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Oz

Calismanin amact;,  literatiirde de onemli tartismalara neden olan cari
islemlerdeki aciklar ile biitce agiklart arasindaki iliskiyi, 1985-2017 yillar
arasindaki veriler kullanilarak, Ricardocu Denklik Hipotezi ve Geleneksel
Yaklasim agisindan incelenmistir. Ayni zamanda bu iliski, Tiirkiye ekonomisinde
de uygulandigi i¢in, bu ¢alismada “'Tiirkiye ekonomisindeKi biitce agiklari, cari
islemlerdeki acgiklarin nedenidir’’ hipotezi ortaya konulmugstur. Cari islemlerdeki
aciklar ile biitce agiklar: arasinda elde edilen iliski, Granger nedensellik testi ile
ampirik olarak test edilmeye ¢aligilmigtir.

Kamusal alanda yapilan harcamalarin, gelirleri agsmast durumunda ortaya ¢ikan
fazlaliklar “’biitce acig1’’ olarak ifade edilmektedir. Bu a¢iklarin azaltilmasi veya
ortadan kaldirilmasi igin, iilkelerin makro ekonomik hedefler olusturmalar
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gerekmekredir. Ciinkii cari islem a¢iklart hem gelismis hem de gelismekte olan
ulkelerin 6niinde 6nemli bir sorun olarak gorulmektedir. Dolaysiyla ¢alisma
sonucunda, Tiirkiye’de meydana gelen ikiz aciklarin birbirleriyle iligkili oldugu
ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Bltce agigi, Granger nedensellik testi, Cari islemler, Ikiz
aciklar

Alan Tanim:z: Bitce

AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE TWIN DEFICIENCIES
HYPOTHESIS: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Purpose of the study; The relationship between current account deficits and
budget deficits, which causes important debates in the literature, has been
examined in terms of the Ricardian Equivalence Hypothesis and Traditional
Approach by using data between the years 1985-2017. At the same time, this
relationship also applies to the case of Turkey, in this study, " a budget deficit in
Turkey’s economy, the current account deficit is the cause of 'hypotheses have
been put forward. The relationship between current account deficits and budget
deficits has been tried to be tested empirically with the Granger causality test.

If the expenditures made in the public sphere exceed the revenues, the excesses
arising are expressed as "budget deficit”. Countries need to set macroeconomic
targets to reduce or eliminate these deficits. Because current account deficits are
seen as an important problem for both developed and developing countries. In the
study Hence, with the twin deficit occurring in Turkey it appeared to be
associated with each other.

Key Words: Budget deficit, Granger causality test, Current transactions, Twin
deficits

JEL Codes: G30, G31
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1. GIRIS

Ikiz agiklar hipotezi, iktisadi bakimdan cari islem aciklar1 ve biitce agiklari
arasinda bir iligki oldugunu ve bu iliskinin pozitif yonlii oldugunu agiklamaya
caligmaktadir. Bu hipotezle ilgili, Ricardocu Denklik Hipotezi ve Geleneksel
Yaklagim olmak iizere iki farkli goriis ortaya atilmistir. Ricardocu Denklik
Hipotezi, cari islem agiklar ile biit¢e agiklar1 arasinda bir korelasyon olmadigini,
bu nedenle de ikiz agiklar hipotezinin gegerli olmadig1 goriisiinii kabul etmektedir.
Geleneksel Yaklasim ise 1S-LM modelinden hareketle, cari islem agiklar1 ve biitce
aciklart arasinda 6nemli bir korelasyon oldugu goriisiinii kabul etmektedir.

Gelismis iilkelerde biitce agiklarinin makroekonomik dengeler tlizerinde 6nemli
sorunlara yol agmamasi, dis ticaret dengesinin pozitif yonlii olmasina, enflasyon
oranlarinin diisik olmasia, sermaye bilesimlerinin yiiksekligine ve benzer
nedenlere bagli olmaktadir.

1980 yilinin baglarinda ABD’de ortaya ¢ikan cari islem ve biit¢e aciklari, sonraki
donemlerde Onemini arttirarak diger iilkelere de yayilmistir. Tirkiye’de ise cari
islem ve biitce aciklarinin, 24 Ocak 1980 yil1 sonrasinda alinan ekonomik politika
kararlartyla birlikte 6nemli bir sorun haline geldigi belirtilmektedir. Ancak alinan
tiim Onlemlere ragmen, uzun bir dénem ticaret agiklar1 ve biitge aciklarinin ayni
seviyede ilerledigi ifade edilmektedir. 1990 yilinin sonuna dogru ise daha ¢ok
dikkat ¢eken bir yapiya bilirinmiis ve ilk ikiz agiklar hipotezi g¢aligmalar
baglatilmistir. Bu baglamda bir¢ok analiz ve test caligmasi yapilmis ve sonug
olarak, bir kisim, hipotezin dogru oldugu sonucuna, bir kisim ise hipotezin kabul
edilemeyecegi sonuglarina ulagsmistir. Bu ¢alismada ilk olarak, ikiz agiklar, cari
islemler ag1g1, biitce acig1 ve son kisminda ise ekonometri yontemleri tanitilarak
ve 1985-2017 willar1 arasindaki veriler kullanilarak, arastirmani hipotezi test
edilmis ve sonuclar paylasilmistir.

2. KURAMSAL CERCEVE

Arastirmanin kuramsal ¢ergevesi kapsaminda; ikiz aciklar, cari islemler acig1 ve
biitge ag1g1 konulari ele alinacaktir.
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2.1. Cari islemler Aqig

Yurt i¢i yatinmlarindaki artiglarin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar; iilkede
bulunan yeni dogal kaynaklar, ekonomik biiylime, iiretime uygun yeni iriinler,
makroekonomik istikrar politikalari, yapisal reformlar, vergi indirimleri ve
enflasyondaki diigiis gibi nedenler olarak ifade edilmektedir. Ancak bu
nedenlerden dolay1 ulusal alandaki tasarruflar, karli yatirim projelerini finanse
etmekte yetersiz kalarak, cari islem aciklarina neden olmaktadir (Roubini &
Backus, 2003).

Cari islem agiklarmin nedenleri; iki temel baslik altinda incelenebilir. Bunlar;
ulusal tasarruflardaki azalmalar ve yurt i¢i yatirimlarda gergeklesen artislar olarak
ifade edilmektedir. Cari islem agiklari, ulusal tasarruflarin azalmasi sonucu
meydana gelmektedir. Bu baglamda, ulusal tasarruflarin azalmasinin nedenleri de
kamu tasarruflarindaki diistisler ve 6zel tasarruflardaki diisiisler olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Biitce agiklar siireklilik arz ediyorsa, asirt harcamalarin finanse
edilmesi gerekmekte aksi halde finansmani ¢ok zor olacaktir. Yiksek gelir
beklentisi nedeniyle hane halkinin cari gelirlerinde 6nemli bir artis olmasa da
ekonomik reformla, tiiketimde bir patlama ve dayanikli iirlin alimlarinda artis
yasanmaktadir. Boylece GSMH ve buna bagli olarak cari tiikketim de zamanla artis
gosterecektir. Ancak tiikketim fazlaligi, 6zel tasarruflarda diisiise ve boylelikle cari
islem agiklarmin olusmasina neden olmaktadir (Roubini & Backus, 2003). Cari
islem agiklarini finanse etmenin yolu ise yurtdisindan gelen sermaye girisiyle
gerceklestigi icin, olusan dis bor¢ birikiminin zamanla GSMH de artisa neden
olmas1 durumunda sorun olusmayacaktir.

4 Yurt igindeki yatirimlarda bir artisin meydana gelmesi: Ozmen (2004),
uluslararas ticarette, net doviz girdisi saglayacak alanlara yapilan yatirimlar, kisa
vadede cari islem hesaplarinda agiga neden olurken, orta ve uzun vadede ihracatta
artisa neden olmaktadir. Dis ticaret fazlasi da dis borcun geri ddenmesi igin
gereken cari fazlada artisa neden olarak, cari islem agiklarinin stdrmesini
saglamaktadir. Bu nedenle iilke, bor¢lanmaya gitmeden biiylime gosterebilir. Dig
bor¢lanmaya gidilirken iki énemli durum dikkate alinmalidir; @) Yurt disindan
yapilan bor¢lanmalarin, uluslararasi ticarette bulunmayan alanlara yapilmasi
gerekmektedir (Vyshnyak, 2000). Asir1 tiiketim nedeniyle cari islem agiginin
ortaya ¢ikmast durumunda ana sermaye ve kuruluslarda degisim meydana
gelmezse, Ulkenin de ileride bor¢ 6deme kapasitesi diismektedir. Bu nedenle
uluslararas: ticaret alaninda bulunmayan alanlara yapilan yatirimlarin finanse
edilebilmesi igin, cari islem acgiklarinin olmamasi gerekmektedir. b). Yapilan
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yatirimlarin finansmanmi i¢in fon bor¢lanmasina gidilmesi durumunda yatirim
getirileri, en az oranda borg¢lanilan fonlarin maliyetini karsilarsa optimal seviyeye
ulasacak, aksi takdirde zarar edecektir (Roubini & Backus, 2003).

v Ulusal tasarruflarda yasanan azalis: devletin yasa yapma, para basma ve
vergi alan tek giic olmasi nedeniyle ekonomik performansi yoniinden ¢ok 6nem
arz etmektedir (Demir, 2001). Diger taraftan, gelismekte olan iilkelerde yeterli
kalkinma hizina ulasabilmek i¢in, milli hasilatin 6nemli bir boliimiiniin yatirima
ayrilmasi gerekmektedir.

2.2. Butce Acigi

Biitce ac1g1; devletin, biitce hazirlama siirecindeki tahmini biitce giderlerinin
gelirler ile karsilanamamasi durumu olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla biitce
kavraminin temelinde, gelir ve gider dengesi bulunmaktadir. Bu baglamda, biitce
uygulamasi basladiginda saglanan dengenin, uygulama bittiginde de saglaniyor
olmasi, yapilan tahminlerin ve biitce hazirlama asamasinin bagar1 ile
sonuglandigin1 gostermektedir. Keynesyen teorisine gore, kamusal harcamalar,
kendiliginden finansmanini ortaya cikarttifinda biitce aciklarini arttirmaktadir.
Biit¢e aciklari, global bir problemdir ve ekonomi tizerinde olduk¢a olumsuz
etkileri bulunmaktadir. (Tiigen, 1991).

Biitce agiklarindan kaynakli ortaya ¢ikan sorunlar (Glinaydin 2003); diisiik reel
sermaye ve yliksek reel faiz, diisiik reel sermaye ile iiretim, diisiik oranda
tasarruflar, yiliksek oranda cari islem agiklari, uzun vadede enflasyon, issizlik
oranlarinda artig, yurtici yatirnmlarin sermayedeki iriinlerinin nispi oranlarda
kisitlanmas1 ve 0zel piyasadan kaynaklarin alinmasi sonucu 06zel yatirimlarin
dislanmasi sekilde siralanabilir.

Bor¢lanmadan kaynakli, faiz oranlarinda gerceklesen artiglarin  dereceleri,
disaridan sermaye girislerine neden olmakta, bdylelikle milli paranin degeri
artmakta ancak, i¢ yatirimlar yerine net ihracat diglanmaktadir. Bu baglamda
bircok iktisatci, uzun vadede biitge agiklarinin sermaye stoklarini azaltacag ve dig
bor¢larda artisa neden olacagr goriisiinii savunmaktadirlar. Biitce agiklari,
yatirimlar, Ozel tasarruflar ve cari islem dengeleri iizerinde, finanse edilis
bi¢imlerine gore etkili olmaktadir.

Gelismis iilkelerdeki biitce agiklarmma yil bazinda bakildiginda, g¢ogunlukla
enflasyonist agiga neden olmayan, zayif sekillerde gergeklestigi ve yliksek
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tasarruf oranlar1 sayesinde kolaylikla kapatildig1 gézlemlenmistir. 1970’1i yillarin
ikinci yarisindan sonra, gelismis iilkelerdeki biitce acgiklari artig gostermistir.
Bunun en 6nemli nedeni ise, petrol krizinin dis ve i¢ piyasalart olumsuz
etkilemesi olarak belirtilmektedir. Ayn1 zamanda toplam kamu borg stoklar
iginden, i¢ borg¢ stoklarinin artmasi da biitge agiklarinin artmasini saglayan bir
baska neden olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda, gelismis lilkelerde i¢ borg
stoklarinin artmasinin nedenleri (Sonmez, 1994, 584); biiyiime hizindaki
diistisler, uygulanan kamusal politikalar, vergi gelirlerine gore kamusal
harcamalarin, enflasyonu daha ¢ok etkilemesi ve artan faizler nedeniyle tlkedeki
finans yiikiiniin agirlagmasi seklinde siralanabilir.

Gelismis iilkelerdeki sosyal giivenlik sorunlart ve saglik alanindaki hizli artislar,
biitce agiklarmin hacmini genisleten en 6nemli etkenler olarak belirtilmektedir.
Ayni zamanda bu iilkelerde yapilan sosyal harcamalar, emekli maaslarindaki
artislar ve diger transferlerdeki artislar, biitce agiklarina temel olusturan sorunlar
olarak ifade edilmektedir (Sen & Sagbas, 2004).

1980 yili sonrasinda daraltict maliye politikalarina geri doniilmiis ve gelismis
iilkelerdeki biitce agiklar1 azalmaya baglamistir. Ancak, 1980-1990 yillari
arasindaki oransal kamu harcamalarinin GSYIH oranindan yiiksek olmasi
nedeniyle, vergi ylikleri artig gostererek, biiylime ve {iretim faaliyetlerini olumsuz
etkilemistir. Egeli’ ye gore (2000), gelismis iilkelerde, yapisal farkliliklara gore
uygulanan maliye politikalari, biit¢e agiklarinin hacmini dogrudan etkilemektedir.
Almanya, Isve¢, Fransa ve Kanada gibi iilkelerde, orta vadede otomatik istikrar
uygulamalar1 agirhiktayken; Belgika, Italya ve Ispanya gibi iilkelere ise kisa
vadedeki maliye politikalarmma agirlik verilmektedir. Bdylelikle harcama
artislariyla orantili borg-faiz maliyetleri yiikselerek, biitge aciklarinin artmasina
yol agacaktir. Ejder’e gore ise (2002), gelismis lilkelerde uzun vadeli ve diisiik
faiz oranlartyla bor¢lanmaya gidilmesi, enflasyonist etkinin ortadan kalkmasinm
saglamaktadir. Fakat gelismis {ilkelerde 1¢ ve dis bor¢clanma yapilarinin
uygulanma sekilleri de bor¢ yonetimlerinin bagarilartyla iligkili olmaktadir.

1990’11 yillar, gelismis iilkeler icin, biitce dengesini saglamak amach
arastirmalarin  baslatildigi bir donem olarak ifade edilmektedir. 1992°de
Maastricht Anlagmasi imzalanarak, maliye ve para politikalarinda istikrar
saglanmaya c¢alisilmis ve Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde parasal ve ekonomik
biitiinliige gecis i¢cin 6nemli adimlarin atildig: belirtilmistir. Sonug olarak, biitcede
mali istikrar1 saglayabilmek amaciyla, OEDC ve AB iilkelerinde kamusal
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harcamalarda kisitlamaya ve bor¢lanma maliyetlerini azaltmaya gidilmistir.
Bunun da denk biitce hedeflerinin kismen gerceklestirilmesine katki sagladigi
belirtilmistir. Ancak, kosullar arasindaki toplam bor¢ stokunda GSYIH nin %601
gecmemesi gerektigi icin, Portekiz, Belcika, Manya, Italya ve Ispanya mevcut
kosullar karsilamakta yetersiz kalmistir (Egeli, 2000).

2.3. ikiz Aciklar

Milli hasila hesaplari, cari islem hesaplarinda denge saglayabilmek i¢in kullanilan
ilk yontem olarak ifade edilmektedir. 1980 yilindan 1986 yilina kadar ABD’deki
biitce aciklarinin GSYIH’ye oram %2,7 iken %S5’e, cari islem aciklarmin
GSYIH’ye oran1 ise %0 iken %3,5’e yiikselmistir. Bu agiklar, hem aym1 oranda
artis gostermeleri hem de benzer politikalar1 barindirdiklar i¢in “‘ikiz agiklar™’
olarak ifade edilmistir (Mann 2002, 135).

Ikiz aciklar hipotezi; bir iilkedeki biitge agiklar1 azaldiginda, cari islem agiklar1 da
azalma egiliminde olmaktadir. Boylelikle yapilan bazi ¢aligmalarda, cari islem
aciklarindaki iyilestirmelerin, biitce agiklarindaki azalist da zorunlu hale getirdigi
belirtilmektedir (Sen & Sagbas, 2004). Cari islem agiklar1 ve biitce agiklari
arasindaki iligski, biitce acgiklar1 finanse ederken doviz rezervlerinin
kullanilmastyla belirgin hale gelmekte, ayni zamanda ulusal paranin degerini de
artirmaktadir (Vyshnyak, 2000). Bununla birlikte, rezervlerin tiikenmesiyle sabit
kur sistemlerinde de devaliiasyon yaratabilecegi i¢in, bireyler rezerv sinirina
yaklasilmasin1 beklemekte, bu da sermayenin dis piyasalara yonelmesine ve
6demeler dengesinin bozulmasina sebep olmaktadir. Geleneksel yaklagimda ikiz
aciklar hipotezine gore; biitce aciklar1 ve cari islem aciklari arasindaki iliskinin iki
temel goriise dayandigr belirtilmektedir. 1lki; cari islem aciklar1 ve biitce agiklart
arasinda pozitif yonlii bir iligski bulundugu, ikincisi ise; aralarindaki iligkinin biitce
aciklarindan cari iglem aciklarina dogru ilerledigi yoniindedir. Dolayisiyla
geleneksel yaklasima gore cari islem agiklarimin nedeni, biitcedeki agiklar olarak
ifade edilmektedir (Alkswani, 2000).

Bazi iktisatcilar, ikiz acgiklar hipotezinin teorik gecerliliginin reel c¢evrede
saglandig1 goriisiinii ileri stirmiis ve hipotezin gecerliliginden siiphe duymuslardir.
Iktisatcilar, faiz oranlar1 ve biitce aciklari arasinda birbirine dogru ayni yonde
ilerleyen bir iliskiye rastlamadiklarini ifade etmislerdir. Bu baglamda, 1972-1990
donemleri arasinda sanayilesmeyi basarmis yedi iilke verileri kullanilarak
calismalar yapilmis ve ikiz aciklar hipotezi agisindan incelendiginde, bu iilkeler

28



HUKUK ve iIKTISAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 2146-0817 (Online)

arasinda 6nemli farkliliklarin oldugu belirtilmistir. One siiriilen diger ¢alismalar,
ikiz agiklar hipotezindeki her bilesen icin yapilan tanimlamalarin eksik oldugunu
ve bu nedenle hipotezin gecerli olmadigimi ifade etmislerdir. Kamu
harcamalarinda yasanan artiglarin biitgede agiklara yol actigi, ancak bu acgiklarin
ekonomik performanslar lizerindeki etkisinin, cari islem agiklarina gore degisiklik
gosterdigini ileri slirmiiglerdir. Bazi iktisat¢ilara gore, ikiz agiklar hipotezinde
eksik olan iki degisken bulunmaktadir. Bunlar, para arzi1 ve fiyat seviyesi olarak
belirtilmektedir. Para arzinin sabit oldugu varsayildiginda denge kosulu (I=S),
yurt i¢i yatirimlarinin yurt i¢i tasarruflara esit olmasiyla gerceklesmektedir. Ancak
kredi olusumunda finansal sistemlerin gelismesi i¢in para arzinda artislarin
olmasi, yatirim seviyesinin tasarrufun iizerinde gergeklesmesine neden olabilecegi
belirtilmistir (S<I). Ayni zamanda para arzindaki artislarin, nominal hasilat
degerini de arttiracagi ve bdylelikle ithalat talebinin de artis gosterecegi ifade
edilmektedir. Dolayisiyla cari islem agiklari da artig gosterecektir (Pozo, 1992).
Birgok iktisatcinin, biitce fazlasinin ticaret alaninda yasanacak agiklar
azaltacagina ve bu nedenle ikiz agiklar teorisine de inandiklari ifade edilmektedir.
Buna gore, biitce aciklarinin etkin ve bagimsiz bir degisken 6zellikte oldugu
belirtilmistir. Hiikiimetlerin bor¢lanmadigi ve biitcede agiklarin yasanmadigi
varsayiminda, ticaret aciklari, yatirnmlarin azalmasina ve tasarruflarin da
artmasina neden olacaktir. Ayni zamanda yatirimlarin, ekonomik biiylimede,
ithalatta ve hasilat diizeyinde belirleyici rolde olmasindan dolay1, bu yaklasimin
gecerliligi kabul edilmemektedir. Bazi iktisatcilar cari islem agiklar1 ve biitge
aciklart arasinda dogrudan bir iliski oldugunu kanitlayabilmek icin, ikiz agiklar
hipotezini kullanmaya calismislardir. Yatirimin gerceklesmesi i¢in bor¢glanmaya
gidilmesi, global diizeydeki tasarruflarin kullanilmasiyla gercgeklestirilmektedir.
Dolayisiyla cari islem agiklarmin nedenlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Ekonomi yapisinda meydana gelen resesyonlar esnasinda, gelir diizeyleri artar ya
da azalir ve biitce dengesi de 1yi ya da kotii bir hal alabilir. Resesyonlarda, 6zel
tasarruflar ve ulusal tasarruflar arasindaki farkliliklar daha belirgin hale gelerek
yatirnmlarin ve bdylece gelir diizeyinin diismesine, cari islem hesaplarinin da
artmasina katkida bulunmaktadir (Roubini & Backus, 2003).

3. CARIi iISLEMLER BUTCE ACIGI VE iKiZ ACIKLAR HiPOTEZi iCiN
DENKLEMSEL ANALIiZ

Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin  giicli olmasina ragmen baz1 ekonomik

dalgalanmalar yasanmakta ve buna ikiz acgiklarin neden oldugu belirtilmektedir.
Tiirkiye’deki cari islem agiklar1 ve biitce agiklar1 arasinda dnemli bir korelasyon
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oldugu belirtilmektedir. Ulke ekonomilerinde dis ticaret denkliginin, agiginin veya
fazlasinin olmasi durumunda; biitce denkliginin, fazlasinin veya ag¢iginin da
gerceklesme olasiligi bulunmaktadir. Bu yaklagimda ifade edilen milli gelir
denkleminden hareketle, ikiz agiklar hipotezi ele alinmistir.
Y=C+1+G + (X-M)
(2.1)
(2.1)’de ifade edilen denklemde Ulusal Gelir (Y)’in elde edilebilmesi igin; disa
acik ekonomide Ozel Tiiketim (C), Hiikiimet Harcamalar1 (G), Yatirim
Harcamalar1 (I) ve Net Ihracat (X-M) toplamindan faydalanilmistir. Bu baglamda
denklemde, piyasa lizerinde merkez bankasinin herhangi bir miidahalesinin
olmadig1 ve biitge aciklarim1 finanse edebilmek ic¢in yurti¢i kaynaklara ihtiyag
duyuldugu varsayimindan yola ¢ikilmistir.
Cari islem agiklar1 (CA), dis ticarete bagh oldugu varsayimindan yola ¢ikilarak,
ithalat ve ihracat arasindaki farklar seklinde de incelenebilir. (2.1) denkleminde
ortaya ¢ikan farkin (X-M) yerine, (2.2)’de (C-A) yazilarak, esitlik sol tarafa
¢ekilmig ve (2.3) numarali denklem elde edilmistir.
Y=C+1+G+CA
(2.2)
CA=Y-(C+I1+0G)

(2.3)
Acik piyasa ekonomisinde Ulusal Tasarruf (S), cari islem aciklar1 ve yatirimlar
toplamina esittir ve su sekilde belirtilmektedir;
S=Y-C-G+CA
(2.4)
Y-C-G=1
(2.5)
S=1+CA
(2.6)
Disa acik ekonomilerin cari islem hesaplarinda meydana gelen fazlaliklar, o
tilkenin net yabanci yatirimlar olarak ifade edilmektedir. (2.6)’da ki denklemde,
disa acik ekonominin gelirini arttirmak amaciyla, yerli ve yabanci sermaye
yatirmmi kullanildigr goriilmektedir. Bu baglamda, 6zel kesim tasarruflart (Sp) ile
kamusal kesim tasarruflar1 (Sg) toplandiginda, wulusal tasarruf (S) elde
edilmektedir.
S=Sp + Sg
(2.7)
(2.7) denkleminde, 6zel kesim tasarruflar1 (Sp), harcanabilir gelirin tiiketilmeyen
kismini ifade etmektedir. Buna gore;

30



HUKUK ve iIKTISAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 2146-0817 (Online)

Sp=Y-T-C
(2.8)

Kamu kesimi tasarruflar1 (Sg) ise kamuyla elde edilen vergi gelirlerini ve kamusal
alanda yapilan harcamalarin arasindaki farki ifade etmektedir;

Sg=T-G

(2.9)

(2.9) denklemine gore ulusal tasarruf (S), su sekilde tekrar yazilabilir;
S= Y-C-G+CA=(Y-T-C) +( T-G) = S 7>

(2.10)
ya da;
S=S P9=|+CA

(2.11)

Bu denklemden hareketle, (2.10) denklemindeki 6zel tasarruflarin diizenlenmesi
ve (2.9)’da ki kamusal tasarruflar esitliginin (T-G) asagidaki denkleme eklenmesi
ile (2.12) numarali denklem meydana gelmektedir.

SP=1+CA-S'=I+ CA-(T-G)= | +CA+ (G- T)
(2.12)

Kamusal biitce agiklari, Tirkiye’nin ekonomik yapisina uzun bir donem ciddi
sorunlar olusturmustur. Mevcut kaynaklarin, kamu harcamalarini kargilayamadigi
durumlarda devlet, finansal piyasalardan fon talebinde bulunabilir. Talep artislar
da fon piyasalarindaki dengeler {izerinde oldukga etkili olmaktadir. Ancak,
kamudaki finansman problemi ve finans piyasasinin derinligine bagli olarak etki
diizeyinin biiyiikliigli de degisiklik gostermektedir. Kamu kesiminin finans
piyasalarindaki agirli1 artarken, tasarruflarda artis olmamasi; 6zel kesimdeki fon
taleplerinin ~ karsilanmasin1  saglayacak yeterli kaynak bulunmasini da
zorlagtirmaktadir. Boylelikle gerceklesen fonlama maliyetleri de artis gostererek,
0zel kesimin finans piyasalarindan diglanmasina neden olmaktadir (Barro 1989.
48).

(2.12) numarali denklem, (2.13) numarali denklem ile daha 6z bir sekilde
belirtilmektedir.
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SP= [+X-M+G-T
(2.13)

Denklem (2.13)’te esitligin bir tarafinda toplanan 6zel tasarruflar, ithalat, vergiler,
yatirim ve kamu harcamalar1 (2.14) denklemindeki gibi yerlestirildiginde, toplam
sizint1 ve toplam katilim esitligine ulagilmaktadir.

SP+T+M= I+G + X

(2.14)
Toplam Sizint1 = Toplam Katilim

Toplam sizint1 ve toplam katilim esitligi ile ulusal gelir dengesi olusturulmaktadir.
Kamusal alanda mal ve hizmet satin alarak yapilan harcamalarin toplamina
“toplam katilim’’, yapilan harcamalarin finanse edilebilmesi icin toplanan
vergilere ise ‘“’toplam sizinti’’ denilmektedir. Bir {ilkede {iiretilen mal veya
hizmetin yabanci tilkeler tarafindan satin alinmasina “’ihracat’’ (X) denilmekte ve
ulusal gelir hesaplamalarinda, toplam katilima dahil edilmektedir. Yurt disinda
iiretilen mal veya hizmetin, iilkedeki alicilar tarafindan satin alinmasima ise
“’ithalat’” (M) denilmekte ve ulusal gelir hesaplamalarinda, toplam sizintiya dahil
edilmektedir.

(2.14) denklemi, bu agiklamalara gore diizenlendiginde su sekli almaktadir;
XM _ gp . _6=D)
cari islem aglgl_ biitce agigi

(2.15)

(2.15) denklemi, cari islem aciklar1 ile biitce aciklar1 arasindaki iligkiyi ortaya
koyar niteliktedir. Denklemde biitce acgiklar1 (G-T) seklinde ifade edilmektedir.
Dolayisiyla, cari vergilemenin ve (Sp-I)’nin sabit oldugu varsayildiginda; kamu
harcamalarindaki gecici artislarin, biitge agiklarina neden oldugu ve toplam ulusal
birikimi diislirdiigli, bu nedenle de cari islem hesaplarini etkileyebilecegi
belirtilmektedir. Bu baglamda, kamusal harcamalarin olusturdugu biitce
aciklarinin, llkenin cari islem fazlasini arttirabilecegi ya da azaltabilecegini
sOylemek miumkindur (Alkswani, 2000; Saleh 2003; Dibooglu, 1997).

Belirli bir seviyedeki yatirimlar i¢in, 6zel tasarruflarda gerceklesen azaliglar ve
blitce aciklarinda yasanan artiglar, 6deme bilancolarindaki sermaye hesaplarini

32



HUKUK ve iIKTISAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 2146-0817 (Online)

etkilemektedir. Yabanci sermaye, kisa bir donemde faiz oranlar1 ve yatirim
taleplerini pozitif yonlii degistirmekte ancak, cari islemlerdeki dengeyi de negatif
yonlii degistirmektedir (Simsek, 2000).

Biitce aciklarinin siirdiiriilebilir olmasi; iki faktdre bagli olmaktadir. Bunlar su
sekilde ifade edilebilir;

1. Biitce A¢iklarimn Boyutlari: Faiz 6demelerinde, kamusal vergi gelirlerinin
bir kisminin kullanildigi ve O6demelerin, kamu harcamalar1 kaleminde yer
almasindan dolayi, bilitce aciklarinin artmasina ve agiklarin daha ¢ok finansmana
gereksinim duymasina neden olmaktadir. Bu nedenle, bor¢ arttikca, faiz
O0demelerinin de arttigini soylemek miimkiindiir. Dolayisiyla, bor¢lanma ve biitce
aciklarmin siirdiiriilebilir olmasi i¢in, borglanma faizlerinin 6demelerinde, vergi
gelirlerinin kullanilmamasi gerekmektedir.

2. Ekonomik Biiyiime Orami: Borclanma, ekonomik boyutlara oranla kontrol
etmesi giic boyutlara ulasabilir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve
stirdiirtilebilir olmast i¢in borglanma yoluna gidilmemesi gerekmektedir. Bir
tilkede ekonomik biiyiime arttikga, harcamalar ve vergiler de ayni oranda arti
gostermekte ve biitge agiklari da siirdiiriilebilir hale gelmektedir (Simsek, 2000).

4, YONTEM

Bu calismada oncelikle, iki degisken i¢in de yapisal kirilma esas alinarak ve
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak, degiskenlerin
duraganliklart incelenmeye calisilmistir. Daha sonra ise Granger Nedensellik
Analizi ile biit¢e ac181 ve cari agik arasinda bulunan iligskinin yonii tespit edilmeye
calisiimastir.

4.1. Arastirmanin amaci ve onemi

Bu ¢alismanin amaci; ikiz agiklar hipotezine iligskin kuramsal yaklagimlarin genis
bir bigimde incelenerek, konuyla ilgili Turkiye ekonomisine dair yapilan ampirik
caligmalarin detayli perspektiften degerlendirilmesidir.

Oncelikle biitge aciklar1 olmak iizere, diger makroekonomik degiskenlerin, cari

islem hesab1 dengesi iizerindeki etkileri ve her iki degiskenin arasindaki iliskiye
yonelik ampirik ¢calismalar yapilmistir. Bunun sonucunda elde edilen verilerin, her
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iki ag1gin azaltilmasina yonelik uygulanmasi gereken ekonomik politikalara katki
saglayacag diigiiniilmiistiir.

4.2. Arastirma modeli ve hipotezleri

Bu arastirmanin amacina, modeline ve analizlerine yonelik gelistirilen hipotezler
sunlardir;

* Hla: Cari islem agiklar1 ve biitce agiklar arasinda bir iligki bulunmaktadir.

» H1b: Biitge agig1 arttikca, cari islem agiklar1 da artar.

* Hlc: Cari islem agiklar arttikca, biit¢e agiklari da artar.

4.2.1 Verilerin analizi ve bulgular

Bu calismada, ikiz aciklar arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi igin
1980-2017 yillar1 arasindaki Merkez Bankasi verilerinden yararlanilmistir.

4.2.2. Butce dengesi ile cari islemler dengesi nedensellik iliskisi

Tablo 3.1. Biitce degiskeni icin kirilmal birim kok testi tablosu

Bos Hipotez: AMAC bir birim kdkii vardir
Trend Spesifikasyonu: Trend ve kesisme
Kirma Sarti: Trend ve kesisme Mola Tipi: Yenilikei aykir

Son Dakika: 2011 Break Secimi: Dickey-Fuller t-istatistigini en aza indirir
Gecikme Siresi: 0 (Otomatik - Schwarz bilgi kriterine gére, maxlag = 8)

t-Istatik
Prob.

Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -5.073260 * 0.0663

Kritik degerleri test

edin: 1% seviye -5.719131
5% seviye -5.175710
10% seviye -4.893950

*Vogelsang (1993) semptotik tek tarafli p degerleri.
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Tablo 3.1 incelendiginde, bultce dengesinin diizey halindeki birim koke sahip
oldugu sifir hipotezi reddedilmemis, bu nedenle seri diizey halindeki birim kok

hipotezi gegerli olmustur.

Biitce degiskeninin ilk farki alinarak tekrar test edilmistir ve test sonuglar1 Tablo

3.2°de ki gibidir.

Tablo 3.2. Biitce degiskeni icin ilk farki alinnms degisken birim kok testi

sonuc¢lari

Bos Hipotez: D BUTCE'nin bir birim kdkii var
Eksojen: Yok

t-Istatistik

Prob.*

Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -

0.0000

Kritik degerleri test edin: 1% seviye -
2.639210
5% seviye -

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

Tablo 3.2 incelendiginde, sifir hipotezi reddedilerek, biitce dengesi degiskeninin
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Cari islem dengesi i¢in de kirilmali birim

kok testi uygulanmis ve sonucu Tablo 3.3’te belirtilmistir.

Tablo 3.3. Cari Islemler Degiskeni Ii¢cin Kirilmah Birim Kok Testi

Bos Hipotez: CARI bir birim kokii vardir
Trend Spesifikasyonu: Trend ve kesisme
Kirma Sarti: Trend ve kesisme

Mola Tipi: Yenilikci avkirt

Son Tarih: 2002 Break Segimi: Dickey-Fuller t-istatistigini en aza indirir
Son Tarih: 2002 Break Secimi: Dickey-Fuller t-istatistigini en aza indirir
Gecikme Siiresi: 8 (Otomatik - Schwarz bilgi kriterine dayali, maxlag = 8)

t-Istatistik  [Prob.*

Artirilmig Dickey-Fuller test istatistigi -4.924943 10.0921
itik degerleri test 1% sevive -5,719131
5% sevive -5175710
covzivin A QQ2QEN

*Vogelsang (1993) asimptotik tek tarafli p degerleri.
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Tablo 3.3 incelendiginde, cari islem dengesi degiskeninin duragan olmadig

sonucuna ulasilmistir.

Cari islem degiskeninin ilk farki alinarak tekrar test edilmistir ve test sonuglar

Tablo 3.4’te verilmistir.

Tablo 3.4. Cari islemler degiskeni icin ilk farki alinms degisken birim kok

testi

Bos Hipotez: D CARI bir birim kokii var

Eksojen: Yok

Gecikme Suresi: 0 (Otomatik - SIC'ye gore, maxlag=8)

U t-Istatistik

Prob. *

Artirilmig Dickey-Fuller test istatistigi -7.111205 0.0000
Kritik degerleri test

1% seviye -2.639210

5% seviye -1.951687

10% seviye -1.610579

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

Tablo 3.4 incelendiginde, sifir hipotezinin reddedilerek, cari islem dengesi
degiskeninin duragan oldugunu sonucuna ulasilmistir.

Elde edilen sonuglara gore duragan olan degiskenlerin, nedensellik iligkisini
incelemek ic¢in, uygun gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amag
dogrultusunda, her iki degiskenin de bilgi kriterlerinden yararlanilarak, uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Sonuglar Tablo 3.5’te belirtilmistir.
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Tablo 3.5. Bltce ve cari islemler degiskenleri yardimiyla uygun gecikme
uzunlugu tespit tablosu

VAR Lag Siralama Secimi Kriterleri
Endojen degiskenler: D BUTCE D _CARI
Ornek: 1984 2017

Dahil edilen gozlemler: 30

Lag. LogL LR AIC SC HQ

1 -628.8809 NA 42.19206*/42.37889*/43.25183*
2 -626.4045 4.292483 42.29363 [42.66728 142.41316
3 -624.3152  3.342757 42.42102 42.98149 42.60032

* ol¢iit tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir.

LR: siralt modifiye LR test istatistigi (her test%5 seviyesinde)
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi 6lgutu

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 3.5 incelendiginde, her iki degisken icin de en uygun gecikme uzunlugunun
1 oldugu tespit edilmistir.

4.2.2. Butge ve cari islemler degiskenleri icin granger nedensellik analizi

Her iki degisken icin de en uygun gecikme uzunlugunun 1 tespit edilmesine gore
yapilan Granger Nedensellik Analizi sonuglar1 Tablo 3.6’daki gibidir:

Tablo 3.6. Butge ve cari islemler degiskenlerinin granger nedensellik analizi
sonuclari

Cift Yonlu Granger Nedensellik Testleri
Ornek: 1984 2017
Gecikmeler: 1

Sifir Hipotezi: Obs F-Istatistik Prob

D_CARI does not Granger Cause D_BUTCE 32 0.61694
D_BUTCE does not Granger Cause D_CARI 29.9713 7.E-06

0.4386
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Tablo 3.6 incelendiginde, iki hipotez test edilmistir. ilk hipotezde, sifir hipotezinin
reddedilmedigi ve boylelikle, cari islem dengesinden biitge dengesine dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmustir. Ikinci hipotezde ise, sifir
hipotezinin reddedildigi ve bdylelikle biitge dengesinden cari islemler dengesine
dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda,
incelenen donem igerisinde cari islem agiklarmin, biitce aciklarindan
kaynaklandig1 sonucuna varilmistir.

4.2.3. Butce degiskeni ve cari islemler dengesi ile ilgili etki-tepki fonksiyonu

Biitce degiskeninde meydana gelecek bir sok karsisinda, cari islem dengesinin
nasil etkilenecegini analiz etmek amaciyla, nedenselligin yonii de g6z Oniinde
bulundurularak, Etki-Tepki Fonksiyonu grafigi incelenmistir.

Cholesky One S.D. Yenilikler £ 2 S.E

Response to Cholesky One S.D. Innowvations £ 2 S. E.
Response of D CARItWOo D BUTCE
15,000
10,000 —
5,000 AN
TN o o
o — - - — —
W
-5, 000 ] o
10,000 | " | | ' y ' y
1 pe. = 4 = (53 7 a E=] 10

X ekseninde YILLAR ve Y ekseninde ise KBGSYIH incelenmistir.

Grafik 3.1. Bitge degiskeni ve cari islemler dengesi ile ilgili etki-tepki
fonksiyonu grafigi

Grafik 3.1 incelendiginde, biitce dengesi degiskeninde gergeklesen 1 standart
sapma soka, cari igslemler dengesinin, ilk donem igerisinde artan ve pozitif yonlii
bir tepki verdigi goriilmektedir. Ikinci dSnemde en yiiksek pozitif tepkiye ulastigt
ve sonrasinda ters yonde ilerleyerek, iiclincli donemde en yiiksek negatif tepkiye
ulastig1 ve besinci donem itibariyle de eski dengesine dondiigii goriilmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye ekonomisi bakimindan incelendigi
bu caligmanin sonucunda, biitce dengesinin cari islem dengeleri {lizerinde bir
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etkiye sahip oldugu saptanmis ve bulgularin, Ricadocu goriisii ile uyusmadig,
geleneksel yaklasim teorisini destekledigi tespit edilmistir. Bu durumda Tiirkiye
ekonomisi i¢in, ikiz ag¢iklar hipotezinin gegerliligi ortaya koyulmustur.

Tiirkiye ekonomisi igin gegerli oldugu kabul edilen iki agiklar hipotezi, bazi
onemli sonuglarin da tespit edilmesini saglamistir. Ilk olarak, cari islem
aciklarinda meydana gelen azalmayla, mali ayarlamalarin da yapilmas1 gerektigi
sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, cari islem agiklariin kapatilabilmesi igin,
biitge aciklarinin da azaltilmasi1 gerekmektedir. Cari islem agiklar1 azaltildiginda,
ulusal tasarruflarda yiikselme saglanacak ve tasarruflar, finansal sektoriin
geligsmesini saglayacaktir.

Ikinci olarak, iki agiklar hipotezine gore, biitce agiklarmi temsil eden maliye
politikalarinin, cari islem agiklarinin ortadan kaldirilmasinda etkili ve dnemli bir
ara¢ oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla, biitge agiklar1 ortadan
kaldirilmadan, cari islem aciklarmin da ortadan kaldirilmast miimkiin
olmayacaktir.

Biitge aciklarinin giderilmesi i¢in, mali disiplin anlayis1 da goéz Onilinde
bulundurularak hem vergi gelirlerini yiikseltecek hem de kamusal harcamalari
azaltacak onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Kamu gelirlerinin yiikselmesi i¢in,
kayit dis1 ekonomi kaydedilmeli, iiretimin tesvik edilmesi igin, vergi oranlari
yeniden diizenlenmeli, cezalarin ve vergi denetimleri yikseltilmeli, istisnalar ve
iadeler azaltilmali ve kamusal kesimdeki iicret dengesizliklerinin giderilmesi
gerekmektedir. Kamusal harcamalarin azaltilmasit iginse; yolsuzluk ve
savurganligin engellenmesi, mali yardim ve slibvansiyonlarin azaltilmasi, denetim
ve seffafligin arttirilmasi politikalarinin izlenmesi gerekmektedir.

Nedensellik iliskisinin i¢ dengeden dis dengeye dogru gerceklestigi ve dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisindeki en temel problemi, i¢ dengesizliklerin olusturdugu, bu
calismanin ortaya cikarttigi en dnemli sonu¢ olmaktadir. Bu nedenle ekonomik
istikrar icin, ilk olarak i¢ denge saglanmalidir. Ciinkii i¢ dengede meydana
gelecek bir gelisme, dis dengenin de olumlu etkilenmesini saglayacaktir. Aym
zamanda, i¢ dengede saglanan kontrol, nedensellik iliskisinden dolayr dis
dengenin de kontroliinii saglayacaktir.

Calismada literatiirde de onemli tartismalara neden olan cari islemlerdeki agiklar
ile biitce acgiklar1 arasindaki iliski yani ikiz aciklar arastirilmistir. Ozellikle
caligmalarin ikiz agiklar, hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda énemli olusu
bu konudaki c¢alismalarin &nemini artirmaktadir. Ozellikle cari islemlerdeki
aciklar, biit¢e agiklar1 ve ikiz agiklar konusunda yapilacak arastirmalar; bundan
sonraki arastirmalara, karar veren konumdaki yoneticilere ve kurumlara dnemli
katkilar sunabilecektir.
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