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Abstract

The twin deficit hypothesis explains that there is a relationship between budget deficit and current account
deficit. While the traditional Keynesian approach confirms this relationship, the theory of Ricardian
equivalence argues that such a relationship is not available. The aim of this study is to investigate whether the
twin deficit hypothesis in the Kyrgyz economy in the 1993-2021 period is valid. ARDL bounds testing
approach and Toda-Yamamoto causality test were used to analyze the short and long-term relationship between
budget deficit and current account deficit. As a result of these tests, it has been confirmed that there is a long-
term relationship between the two deficits. According to the result of causality analysis, it was found that there
was a one-way relationship from budget deficit to current account deficit. Accordingly, it was concluded that
budget deficits in the Kyrgyz economy have an impact on current account deficit. This result is compatible
with the traditional Keynesian approach.

Keywords: budget deficit; current account deficit; twin deficit hypothesis; ARDL bounds testing
approach; Toda-Yamamoto causality test; Kyrgyzstan.
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Ozet

Ikiz agik hipotezi, biitce a¢ig1 ve cari islemler aci81 arasinda iliski oldugunu aciklamaktadir. Geleneksel
Keynesyen Yaklasim bu iligkiyi dogrularken Ricardocu Denklik Teorisi boyle bir iligkinin mevcut olmadigini
savunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, 1993-2021 doéneminde Kirgizistan ekonomisinde ikiz ag¢ik hipotezinin
gecerli olup olmadigimi incelemektir. Biitge agigi ve cari islemler agigi arasindaki kisa ve uzun dénem
iliskisinin incelenmesinde, ARDL Sinir testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanilmistir. Bu testler
sonucunda iki a¢ik arasinda uzun dénemde bir iliskinin oldugu dogrulanmistir. Nedensellik analizi sonucuna
gore ise biitce agigindan cari agiga dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore
Kirgizistan ekonomisinde biit¢e agiklarinin cari agiklari artirict etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ulasilan
bu sonug Geleneksel Keynesyen Yaklagim ile uyumludur.

Anahtar kelimeler: biit¢e agi1g1; cari islemler agi1g1; ikiz agik hipotezi; ARDL sinir testi; Toda-Yamamoto
nedensellik testi; Kirgizistan.
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Kbickaua myHe3neme

Oru3 TapTHIITHIK THIIOTE3aChl OOJDKET TapTHINITBITBI MEHEH KYHJIOJIYK olepalusiap 3CeOWHUH
TapTHIITHITBIHBIH ~ OPTOCYHIArbl  OaimaHbiiThl TymyHayper. Cantryy KeliHcuaHasik Teopus Oy
OaiiIaHBIITHl bIpacTaca, PUKapIo SKBHBAJICHTTYYJIYK TEOPUSACHI MBIHIAH OaiIaHBIITHI YeTKE Karar. byn
M3WIAOOHYH MaKcaThl, O3IM3 TapTHITHIK T'UIoTe3achlibiH  1993-2021-kbuigapaa  Keipreiscranasia
SKOHOMHUKACHIH/IA KapaMAyyIyryH TeKmepyy Ooiyn caHamaT. OFO/HKET TapTHIITHITBI MEHEH KYHAOIYK
oreparysiap 3CCOMHUH TapPTHIITHITBIHBIH OPTOCYH/IAThI KBICKA KaHa y3aK MOOHOTTYY OalIaHbIIITH U3UIII00
yayH, ARDL xana Toda-Yamamoto TectTepu KOJNAOHYJIAY. bynm TecTrepanH HATBIIKACHIHIA, JKHU
TapTHIITHIK OPTOCYHAA y3aK MOOHOTTYY Oaimanbim Oap skxeHum bipactannbl. Toda-Yamamoto cebGemruk
OaiilaHpIIl aHAJM3WHUH HaThIKalapbl OOIOHYA, OFOKET TapTHIMTHITBIHAH KYHAGJIYK Olepanusiap
3CEOMHUH TAPTHINITHITEIHA Kapall Oup Tapantyy ceOenTyyJyK OaiaHbIibl O0ap SKCHU aHBIKTaNraH. YIIyra
pUTaiiblk, KeIpreizcranma OOHKET TAPTHINTHITBI KYHAONYK OMepanusiap SCeOMHWH TapTHIITHITBIH
JKOTOpYJIaTaT JIETeH ThISHAK YbITapbUIIbL. AJIBIHTAH HaThIiKa canTryy KeWHCHaHABIK Teopusra MaiKerr
KeJleT.

Herusru ce3gep: OrOMKET TapTHIITHITB; KYHASIYK ONEpanusiap 3CeOWHWUH TAapTBHIITHITHI; ATU3
TapTHIITHIK THoTe3ackl; ARDL Tectu; Toma-SIMamoro cebentyynyk TecT; Keipre3cran.
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AHHOTAIMA

I'unoTe3a aBoHHOTO NeUIIUTa OOBSICHSET, YTO CYIIECTBYET CBSI3b MEXKIY OFOJDKCTHBIM NE(UIIUTOM U
NeUITMTOM cUeTa TeKYIUX onepaluii. B To Bpems kak TpauIMOHHBIN KEHHCHAHCKHIA ITOIX0/T TOITBEPIKIACT
3Ty CBAA3b, PUKAPAUAHCKAS TEOPHs SKBUBAJICHTHOCTU YTBEPKIAET, YTO TAKOM CBA3M HE CyllecTBYeT. Llenbro
JTAHHOTO UCCIIEIOBAHUS SBIISETCS U3yUE€HHE TOTO, CYIIECTBYET JIM TUTIOTE3a IBOMHOTO Ne(UIITAa B IKOHOMUKE
Keiprescrana B nepron 1993-2021 rr. g nuzydeHus: KpaTKOCPOUHON U JTOJITOCPOYHOMN B3aUMOCBSI3U MEXKITY
OIO/DKETHBIM JeQUIMTOM H JIeUIIUTOM CYeTa TeKyIIUX orepanui ucrnoib3oBaiuch Tect ARDL u Tect
MPUYUHHOCTHU. B pe3ynbrare 3TUX TECTOB OBLIO TIOATBEPAKICHO, UTO CYIIECTBYET IOJITOCPOYHAS CBA3b MEKIY
neymst  gedunuramu. [lo  pesynapraram aHanmza Tona-fJIMaMOTO  YCTaHOBJCHO, 4YTO CYIIECTBYET
OJIHOCTOPOHHSSI TPUYUHHO-CIICJICTBCHHAs CB3b OT JAeduiurta OrpKeTa K ACPUIMTY CuUeTa TEKYIIMX
omeparnuii. COOTBETCTBEHHO OB CIENIaH BBIBOJ, 4TO AeuuuT Oroxera Kelprei3ctana yBenmu4nuT AeQUIIAT
cyeTa TeKyLIUX ONepaluil. TOT pe3yJabTaT COrIacyeTcs ¢ TPAAULUOHHBIM KEHHCHAHCKUM MOIXOJIOM.

KaroueBble cioBa: nedunur Orojpkera; MehUIMT cueTa TEKYIIMX OIepaluil; TUIoTe3a JIBOHHOIO
nedurmra; Tect rpanul] ARDL; Tect npuanaHocTr Toma-AAmMamoTto; Keipreizcran.

1. Giris

Mali ve cari hesap dengeleri arasindaki nedensellige iliskin tartigmalar 1980’lerde ABD
ekonomisinde yasanan gelismeler iizerine, stagflasyon krizini asabilmek amaciyla yapilan “Reagan
mali deneyi” ile baglamistir. ABD ekonomisi, artan biitce aciklar1 ve dolarin giiclii bir sekilde deger
kazanmasinin yani sira kdtiilesen dis denge ile karsi karsiya kalmistir. 1990'larin basinda Almanya
ve Isveg gibi iilkelerde artan biitce aciklarma ulusal para birimlerinin deger kazanmasi ve bundan
dolay1 cari hesap dengesinin bozulmasinin eslik etmistir (Senadza vd., 2016: 2). Bu donem diinya
ekonomilerinin serbestlesmeye basladigi, lilkeler arasindaki sermaye hareketliliginin arttig1 ve disa
acilma faaliyetlerinin yayginlastig1 yillardir (Dugru, 2020: 216).

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde makroekonomik politikalar acisindan
onemli yer tutan biitce ve cari aciklar sorunu iktisat literatiiriinde bugiline kadar giincelligini
korumaktadir. Cesitli incelemeler sonucunda biitce agiklarindaki degisim ile cari islemler agigindaki
degisim arasindaki iligkinin varligit ve yonii konusunda g¢ok farkli sonuglar ortaya atilmistir.
Calismalar “ikiz aciklar hipotezi” olarak adlandirilarak, iliskinin yonii ve varligi konusunda ¢ok farkl
sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismada ise Kirgizistan ekonomisi i¢in ikiz acgiklar hipotezi gecerli

7



midir, iliskinin yonii ne sekildedir sorularina cevap aranacaktir. Ik olarak, konu hakkinda teorik
kavramsal agiklamalar yapilacak, sonrasinda Kirgizistan ekonomisi iizerinde kisaca durulacak ve son
boliimde de ampirik uygulamaya yer verilecektir.

2. Ikiz Aqik Hipotezi ile Tlgili Teorik Cerceve

Literatiirde ikiz aciklar hipotezine yonelik iki temel teorik yaklasim mevcuttur. Ilki, biitce ag1g1
ile cari a¢ik arasinda pozitif bir iligki bulundugunu ileri siiren Geleneksel Keynesyen Yaklagim, digeri
ise, ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini reddeden Ricardocu Denklik Hipotezi’dir. Bu iki degisken
arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1, eger var ise hangi yonde oldugu disa agik iilkelerin
ekonomik politikalarinda biiyiik 6nem tasimaktadir.

A. Geleneksel YaklasimJim

Cari iglemler agig ile biitge agiklar arasindaki iliskiyi teorik olarak milli gelir 6zdesliginden
hareket ederek gormek miimkiindiir:

Y=C+ I+ G+ (X-M) Q)

Denklemde, (Y) GSYH’yi, (C) tiiketim harcamalarini, (I) yatirnm harcamalarini, (G) kamu
harcamalarini, (X) ihracati ve (M) ithalat1 gostermektedir. Cari islemler acig1 (CA), dis ticaret agigina
bagli oldugu varsayilarak, ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak ele alinmistir (2).

Y=C+1+G+CA 2

CA=Y-(C+I1+G) 3)

Ulusal tasarrufun (S), milli gelirin hem 6zel sektér hem de kamu sektorii tarafindan tiiketilmeyen
kismina esit oldugundan hareketle, tasarruflar denklem (4)’deki gibi ifade edilebilir (Ugur vd., 2009

:110).
S=Y-C-G (4)
Denklem (2)’den yatirimlari ¢ekersek,
I=Y-C-G-CA (5)

(4) ve (5) nolu denklemlerden yola ¢ikilirsa, tasarruflarin, yatirim ve cari islemler agig1 toplamina
esit oldugunu gosteren (6) numarali esitlige ulasilabilir.

S=1+CA (6)

CA=S-1 (7)

Toplam tasarruflarin, hane halkinin vergi sonrasi eline gegen kullanilabilir gelirinin harcanmayan
kismi olan 6zel tasarruflarindan (Sp = (Y — C —T)) ve kamunun harcamalarindan artan vergi gelirlerini
veren kamu kesimi tasarruflarindan (Sg= T — G) olustugunu belirleyerek, cari agi1g1 asagidaki gibi
yazabiliriz:

CA=(Y-C-T)+(T-G)-l,yadaCA=Sp—1+(T-G) (8)

Burada, (CA) cari islem dengesini, (T — G) biitce dengesini, (Sp — I) 6zel tasarruflar ile 6zel
yatirimlar arasindaki farki ifade eden tasarruf aciklarini gostermektedir. Denklemde goriildiigii tizere,
tasarruflar agiklarinin istikrarli olmasi durumunda, artan biitce agiklari cari agiklarin artmasina yol
acmaktadir (Ugur vd., 2009 :111).

Geleneksel Keynesyen yaklasimda, genisletici maliye politikasi sonucu artan biitce agiklarinin
cari aciklar tizerinde etkisi dogrudan ve dolayli olmak tizere iki yolla iletilir:

1) Geleneksel Keynesyen yaklagimin aktarim mekanizmalari ilk olarak Mundell-Fleming
Modeli cercevesinde agiklanmaktadir. Buna gore, esnek kur rejiminin ve sermaye hareketliliginin
oldugu bir ekonomide, biitge agiginda meydana gelen artis iilkenin borc¢lanma gereksinimini
arttirmaktadir. Bor¢lanma yoluna giden hiikiimet, dnceki duruma goére bu borcu daha zor sartlarda
odeyecek ve daha yiiksek faiz oranlar ile kars1 karsiya kalacaktir. Yiikselen faiz oranlar, iilkeye
dogru sermaye akimina neden olur. Boylece, ulusal paraya olan talep artar ve ulusal para deger
kazanir, yabanci mallar ucuz hale gelir. Bu durum ithalatta artma yani net ihracatta azalma ve nihai
olarak dis ticaret agigiyla sonuglanir (Bolat vd.,2011: 349). Boylece biitce acig1 dolayli olarak cari
acik ilizerinde pozitif bir etkiye sahip olacaktir.

2) Ikiz aciklarin ardindaki kuramsal mekanizma Gelir-Harcama Yaklasimi ile de agiklanabilir.
Dogrudan etki de denilebilen bu etkiye gore, vergi indiriminden kaynaklanan mali agiktaki artis
harcanabilir gelir miktarin1 artirarak tiiketim harcamalarini tetiklemektedir (Sever vd., 2007: 48).
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Artan gelir, toplam talebi artiracak bu da daha fazla ithalati tesvik edecek ve bu da ticaret agigina ve
dolayistyla cari islemler agigina neden olacaktir (Awan vd., 2020: 1617). Bdylece biitge acig1 cari
islemler agigin1 ayni1 yonde ve dogrudan etkilemis olacaktir.

B. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ikiz agik hipotezine kars1 ¢ikan Ricardocu Denklik hipotezine gore, cari denge, faiz oranlar1 ve
yatirim miktari biitge agigindaki degismelerden etkilenmemektedir. Ricardian denklik teoremi terimi,
makro ekonomide James Buchanan (1976) tarafindan tanitilmistir. Ancak bu teoriyi ilk olarak David
Ricardo (1951) aciklamistir. Teoriye gore, devletin biitce aciklarini vergileri artirarak ya da
bor¢lanma yolu ile finanse etmesinin ekonomik sonuglar agisindan farki bulunmamaktadir (Barro,
1989: 39-41). Hiikiimet cari donemde genisletici maliye politikas1 uygularsa, insanlar azalan vergi
yiikiinii gelecekte 6deyeceklerini bildikleri i¢in tasarruflarinmi artiracak, azalan vergi oranindan dolay1
azalan kamu tasarruflarina esit miktarda 6zel tasarruflar artacagi i¢in ulusal tasarruflar dolayisiyla da
cari islemler dengesi etkilenmeyecektir (Ay vd., 2004: 86). Biitce agiginin bor¢lanma ile karsilandigi
durumda ise rasyonel bireyler kamu bor¢lanmasinin artigini, borcun bugiinkii degeri nispetinde
gelecekteki vergi yiikkiimliliikklerinin artisina neden olacagi seklinde oOngorerek, bugiinkii
tasarruflarin1 artirmaktadir. Baska bir deyisle, kamu bor¢lanmasi 6zel kesiminin serveti olarak
goriilmedigi icin 6zel kesimin harcama aligkanliklar1 tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir
(Altuntas, 2021: 1012). Bdylece Ricardo’nun Denklik Teorisi biitge dengesizligi ve cari agik arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigin1 vurgulamakta ve ikiz ag¢ik hipotezini reddetmektedir.

3. Kirgizistan’da Biitce Dengesi ve Cari Denge

Kamu maliyesi sektoriinde yapilan bir¢ok reforma ve iyilestirilmis vergi idaresine ragmen, biitce
aciklar1 Kirgiz Cumhuriyeti'nin bagimsizliginin ilk yilindan itibaren mevcudiyetini silirdiirmiistiir.
Devletin biit¢e acigina paralel olarak, cari islemler dengesindeki acik, Kirgiz ekonomisinde “ikiz
acik”n varligi konusunda siiphe uyandirmaktadir (Atabaev ve Atabaeva, 2016:39).

Kirgizistan ekonomisine genel bakildiginda, 1990'larin ilk yarisinda Kirgiz Cumhuriyeti keskin
bir doniistimsel ekonomik gerileme yasamistir. Buna ek olarak, diger Sovyet sonras1 devletlerin ¢cogu
gibi, mal ve hizmetler i¢in gercek fiyatlarin olusturulmasiyla baglantili olarak gii¢lii bir fiyat soku
yasamak zorunda kalmistir. 1992-1995 yillar arasinda, ortalama biitce acigi GSYH nin %10,04"
kadar iken, ticaret a¢ig1 GSYH'nin %6,47's1 kadardir. Merkezi hiikiimetten gelen dolayli ve dogrudan
siibvansiyonlarin sona ermesi, devlet biitcesinin durumunu daha da koétiilestirmistir.

Genel olarak, 1996-2000 donemi i¢in ekonomik biiyiimenin oldukga yiiksek genel gostergeleri
gozlemlenmistir. Ancak, biitce ve ticaret agiklari, sirastyla GSYH’nin %3,63'i ve GSYH’nin
%12,21'i diizeyindedir. Ihracattaki genel artis kiigiiktiir ve bu artis Kumtor altini ile iliskilidir. Geri
kalan mallarin ihracati 6nemli Ol¢lide azalmis ve ithalat artmistir. Ayrica, 1998-1999 yillarinda
Rusya'da yasanan kriz sonucunda enflasyon belirgin bir sekilde yiikselmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), GSYH’ nin %2-3’iine denk gelen bir biit¢e a¢igin1 normal kabul
etmektedir. Bu acigin kamu harcamalarimi artirmak suretiyle, enflasyonla ve azalan {iretimle
miicadele araci olarak kullanilabilecegini vurgulamaktadir. Ancak uzun stireli, ciddi ve biiyiliyen
aciklar devlet i¢in bir sorun olabilir ve bu da kontrol edilemeyen enflasyona yol agabilir
(Abdimalikov, 2016: 381). Boyle bir agik ¢ogunlukla Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankasi’ndan
(Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankas1) diisiik faizli kredilerle karsilanir. Uluslararas1 uygulamada,
ticari agigin GSYH'ye oraninin %>5'i agsmasi, dis ticaretteki durum hakkinda son derece olumsuz bir
sinyal olarak degerlendirilmektedir. Ancak, gec¢is ekonomilerinde bu gostergenin genellikle daha
yiiksek degerde oldugu kabul edilmelidir. Asil soru, bu duruma neyin sebep oldugu ve agigin nasil
kapatildigidir (Tochitskaya ve Mogilevsky, 2001: 9).

Dis ticaret politikas1 agisindan Kirgizistan, 6zellikle Kazakistan, Ozbekistan, Tiirkmenistan ve
Tacikistan gibi komsu iilkelerle yakin iligkilere sahiptir. Dis ticaret politikasinda Rusya ile de
Sovyetler Birligi'nde oldugu gibi piyasa kosullarinda gelismislerdir. ki iilke arasindaki hem ihracat,
hem de ithalat son yillarda verimli ve etkin bir sekilde biiytimektedir. ABD'nin Kirgizistan ve Orta
Asya'ya yaklagimi da dahil olmak iizere gelismis iilkelerin dig ticaret politikasi, agirlikli olarak
jeopolitik temelinde stratejik, ekonomik ve siyasi c¢ikarlarin1 dikkate almaktadir. Cin Halk
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Cumbhuriyeti ayn1 zamanda Kirgizistan'in en biiyiik ticaret ve ekonomik ortaklarindan biridir. Cin ile
ticaret, iilkenin dis ticaretinin dortte birini olusturmaktadir (Abdimalikov, 2016, 645).

Kirgizistan'm 1995-2013 yillar1 arasindaki ihracat-ithalat gelisimi genellikle agik seklinde
meydana gelmis, cari agik 113,3 milyon ABD dolarindan, 3.980,2 milyon ABD dolarina artmis yani
35 katina ¢ikmustir. i¢ dengede ise 2000-2010 dénemi, belirgin bir makroekonomik istikrar gostergesi
seklinde meydana gelmis, biitce agig1t GSYH’ nin %1,25'ine diismiistir.

2020 sonunda, kiiresel gelismelerin etkisiyle ve COVID-19 koronaviriis pandemisinin yayilmasi
nedeniyle cari islemler dengesi 327,7 milyon ABD dolar1 (GSYH’nin %4,3") olarak acik seklinde
gerceklesmis, devlet biitcesi ise GSYH nin %3,8'1 kadar agik vermistir (stat.kg, Er.Tar. 20.03.2022).
Mart-Mayis 2020'de, iilkede olaganiistii hal ve ayrica COVID-19 pandemisinin yayilma tehdidi
nedeniyle kisitlayicit 6nlemlerin getirilmesi, ticari kuruluslarin tamamen veya kismen askiya alinmasi,
kapatilmasi sinirlarin ve hava yollarinin ekonomi iizerinde ve buna bagl olarak devlet biit¢esinde
vergi ve glimriik vergilerinin alinmasi lizerinde olumsuz etkisi olmustur. Kirgizistan ekonomisine ait
cari denge ve biitce dengesinin genel seyri Sekil 1’den goriilebilir.

Sekil 1. Kirgizistan’in Biitce Dengesi ve Cari Denge (GSYH’deki pay, %)
10 2

Not: ca: cari denge, ba: biitce dengesi.
Kaynak: Kirgiz Cumhuriyet Ulusal Bankasi ve Diinya Bankasi’nin resmi sitelerinden derlenmistir.

4. Literatiir Taramasi

Biitce aciklar ile cari aciklar arasindaki iliskinin iktisat literatiiriinde en ¢ok incelenen ve halen
incelenmekte olan konulardan biri oldugu goriilmektedir. Bu konu ile ilgili yapilan ilk ¢aligmalar
genellikle ABD ekonomisi tizerine yogunlagmistir. Bunun nedeni, 1980°li yillarda ABD’de ortaya
cikan biiyiik ¢apl biitce aciklar1 ve cari agiklardir. Cok sayida arastirmaci tarafindan farkli modeller
ve yontemler kullanilarak farkli sonuglara ulasilmistir. Bu béliimde yapilan ¢ok sayida calismadan
bazilarina yer verilmis ve bu ¢aligmalar 6zet seklinde Tablo 1°de gdsterilmistir.

Bernheim (1988) Amerika Birlesik Devletleri ve onun bes biiyiik ticaret ortagi (Kanada, Birlesik
Krallik, Bat1i Almanya, Japonya, Meksika) i¢in maliye politikas1 ile cari hesap arasindaki tarihsel
iliskileri belirleyerek, biitge agiklarindaki degisimlerin hem zaman i¢inde hem de iilkeler arasinda
cari hesap dengelerindeki degisimleri ne Ol¢lide acgikladigini incelemistir. Caligmada 1960-1984
donemine ait verileri ve En Kii¢iik Kareler yontemi kullanilmistir. Ulagilan kanitlar maliye politikas1
ile ticaret agiklari arasinda saglam ve Onemli bir baglanti oldugunu ortaya koymaktadir. ABD,
Kanada, Ingiltere ve Bat1 Almanya igin, biitce acigidaki 1 dolarlik bir artis, cari hesap fazlasindaki
kabaca 0,30 dolarlik bir diisiisle iliskilidir. Mali etkiler Meksika i¢in 6nemli ol¢lide daha biiytiktiir.
Japonya i¢in herhangi bir mali etki belirgin bulunmamastir.

Bugaeva ve Puzina (2021) tarafindan Yunan ekonomisinde ikiz agigin varligina dair bir hipotez
ileri siiriilmektedir. Ilk olarak, analiz amaciyla 1980'den 2019'a kadar olan dénem i¢in Yunanistan'in
GSYH ile devlet borcu, devlet harcamalari, cari hesap dengesi ve biitce agig1 gibi makroekonomik
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gostergelerini ele alarak, korelasyon analizi yapmaktadir. Korelasyon analizi ¢cer¢evesinde ¢calismanin
kalitesini ve sonuglarin giivenilirligini artirmak i¢in kirk yillik dénem ii¢ boliime ayrilmistir. Bu
ayrimlar Yunan ekonomisini etkileyen Onemli olaylarla iligkilidir. Bunlar, Yunanistan'n avro
bolgesine girisi ve 2008 kiiresel mali krizidir. Caligma sonuglarina gore, 20. yiizyilda Yunanistan
ekonomisi i¢in ikiz agik s6z konusu degildir ancak 21. yilizyilda Yunanistan farkli bir tabloyu
yansitmaktadir. Genel olarak, biiyliyen biitce acigr ticaret agigina neden olmustur. Bu durum,
ozellikle kiiresel mali krizi daha da siddetlendirmis ve Yunanistan, son donemde diinyada yasanan en
biiylik borg krizlerinden birisini yagamistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi Ozeti

Yazarlar | Ulke | Orneklem | Ydntem
1. Geleneksel Keynesyen Teoriyi Destekleyen Calismalar
ABD, Kanada, Birlesik i
Bernheim (1988) | Krallikk, Bati  Almanya, 1960-1984, OLS Yontemi
Japonya, Meksika
Esbiitiinlesme,
. . Granger nedensellik
Mahuni (2017) Zambiya 1980-2014 testleri, VECM
modeli,
Bugaeva ve . ..
Puzina (2021) Yunanistan 1980-2019 Korelasyon analizi
Rosensweig ve .
Tallman (1993), ABD 1961-1989 VAR modeli
Granger nedensellik
Ay vd. (2004) Tiirkiye 1992-2003 testi ve regresyon
analizi
Baigonushova Vector
Kirgizistan 2005-2013 Autoregressive
(2015)
Model
Granger nedensellik
Sugozii vd. (2011) | Tirkiye 1990-2009 testi ve Esbiitiinlesme
Testi
2. IKki yonlii nedenselligi destekleyen calismalar
Engle ve Granger
.1 i Kointegrasyon, Hata
Utkulu (2003) Tirkiye 1950-2000 diizeltme modeli ve
Nedensellik analizleri
Engle- Granger,
Johansen
Mukhtar vd. . esbiitiinlesme testleri,
(2007) Pakistan 1975-2005 ECM hata diizeltme
modeli, Granger
nedensellik testi.
3. Ricardocu Denklik Hipotezini Destekleyen Calismalar
Daly ve Siddiki Kanada, Almanya, Isvec, 1960-2000 Yapisal Kirilmali
(2009) Isvigre, Ingiltere ve ABD Esbiitiinlesme Testi
g i Regresyon-
Arican (2005) Tiirkiye 1988-2003 Lagrange Yontemi
Yasar ve Erdogan .l i Granger nedensellik
(2015) Tiirkiye 2003-2013 testi
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Mukhtar vd.nin (2007) Pakistan i¢in yaptig1 calismada, 1975-2005 déoneminde ¢eyreklik zaman
serisi verileri kullanilarak ikiz agik hipotezi ampirik olarak test edilmeye calisilmistir. Egbiitiinlesme
sonuglari, agiklar arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini gosterirken, Granger-nedensellik testi
de iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.

Rosensweig ve Tallman (1993) 1961-1989 dénemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak ABD
ekonomisinde biitge agiklarindaki artigin yliksek ticaret agiklarma yol acip ag¢mayacagini
arastirmistir. Makalede hesaplanan dis ticaret dengesi, reel doviz kuru, reel faiz orani, biitge dengesi
ve hiikiimet harcamalarindan olusan bes degiskenli bir VAR modeli uygulanmistir. Yazarlarin
sonuglari, artan kamu agiklarinin dis ticaret aciklarimi etkiledigi yoniindeki ikiz agik fikrini
destekledigine dair kanitlar sunmaktadir.

Daly ve Siddiki (2009), 23 OECD Ulkesine ait 1960-2000 dénemi verileri kullanarak, biitge
aciklari, reel faiz orani1 ve cari agik arasinda uzun donemli iliskiyi aragtirmistir. Analizde yapisal
kirilmalara izin verilmesiyle yapisal kirilmalara izin verilmeyen durumlara gore daha c¢ok
esbiitiinlesme kesfedilmistir. Standart esbiitiinlesme testinde 7 iilkede, kirilmali esbiitiinlesme
testinde ise 23 iilkenin 14’linde degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunmustur. Kanada,
Almanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD’den Ricardocu Esdegerlik Hipotezini destekleyen sonuglar
elde etmistir.

Yasar ve Erdogan (2015) calismalarinda ikiz acgiklar hipotezinin Tiirkiye ekonomisi ig¢in
gecerliligi arastirmistir. 2003-2013 yillart arasinda geyreklik verilerle biitce dengesi ile cari islemler
dengesinin birbiriyle baglantili olup olmadigini test etmistir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonuclarinda biit¢e agiklari ile cari islemler aciklart arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini, ayrica,
ele alinan donem i¢in Ricardocu esdegerlik hipotezinin gegerli oldugunu vurgulamistir. Buna karsin
Ay vd. (2004) Tiirkiye’de 1992-2003 donemi, Sugézii vd. (2011) ise 1990-2009 donemi igin
yaptiklar1 ¢aligmalarinda yukaridaki sonucun aksine biitce agiklarindan cari agiklara dogru bir
nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir. Nihayet Baigonushova (2015) Kirgizistan ekonomisi i¢in
2005-2013 donemi aylik verilerle yapmis oldugu ¢alismada kamu harcamalarindan ihracat ve ithalata
dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagmistir. Bu sonuglar Tiirkiye’de Geleneksel Keynesyen
yaklagimi dogrulamaktadir.

5. Veri Seti ve Ampirik Sonuglar

Bu ¢alismada yapilan teorik aciklamalar ¢ergcevesinde Kirgizistan ekonomisindeki biitge agiklari
ve cari agiklar arasindaki iligki 1993-2021 donemi yillik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
icin veriler Kirgiz Cumhuriyet Ulusal Bankasi’nin ve Diinya Bankasi’nin resmi sitelerinden
derlenerek, biit¢e dengesinin (BA) ve cari islemler dengesinin (CA) GSYH’ye orani kullanilmistir.

A. Birim Kok Testi

Duragan olmayan seriler kullanilarak olusturulan modellerde sahte regresyon olasilig1 nedeniyle,
tahmin sonuclar1 sahte bir iliskiyi yansitabilir. Bu nedenle, Kirgizistan’da biitge dengesi ile cari
islemler dengesi arasindaki nedensellik iliskisi incelenmeden oOnce ilk asamada, kullanilan
degiskenlerin duraganligi test edilmistir. Literatiirde serilerin duraganlifinin belirlenmesinde
kullanilan bir¢cok birim kok testi mevcuttur. Bunlarin arasinda en yaygin kullanilan1 bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz degisken olarak modele katan Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testidir. Bu baglamda ne sabit ne de trend iceren Model A, sabit iceren Model B ve trend ve
sabit iceren Model C tahmin edilir.

Model A: Ayt = dy t1+ Z@iAyti+ Vit )
Model B: Ayt = B + dyt-1 + Z@iAyti + Vi (10)
Model C: Ayt = B + dyt-1 + Z@iAyri + ytrend + vt (11)

Y- duraganlig1 sinanan degiskeni, v - hata terimini temsil etmektedir. Yukaridaki denklemde Y
degiskeninin ortalama etrafinda duragan oldugu alternatif hipotezine (H1: & <: 0) karsin, birim
kokiiniin oldugu temel hipotez (HO: 6 =0) test edilmektedir. Hesaplanan t istatistigi Mack-Kinnon
tablo kritik degerinden biiyiik ise, f’nin sifira esit oldugu birim kdk temel hipotezi reddedilemez ve
Y degiskeninin duragan olmadigi ifade edilir (Oktayer, 2010 :440).
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Tablo 2’de geleneksel duraganlik sinamalarindan olan ADF test sonuglar1 gosterilmektedir.
Uygulanan birim kok sinama sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyine gore cari dengenin seviyede duragan
oldugu, biitge dengesi serisinin 1. derecede duraganlastigi saptanmaktadir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Seviyede Birinci farkinda
- Sabitsiz Trendli ve - Sabitsiz Trendli ve
Sabitli ve . Sabitli ve .
. sabitli ) sabitli
trendsiz trendsiz

BA -2.6225 | -1.9768** -2.8133 -5.9229*** | -6.0253***| -5.8045***

CA 3.3037%** -1.8292** | -3.3533* | -7.7801*** | -7.9325***| -7.7750***

Not: *** ** ye * {le gdsterilen degerler sirayla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde, H, hipotezinin
reddedildigini kanitlamaktadir. ADF testinde gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in Schwarz bilgi Kriteri
(SC) kullanilmis ve maksimum gecikme sayis1 10 olarak belirlenmistir.

B. Esbiitiinlesme Analizi

Duraganlik analizi gerceklestirildikten sonra, biitge dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki
serilerin esbiitliinlesme iligkisi var olup olmadig: tespit edilir. Bu amagla, degiskenlerin entegre
derecesi farkli olmasi nedeniyle serilerin entegre dereceleri agisindan bir sart koymaksizin uzun
donem iligkinin belirlenmesini saglayan ARDL sinir testi kullanilmigtir. Sinir testi, serilerin seviyede
duragan I(0) veya birinci dereceden entegre I(1) olup olmadiklarina bakilmaksizin seriler arasindaki
uzun donem iliskiyi test etme agisindan kolaylikla kullanilmaktadir. ARDL modeli iki asamadan
meydana gelmektedir. Ik olarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklart AIC
(Akaike) veya SHC (Schwartz) bilgi kriteri yardimu ile tespit edilerek uygun ARDL(p,q) degerleri
belirlenir. Burada ARDL(1,1) modeli segilmistir. ikinci adimda segilen ARDL modelinden
yararlanilarak uzun dénem katsayilar1 ve standart hatalar1 elde edilir. ARDL(p,q) modeli (12) nolu
denklemde gosterilmistir.

ACAt=40+p1CALt-1+SBAt-1+Z B3I ABAt-i+ LRI ACAL-1 +et (12)

Uzun donem iliskinin olmadigini savunan sifir hipotezi F istatistigi yardimi ile test edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigi, iist sinir degerini asiyorsa seriler arasinda uzun donem iligki oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt 1(0) ve tst I(1) kritik sirlar arasinda kalmasi
durumunda ise uzun donem iligki hakkinda herhangi bir karar verilememektedir.

Esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan F istatistigi, Tablo 3'de yer alan alt ve
st kritik degerleriyle karsilastirilmis ve %1 6nem diizeyinde istatistigin, iist sinir degerinden biiytlik
oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, Cari denge ile biitge dengesi arasinda "uzun donemli bir iliski
yoktur" hipotezi reddedilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi
kanitlandiktan sonra uzun donem katsayilar1 incelenir. Uzun donemde agiklayici degisken olan biitge
dengesinin katsayis1 %5 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmistir (Tablo 3). Buna gore biitce dengesindeki
%1°lik degisim cari dengede %1,59’luk degisime neden olmaktadir.

Uzun donemdeki iliski kisa dénemde bozulabilir. Ancak tekrar hangi hizda dengeye gelecegi
Hata Diizeltme Modeliyle (13) bulunabilir. Denklemde EC, hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
Hata diizeltme terimi negatif ve istatistiksel anlamli olmalidir.

ACAt=0+f1ECt-1+Zp1IACAt-i+Xf21ABAL-i +53CAL-1+54BAtL-1 +et (13)

Hata Diizeltme Modelinden elde edilmis kisa donem katsayilar1 Tablo 3’de gosterilmektedir.
Hata diizeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu degiskenler arasinda bulunan esbiitiinlesme iligkisini desteklemektedir.
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Tablo 3. ARDL Test Sonuglari

Model K M F istatistigi O“nem' Alt sinir Ust sinir
diizeyi
10 % 4.29 5.08
ARDL(1,1) 1 8 9.803366™*** | 5% 5.39 6.35
1% 8.17 9.28
Degisken Katsay1 Standart t — istatistigi Olasilik
sapma
BA 1.592179 0.692916 2.297796 0.0306
Kisa Donem Katsayilari
C -3.733399 1.381190 -2.703031 0.0124
D(BA) -0.072360 0.465581 -0.155419 0.8778
CointEq(-1)*** -0.736790 0.163033 -4.519256 0.0001
Tanisal (Diagnostik) Testler Istatistikler
R? 0.340907
Diizeltilmis-R? 0.258520
Breusch-Godfrey LM 0.365417 (0.6980)
Breusch-Pagan-Godfrey 0.500205 (0.6857)
Jarque-Bera Normality 0,642556 (0.725222)
Ramsey Reset 0.047271 (0.9298)

Not: K; aciklayict degisken sayisini, M; maksimum gecikme sayisini, *** sembolii ise %1 Onem
seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki istatistiklerin anlamli oldugunun sdylenebilmesi i¢in, modelin varsayimlari saglamasi
gerekir. En dnemli varsayim olan, otokorelasyon i¢in Breutch-Godfrey Testine bakildiginda, ¥
olasikilik degeri (0.6980) 0.05’ten biiylik, bu baglamda otokorelasyonun olmadigi, degisen varyans
Breutch-Pagan-Godfrey Testiyle incelenmis ve sabit varyansli oldugu goriilmistiir. Ayrica, normallik
varsayimi saglanmakta, model kurma hatas1 da bulunmamaktadir.

Varsayimlar test edildikten sonra Cusum Testi yapilmistir. Test sonucu Sekil 2°de gosterilmistir.
Katsayilar, kirmiz1 ¢izgiyle verilen 6nem seviyesinin i¢inde hareket ettigi i¢in modelin duragan
oldugu kabul edilmistir.

Sekil 2. Cusum Testi Sonucu
15

10 |

-10 |

-15

C. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptandiktan sonra iliskinin yoniinii belirlemek i¢in
nedensellik analizine ihtiya¢ duyulmaktadir. Granger (1969) testinde serilerin ayni derecede duragan
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olmasi gerektiginden dolay1 boyle bir zorunluluk s6z konusu olmayan ve Granger nedensellik testinin
gelistirilmis hali olan Toda-Yamamoto (1995) testine bagvurulmustur. Bu test i¢in seriler, duraganlik
derecesine duyarli olmaksizin analize dahil edilmektedir. (Cil Yavuz, 2006: 169). Testin
uygulanabilmesi i¢in Oncelikle Vektor Otoregresif (VAR) modeli kurularak gecikme uzunlugunun
(p) tespit edilmesi gerekmektedir. Daha sonra gecikme uzunlugu p’ye en yliksek biitiinlesme derecesi
dmax ilave edilir. Bu iki degerin bilinmesi modelin dogru tahmin edilmesini saglayarak veri kaybini
engelleyip, seviye diizeyinde daha basarili sonuglar elde edilmesine imkéan tanimaktadir. Testin
modeli su sekildedir:

CAy=q+ YA o) CAy + XPF MY 00, BA 1+ » - - (14

BA:=@+ 3P Y o BA-1 + 3 M 0, CAc 1 +op1e » - -~ (159
(14) nolu denklem i¢in hipotezler sdyledir: Ho - Biitce agigr Cari agigin nedeni degildir. Hu: Biitce
agigr cari agigin nedenidir. (2) nolu denklemin hipotezleri ise su sekildedir: Ho: Cari agik biitce
acigmmin nedeni degildir. Hi: Cari a¢ik Biit¢e agiginin nedenidir.

Modelin gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterlerine (AIC, HQ, SC, FPE ve LR) gore 1 olarak
sec¢ilmistir, buna max esbiitiinlesme derecesini ekleyerek 2 gecikmeyle model tahmin edilmistir. VAR
modeli i¢in yapilan tani testleri modelin duraganligini (Sekil 3), otokorelasyonun ve degisen varyans
sorunlarinin olmadigini gostermektedir.

Sekil 3. Siirecin Duraganlig

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto (1995) yontemi ile test
edilmistir. Biitce dengesi ile Cari denge arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina
gore olasilik degeri 0.05 kritik degerden kiigiik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gore
BA’dan CA’ya dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Bir diger ifadeyle test sonucuna gore biitce acigi
cari agiklarin nedenidir. Bu durum incelenen dénemde Kirgizistan ekonomisi i¢in biit¢e agiginin cari
aciklar1 artirict etkisi oldugunu gdostermektedir. Boylece Kirgizistan ekonomisi igin Geleneksel
Keynesyen Yaklagimin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Olasilik Degeri Sonug
BA — CA 4.697604 0.0302 Bilitge aqig cari agigin
nedenidir.
Cari acik biitce
CA — BA 0.573541 0.4489 aciginin nedeni
degildir.
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6. Sonuc¢

Cari agiklar ile biitce agiklar1 arasindaki iligki 6zellikle son yillarda iktisat literatiiriinde ¢ok
arastirilan konular arasina girmektedir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde
makroekenomik politikalar acisindan O6nemli yer tutan bu konuyu inceleyen ¢alismalar farkli
sonuglart sunmaktadir. Arastirmalarin biiyiik bir kismi1 biitce dengesi ile cari denge arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin oldugunu ifade eden Geleneksel Keynesyen Yaklasimin agikladigy ikiz A¢iklar
Hipotezini desteklerken, bir kismi1 da biit¢e agiklar ile cari islemler aciklar1 arasinda herhangi bir
iligki olmadigini ileri siiren Ricardocu Esdegerlik Hipotezinin dogrulugunu onaylamaktadir.

Kirgizistan ekonomisi i¢in yapilan bu g¢alismada, biit¢e aciklar1 ile cari islemler agiklar
arasindaki nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto yontemi ile arastirilmistir. Calismada, yillik veriler
seklinde 1993-2021 donemine iliskin Kirgizistan ekonomisine ait cari islemler dengesinin ve
konsolide biitge dengesinin GSYH’ye orani kullanilmistir. Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
(ARDL) Sinir testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi
olup, nedensellik testinden de %5 anlamlilik seviyesinde, biit¢ce dengesinden cari dengeye dogru tek
yonlii bir iliski bulunmustur. Sonuglar iki agik arasinda bir etkilesim bulundugunu dogrulamakta ve
dolayistyla Keynesyen Geleneksel Goriis’lin ele alinan donem itibariyle Kirgizistan i¢in de gegerli
oldugunu gostermektedir. Bundan dolay1 ekonomi politika yapicilarinin biit¢e agiklarini giderici
tedbir almalar1 6nerilmektedir. Aksi takdirde artan biitge agiklari cari agiklar1 da artirarak i¢ denge ile
birlikte dis dengenin de bozulma riskini artiracaktir. Ayrica kamu agiklarini azaltacak olan tedbirler
daraltict maliye politikalar1 seklinde olmamalidir. Ciinkii daraltic1 politikalar yatirimlarin ve
dolayistyla iiretimin azalmasina neden olacaktir. Boyle bir durumda ihracat azalarak cari agigin
artmasina neden olacak ve alinan tedbirler tersine bir etki ortaya ¢ikaracaktir. Bunun yerine yatirimi
ve liretimi azaltmayacak, bugiin ve gelecekte vergi ylikiinii makul diizeyin iizerine ¢ikarmayacak
sekilde kamu gelirlerinin artirilmasini, kamu giderlerinin azaltilmasini saglayacak para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi tavsiye edilmektedir.
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