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Ozet

Ikiz agiklarin olusma siirecini agiklayan genel olarak iki farkli gériis
bulunmaktadir. “Ikiz Agik Hipotezini” aciklamaya c¢alisan yaklasimlardan ilki
“Geleneksel Keynesyen Yaklasimi™, digeri ise “Ricardian Denkligi Yaklasimi” dur.
Geleneksel Keynesyen ongorii, biitce agiklarinin cari islem agiklarina yol agacagini
ileri siirerken, Ricardian denkligi hipotezi de biitce agiklar ile cari islem agiklart
araswinda her hangi bir iligkinin olmadigini iddia eder.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de biit¢e dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki
iliski, 1975 ile 2010 donemi arasinda yillik veriler kullamlarak arastirilmigtir. Ele
alinan degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve biiyiikliigiinii arastirmak iizere
Johansen egbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli uygulanmustir. Elde edilen ampirik
sonuglara gore, inceleme donemi igin, biitce agiklart ile cari islem agiklar: arasinda
kisa ve uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna varimustir. Bu sonuglar, Geleneksel
Keynesyen Yaklagimi destekler ve Ricardian Denkligi Yaklasimi reddeder yondedir.
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Effects of Budget Deficit on Current Account Balance:
Analysis of Twin Deficits Hypothesis in Case of Turkey

Abstract

There are generally two different views that explain development process of
Twin deficits. The first approach that tries to explain “Twin Deficits Hypothesis” is
Conventional Keynesian Approach and the other one is Ricardian Equivalence
Approach. While the Conventional Keynesian proposition claims that budget deficits
led to current account deficits, on the other hand the Ricardian Equivalence
Hypothesis claims that there is no relationship between the budget deficits and
current account deficits.

In this paper the relationship between foreign trade balance and current
account balance is researched by using annual data for 1975 and 2010 periods in
Turkey. In order to search the direction and size of the association between analyzed
variables, Johansen cointegration and error correction model have been employed.
The empirical findings of the study reveal that for the concerning period, it is found
that there is a relationship between budget deficits and current account deficits in
both the short and long run. These results support the Conventional Keynesian
Theory and refuse the Ricardian Equivalence Hypothesis.

Keywords: Twin Deficits, Current Account Balance, Budget Balance, Cointegration

Analysis, Error Correction Model.

JEL Classification: C53, F32, H62.

Giris

1980’li yillardan itibaren basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak
tizere diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biitce aciklarmin Gnemli
biiyliklikklere ulasmasi ve cari islemler dengesinde meydana gelen yiiksek
aciklarmda bu durumu takip etmesi iki agik arasindaki iligki {izerinde arastirmalarin
yogunlasmasina neden olmustur. Bu baglamda, iki acik arasindaki iliskiyi ifade eden
“Ikiz A¢iklar” kavranmi énemli bir tartisma konusu halini almistir.

Bir ekonomide makroekonomik dengenin saglanmasinda i¢ ve dis dengeyi
temsil eden iki onemli Olgiit biitge aciklar1 ve cari agiklardir (Papadogonas ve
Stournaras, 2006: 595). Bu agiklarin bir ekonomide mevcudiyetini uzun siire devam
ettirmesi muhtelif istikrarsizliklara davetiye ¢ikarmaktadir. Soyle ki, her iki agigin
giderilmesi i¢in para ve maliye politikalarmin yeknesak olarak kullanilmasi sorunu
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¢ozmemekte, her iki agig tetikleyen ve bu agiklart digeriyle iligkili kilan issizlik,
enflasyon, agir borg yiikii ve yliksek d6viz kuru vb. birtakim sorunlarin ¢6ziimii para
ve maliye politikalarmin kombine uygulamasmin yani sira, biitiin bu politikalarla
uyumlu optimal bir iktisat politikasinin tatbikini gerektirmekte ancak bu suretle
aciklarda diisiis saglanabilmektedir (Klein, 2006: 675).

1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde disa agik, ihracata dayali sanayilesme ve
biiylime modeli benimsenmistir. Ancak bu dénemle birlikte ylikselen kamu agiklar:
ve bu aciklarin borglanmayla finansmani faiz oranlarmnin yiikselmesine neden
olmustur. Ayrica, donem igerisinde enerjide disa bagimliligin yiiksek, yurtici
tasarruflarin yetersiz, katma degeri yliksek triinlerin sanayi iiretimi igerisindeki
paymnin diisik olmasi ve arastirma gelistirme g¢alismalarma yeteri kadar agirlik
verilememesi nedeniyle cari islemler dengesi siirekli agik vermistir. Boylelikle,
Tiirkiye ekonomisinde ozellikle son yillarda sik¢a glindeme gelen ve en g¢ok
tartigtlan konularin basinda cari acik sorunu gelmektedir. Dolayisiyla cari agiklari
belirleyen dinamikler ve biitce agiklarinin etkisi, konunun giincelligi ile 6nemini
artirmaktadir. Tirkiye’de biitce aciklari ve cari agiklarin artma yoniinde beraber
hareket etmeleri, Tiirkiye i¢in de “Ikiz A¢iklar Hipotezinin” incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Bir iilkede makroekonomik dengenin saglanmasi ve stirdiirtilebilir
hedeflere ulasilmas: agisindan i¢ ve dig dengelerin ve/veya dengesizliklerin
nedenleri, etkilerinin yonii ve boyutunun analizi, ekonometrik olarak incelenmesi ve
elde edilen analiz sonuglarinin agik bir sekilde ortaya koyulmasi politika karar
mercilerinin sorunlart ve ¢ozlimlerini daha net tespit edebilmelerine yardimci
olacagi kanaati taginmaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde yasanan kronik cari acgiklar
iizerinde biitce agiklarmin etkili olup olmadigmin arastirilmasidir. Bu amag
dogrultusunda, calismada oncelikle konuyla ilgili genel bilgilere yer verilmekte,
biitge agiklari ile cari islem agiklar1 arasindaki iliskinin kuramsal yapisi Keynesyen
ve Ricardian perspektifle ele alinmaktadir. Daha sonra arastirmada kullanilan veriler
ve yontem tanitilmaktadir. Son kisimda ise uygulama sonucunda ulasilan bulgular
sunulmakta ve bunlarm mevcut literatiirle olan uyumunun genel bir degerlendirmesi
yapilmaktadir.

I. Biitce Aciklarimn Cari islem Dengesi Uzerine Etkileri: Ikiz Aciklar
Hipotezi

Ikiz aciklar hipotezi, biitce ac1g1 ile cari islemler aci1 arasinda bir iliskinin

varligini isaret etmektedir. ikiz acik olgusu incelenmeden 6nce biitgenin, biitge
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aciklarmin, cari islem dengesinin ve cari acik gibi kavramlarin tanimlanmasi ve
incelenmesi konunun anlasilabilirligi a¢isindan biiyliik 6nem arz etmektedir.

Biitce; gerek teorik gerekse pratik yapisi ve teknigi ile maliye alaninda ¢ok
o6nemli yer tutan, bilhassa devletin yiiklendigi gorev ve fonksiyonlarin goriinimiinii
yansitan bir nitelik tagimaktadir. Bir ekonomide uygulanan biitgenin yapisi ve igerigi
fertler, isletmeler ve devlet cephesinden bakildiginda ¢ok farkli anlamlar ifade
edebilmektedir. SOyle ki, genel anlamda biitce, belirli bir zaman dilimiyle smnirl
finansal bir plan, mali agidan devletin tatbik ettigi sosyo-ekonomik politikanin bir
aynasi, planlama programlama acisindan gelir ve gider Ongdriilerini yansitan bir
belgedir (Akdogan, 1989). 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu,
biitceyi belirli bir donemdeki gelir ve gider tahminleri ile bunlarin uygulanmasina
iligkin hususlar1 gdsteren ve usuliine uygun olarak yiiriirliige konulan bir belge
seklinde ifade etmektedir. Genis anlamda biitge kavramu ise, devletin belirli bir
doneme ait gelir ve gider dengesini gosteren ve bu donem igerisinde kamu
gelirlerinin toplanmasina yetki, kamu giderlerinin yapilmasina izin veren bir kanun
seklinde tanimlanabilmektedir (Erginay, 1994: 156).

Devletin gelecekteki belirli bir donemde yapmay1 6ngordiigii harcamalari ve
bu harcamalar1 karsilayacak gelirlerin tahmini iizerine kurulan biitgeler, iilkelerin
icinde bulundugu ekonomik duruma gore acik verebilmektedir. Ancak, biitce
tahmini harcama ve gelirleri gdsteren mali bir plan olmakla birlikte bu kavram
oziinde denkligi barindirmaktadir. Bu dogrultuda biitgedeki gelir ve giderlerin
birbirine denk olmasi gerekliligi klasik iktisatcilar ve ona uygun klasik maliye
goriisiince siddetle savunulmaktadir. Klasik maliyecilerin bu denk biitce yaklagima,
18.yy’dan baslayarak 1929 yilindaki biiyliik buhrana kadar hakim diisiince olarak
kabul gormistiir. Ancak, biiyiik diinya buhraniyla birlikte bu goriis yerini
ekonomiye devlet miidahalesini 6ngéren Keynesyen goriise birakmistir. Keynesyen
diistince devletin ekonomide iistlendigi rolii ve fonksiyonlar1 yeniden tanimlamis,
dogal olarak yapilan bu yeni tanim bir taraftan kamu yiikimliliiklerini artirirken
diger taraftan biitge aciklart 6zelinde ve kamu agiklar1 genelinde 6nlenmesi gii¢ bir
artisa sebebiyet vermistir. Birinci diinya savagi ve biiyiik diinya buhranini takip eden
stirecte, bugiin neredeyse hemen hemen biitiin diinya iilkelerinin yasadigi borg
sorunu ve biitce agig1 olgusu aslinda ekonomide var olan sorunlarin birebir sebebi
degil, belki kamu agiklarmin sonucu olarak algilanabilmektedir.

5018 sayili Kanun, biitcenin kapsaminin dar olmasindan kaynaklanan ve
biitce hakkmin kullanim diizeyini azaltan 6nemli bir eksikligi ortadan kaldirarak
biitcenin kapsamina merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri, sosyal giivenlik
kurumlar1 ve mahalli idarelerden olusan genel yonetim kapsamindaki kamu
idarelerini de dahil etmistir. Boylece, Tiirkiye’ de kamu a¢ig1 denildiginde merkezi
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yonetim biitgesinin yaninda sosyal gilivenlik kurumlari ve mahalli idareler
biitcelerinin de dahil oldugu toplam bir yekun anlasilmaktadir. Bir ekonomide ortaya
¢ikan biitge ac1g1, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden 6zellikle de vergi
gelirlerinden daha fazla oldugu bir durum (Cebula, 1987: 106) veya kisaca, kamu
harcamalarmm kamu gelirlerini asmasi seklinde tanimlanabilir (Begg vd., 1994:
374). Bir devlet biitgesinin fonksiyonel olabilmesi saglam kaynaklara dayanmasina
baghdir. En saglam kamu geliri ise vergidir. Devletin yeterli miktarda vergi
toplayamamasi kamu gelirlerinin azalmasma sebep olmakta, kamu gelirlerinde
azalma meydana gelmesi ise biitge agigmi artirmaktadir. Bir ekonomide vergilerin
artirllamamasmin asil nedeni verginin siyasal planda fazla kabul gormeyip,
toplumsal olarak sevimsiz bulunmasidir (Heilbroner ve Bernstein, 1989: 144). Biitce
agigin gidermenin iki temel yolu vardir. Bunlar vergi gelirlerini artirma ve kamu
harcamalarin1 azaltmadir. Biitge a¢igin1 azaltmayr arzulayan bir idare ya
harcamalarda kesintiye gidecek ya da kamu gelirlerini yani vergi gelirlerini artirma
yollarimi arayacaktir (Perkins, 1997: 170; Hyman, 1990: 689). Yine bir ekonomide
meydana gelen biitge agig1 kamu borcuna ilaveler yaptigi icin, devletin gelecekteki
faiz 6demelerini artirarak fertlerden toplanan vergi gelirlerinin fertlere mal ve
hizmet saglanmasi yerine bor¢lanma faizlerine tahsisini zorunlu kilmaktadir
(Hyman, 1990: 689). Nitekim bir ekonomide olusan miizmin biit¢e aciklar1 ve bu
aciklarin finansman yontemleri ekonomik ve sosyal problemleri ¢6zmekten ziyade
daha da artirici bir etki meydana getirmektedir (Ince, 2001; 28).

Cari islemler dengesi (cari denge), bir {ilkenin dis diinya ile yaptig1 borglu
veya alacakli islemler igerisinde dig ticaret (mal ihracati-ithalat1 dengesi), hizmetler
(hizmet alimlarindan elde edilen doviz gelirleri-hizmet satimlar1 karsiligi 6denen
doviz bedelleri), net yatirnm gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim giderleri) ve
net karsiliksiz transfer (karsiliksiz olarak elde edilen dig gelirler-karsiliksiz olarak
yapilan dis giderler) dengelerinin toplamindan elde edilen degerdir (Seyidoglu,
2009: 318). Bu baglamda cari denge denildiginde sadece mal ihracati ile ithalati
arasindaki fark (dig ticaret dengesi) olarak anlagilmamasi gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir. Dolayist ile cari denge, dis ticaret dengesine ek olarak, hizmetler
dengesi, net yatirim gelirleri dengesi ve karsiliksiz net transferler dengesini de igine
alan daha kapsamli bir kavramdir (Orhan ve Erdogan, 2010: 296). Kendi i¢inde dort
alt dengeden olusan cari dengenin toplaminin negatif olmasi veya diger bir ifadeyle
iilkenin cari islemlerden elde ettigi doviz gelirlerinin cari islemlere yapilan doviz
giderlerinden daha az olmasi durumu, cari agik ya da cari islemler acigt (tersi
durumda ise cari fazla ya da cari islemler fazlasi) olarak nitelendirilir. Bununla
birlikte, cari aciklarin biiyilk ¢ogunlukla dig ticaret hadlerindeki bozulmalar
neticesinde olugmasi dis ticaret dengesi ile cari denge kavramlarinin ekonomi
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literatiirinde (modelin daha anlasilir bir bigimde ifade edilmesi, basitlestirici bir
unsur olarak) birbirleri yerine ikame edilebilir kavramlar olarak degerlendirilmesini
de beraberinde getirmektedir.

Disa agik bir ekonomide biitge agiklar1 ve cari aciklar arasmdaki teorik
etkilesim mekanizmasi milli gelir 6zdesliginden hareket ederek belirlenebilir. Buna
gore milli gelir (Y) i¢in 6ncelikle 6zel tiiketim (C), reel yatirim harcamalar (I), kamu
harcamalar1 (G) ve ihracat ile ithalat farkini gdsteren net ihracat (X-M) toplamindan
olusan esitlik asagidaki gibi yazilabilir:

Y=C+I+G+(X-M) (1)
Burada gelirin bir kismimin vergilere gittigi ve 6zel kesimin milli gelire ek
olarak net transfer elde ettigi dikkate alindiginda harcanabilir gelir (Yd), gelire (Y)

transfer 6demeleri (TR) ilave edilip ve vergiler (T) ¢ikartildiginda esitligi su sekilde
belirtmek miimkiindiir:

Yd=Y+TR-T 2)

Bu tanimlamalardan sonra 6zdeslikler bir araya getirildiginde milli geliri,
harcanabilir gelirde yerine yazildiginda,

Yd=C+1+G+(X -M)+TR-T (3)
esitligi elde edilir.

Harcanabilir gelirin (Yd) tamaminin, tiiketime harcandigi harcanmayan
kismin ise tasarruf edildigi kabul edildiginde ya da diger bir degisle gelirin gerek

0zel kesim tarafindan gerekse kamu kesimi tarafindan tiiketilmeyen kisminimn ulusal
tasarrufumuza (S) esit oldugu diistiniildiigiinde esitlikler asagidaki gibi olacaktir:

Yd=C+S yada S=Yd-C 4)
Bunun sonucunda, (3) ve (4) nolu esitlikler bir araya getirildiginde,
C+S=C+I+G+(X-M)+TR-T (5)

Ozdesligi elde edilir. (5) nolu o6zdeslikten hareketle, biitce agigi ile cari agik
arasindaki iliskiyi su sekilde belirtmek miimkiindiir:

(S—1)+ (TN -G)+(M - X)=0, (TN =T —TR) (6)
TA+BA+CA=0 (N

Boylece, 6zel kesim tasarruf fazlasinin, devlet biitgesinin ve dis dlem arasinda
o6nemli bir iliski oldugu ortaya koyulmaktadir. (6) nolu 6zdeslige gore disa agik bir
ekonomide 6zel tasarruflarin (S-I), kamu tasarruflarinin (TN-G) ve dis tasarruflarin
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(M-X) toplaminin sifir olmast durumunda ekonominin dengede oldugu
anlasilmaktadir. TA, 6zel kesim tasarruflar1 ile yatirimlar1 arasindaki farki yansitan
tasarruf agigmi, BA, kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki farki yansitan
biitge agigin1 ve CA ise mal ve hizmet ihracat1 ile ithalati arasindaki farki temsilen
cari iglem ag¢igin1 ifade etmektedir.

(6) nolu 6zdesligi yeniden diizenlenerek makroekonomik denge 6zdesligi
yazildiginda,

(S—1)+(IN -G)=(x - M) (8)

cikan (8) esitligin sol tarafi bir lilkedeki i¢ dengeyi, sag tarafi ise dis dengeyi
gostermektedir. Bu esitlige gore i¢ dengeyi olusturan dengelerden ozel kesim
yatirim-tasarruf dengesi (S-I) ya da kamu kesimi biitge dengesi (TN-G) tek basina
acik verdiginde ve esanli olarak cari islem dengesindeki (X-M) agiklarinda bunu
takip etmesi durumda iki acik s6z konusu olmaktadir. Bu durumda olusan iki agik
arasindaki iliskiyi ifade eden “ikiz Agciklar” kavrami, daha ziyade biitce ve cari
acigin esanli olarak gerceklesmesi olarak bilinmektedir (Blecker, 1992: 33). Bu
aciklar bir sekilde birbirleriyle neden-sonug iligkisi temelinde bir etkilesimin igine
girmektedir.

Ikiz agigin olusma siirecini agiklayan genel olarak iki farkli goriis
bulunmaktadir. “ikiz A¢ik Hipotezini” aciklamaya calisan yaklagimlardan ilki
“Geleneksel Keynesyen Yaklagimi1”, digeri ise “Ricardian Denkligi Yaklagimi1™ dir.
Keynesyen geleneksel teori, biitce agiklari ile cari islem agiklar1 arasinda kuvvetli
bir korelasyonun varligini iddia ederken, Ricardian denklik hipotezi ise iki degisken
arasindaki korelasyonun varligint reddetmektedir. Sunu hemen belirtelim ki her iki
hipotezin dogrulugunun analizi konusunda ¢ok sayida arastirmaci farklt model ve
yontemler kullanarak biitce agiklari ve cari islem agiklar1 arasindaki iliskiyi test
etmislerdir, ancak iligskinin varlig1r ve nedensellik yonii hususunda bir konsensiis
saglayamamislardir.

LI. Geleneksel Keynesyen Yaklasim

Biitce agiklar1 ile cari agiklar arasinda kuvvetli bir korelasyonun varligini
iddia eden geleneksel teori veya Keynesyen yaklasim, bu iki parametre arasindaki
etkilesimi biri, biitce aciklar1 ve cari aciklar arasindaki iligkinin pozitif oldugu,
digeri ise bu iliskinin yOniiniin biitce agiklarmdan cari agiklara dogru oldugu
seklinde iki ¢ikarsamada bulunarak agiklamaktadir (Alkswani, 2000: 4). Keynesyen
gelir harcama diislincesine gore bir ekonomide kamu harcamalarinin artmasi veya
vergi gelirlerinin azalmasi sonucu artan biitge agiklar1 iiretim ve tiikketimi pozitif
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yonde etkileyerek ulusal geliri artirir. Artan gelir yabanci mallara karsi talebi
artirarak ithalatin artmasima neden olur, ithalat arti1 ise cari islemler agigini artirir
(Akbostanct ve Tung, 2001: 3). Bir ekonomide biit¢e acigindaki artislarm dis ticaret
aciklarma sebep oldugu hipotezi Mundell- Fleming modeliyle de desteklenmistir. Bu
modele gore yliksek sermaye akiskanliginin oldugu Keynesyen acik ekonomilerde
cari iglem agiklarinin asil nedeni olarak biitce aciklari gosterilmekte, boyle bir
ekonomide kamu harcama artisi ya da vergi kesintisinden kaynaklanan biitce
aciklarmin toplam talep ve ulusal faiz oraninda artig yarattigi iddia edilmektedir.
Yurtiginde olusan yiiksek faiz oranlari yurt digindan iilkeye sermaye girisine yol
agcmakta bu da ulusal paranin degerlenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi yabanci mallarm nispi fiyatini
ucuzlatip yerli mallarin fiyatlarin1 ise daha pahali hale getireceginden dolayr bu
durum cari islemler acigmnin olugumuna sebebiyet verecektir (Miller ve Russek,
1989; Seater, 1993; Anoruo ve Ramchander, 1998; Darrat, 1998; Marinheiro, 2001;
Rosensweig ve Tallman, 1993; Baharumshah vd., 2006; Corsetti ve Miiller, 2006).
Ayrica, bir ekonomide kamu harcamalarinin artirilmast ya da vergi oranlarmin
azaltilmast harcanabilir geliri artirmaktadir. GSYIH’nin artmasi tiiketim
harcamalarint artirarak ithalatin ihracattan daha hizli artisina ve dolayisiyla cari
islemler dengesinin acik vermesi yoniinde baskilarin olusumuna yol agacaktir
(Bahmani-Oskooee, 1992; Erceg vd., 2005; Corsetti ve Miiller, 2006; Onafowora ve
Owoye, 2006).

LII Ricardian Denklik Hipotezi

Barro tarafindan one stirilen Ricardian denklik hipotezi, cari acik ve biitge
aciklar1 arasdaki iligskiyi reddetmektedir. Hipoteze gore dis ticaret dengesi, faiz
oranlar1 ve yatirim miktari, biitce agigindaki degismelerden etkilenmemektedir. Bu
yaklagim, esas olarak hane halki davraniglarina dikkat cekmektedir.

Soyle ki, kamu otoritesinin biit¢e agigini bor¢lanmayla finanse etmesi durumunda
ileride bu borcu itfa edebilmek igin vergilerin borcun anaparasi ve faizi kadar
artirilmasi gerekecektir. Rasyonel davranan ya da diistinen fertler vergilerin azalmasi
sonucu harcanabilir gelirlerinde meydana gelen artig1 tiiketime degil tasarrufa
ayiracaklardir. Boylece Ricardian esdegerlik hipotezine goére kamunun genisletici
maliye politikas1 uygulayarak biitce agig1 vermesi Keynesyen yaklagimdan farkli
olarak fertlerin tiiketim davranislarinda bir etkiye neden olmayacaktir (Gok ve
Altay, 2007: 189). Bu goriise gore, rasyonel diisiinen fertlerin alinan borglarin
ertelenen vergiler oldugunu bildikleri diisiincesinden hareketle, uzun dénemde
hiikiimetin toplam harcamalari, toplam gelirlerine esit olacagi ve biitge agiklarini
finanse etmek icin yapilan i¢ bor¢lanmanimn, toplam tasarruf ve toplam refah
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diizeyini etkilemeyecegi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla, biitce agiklarinin cari agik
gibi herhangi bir makroekonomik degisken iizerinde herhangi bir etkisi olmayacagi
vurgulanmaktadir (Akbostanci ve Tung, 2002: 3).

Bu yaklagima gore, ayrica vergi gelirlerindeki azalmadan ya da kamu
borglarindaki artistan kaynaklanan biitce agiklarmin faiz veya tiiketim harcamalart
kanaliyla cari aciklar iizerinde bir etkisinin olamayacagr savunulmaktadir.
Genisletici maliye politikas1 uygulanmasi sonucu vergi oranlar1 disiiriildiigiinde
biitce gelirlerinin azalarak agiklarin olusacag belirtilmektedir (Bilgili ve Bilgili,
1998: 9). Ancak, rasyonel beklenti igerisindeki fertlerin bu biitge agiginin gelecekte
vergi artisiyla' ya da borglanmak suretiyle kapatilacagmimn bilincinde olduklari
varsayllmaktadir. Bdylelikle, vergi indirimlerinden kaynakli gelirdeki bugiinkii
artigin gelecekte vergilerde meydana gelecek yeni artiglara istinaden 6zel kesim
tasarruflarmi arttirarak vergilerdeki degisikligin tiiketimi etkilemeyecegi ifade
edilmektedir. Bununla birlikte, agiklarin borglanma yoluyla kapatiimasi durumunda
bugiin alinacak bir borcunun ileride faizi ile birlikte geri alinacagi beklentilerine
sahip fertlerin vergi indirimlerinden kaynakli biitce aciklarmin ayni oranda ozel
tasarruflar1 artiracagindan faiz kanaliyla cari agigin artmayacagi vurgulanmaktadir
(Enders ve Lee, 1990; Seater, 1993; Stanley, 1998; Marinheiro, 2001; Ricciuti,
2003; Salvatore, 20006).

Aslinda buradaki temel iddia biit¢e agig1 ister vergilerdeki azalistan isterse
kamu harcamalarindaki artistan kaynaklansin yani diger bir ifadeyle, her iki agik
durumunda da finansman yonteminin vergileme veya bor¢lanma olmasi durumunda
sonucun degismeyecegidir. Devletin kamu finansmaninda bugiin, vergi almak
yerine bor¢lanmayi tercih etmesi, gelecekteki toplam vergi artislarinin bugiinkii net
degerine esit olmaktadir. Zira devlet tarafindan satilan tahvilleri satin alan fertler,
servetlerinin arttig1 yoniinde bir algilamaya sahip olmayip, rasyonel davranarak
vergi gelirlerindeki azalmanin gelecekte yine bor¢lanma veya vergilerdeki artigla
telafi edilecegini diigiinerek tiiketim kaliplarini degistirmeyeceklerdir. Bunun anlami1
kamu harcamalarmin degismedigi varsayimi altinda kamu bor¢lanmasi veya biitgce
agiginin ozel tiiketim davranislarimi etkileyemeyecegidir (Bilgili ve Bilgili, 1998: 9).

! Vergilerin artirilmasi konusunda genelde bilimsel g¢alismalarda yanlis bir kanaat hasil olmaktadir.
Aslinda soylenmek istenen veya kast olunan husus vergi hasilatinin artirllmak istenmesidir. Surasi
bilimsel bir gergektir ki bir ekonomide vergi oranlarimin artirilmasi vergi hasilatinda artis olacagi
anlamina gelmez. Dolayisiyla bilimsel galigmalarda vergilerin artirilmasindan ziyade vergi hasilatinin
artirilmasi seklinde ki bir ifadenin daha dogru olacag: kanaatindeyiz.
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II. Biitce Aciklar ve Cari Acik Iliskisi: Literatiir Ozeti

Son yillarda en c¢ok tartigilan iktisadi sorunlarmn birisi, siirdiiriilebilir
makroekonomik dengedir. Bir lilkede makroekonomik dengenin saglanmasinin i¢ ve
dis  dengenin  saglanmasindan  gectigi  diisiiniildiigiinde, bu dengelerin
stirdiiriilebilirligi ya da mevcut dengesizliklerin ¢6ziimii hususunda nedenleri ve
¢Ozlim yollarnin iyice arastirilip ortaya koyulmas: gerekmektedir. Bu baglamda i¢
dengeyi temsilen biitce dengesi ve dis dengeyi temsilen ise cari islem dengesi
gosterge olarak alinmaktadir. Tkiz Agiklar Hipotezi, biitce aciklar1 ile cari aciklar
arasinda bir iliski oldugunu ileri siiren bir yaklagimdir. Ekonominin genel dengesi
ayni anda i¢ ve dis dengenin saglanmasini ifade eder. Bu baglamda iki denge veya
dengesizlik arasindaki nedensellik iligkisinin mevcudiyeti, varsa nedenselligin
yoniinii arastirmak biiylik 6nem arz etmektedir. Biitce aciklart ile cari agiklar
arasindaki iliski (ikiz agiklar) 6zellikle son yillarda birgok bilimsel ¢alismaya konu
olmaktadir. Literatiirdeki bulgular ise arastirma yapilan iilkelerin ekonomik
yapilarindaki ve arastirma yontemlerindeki farkliliklar nedeni ile farkli sonuglara
isaret etmektedir.

Ekonomi literatiiriine bakildiginda, biitce dengesi ile cari islem dengesi
arasindaki etkilesim, Geleneksel Keynesyen Yaklasim ve Ricardian Denkligi
Yaklagimi altinda ele alimmaktadir. iki agik arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu
kabul eden Geleneksel Keynesyen yaklasimmi destekleyen farkli {ilke
ekonomilerine yonelik bircok c¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalar icerisinde,
Vamvoukas (1999), 1948-1994 yillar1 arasinda Yunanistan ekonomisine ait verileri
kullanarak biitge acig1 ile dis ticaret agig1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada
biitce aciklarmmn kisa ve uzun dénemde dig ticaret agigi {izerinde pozitif ve
aralarinda 6nemli bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. 17 OECD
ekonomisinin 1970-1997 doénemindeki verilerini kullanarak iki agik arasindaki
teorik iligkiyi analiz eden Piersanti (2000), calismasinda, cari agigin biitce agigi ile
iligkili oldugu goriisii destekler mahiyette sonuglar elde edilmistir. Meksika,
Hindistan ve Pakistan ekonomileri i¢in biitge agiklari ile cari agik arasindaki iligkiyi
1969-1996 donemi i¢in inceleyen Kulkarni ve Erickson (2001), Meksika disinda
diger ekonomiler icin elde edilen bulgular, ikiz agik olgusunu desteklemektedir.
Bununla birlikte, Hindistan i¢in sonuglar, biitce acigindan cari igslem agigina dogru
nedensellik iligkisinin oldugunu gosterirken, Pakistan icin ise ters yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Hatemi-J ve Shukur (2002),
ABD ekonomisi ile ilgili 1975:1-1998:2 donemini kapsayan g¢alismada, iki agik
arasindaki nedensellik iliskini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gére, 1989
yilinda ekonomi politikalarinda yapisal degisiklik tespit ederek analizi 1975-1989 ve
1990-1998 yillarma ait iki alt déneme ayirarak gerceklestirmislerdir. 1975-1989



Biitce A¢tklarinin Cari Islemler Dengesi Uzerine Etkileri: Ikiz Aciklar Hipotezinin Tiirkiye icin Analizi 33

dénemi i¢in yapilan analiz sonuglari, biitce aciklarindan cari islemler agigina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanirken, 1990 - 1998 donemi iginde iki agik
arasindaki nedensel iligki ters yonlii, yani cari agiklardan biitce agigina dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Erceg vd. (2005), ABD igin 1983:1-
2003:4 donemini kapsayan finansal soklarin dis denge {iizerine olan etkilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda biit¢e agiklarinda GSYH’nin % 1°1 oraninda bir azalma
meydana gelmesi halinde dig ticaret aciginin yaklasik GSYH’nin % 0,2’si oraninda
artirdig goriilmiistiir. Salvatore (2006), 1975-2005 donemi i¢in G7 ekonomilerinin
verilerini kullanarak yapilan c¢alismasinda ikiz aciklarin varligini aragtirmistir.
Yapilan analiz sonuglarma gore, biitce agig1 ile cari agik arasinda dogrudan giiglii bir
iligki oldugu ve biitge agiklarmin artmasinin cari agiga sebep oldugu sonucuna
ulasilmistir. Sri Lanka icin cari iglem ag¢i81, biitge acig1 ve yatirim-tasarruf acigi
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi 1970-2005 donemi igin otoregresif
dagitilmis gecikmeli modeli (ARDL) kullanarak inceleyen Chowdhury ve Saleh
(2007), ele alman donemde degiskenler arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu
saptamustir. Analiz kapsaminda elde edilen sonuglara gore, yatirim-tasarruf (I-S)
agiginda meydana gelen %1°lik bir artig cari iglem agigint % 0,67 artirirken, biitge
aciklarindaki % 1’lik bir artig ise cari iglemler agigini % 0,20 artirdigi tespit
edilmistir. Baharumshah ve Lau (2007), calismalarinda Tayland i¢in 1976:1-2001:4
donemini kapsayan verilerle esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanarak iki
acik arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, biit¢e aciklarinin cari
acgiga neden oldugu yoniindedir. Kambogya ekonomisi i¢in, biitce dengesi ile cari
islemler dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen Lau ve Cheong (2009), ¢alismalarinda
ikiz acik hipotezi ile tutarli bulgular elde etmisler ve ele alinan donemde biitce
agiginin cari iglemler agigini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Ricardian Denkligi Yaklagimi’nt destekleyen caligmalara bakildiginda ise,
Khalid ve Guan (1999), calismalarinda bes gelismis ve bes gelismekte olan ekonomi
icin iki agik arasindaki uzun doénemli iligkinin analizi yapilmistir. Gelismis
ekonomiler igin 1950-1994, gelismekte olan ekonomiler i¢in 1955-1993 doénemini
kapsayan caligmada yapilan analiz sonuglarma gore, biitce aciklari ile cari agik
arasindaki iliskinin incelendigi bes gelismekte olan iilkenin biri hari¢ uzun vadeli bir
iligki tespit edilememistir. Gelismis ekonomilerin tamaminda ise herhangi bir
iligkiye rastlanamadig: belirtilmistir. Leachman ve Francis (2002), 1948:1-1992:2
donemini kapsayan Amerikan ekonomisi ile ilgili ikiz agiklar hipotezini iki asamali
Engle-Granger yontemi ve Hata Diizeltme Modeli yardimiyla analiz etmislerdir.
Elde edilen sonuglara gore, 1973 yillinda Bretton Woods siteminin sona ermesi ve
doviz kuru kontrolleri terk edilerek kurlarin dalgalanmaya birakilmasi sebebiyle
1974 yilinda yapisal bir kirilma tespit edilmis ve bu kirilmanin esbiitiinlesme
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iligkisini bozdugu goriilmiistiir. Bu nedenle veri setini 1948:1-1973:4 ve 1974:1-
1992:2 olmak iizere iki ayr1 doneme ayirarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore, iki acik arasinda 1974 6ncesi donemde bir iligkinin varlig: tespit edilemezken,
1974 sonrasi dénem igin agiklar arasindaki iligkinin zayif ve geleneksel yaklagimin
ifade ettigi kadar giicli olmadig1i sonucuna varilmistir. Kaufmann vd. (2002),
Avusturya i¢in 1976:1-1998:4 dénemini kapsayan biitce agiklari ile cari agiklar
arasindaki nedensellik iliskisini vektor hata diizeltme modeli (VECM) yardimiyla
belirlemeye calistiklar1 calismalarinda iki agik arasinda bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Kouassi vd. (2004), veri mevcudiyetine bagli olarak 1969-1998
donemini kapsayan on gelismis (Avustralya, Avusturya, Kanada, Fransa, Italya,
Hollanda, Yeni Zelanda, isvec, ingiltere, ABD) ve on gelismekte olan iilkelerin
(Kolombiya, Dominik Cumhuriyeti, Hindistan, Israil, Kore, Malezya, Singapur,
Giiney Afrika, Tayland, Veneziiella) verileri kullanilarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda
biitce aciklar1 ile cari islemler agigi arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya
koyabilmek i¢in Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanmislardir. Analiz
kapsaminda incelenen gelismekte olan ekonomiler igerisinde nedensellik iliskisi
bulunan ii¢ iilkeden birinde (israil) biitce agiklarindan cari agiga dogru, bir digerinde
(Kore) cari agiklardan biitce acigma dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
saptanmistir. Digerinde (Tayland) ise iki acik arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisine rastlanmigtir. Diger gelismekte olan ekonomiler i¢in ise herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Analiz kapsaminda ele alinan gelismis
ekonomiler icerisinde (italya hari¢) iki acik arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanilmanustir. italya’da ise bu durum, cari aciktan biit¢e acigma dogru
tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, genel olarak
iki agik arasinda herhangi bir iligkinin olmadigint ileri siiren Ricardian Denkligi
Yaklagimma yakin sonuglar vermektedir. Tunus ekonomisi i¢in 1972-2000 donemi
biitce agiklart ile cari agiklar arasindaki iliskiyi ECM modeli ile inceleyen Wissem
(2007) ise, iki acgik arasinda pozitif bir nedensellik iligskisine rastlanilmadigi ve
sonuglarm Ricardian Denkligi Yaklagimi ile tutarli oldugu ileri siiriilmiistiir.

>

Literatiirde Tiirkiye ekonomisine yonelik “Ikiz A¢iklar Hipotezi” ile ilgili
yapilan calismalarda mevcuttur. Konuyu Tiirkiye agisindan ele alan Kutlar ve
Simsek (2001), 1984:4-2000:2 doénemi i¢in biitge agiklar1 ile dis ticaret agiklar
arasindaki iligkiyi esbiitinlesme, hata diizeltme ve nedensellige dayali olarak
incelenen calismada iki acik arasinda giiglii bir nedensellik iliskisinin bulundugu
ifade edilmektedir. Akbostanct ve Tung (2002), ¢alismalarinda 1987:01-2001:03
donemini kapsayan verilerle biitce aciklari ile cari agiklar arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri kullanarak test etmiglerdir. Elde edilen
sonuglar, uzun dénemde iki acik arasinda bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
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Ayrica ¢alismada kisa donemde biitge dengesinin kotiilesmesi dis ticaret dengesini
kotiilestirdigi  sonucuna da ulagilmistir. Utkulu (2003), 1950-2000 donemini
kapsayan ikiz acik hipotezinin Tirkiye icin gegerliligini esbiitiinlesme ve hata
diizeltme modeli (ECM) kullanilarak nedensellik analizi yontemleri ile test edildigi
calismada, biitce agiklari ile dis ticaret agiklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisine rastlanilmugtir. ikiz agiklari, 1975-2002 dénemi yillik verileriyle Engle-
Granger iki asamal1 esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testiyle inceleyen
Yiicel ve Ata (2003), ¢alismalarinda iki agik arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir. Ay vd. (2004), tarafindan yapilan benzer bir ¢aligmada
ise 1992-2003 inceleme doneminde iki acik arasinda iliskinin varligini1 dogrular
yonde sonuglar elde etmislerdir. Erding (2008), esbiitiinlesme ve nedensellik testi
yardimiyla biitge acig1 ile cari agik arasindaki nedensellik iliskisini 1950-2005
donemi yillik verileri kullanilarak test edildigi calismada, biit¢e agiklarindan cari
agiklara dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Umit ve Yildirim
(2008), Tiirkiye i¢in 1987:1-2005:4 donemini kapsayan biitce agiklari ile cari islem
aciklar1 arasindaki nedenselligin varligimi ve yoniini VAR modeli yardimiyla
inceledikleri ¢aligmalarinda ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye igin gegerli oldugu
yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Uygulama sonuglarina gore, biitge agiklari, faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 kanaliyla cari islem acgiklarima yol actigi sonucuna
ulasilmigtir. Acaraver ve Oztiirk (2008), 1987:01-2005:04 dénemini kapsayan
verileri kullanilarak smir testi (ARDL) yaklasimiyla Tiirkiye'nin ikiz agiklar
arasindaki kisa ve uzun donem dinamiklerini degerlendirmek amaciyla yapmis
olduklar ¢aligmalarinda elde edilen test sonuglari, Ricardian Denkligi Hipotezinin
reddedildigine ve Keynesyen Yaklasimimnin desteklendigine yonelik bulgulara isaret
etmistir. Ayn1 zamanda, ampirik sonuglar, nedensellik yoniiniin biit¢e agigindan cari
islemler agigma dogru oldugunu gdstermistir. Benzer bir calismada, Yaprakli
(2010), Tirkiye’nin dis ticaret acgiklarmi etkileyen temel faktorleri, biitce agig1, reel
para arzi ve reel efektif doviz kuru endeksi ¢ergevesinde 1998:1-2010:4 donemini
kapsayan verileri kullanilarak sinir testi yaklagimini ile incelemistir. Elde edilen test
sonuglarma gore, kisa ve uzun dénemde biit¢e agiklarindan dis ticaret agiklara dogru
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Barisik ve Kesikoglu
(2010) ise galismalarinda, yiikselen piyasa ekonomileri arasindan secilen 12 iilke
icin biitce agiklart ile cari agiklar arasindaki iligskiyi 1991-2007 dénemini kapsayan
yillik verileri kullanilarak Holtz-Eakin, Newey ve Rosen tarafindan gelistirilen panel
nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore,
1991-2007 aras1 12 yiikselen piyasa ekonomisinde biitge agigi ile cari agik arasinda
¢ift yonli bir nedensellik iliskisi olgu tespit edilmistir. Bahtiyar ve Bakir (2011),
Tirkiye’de biitge aciklari ile cari agiklar arasindaki iligkiyi 1980-2010 dénemini
kapsayan yillik verileri kullanilarak regresyon analizi yardimiyla inceledikleri
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calismada, biitce aciklarinda meydana gelen bir artisin cari agiklari artirdigr (0,14)
sonucuna ulagilmistir. Mangir (2012) ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in iki acik arasindaki
iligkiyi 1980-2011 yillik verileri kullanilarak Johensen esbiitiinlesme yaklasimi ile
inceledigi ¢alismada, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna
varilmigtir. Ayrica, elde edilen test sonuglari, Tiirkiye i¢in biit¢e agigindan cari agiga
dogru tek yonli bir nedensellik (Granger) iliskisi oldugunu gostermis ve Geleneksel
Keynesyen Yaklagimi desteklemistir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik bu yapilan c¢alismalarin yani sira, biitge
aciklarmin cari acgiklart etkilemedigi goriisiinii ileri siiren Ricardian Denkligi
Hipotezinin desteklendigi calismalarda literatiirde mevcuttur. Bu c¢aligmalarin
basinda yer alan Bilgili ve Bilgili (1998), 1975-1993 doénemi i¢in biitge agig1 ve cari
islemler acig1 arasindaki iligskiyi regresyon analizi yardimiyla arastrmistir. Elde
edilen bulgularda iki acik arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilmamistir. Benzer bir ¢alismada, Kustepeli (2001), 1975-1995 ddénemini
kapsayan verilerle esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanarak iki agik
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, biit¢e aciklarindan
cari iglemler agigma dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Hipotezi ret eden
bir diger caligmada ise Cetintas ve Barisik (2005), ikiz agiklar1 1973-2003 dénemine
ait wverileri kullanarak Granger ve Hasio nedensellik testleri yardimiyla
incelemislerdir. Ancak, s6z konusu calismada iki agik arasinda bir nedensellik
iliskisine rastlanilmamistir. Aksu ve Basar (2005 ve 2009), biitge agiklarmin dis
ticaret agiklarini etkiledigini ileri siiren ikiz acik hipotezinin Tirkiye i¢in gecerli
olup olmadiginin arastirildig1 ¢aligmalarda, 1989-2003 ile 1994-2008 dénemlerinde
s6z konusu hipotezin Tiirkiye i¢in gecerli olduguna dair herhangi bir bulguya
rastlanilmamistir. Yay ve Tastan (2007) ise, sekiz gelismis ve gelismekte olan iilke
icin 1973-2005 doénemini kapsayan ancak, biitce dengesi verilerine iligkin kayip
gozlemler nedeniyle farkli iilke gruplart i¢in farkli gozlem donemleri secilerek
yaptiklar1  ¢alismada, Tirkiye’yi 1985:1-2005:12 donemine iligkin  spektral
nedensellik testleri cercevesinde incelenmistir. Elde edilen analiz sonuglari, Tiirkiye
icin her frekans diizeyinde (hem uzun hem de kisa donemde) ikiz agiklar hipotezini
desteklenmedigine isaret etmektedir. Bolat vd. (2011), Tirkiye i¢in ikiz acik
hipotezinin gecerliligini 1998:1-2010:4 dénemini kapsayan verileri kullanilarak smir
testi yaklagimimi ile incelemektedir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, uzun
donemde biitce acgigt ve cari iglemler agigi arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanmazken, kisa dénemde ise bu iki agik arasinda kuvvetli bir pozitif iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglaminda, elde edilen bulgular, kisa donemde
ikiz acik hipotezinin gecerli oldugunu ancak, uzun dénemde ikiz acik hipotezini
reddeden, Ricardian denkligi hipotezini destekleyen nitelikte oldugunu géstermistir.
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Tungsiper ve Siirekgi (2011) ise, Tiirkiye’de 1987:01-2007:03 dénemi igin, ikiz
Agciklar Hipotezinin gegerliligini, VAR analizi yontemi kullanarak incelemislerdir.
Elde edilen test sonuglari, ikiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye igin gegerli olmadigin
gostermistir.

II1. Model, Veri Seti ve Uygulanan Ekonometrik Yontem

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde biit¢e acigt ile cari agik arasindaki iliski
ekonometrik olarak incelenmektedir. S6z konusu iligkinin tahmininde, Tiirkiye i¢in
1975-2010 dénemine ait yillik zaman serileri kullanilmistir. Analizde kullanilan
veriler, biitce dengesi (BA) ile cari islem dengesi (CA) degiskenlerine ait zaman
serisi verilerinden olusmaktadir.

Bu ¢aligsmada Tiirkiye ekonomisinde kullanilan model denklem (9) daki gibi
olusturulmustur. Modelde yer alan cari agik degiskeni (CA,), T.C. Merkez
Bankasi’na ait Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan alinan
nominal cari islemler dengesi verilerinin Tiirkiye’nin GSMH deflatorii (1998=100)
ile deflate edilmesi sonucunda elde edilmistir. Biitce ac¢ig1 degiskenini (B4,
aciklamak amaciyla kullanilan biitce dengesi verileri, Devlet Planlama Teskilati’na
ait Ekonomik ve Sosyal Gostergeler veri tabanindan alinan biitge dengesi verilerinin
GSMH deflatorii (1998=100) ile deflate edilmesi sonucunda elde edilmistir.

CAt :ﬂo +ﬂlBAt +é, ©

Calismada, Biitge Agiklar1 (BA) ile Cari Agiklar (CA) arasindaki iliskinin
tahmininde, her bir degiskenin zaman serisi 6zelliklerini incelemek i¢in oncelikle
serilerin duragan olup olmadiklar1 saptanmistir. Zaman serisi analizlerinde,
degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilmesi i¢in serilerin
birim kok (unit root) icermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan zaman serileriyle c¢alisilmasi halinde sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilmektedir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gergek
iligkiyi yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 726). Bu nedenle calisjmada kullanilan
serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri ile stnanmistir. Bir CA, serisinin duragan olup olmadiklar1 ve duragan
iseler hangi seviyede duragan olduklari arastirtlirken asagidaki ADF tipi regresyon
denklemi kullanilir:

ACA =0+ B, +8CA, |+ X% 1 ACA, ; +¢, (10)

Denklem (10)’da yer alan (A) birinci farklarmi, (t)zaman trendi degiskenini,
(e) duragan tesadiifi hata terimini ve k ise gecikme uzunlugu gostermektedir. (m)’in
belirlenmesinde Akaike, Schwardz, Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri gbz oniinde
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bulundurulmaktadir. (10) numarali denklemde yer alan 0 katsayisinin istatistiksel
olarak sifira esit olup olmadigmni test etmektedir. Sifir hipotezi, farklari alinmamis
serilerin birim kok icerdigi yani duragan olmadigi seklindedir. & katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu hipotezin reddedilecegi anlamima gelmektedir.
Bu da serinin duragan oldugunu gostermektedir. ¢ katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli olmamasi durumunda, serinin duragan olmadigi anlamima gelmektedir. Bu
durumda, duragan hale gelinceye kadar farkinin alinmasi gerekmektedir.

Geleneksel birim kok testlerinde (ADF, PP) karsilasilan yaygin sorun bu
testlerin yapisal kirilma olasiligini dikkate almamasidir. Calismada {izerinde durulan
kisimlardan biri de zaman serilerinde yapisal kirilma olmasi durumunda standart
birim kok testlerinin sapmali sonuglar vermesidir. Dolayisiyla bu tiir seriler igin
yapisal kirilmali birim kok testleri daha uygun olmaktadir. Zaman serileri genellikle
duragan degildir (birim kok icermektedir). Bu nedenle s6z konusu birim kokiin
gercekte serinin duragan dist olmasindan mi1 yoksa seride bir yapisal kirilmanin
varhgindan mi1 kaynaklandiginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu baglamda iki
degisken arasindaki iliskide bir kirtlmanin olup olmadigi Zivot-Andrews (1992)
yapisal kirtlma testiyle analiz edilmistir.

Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayn1
oldugunun, yani ayni dereceden duragan olduklarinin belirlenmesiyle birlikte
esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizi yapilmis ve boylelikle degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin var olup olmadigi incelenmistir. Degiskenler arasinda
esbiitinlesme olup olmadig1 Johansen esbiitiinlesme testiyle arastirilmistir.
Esbiitiinlesme, ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin istatistiksel
olarak sunulmasidir. Egbiitiinlesme teorisi duragan olmayan degiskenler arasinda
duragan bir iligkinin elde edilmesini amaglamaktadir. Kisaca esbiitiinlesme, duragan
olmayan degiskenler arasinda uzun donemli birlikte hareket ettikleri bir denge
iligkisini gostermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasi, uzun
donemli iligki oldugu anlamma gelmektedir. Calismanin bu asamasinda degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigi Johansen (1988, 1995) yaklasimi
gercevesinde ele alimmustir.

En son olarak calismada, Biitce Aciklar1 (BA) ile Cari Aciklar (CA)
degiskenlerinin degiskenin duragan ve esbiitiinlesik olmasi durumunda iki degisken
arasinda kisa dénemde bir denge olup olmadigi hata diizeltme modeli yardimiyla
incelenebilmektedir. S6z konusu degiskenler arasindaki kisa donemli dinamikleri
degerlendirmek amaciyla hata diizeltme modeli (ECM) ile tahmin edilmistir. Bu
calismada kullanilan hata diizeltme modeli asagidaki gibidir;

ACA, = By + 2 BACA,_; + X p,ABA ,_i+ BLEC,_ +¢, (11
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Bu esitliklerde; EC (Error Correction) hata diizeltme terimini, ACA cari
aciklari, ABA biitce aciklarini, £ hata terimini ve t zamani temsil etmektedir. ilgili
regresyon denklemlerinde, EC,, es biitlinlesme denklemlerinden elde edilen hata
terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermekte ve hata diizeltme parametresi olarak
adlandirilmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasmin caligmasi i¢in hata diizeltme
katsayis1 ;° iin negatif isaretli ve 1’den kiiciik olmasi beklenmektedir. Hata
diizeltme katsayisinin isareti negatif ise dengeden sapmanin olmasi durumunda
tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu, katsaymin 1’den kiigiik olmasi ise
sistemin dengeli oldugunu ifade etmektedir (Bozkurt, 2007: 166). Seriler arasinda
uzun dénemli bir iliskinin var oldugunun goriilmesinin ardindan kisa dénemli bir
iligkinin varligi Hata Diizeltme Modelinin tahmini ile analiz edilebilir. Ayrica,
analizlerde Eviews 7.0 ekonometrik analiz paket programi kullanilmustir.

IV. Ampirik Analiz ve Bulgular

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi
icin analizi yapilan serinin duragan seriler olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiginin sinanmast
gerekmektedir. Bu baglamda g¢alismada oOncelikle degiskenlerin duraganliklari
incelenmistir. Kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test
edilmesinde Dickey ve Fuller’ in (1981) gelistirmis oldugu Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdok testleri kullaniimistir. Elde edilen
birim kdk analizi sonuglar1 Tablo 1’ de goriilmektedir.

Parantez igindeki rakamlar degiskenler i¢in gecikme degerleri olup, Schwarz
Bilgi Kriterine (SIC) gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler
olarak belirlenmistir. Tablo 1° deki ADF ve PP test sonuglari incelendiginde
serilerin diizeyde % 1 dnem seviyesinde duragan olmadiklari yani birim kok igerdigi
goriilmektedir. Bu nedenle her bir serinin birinci farklar1 alinmustir. Boylece
degiskenler duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler A].)F Te.st.i - PP Test.i. -
Diizey Degeri  Birinci Farklar Diizey Degeri Birinci Farklar
BA, -1.734465 (0)  -5.056098* (0) -1.830201 (1) -5.056098* (0)
C4, -0.730329 (1)  -8.148460* (0) -1.215236 (3) -8.589654**(2)

Not: Parantez igindeki rakamlar gecikme uzunluklaridir. * %1 ve ** % 5 diizeyinde anlaml
olan test degerleridir.
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Bu asamada, serilerin duraganlik analizlerinin tamamiyla irdelenebilmesi i¢in
serilerdeki olasi kirilmalarin varligi arastirilmalidir. Bir zaman serisinin diizey ve
egiminde kirilmanin olmasi zaman serisinin yapisinda belli bir dsnemden (Ty) sonra
gerek diizeyde gerekse egimde bir kirilmanin meydana geldigi anlami tagimaktadir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 405). Kirilma zamaninmn bilinmedigi ve
herhangi bir noktada oldugunu varsayan Zivot-Andrews (1992) yaklagimi, trend
duraganligi yansitan alternatif hipotez i¢in en fazla agirhigi veren nispi kirilma
(degisim) yansimasini tahmin etmeyi amaglamaktadir.

Tablo 2: Zivot - Andrews Test Sonuglari

Degiskenler Min. t-istatistiZi T, (Kirilma Donemi)
BA, -5.952730 (2) 1999
CA, -4.953399 (1) 2001
ZA Kritik Degerleri
1% -5.57
5% -5.08
10% -4.82

Not: Parantez i¢indeki rakamlar ZA yapisal kirilma igin segilen gecikme uzunluklaridir. ZA
Kritik Degerleri ise Zivot ve Andrews (1992)’den alinmustir.

Degiskenlere uygulanan Zivot-Andrews (1992) birim kok testinin sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir. ZA testi sonucu, modeldeki yapisal kirilma dénemi
olarak biit¢e acgiklart icin 1999 yilini, gari islemler agig1 igin ise 2001 yilin1 isaret
etmektedir. Elde edilen test istatistigi % 5 onem diizeyinde kritik degerden kiigiik
oldugu i¢in 2001 yilinda meydana gelen kirtlmayla duragan oldugu hipotezi
reddedilir, dolayisiyla yapisal kirtlma olmadan seride birim kokiin varligini gdsteren
temel hipotez kabul edilir. Bu baglamda 2001 yilinda yapisal bir kirilmanin
(degisim) oldugunu ifade eden ZA testi sonuglari, Tiirkiye tarihinin en biiyiik krizi
olarak bilinen 2001 krizine isaret etmektedir. Boylece degiskenlere ait serilerin
birim kok incelemeleri tamamlandiktan sonra esbiitiinlesme testine gecilmesi igin
sorun bulunmamaktadir.

Johansen yonteminde ilk agsama gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
nedenle serilerin ayni dereceden duragan olduklar1 goriildiikten sonra Johansen
esbiitiinlesme testine gegmeden Once optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle ele aliman degiskenler arasinda uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amaciyla VAR modeli tahmin edilmistir. Bu nedenle
optimum gecikmenin saglanmasi i¢in LR (Likelihood Ratio), AIC (Akaike
Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion), FPE (Final Prediction
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Error) ve HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerine
bagvurulmustur. Bu modelden elde edilen minimum gecikme uzunluklarina iligkin
tahmin sonuglar1 Tablo 3’ te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunluklari

_Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -899.2632 NA 3.11e+25 6437594 6447110  64.40503
I 8663530  6.652259  529¢+24  62.59664  63.07243  62.74209
2 855.8937  15.68897  338¢+24  62.13526  62.80136  62.33889
3 847.5393  11.33811%  254c+24  61.82423  62.68065*  62.08605*
4 8427703 5790910  2.51e+24*  61.76931%  62.81604  62.08930
5 -842.5391 0247659  3.5let24 6203851 6327556  62.41669
6 -839.9982 2359446  4.28¢+24 6214273 63.57009 6257909

Not : * Tlgili kritere gore uygun gecikme sayisim gostermektedir.

Test sonucunda LR, SC ve HQ degerlerinin 3 gecikme i¢in minimum deger
verdigi, FPE ve AIC degerlerinin ise 4 gecikme i¢in minimum deger verdigi
goriilmektedir. Tablo 3’ten de anlasildig1 iizere analizimizde gecikme uzunlugunun
3 olarak segilmesinin uygun olduguna karar verilmistir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin  ardindan  Johansen
esbiitiinlesme testi analiz edilmistir. “Ug” gecikme uzunlugu icin yapilan Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’ te verilmistir. Tablo 4’ teki sonuglar, ele alinan
degiskenler arasinda hem maksimum ozdeger (Apus), ve hem de iz (A;,) test
istatistiklerinin % 5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki Hy
hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme vektoriiniin
bulundugunu gostermektedir. Buna gore soz konusu degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vardir, yani hem maksimum o6zdeger testi hem de iz testi i¢in ele
alman seriler arasmda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir.
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Tablo 4: Johansen Esgbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ay, Istatistigi
Hipotezler iz Krm}; ls)eger Prob.**
0
HO:xr=0,Hl r>1 28.91943 15.49471 0.0003
HOx<1, Hlx>2 0.386636 3.841466 0.5341
Amaks IStatistigi

Hipotezler Maks Krltl};)]s)eger Prob.**
HO:xr=0,Hl r>1 28.53279 14.26460 0.0002
HOx<1, Hlx>2 0.386636 3.841466 0.1144

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Tablo 4’ te ki sonuglar incelendiginde hem maksimum 6zdeger hem de iz
istatistigi icin %5 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesik
vektor oldugu goriilmektedir. Boylece ilgili dénem igin cari acik ile biitce agigi
degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligindan s6z edilebilir.
hi; =28.92> 15.50 ve hyaxs = 28.53 > 14.26, r = 0 hipotezi her iki test degeri iginde
reddedildigi yani ele almman degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir.
Esbiitiinlesme  iliskisini, cari a¢ik degiskenine gore normalize edildiginde
degiskenler arasindaki iligkiler agagidaki gibi olmaktadir:

C4=3,316367 B4
(12)

(0,55814)

Yukaridaki denklemlere goére, uzun donemde BA, CA’ y1 pozitif
etkilemektedir. Buna gore incelenen doénemde biitge aciklarmdaki % 1°lik artig cari
aciklar1 % 3,32 oraninda artirmaktadir.

Ele alman degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmasi, iki seri arasinda uzun
donem bir denge iligkisi oldugunu ifade etmektedir. Yani esbiitiinlesme, uzun donem
iligkinin arastirilmasidir. Buna karsin, kisa dénemde ele alinan iki degisken arasinda
bir dengenin olmamasi olasidir.

Seriler arasinda kurulan hata diizeltme mekanizmasi sonucunda Tablo 5° te
goriilen sonuglar elde edilmistir. Bu verilere gore R’= degerinin 0,78 ¢ikmasi
modelin cari agiklardaki degisimi aciklama giicliniin oldukg¢a yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayrica hata diizeltme mekanizmas1 sonucunda cari acik
degiskeninin bagimli degisken oldugu modelden elde edilen hata terimi katsayisinin
-0,15 oldugu goriilmektedir. Burada, hata teriminin katsayisi beklendigi gibi negatif
isaretli ve 0,15 > 1 ¢itkmugstir.
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Tablo 5: ECM-Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglart

ACA)=  -0,149EC ; - 1,298A(CA ;) - 1,157A( CA 5) - 0,675A( CA 3) - 0,691A(BA )
(-5,87) (-7,34) (-6,06) (-3,78) (-4,24)
-1,068A( BA ) - 0,798A( BA ;) -716
(-6,61) (-3,95) (-4,16)
R*=0,78 F=12,30

Not: Parantez igindeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Cari acik denklemine ait denge hata terimi katsayis1 yaklasik olarak -0,15
tahmin edilmistir. Bu katsayr istatistiki olarak anlamli ve yorumlanabilir bir
biiytikliiktiir. Bu sonuca gore biit¢e agiklarinin neden oldugu cari agik diizeyindeki
bir dengesizligin % 15’inin bir donem igerisinde (bir yilda) ortadan kalktig1 ya da
diizeldigi goriilmektedir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Son yillarda en ¢ok tartigilan iktisadi sorunlardan birisi, stirdiiriilebilir
makroekonomik dengedir. Bir iilkede makroekonomik dengenin saglanmasi i¢ ve dis
dengenin saglanmasmdan gectigi diistiniildiiglinde bu dengelerin stirdiirtilebilirligi
ya da mevcut dengesizliklerin ¢oziimii hususunda nedenleri ve ¢oziim yollarmin
iyice arastirilip ortaya koyulmasi gerekmektedir. Bu baglamda i¢ dengeyi temsilen
biitce dengesi ve dis dengeyi temsilen ise cari islemler dengesi gosterge olarak
almmaktadir. Bu baglamda, biitce aciklar1 ile cari agiklar arasindaki iliski (Jkiz
Aciklar) 6zellikle son yillarda birgcok bilimsel ¢alismaya konu olmaktadir. Ikiz
Agiklar Hipotezini konu edinen teorik yaklasimlara ve ampirik c¢aligmalara
bakildiginda iki agik arasindaki iliskinin yonii ve biiylikligli konusunda farkli
degerlendirme ve bulgularin oldugu gortilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de biitce dengesi ile cari islem dengesi arasindaki iliski
1975 ile 2010 donemi arasinda yillik veriler kullanilarak arastirilmigtir. Ele alman
degiskenler arasindaki iligkinin yoni ve biiyikliigiinii arastirmak {izere Johansen
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli uygulanmistir. Elde edilen ampirik sonuglara
gore, inceleme donemi icin, biitge agiklari ile cari agik arasinda kisa ve uzun
donemli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore, Tiirkiye’de biitge
aciklarmda meydana gelen bir birim degisme karsisinda cari islemler dengesi % 3,32
oraninda agik vermektedir. Bununla birlikte biitce agiklarinin neden oldugu cari agik
diizeyindeki bir dengesizligin % 15’inin bir dénem igerisinde (bir yilda) ortadan
kalktig1 ya da diizeldigi goriilmektedir. Bu sonuglar, biitge agiklarinin cari agiklara
yol agacagini ileri siiren Geleneksel Keynesyen Yaklasimi desteklerken biitce
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aciklari ile cari islem agiklar1 arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini iddia eden
Ricardian Denkligi Hipotezini reddeder mahiyettedir. Bu baglamda, ¢alismanin
sonuglar1 biitge agiklari ile cari islem aciklar1 arasinda bir iliskinin varligina ve biitce
aciklarmin cari iglemeler agigina neden olduguna isaret etmektedir. Buna gore, biitge
aciklarinin ekonomide sadece i¢ dengeyi degil, ayni zamanda dig dengeyi de
etkiledigi ve dolayisiyla, Tirkiye’de dis aciklari gidermede maliye politikasmin
etkili olabilecegini gostermektedir. Bu nedenle biitce dengesi lizerinde saglanan
basarilarm iki agik arasindaki nedensellik iliskisi sayesinde cari islemler dengesi
iizerinde de etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.
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