6nemine vurgu yapmustir.
Bu acidan, ikiz agik iliskisinin ampirik olarak ortaya
kondugu ABD ve Tiirkiye i¢in, 6ncelikle ikiz agigin
finansal kriz oncli gostergesi olup olmadig1 tespit
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edilmeye ¢alisilacaktir. Daha sonra spekiilatif baski
endeksi gercevesinde kullanilan degiskenler ile ikiz
acik arasinda iligkinin var olup olmadigina yonelik
bir analiz ger¢eklestirilecektir.

Metodoloji ve Veri

Bu bolumde ABD ve Tiirkiye i¢in, finansal kriz gos-
tergesi olarak faiz orani, net uluslararasi rezerv ve
Tiirkiye i¢cin ABD dolar1, ABD i¢in Euro cinsinden
doviz kurundaki degisimlerin standartlagtirilarak
olusturuldugu spekiilatif baski endeksinin (SBE) sin-
yal yaklasimi ile 6ncii bir gosterge olup olmadig: in-
celenmektedir. Daha sonra bu degiskenler ile biitce ve
cari agik arasinda bir iligki olup olmadigina yonelik
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik test-
leri uygulanmaktadir.

SBE’nin hesaplanmast i¢in literatiirde oldukga yay-
gin olarak kullanilan Kaminsky vd. (1998) tarafindan
one cikarilan ve Eichengreen vd. (1996) tarafindan
gelistirilen sinyal yaklasimi kullanilmaktadir. Sinyal
yaklasiminda, yiiksek frekansa sahip (genellikle aylik,
ancak bu caligmada {i¢ aylik) degiskenlerin belli bir
krizle ilintili esik degerlerini tek tek veya bilesik bir
endeks olarak asip agsmadiklar: izlenmektedir (Ka-
minsky vd., 1998; Zhuang ve Dowling, 2002). Sinyal
yaklasiminda, herhangi bir degiskenin normal kabul
edilen esik degerinin digina ¢ikmast olasi bir finansal
krizin sinyali olarak algilanmaktadir.

Burada, krizin tanimindan hareketle spekiilatif atak-
lar sonucu doviz kurundaki (DK) ve faiz oranlarinda-
ki (FO) yiikselmeler ile net uluslararas: rezervlerdeki
(NUR) diistileri kapsayan bir endeks kullanilmakta-
dir. Degiskenler, 2000-2010 yillarin1 kapsayan, Tiir-
kiye igin Merkez Bankasi (TCMB), TUIK ve Hazine
Miistesarhigrnin veri tabanlarindan, ABD i¢in Fe-
deral Reserve ve Bureau of Economic Analysis veri
tabanlarindan elde edilen tiger aylik serilerden olus-
maktadir. Endekse giren degiskenler, yiizde degisim-
leri hesaplanarak (A%), ortalamasi sifir ve standart
sapmast bire esit olacak bicimde standartlastirilmis-
tir. Eichengreen vd. (1996), herhangi bir t donemin-
de SBE > u + 1,50 (1 ortalama ve G standart sapma
olmak iizere) gerceklesen donemi kriz dénemi olarak
tanimlamaktadir. Calismada SBE denklem (5)deki
gibi hesaplanmakta ve SBE'nin standart sapmast esik
degeri olarak kabul edilmektedir. Bu a¢idan SBEnin
standart sapmasini gectigi donemde kriz oncii gos-
tergesi olarak kabul edilmistir. Yani SBE > 1 + 1,50
kriz kabul edilen bu diizeye ulasmadan ne kadar dnce
kendi standart sapmasini ge¢mis ve kendi standart
sapmasini gectikten sonra bir krizin yasanip yasan-
madigina gore bu durumun bir sinyal olup olmadig:
tespit edilmeye caligilmstir.

SBE=A%DK+A%FO-A%NUR (5)
Denklem 5% gore hesaplanan spekiilatif bask: endek-
sine ait grafikler Tiirkiye icin $ekil 1 ve ABD i¢in Se-
kil 2'deki gibidir.
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Sekil 1. Tiirkiye icin Hesaplanan Spekiilatif Baski Endeksi
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Tiirkiye icin hesaplanan spekiilatif baski endeksinde
(Sekil 1) d6viz kuru ABD dolart, faiz orani ise banka-
lararas: gecelik faiz orani olarak alinmistir. Buna gore
SBE’nin standart sapmasi olan Egik 1 diizeyi 1,96 iken
kriz durumunu gosteren Esik 2 diizeyi 2,94 olarak he-
saplanmugstir. 2000 Kasim ve 2001 Subat dénemi i¢inde
endeks kriz durumunu gosteren esik diizeyinin iistiin-
de kalmigtir. SBE’yi 2000-2001 krizi i¢in bir gosterge
olarak dusiinebiliriz. Clinkil endeks 2000’in tigiincii
geyreginden itibaren esigi asmustir. Ancak 2003’tin ilk
ceyreginde SBE Esik 1 diizeyini agmus, fakat kriz egi-
¢ini (Esik 2) gegmemistir. Yine kiiresel krizin etkisini
gostermeye bagladigr 2008’in son ¢eyreginde endeks
her iki esigi de asmustir. Ancak tilkenin kiiresel krizin
etkilerini en agir sekilde hissettigi 2009’un ilk geyre-
ginde her iki esik diizeyinin de altinda kalmistir.

ABD i¢in SBE hesaplanirken déviz kuru Euro cinsin-
den ve faiz orani Fed orani olarak alinmigtir. SBE’nin
standart sapmas1 olan Esik 1 diizeyi 1,66 iken kriz
durumunu gosteren Esik 2 diizeyi 2,49 olarak hesap-
lanmigtir (Sekil 2). 2007 Agustosunda iilkede patlak
veren kriz déneminde SBE her iki esik diizeyinin de
altinda kalmigtir. Ancak burada dikkati ¢eken ABD
i¢in hesaplanan SBE’nin, teknoloji balonun patladig1
donemi takip eden 2001'de ve kiiresel krizin en yogun
yasandig1 2008’in bagindan birkag ¢eyrege kadar sifi-
rin ¢ok altinda kalmis olmasidir. Tiirkiye'nin aksine
ABDde SBE kriz donemlerinde esik iistiinde degil,
sifirin altinda degerler almustir.
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Sekil 2. ABD icin Hesaplanan Spekiilatif Baski Endeksi

Ikiz agigin krize ne yonde etiksi oldugunu géstermek
i¢in, ikiz agi1 olusturan cari islemler (scari) ve biitge
aciginin (skamu) standartlagtirilmig grafikleri Tiirki-
ye i¢in $ekil 3 ve ABD icin Sekil 4’teki gibidir. Buna
gore Tiirkiyenin biit¢e agiginmn 2001 Subat krizinde
esigi agmasi, biitge agiginin krizle beraber hareket
ettigi yoniinde yorumlanabilir. Cari agik ise 2004’tin
son ¢eyreginde esigi agmaktadir. Bu donemde, iilkede
hizla artamaya baglayan cari a¢ik nedeniyle, cari ag1-
gin stirdiiriilemeyecegi ve tlke icinde bir krizin pat-
lak verecegine yonelik bir bekleyis yasanmist1. Ancak

o dénemde beklenen kriz gelmese de, 2007de ABDde
baslayan krizin, Tiirkiye ekonomisinde ¢ok derin ya-
sanmasinda etkili olmus olabilir.

ABDde ise (Sekil 4), cari agigin 2009’un tigiincti ¢ey-
reginde esigi astig1 goze carpmaktadir. Bu siiregte
de krizin etkisinin azalmaya basladigina dair goriis
hakimdi. Bu sonuglar neticesinde her iki ilke i¢in
cari islemler ve biitge aciginin bir 6ncii gosterge ola-
bilecegi séylenememektedir.
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Sekil 4. ABD icin Cari Islemler ve Biitce Dengesinin Sinyali

Kriz 6ncii gostergesi olabilecegine yonelik bir sonu-
ca ulasilamayan biitge ac181 ve cari islemler agiginin
kriz degiskenleri ile bir iligkisi olup olmadigina yo-
nelik testlerin gerceklestirilebilmesi i¢in oncelikle
degiskenliklerin duraganlik diizeylerine bakilmalidir.
Clinkii degiskenlerin duragan olmamasi sahte regres-
yona neden olabilmektedir. Bu a¢idan ekonometrik
tahminlerde zaman serisi degiskenlerinin duragan
olmasi 6nemlidir. Ancak duragan olmayan serilerin
dogrusal bilesimi duragan olabilir. Degiskenlerin

dogrusal bilesimi esbiitiinlesme (cointegration) test-
leri ile test edilerek ortaya konabilir. Degiskenler ara-
sinda esbiitiinlesmeye rastlanirsa bu degiskenler ile
yapilan regresyonlar diizemece olmayabilir. Johansen
testine gore degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
ayn1 olmasi gerekmektedir. Ancak egbiitiinlesme tes-
tinde farklar1 alinarak duragan hale doniistiiriilen de-
giskenlerin kullanilmasi uzun dénem iliskisi bilgisi-
nin kaybolmasina neden olmaktadir (Gujarati, 2001).
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Bu agidan SBE’yi olusturan degiskenler ayni zaman-
da kriz oncii gostergeleri iginde yer aldigina gore, bu
degiskenler ile ikiz a¢ik arasinda bir iligkinin var olup
olmadigina yonelik cari islemler ve biitce dengesi de-
giskenleri kullanilarak, Johansen Esbiitiinlesme testi
uygulanmasi distintilmistiir. Degiskenlerin duragan
olup olmadiklarini belirleyebilmek i¢cin Augmentded

Tablo 1. Degiskenlerin Duraganlik Diizeyi

Dickey- Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir.
ABD ve Tirkiye i¢in (schwarz info criterion) Schwarz
kriterine gore gecikme uzunlugu 9 olarak alinmistir.
Bu kosullar altinda degiskenlerin % 5 anlamlilik di-
zeyinde trend ve sabitin oldugu ADF birim kok tes-
tine gore biitiinlesme dereceleri Tablo 1'deki gibidir.

Degiskenler ABD i¢in Tiirkiye i¢in
Doviz kuru (dk) I(1) I(1)
Faiz orani (fo) 1(2) 1(0)
Net uluslararasi rezerv (nur) | I(1) 1(2)
Biitge dengesi (kamu) 1(1) I(1)
Cari islemler dengesi (cari) 1(1) 1(0)
GSYTH (gsyih) I(1) I(1)

Not: Tablo Ewievs 6.0 paket programinda %5 anlamlilik diizeyinde ADF birim kok testi sonuglarina gore

olusturulmustur.

Caligma kapsamindaki cari agik, biitge ac11, faiz ora-
n1, doviz kuru, uluslararasi rezervler ve reel GSYIH
degiskenleri arasinda uzun dénem iligkisini belirle-
yebilmek icin birinci dereceden biitiinlesmis olan
degiskenlerle Johansen esbiitiinlesme testi analizi
gerceklestirilmistir. Buna gore ABD igin faiz orani di-
sindaki degiskenler icin gecikme uzunlugunun 2 ol-
dugu esbiitiinlesme testi sonucuna gore 1 adet esbii-
tiinlesmeye rastlanmistir’. Yani degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligki s6z konusudur. Kriz anlarinda
reel GSYIH'nin (mevsimsellikten arindirilmis olarak
analizde yer almistir) hareketinin 6nemli olmasi ne-
deniyle bu degisken de modelde yer almigtir. Ancak
Tiirkiye icin degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
¢ok farkli diizeylerde olmasi nedeniyle esbiitiinlesme
testi yapilmasi uygun goriilmemistir.

1 ABD i¢in yapilan Johansen Esbiitiinlesme testinin sonuglar1
Ek 1'dedir.
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Degiskenlerin birbirlerini nasil etkiledigine dair
Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi igin
degiskenlerin duragan olmasi gereklidir. Buna gore
duragan olmayan degiskenler farklar: alinarak dura-
gan hale donistiiriilmiistiir. % 5 anlamlilik diizeyin-
de, degiskenlerin birbirlerini hangi yonde etkiledigi
Tablo 2'de gosterilmistir.? Tiirkiye i¢in faiz oranin do-
viz kurunu, uluslararasi rezervlerin cari agig1 ve biitce
aciginin cari agif1 etkiledigi sonucu elde edilmistir.
ABD igin GSYIH’nin cari agik, biitce agig1 ve ulus-
lararasi rezervleri, cari agik ile biit¢e a¢iginin birbir-
lerini etkiledigi, yine cari ve biitge agiginin rezervle-
ri, rezervlerin doviz kurunu ve faiz oranin da biitce
acigini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Yani ABDde
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
gibi degiskenlerin ¢ogu birbirlerini etkilemektedir.

2 Granger nedensellik testinin ayrintili sonuglar1 Ek 2'de yer al-
maktadir.
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Tablo 2. Granger Nedenselligi

Tiirkiye i¢in sonugclar

ABD i¢in sonuglar

FO — DK

GSYIH — CARI

NUR — CARI

GSYIH — NUR

KAMU — CARI

GSYIH —» KAMU

CARI & KAMU

KAMU — NUR

CARI — NUR

NUR — DK

FO — KAMU

Not: Tablo Ewievs 6.0 paket programinda %5 anlamlilik diizeyinde Granger Nedensellik testi sonug-

larina gore olusturulmustur.

Granger nedensellik testine gore Tiirkiye'nin ikiz agik
iliskisinin biit¢e agigindan cari agiga dogru oldugunu
gosteren bir sonuca ulagilmistir. Tkiz agik kalemleri-
nin kriz degiskenlerini etkiledigine dair bir sonuca
ulagilamamustir. Net uluslararas: rezervler de cari is-
lemler dengesini etkilemektedir. %10 anlamlilik dii-
zeyinde faiz orani cari islemleri etkilemektedir.

ABD'ye iligkin ikiz acik iligkisinin ¢ift yonli oldugu
goze carpmaktadir. Burada ilging olan daha ¢ok kriz
sonrasi hareketleri incelenen GSYIH'nin degisken-
lerden etkilenen degil degiskenleri etkileyen oldugu
sonucunun ¢tkmasidir. Tkiz acik kalemleri net ulusla-
rarasi rezervini etkilerken faiz orani da kamu denge-
sini etkilemektedir. %10 anlamlik diizeyinde faiz ora-
ninin rezervleri, biitge ag1g1 ve GSYIH n1n faiz oranin
etkiledigi sonucu elde edilmistir. Bu kosullar altinda
ABD icin ikiz agik iliskisinin kriz degiskenlerini etki-
ledigi sonucuna ulasilabilir.

Sonu¢

Son yillarda diinyada yasanan finansal krizler, spekii-
latif ataklar iizerine bir ¢ok teorinin ortaya ¢ikmasi-
na neden olmustur. Bu krizlerin &ézellikle gelismekte
olan iilke ekonomilerine olumsuz etkileri iktisat¢ila-
r1 krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi i¢in erken
uyar1 sistemleri gelistirilmesine yoneltmistir. Calis-
mada, kriz dénemini gostermesi agisindan kullanilan
spekdlatif baski endeksi faiz orani, net uluslararasi
rezervler ve déviz kuru ile hesaplanmistir. Endeks
Tirkiyedeki krizleri gostermesi agisindan ABDdeki
gelismelere gore daha basarili olmustur.

Calismanin bir amaci hesaplanan spekiilatif baski
endeksinin ayn1 zamanda bir 6ncii gosterge olup ola-
mayacagl yoniindeydi. Endeksin bir erken uyar: go-
revi yapabilecegi ok net ortaya konamamigtir. Bu tiir
hesaplamalarin eksik tarafi kullanilan zaman aralig1-
nin ne olacagidir. Ug degisken tarafindan hesaplanan
endekse giren verilerin ne zaman baslatilacag ya da
bitirilecegi esik degerlerini de etkileyebileceginden,
hatali sinyaller olusmasi: muhtemeldir. Yani 6ncti gos-
terge bulmaya yonelik kullanilan sinyal yaklasimimin
baslangic donemi 6nemli olmaktadir.

Calismanin diger amacy, ikiz agik iliskisinin finansal
kriz i¢inde nasil bir rol aldiginin ortaya konmasidir.
Tiirkiye icin degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
farkli olmasi nedeniyle esbiitiinlesme testi uygulan-
mamistir. ABD i¢in faiz orani disindaki degiskenlere
uygulanan egbiitiinlesme testine gore bir adet esbii-
tiinlesmeye rastlanmustir. Yani ABD i¢in cari islemler,
biitce dengesi, reel GSYIH, déviz kuru ve uluslararasi
rezervler arasinda uzun donem iligkisi vardir. ABD
ve Tiirkiye i¢in tiim degiskenlerin duragan degerleri
ile Granger nedensellik testi uygulanmistir. ABDde
biitge agig1 ve cari iglemler agiginin net uluslararas:
rezervleri etkiledigi, Tiirkiyede ise net uluslararasi
rezervlerin cari islemleri etkiledigi sonucuna ulagil-
mustir. ABD i¢in ikiz agik iligkisinin kriz degiskenleri
tizerinde etkili oldugu bulgusuna ulasilirken, Tiirkiye
i¢in cari agigin faiz orani ve rezervler tarafindan etki-
lendigi sonucuna ulagilmistir. Ancak Tiirkiyede biitce
ve cari islemler agiginin ¢ok yiiksek oranlarda olmasi
Tiirkiye ekonomisinin kirilganhigini arttirdigini dii-
sindiirmektedir.
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Calisma, ikiz agik-kriz iligkisinin 6nemli oldugunu
ve farkli yontemlerle analiz edildiginde daha iyi so-
nuglar alinabilecegini ortaya koymustur. Ciinkii hem
biitce agigina hem de cari islemler agigina sahip olan
bir tilkenin krize olan duyarlilig: artarken, bu durum
kriz sonrasinda uygulanacak politikalar1 da sinirlaya-
bilmektedir. Sonu¢ olarak krizlerin 6ngoriilebilmesi
zor olsa da alinacak dnlemlerle zararlarin en aza indi-
rilmesi saglanabilir.
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Hipotez Ozdeger  Trace (iz)lstatistigi 0.05 Kritik deger Olasilik
=0 0.810239 120.8417 88.80380 0.0000
=1 0.484643 52.70018 63.87610 0.3021
=2 0.274954 25.52145 42.91525 0.7630
=3 0.181096 12.33913 25.87211 0.7880
r=4 0.096218 4.147830 12.51798 0.7206

Trace testine gore 1 adet es-biitlinlesmeye rastlanmistir

Maximum Eigenvalue (Oz Deger) Testi

Hipotez Ozdeger  Trace (iz)istatistigi 0.05 Kritik deger Olasilik
r=0 0.810239 68.14150 38.33101 0.0000
=1 0.484643 27.17873 32.11832 0.1781
=2 0.274954 13.18232 25.82321 0.7895
=3 0.181096 8.191301 19.38704 0.8041
r=4 0.096218 4.147830 12.51798 0.7206

Max-eigenvalue testine gore 1 adet es-biitiinlesmeye rastlanmigtir
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Ek 2. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

ABD Tiirkiye

Sifir Hipotezi Gozlem | F-istatistigi | Olasihk | Gozlem | F-istatistigi | Olasihk
DK CARI’nin Granger nedeni degildir 41 2.16271 0.1297 41 1.85214 0.1715
CARI DK’nun Granger nedeni degildir 0.39666 0.6755 1.4822 0.2407
FO CARI’nin Granger nedeni degildir 40 0.77741 0.4674 42 2.64426 0.0845
CARI FO’nin Granger nedeni degildir 1.12999 0.3345 1.47859 0.2411
GSYIH CARI'nin Granger nedeni degildir | 41 17.633 5.00E-06 |41 1.6536 0.2056
CARI GSYIH nin Granger nedeni degildir 2.00807 0.149 0.14039 0.8695
KAMU CARTI’nin Granger nedeni degildir |41 4.07269 0.0254 41 4.42922 0.0191
CARI KAMU’nun Granger nedeni degildir 7.64451 0.0017 2.05358 0.143
NUR CARI’nin Granger nedeni degildir 41 1.77568 0.1839 40 5.12181 0.0112
CARI NUR’in Granger nedeni degildir 13.7747 4.00E-05 0.89908 0.4161
FO DK’nun Granger nedeni degildir 40 1.14315 0.3304 41 6.26173 0.0046
DK FO’nin Granger nedeni degildir 0.6693 0.5185 0.16912 0.8451
GSYIH DK’nun Granger nedeni degildir 41 1.54524 0.2271 41 2.05337 0.1431
DK GSYIH’nin Granger nedeni degildir 2.27951 0.1169 1.36358 0.2686
KAMU DK’nun Granger nedeni degildir 41 0.31953 0.7285 41 0.35633 0.7027
DK KAMU’nun Granger nedeni degildir 1.35025 0.272 0.81971 0.4486
NUR DK’nun Granger nedeni degildir 41 3.85809 0.0303 40 0.36874 0.6943
DK NUR’in Granger nedeni degildir 0.15521 0.8568 0.11787 0.8892
GSYIH FO’nin Granger nedeni degildir 40 2.84583 0.0716 41 1.68182 0.2003
FO GSYIH nin Granger nedeni degildir 0.3245 0.725 2.15335 0.1308
KAMU FO’nin Granger nedeni degildir 40 3.12058 0.0566 41 0.75287 0.4783
FO KAMU’nun Granger nedeni degildir 5.70833 0.0072 1.0719 0.353
NUR FO’nin Granger nedeni degildir 40 0.04953 0.9517 40 0.23017 0.7956
FO NUR’in Granger nedeni degildir 2.94794 0.0656 0.2624 0.7707
KAMU GSYIH’nin Granger nedeni degildir |41 0.33726 0.716 41 0.43169 0.6527
GSYIH KAMU’nun Granger nedeni degildir 7.23663 0.0023 1.20452 0.3116
NUR GSYIH’nin Granger nedeni degildir 41 2.15368 0.1308 40 2.51973 0.095
GSYIH NUR’in Granger nedeni degildir 4.68219 0.0156 2.5544 0.0922
NUR KAMU’nun Granger nedeni degildir | 41 0.87599 0.4251 40 2.4289 0.1029
KAMU NUR’in Granger nedeni degildir 6.19608 0.0049 2.15027 0.1316




