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OZET

ikiz acik hipotezi, biitce acig ile cari islemler acig1 arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu 6ne siiren bir teori olarak bilinmektedir. Bu ¢alismada Es
Biitiinlesme Analizi, Vektér Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik Testi ve Granger Nedensellik Testinden yararlanilarak 1975-2013
dénemi KKBG/GSYIH ve cari denge/GSYIH yillik verileri kullanilarak ikiz
aciklar hipotezinin Tirkiye ekonomisinde gegerliligi test edilmistir. Buna gore
ikiz acik hipotezinin uzun dénemde gegerli oldugu ortaya konulmustur. Ayrica
nedenselligin yoniiniin kamu kesimi bor¢lanma gereginden cari agiga dogru
oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde ise, cari agigin KKBG nin sebebi oldugu
sonucuna varilmigstir.
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ABSTRACT

Twin deficit hypothesis is known as a theory which presents that there
is a positive relationship between budget deficit and current account deficit. In
this study, the reliability of twin deficit hypothesis is tested on Turkish
economy by using Co-integration analysis; Vector Error Correction Model
based Granger Causality Test and Granger Causality test on 1975-2013 period
PSBR/GDP and current account balance data. The results of the study revealed
that in long term twin deficit hypothesis is valid. Moreover, according to
Granger causality test result, the causality runs from PSBR to current account
deficit. Whereas, in the short term, PSBR is found to be the cause of current
account deficit.
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1.GiRis

1970’lerde ilk defa Amerika Birlesik Devletlerinde biitce agig1 ve cari
acik arasinda bir nedenselligin olduguna dair tartismalar giindeme gelmistir.
Ozellikle 1980’lerde ABD’de meydana gelen yiiksek derecede cari acik ve biitce
acig1 bu iki acik arasinda iliski olup olmadig ile ilgili iktisat¢ilar1 arastirma
yapmaya yonlendirmistir. Ayni zamanda bu durum sadece gelismis iilkelerde
degil gelismekte olan iilkelerde de sorun teskil etmektedir. Dolayisiyla bircok
iktisat¢l calismalar yapmis ve yapilan arastirmalar sonucunda genellikle bu iki
acik arasinda pozitif iliski tespit edilmis ve bu iliski “ikiz a¢ik hipotezi” olarak
literatiire gecmistir. Baska bir ifadeyle ikiz aciklar hipotezi biitce a¢ig1 ve cari
acik arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugunu kabul etmektedir.

Bu hipotezin olusmasiyla bu konuyu tartisan iki goriis ortaya ¢ikmistir.
Bunlardan ilki Geleneksel Keynesci Yaklasimdir. Bu yaklasim IS-LM modeli ele
alinarak bitce aciklar ile cari islemler aciklar1 arasinda kuvvetli bir iligki
oldugunu ileri sirmektedir.

Keynesci yaklasima gore, biitce agiklarindaki bir artis cari agiklarda bir
artisa neden olmaktadir. Bu yaklasimda genisletici maliye politikalarinin
uygulanmasiyla beraber biit¢e acgiklar1 artmakta ve artan biit¢e acgiklar: toplam
talebin ve ulusal faizin artmasina neden olmaktadir. Yiikselen faiz oranlari
yabanci sermayenin lilkeye girisini saglamakta ve ulusal paranin yabanci para
karsisinda deger kazanmasina neden olmaktadir. Ulusal paranin deger
kazanmasi, yabancilarin iirettigi mallara talebi artirmakta ve ithalat artmakta
ihracat azalmaktadir. Dolayisiyla biitge agiklari cari islemler agiginin artmasina
yol agmaktadir.

Diger goris ise, Ricardocu denklik hipotezidir. Bu hipoteze gore, biitge
acig1 ve cari agik arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Devletin kamu
harcamalarini sabit tutarak vergileri artirmasi1 ya da vergileri sabit tutarak
kamu harcamalarini artirmasi yoluyla olusan biitge a¢iginin borg¢lanma ile
finanse edilmesi sonucunda 06zel kesim harcamalari bu biitce agigindan
etkilenmeyecektir. Clinkii Ricardo Denklik hipotezine gore bireyler rasyoneldir.
Rasyonel olan bireyler gelecekte ortaya c¢ikacak olan kamu borglarini ve
bunlarin faizlerini 6demek icin kamunun vergileri artiracagini diistinmektedir.
Cari donemde vergiler azalsa bile bireylerin gelirleri artmasina ragmen
tiikketimleri artmaz. Cilinkii bireyler gelecekte tekrar vergilerin artacagini
disiintir ve gelirlerinin bir kismim tasarruf ederler. Dolayisiyla tasarruftan
kazanilan faiz, borg faiz 6demelerine esit olacak ve cari vergilerin degerlerinde
bir degisme olmayacagindan ulusal tasarruflar sabit kalacak ve toplam
tasarruflarin sabit olmasi ekonomide faiz ve yatirimlari etkilemeyecektir. Sonu¢
olarak biit¢e agiklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi tiiketimi tasarrufu
ya da yatirimlar1 etkilemeyecek ve cari islemler hesabi da bu acgiktan
etkilenmeyecektir. Yani ikiz acik hipotezi gecersiz sayilmaktadir.

Darrat (1988)’de Keynesci Yaklasim ve Ricardocu Denklik Hipotezinin
biitce acifi ile cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi agiklamakta tam anlamiyla
yeterli olmadiklarini ifade etmistir. Darrat Keynesci Yaklasimin 6ne siirdigi
“blitce agigindan cari agiklara dogru bir iliski bulunmaktadir.” hipotezi ile
Ricardocu Yaklasimin 6ne siirdiigii “biitce acigi ile cari agik arasinda herhangi
bir iligki yoktur.” Hipotezlerine ek olarak “ cari agiktan biitce agigina dogru bir
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nedensellik iligkisi vardir” ve “cari islemler agiklar: ve biit¢e agiklari arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.” Hipotezlerini ileri siirmistiir.

Biitce aciklar1 ve cari islemler agiklar1 arasindaki iliskinin tespiti
Tiirkiye ekonomisi acisinda da bilyik O6nem tasimaktadir. Ciinki tlke
ekonomisi icin dogru makroekonomik politikalarin belirlemesinde cari a¢ik ve
biitce acig1 arasinda iliski etkili olabilmektedir. Bu sekilde bir iliskinin tespit
edilmesiyle hem biitce agiklarinda hem de cari agiklarda diizenlemelere
gidilirken birbirlerine etkileri géz 6niinde bulundurularak daima uygun politika
araclari secilmeye ¢calisilmaktadir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisi i¢in Ikiz Acik Hipotezini test
etmektir. Bunu yapabilmek i¢in iktisat literatiiriin de iki model bulunmakla
beraber bu modeller pek ¢ok farkli degiskenler kullanilarak olusturulmustur.
Bu ¢alisma 1975-2013 yillik veriler kullanilarak VAR (Vectdr Autoregressive
)Yontemiyle, biitce a1 ve cari acik arasinda iliski olup olmadigini test etmek
icin Johansen Es Biitlinlesme Analizi kullanilmis ve sonrasinda iliskinin yoniinii
belirlemek lizere Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik
Testi ve Granger nedensellik testi yapilmistir.

Calismada oncelikle ikiz Acik Hipotezine dair yapilan ampirik
calismalar ele alindiktan sonra, ikiz Agik Hipotezi teorik olarak aciklanmaya
calisilacaktir. Daha sonra Tirkiye'nin dogru ve uygun makro ekonomik
politikalar uygulayabilmesi adina cari aciklar ile kamu kesimi bor¢lanma geregi
arasindaki iliski ve iliskinin yoni ekonometrik olarak incelenmeye
calisilacaktir.

2. Literatiirde Yer Alan Ampirik Calismalar

ikiz aciklar hipotezinin gecerliliini test eden c¢ok sayida calisma
yapilmistir. Genel olarak ikiz agiklar hipotezinin gecerliligini test etmeye
yonelik yapilan calismalardan bir kismi su sekildedir. Bu ¢alismalari ti¢ grup
halinde incelemek miimkiindiir.

Bunlardan ilki Keynesyen Yaklasimi destekleyen ¢alismalardir. Bunlar:

Dibooglu (1997), ABD’nin cari islemler agiginin kaynagini1 VAR modeli
kullanilarak 1960-1994 donemleri arasinda incelenmistir. Bu incelemede
kullanilan degiskenler; kamu harcamasi, ticaret haddi, reel faiz orani, yurtdisi
gelir ve verimliliktir. Calismada makro degiskenlerin cari islemler dengesini
anlaml bir sekilde agikladig goriilmektedir.

Bulunan bulgularda biitge agiklarinin, reel faiz oranlarindaki artislar
ve dis ticaret hadlerinin cari agikla birlikte hareket ettigi sonucuna
varilmaktadir. Bu c¢alismanin Geleneksel Keynesgil Goriisii destekledigi
goriilmektedir.

Vyshnyak (2000), bu calisma 1995-1999 déneminde koentegrasyon
analizi ve Granger Nedensellik testi ile biitce dengesi ve cari islemler dengesi
arasindaki iliskiyi Ukrayna icin test etmistir. Ukrayna i¢in ikiz Acik Hipotezi
varligina ulasilmistir. Calismada iki a¢igin aktarma mekanizmasi déviz kurudur.
Istatistiksel olarak biitce acig1 ve cari islemler acig1 koentegre edilmis ve
Granger Nedensellik testi sonucunda, biitge a¢ig1 ve degerlerinin cari acig
aciklamada yararh oldugu ortaya koyulmustur.

ikiz Acik Hipotezi kabul ediliyorsa bu ekonomik durumda 6nemli
sonuglar olugsmaktadir. i1k olarak cari islemlerde azalma, mali organlari zorunlu
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kilar, cari islemler a¢iginin kapatilmasi icin biitce a¢igindaki azalmalar biiyiik
onem tasimaktadir. Diger taraftan cari islemler agiginda bir azalma ulusal
tasarruflarda bir artis olmasiyla beraber finansal sektoriinde gelismesini
saglayacaktir.

Vyshnak'in ¢alismasinda cari islemler agig1 ve bitce acig1 arasinda
nedensellik bagi kurulurken hiikiimetin yurtdisindan borg¢landig1 kabul
edilmistir. Ciinkii dis bor¢lanmanin ekonomik sonuglar1t  farklhilik
gostermektedir. Ozellikle dis bor¢lanma déviz kuru riskini icermektedir. Eger
ulusal para deger kaybediyorsa, ulusal ekonomide borg yiikii artar. Ote yandan
Ukrayna’da oldugu gibi, eger iilkenin bor¢ servis problemi artarsa bor¢lu
iilkenin uluslar arasi pozisyonu zayiflayacaktir. Bir tilkede finansal sektor iyi bir
sekilde calisirsa ekonomideki finansal kaynaklardan tasarruf edenlerden borg
alanlara aktarilmaktadir. Boéyle bir durumda hiikiimet yurt icinde
bor¢lanabilecektir. Ustelik fonlar1 bir grup yatinmcdan toplaylp fon
ihtiyacindan diger ekonomik birimlerin kullanimina sunan firma, bankalar, fon
ortakliklari, sigorta sirketleri ve kuruluslarin gelisimi, 06zel yatirim
faaliyetlerine fon saglayacaktir. Sayet yatirim harcamalar: arttik¢a, hiikiimetin
bir dereceye kadar kamu harcamalarim1 azaltmasi olanak bulacaktir.
Ukrayna’da Ikiz Aciklarin varligmn kismen ekonominin zayif finansal
sektoriinden kaynaklandig belirtilmektedir.

Akbostanci ve Tung(2002), calismasinda Tiirkiye ekonomisi igin
biitce acig1 ve cari islemler a¢ig1 arasindaki iliskiyi Geleneksel Keynesci
Yaklasim ve Ricardocu Denklik hipotezi ¢er¢evesinde 1987-2001 doénemi
verilerini kullanarak ECM(Hata diizeltme modeli) koentegrasyon analizi
yaparak test etmistir. Modelde yer alan degiskenler; GSYiH bir yiizdesi olarak
biitce dengesi, GSYIH’ nin bir yiizdesi dis ticaret dengesi ve GSYIH’ nin bir
ylizdesi olarak dar para arzi ve sanayi iiretim endeksi kullanilmistir.

Calismada uzun dénemde yapilan koentegrasyon analizinde bu iki a¢ik
arasinda bir iliski bulunmustur. Fakat bu analizde iliskinin y6nii hakkinda
herhangi bir bilgi elde edilememistir. Baska bir ifadeyle " hangi acigin digerinin
sebebi oldugu " ortaya konulamamistir.

Kisa donemde ise ECM modeli kullanilmakla beraber, biitce agigindaki
kotiilesmenin cari islem agigini da kotiilestirdigi ortaya konulmaktadir. Bu
calismada uzun ve kisa donemde Ricardocu Denklik Hipotezinin gecerli
olmadigini tespit etmis ve Keynesyen Yaklasimi destekler nitelikte sonuglar
elde etmistir.

Gok ve Altay (2007), calismalarinda 1989-2005 yillarinin analizlerini
almislardir. Bu calismada biitge agiklari ve cari agiklar ile ilgili verileri ¢eyreklik
donemler olarak kisa ve uzun dénemde uygulamislardir. Bu yapilan analizler
sonucunda uzun dénemde reel biitce aciginin reel cari acig1 etkilemedigi
goriismiistiir. Kullanilan VAR analizinin sonuncunda uzun doénemde biitce
acigindaki artisin kisa vadede reel milli gelir ve de reel cari acgik iizerinde
artirict etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Calismanin sonucuna goére ikiz
Agiklar Hipotezi uzun donemde gecersiz sayilirken kisa donemde gegerli
oldugu ortaya konulmaktadir.

Erdin¢ (2008), konsolide biitge acig1 ve dis ticaret agig1 verileri
kullanirak1950-2005 doénemi arasinda Tiirkiye i¢in kullanilmis ve VAR es
biitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik Testi ile uygulamistir. Es
biitiinlesme analizinde biitce agig1 ve cari agik arasinda uzun dénemli bir iliski
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oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle Es Biitiinlesme Analizi bulgulari
uzun donemde biitce acig1 ve cari agik degiskenlerinin beraber hareket
ettiklerini gostermekte ve ampirik olarak teorik varligi kanitlanmaktadir..
flaveten biitce agiklar1 ve cari acgiklar arasindaki iliskinin biitce aciklarindan
cari agiklara dogru oldugu kanitlanmistir. Baska bir ifadeyle biit¢e aciklar cari
aciklara neden oluyor iken cari agiklar biitce agiklarinin nedeni degildir.
Buradan da Erdin¢’ in ¢alismasimin Keynesyen Ikiz Agik Hipotezini destekledigi
sonucuna varilmaktadir

Mangir (2012), bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2011 yillar
arasinda biitce acig1 ve cari acik serilerinin GSYIH’ ya oranlar kullanilarak ikiz
Acik Hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Johansen Es Biitiinlesme Analizi ve
Granger Nedensellik Testi kullanilarak su sonuclar elde edilmistir. Degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu ve Tiirkiye ekonomisi i¢in biitce
acigindan cari ac¢iga tek yonlii nedensellik (Granger) iliskisi oldugu tespit
edilmis ve Keynesyen yaklasimi destekler sonuglar bulunmustur.

Literatiirde bulunan c¢alismalardan bazilar1 da Ricardocu Denklik
Hipotezini destelemektedir. Bunlar:

Bilgili ve Bilgili (1998), Tiirkiye Singapur ve ABD i¢in 1975-1993
donemleri arasinda Geleneksel Keynesci Teoriyi incelemek ve Geleneksel
Keynesci Teorinin iddialarin1 kullanarak regresyon analizi uygulamistir. Biitce
aciklar1 disinda faiz oranlari, déviz kuru, gayri safi milli hasila ve para arzi da
aciklayici degisken olarak regresyon analizinde kullanilmistir. Biitce dengesinin
cari islemler dengesi lizerinde bir etkiye sahip olmadig ii¢ iilke i¢inde ortaya
konulmustur. Bu ¢alismanin Ricardocu Denklik hipotezi goriisiinii destekledigi
goriilmektedir. Geleneksel Keynesci Teorinin desteklenmeme nedeni ise ulusal
gelir denkligi olarak belirlenmistir. Ulusal Gelir Denkligi; dis ticaret a¢iginin
ulusal yatirim ve tasarrufa esit oldugunu agiklamaktadir. Fakat bu ampirik
analizlerle ortaya konulmamis sadece bir iddia olarak kalmistir.

Bu denklik ekonominin dinamigi ile ¢ok fazla sey iddia etmektedir.
Diger yandan da geleneksel teorinin desteklenmemesi Ricardocu Goriisiin
pratikte gecerli oldugu sonucunu ortaya c¢ikarabilmektedir. Fakat miikemmel
kredi piyasalari1 ve mevcut tiim bilgilerin bireyler tarafindan degerlendirilmesi
gibi varsayimlarin o6zellikle az gelismis tlkelerde gecerli olmayacag da
soylenmektedir.

AKsu ve Basar (2005), bu calismada 1989-2003 yillar1 arasinda aylik
veriler kullanilarak biitce giderleri/biitce gelirleri ve ithalat/ihracat aciklayici
degisken olarak modelde kullanilmistir. Bu ¢calismada VAR Analizi yapilmistir.
Sonug olarak biitce agiklarinin dis ticaret agiklarini etkiledigi fakat ters yonlii
etkilemede bir zaman boslugu olustugu diger bir ifadeyle dis ticaret agigindaki
artisin biitce agigina da etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktig1 gériilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore biitce agiklari faiz oranlarin1 anlaml olarak
etkilerken, faiz oranlarinin kur ve dis ticaret acgiklarina etkisi belirsizdir. S6z
konusu hipotezin Tiirkiye i¢in gecerli olduguna dair ampirik bir bulguya
ulasilamadigl belirlenmistir. Sonug¢ olarak bu c¢alisma Ricardocu Denklik
Hipotezini desteklemektedir.

Yanik ( 2006), 1988-2005 donemi arasinda biit¢e aciklari, cari agik,
ulusal gelir, reel faiz oranlar1 ve reel kur oranlar1 verilerinin kullanildig
calismada VAR modeli olusturularak, Granger Nedensellik Testi ve ECM modeli
ve etki-tepki analizleri yapilarak ikiz Aciklar Hipotezi Tiirkiye icin test
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edilmistir. Calismada uygulanan Engle-Granger ve Johansen biitiinlesme
testlerinin bulgulari, ikiz Agiklarin ters yénlii hareket ettigini ortaya
koymaktadir ve bu ¢alisma Ricardocu Denklik Hipotezini destekler niteliktedir.

Calismada biitce agiklarinin cari aciklar tizerinde kisa dénemli etkisinin
ozellikle reel faiz oranlar1 ve doviz kurlart {iizerinden gercgeklestigi
goriilmektedir. Bagka bir deyisle, biitce agiklarinin cari agiklar iizerinde reel
faiz orani ve doviz kurundan kaynakli bir etkinin ortaya ¢iktig1 gériilmektedir.

Sen (2007), calismasinda 1983-2005 doénemine ait aylik verileri
kullanarak ve Tiirkiye yi ele alarak Ikiz Aciklar Hipotezinin varhigim analiz
etmistir. Bu calismada Regresyon Analizi ve Granger Nedensellik testi biitce
aciklar ve cari agiklar arasindaki iliskiyi aciklamak i¢in kullanilan testlerdir.
Sonuclar dogrultusunda degerlendirildiginde Ikiz Acik Hipotezinin varhigim
kabul eden Keynesyen Goriis reddedilirken, bunun aksine Ricardocu Denklik
Hipotezi desteklenmistir. Sonug olarak 1983-2005 déneminde Tiirkiye icin Ikiz
Aciklar Hipotezi gegerliligi bulunmamaktadir.

Son olarak literatiirde keynesyen yaklasimi destekleyip fakat cari agik
ve biitce aciklar1 arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugunu savunan bazi
calismalar bulunurken, sadece cari agiklardan biitce aciklarina dogru
nedensellik oldugunu savunan ¢alismalar da bulunmaktadir. Bunlarda diger
calismalar bashgi altinda asagida incelenecektir. Bunlar:

Ata ve Yiicel (2003), bu calismada Tiirkiye Ekonomisi icin 1975-2002
donemi arasinda iiger aylik veriler kullanilarak, Engle-Granger (E-G) iki asamal
es biitiinlesme ydntemi ve Granger Nedensellik testi yapilarak ikiz agik
hipotezinin gecerli olup olmadig1 analiz edilmistir. Modelde degiskenler olarak
biitce agig1 ve cari islemler agig1 kullanilmistir.

Uzun donemde es biitiinlesmenin sonucu cari agik ile biitge agiklari
arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, Granger-
Nedensellik analizi bu etkilesimin yoniinii ortaya koymustur. Burada birinci
Gecikme diizeyinde biitge aciklarindan cari islemler agigina dogru bir
nedensellik ortaya konulurken iiglincii gecikmede bu nedenselligin daha
kuvvetli oldugunu, dordiincii ve yedinci gecikme diizeyleri arasinda ise cari
islemler agiklarindan biit¢e agiklarina dogru bir nedenselligin oldugu ortaya
konulmustur.

Sonug olarak her ne kadar farklh gecikme diizeylerinde de olsa hem
biitce agig1 cari islemler agigini etkilemekte hem de cari islemler agig1 biitge
acigint etkilemektedir. Bundan dolay1 ikiz aciklarin varlhigt séz konusu
oldugunda, biitge a¢ig1 dogrudan cari islemler agigini etkilerken dolayli olarak
da cari islemler a¢iginin etkisi altinda kalmaktadir.

Utkulu (2003), calismasinda 1950-2000 doénemi yillik verilerini
kullanarak biitce agiklari ve dis ticaret aciklar: arasindaki nedensellik analizini,
koentegrasyon hata diizeltme modeli (ECM) kullanarak test etmistir.

Calismada kullanilan degiskenler, dis ticaret a¢ig1 ve biitge agigidir. Bu
degiskenler TL cinsinden ve reel olarak analizlere eklenmistir. Uygulanan
testler sonucunda Utkulu’ nun c¢alismasinin Keynesyen Teoriyi destekler
nitelikte oldugu ortaya konulmustur Koentegrasyon analizi bulgular biitce
aciklar1 ve dis ticaret agiklarinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini
gosterirken ayn1 zamanda teorik bagin varhgim kamtlamistir. iki degisken
arasindaki uzun dénem nedenselligin iki yonlii olarak ortaya ¢iktigimi hata
diizeltme modeli ve nedensellik bulgular1 ortaya koymustur. Baska bir ifadeyle
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biitce aciklarindaki artis dis ticaret acgiklarindaki artislarin nedeni olup, bunun
tam tersinin de gecerli oldugu ortaya konulmaktadir.

Iyidogan ve Erkam (2013), calismada 1987-2005 doéneminde
ceyreklik veriler kullanilarak ikiz acgiklar hipotezi Tiirkiye i¢cin test edilmistir.
Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli olan biitce dengesi ve cari islemler
dengesi arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak i¢in Granger tarafindan
ortaya konulan Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Ampirik analizde
degisken olarak biitce dengesi/GSYIH ve cari islemler dengesi/GSYIH serileri
kullamilmistir. Elde edilen bulgular 1987-2005 doéneminde Tiirkiye
ekonomisinde cari islemler dengesinden biitce dengesine dogru nedensellik
iliskisi oldugu ortaya konulmustur. Baska bir ifadeyle cari islemler agiklarinin
biitce agiklarini dogurdugu calismada belirtilmektedir. Sonu¢ olarak ampirik
analizden elde edilen bulgulardan hareketle Tiirkiye ekonomisi a¢isindan cari
islemler dengesinin temel makro ekonomik degisken oldugu ileri
sturiilmektedir. Dolayisiyla ekonomi politikalar1 uygulanirken cari islemler
dengesine yonelik politikalarin ayni zamanda biitce dengesi {iizerindeki
etkilerinin de goz oniinde bulundurulmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu
calismada ikiz acgiklar hipotezinin ve Ricardocu Denklik Hipotezinin gecerli
olmadigi, bunlarin aksine Tiirkiye’de cari islemler dengesinin biitce dengesi
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir:

3. ikiz Acik Hipotezinin Teorik Olarak incelenmesi

ikiz aciklar hipotezi biitce agiklari ile cari agiklar arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu ileri siirmektedir. Bu iki olgu arasinda nedensellik baginin
var olup olmadigini eger var ise nedenselligin yoniinii arastirmak biiyiik 6nem
arz etmektedir. Disa agik ekonomilerin ekonomi politikalarinda ikiz acik
hipotezinin gegerli olup olmadig1 uygulanacak politikalar a¢isindan goz 6niinde
bulundurulmalidir.

Biitce aciklari ile cari agiklar arasindaki nedensellik iliskisinin yontiniin
bilinmesi ve bu nedensellik iliskisi kapsaminda eger varsa diger
makroekonomik degiskenlerin nisbi énemlerinin ve rollerinin tespiti olduk¢a
o6nemlidir. Bu sayede ikiz aciklar probleminin giderilmesinde gerekli
politikalarin nasil uygulanacagi nereden baslanacagina karar verilebilmektir
(Zengin, 2000: 38).

ikiz acigin olusmamasi icin sadece para veya maliye politikasin
uygulamak yeterli degildir. Onemli olan hem maliye politikasin1 hem de para
politikasini uyumlu olarak uygulayabilmektir. Ciinkii her ikiz a¢181 tetikleyen ve
bu a¢ig1 birbiriyle ilintilendiren igsizlik, yiiksek orandaki bor¢lanma, déviz
kurlarinin yiiksekligi, enflasyon gibi diger bazi ekonomik sorunlarin giderilmesi
ekonomi politikalarinin maksimum etkinligi ile miimkiin olmakta ve agiklarda
disiis saglanabildigi ifade edilmektedir (Kokgei, 2011: 31).

Geleneksel yaklasim ikiz agik hipotezinin var oldugunu iddia
etmektedir bu yaklasim cari acik ile biitce a¢ig1 arasinda pozitif yonli bir
iliskinin oldugunu belirtirken ayni zamanda bu iliskinin yoniiniin biitce
aciklarindan cari agiklara dogru oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla bu
yaklasimda biitge a¢iginin cari islemler ac¢igina neden oldugu ileri
sturiilmektedir. Geleneksel yaklasima gore biitce aciklari ile cari islemler
aciklari iizerinde dogrudan ve dolayli olmak tizere iki etki bulunmaktadir.
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i.Dogrudan Etki: Geleneksel yaklasima gore vergilerin azaltilmasi, ya
da kamu harcamalarinin artirilmasi gibi genisletici bir maliye politikasinin
uygulanmasi biitce aciginin dis ticaret agig1 tizerindeki dogrudan etkisidir. Buna
gore genisletici bir maliye politikasinin tasarruf-yatirim esitsizligine ya
6demeler bilangcosunun cari hesabinda bir ac¢iga ya da her ikisine birden neden
olabilmektedir (Timur, 2005: 48).

Geleneksel yaklasimda kamu harcamalarinda bir artis ya da vergilerde
bir azalma yoluyla genisletici bir maliye politikasi, liretime ve tiiketime pozitif
etkide bulunarak ulusal geliri artirir ve artan ulusal gelir sonucunda marjinal
ithalat talebine bagh olarak ithal mallarin talebi yiikselir. iste bu durum biitce
aciklariin cari agiklar Gizerindeki dogrudan etkisini gostermektedir. Baska bir
yonden ise ihra¢ mallarina olan yurtdisi talebin veri olarak kabul edildigi
durumda ithal mallarinin yurti¢i talebinin ytkselmesi dis ticaret agigina yol
acacag ifade edilmektedir. Diger iilkelerin ithalatinda bir degisme olmadiginm
kabul edersek, dis ticarette ulusal tasarruftaki diisiise denk bir acik olusacagi
belirtilmektedir (Kilavuz ve Dumrul, 2012: 243-244).

ii. Dolayh EtKi: Genisletici maliye politikasi, déviz kurunda meydana
gelen degismelerden dolay: dis ticaret agig1 lizerinde dolayl bir etkiye sahip
oldugu belirtilmektedir. Bu duruma goére devletin biitce aciklarimi finanse
edebilmek i¢in borclanmasi, yurti¢i faiz oranlarini yiikselmesine neden
olacaktir. Yurti¢i faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarina gore yilikselmesi
durumunda ise, ililkeye yabanci sermaye girisinde bir artis yasanacagim
destekleyecegi belirtilmektedir. Eger genisletici maliye politikasinda vergi
indirimi uygulamas1 yapilmissa, bundan dolay1 yurtici finansal yatirimlarin
getirileri daha da artacak ve yabanc sermaye girisi hizlanacaktir. Ulkeye
yabanci sermayenin daha fazla girmesi ulusal para talebini ve yabanci para
arzini birlikte artiracaktir. Bu durumda yerli paranin déviz karsisinda deger
kazanmasina sebep olacaktir. Ayrica yerli para karsisinda deger kaybeden
yabanci para aracilifiyla ithal mallarin ucuzlamasina ve ithal mallara olan
talebin artmasina, ihracatinda azalmasina yol agarak dis ticaret dengesinde
bozulmaya yani a¢iga neden olacaktir (Yelmer, 2013: 73).

Ricardocu Esdegerlik Hipotezi ilk defa Amerikali iktisat¢1 Robert J.
Barro tarafindan 1974’ te etraflica ele alinarak gelistirilmistir. Barro’ nun
calismasinin bulgular1 temelde David Ricardo’'nun eserinde yer almasindan
dolayi, Barronun Hipotezine Ricardocu Esdegerlik Hipotezi denilmistir. Bu
sebeple Barronun hipotezi temelde fertlerin tasarruf ve borglarini gelecek
kusaklara biraktiklarini bu sebeple de "rasyonel beklentiler hipotezi”
cercevesinde kamu agiklarinin toplam talebi artirmadigini iddia etmektedir.
Ciinkd bu yaklasima gore devletin bugiin sebep oldugu kamu acig1 gelecekte
vergi ylukiimliligl olarak hane halkina geri donecektir. Rasyonel Beklentiler
Hipotezi geregince durumun bilincinde olan fertler de devlet tahvillerinin
servet etkisi yaratmadigini, gelecekte kamu borcunun, faizi ile beraber
kendilerince ya da kendilerinden sonraki kusaklar tarafindan vergi yiikii olarak
devlete ddenecegini bildikleri icin tasarruflarini artirirlar. Ciinkii Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi geregince biit¢e agiklar1 yatirimlari, faiz oranlariny, tiiketimi
ve sonugta cari acgiklari etkilememektedir (Gok ve Altay, 2006: 24-25).

Geleneksel donemi goz 6ntine alarak yapilan hesaplamalar i¢in devletin
gelir ve giderlerin tahmin edildigi, gelirlerin toplanmasina ve giderlerin
gerceklesmesine izin ve yetki veren biitge sistemine gore, biitcenin denk
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cikmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Klasik iktisatcilar ve maliyeciler
tarafindan savunulan bu ilke, 1929’ da ki ekonomik buhrana kadar gegerliligini
korumus olsa da, bu tarihten sonra miicadeleci devlet benimsenmis ve devletin
ekonomide artan etkinligi kamu harcamalarinin da artmasina yol agmistir.
Artan kamu harcamalarinin da kamu gelirleriyle karsilanamamasi sonucu biitge
aciklari ortaya ¢ikmistir (Koketi, 2011: 31).

a. Milli Gelir Yontemiyle ikiz A¢ik Hipotezinin A¢iklanmasi

Acik ekonomilerde milli gelir dengesi toplam talebin toplam iiretime
denk oldugu noktada gerceklesmektedir. Daha acik bir ifadeyle planlanan
toplam harcamalar ile milli gelirin esitlendigi noktada milli gelir dengesi
olusmaktadir.

Biitiin tilkeler az da olsa birbirleriyle ekonomik iliskiler icerisinde
olmak durumundadirlar. Fakat ikiz a¢ik hipotezinin analizinin daha iyi
anlasilabilmesi icin kapali bir ekonomi diisiintlerek milli gelir dengesi
aciklanmaya c¢alisilacaktir.

Toplam harcamalar (AE) tiiketim ( C ) ve yatirim (I) ’ dan olugsmaktadir.
Burada toplam harcamalar su sekilde sembolize edilmektedir.

AE = C(Y)+1 (1.1.)

Burada tiiketim harcamalari gelirin bir fonksiyonu oldugundan "C(Y)"
seklinde ifade edilmektedir. Bildigimiz gibi tiiketim harcamalar1 gelirin (Y)
artan bir fonksiyonudur. Gelirin bir kismi tiiketime ayrildigindan, artan gelir ile
beraber tiiketim harcamalarinda da bir artis ortaya ¢ikacaktir. Burada ifade
edilmek istenen sey, yatirim harcamalarinin gelirden bagimsiz oldugu
varsayiminin kabul edilmesidir. Burada toplam iiretimin toplam talebe esit
olacagina gelir-harcama akiminda, tiiketim ve yatirnminda gelir ve harcama
akimina eklenmesi gerekmektedir.

Bu analize kamu kesimi de eklenerek gelir-harcama akimi daha da
genisletilebilir. Kamu kesimi ekonomide 6nemli bir faktor olarak yer alir tabi ki
bu degisik derecelerde tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Kamu kesimi
gelir-harcama akimina eklendiginde (1. 1.) numarali denklemimiz (1. 2.)
numarali denklem halini almaktadir.

AE= C(Y)+I+G-T(Y) (1.2)

Yukaridaki ifadede "G" kamu kesimi harcamalarmi, "T" de vergileri
ifade etmektedir. Bir ekonomide hiikiimetler, harcama yapacaktir. Bu
harcamalarin finansmani saglayabilmek icin vergi toplayacak ve gelir elde
edecektir. Kamu kesimi harcamalarini biitge kanunu tarafindan karsilayabilmek
icin vergi toplayacak ve gelir elde edecektir. Kamu kesimi harcamalari, biitce
kanunu tarafindan bir dénem oOnce yasama organinca belirlenip ylriitme
organina iletilmektedir. Bundan dolay1 kamu harcamalari gelirin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmemektedir.

Kamu kesimi gelirleri de yine biitge kanunu ile bir donem énceden
belirlenmektedir. Vergiler kamu kesimi gelirlerinin en 6nemli unsurudur.
Vergiler cok cesitli olmakla beraber genellikle iilkenin vergi yapisi icinde gelirin
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belirli bir orani seklinde alinan gelir vergisinin 6énemli agirhg goriilmektedir.
Bundan dolay1 da vergiler gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.
Buradan da anlasilacag tizere kamu kesimi harcamalari, gelir-harcama akimina
bir ilave, vergi gelirleri ise gelir-harcama akimindan bir sizinti olma
durumdadir. Bu nedenden dolay1 da vergiler, toplam harcama fonksiyonuna
negatif isaretle dahil edilmektedir (Kokg¢ti, 2011:33).

Buraya kadar yapmis oldugumuz analizlerde dis ticaretin olmadig bir
kapali bir ekonomi ele alinmistir. Fakat biitiin iilkelerde az da olsa dis ticaret
yapilmaktadir. Bundan dolay1 toplam harcama fonksiyonuna dis ticaret ilave
edildiginde asagidaki (1.3.) denklemi elde edilmektedir.

AE=C(Y)+I+G-T(Y)+X-M(Y) (1.3.)

Yukarida da gosterildigi gibi "X" ihracat1 "M" ithalat1 ifade etmektedir.
Ithalat gelir-harcama akimindan parasal bir sizinti, ihracat gelir-harcama
akimindan parasal bir ilave anlamina gelmektedir (Tunca,1999: 21).

Bu nedenle ihracat pozitif, ithalat negatif isaretli olarak denklemde yer
almaktadir. fhracat diger iilkelerin bu iilkenin mal ve hizmetlerine olan
tiiketimidir. Bundan dolay1 diger iilkelerin bu iilkeye olan ihracat talebi bu
tilkenin gelir akimina ilave durumundadur. Ithalat ise bu iilkede yasayanlarin
diger ililkelerden mal ve hizmet karsiliginda yabancilara yaptiklar1 6demeler
olarak ifade edilebilir. Bundan dolay1 gelir harcama akiminda sizintilar olarak
gosterilmektedir (Gok ve Altay, 2006: 22).

Bir iilkenin ihracat seviyesi diger iilkelerin bu iilke mal ve hizmetlerine
olan talebine baghdir. Diger iilkelerin ihra¢ mallarina olan talepte, bu
iilkelerdeki milli gelir diizeyinden kurlara, genel ekonomik atmosferden, dis
ticarete konu olan mallarin uluslar arasi pazardaki rekabetine kadar bircok
faktor tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Bu yaptigimiz analizde bu
faktorlerin hepsi sabit kabul edilmis yani degismez sayilmistir. Bundan dolay1
otonom kabul edilerek otonom bir ihracat biytikligi oldugu varsayilmistir.
Ulke ithalatinin seviyesi yabanci mal ve hizmetlere olan talebi ifade ettiginden
temelde gelire bagimhidir. Bundan dolay1 da yukaridaki (1.3.) nolu denklemde
ithalat, gelirin bir fonksiyonu olarak gosterilmektedir. Bu denklemde (X-M(Y))
ifadesi dis ticaret dengesini agiklamaktadir (Kokeii, 2011: 33).

Acik bir ekonomide toplam harcamalari toplam gelire esitleyerek gelir-
harcama su sekilde formiile edilebilir:

Y= AE (1.4.)

Y= C(Y)+I+G-T(Y)+X-M(Y) (1.5)

Buradaki denklemden de anlasilacagi iizere tiiketim harcamalari,
yatirimlar, devlet harcamalari ve ihracat artisi gelir artirici 6zellik arz ederken,
vergi ve ithalatin artmasi ise gelir azaltic1 etkiye sahiptir.

Burada gelirin bir kismi harcanacagi harcanilmayan kisminin da
tasarruf edilecegi genel kabulii altinda geliri su sekilde ifade edebiliriz;

Y= C(Y)+S(Y) (1.6)
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Buradaki yani (1.6.) daki esitlikte "S" tasarruflari temsil etmektedir.
Gelirin bir kismi harcanacak, harcanilmayan kismi da tasarrufa ayrilacagindan
tasarrufun gelire bagl bir fonksiyon oldugu ifade edilmektedir. Buradan da
anlasilacagi iizere yukaridaki (1.5.) nolu esitlik agagidaki sekilde de yazilabilir.

Y-C(Y)=I+G-T(Y)+X-M(Y) (1.7.)

(1.5.) nolu esitlik diizenlenerek elde edilen (1.7.) esitliginin sol kismi
tasarruf olarak ifade edilirken buradan asagidaki esitlik elde edilebilmektedir.

S(Y)= I+G-T(Y)+X-M(Y) (1.8)

Yukaridaki esitlikte eksi isaretli ifadelerin esitligin diger tarafina
gecirilip diizenlenmesiyle gelir-harcama akimindan sizintilar ve gelir-harcama
akimina ilave seklinde esitligin her iki tarafina ayrilir.

S(Y)+T(Y)+M(Y)=I+G+X (1.9.)

Boylece denge milli gelir diizeyinde gelir-harcama akimindan toplam
sizintilar ile gelir-harcama akimina toplam ilaveler esit olmaktadir. Denklem
(1.9.) yeniden diizenlendiginde asagidaki (1.10.) esitligini elde edilmektedir.

(X-M(Y))=(T(Y)-G)+(S(Y)-1) (1.10)

Yukaridaki esitlik, dis ticaret a¢iginin biitce acig1 ve tasarruf-yatirim
farkina denkligini ortaya koymaktadir. Bu esitlige gore disa acik bir ekonomide
dis ticaret agig1 biitge acif ile yatirim-tasarruf farki toplamina esittir. Yatirim-
tasarruf farkinin siire¢ icinde istikrarh bir biyiikliik oldugu hipotezinde biitge
dengesindeki dalgalanmalar dogrudan dis ticaret dengesini etkileyecektir. Bu
durumda da ikiz agiklar hipotezinin varligindan séz edilir hale gelecektir.
Yukarida gordigiimiiz esitlik (1.10.) a gére kamu kesimi harcamalarinin kamu
kesimi gelirlerini agsmasi halinde, ortaya ¢ikan biitce acig), tasarruf fazlasina ya
da dis ticaret agigina ya da her ikisinin birden olusmasina sebep olabilmektedir.
Bundan dolay1 esitlik (1.10) biitge aciklarinin sebep olabilecegi etkileri
gostermekle birlikte herhangi bir sebep-sonug iliskisi tasimamakta, yani
iliskinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir ( Kokeii; 2011: 35).

Burada bahsedilen esitlik yatirim-tasarruf esitliginin ya da dis ticaret
aciklarinin muhtemel etkilerini géstermektedir. Fakat dis ticaret a¢iginin mi
biitce agigina ya da biitce agiginin m1 dis ticaret agigina sebep olduguna ya da
bunlar arasinda herhangi bir sebep sonug iliskisinin varligi hakkinda bile bilgi
vermemektedir. Ancak yukaridaki iliski, acik bir sekilde dis ticaret (X-M(Y)) ile
biitce ve tasarruf -yatirnm farkinin (T(Y)-G)-(S(Y)-I) donem sonu (ex-post)
olarak esit oldugunu ifade etmektedir (Gok ve Altay, 2006: 24).

Biitce Agig1 Finasman Yéntemiyle ikiz Acik Hipotezinin A¢iklanmasi

iktisat teorisine gore; ozel tasarruflar yatirnmi ve cari islemler
dengesini etkilemektedir. Biitce a¢iginin tasarruf, yatirnm ve cari islemler
dengesine son etkisi, bu acigin nasil finanse edildigi ile ilgilidir (Vyshnak, 2000:
7).
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Buradan  hareketle Dbiitce a¢iginin  finansman  ydntemleri
asagidakilerdir:

Para arzini artirma ve senyoraj toplama

i¢c bor¢lanma

Ulke déviz rezervlerini kullanma

Dis bor¢lanma

Ozellestirme

Burada saydigimiz biit¢e agiklarinin finansman yéntemlerinden ilk dort
tanesi ekonomide farkl sekillerde dengesizlikler olusturabilmektedirler. Bu
dengesizlikler, asir1 para basmanin enflasyona; asir1 dis bor¢glanmanin dis borg
krizine, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmesine ve ya
6demeler dengesi krizine; asir1 i¢ bor¢glanmanin reel faiz oranlarini yiikselterek
6zel yatirimlarin azalmasina ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina yol a¢tig1
ifade edilmektedir.

Hiikiimet para arzim artirarak veya para basarak senyoraj geliri elde
etmektedir. Para basma sonucunda ekonomide enflasyon olusacak ve
dolayisiyla halkin reel geliri yani satin alma giicii azalacaktir. Boylece halk
zorunlu olarak satin alma giicliniin bir kismini1 hiikiimete aktarmis durumda
olacaktir. Yani enflasyon vergi seklinde islev gormektedir. Bu durumda
hiikiimet ek harcamalarini finanse etmek i¢in sanki vergi gelirlerini ytlikseltmis
gibi daha fazla harcama yapar, bdylece halkin harcama giicii azalir. Hiikiimetler
aciklarini para basarak finanse ettiginde, bu para, parasal dengelerin reel
degerini sabit tutabilmek i¢in halkin elindeki nominal degerlere ilave edilmis
olmaktadir (Timur, 2005: 42).

Bununla beraber biitce a¢igini finanse etmek icin kullanilan senyoraj
gelirinin bir sinir1 bulunmaktadir. Yiikksek enflasyon durumunda hane halki
ellerinde bulundurduklari ulusal para satin alma giiciiniin eridigini fark edince
bu paray1 doviz ile degistirmeye baslayacaktir ve boylece senyoraj elde etme
imkanini kaybedecektir (Vyshnyak, 2000:7-8).

Biitge a¢ig1 i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edildigi zaman, i¢ bor¢lanma
yurtici faiz oranlari tizerinde baski uygular ve 6zel sektoriin kullanabilecegi
krediler azalir. Bagka bir ifadeyle biitge aciklarinin ihrag¢ edilen tahviller
vasitasiyla finansmani, 6zel sektoriin davranislarini degistirmektedir. Boylece
servet etkisi yoluyla tiiketim artisi olur ve faiz oranlari artar (Timur, 2005: 42).

Faiz oranlar1 kontrol edilse bile, i¢ borg¢lanma, 6zel yatirimlarin
dislanmasina ve ilkenin yurtdisindaki Kkredi itibarinin diismesine yol
acabilmektedir. Eger bir lilkenin ekonomisi uluslar arasi sermaye piyasalariyla
iyice biitiinlesmis ise hiikiimetin iceriden bor¢clanmasi, 6zel sektorii disaridan
bor¢clanmaya itecektir. Bu durumda kamu kesiminin bor¢lanmasinin makro
ekonomik etkisi, bor¢lanmanin i¢ ve dis kaynaklardan yapilmasina gore cok
fazla degismemis olacaktir. Sermaye hareketleri serbest oldugu zaman, mali ve
dis agiklar arasindaki baglantida belirgin olmaktadir (Vyshnyak, 2000: 8-9).

Biitce acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iligki, biitge agiginin
finansmaninda doéviz rezervlerinin kullanilmasi durumunda da belirgindir.
Biitce ac¢iginin finansmaninda déviz rezervlerinin asir1 kullanilmasi ulusal
paranin deger kazanmasina neden olmaktadir (Vyshnyak, 2000: 10).

Bununla birlikte biitge ac¢iginin finansmaninda déviz rezervlerinin
kullaniminin da bir sinir1 bulunmaktadir. Rezervlerin tiikenmesiyle birlikte
devaliiasyon s6z konusu olacagindan, Kisilerin rezervlerle ilgili sinira
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yaklasildigr yolundaki bekleyisleri sermaye kagisina ve 6demeler dengesi
krizine neden olabilmektedir.

Biit¢e agiginin finansmaninda bir diger bir yontem olan dis bor¢lanma,
rezerv kullaniminda oldugu gibi, ulusal paranin dis degerinin yiiksek
tutulmasina yol agmakta ve boylece ihracati azaltip ithalati tesvik etmektedir.

Ozellestirme yoluyla biitce acigimin finansmani ise, kamu varliklar
sonunda tiikeneceginden gecici bir uygulama niteligi géstermektedir. Ayrica
kamu harcamalarinda ithalat biiytik bir yer kapliyorsa, biit¢e acig1 ve dis ticaret
acgig1 arasinda dolayh bir iliski oldugu goriiliir. Béyle bir durumda mallarin tiird
goz onlinde bulundurulmalidir. Eger hiikiimet gelecekte vergi geliri bicimine
doniisen yatirim mallarini ithal ederse, anapara ve faizden olusan borcu geri
6deme imkanina sahip olacaktir. Bununla birlikte eger ithalat geri doniisiimii
olmayan tiiketim mallarina yapilirsa hiikiimetin s6z konusu borcu 6demesi
zorlasacaktir. Tiim bunlarin yaninda kamu borcu/GSYIH orani muhtemelen
yukselebilir ve iilkenin biitce acgiklari siirdiiriilemez duruma gelebilir. Hiikkiimet
tiiketim mallari ithalatin1 azaltmak istiyorsa ekonomideki verimliligi ve iiretimi
artirmak zorundadir (Timur, 2005: 43-44).

ikiz aciklar hipotezinde, bir iilkede biitce acigindan kaynakl bir azalma
ile cari islemler a¢iginin da olusabilecegi ifade edilmektedir. Bundan dolay1 bazi
calismalarda cari islemler agiginda bir iyilesme icin biitce agigindaki bir
azalmanin hem zorunlu hem de yeterli kosul oldugu iddia edilmistir (Sen;
Sagbas, 2004: 82).

4. ikiz Acik Hipotezinin Ekonometrik Analizi

Bu béliimde teorik ve ampirik literatiir kisminda tartisilan ikiz agik
hipotezinin Tiirkiye ekonomisi icin gegerliligi, 1975-2013 dénemleri arasinda
yulik veriler kullanilarak ekonometrik analizlerle test edilecektir. Kamu kesimi
borg¢lanma geregi ve cari acik degiskenine birim kok analizi yapildiktan sonra
iliskinin varligin test edebilmek icin Johansen Es Biitiinlesme Yontemi ve daha
sonra iliskinin yoniini tespit etmek i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali
Granger Nedensellik Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

4.1. Veri Seti ve Ozellikleri

Analizde kullanilan degiskenler farkli kaynaklardan elde edilmistir.
Ulasilabilecek en uzun gozlem sayisi kullanilmistir. Calismanin veri setinde
negatif degerler bulunmasindan dolay1 degiskenlerin logaritmasi alinmamaistir.
Ampirik analizlerde kullanilacak olan degiskenlerin simgesi, agiklamasi,
donemi ve elde edildigi kaynak asagida yer alan Tablo 4. 1."de sunulmaktadir.
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Tablo. 4.1. Ekonometrik Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Simgesi Aciklamasi Kaynagi- Dénemi
CA Current Account Balance | IMF-IFS International
(%of GDP) Debt  Statistic (1975-
2013)
KB Public Sector Borrowing | TCMB
Requirement (% of GDP)
Kalkinma Bakanligi
TP.KB.B15(1975-2013)

ikiz acik hipotezinin test edildigi calismada temelde iki degisken
kullanilmaktadir. Birincisi cari agik (CA) degiskeni, digeri ise, kamu kesimi
bor¢lanma geregi (KB) degiskenidir. Her iki degiskenin GSYIH’ ya oranlar1 yillhik
bazda olusturulmustur. Analiz yorumlanirken literatiire uyumluluk agisindan
cari acik ve kamu borcu kavramlari kullanilacaktir.

Tiirkiye de cari a¢ik ve KKBG arasindaki iliskiyi inceleyen ekonometrik
modeller asagidaki gibi tanimlanmistir:

CA=f(KB)
KB=f(CA)

Birinci modelde bagimli degisken CA cari a¢1g1 ifade ederken bagimsiz
degisken KB kamu kesimi bor¢clanma geregini ifade etmektedir. Ikinci
denklemde ise tam tersi KB bagimli degisken iken CA bagimsiz degiskendir ve

ayni sekilde KB kamu kesimi bor¢lanma geregini ifade ederken CA cari agigi
ifade etmektedir.
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4.2. Birim Kok Testi

Calismada serilerin duraganliginmi test etmek icin ADF birim kok testi
analizi yapilmistir. ADF test sonuglar1 Tablo 4. 2. de sunulmaktadir.

Tablo 4. 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Birinci Fark(I)
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
CA -0.278383(2) -0.85851(2) -8.415819(1) -9.402878
KB -2.065844 (0) | -2.157118(0) | -5.953969(0) | -5.902830(0)
Anlamlilik Diizeyi

%1 -3.626784 -4.234972 -3.626784 -4.234972
%5 -2.945842 -3.540328 -2.945842 -3.540328
%10 -2.611531 -3.202445 -2.611531 -3.202445

Tablo 4.2. de 6zetlendigi lizere degiskenlerin seviyelerine uygulanan
ADF  test sonuglar1 degiskenlerin seviyede duragan olmadiklarini
belirlemektedir. Yapilan analize gore degiskenlerin diizeyde birim kok tasidigi
tespit edilmis, birinci farkinda duragan hale getirilmistir. Hem cari acik hem de
biitce acig1 icin bu sonucun gecerli oldugu tespit edilmistir.

Teknik olarak ifade edilirse seviye itibariyla duragan olmayan birinci
derece farklar1 duragan olan serilerin biitiinlesme dereceleri 1(1) olarak kabul
edilmistir.

Johansen tarafindan gelistirilen Es Biitiinlesme Testi ele alinan tim
serilerin seviyede duragan olmadig1 ayni seviyede duragan hale getirilmedigi
durumlarda kullanilmaktadir. Daha 6nce yapilan birim kok testlerinde CA ve KB
degiskenlerinin I(1) yani birinci farklarinda duragan olduklar tespit edilmis,
bundan dolay1 Johansen testi kullanilmistir. Johansen Es Biitiinlesme Testinin
VAR modelindeki gecikme sayisi onem arz etmektedir. VAR modeline
gecilmeden o6nce model icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
zorunludur. Arastirilan konunun niteligine gore gecikme seviyesi
belirlenebilirken, aym1 zamanda tahminlerin giivenilirligi agisindan bir kisim
sec¢im kriterlerine basvurularak da gecikme uzunlugu belirlenebilmektedir.

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Son Tahmin Hatasi (FPE) ve LR bilgi kriterine
gore uygun gecikme uzunlugu 3, Scwhartz (SC) bilgi kriterine gére 1, Hannan
Quinn (HQ) bilgi kriterine gore ise 2 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunlugu 3 olarak belirlendikten sonra, Karakteristik polinomlarin ¢ember
icerisinde oldugu yani modelin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Diger
taraftan VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunda yapilan Otokorelasyon
LM testi sonucuna gore modelde otokorelasyona rastlanilmamis (LM ist=4.79.
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(0.3105)) ve degisen varyans problemiyle karsilasilmamistir. (X2=41, 8327)
istatistik degerine denk gelen ( prob= 0.2322). Var analizinin dogrusal oldugu
bulunmustur.

4.3. Johansen Eg Biitiinlesme Testi

Seriler arasinda bir iligskinin olup olmadigini ortaya koyabilmek icin
yapilan tahmin sonuglari Tablo 4. 3.’de 6zetlenmistir.

Tablo 4.3. Trace ve Maksimum Deger istatistikleri

Iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
Hipotezdeki Test %5 Kritik | Hipotezdeki | Test %5
Koentegre Istatistig | Deger Koentegre Istatistig | Kritik
Vektor Sayisi i Vektor i Deger

Sayis1
Sifir(Ho:r=0)* | 18.6088 Sifir(Ho:r=0) | 16.5352 | 14.2646
3 * 8 0
15.49471
Encok1(Hp:r<1 | 2.07354 En ¢ok 2.07354 | 3.84146
) 5 3.84146 | 1(Hor<1) |5 6
6

Iz testi % 5 anlamlilik diizeyinde 1 tane es biitiinlesme esitligi oldugunu
gosterir.

* % 5 anlamllik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.
iz testi ve Maksimum Oz deger testinin sonuglarina gére cari acik ile
kamu borg¢lanma geregi arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi vardir.
Asagidaki denklemde Cari acgiga gore normalize edilmis es biitiinlesik
vektori gostermektedir. Degiskenlerin oniinde yer alan parametrelere iliskin
sonugclar uzun dénem esneklikleri ifade etmektedir.

CA = 6.3341+0.8352KB
S.Hata (0.98275)(0.1793)

Degiskenler arasinda uzun donem iliskiyi gdsteren vektdrdeki katsay1
istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun dénem iliskiyi dlgen parametrelere gore
KB’ deki 1 birimlik artis CA’ 1 0. 8352 artiracaktir. Yani Cari a¢ik ile kamu
bor¢clanma geregi arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Ele alinan degiskenler arasinda es biitiinlesme olmasi iki seri arasinda
uzun donemli bir denge iliskisinin varligin1 goéstermektedir. Bagka bir ifadeyle
es biitlinlesme analizi uzun doénem iliskisinin arastirilmasi olarak ifade
edilebilmektedir (Bayrak ve Esen, 2012: 42).

4.4. Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayal1 Granger Nedensellik
Analizi Sonuclari

Es biitiinlesme testinde esbiitinlesme iliskisi bulundugu icin
degiskenler arasinda en azindan bir tane tek yonlii nedensellik iliskisi mevcut
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olacaktir. Es biitiinlesme iliskisi bulunmas1 halinde Engel Granger (1987)’ye
gore esbitiinlesme bulunmasi halinde vektor hata diizeltme modeli (VECM)
kullanilabilmektedir.

VECM nedenselligin yoniiniin tahmin edilmesinde ilave bir kanal
saglamaktadir. Esbiitiinlesme bulunmasi ve hata diizeltme katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi halinde durumunda standart nedensellik
iliskisinin mevcut olmadig1 sonucuna varilabilecektir. Bu ise nedensellikte
yaniltici sonuglara ulasilmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple esbiitiinlesme nin
var oldugu serilerde VECM kullanilmas1 gerekmektedir.

Esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki nedenselligin yoni
hakkinda hig bir bilgi vermemektedir. Engle-Granger (1987)’a gore degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu oldugunda bir nedensellik iliskisi
de tespit edilebilmektedir. Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olan
(vektor) hata diizeltme modeli, uzun dénem dinamikleri ile kisa dénem
dinamiklerini bir birinden ayirt etme imkédni sundugu gibi nedensellik
analizinin gerceklestirilmesini saglar. Gelistirilmis bir Granger nedensellik testi
olarak da bilinen (vektor) hata diizeltme prosediirii, daha acik olarak asagidaki
esitlikler ile ifade edilebilmektedir:

Degiskenler birinci dereceden duragan I(1) ve aralarinda
esbiitiinlesme iligkisi varsa nedensellik testinde hata diizeltme faktorii de
eklenir. Tablo 4.5. de Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik Testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.4. Vektoér Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
Analizi

Kisa Donem Nedensellik
Aciklayic1 Degisken
Bagimh
Degisken ACA AKB Hata Diizeltme Katsayisi
ECT (-1)
-0.2675
ACA 0.8291
[0.0832]* (-1.38555)
1.1617 -0.482827
AKB
[0.0211]** (2.78826)***

kX% ye * sirasiyla yiizde 1,5 ve 10 anlam diizeyinde nedensellik oldugunu
gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik, parantez
icerisindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir.

Kisa donemde CA 'nin bagimli degisken oldugu denklemde KB, CA’ in
nedeni degildir bos hipotezi kabul edildigi goriilmektedir. Yani Kisa donemde
KB, CA’ 1n nedeni degildir. Kamu borg¢lanmasinin bagimh degisken oldugu
denklem icin CA, KB’ nin nedeni degildir bos hipotezi kabul edildigi
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goriilmektedir. Yani hata diizeltme parametresine gore CA degiskeni KB
degiskeninin nedenidir.

Kisa donem katsayisini inceledigimizde uygulamada hata diizeltme
parametresinin negatif ve istatistiksel a¢idan anlamli olmas1 beklenir. Hata
diizeltme modelinin test sonug¢larina gore, hata diizeltme katsayilarinin (ECM(-
1)) isareti sadece ikinci denklem i¢in de negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Bu durumda, degiskenler uzun dénem denge degerine dogru
hareketinin olacag: ifade edilmektedir. Yani, kisa dénemli dengesizliklerden
dengeye dogru bir yonelme séz konusudur. Hata diizeltme parametresinin
katsayisinin istatistiksel a¢idan anlamli ¢ikmasi sapmanin varligim
gostermektedir. Katsaymin biiytkliigii ise uzun déonem denge degerine dogru
yaklasma hizinin bir gostergesidir. Diger bir ifade ile, denge durumundan kisa
doénemli sapmalar hata diizeltme parametresinin katsayisinin biiytikligiine
bagli olarak diizeltilecektir.

4.5. Granger Nedensellik Analizi

Bu calismada Kamu borg¢lanmasi1 degiskeninin cari islemler agig
degiskeninin tahmininde kullanilip kullanilamayacagimi gérmek agisindan.
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Granger nedenselligi, zaman serileri
kullanilarak ileriye déniik tahminler yaparken olusturulacak modeller
acisindan gecerliligi olan bir kavramdir. Bu kavramin igerdigi iliskinin
sinanmas! bir zaman serisinin gelecekteki degerlerinin tahmininde kendi
gecmis degerleri yaninda, baska bir degiskenin ge¢mis degerlerinin katkisi olup
olmadig1 konusunda bilgi verecektir (Erlat, 1983: 90). Granger nedensellik testi
icin asagidaki esitlikler kullanilmistir.

CA =a,+ iw@CAl_i + Zm:bl.KBz_i +u,

i=1 i=1

KB, =b,+ Y +b,KB,_, + Y a,CA, _ +u,

i=1 i=1

Granger nedensellik testi ile, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin grup
halinde sifira esit olup olmadig test edilmektedir. Burada Ho X bi =0 olmasi
kamu bor¢lanmasindan cari islemler acgigina dogru nedensellik iligkisi
olmadigini; H1l = Il 514 0 olmasi ise, kamu bor¢lanmasindan cari
islemler ac¢igina dogru nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir (Kilavuz ve
Dumrul,2012: 254) Tablo’da Granger nedensellik testi sonuglarima yer
verilmistir.
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Tablo 4. 5. Granger Nedensellik / Blok Dissallik Sitnamasi

Bagimh Bagimsiz | (X?) Serbestlik | Olasilik

Degisken | Degisken | Degeri Derecesi
KB %10

ACA AKB 3.375 3 0.0876 anlamlilik
diizeyinde CA’
nin nedenidir.
CA, KB’ nin

AKB ACA 0.951 3 0.812 nedeni degildir.

Burada tablo 4. 5. Nedensellik testi sonuclarina gore, %10 anlamlilik
diizeyinde kamu bor¢larindan cari acgiklara dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmustur. Fakat cari agiktan kamu borg¢larina dogru bir nedensellik
iliskisine ulagilamamistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Tirkiye ekonomisinde uzun yillardir biitce agigi ile cari islemler acig1
arasinda bir iliskinin oldugu gézlenmektedir. ikiz acik hipotezi cari acik ile
biitce a¢ig1 arasinda bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Biitce agiklarinin
cari islemler ac¢igina neden oldugunu vurgulayan Keynesci Yaklasim ile biitce
aciklari ile cari islemler agig1 arasinda bir iliskinin varligini red eden Ricardocu
yaklasimin Ikiz agik teoremiyle ilgili iki temel goristiir. Literatiirde bu iki
goriisle ilgili bircok calisma bulunmaktadir ve bu ¢alismalarda bir goris
birligine varilamadigi goriilmektedir.

Bu calismada 1975-2013 d6énemi yillik verileriyle Tiirkiye ekonomisi
icin ikiz a¢ik hipotezinin gecerli olup olmadig test edilmistir. Calismada kamu
kesimi bor¢lanma geregi ve cari islemler agig1 arasinda bir iliski olup
olmadigini test edebilmek i¢cin Johansen Es biitiinlesme analizi yapilmistir.
Sonucunda ise, degiskenler arasinda uzun dénem iliskiyi gosteren vektordeki
katsayinin istatistiksel olarak anlaml oldugu elde edilmistir. Yani cari acik ile
burada kullanilan Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi degiskeni arasinda pozitif
yonlii bir iliski bulunmustur. Daha sonra bu iliskinin yoniinii tespit edebilmek
icin Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi Analizi ve
Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Kisa donemde cari agigin kamu kesimi
borglarina neden oldugu sonucuna varilirken uzun doénemde ise kamu
borcunun cari agiga neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Ozetle bu ¢alismanin
sonucunda ikiz acik hipotezinin Tiirkiye i¢in 1975-2013 dénemi arasinda
gecerli oldugu kabul edilmistir.

Kisa donemde cari agiklardan kamu kesimi bor¢lanma geregine dogru
pozitif yonli bir nedensellik iliskisinin tespit edilmesi su sekilde agiklanabilir.
Gelismekte olan tilkelerin dis borca sahip oldugu diisiiniilmekte ve bu durumun
Tiirkiye ekonomisi icinde gecerli oldugu ifade edilebilmektedir. Cari islemler
aciginin dis bor¢ stokunu yiikseltmesi ve bununla birlikte artan borg¢ faiz
O6demelerinin de, konsolide biitce agiklarinin harcamalar araciligiyla kamu
kesimi bor¢lanma geregini olusturmasi ve artirmasi da ileri siiriilmektedir. Bu
stirecte bor¢ geri 6demelerinin neden oldugu yiikselis ise cari islemler
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aciklarmin ~ kamu  kesimi  bor¢lanma  geregini  artirict  etkisini
siddetlendirmektedir. Dolayisiyla ekonomi politikalar1 uygulanirken cari agiga
yonelik politikalarin ayni zamanda kamu kesimi bor¢lanma geregi {lizerinde
etkileri de goz oniinde bulundurulmalidir. Uzun dénemde ise kamu kesimi
bor¢clanma gereginden cari aciklara dogru bir nedensellik bulunmustur. Bu ise
su sekilde aciklanmaktadur. ikiz agiklar hipotezine gére kamu kesimi bor¢lanma
geregi iilkedeki faiz oranlarini, yabanci sermaye yatirimlarini ve ulusal paraya
olan talebi artirarak ulusal paranin degerlenmesini saglamaktadir. Degerli hale
gelen yerli para da ihracat aleyhine cari islemler dengesinin bozulmasina neden
olacak ve kamu kesimi bor¢glanma gereginin artisi cari islemler a¢igini artirmis
olacaktir.

Bulunan sonug literatiire uygun bulunmaktadir. Clinkii daha o6nce
yapilan ¢alismalardan lyidogan ve Erkam (2013) calismasinda cari agiklardan
biitce aciklarina dogru bir nedensellik iliskinin varligi bulmustur ve buda kisa
donemde buldugumuz sonuca benzerlik gostermektedir. Uzun donemde
buldugumuz sonug cari agiklarin kamu bor¢lanma gereginin nedeni olmasidir.
Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci ve Tung (2002), Erding
(2007), Mangir (2012) ¢alismasinda bizim sonuglarimiza esdeger sonuglar elde
etmislerdir. Yani kamu borglarindan cari ac¢iklara dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucunu ortaya koyarak Keynesci teoriyi ikiz a¢ik teorisini kabul
etmislerdir. Sonuc olarak farkli dénemlerde de olsa Tiirkiye i¢cin KKBG nin cari
acig1 etkiledigi ve cari agiginda KKBG’ ni etkiledigi goriilmektedir. Tirkiye icin
1975-2013 doénemi arasinda Keynesci Gériis kabul edilerek Ikiz Acik
Hipotezinin varligi tespit edilmistir.
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