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KIRILGAN BESLIDE IKiZ ACIK HIPOTEZININ PANEL
NEDENSELLIK ANALIZI ILE TEST EDILMESI

Ozgiir Bayram SOYLU*

TESTING OF TWIN DEFICITS HYPOTHESIS IN FRAGILE

FIVE WITH PANEL CAUSALITY ANALYSIS
Oz

Biitce acigi ile cari acik arasindaki iliskinin varligi ve biitce agiklarindan cari agiga
dogru olan nedensellik iligkisi ikiz agik olarak nitelendirilmektedir. Bu ¢alismada
uluslararasi sermaye hareketlerinden ulusal para birimlerinin olumsuz etkilenmesi
ve i¢ tasarruflarin yetersiz olmasina bagli olarak cari agiklarin finanse edilmesinin
zorlagtig1 kirillgan besli tilkelerinde ikiz agik hipotezinin varligi Dumitrescu-Hurlin
(2016) panel nedensellik analizi ile test edilmistir. Kirilgan besli {ilkeleri 2013
yilinda para ve sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin ardindan ulusal
para birimleri deger kaybeden Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney
Afrika iilke ekonomilerinden olusur. 2000-2018 donemini kapsayan analizde
Dumitrescu-Hurlin (2016) panel nedensellik analiz sonuglar biitge agiklari ile cari
aciklar arasinda tek yonlii bir iligkinin varligma isaret etmektedir. Nedensellik
analiz sonuglarina goére nedenselligin yonii cari agiklardan biitce agiklarina
dogrudur. Dolayisiyla incelenen donemde kirilgan besli iilkeleri i¢in ikiz agik
hipotezi gegerli degildir.
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Abstract

The existence of the relationship between the budget deficit and the current account
deficit and the causal relationship from the budget deficits to the current account
deficit is defined as the twin deficit. In this study, the existence of the twin deficit
hypothesis in fragile five countries where the current account deficits are difficult
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to finance due to the negative effects of national currencies on international capital
movements and insufficient domestic savings was tested with the panel causality
analysis (Dumitrescu-Hurlin 2016). Following the fluctuations in the money and
capital markets in national currencies depreciating Brazil, India, Indonesia, Turkey
and South Africa has been identified as fragile five countries in 2013. In the
analysis covering the period 2000-2018, the results of the panel causality analysis
of Dumitrescu-Hurlin (2016) indicate that there is a one-way relationship between
budget deficits and current account deficits. According to the causality analysis
results, the direction of causality is from current deficits to budget deficits.
Therefore, the twin deficit hypothesis is not valid for the fragile five countries.

Keywords: Twin Deficit Hypothesis, Current Deficit, Budget Deficit, Panel
Causality.

Jel Codes: E6, F32, H6

1. Giris

ABD Merkez Bankasi’nin Mayis 2013’te tahvil alimlarini azaltma sinyalini
vermesinin ardindan gelismekte olan iilke ekonomilerinde 6zelikle para ve
sermaye piyasalarinda dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir (Can ve Dingsoy,
2016). Para ve sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikan dalgalanmalarin
ardindan ulusal para birimleri deger kaybina ugramistir. S6z konusu
dalgalanmalar neticesinde en fazla deger kaybina ugrayan ulusal para
birimleri ve piyasalar Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney
Afrika olmustur. Bu siniflandirilan bes iilkenin bir baska ortak 6zelligi ise
cari denge ve biit¢e dengesindeki bozukluklar, yiiksek enflasyon ve diisiik
biiylime hizlarina sahip olmalaridir. Bu yasanan gelismeler 15181nda bu bes
iilke “kirilgan besli” olarak tanimlanmistir. Morgan Stanley tarafindan dile
getirilen bu siniflandirma 2016 yilinda revize edilmistir. Stanley 2016
yilinda hazirlamis oldugu raporda “kirilgan begli” iilkelerini yeniden
smiflandirmistir. Bu yeni smiflandirmaya gore Endonezya, Giiney Afrika,
Tiirkiye, Kolombiya ve Meksika kirilgan besliyi olusturmaktadir. 2017
yilinda ise bir baska kirtllgan besli siniflandirmasi da Standard & Poor’s
tarafindan yapilmistir. Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar Standard
& Poor’s ‘un siniflandirmasimi kapsamaktadir.

Kirilgan besli olarak tanimlanan bu t¢ farkli grubun hepsinde yer alan
Tirkiye ekonomisi olmustur. Bu ii¢ smiflandirmada da ortak vurgu
uluslararas1 sermaye hareketlerinden ulusal para birimlerinin olumsuz
etkilenmesi ve ig tasarruflarin yetersiz olmasina bagli olarak cari agiklarin
finanse edilmesinin zorlasmasidir. ABD Merkez Bankasi FED’in parasal
genisleme izledigi donemlerde cari a¢igin finansmani noktasinda sorun
yagsamayan yiikselen piyasalar, FED’in parasal genislemeden vazgeg¢mesi
durumunda cari agigin finansmani noktasinda tedbir alma zorunlulugu
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hissetmiglerdir. Cari agiklara biitge aciklarnin eslik etmesi, yiikselen
enflasyon ve diisiik biiyiime hizlar1 alinmasi gereken tedbirlerin kapsamini
da artirmistir.

Cari acik ve biitge aciklar arasindaki iligki her ne kadar kirilgan besli
tilkeleri i¢in son donemde siniflandirma kriterlerinden biri olsa da ABD’de
1980’11 yillarin basinda biitce aciklar1 ve cari agiklarin ayni anda ortaya
cikmasimin literatiire ikiz acik kavramimi kazandirdigini goriilmektedir.
Biitge ac1g1 ve cari agik sorunu giliniimiiz kiiresel ekonomisinde 6zellikle
yiikselen piyasalar agisindan makroekonomik bir sorun olarak varligini
korumaktadir. Bu sorun bu g¢alismanin odak noktasi olan kirilgan besli
tilkelerinin de ortak sorunudur. Biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki
nedenselliginin  yOniiniin tespiti, etki ettigi diger makroekonomik
gostergeler tlizerindeki etki diizeyinin tespiti, ikiz acik sorununa karsi
politika 6nermesi gelistirilmesi acisindan 6nemli bir yere sahiptir (Zengin,
2000). Ozellikle biitge agiklarinin dis finansman yoluyla finanse edildigi
ekonomilerde biitge agiklarinin cari agiklara neden olabilme olasiliklar
yiksek diizeydedir. Ancak biitce agig1 ile cari agik iliskisinden
bahsedilememesi durumunda biitge a¢iginin finansmani noktasinda izlenen
politikalarin cari agik tizerinde bir etkisi olmayacaktir.

Ikiz acik hipotezi, biitce acig1 ile cari agik arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Biitce agigi ile cari agik arasinda pozitif bir
iliskinin olmasinin arkasinda ii¢ temel 6nerme yer almaktadir (Ayhan ve
Mangir, 2019); ilki biitce acgiklarindaki artisin dis finansman ihtiyacina
bagl olarak faiz oranlarinda bir artisa sebebiyet vererek, sermaye
akimlarinin artmasia ve doviz kurunda bir degerlemeye yol acarak cari
aciga neden olmasidir. ikincisi, biitge agigmin artmasina bagh olarak ithal
mal talebindeki artigin cari dengeyi olumsuz etkilemesidir. Ugiinciisii ise
cari dengedeki bozulmaya bagl olarak veri gelirdeki azalmanin biitce
aciginin derinlesmesine yol agmasidir. Ikiz agik hipotezi her ne kadar iki
degisken arasinda pozitif bir iliskiyi ortaya koysa da Ricardian Denklik
hipotezi bu onermeye karsi ¢ikmaktadir. Keynesyen Geleneksel Teori,
biitce ag181 ile cari agik arasindaki iligkinin yiiksek diizeyde bir korelasyona
sahip oldugunu ileri siirerken, Ricardian Denklik Hipotezi ikiz agik
hipotezini bu iki gosterge arasinda herhangi bir iliski olmadig1 gerekgesiyle
reddetmektedir. S6z konusu hipotezler ¢alismanin teorik gergevesi bashgi
altinda irdelenmektedir.

Siirdiiriilemez boyuttaki bir biitge acig1 ve cari agik, gelismislik diizeyi ne
olursa olsun ilke ekonomileri igin en Onemli makroekonomik
sorunlardandir. Bu ¢alismanin amaci ikiz acik hipotezini Morgan Stanley
tarafindan 22 Mayis 2013 yilinda ortaya konan “kirilgan besli” agisindan
2000-2018 donemi igin panel veri analizi ile degerlendirmektir. Bu
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caligmanin geriye kalan kismi, ikiz agik hipotezinin teorik ¢ergevesi, ikiz
acik hipotezine iliskin literatiir taramasi, ampirik analiz ve bulgular ile
sonu¢ kismindan olugmaktadir.

2. Ikiz Acik Hipotezi Teorik Cerceve

Biitce aci81 ile cari acik arasindaki iligki, milli gelir esitliklerinden yola
cikilarak olusturulmaktadir ( Krugman ve Obstfeld, 2003).

Y = Cons+Inv+Gov+EXx-Im (D)

(1) numarali milli gelir esitliginde; (Y); milli geliri, (Cons); tiiketim
harcamalarmi, (Inv); yatirnrm harcamalarini, (Gov); kamu harcamalarini,
(Ex); ihracat gelirlerini, (Im) ise ithalat giderlerini temsil etmektedir.
Ihracat gelirleri ile ithalat giderleri arasindaki fark cari islemler dengesini
(CAB) temsil etmektedir.

Y = Cons+Inv+Gov+CAB 2
Cari islemler dengesini (2) numarali esitlik {izerinden yazilirsa;

CAB = Y-(Cons+Inv+Gov) 3)
seklinde yazilir.

Ulusal tasarruflarin milli gelirin tiiketilmeyen kismi oldugu dikkate
alindiginda, ulusal tasarruf (S) (4) numaralik esitlikteki gibi temsil edilir.

S=Y-Cons-Gov+CAB (4)

Tasarruflarin ve yatirimlarin birbirine esit oldugu varsayimiyla yatirimlar
asagidaki gibi tanimlanir:

Inv=Y-Cons-Gov (5)

(4) ve (5) numarali esitlikler birlikte degerlendirildiginde ulusal tasarruflar,
yatirim ve cari islemler dengesi agisindan (6) numarali esitlikteki gibi
yazilir:

S=Inv+CAB (6)

Ulusal tasarruflar 6zel ve kamu sektorii tasarruflarindan olugmaktadir. Sp;
0zel sektor tasarruflarini, Sg; kamu sektorii tasarruflarini temsil etmektedir.

S =Sp+Sg @)

Ozel sektor tasarruflar (Sp) harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismini ifade
etmektedir.

Sp = Y-T-Cons (8)
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Kamu sektorii tasarruflart ise vergi gelirleri (T) ve kamu harcamalari
arasindaki farktan olusmaktadir.

Sg =T-Gov ©)]

(6) nolu esitlik ulusal tasarruflar iizerine yapilan diizenlemeler 15181nda
yeniden ele alinirsa;

Sp+Sg = Inv+CAB (10)
Sp = Inv+CAB-Sg (11)
Sp = Inv+CAB+Gov-T (12)

Ozel sektor tasarruflar: ( 12) numarali esitlik ile tanimlanir. Cari hesap ve
biitce acig1 birlikte tantmlanmak istenirse, cari acik ve biitce acig1 iliskisi
asagidaki gibi tanimlanir.

CAB=(Sp-Inv)+(T-Gov) (13)

Biitce aciklarinin cari aciklara neden olmasi sonucunu 6zel yatirimlar ile
Ozel tasarruflar arasindaki farkin istikrarli olmasi saglamaktadir
(Kor,2012).

Ikiz agik hipotezi konusunda farkli iktisadi yaklasimlar séz konusudur.
Bunlardan ilki, biitce ac181 ile cari acik arasinda pozitif bir iligki oldugunu,
biitce agiklarinin beraberinde cari ag1g1 da getirdigini ileri siiren Keynesyen
Yaklasimdir. Keynesyen yaklasimin ardinda Gelir-Harcama yaklagimi ve
Mundell-Fleming modeli yer almaktadir. Gelir-Harcama yaklagimi,
biitgede kamu harcamalarindaki artiga ve/veya vergilerdeki azalmaya baglh
olarak ortaya g¢ikacak bir agigin ¢arpan mekanizmasi yoluyla milli gelir
iizerinde bir etkiye sahip oldugunu ileri siirmektedir. Artan milli gelirin
ithalat talebini canlandirmasi neticesinde cari agik sorununun ortaya
¢ikmasi biit¢e agiklarinin cari agiga neden oldugu sonucunu dogurmaktadir.
Mundell-Fleming modeli agik ekonomi varsayimina dayanarak mal, para
ve ddemeler dengesinin esanli saglandigini ortaya koymaktadir. Mundell-
Fleming modeli sermaye hareketliligi temelinde biitge agiklarinin cari agiga
neden oldugunu ortaya koymaktadir. Modelin sonuglarini faiz iizerinden
aciklayan Feldstein Zincir Yaklagimi, biitce agig1 finansman ihtiyacinin
borglanma yolu ile yapilmasinin faiz oranlarinda bir artisa neden olacagini,
faiz oranlarindaki artisin sermaye girisine bagli olarak doviz kurunun
diismesine neden olacagini, kurun diismesinin ithal mallara olan talebi
artirarak cari agik sorununu doguracagimi ileri siirmektedir (Feldstein,
1986). Ozetlemek gerekirse; Keynesyen yaklasimin temelinde degiskenler
arasindaki nedenselligin biitce agiklarindan cari iglemler agigina dogru
oldugu yatmaktadir (Alkswani, 2000).
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Biitce aciklari ile cari agik arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu ortaya
koyan bir diger yaklasim ise Monetarist yaklasimdir. Monetarist yaklagima
gore de iliskinin yoni biitce agiklarindan cari agiga dogrudur. Ancak
Monetarist yaklasim 6demeler bilangosunda meydana gelen degismenin
para arzi ve talebinde meydana gelen degismeye bagl oldugunu ileri
sirmektedir. S0z konusu degisim Monetaristlere gore kendiliginden
ortadan kalkacaktir.

Biitce agigi ile cari agik arasinda bir iligki olmadigini 6ne siiren yaklagim
ise Ricardian Yaklasimdir. Bu yaklasim, biitge agiklarinin borg¢lanma
yoluyla finanse edilmesinin cari ag¢ik {izerinde bir etki dogurmayacagini
ileri siirmektedir. Bir bagka ifade ile biit¢e agiklarimin faiz orani {izerinde
bir etkisi olmadigi i¢in cari agik iizerinde de bir etkisi olmayacaktir ( Barro,
1974).

3. Literatiir Taramasi

Ikiz Acik Hipotezi ve Ricardian Denklik Hipotezi gergevesinde biitce
aciklar ile cari agiklar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yer
almaktadir. Yapilan ¢alismalarda incelenen {ilke, lilke gruplari, ele alinan
d6énem, kullanilan periyodik verilere gére sonuglar farklilik géstermektedir.
Calisgmanin bu kisminda Tirkiye ekonomisi, gelismis ekonomiler,
gelismekte olan ekonomiler ve kirilgan besli ekonomileri agisindan
incelenen ¢alismalarin ikiz agik hipotezi ¢ergevesinde elde ettigi bulgulara
yer verilecektir. Literatiir calismasi, birbiriyle benzer nitelikteki ¢alismalar
gruplanarak derlenmistir.

Zengin (2002) ikiz agik hipotezini 1987-1999 donemi igin Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde incelemistir. VAR analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma bulgular ikiz agik hipotezini destekler niteliktedir. Bir
bagka ifade ile biit¢e agiklari ile cari agik arasinda bir iliski s6z konusudur,
iligkinin yonii de biit¢e agiklarindan cari agiklara dogrudur. Ayrica doviz
kurunun dis ticaret lizerindeki etkisinin biitge ag1g1 kanali ile gerceklestigi
vurgusu yapilmistir. Ata ve Yiicel (2003), ikiz agik hipotezinin varligini
1975-2002 araliginda es bitiinlesme ve nedensellik testi yaklasimi
yardimiyla Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye
ekonomisinde incelenen donemde ikiz agik hipotezinin varligina isaret
ederek, nedenselligin yoniiniin gecikme sayilarina bagli olarak farklilik
gosterdigi ifade edilmistir.

Bahtiyar ve Bakir (2011), sermaye hareketliliginin yogunlasmaya basladig
yillardan hareketle Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2010 déneminde ikiz agik
hipotezini incelemistir. Incelenen dénem igin yapilan analiz sonuglari,
biitce ag1g1 ve cari agik arasinda bir iligkinin olmadigina isaret etmektedir.
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Bir bagka ifade ile Ricardian yaklasim gegerlidir. Bolat vd. (2011), ikiz
acik hipotezini 1998-2010 araliginda ¢eyrek donemlik verilerle
incelemistir. Sinir testi yaklagiminin kullanildigi calismada uzun donemde
ikiz acik hipotezi reddedilirken, kisa donemde ikiz agik hipotezinin varlig
teyit edilmistir. Yapilan regresyon analizi sonuglari, kisa donemde biitce
aciklarinin yiizde birlik artisinin cari agig1 yilizde 0,18 oraninda etkiledigi
sonucunu ¢ikarmaktadir.

Kilavuz ve Dumrul (2012), Ricardian Denlik Hipotezinin mi yoksa ikiz agik
hipotezinin mi gegerli oldugunu 2006-2012 araliginda ¢eyrek donemlik
verilerle Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Analiz teknigi olarak VAR,
Granger Nedensellik Testi ve Sinir Testi kullanilarak uygulanan analiz
sonuglari uzun donemde gostergeler arasinda bir iligkinin olmadigina igaret
etmektedir. Dolayisiyla analiz sonuglar1 Ricardian Denklik Hipotezinin
varligina isaret etmektedir. VAR analiz sonuglariyla, biitge acigi ile cari
acik arasinda ¢ift yonlii bir iliskiye isaret edilmektedir. Kor (2012), ikiz agik
hipotezini 1992-2001 donemi i¢in Var analizi ile incelemis, biit¢e agig1 ile
cari agik arasindaki iliskinin yoniinii Granger nedensellik testi ile test etmis
ve etki-tepki analizleri ile arastirma sonuglandirilmistir. Analiz sonuglari
biitce ac¢ig1 ile cari agik arasinda bir iliskinin olmadigina isaret etmektedir.
Ayrica bu sonuca paralel olarak degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
de bulunamamustir.

Altundz (2014), ¢eyreklik verilerle ikiz agik hipotezini 2001-2012 dénemi
icin test etmistir. Biitce acigini biitge agiginin gayri safi yurti¢i hasila
igerisindeki pay1, reel doviz kuru ve i¢ bor¢lanma senetleri temsil etmistir.
Ekonometrik analiz sonuglart uzun vadede ikiz agik hipotezinin gegerli
olmadigina isaret ederken kisa vadede ikiz acik hipotezinin gecerliligine
isaret etmistir. Azapoglu ve Direkei ( 2015), ikiz agik hipotezini ¢eyrek
donemlik verilerle Tiirkiye ekonomisi igin 1998-2013 doénemi igin
incelemistir. Hata diizeltme modeli, Johansen Es Biitiinlesme ve Granger
Nedensellik testine bagvurulan c¢alismada, test sonuglar ikiz agik
hipotezinin gecerli olmadigina, Ricardian Denklik Hipotezinin gegerli
olduguna isaret etmektedir.

Evans (1988) ve Haug (1990) ABD i¢in farkli donemlerde yapmis olduklari
caligmalarla ikiz agik hipotezinin gegerliligini incelemislerdir. Her iki
calisma da farkli donemleri incelemesine ragmen ikiz agik hipotezinin
varlig1 noktasinda bir bulguya ulagamamislardir. Biit¢e aciklari ile cari agik
arasinda bir iligki tespit edilememistir. Khalid ve Guan ( 1999) ikiz acik
hipotezinin varhgin1i ABD, Ingiltere, Fransa, Kanada, Avustralya,
Hindistan, Pakistan, Misir ve Meksika icin incelemistir. Panel es
biitiinlesme test sonuglari ikiz agik hipotezinin varligmi dogrulamistir.
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Anorou ve Ramchander (1998), segili Asya iilkelerinde ikiz agik
hipotezinin varhigini arastirmistir. Calismanin ampirik sonuglart iligkinin
varligima isaret ederken, iligkinin ydniiniin cari agiktan biitce acgigina
dogrudur. Cari agiklarin siirdiiriilemez boyutlara gelen iilke ekonomilerinin
soz konusu dengesizligi azaltmak igin mali tedbirlere bagvurmasi
gerekliligi ortaya konmaktadir. Cari islemler agiginin yol actigi ekonomik
daralma kamu harcamalar1 artisina, vergi gelirlerinin azalmasina yol
acmustir. Lau ve Tang ( 2009) Giineydogu Asya ve Kambogya’da 1996-
2006 araliginda biitge agiklari ile cari agik arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Test sonuglari, kisa vadede biitce agiklarinin cari agiga neden oldugunu
ortaya koymus, uzun vadede iligskinin ¢ift yonlii olduguna isaret etmistir.
Ikiz agiklarin Kambogya’da kisa vadeli bir makroekonomik sorun oldugu,
maliye ve dis ticaret politikalarinin siirdiiriilebilir olmadig1 vurgulanmistir.
Ayrica ulusal tasarruf ve biitce acigi kanali iizerinden cari agig1 azaltmak
fikrinin Kambogya ekonomisi igin giivenilir bir politika olamayacag: fikri
tizerinde durulmustur.

Zamanzadeh ve Mehrara ( 2002), biitce agi1g1 ile cari agik iliskisini 1959-
2007 dénem araliginda Iran ekonomisi i¢in Vektdr Hata Diizeltme Modeli
teknigi ile incelemistir. S6z konusu ¢alismada cari islemler agi1g1 gostergesi
olarak petrol dis1 cari islemler agig1 dikkate alinmustir. Ampirik analiz
sonuglari herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigina isaret etmektedir.
Bir bagka ifade ile incelenen donemde Ricardian Denklik Hipotezi
gecerlidir.

Kouassi vd. (2004) ikiz agik hipotezinin varligini gelismis ve gelismekte
olan iilke ekonomileri a¢isindan incelemistir. Analiz sonuglar1 incelenen
iilke ekonomileri icin farkli sonuglar ortaya koymustur. Ikiz acik hipotezi
daha ¢ok gelismekte olan iilke ekonomilerinde gecerliligini korumustur.
Papadogonas ve Stournaras (2006), Avrupa Birligine iiye 15 tilkenin biitce
acig1 ve cari agik iligkisini incelemistir. Ele alinan iilke ekonomilerinde
kamu ag¢iklarindaki degisimlerin hem tasarruf-yatirim agiklarindan hem de
cari islemler agigindaki degismelerden kaynaklandigi dile getirilmistir.
Ancak temel bulgu biitce acigindaki temel degisimin ana unsurunun
tasarruf-yatirnm acig1 oldugudur. ikincil bulgu ise biitge agiklarindaki
iyilesmenin cari islemler {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ancak
bunun etkisinin 6zel sektor yatirim-tasarruf agigma nazaran disik
oldugudur. Sinicakova vd.(2017), Avrupa Birligi tiye iilkelerinde ikiz agik
hipotezinin varligim1 Esik Panel veri analizi yardimiyla incelemistir. Tek
para sisteminin ikiz agigin sorumlusu olmadiginin alt1 ¢izilen ¢aligmada,
Avro dis1 bolge iiyeleri, diinya pazarlari, uluslararasi finans kurumlari, vb.
i¢in de referans degerler haline gelen Maastricht kriterleri nedeniyle kamu
borcundaki yiikselmelerin etkili olabilecegi vurgulanmustir.
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Marinheiro (2008), Misir ekonomisinde ikiz ag¢ik hipotezinin varligini
ceyrek donemlik verilerle 1980-2012 donemi i¢in incelemistir. Biitce agig1
ile cari agik arasinda iliski tespit edilmis olup, iliskinin yonii cari aciktan
biitce acigma dogrudur. ikiz acik hipotezi incelen ddénemde Misir
ekonomisi i¢in gecerli degildir. Misir ekonomisinde cari agig1 azaltmanin
sadece biit¢e agigin1 azaltmak ile yeterli olmayacag, ihracat tesviki, kur
sisteminin esnekligi, spekiilatif sermaye hareketlerinden daha az etkilenir
bir goriiniime sahip olma gereklilikleri vurgulanmaistir.

Celik ve Deniz (2009), ikiz acik hipotezini gelismekte olan {ilke
ekonomileri i¢in 1996-2006 donemi i¢in incelemistir. Panel es biitiinlesme
testinin uygulandigi calismada ikiz a¢ik hipotezinin varligi tespit edilmistir.
Bagnai (2010), Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iilke ekonomileri igin biitge
acig1 ve cari acik arasindaki iligkiyi incelemistir. Test sonuglar1 Orta ve
Dogru Avrupa eckonomilerinde biitge agiklarinin cari agik iizerindeki
etkisinin smirli olduguna ve siirdiiriillebilir bir cari acigm varligim
siirdiirebildigine vurgu yapmaktadir. Ayrica biit¢e aciklar1 da CEE iilke
ekonomileri i¢in siirdiiriilebilir boyuttadir. Calismada dikkat ¢ekici nokta
0zel yatirimlarin cari agiklardaki oynakligi belirlemede biit¢e agiklarindan
daha 6nemli bir rol oynadigidir.

Kalou ve Paleologou (2012), Yunanistan ekonomisinde 1960-2007
araligin1 kapsayan doénemi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
yardimiyla ikiz agik hipotezi g¢erg¢evesinde incelemistir. Ampirik test
sonuclarina gore, incelenen dénemde biitce agiklari ile cari agik arasinda
bir korelasyon s6z konudur. Nedenselligin yonii ise cari agiktan biitce
aciklarma dogrudur. Algieri (2013) Yunanistan, irlanda, Portekiz ve
Ispanya iilke ekonomileri i¢in ¢eyrek dénemlik verilerle 1980-2012 dénemi
icin ikiz agik hipotezinin varligini analiz etmistir. Nedensellik analizi ve
Toda- Yamamato tekniginin kullanildig1 ¢alismada ikiz agik hipotezinin
gecerli olmadigr tespit edilmistir. Ricardian Denklik Hipotezi incelenen
iilke ekonomileri i¢in varligimi korumaktadir. Uz Akdogan ve Geldi (2013),
secili yedi Avrupa iilkesi i¢in ikiz acik hipotezini incelemistir. Panel eg
biitiinlesme analizinin uygulandigi ¢alismada, cari agik ve belirleyenleri
arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ote yandan ikiz agik
hipotezinin varliginin gii¢li kanitlarla dogrulanamadigina isaret edilmistir.

Sobrino (2013), 1980-2012 donemi igin ¢eyrek donemlik verilerle Peru
ekonomisinde ikiz agik hipotezinin gecerliligini test etmistir. Analiz
sonuglar1 cari agigin biitce acigina neden olduguna yani ikiz agik
hipotezinin gegerli olmadigia isaret etmektedir. Kisa vadede maliye
politikasinin cari hesap {izerinde bir etkisinin olmadigi, cari hesapta
meydana gelen degismelerin ve biitge acigini tetikleme olasiliginin yiiksek
oldugu vurgulanmaktadir.
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Aloryito vd. (2016), ikiz acik hipotezini Sub-Saharan Afrika iilkeleri i¢in
2000-2012 donemi kapsaminda ele almistir. GMM metodunun kullanildig:
calismada, ¢ift yonlii bir etkilesim tespit edilmistir. Bir baska ifade ile, her
iki makroekonomik gosterge de birbirini etkilemektedir. Aymi sekilde
Muhktar vd. ( 2007), Pakistan ekonomisi i¢in 1975-2005 déneminde ikiz
acik hipotezinin varligini test emistir. Test sonuclart biitce gdstergeler
arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin varligina isaret etmektedir.

Kogbulut ve Altintag ( 2016), ikiz a¢ik hipotezini ve Feldstein-Horika
hipotezini secili 20 OECD iilkesi igin arastrmustir. Ikiz agik gostergesi ek
olarak sermaye yatirimi gostergeleri de kullanilmustir. Es biitiinlesmenin
varliginin ortaya kondugu c¢alismada, hem ikiz acik hipotezinin hem de
Feldstein-Horika testinin gegerliligi teyit edilmistir. Caligmada ele alinan
ilke ekonomilerinde yurti¢i yatirimlarin %93’{niin dis finansman ile
kargilandig1r iizerinde durulmus, artan biitge agiklari ve tasarruf
yetersizligini Onlemek adma politik Onlemlerin hayata gecirilmesi
gerekliligi vurgulanmistir. Benzer sekilde Miteza (2012), 1974-2008
doénemi i¢in secili 20 OECD iilkesi i¢in Keynesyen Teorinin varligint GMM
tahmincisi yontemiyle incelemistir. Test sonuglari, artan biitce agiklarinin
daha ytiksek cari agiklara neden olduguna isaret etmistir. Ayhan ve Mangir
(2019), ikiz ag¢ik hipotezinin varligim1 28 OECD iilkesi igin 2003-2017
donemini baz alarak incelemistir. Westerlund (2007) es biitiinlesme test
sonuglari biit¢e aciklari ile cari agik arasinda genis bir korelasyon oldugunu
ortaya koymustur. Bir baska deyisle secili 28 OECD iilkesinde iki degisken
arasindaki nedenselligin yonii biitce agiklarindan cari agiga dogrudur.

Sakyi ve Okupu ( 2016), 1960-2012 donemi i¢in Gana ekonomisinde biitce
acig1 ile cari acik iliskisini uzun vadeli donem kapsaminda ikiz agik
hipotezlerinin gecerliliginin test edilmesi ¢ercevesinde incelemistir.
Yapisal kirilma tekniginin kullanildigi ¢aligmada, biitge agigindaki
iyilesmenin cari agikta iyilesmeye neden oldugu saptanmistir. Dolayisiyla
incelen donemde Gana ekonomisinde ikiz acik hipotezinin varhigi teyit
edilmistir.

Kayhan vd (2017), kirilgan besli iilkeleri igin biitce agigr ile cari agik
iligkisini asimetrik nedensellik testi yardimiyla incelemistir. Verilerin
uygunluguna gore incelenen zaman araliginin iilkeden {iilkeye farklilik
gosterdigi calismada ¢eyrek donemlik veriler kullanilmigtir. Tiirkiye igin
1988Q4-2015Q2, Brezilya i¢in 1995Q4-2015Q4 doénemi, Endonezya igin
1991Q4-2016Q1 donemi, Giiney Afrika i¢in 1980Q4-2015Q1 donemi,
Hindistan igin 2005Q1-2015Q2 donemi incelenmistir. Kayhan vd. (2017),
ampirik sonuglarin her iilkenin farkli 6rnekleme sahip olmasi nedeniyle ikiz
acik hipotezi cercevesinde bir siniflandirma yapmanin zorluguna dikkat
¢cekmektedir. Asimetrik nedensellik sonuglar1 Giiney Afrika ve Brezilya’da
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blitce agig1 ile cari acik iliskisinin s6z konusu olmadigina, Tirkiye’de
asimetrik bir iligkinin varli§ina, yani, kamu harcamalarinda meydana gelen
azalmanin cari acig1 azalttigina ancak kamu harcamalarindaki artisin cari
ac1g1 artirmadigina isaret eder. Hindistan ekonomisinde artan cari agiklarin
kamu harcamalarinda azalmaya neden oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Endonezya ekonomisi i¢in ise asimetrik iliski s6z konusudur ve ikiz agik
hipotezi gecerlidir.

Barak ve Naimoglu (2018), kirilgan besli iilkelerinde dis ticaret, kur ve
ticaret ag1g1 arasindaki iliskiyi 2000-2014 donem araliginda Panel ARDL,
nedensellik testi ve varyans arastirma analizi yardimiyla incelemistir.
Kirilgan besli tilkelerde incelenen donemde gerek kisa vadede gerekse uzun
vadede dis ticaret ile doviz kurlart arasinda negatif, dis ticaret ile ticaret
ac1g1 arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Nedenselligin yoniiniin ticaret
acigindan dis ticarete dogru oldugu belirtilmistir.

Benli (2019), 1993-2018 donemine ait verileri kullanarak kirilgan beslide
tasarruf-yatirim dengesi ve biit¢e agiklarinin cari agik {izerindeki etkisini
panel sabit ve rassal etkiler yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonuclar1 6zel
kesim tasarruf yetersizliginin cari agiga neden olduguna, ikiz agik
hipotezinin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

Topguoglu ve Oral (2019), Giiney Afrika, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye ve
Hindistan’in yer aldigi kirilgan besli ilkelerinde cari agiklarin
sirdiriilebilirligini  1998-2017 dénemi i¢im panel veri analizi ile
incelemistir.  Analiz sonuglar1 cari acgiklarin siirdiiriilebilirliginin s6z
konusu iilke grubu icin zayif olduguna isaret etmekle birlikte
Endonezya’nin diger iilkelere gore pozitif bir ayrigmaya girdigini ortaya
koymaktadir. Ayrica kirillgan begli {ilkelerinin kiiresel soklara karsi
makroekonomik dengesizliklerle yiizlesme olasiliklariin yiiksek oldugu
vurgulanmaktadir.

Ugak (2019), kirilgan besli iilkelerinden enerji ithalatgis1 konumundaki
Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye ekonomisi igin 1990-2017 yillarinda cari
denge ile yenilenebilir enerji ve enerji ithalati arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ampirik analiz sonuglari, gostergeler arasinda her iig iilke
ekonomisi i¢in es biitiinlesmenin varligina isaret etmektedir. Enerji ithalati
artisinin  cari dengeyi olumsuz etkileme oranlar1 agisindan farklilik
gosterdigi tespit edilmistir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calisgmada 2000-2018 yillarina ait cari agik ve biitge agig1 verileri
kullanilarak ikiz agik hipotezi Morgan Stanley tarafindan 22 Mayis 2013
yilinda ortaya konan “kirilgan besli” agisindan ele alinmigtir. Bir baska
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ifade ile analiz; Endonezya, Hindistan, Giiney Aftrika, Tiirkiye ve Brezilya
iilke ekonomilerini kapsamaktadir. Seriler arasindaki es biitiinlesme ve
nedensellik iliskisi ortaya konmadan 6nce serilerin homojenligi ve yatay
kesit bagimliligi arastirilmistir. Swamy S testi ile serilerin homojenligi
arastirilmig, Breusch ve Pagan (1980), Pesaran (2004) ve Pesaran vd.
(2008) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimliligi testleri ile seriler
arasinda yatay kesit bagimlilik olup olmadig1 incelenmistir. Incelenen
serilerin duraganligi, ikinci nesil birim kok testi olan CADF (Cross-
sectional Augmented Dickey Fuller) tarafindan incelenmistir. CADF
(Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) yatay kesit bagimliligina
imkan tamimasi acisindan diger birim kok testlerinden farklilik
gostermektedir. Ayrica N’nin ve T nin gdrece birbirlerinden biiyiik oldugu
durumlarda sonuglar1 anlamli ¢ikmaktadir. Ardindan CIPS (Cross-
Sectionally Augmented IPS) degerleri hesaplanmugtir. Bu testlerin aritmetik
ortalamasi1 CIPS testi sonuglarindan elde edilen degerler panelin genelinin
duraganlhigini yansitmaktadir (Yalginkaya ve Kaya 2016). Seriler arasindaki
nedensellik iligskisi heterojen panel nedensellik testi olan Dumitrescu-
Hurlin yardimiyla analiz edilmistir. Es biitiinlesme iligkisi ise Gengenbach,
Urbain & Westerlund (2016) panel es biitiinlesme testi ile ortaya
konmustur.

5. Uygulama ve Bulgular

Analizin ilk asamasinda serilerin homojenligi ve yatay kesit bagimlilik
iligkileri incelenmistir. Serilerin homojenligi Swamy (1970) testi ile
incelenmistir. (5.1) numarali esitlik Swamy testini tanimlamaktadir:

§= ZLi(Bi — Bwrr) (Bi — Bwre)

Yatay kesit bagimlilig1 serilerde meydana gelen dalgalanmalar neticesinde
panelde bulunan {lke gruplarinin bu dalgalanmalardan etkilenme
derecelerinin ayni oldugunu varsaymakla birlikte panelde incelenen iilke
gruplarindan birinde meydana gelen soklarin paneli olusturan diger birimler
iizerinden herhangi bir etki etmedigini varsaymaktadir (Kocbulut ve
Altintas, 2016). Yatay kesit bagimlilig1 analizlerinde uygulanan testler
takip eden paragraflarda sirasiyla tanimlanmuistir.

X; My Xj
of

Breusch ve Pagan (1980) LM testi (5.2) numarali esitlik yardimiyla
hesaplanmaktadir. f)f’ ; tahminlenen korelasyon katsayinsina isaret

etmektedir. Ho yatay kesitler arasinda bir iliski olmadig1 varsayimi altinda
N sabit iken T—o0 , bir bagka ifade ile T>N’dir.
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N-1 N
CDgp =T ) Y 0%

t=1 j=it+1

Bir diger yatay kesit bagimlilig1 testi ise CD (Cross Section Dependent)
CDvyw testleridir ( Pesaran, 2004). Bu test, yatay kesit bagimlilig1 yoktur
hipotezi ve serilerin normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda N ve
T sonsuza giderken gegerlidir. Bir bagka ifade ile hem N ve hem de T'nin
biyiik oldugu durumlarda gegerlidir.  CDym testi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

N-1 N
Dy = VTN =1) ) > (T63; - 1)
t=1 j=it+1

Ancak N’nin sayisal olarak T’den biiylik oldugu durumlarda ise CDym
testinde N’nin biiyiimesine bagli olarak sapma ve bozulmalar oryaya
cikmaktadir. Pesaran (2004) CD testini, N>T kosulunun gergeklesmesi
durumunda yatay kesit bagimliligi i¢in diizenlemistir. (5.4) esitlikte
tanimlanan test T sabit iken N sonsuza giderken durumunda gegerlidir
(N>T).

N-1 N
Dy = |——t (Z z
M= INN=1) Z Pi,j
t=1 j=i+1

Bir diger yatay kesit bagimlilik testi ise sapmasi diizeltilmis LMadj testidir
(Pesaran vd. 2008). LMadj testi yatay kesit bagimlilig1 yoktur hipotezi ve
serilerin normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda N ve T sonsuz
giderken gegcerlidir (T — o ve N —0). Bir bagka ifade ile ise Pesaran vd.
(2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMadj (Bias-Adjusted
Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi T>N iken
gecerlidir.

N-1 N
T — k)p% — wri;
Moy = YNV =T) (z Z Tbi,j( )Pij = Wrij
i=1 j=i+1 ’o%ij

Bu varsayimlar altinda Tablo 1 serilere uygulanan homojenlik ve yatay
kesit bagimlilik testlerinin sonuglarini yansitmaktadir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Test Sonuglart

istatistik Degeri Olasihik Degeri
LM 26.16 0.0035
LM adj 5.78 0.0000
LM CD 3.35 0.0008
Swamy S Testi (¥2) 38.90 0.0279

Swamy Testi sonuglari, olasilik degerinin 0,05’ten kiiglik olmasi nedeniyle
serilerin heterojen olduguna isaret etmektedir. Yatay kesit bagimlilik test
sonuglar1 ise, HO “seriler arasinda yatay kesit bagimlilik yoktur”
hipotezinin reddedilmesini zorunlu kilmaktadir. Serilerin heterojen olmasi
ve yatay kesit bagimliliginin varligi birim kok testlerinden ikinci nesil
testlerin uygulanmasini gerektirmektedir.

Cari agik ve biitce acig1 serilerinin duraganligi, serilerin heterojenligi
durumunda yatay kesit bagimliligina izin yatay kesit genisletilmis panel
birim kok testi CADF (Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller)
tarafindan incelenmistir. Bu yontemde ADF regresyonunun gecikmeli
yatay kesit ortalamalar1 ile genisletilmis hali kullanilmaktadir. Bu
regresyonun birinci farki birimler arasi korelasyonu yok etmektedir
(Tatoglu, 2017). CADF testi hem N>T hem de N<T durumunda anlamli
sonu¢ verme Ozelligine sahiptir CADF test istatistigi degerleri
hesaplandiktan sonra panel geneli i¢in CIPS (Cross-Sectionally Augmented
IPS) testi istatistigi degerleri aritmetik ortalama alinarak (5.6) numarali
esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir hesaplanmaktadir (Yalginkaya ve
Kaya, 2016;Tatoglu, 2017). Tablo 2, Panel birim kok test sonuglarini
yansitmaktadir.

N
CIPS = N1 Z CADF

i=1
Yatay kesit genisletilmis panel birim kok testi sonuglarina gore cari agik
serisi ve biitge ag1gi serisi i¢in kritik degerden mutlak degerce kiigiik olmasi
nedeniyle seriler seviyede duragan degildir. Cari denge ve biit¢e acig1
serileri birinci fark diizeyinde duragan hale gelmislerdir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Test Sonuglart

1(0) 1(0) (1) 1(1)
. Biitce . Biitce
Cari Denge Ao Cari Denge Acizl
CIPS CIPS stat. -2.536 -1.463 -3.474 -4.071
Kritik deger (-2.64) (-2.33) (-2.64) (-2.33)
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Homojenligi ve yatay kesit bagimliligi test edilen serilerin duraganliklar
da tespit edildikten sonra ikiz agik hipotezinin varlig1 test edilmeden once
seriler arasindaki es biitiinlesme analizi Gengenbach, Urbain ve Westerlund
(2016) es biitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Birimler arasi korelasyonun
varligi durumunda birinci kusak panel es biitiinlesme testlerini zayif
kalmas1 nedeniyle korelasyonu dikkate alan ikinci kusak es biitiinlesme
testlerinden Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) testi ile es
biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu testin 6zelligi hata diizeltme temelli
bir test olmasidir. Hata diizeltme modelinden hareketle bu test asagidaki
gibi formiile edilmektedir:( Tatoglu, 2017)

Ay; =dbyxi + ayiyi—1 + Wi 1Y T Ui + €y 4

=y Vi1 + g+ €y
Tablo 3, Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) es biitiinlesme testinin
sonuclarini yansitmaktadir. Test sonuglarinin anlamliligt incelendiginde p-

val <=0.01 oldugunda seriler arasinda es biitiinleme iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir.

Tablo 3: Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) Esbiitiinlesme Testi

Sonuglari
Katsay1 T-bar Olasilik
-1.265 -3.193 <=0.01

Kirilgan besli iilkelerinden ikiz a¢ik hipotezinin varlig1 heterojen paneller
icin gelistirilmis olan Dumitrescu ve Hurlin panel nedesellik testi ile analiz
edilmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) asagidaki esitlikte oldugu gibi
heterojen modelleri dikkate alir. Nedensellik analizinin sonuglarina tablo
4’de yer verilmistir.

K K
Vie =i+ ) vi® Vi o+ Y B Xy + e
k=1 k=1

Tablo 4: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Test Sonuglari

. W Z- bar
Hipotez istatistigi| istatistigi | 2 kiKarar
Biitce Agiklart Cari Biitce Aciklar: Cari
IAciklarm nedeni 1.4411 0.6975 |0.4855 |Aciklarin nedeni
degildir degildir.
Cari Acik Biitge . ..
IAgiklarmin nedeni 2.8524 2.9290 |0.0034 Cari Acik Biite -
degildir. Aciklarinin nedenidir.
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Nedensellik testi sonuglarina gore ilk esitlikte Ho hipotezi kabul edilmis
biitce aciklarindan cari aciklara dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Ikinci esitlikte ise Ho hipotezi reddedilmis, nedenselligin
yOnii cari agiklardan biitce aciklarina dogru tespit edilmistir. Dolayisiyla
kirilgan besli iilkeleri i¢in ikiz a¢ik hipotezinin varligi tespit edilememistir.
Test sonuglar1 kirillgan beslide cari agiklarin biitce agiklarini tetikleyici
unsur olduguna isaret etmektedir.

6.Sonug¢

Biitge ag181 ve cari acikK iliskisinde ortaya ¢ikan pozitif korelasyon, bir bagka
ifade ile biitge agiklarindan cari agiklara dogru olan nedensellik iliskisi ikiz
acik olarak nitelendirilmektedir. Literatiire yer verilen bdoliimde
vurgulandigi gibi kimi iilke ekonomilerinde ikiz ag¢ik hipotezi gegerli iken,
kimi iilke ekonomilerinde biitce agiklari ile cari agik arasinda bir iligki tespit
edilmemis, kimi {lilke ekonomilerinde ise cari agiklar biitge agiklarina yol
acmis ya da c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Biitce ag1g1
ile cari agik iligskisinde nedenselligin yonii, oncelikle cari agik sorunu
kroniklesmis tilke ekonomileri i¢in tedbir almak adina 6nem tagimaktadir.
Ancak g6z ardi edilmemesi gereken bir nokta da cari iglemler iizerindeki
doviz kuru, faiz, enflasyon gibi makroekonomik faktorlerin de etkisinin
olabilecegidir.

Bu ¢aligmada yiiksek enflasyon, cari agik, biitge agig1 ve doviz kurundaki
dalgalanmalar karsisinda kirilgan bir yapiya sahip olan ve kirilgan besli
olarak smiflandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Tiirkiye ekonomilerinde ikiz acik hipotezinin varlig1 nedensellik analizi ile
arastirilmigtir. 2000-2018 donemini kapsayan analiz sonuglar ikiz agik
hipotezinin kirilgan besli {ilkeleri i¢in gecerli olmadigina, nedenselligin
yoniiniin cari agiklardan biit¢e agiklarina dogru olduguna isaret etmektedir.
Ampirik analiz sonuglar1 farkli iilke gruplarini inceleyen Anorou ve
Ramchander (1998), Marinheiro (2008), Kalou ve Paleologou (2012) ve
Sobrino (2013) ile nedenselliginin yoniiniin cari agiklardan biitge agiklarina
dogru olmasi agisindan benzerlik gostermektedir. Kirilgan besli iilkelerini
inceleyen Kayhan vd (2017) ve Benli (2019) ile ikiz acik hipotezinin
dogrulanamamasi agisindan benzer sonuglar icermektedir. Literatiirde ikiz
acik hipotezini kapsayan caligmalar bir kez daha gostermektedir ki;
kullanilan gostergelerin, incelenen {ilke ve iilke gruplarinin, ¢alismalarin
kapsadig1 periyodik araliklarin farklilik gostermesi beraberinde ikiz agik
hipotezine iliskin farkli bulgulan getirmektedir.

Ulusal para birimlerinin kirilgan bir yapiya sahip oldugu gbz Oniinde
bulunduruldugunda, cari agiklarin nedeni ve finansmani kirilgan besli i¢in
ayr1 bir 6neme sahiptir. Bu noktada 6nemli olan, cari agigin finansman
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yontemidir. Ozellikle i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda dis
finansmana bagvuruluyor olmasi, kamu dis bor¢lanmasi ve 6zel sektor dis
borglanmasi yoluyla cari agigin finanse ediliyor olmasi beraberinde
kroniklesmis bir cari agik sorunu ve buna bagl olarak tetiklenen bir biitgce
acig1 gercegini getirmektedir. Analiz sonuglari, biit¢e agiklarina yonelik
tedbirlerin cari islemler hesabindaki dengesizliklere katki sunma
noktasinda yetersiz kalabilecegine hatta bir etkisinin olamayacagina, dis
ticaret rejimlerinin ve politikalarinin gézden gegcirilmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Ciinkii ikiz ag¢ik hipotezinin sonuglar1 iizerinden ortaya konan
daraltic1t maliye politikalarinin cari hesap fazlasina neden olabilecegi politik
Onermesi kirilgan besli ilkeleri igin gecerli bir Onerme niteligi
tasimamaktadir. Daraltici maliye politikalar1 biitce dengesinin saglanmasi
yolunda onemli bir politik argliman olsa da kamu harcamalarindaki
daralmanin ve yiiksek vergi oranlarinin Ozellikle biiyiime ve issizlik
iizerindeki olumsuz etkileri de géz ardi edilmemelidir.

Cari islemler hesabindaki dengesizlikler, sinirlarin ortadan kalktig kiiresel
ekonomik diizende hem iilkelerin kendi makroekonomik performanslarini
hem de iktisadi faaliyette bulunduklar1 {ilke ekonomilerinin
makroekonomik performanslarini etkilemektedir. Cari islemler tizerindeki
dengesizlikleri azaltmanin ve dolayisiyla biit¢e agiklarini azaltmanin yolu
bliylimeyi tesvik eden, ticaret fazlasi vermeye katki sunan, temelinde bilgi
ve teknoloji olan ekonomik bir alt yapiya sahip olmaktan gegmektedir.
Dijitallesmenin, ¢evrimigi olmanim 6nemli bir rol oynadigi yeni ekonomik
diizende, dijital ve ag ekonomisine entegre, yenilik¢i temelli, aracilarin
ortadan kalktigi, liretici ve tliketici farkimin giderek belirsizlestigi, hizli ve
molekiiler bir ekonomik anlayisa ayak uyduran, kiiresellesmenin getirmis
oldugu rekabet ortamina uygun ekonomik tesvik politika ve paketlerini
yiiriirliige koymak 6nem arz etmektedir.
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