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iKiZ ACIKLAR HIPOTEZi: TURKIYE iCiN AMPIRIiK BiR iINCELEME (1987-2005)

Pelin VAROL iYIiDOGAN*-Serkan ERKAM**

Ozet

Bu calismanin amaci, biitce aciginin cari islemler Gizerinde ortaya ¢ikardigi ayni yon ve buyuklikteki etkileri
aciklayan ikiz aciklar hipotezinin, 1987-2005 déneminde Turkiye acisindan gecerliliginin, ceyrek verilerle,
ampirik olarak test edilmesidir. Teorik olarak gelir-harcama modeli, Mundell-Fleming modeli ve tasarruf-
yatinm iliskisiyle aciklanan ikiz aciklar hipotezi, genis bir literatiire sahiptir. ilgili literatiir incelendiginde,
farkh 6rneklem gruplari ve yontemlere bagl olarak sonuglarin da farklilastigr goriilmektedir. Calismada,
Tirkiye ekonomisi icin gecerli olan bitce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki nedensellik iligkisini
ortaya koymak icin Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi kullanilmaktadir. Elde edilen
sonuclar, ikiz agiklar hipotezinin gecgerli olmadigini géstermektedir. Bunun aksine, Tirkiye'de cari islemler
dengesindeki gelismelerin bitce dengesi lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Biitce acigi, Cari islemler acid, ikiz aciklar hipotezi, Granger-nedensellik analizi.

THE TWIN DEFICITS HYPOTHESIS: AN EMPIRICAL INVESTIGATION FOR
TURKEY (1987-2005)

Abstract

The aim of this study is to assert empirically the effect of budget deficit on current account deficit, i.e. twin
deficits hypothesis, for Turkey over the period 1987-2005 by means of quarterly data. The twin deficits
hypothesis, theoretically based on income-expenditure model, Mundell-Fleming model and saving-
investment interaction, has a wide literature. In the regarding literature, the results vary due to the selection
of different sample groups and methodologies. In this study, the causal relation between budget balance
and current account balance is analyzed by means of Granger causality analysis developed by Granger
(1969). According to the results, the analysis does not provide any evidence supporting the validity of the
twin deficits hypothesis. Contrarily, the results show that the movements of the current account balance is
influential on the budget balance in Turkey.

Key Words: Budget deficit, Current account deficit, Twin deficits hypothesis, Granger-causality analysis.

1.GIRIS

iktisat  politikalarinin  yoneldigi  temel
degiskenlerden olan biltce acigr ve cari
islemler acig, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan pek c¢ok ulke agisindan
kronik sorun niteligi tasimaktadir. ic ve dis
dengeyi temsil eden bu degiskenler uzun
yillardir ekonomi literatlrinin odak noktasini
olusturmakla birlikte, 1980’li yillardan itibaren
“ikiz aciklar hipotezi” olarak adlandirilan farkh
bir yaklasimin 6n olana ¢ikmasiyla bu alandaki
calismalar yeni bir boyut kazanmistir. ikiz
aciklar hipotezi, butce agiklar ve cari islemler
aciginin ortak hareketini ifade etmektedir. Bu
hareket buitce dengesindeki dedisimin, cari

islemler dengesi tizerinde ortaya ¢ikardigi ayni
yon ve buyuklikteki etkilerini icermektedir.

ikiz aciklar iliskisine dair ilk tartismalar
Amerika'yl temel almakla birlikte, bu yondeki
arglimanlar, yasanan ekonomik krizlere bagh
olarak, kisa zamanda Turkiye'nin de dabhil
oldugu diger ulkeleri kapsayacak sekilde
yayginlasmistir. Turkiye ekonomisi agisindan,
ikiz acgiklar iliskisinin iki degiskeninden biri
olan i¢ dengenin seyri degerlendirildiginde,
konsolide butge aciklarinin 6zellikle de 1980'li
yillardan itibaren ciddi bir sorun teskil ettigi
gorulmektedir. Bu sorunun en 6nemli kaynagi
ise, konsolide biitce harcamalariicinde 6nemli
bir payr bulunan transfer harcamalaridir.
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Devletin finansman ihtiyacinin ic ve dis
bor¢lanmaylasaglanmasivebununsonucunda
ortaya cikan faiz 6demelerindeki artis, zaman
icerisinde transfer harcamalarinin cari ve
yatinm harcamalarinin yerini almasina neden
olmustur (Agcakaya, 2003). Ekonomideki
bu gelisme, faiz oranlar lizerinde de baski
yaratarak ~ Mundell-Fleming ~ modelinde
ongoriilen aktarim mekanizmasinin
islemesine firsat vermistir. Konsolide biitce
aciginin  azaltilmasi, uygulanan istikrar
programlarinin temel hedeflerinden olmus ve
bu sayede gecici iyilesmeler kaydedilmistir.
ikiz aciklar iliskisinin diger degiskeni olan cari
islemler dengesi ise, zaman icerisinde ani
dalgalanmalar sergilemistir. Bu dalgalanmalar
icinde carf islemler aciklarini artiran iki dGnemli
faktor bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
32 sayill Kanun Hukminde Kararname ile
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, digeri
ise, bliyiimenin ara ve yatinm mali ithalatina
bagimhhgi nedeniyle ithalattaki artis oraninin
ihracatin  Gzerinde gerceklesmesidir. Bu
durum, buyime orani ve cari islemler dengesi
arasinda ters yonli bir iliski ortaya ¢ikarmistir
(TCMB 1996; Babaoglu 2005). Dolayisiyla
blylime oranlarindaki dalgalanmalara bagl
olarak, cari islemler dengesi de degisim
gOstermistir. Bltce ve cari islemler dengesi
arasindaki iliski analiz edildiginde, belirli
donemler disinda iki degiskenin ortak hareket
ettigi gorilmektedir. Ancak bu degiskenler
arasindaki nedensel iliskinin saghkli bir sekilde
degerlendirilebilmesi icin ampirik analiz
sonuclarina ihtiya¢ duyulmakta, bu gerekgeyle
calismada Granger-nedensellik analizi
aracihgiyla ikiz aciklar iliskisinin gecerliligi
arastinlmaktadir. 1987-2005 ¢eyrek verilerinin
kullanildigi cahsma, Turkiye'de ikiz aciklar
hipotezini ampirik olarak inceleyen literature
katkida bulunmaktadir.

Galismanin  bundan sonraki kismi  dort
bolimdenolusmaktadir.2.bélimdeikizagiklar
iliskisinin teorik temelleri ve 3. bolimde ilgili
literatr ortaya konulmaktadir. 4. bolimde
veri seti ve ampirik analize iliskin detaylara yer
verilmekte, 5. bolimde ise sonuclar lizerinde
durulmaktadir.

2. iKiZz ACIKLAR HIPOTEZININ TEORIK
OLARAK iNCELENMESi

Daly ve Siddiki (2009) ikiz aciklar iliskisini; gelir-
harcama modeli, Mundell-Fleming modeli ve
tasarruf-yatinm iliskisi olmak Uzere (¢ teorik
temele dayandirmaktadir. Bu teorilerden
gelir-harcama modeli ve Mundell-Fleming
modeli, ikiz aciklar hipotezine Geleneksel
Keynesyen yaklasimi ifade etmekte ve blitce
aciginin ulusal gelir, reel faiz orani ve doviz
kuru Uzerindeki etkileri aracihgiyla cari agigi
artirdigini ileri stirmektedir. Daha acik bir
ifadeyle, gelir-harcama modelinde, kamu
harcamasinda artis veya vergi oranlarindaki
indirim nedeniyle ortaya cikan bltce acig,
ulusal geliri carpan etkisiyle arttirmakta ve
ulusal gelirdeki artis da ithalatta yikselise
neden olarak cari acik Uzerinde olumsuz
etki yaratmaktadir. Geleneksel Keynesyen
yaklasimin ikiz aciklar hipotezini aciklayan
diger teorik dayanagi olan Mundell-Fleming
modelinde ise, esnek déviz kuru varsayiminin
gecerli oldugu kuicik acik bir ekonomide,
bltce aciklari sonucu ortaya cikan ulusal
tasarruftaki  dists reel faiz oranlarini
yukselterek bir yandan yatirmi caydirmakta,
diger taraftan da ekonomiye sermaye girisini
arttirarak ulusal paranin deger kazanmasina
neden olmaktadir. Ulusal paranin degerindeki
artis ise net ihracati azaltarak cari aciga neden
olmaktadir.

Geleneksel Keynesyen yaklasimin yani sira,
ikiz agiklar hipotezini acgiklayan diger aktarim
mekanizmasi ise, tasarruf-yatinm iligkisi
aracihgiyla, bitce dengesinin cari denge
Uzerindeki etkisini ele almaktadir. Krugman
ve Obstfeld (2006), ikiz aciklar hipotezini 6zel
tasarruflar ve kamu tasarruflarinin toplamina
esit olan ulusal tasarruflarin (S) tanimindan
yola ¢ikarak ortaya koymaktadir:

S= (Y-T-O+(T-G) (2.1

(2.1)'de harcanabilir gelirden (Y-T), tiiketimin
(Q) cikarilmasiyla elde edilen (Y-T-C) terimi
Ozel tasarruflari (SP); vergiler ve kamu
harcamalarinin farkina esit olan (T-G) terimi
ise kamu tasarruflarini (S9) temsil etmektedir.
(2.1)'in diizenlenmesi sonucu,

S=Y-C-G=5P+ 59 (2.2)
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elde edilir. Ozel tasarruf ve kamu tasarrufu
tanimlar ulusal gelir 6zdesliginde yerine
konuldugunda ise ikiz aciklar hipotezinin
temelinde yer alan (2.3) denklemine ulasilr:

S= 5P+ S9=P +NX (2.3)

(2.3)'e gore ulusal tasarruf, yatinm (I°) ve net
ihracatin’ (NX) toplamina esittir. ikiz aciklar
iliskisini daha acik bir bicimde gosterebilmek
icin, (2.3)'teki ulusal tasarruf degiskeni
bilesenlerine ayrilarak (2.4) elde edilmekte ve
bu 6zdeslik acik bir ekonomide (¢ acik (fazla)
arasindaki iliskiyi isaret etmektedir:

(SP-IP)+(T-G)=NX (2.4)

Buna gore, denklem (2.4)'te (SP-I?), 6zel sektor
tasarruf ve yatinmlari arasindaki fark ile ifade
edilen 6zel sektor dengesini, (T-G) vergiler ve
kamu harcamalarinin karsilastiriimasiyla elde
edilen kamu kesimi dengesini gostermektedir.
Esitligin saginda kalan NX terimi ise cari
islemler dengesini temsil etmektedir. Bu
baglamda Salvatore (2006) biitce agigindaki
digsal bir artisin finansmanina iligkin olarak
Uc alternatif Gzerinde durmaktadir: i) ulusal
yatirnmlarda azalma, ii) ulusal tasarruflarda artis
ve iii) cari islemler agiginda artis. Dolayisiyla,
Ozel kesim tasarruf-yatirrm dengesi veri iken,
kamu dengesindeki bir bozulma, diger bir
ifadeyle bitce acigindaki artis, ayni oranda
cari islemler acigr dogurmaktadir.

Diger taraftan kamu tasarruflarindaki diististin
Ozel tasarruflardaki artisla dengelenmesi
durumunda, Ricardocu denklik hipotezi olarak
anilan, ikiz aciklar hipotezine karsit bir durum
ortaya cikmakta ve cari islemler dengesi
veya yatinmlar Uzerinde bitce aciginin her
hangi bir etkisinden bahsedilememektedir.
Ricardocu denklik hipotezi, caridénemde vergi
kesintisi nedeniyle ortaya cikan bitce aciginin
borclanmayla finanse edilmesi durumunda,
gelecekteki vergi yUkinin artacagini fark
eden ileri gorlsli bireylerin, harcanabilir
gelirlerindeki artis sonucu 6zel harcamalan
yerine Ozel tasarruflarini artiracagini ileri
surmektedir. Dolayisiyla ikiz agiklar hipotezinin
aksine; kamu tasarrufundaki azalis, tamamen
Ozel tasarruftaki artisla dengelenmekte,
sonucta (2.4)'ten hareketle ulusal tasarruflar,

' Cahsmanin bundan sonraki kisimlarinda cari
islemler dengesinin, net ihracata esit oldugu kabul
edilerek analiz yapilmaktadir.

cari acik ve diger makro degiskenler bitce
acigindaki artistan etkilenmemektedir.

3. AMPIRIK LITERATUR iNCELEMESI

ikiz aciklar hipotezini inceleyen ampirik
literatlirde yer alan calismalarin énemli bir
kismi, esbutlinlesme iliskisi ve nedensellik
testleri aracihgiyla s6z konusu iliskinin
gecerliligini arastirmaktadir. Konuya iliskin
genis bir literatliir bulunmasina karsin,
elde edilen sonuclar Orneklem ozellikleri,
secilen yontemler gibi hususlara bagli olarak
farklilasmaktadir. Bu calismada bitce ve
cari islemler dengesi arasindaki iliskiye dair
ilgili literatlirdeki bulgular, Baharumshah ve
Lau (2005:8)*da detaylandirilan dort farkli
nedensel iliski kapsaminda incelenmektedir.
Darrat (1988), islam (1998), Baharumshah
ve Lau (2005), Mukhtar vd. (2007), Barisik ve
Kesikoglu (2010) iki acik arasinda cift yonlu
nedenselligin  varligi sonucuna ulasirken,
Kouassi vd. (2004) gelismis Ulkeler 6rneklemi
icin, Datta ve Mukhopadhyay (2010) ise
Maldivler icin bitce acigi ve cari agigin iliskisiz
oldugunu ortaya koymaktadir. Rahman ve
Mishra (1992) da iki degisken arasinda uzun
dénem bir iliskinin s6z konusu olmadigdi
sonucuna ulasmaktadir. Latif-Zaman ve
DaCosta (1990), Vamvoukas (1999), Leachman
ve Francis (2002), Papadogonas ve Stournaras
(2006), Siddiqui (2009), Bagnai (2010) blitce
aciginin cari islemler aciginin belirleyicisi
oldugunu ileri stirerken; Kim ve Kim (2006),
Onafowora ve Owoye (2006), Marinheiro
(2008), Katircioglu vd. (2009) ve Ganchev
vd. (2012) tam tersi yondeki (cari agiktan
bitce acigina dogru) nedenselligin altini
cizmektedir. Kouassi vd. (2004) ise gelismekte
olan (lkeler orneklemindeki farkl Ulkeler
icin cift tarafli nedenselligin yani sira, bitce
aciklarindan cari aciklara ve cari agiklardan
bitce aciklarina dogru nedensellige iliskin
sonuclara da ulasmaktadir. Kulkarni ve
Erickson (2001) da 6rneklemlerinde yer alan
g farkh tlke icin ikiz aciklarin gecerliligi, ters
yonli nedensellik ve cift tarafli nedensizlik
olmak Uzere (¢ farkli sonuca ulasmaktadir.

2 Calismada bahsedilen alternatif dort iliski; i)
biitce dengesinden cari islemler dengesine dogru
nedenselligi, ii) ters yonll, yani cari islemler
dengesinden biitce dengesine dogru nedenselligi,
iii) iki degisken arasindaki ift yonli nedenselligi ve
iv) ilgili degiskenlerin iliskisizligini icermektedir.
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Rault ve Afonso (2009) calismasinda da
sonuclar tlkelere gore degiskenlik gosterirken;
Ahmed ve Ansari (1994) alt donemlere gore
cari islemler acigi ve biitce aci§i arasindaki
iliskinin farklilastigi sonucuna ulasmaktadir.
Lau vd. (2010) calismasindaysa, hem tlke hem
de alt donemlere gore ulasilan farkli bulgular
go6ze carpmaktadir.

ikiz aciklar iligkisinin Tirkiye ekonomisi
acisindan gecerliligini arastiran genis bir
literatir bulunmaktadir. Bu literatiirde yer
alan calismalardan, Sever ve Demir (2007) ve
Umit ve Yildinm (2008) biitce aciklarinin cari
islemler aciklari Gzerindeki dolayli etkisinin
varligini ortaya koymaktadir. Benzer bicimde,
Zengin (2000) de s6z konusu iliskinin dolayh
oldugunu belirtmektedir. Kustepeli (2001),
Feldstein zinciri® olarak adlandirdigi aktarim
mekanizmasinin, dolayisiyla dolayh iliskinin
gecerli olmadigi sonucuna varmaktadir.
Bu tespit Gok ve Altay (2007) tarafindan da
desteklenmektedir. Gok ve Altay (2007) butce
acigive cariagikarasindakiiliskiyikisadonemde
gelir-harcama modeline dayandirmaktadir.
Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci ve Tung
(2002), Erding (2008) ve Aksu ve Basar (2009) ise
gerek kisa gerekse uzun déonemde ikiz aciklar
iliskisinin gecerliligini kabul etmektedir. Celik
vd. (2008) de uzun doénemde iki degiskenin
iliskili oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Bolat
vd. (2011) kisa donemde s6z konusu olan
biitce acigi ve cari islemler acigi arasindaki
pozitif yonli iliskinin, uzun dénemde ortadan
kalktigini ve Ricardocu denkligin gecerlilik
kazandigini ileri strmektedir. Utkulu (2003),
Ay vd. (2004) ve Keskin ve Yilmaz (2006)
biitce acigi ve cari acik arasindaki ¢ift yonlu
nedensellik tespit etmektedir. Yiicel ve Ata
(2003) da bu sonucu gecikme diizeyine bagli
olarak desteklemektedir. Aksu ve Basar (2005)
cari aciktan butce acigina dogru ters yonla
nedensellik sonucuna ulasan tek ¢alismadir.

4. VERI SETi VE AMPIRiK ANALIZz

Turkiye'de ikiz aciklar iliskisinin gecerliligi,
biitce dengesi/GSYiH (bb) ve cari islemler
dengesi/GSYiH (ca) serilerine ait 1987:1-2005:4
ceyrek verileri kullanilarak sorgulanmaktadir.

3 Feldstein zinciri, biitce aciklarinin faiz oranini
arttirarak ulusal paranin degerlenmesine ve
sonucta da cari islemler acigina yol agmasini ifade
etmektedir.

Verilerin  glincellik tasimamasinin  nedeni,
bltce taniminin 2006 yilinda degismesidir.
Bu dogrultuda, 2006 yilina kadar olan
donemde konsolide biitce uygulamasi s6z
konusuyken, 2006 yili sonrasinda 5018 sayili
Kamu Mali Yonetimi Kontrol Kanununa gore
hazirlanan uluslar arasi standartlarla uyumlu
cok yill merkezi yonetim bltce sistemi
uygulanmaya baslanmistir. Saydamhgi
artirmayi ve butce hazirlama ve uygulama
surecini daha denetlenebilir hale getirmeyi
amaclayan sistemde, daha 0©nce biitce
disinda yer alan kurum ve kuruluslar bitce

kapsamina alinmaktadir. iki uygulama
arasindaki uyumlastirma calismalari
henliz tamamlanamadigindan, calismada

(1987:1 - 2005:4) verileri kullanilarak analiz
gerceklestiriimektedir.

Diger taraftan, GSYiH verilerine iliskin de
blayuk farkliliklar tasiyan 1987 ve 1998
bazli GSYiH kullanimi konusunda bir tercih
yapilarak zaman serisi analizinde 6nem arz
eden serbestlik derecesi kaybini engellemek
icin 1987 bazli gelir yéntemiyle GSYiH (cari
fiyatlarla) serisi kullanilmaktadir. Calismada
kullanilan biitce dengesi, cari islemler dengesi
ve GSYiH serileri sirasiyla Maliye Bakanhgi
Muhasebat Genel Miidurltgu, TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi ve TUiK'ten elde edilen
veriler kullanilarak olusturulmustur.

Tirkiye'de bltce dengesi ve cari islemler
dengesi arasindaki nedensel iliski
modellenmeden ©nce serilerin istatistiksel
Ozellikleri ve birim kok analizi cercevesinde
analize tabi tutulmaktadir. Mevsimsellikten
arindinlmis  olan  serilerin istatistiksel
oOzelliklerine iliskin sonuglara Tablo 1'de yer
verilmektedir.

Tablonunilksatiriincelendiginde, biitce ve cari
islemler dengesine iliskin ortalama oranlarin
sirasiyla -0.014 ve -0.071 ve standart hatalarin
0.034 ve 0.058 oldugu gorilmektedir. Gerek
standart hatalarin gerekse serilerin minimum
ve maksimum dederleriarasindakifarkin kliglik
olmasi degiskenlerdeki distik volatiletenin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir.  Carpikhk
degerleri negatif oldugundan, serilerin
sola dogru yani negatif degerlere dogru
carptk oldugu ileri surilebilir. Jarque-Bera
istatistiklerinin ortaya koydugu sonuclar ise,
“ca” icin normalite bos hipotezi kabul edilirken,
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Tablo 1. Veri setinin istatistiksel 6zellikleri

Degiskenler ca bb

Ortalama -0.013956 -0.070697
Medyan -0.013529 -0.052042
Maksimum 0.058292 0.012813
Minimum -0.086843 -0.254566
Standart hata 0.033797 0.058368
Carpikhik -0.102773 -1.080172
Basiklik 2.627719 3.556539
JB 0.572666 15.75994

“bb” icin tam tersi bir durumun s6z konusu
oldugunu gostermektedir. “bb” serisine iliskin
ulasilan bu sonucun gerekgesi olarak; carpiklik
degerinin normal dagihm degeri olan 0'dan,
basiklik degerinin ise 3'ten nispeten farkli
olmasi gosterilebilir.

Tablo 2'de cari islemler dengesi ve butce
dengesine iliskin birim kok analizi sonuglarina
yer verilmektedir. Gerek genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) gerekse Philips-Perron (PP) testine
gore, birim kok bos hipotezi %1 anlamhhk
diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonug, her iki
serinin de %1 dizeyinde duragan oldugunu
isaret etmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP birim kok testi sonuglari *

ADF PP
Diizey (sabit ve trendli) | Diizey (sabit ve trendli)
ca -5.557820%(0) -5.477172%(3)
bb -5.616421%(0) -5.564842%(2)
Kritik degerler
%1 -4.085092
%5 -3.470851
%10 -3.162458
Serilerin istatistiksel ozellikleri incelendikten . . o
ve duraganlik analizi gerceklestirildikten olmadigr /3 ="'=/34 =0 bos hipotezinin

sonra, blitce dengesi ve cari islemler dengesi
arasindaki nedensel iliski Granger (1969)
tarafindan gelistirilen nedensellik analiziyle

arastirllacaktir.  Granger-nedensellik  testi
(3.1)de yer alan regresyon aracihdiyla
uygulanmaktadir:

P q
Vi =0+2aiyt—i+2ﬁixt—i+gt (3.1)

Regresyonda¢, : nid(0,07) 'dir. x; serisinin
diger bir seri olan y, 'nin Granger nedeni olup

test edilmesiyle analiz edilmektedir. Bos
hipotezin reddedilmesi, x; degiskeninden
y/ye dogru nedensel iligkinin gegerliligini
ortaya koymaktadir. Denklem (3.1)de yer
alan regresyon, butce dengesi ve cari islemler
dengesi arasindaki iliskiyi yansitacak bicimde
asagida duzenlenmekte ve ikiz aciklar
hipotezini sinayan Granger-nedensellik testi
Denklem (3.2) ve Denklem (3.3) aracihigiyla
gerceklestiriimektedir:

P q
ca, = 0+ 2 Kca, ; + 2 fuibbt—i té, (3.2)

* ADF ve PP test istatistiklerinin yaninda yer alan parantezler icerisindeki degerler; ADF testi icin optimal
gecikme uzunlugunu, PP testi icin ise uygun band genisligini ifade etmektedir. Bu degerlere, maksimum
gecikme uzunlugu 10 secilerek ve Schwarz bilgi kriteri kullanilarak ulagilmistir. *, **, *** isaretleri ise sirasiyla
%1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamliligi isaret etmektedir.
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P 4q
bb, =6 + 2 ¢bb, , + 2 dca, , +¢, (3.3)

ikiz aciklar iliskisinin gecerliligi Denklem (3.2)'de

ty=...=u,=0; cari islemler dengesinden
bltce dengesine dogru ters yonli nedenselligin

varligi ise Denklem (3.3)te 6, =..=3,6=0
bos hipotezinin test edilmesiyle ortaya
konulmaktadir.

Nedensellik analizinin ilk asamasi seriler icin
uygun gecikme uzunlugunun, secim kriterleri
ve otokorelasyon testi sonuclari géz oniinde
bulundurularak belirlenmesidir. Tablo 3 ve

4'te farkh gecikme uzunluklan icin Akaike
bilgi kriteri (AIC) ve LM otokorelayon testi
sonuglarina yer verilmektedir.

Optimal gecikme uzunlugu, minimum
AIC dederine gore ve otokorelasyon bos
hipotezinin kabul edildigi durumda belirlenir.
Bu cercevede, Tablo 3 ve 4'te yer alan AIC
secim kriterleri ile birinci ve dordiinclii derece
LM otokorelasyon testleri, biitce dengesinden
cari islemler dengesine dogru nedenselligin
analizi icin 8. gecikme uzunlugunun; cari
islemler dengesinden biltce dengesine
dogru nedenselligin ortaya konulmasinda
ise 5. gecikme uzunlugunun tercih edilmesi
gerektigini isaret etmektedir.

Tablo 3. Biitce dengesinden cari islemler dengesine dogru nedensellik analizi icin uygun
gecikme uzunlugu se¢imi *

Gecikme uzunlugu | AIC xo(D) X (4)
1 -4.120684 | 0.812951 9.489549**
2 -4.100090 | 2.280153 15.80038*
3 -4.090276 | 3.935473** 11.35455%*
4 -4.106976 | 3.971680** 7.304904

5 -4.158592 | 0.186744 0.576459

6 -4.126594 | 2.720107%** 6.095808

7 -4.107875 | 2.013900 2.617200

8 -4.171576 |0.500284 7.219363
9 -4.100613 | 0.738584 7.667091%**
10 -4.074174 | 0.039170 6.605792
1 -3.994075 | -3.483735%** 10.04039**
12 -4.047901 1.264010 15.32565*

Uygun gecikme uzunlugunun seciminden
sonraki asamada ise, olusturulan modellerde
ilgili katsayilarin test edilmesi ile nedensel
iliskinin varhigina ve yontne iliskin sonuclara
varilmaktadir.

Tablo 5'te ulasilan sonuclar cercevesinde, cari
islemler acigi ve biitce acigi arasinda tek yonlu
bir iliski bulunmustur. Cari islemler aciginin,
blitce aciginin Granger nedeni olmadigini
ifade eden bos hipotez reddedilmistir. Buna
gore, cari islemler dengesindeki degisimler

. (1 Z (4 T e

STablo 3 ve 4'te Xsc ) ve Xsc( ) sirasiyla birinci ve dordiincii derece otokorelayonu test eden LM test
istatistiklerini gostermektedir. *, **, *** jsaretleri ise sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeylerinde anlamliligi isaret
etmektedir. Secilen uygun gecikme uzunlugu koyu ile gosterilmektedir.
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Tablo 4. Cari islemler dengesinden biitce dengesine dogru nedensellik analizi icin uygun
gecikme uzunlugu se¢imi

Gecikme uzunlugu AIC xo(1) x2(4)

1 -3.142164 | 1.339828 3.905530

2 -3.100938 | 4.871259** 7.914950%**
3 -3.103845 | 4.132654** 12.15389**
4 -3.110917 | 6.657039* 12.45464*
5 -3.192995 | 0.290500 2.315049
6 -3.145027 | 0.000165 3.917030

7 -3.090135 1.115416 3.970753

8 -3.095307 | 0.959116 1.600421

9 -3.093951 0.893474 2.363676
10 -3.026483 | 0.832186 3.042085
11 -2.973716 | 0.730400 5.005956
12 -2.910209 |2.170815 4102515

Tablo 5. Granger-nedensellik analizi sonuclari®

Nedenselligin yonii | Gecikme uzunlugu | Nedensellik test istatistigi

bb - ca 8

1.274646

ca~> bb >

2.811463**

bitce dengesini etkilemektedir. Bunun aksine,
bltce dengesinden cari islemler dengesine
dogru nedenselligi ifade eden bos hipotez
ise kabul edilmistir. Bu durumda; biitge
acigl, cari islemler aciginin belirleyicisi olarak
nitelendirilememekte veincelenen dénemigin
Tirkiye ekonomisinde kamu agigindaki artisin
dis dengeyi bozdugunu ifade eden ikiz agiklar
hipotezi gecerliligini kaybetmektedir. Ters
yonli nedenselligin varligina iliskin ulasilan
bu sonug, Aksu ve Basar (2005) calismasinin
bulgulariyla értismektedir.

5. SONUC

Cahsmada Tirkiye'de ikiz aciklar iliskisinin
gecerliligi, Granger-nedensellik analizi
aracihgiyla arastirilmistir. Elde edilen bulgular,
1987-2005 déneminde Turkiye ekonomisinde
cari islemler dengesinden biitce dengesine
dogru  nedensellik iliskisinin  varhgini
goOstermektedir. Sonuclar degerlendirilirken,
cari islemler dengesinin bitce dengesi
Uzerinde gerek pozitif gerekse negatif yonlu
etkilerinden  bahsedilmesi 6nem  teskil
etmektedir. Negatif yonli nedenselligin

varhgi, cari islemler dengesindeki degisimin,
bitce dengesi lizerinde ortaya cikardigi ters
yonlla etkileri ifade etmektedir. Bu yonde
bir nedensellik, hammadde ve yatirrm mal
ithalatcisi  olan Tirkiye'de cari islemler
fazlasi verildigi donemlerde biiylimenin
yavaslamasiylaaciklanabilir.Boyle donemlerde
blylmedeki yavaslamayi telafi etmek icin
kamu harcamalari  artirilirken,  gelirdeki
disis nedeniyle vergi gelirleri ise azalmakta,
dolayisiyla buitce acigi ortaya cikmaktadir.
Sonu¢ olarak, cari islemler dengesindeki
iyilesme, biutce aciklarini  dogurmaktadir.
Bu aciklama, ters yonli negatif nedenselligi
gerekgelendiren Summers (1988)'In  “cari
islemler hedeflemesi” yaklasimiyla da
paralellik gostermektedir. Diger taraftan;
pozitif yonli nedenselligin varhigi durumunda
ise, ic ve dis denge ayni yonde hareket
etmekte, dolayisiyla cariislemler aciklari biitce
aciklarini dogurmaktadir. Baharumshah ve
Lau (2005) yuksek dis borca sahip gelismekte
olan Ulkelerde bu tiirden bir nedenselligin
s6z konusu oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu siniflandirmaya giren Tirkiye icin

6% *x *x*isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 duzeylerinde anlamlilidi isaret etmektedir.
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pozitif nedenselligin bir aciklamasi olarak;
cari islemler aciginin dis bor¢ stokunu
yukseltmesi ve bununla birlikte artan borg faiz
o0demelerinin de konsolide blitce harcamalari
araciigiyla butce aciklarini dogurmasi ileri
surtlebilir. Bu slirecte borg geri 6demelerinin
neden oldugu doviz kurlarindaki yikselis ise,
cari islemler aciklarinin biitce aciklarini artirici
etkisini siddetlendirmektedir.

Sonug olarak, ampirik analizden elde edilen
bulgulardan hareketle, Tirkiye ekonomisi
acisindan cariislemler dengesinin temel makro
ekonomik degisken oldugu ileri surilebilir.
Dolayisiyla ekonomi politikalarn uygulanirken,
cari islemler dengesine yonelik politikalarinin
ayni zamanda bltce dengesi Uzerindeki

etkileri de g6z onilinde bulundurulmalidir.
Bu durumda, yukarnda belirtildigi Uzere, cari
islemler dengesini iyilestirici politikalar, bir
taraftan bitce aciklarini azaltici bir sonug
dogururken; diger taraftan da ithalata dayal
bir blylme sergileyen Tirkiye acisindan
biitce dengesini olumsuz etkilemektedir.
Bu durumda; hem dis hem de i¢ dengenin
es anh olarak iyilestirilebilmesi, cari islemler
dengesindeki diizelmenin, buyime kanalyla,
bltce dengesi Uzerinde ortaya c¢ikardigi
olumsuz etkilerin ortadan kaldirnimasina
baglidir. Bu yondeki duzeltici bir politika,
Uretim yapisinin  degistirilerek ara ve
yatinm mali agisindan disa  bagimliligin
azaltilmasina dayanan uzun vadeli bir ¢6zimi

gerektirmektedir.
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