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Bu ¢alismada 1980°li yillardan itibaren iktisat literatiiriinde biiyiik tartisma konusu
olan biitce agig1 ve cari islemler dengesi arasindaki iliski Keynesyen ve Ricardocu
yaklagimlar agisindan ele alinmaya ¢alisumistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 1998Q1—
201302 yllart arasinda ticer aylik veriler kullanilarak kamu harcamalart ile cari
islemler dengesi arasindaki korelasyon Johansen egbiitiilesme analizi, Hata diizeltme
modeli(ECM) ve Granger nedensellik ile uygulamali olarak test edilmistir. Calismada
uygulanan testler sonucunda ikiz agiklar hipotezinin one stirdiigii biitce agigimin cari
islemler dengesini etkiledigi savimin gecerli olmadigi bulgusuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ikiz A¢iklar Hipotezi, kamu harcamalar, Cari islemler agig, biitce
agigi

ABSTRACT

In this study, the relationship between budget deficit and current account balance which
are a big matter of debate in economy since 1980s tried to be dealed with regards to
Keynesyon and Richardian approaches. For Turkish economy, the correlation between
budget deficit and current account balance between 1998Q1- 201302 years was tested
by appliving Johansen cointegration test, Error Correction Model(ECM) and Granger
causality test. As a result of this paper, it was found that the twin deficit hypothesis,
which puts forward that budgetary deficit affects current account balance, is not valid.

Keywords: Twin Deficits Hypothesis, government expenditure, current account balance,
budget deficit

" “ikiz Agiklar Hipotezi’nin Tiirkiye Uygulamasi” adli Yiikseklisans tezinden tiretilmis ve 18.
Finans Sempozyumunda bildiri olarak kabul edilmistir.
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1. GIRIS

1980’11 yillarin basinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ciddi boyutlara
ulasan biitge acig1 beraberinde cari agik sorununu meydana getirmistir. Bu
durum TIktisat literatiiriinde iki acik arasmndaki iliskiyi ifade eden ikiz acik
tartigmasini baglatmustir. Bu baglamda biitge agiginin cari islemler agigini
olumsuz yonde etkilemesi, Ikiz agik olarak adlandirilmaktadir(Erding, 2008:
210).

Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlariyla girdigi istikrar programlari
cercevesinde kamu agiklarmi minimum seviyeye indirmeyi hedeflemekteydi.
Ancak Tiirkiye 1980 yilindan beri yiiksek dis ticaret agiklariyla karsilasmis ve
buna paralel olarak biliyime ve kalkinma amacina yonelik alt yap:
harcamalarmdaki artiglar ve sik sik yapilan genel ve yerel secimler nedeniyle
yiiksek miktarda biit¢e agiklar1 yasanmustir. Cifte agik sorunu sebebiyle1994 ve
2001°de iki biyilik finansal kriz ortaya ¢ikmustir(Celikvd., 2008: 2; Aksu ve
Basar, 2009: 2). Tirkiye ekonomisinin kronik sorunu olan cari agik ve biitge
ac1g1 alman tedbirlere ragmen problem teskil etmektedir. Bu nedenle Tiirkiye
ekonomisinin bu iki sorunu Ikiz aciklar hipotezi igin iyi bir test olanag
saglamaktadir(Kilavuz ve Dumrul, 2012: 240). Biitce a¢iklarmin finansmani
¢ogu zaman yabanci kaynaklar yoluyla saglandigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda biit¢e agiklarinin cari agiga neden olabilecegi sOylenebilinir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Kamu harcamalar1 ile cari iglemler agigi
arasindaki iligkisinin teorik ve uygulamali ¢ergevede 199801 — 201302 verileri
ile Tirkiye ekonomisi a¢isindan degerlendirilmesidir. Bu dogrultuda cari
islemler acigmin dig ticaret acgigina esit oldugu varsayimindan hareketle
belirtilen iki agik arasinda nedensellik baginin olup olmadig1 aragtirilarak ikiz
aciklar hipotezinin gegerliligi test edilecektir. merkezi biitce agig1 arasindaki
korelasyon katsayisi tiim analiz dénemi i¢in degerlendirildiginde 0.84 gibi
yiiksek bir seviyede hesaplanmistir. Bu nedenle, kamu harcamalarinin
kullanilmasi ile yapilacak bir analizin sonug¢larinin yorumunun biitge agig1 igin
de gegerli oldugu varsayilmaktadir. Nitekim, diinyada cesitli iilkeler i¢in ikiz
acik teorisini test etmek amaciyla yapilan ¢alismalarda biitge agig1 yerine kamu
harcamalar1 artig1 veya vergi indirimleri verilerinin modellere dahil edildigi
goriilmistiir. Calismada uygulanan Johansen esbiitiilesim, Hata diizeltme
modeli(ECM) ve Granger nedensellik testleri sonucunda ikiz aciklar hipotezinin
One siirdiigli biitce acigmin cari islemler dengesini etkiledigi savi gecerli
olmadig1 bulgusu elde edilmistir.

2. IKiZ ACIKLAR HIiPOTEZININ TEORIK BOYUTU

Ikiz acik hipotezi, cari acik ile biitce ag131 arasinda kuvvetli bir nedensel
iliskinin oldugu ileri siirerek, s6z konusu iligkiyi teorik olarak milli gelir
denklemleriyle gosterilmektedir(Tungsiper ve Siirekei:104, Kilavuz ve Dumrul,
2012: 240). Keynes’ in milli gelir(Y) modeli, tiikketim(C), yatirim(I) ve kamu
harcamalari(G) toplamindan olusmaktadir. Disa agik ekonomi ile diga kapali
ekonomi arasindaki fark, mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati
arasindaki fark olup cari islemler acig1(CA) denilmektedir.
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Y=C + 1+ G+ CA (1)

Cari islemler a¢igim (1) numarali denklemde yalniz
birakildiginda, Milli gelir ve yurtigi yerlesiklerin toplam harcamasi
arasindaki fark cari islemler dengesi olarak ifade edilir ve Y- ( C + I
+@G) = CA olarak yazilabilir.

Kapali bir ekonomide tasarruf ile yatirim arasindaki esitlik
asagidaki sekilde yazilabilir. Y=C + I+ G veya [=Y — C — G, buradan
I =S oldugundan

S=Y-C-G seklinde yazilabilir 2)

Disa acik ekonomide tasarruf ile yatirim arasindaki
iliski asagidaki sekilde yazilabilir. (1) numarali esitlikte tiiketim ve
kamu harcamalari sol tarafa atildiginda Y- C — G =1+ CA elde edilir ve
bu esitligin sag tarafi tasarrufa esit oldugundan (3) numaral 6zdeslik
yazilabilir.

S =1+ CA olur. 3)

Y — C — T hanehalkimin gelirinden vergi kesilerek olusan kullanilabilir
gelirin harcanmadig1 kismi olusturur ve 6zel tasarruf(S?) olarak adlandirilir. T —
G kamu tasarrufu olarak adlandirilir ve (S9) ile gosterilir. Tasarruf, 6zel tasarruf
ve kamu tasarrufundan olusur.

S=Y-C-T , S=T-G 4)

S=Y-C-G=(Y-C-T)+(T-G)=SP+S9=1+CAvyada 5)

SP=1+CA-S9=1+CA—-(T-G)=1+CA+(G-T) (6)
esitlik yazilabilir

Biitce ac18(BD) ve cari islemler arasindaki iliski CA = S” - I + BD
seklinde yazilabilir. Ikiz agik hipotezinin O6ne siirdiigii iliski esitlikte
goriilmektedir(Krugman vd., 2012: 299- 304 ; Ugur ve Karatay, 2009: 107-
110).
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Blanchard vd.,(2010:370) milli gelir hesaplamalarinda kullanilan (7) ‘de
yer verilen denklemlerle alternatif bir gerceve gelistirmis ve biitce agiklariyla
dis ticaret agiklar1 arasindaki iliskiyi ¢arpan yardimiyla ortaya ¢ikartmaktadir.
Milli gelir 6zdesliginin temelinde basit Keynesyen model bulunmaktadir.
Ozdeslikte toplam gelir; kisa donemde hanehalki, firmalar ve hiikiimet
tarafindan yapilmak istenen harcamalar tarafindan belirlenmektedir. Modelde
planlanan harcamalar(Z) ve fiili harcamalara(Y) yer verilmektedir. Fiili
harcamalar GSYH’ye esitken, planlanan harcamalar mal ve hizmetlere yonelik
yapilmak istenen tiiketim, yatirim ve kamuharcamalariyla net ihracati
olusturmaktadir. Modelde fiili harcamalar ve planlanan harcamalar yani arz ve
talep birbirine esit oldugu noktada mal piyasasi dengeye gelmekte ve tek bir
denge gelir diizeyi ortaya ¢ikmaktadir. Faiz oranlarinin planlana harcamalari
belirlemesi durumunda, model faiz orani ve ulusal gelir arasindaki iliski ortaya
cikmaktadir. Faiz oraninda ortaya ¢ikan artislar yatirnmlari diistirerek ulusal
geliri azaltmaktadir. Faiz oranlar1 ve gelir diizeyleri arasindaki bu iliskiden IS
egrisi ortaya ¢ikmaktadir(lyidogan, 2011: 15).

Y= C(Y-T) + I(Y, D)+ G- IM(Y, E)\E + X(Y* E) (7)

Ulusal gelir 6zdesligini ifade eden (2.20) denkleminin belirleyicileri
strastyla; harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olan tiiketim, gelir ve faiz haddinin
fonksiyonu olan yatirim, kamu harcamasi, faiz oram1 ve yurt i¢i gelire bagl
ithalat ve yurtdis1 gelire dayanan ihracattir. Tiketim ve yatirnm denklemlerini
asagidaki sekilde yazabilir(Blanchard vd., 2010: 96-372).

C:C()+ C](Y_T) Co~> 0,0<C]< 1 (8)
I:T"Fd]Y_dzi d],d2>0 (9)

Ozdesligi basitlestirmek amaciyla reel doviz kurundaki, hareketleri
ihmal ederek 1'e esit oldugu ve ithalatin yurt i¢ci gelire ihracatin ise yurtdisi
gelire bagl oldugu varsayilmaktadir.

M = m(Y) (10)
X = x(Y*) (11)

Yukaridaki denklemde m marjinal ithalat egilimi, ¢ ise marjinal tiikketim
egilimini ifade etmektedir. Yukaridaki (8) - (11) denklemleri (7)’de yerine
konuldugunda,

Y=co+ (Y -T)+I=T+d,Y — doi + G - m(Y)+ x(Y*) (12)
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Ozdesligi elde edilir. Denklem (12)'i diizenlendiginde denklem (2.13)'
ulagilir.

_ 1
1-(c1+di-m)

(col — 1T — dgi + G + x(Y %)) (13)

Denklemin sag tarafindaki ilk terim carpan, (12)’teki degiskenlerin ve
otonom belirleyicilerin ¢ikt1 lizerindeki etkisinin biiylikliigiinii ifade etmektedir.
Mali genislemenin ¢ikti ve net ihracat iizerindeki etkisini denklem (213)’u
kullanarak gostermek miimkiindiir.

1

AY = 1—(C1+d1—m)

AG (14)

Mali genislemeye bagli olarak ¢arpan etkisiyle ¢iktida meydana gelen
artig, ithalati arttirarak net ihracat iizerinde olumsuz etki olusturmaktadir.

ANX = —mAY (15)

=—— 2 AG (16)

1—(C1+d1—m)

Denklem (16)’den hareketle ithalat egilimleri yiiksek olan gelismis ve
gelismekte olan ekonomileri analiz etmektedir. Buna gore ithalat egilimleri
yiiksek olan {iilkelerin diisiik mali ¢arpana ve ithalat egilimleri diisitk olan
iilkelerin ise yiiksek mali ¢arpana sahip oldugundan, mali genislemenin ¢ikti
iizerindeki etkisi ithalat egilimleri yiiksek olan {ilkelere kiyasla diisitk olan
iilkelerin daha biiylik oldugu ortaya ¢ikmaktadir(Blanchard, 2010: 96-372).

2.1 Keynesyen ( Geleneksel) Yaklasim

Keynesyen yaklagim, ikiz agiklar hipotezinin dogrulugunu kabul eder
ve bu iki degisken arasindaki pozitif iligkinin biitce agiklarindan cari agiklara
dogru oldugunu ileri siirmektedir(Alkswani, 200:4). Geleneksel yaklagim bu iki
acik arasindaki iliskiyi Keynesyen gelir harcama yaklasimi ve Mundell-
Fleming modeli ile agiklamaktadir (Ata ve Yiicel, 2003: 5).

Keynesyen gelir harcama yaklagimina goére, kamu harcamalarinin
artmasi ya da vergi gelirlerinin azalmasi sonucunda biit¢e agiklar1 artar, artan
biitge aciklar1 da iiretimim ve tiiketimi pozitif yonde etkileyerek ulusal geliri
arttiracaktir ve aratan ulusal gelir de, ithalati arttirarak dis ticaret acigina yol
acacaktir(Akbostanci ve Tung, 2001:3).

Mundell- Fleming modeline gore, sermaye hareketlerinin serbest
oldugu Keynesyen agik ekonomilerde, biit¢e agiklari cari islemler agigina neden
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oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii kamu harcamalarinin artmasi veyavergi
kesintisi nedeniyle, artan biit¢e agiklar1 toplam talebin ve faiz oranlarmin
yiikselmesine neden olur.

Faiz oranlarimin yiikselmesi nedeniyle sermaye girisinde artig olur ve
ulusal paranin deger kazanmasina yol agar. Doviz kurunun diismesiyle, ithal
edilen mallar daha ucuz olacagindan dis ticaret agig1 artar ve bu da cari islemler
acigini arttirici etki yapar(Anoruo ve Ramchander, 1998:489)

2.2 Ricardocu Denklik Yaklasimi

Ricardocu Denklik Hipotezinin bazi varsayimlari soyledir: Sermaye
piyasasi tam rekabettir, tiiketicilerin likidite kisit1 yoktur, nesiller arasi
transferler s6z konusudur, devletin gelecege yonelik maliye politikasi tam
olarak belirgindir ve bireyler rasyonel diisiinmektedirler( Karatay, 2008: 115).

Ricardocu denklik hipotezi, ekonomi aktdrlerin rasyonel oldugunu ve
dolaysiyla gelecege yonelik doru Ongodriide bulunabildiklerini varsayar. Bu
nedenle devletin yapacagi bir vergi indirimi, gelecekte bunun bir bor¢glanma ile
geri donecegini diisiinen bireyler tasarruflarinda ya da tiikketimlerinde artisa yol
agmaz (Danigman, 2009: 23).

3.1KiZ ACIK SORUNUYLA ILGILI LITERATUR CALISMALARI

Ikiz aciklar hipotezine gore kamu harcamalardaki artis hanehalkinin
kullanilabilir gelirini artirarak, ithal mallara olan talebin artmasina yola agmakta
veya yurtici yatirim ve tasarruf arasindaki agigimin artmasi ve faiz oranin
yiikselmesi doviz kurunun diismesine ve dolayisiyla dis ticaret dengesinde
aleyhte bir sonuca yol agmaktadir(Tungsiper ve Siirekgi, 2011: 105).

Tablo 1°deikiz agiklar hipotezini test eden ¢alismalara bakildiginda
biitce agig1 ile cari islemler agig1 arasinda bir iligki olup olmadigi eger bir iliski
var ise korelasyonun yonii hakkinda bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir.
Uygulanan yontemin, verilerin ve degiskenlerin farkli olmasi ¢aligmalarda elde
edilen sonuglarin farklilik géstermesine neden olmustur.
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Tablo 1: ikiz agiklar hipotezini test eden calismalar

Kaynak Yontem Degiskenler | Sonug
Saysombath ve Johansen Esbiitiinlesme Cari Denge Ikiz aciklar
Kyophilavang, ve otoregresyon ve Biitce hipotezini
2013 Dengesi destekleyen bulguya
ulasilmistir.
Mangir, 2012 Johansen Esbiitiinlesme Biitce Aci1g1, | Biitce agigindan cari
Cari Acik aciga dogru tek
yonlii nedensellik
iligkisini
gostermektedir
Deveci ve Granger nedensellik testi Biitce Acigi, | SBE ile CA ve BA
Degirmen, 2011 ve Johansen Cari Agik, arasinda Johansen es
Esbiitiinlesme Spekiilatif biitiinlesim
Baski sonucunda bir iligki
Endeksi vardir, ancak
Granger nedensellik
testi sonucunda ikiz
acik iliskisinin
SBE'yi etkiledigine
dair bir sonug yoktur
Aksu ve Basar, Sinir testi Yaklasimi Dis Ticaret Biitce agiginin cari
2009 Acigl, Biitce | agik iizerinde bir
Acig1, Kur, etkisi
Faiz,D1,D2 bulunmamaktadir.
Blanchard ve | Var Analizi( Etki tepki Harcamalar, | Ikiz agiklar
Perotti, 2002 analizi) Vergi, Ihracat | hipotezinin gegerli
Ve GSYH oldugu tespit
edilmistir.
Kulkarni ve Regresyon Analizi Biitce C1g1 Hindistan ve
Ericson, 2001 Ve Dis Pakistan
Ticaret A¢ig1 | ekonomilerinde ikiz
aciklar hipotezini
destekler nitelikte
bulguya ulagilmasina
ragmen Meksika
ekonomisinde aksi
sonug bulunmustur.

Saysombath ve Kyophilavang (2013), Calismalarinda 1980-2010
yillarina ait cari islemler dengesi ile biitge dengesi arasindaki iligki Johansen es

80



Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi (AKAD)
Y1l 7 - Say1 12 — Mayis 2015

biitiinlesim ve regresyon yontemleriyle test edilmistir. Biitge agiklarmin cari
islemler agigina neden oldugu tespit edilmistir.

Mangir (2012), ¢aligmasinda 1980 - 2011 donemine ait yillik veriler ile
es biitlinlesim analizi uygulanmistir. Analizde Tirkiye ekonomisinde biitce
agigmin cari agigl uzun donemde etkiledigi ve sonu¢ olarak ikiz acgiklar
hipotezini desteklendigi sonucuna varilmistir.

Deveci ve Degirmen (2011), ¢alismalarinda 2000:2 — 2011:4 dénemine
ait ¢eyrek veriler ile es biitiinlesim ve Grangernedensellik testleri uygulanmigtir.
Caligmada Tirkiye ekonomisinde spekiilatif baski endeksi ile cari agik ve biitge
acik arasinda Johansen es biitiinlesim sonucunda bir iligki oldugu, ancak
Granger nedensellik testi sonucunda ikiz agik iliskisinin SBE'yi etkiledigine dair
bir sonuca ulasilmamigtir

Aksu ve Bagar (2009), calismalarinda 1994:09-2008:09 dénemlerine ait
veriler kullanilaraksinir testi uygulanmistir. Caligmada Tiirkiye ekonomisinde
biit¢e aciginin cari agik iizerinde bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Blanchard ve Perotti (2002), harcamalardaki bir artisin ABD’nin
iretimini dogrusal olarak etkiledigini ve net ihracat ile cari agik arasindaki
etkisinin ise ters yonli oldugu bulgusuna ulasilmistir. S6z konusu iligkiden
dolay1 ikiz agiklar hipotezinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Kulkarni ve Ericson (2001), ¢aligmalarinda 1979-1996 donemine ait
biitce dengesi ve dig ticaret dengesi verileri ile regresyon analizi analizi
yapmustir. Calismada Meksika ekonomisi igin biitce dengesi ve cari igslemeler
dengesi arasinda bir iligki tespit edilmemistir. Ancak Hindistan ve Pakistan
ekonomilerinde ikiz aciklar hipotezin destekler nitelikte bulgulara ulagilmustir.

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinin biit¢e a¢ig1 ile cari islemler agigi
arasindaki iligkisinin yOniinii bulmak i¢in Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Bu dogrultuda cari islemler agiginin dis ticaret agigna esit
oldugu varsayimindan hareketle belirtilen iki acik arasinda nedensellik baginin
olup olmadigi arastirilarak ikiz agiklar hipotezinin gecerliligi test edilmistir.
Boylece biitge agiginin cari denge iizerinde etkisinin olup olmadigi analiz
edilmistir.

4.VERIi VE METODOLOJi

Analizde kullanilan veri seti, Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden ve Maliye Bakanligi’nin istatistiklerinden elde edilmistir. Cari agik,
doviz kuru, reel faiz orani, i¢ borg stoku Merkez Bankasi’nin EVDS’den kamu
harcamalar1 ise Maliye Bakanliginin istatistiki gostergelerinden elde edilmistir.

Modelde kullanilan veriler 1998(01)-2013(02) donemini kapsayan {iger
aylik verilerdir. Modeldeki yer alan faiz orani, mevduat faiz oranim ifade
etmekte ve enflasyonun etkisinden arindirmak amaciyla reel hale getirilmistir.
Kamu harcamalar1 ve i¢ borg stoku verileri 1998 yili fiyatlariyla elde edilen reel
GSYH ve nominal GSYH serilerinden olusturulan deflatére boliinerek reel hale
getirilmistir. Cari iglemler agig1 verisi TL’ye ¢evrilmis daha sonra deflatore
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boliinmiistiir. Son olarak déviz kuru verisi ise 1995 yili temel yil alinarak
olusturulmustur. Tiim degiskenler TL cinsinden ifade edilerek dogal logaritmasi
almmustir.  Modeldeki veriler Uger aylik oldugu icin mevsimsellikten
armdirilmistir.

Calismada ayrica, biitce agigi yerine kamu harcamalari verilerinin
kullanmilmasi tercih edilmistir. Bunun nedeni 2005 yilina kadar Maliye Bakanlig1
tarafindan konsolide biit¢e verileri agiklanirken, 2006 yilindan sonra ise
merkezi yonetim biit¢e verilerinin agiklanmasindan dolayr verilerin kapsami
konusunda analize konu olan donem i¢in tutarlilik olmamasidir. Analizde
kullamlan verilere Tablo 2’de yer verilmistir(Oguz, 2013:118).

Tablo 2. Veri Seti

Degiskenlerin Kisaltilmasi Degiskenlerin Agiklamasi
RCASA Cari islemler agig
RGSA Kamu harcamalari
RIiBSA ic borg stoku
RISA Mevduat faiz orani
DKSA Doviz kuru

Tablo 2’de yer alan degiskenler, RCASA’y1 belirleyen bagimsiz
degiskenler olarak tanimlanmis ve bunlar arasindaki iliskiler asagidaki esitlik
yoluyla tahmin edilmisitir.

RCASA= By+B,RGSA+ B,RIBSA + B;RISA+ B4DKSA+ g (17)

Calismada, kamu harcamalar1 ve cari agik arasindaki iligkinin tahminde
i¢ borg¢ stoku, mevduat faiz orani, doviz kuru stoku dahil her bir degiskenin
zaman serisi Ozelliklerini incelemek igin Oncelikle serilerin duragan olup
olmadiklar1 saptanmigtir. Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasinda
ekonometrik olarak anlamli iligkilere ulagsmak i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Eger seriler duragan degilse yani birim kok igeriyorsa diizmece
regresyon ile karsilasma durumu olabilir (Gujarati, 2010:724-725). Bu nedenle
analizde kullanilan degiskenlerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testiyle stnanmugtir.

Degiskenlerin duraganlik testleri yapildiktan sonra aralarindaki uzun
donemli iliski Esbiitiinlesme analizi ile tahminlenmis ve bu amagla Johansen-
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Juselius(1990) testi uygulanmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
belirlenmesinden sonra, s6z konusu degiskenler arasinda kisa donemli
dinamikleri degerlendirmek amaciyla hata diizeltme modeli(ECM) tahmin
edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ECM,(18) nolu esitlik kullanilarak
tahmin edilmistir.

Alncasa= Py +XpiAlngsa.+ XEB,Alnibsa,+XBs;Alndbsa i+  XPsAlnysa,t+
EB5AreSid [_]+ &t (18)

Hata diizeltme terimin, degiskenlerin 6niindeki A simgesi degisimi vee
ise hata terimini ifade etmektedir. Bu modelin dogru tahminlemede
bulanabilmesi i¢in hata diizeltme teriminin katsayisinin (fs) istatistiki olarak 0
ile -1 arasinda bir deger almasi gerekmektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayis1 olan Bs negatif isaretli olmasi durumunda bagimli degiskenin karsi
karsiya kalacagi bir sokun etkisinden belli bir donem sonra yitirecegini
gostermektedir(Bozkurt, 2007: 166). Degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin tespit edilmesinden sonra kisa donemli bir iligkinin varligi hata
diizeltme modeli tahmini ile analiz edilebilir.

Calismada kullanilan modelde tek denklem yaklagimi ile tahmin edilmis
ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri de VAR analizi ile sinanmugtir.
Sims(1980) tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik analizini temel alan
VAR modelinde her degisken, hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilmaktadir. S6z konusu seriler duragan
oldugundan, denklemler birinci derece VAR fonksiyonunu olusturmaktadirlar(
Enders, 1995: 294-297). VAR analizinin 6nemli adimlarindan biri modelde
bulunan degiskenler arasinda dinamik iliskileri yansitacak gecikme uzunluklarin
belirlenmesidir. Bu dogrultuda Akaike bilgi kriteri(AIC), Schwarz bilgi kriteri
(SC), Hannan-Quinnbilgi kriteri(HQ) ve Final Prediction Error(FPE) ile en
uygun gecikme uzunluklar1 belirlenebilmektedir(Enders, 1995: 300-302).

VAR yaklasiminda: AYt=a + L TAY G+ Y. (19)

Y degiskenler vektoriinii, o sabit terimler vektoriinii, p uygun gecikme
sayisiny, I' ve IT katsay1 matrislerini ifade etmektedirler.

5. AMPIiRIK SONUCLAR

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik smnamast ADF birim
kok testi ile belirlenmistir. Birim kok testi sabitli, sabitli- trendli olmak iizere iki
farkli sekilde smanmistir. Elde edilen birim kok analizi sonuglar1 Tablo 3°de
goriilmektedir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Test Analizi

Diizey Degerleri Birinci Farklan
Degiskenler
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli- Trendli
RCASA -1.1700 5.4640 -7.1366* | -7.0894*
(0.8489) | (0.1138) (0.0019) | (0.0079)
RGSA -5.4926 -3.9632 -6.6832* | -8.6792*
(1.0000) | (0.9960) (0.0000) | (0.0000)
DKSA -3.4941 -2.8122 -4.8353* | -5.3267*
(0.0615) | (0.1988) (0.0002) | (0.0002)
RISA -2.0097 -2.7922 -6.5737* | -6.5779*
(0.2434) | (0.2434) (0.0000) | (0.0000)
RIBSA -4.4525 -3.0760 -3.0104* | -4.2253*
(1.0000) | (0.6476) (0.0006) | (0.0000)

*%1 anlamlilik diizeyinde duraganligi temsil eder.

Tablo 3 incelendiginde tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklar1 yani birim kok igerdikleri goriilmektedir. Bundan dolay1 her bir
degiskenin birinci farklar1 alinmig ve bdylece tiim seriler duragan hale gelmistir.
Dolayisiyla tiim seriler I(1) olarak ifade edilmektedir.

Johansen es biitiinlesim testinin ilk sart1 olan serilerin ayni dereceden
duragan olmasin1 sagladiktan sonra optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle VAR modeli tahmin edilmistir.
Calismadan elde edilen minimum gecikme uzunluklarina iligkin tahminler
Tablo 4°te gorilmektedir.

Tablo 4.Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 |-337.9202] NA 0.115662 | 12.03229 | 12.21150 | 12.10194
1 18.31616 | 637.4756 | 1.04e-06 | 0.409959 | 1.485249% | 0.827854*

2 49.30866 | 50.02298 8.61e-07 0.199696 | 2.171061 0.965836

3 71.33315| 31.68436 1.01e-06 0.304100 | 3.171540 1.418485

4 99.97037| 36.17333 9.84e-07 0.176478 | 3.939994 1.639109

5 147.0029 | 51.15821* | 5.45e-07* | -0.596594* | 4.062997 1.214282

Not:*Secilen kritere gore optimum olarak belirlenen gecikmeyi gostermektedir. LR(Likelihood
Ratio), AIC( Akaike Infirmation Criteria), SC( Schwarzin formation Criterion), FPE( Final
Prediction Error), HQ(Hannan-Quinn Information Criterion)
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Tablo 4’te goriilecegi lizere modelde LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri ne
gore 5 donem gecikme en diisiik degeri verdigi icin calismada gecikme
uzunlugu 5 olarak se¢ilmistir.

Analizde optimum gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Tablo 5°te
Johansen es biitiinlesim test sonuglarma yer verilmistir. Tablo 5’te yer alan
Johansen esbiitiinlesim test sonuglarina iliskin hem iz hem de en biyik
karakteristik kok istatistiklerine gore degiskenler arasinda es biitliinlesmenin
oldugunu ve dolayisiyla Hy hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Diger bir
deyisle ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5. Johansen Es Biitlinlesim Test Sonuglari

iz istatistigi En biiyiik karakteristik kok testi
Esbutiinlegsim
Vektor Sayisi Test Kritik Deger (%5) Test Kritik Deger (%5)
istatistigi istatistigi
Ho: r= 0, H12 1
162.9819 | 69.81889 (0.0000)* | 77.05428 | 33.87687 ( 0.0000)*
Hy:r=1,Hy>2
orf=1 M 85.92765 | 47.85613 (0.0000)* | 48.38064 | 27.58434 ( 0.0000)*
Ho:r=2,Hi23 | 3754701 | 29.79707 (0.0053)* | 24.70533 | 21.13162 ( 0.0150)*
Ho:r=3,Hi24 | 15 94168 | 15.49471(0.1207) | 12.80581 | 14.26460 ( 0.0839)
Hoir=4, M5 1 035873 | 3.841466(0.8497) | 0.035873 | 3.841466 ( 0.8497)

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerlerinin ifade etmektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore degiskenler arasinda %5 anlamlilik
seviyesinde 2 es biitiinlesik vektoriin oldugu goriilmektedir. Keza ilgili donem
icin kamu harcamalar1 ve cari agigi degiskenleri arasinda uzun donemli bir
iliskinin mevcut oldugu sdylenebilir.

Es biitiinlesme iliskisi, cari agik ve diger bagimsiz degiskenlerinin
katsayilarma gore normalize edildiginde degiskenler arasindaki iliskiler
asagidaki gibi olmaktadir:

Tablo 6. Esbiitiinlesme Denklemi

RCASA = - 3, 24RGSA - 8,90DKSA - 1,02RISA + 4,4RIBSA
(2.69140) (3.76920) (0.40884) (2.68768)

Parantez i¢indeki degerler standart sapmayi ifade etmektedir
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Yukaridaki denkleme gore, uzun dénemde kamu harcamalari, doviz
kuru ve mevduat faiz orani cari iglemler agigin1 negatif yonde i¢ borg stoku ise
pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore ilgili donemde kamu harcamalarmdaki
%1’lik artis cari ag181 %3,24 azaltacaktir. Dolayisiyla ilgili seriler arasinda uzun
donemli iligkinin varhigindan s6z edilebilir.

Analize konu olan seriler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut
olmasma ragmen, es biitlinlesme iligkisinin tahmininde duragan olmayan
serilerin farklarinin alinmasi sonucu kisa donem denge degerinden sapmalar
ortaya ¢ikabilir. Denge durumunda kisa siireli sapmalar hata diizeltme modeli
yardimiyla dengeye ne zaman gelecegi belirlenebilmektedir(Gujarati, 2010:
729; Enders, 1995,367). Hata diizeltme modeli katsayist O ile -1 arasinda ve
negatif deger almasi durumunda istatistiksel olarak anlamli ¢ikacaktir. Burada
uygun gecikme uzunluguna gore belirlenen model, esbiitiinlesik modelden elde
edilen hata diizeltme teriminin bir donem gecikmeli degeri eklenerek tahmin
edilmistir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli

ARCASA = -0,93HATAt-1 — 0,95RGSA + 19,2 DKSA - 0,49RISA + 2,96RiBSA

(0,1156) (18,65963) (15,4811)  (0,5927)  (12,6304)

R%=0,59 F=13,03

Not: Parantez i¢indeki sayilar t istatistik degerlerinin ifade etmektedir.

Tablo 7’de goriildiigi gibi cari islemler acig1 denklemine ait hata terim
katsayis1 -0,93 olarak tahmin edilmistir. Elde edilen bu sonuca goére analizde
kullamlan degiskenlerin neden oldugu cari acik iizerindeki bir dengesizligin
diizelecegi egilimine olmasidir. Fakat hata terim katsayisinin t istatistik degeri
istatistiksek olarak anlamli olmadigindan kisa dénemde dengeden sapmanin
diizelmesinden bahsedilememektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin Granger nedensellik test sonuglari
Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Sifir Hipotez P Degeri
RGSA, RCASAGranger nedeni degildir 0.0063
DKSA, RCASAGranger nedeni degildir 0.0293
RIBSA, RCASAGranger nedeni degildir 0.0002
RISA, RGSAGranger nedeni degildir 0.0413
RGSA, RISAGranger nedeni degildir 0.0010
RISA, DKSAGranger nedeni degildir 0.0389
DKSA, RISAGranger nedeni degildir 0.0359
RIBSA, RISAGranger nedeni degildir 0.0002
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Tablo 8’deki sonuglar anlamlilik diizeyi dikkate alinarak olusturulmus
ve olasilik degerine(P degeri) gore anlamli bulunmayan iliskilere yer
verilmemistir. Buna gore kamu harcamalari, cari iglemler ag¢igiin ve mevduat
faiz oraninin Granger nedeni olup tek yonlii iligki tespit edilmistir. Ayrica i¢
borg stoku, cari a¢igin ve mevduat faiz oraninin Granger nedeni olup tek yonlii
iliski bulunmustur. Modeldeki bir bagka degisken olan déviz kuru, cari agigin
ve mevduat faiz oraninin Granger nedeni olup tek yonlii iligki tespit edilmistir.
Diger bir degisken olan mevduat faiz orani ile kamu harcamalar1 ve doviz kuru
degiskenlerini arasinda tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Ampirik bulgulara gore ikiz agiklar hipotezinin one siirdiigii biitce
aciklar1 ve cari agiklar arasindaki pozitif ve tek tarafli iligkiye ulagilamamustir.
Analizde biitce acig1 yerine kamu harcamalar1 kullamilmis ve kamu
harcamalarmin cari agiga neden oldugu yoniindeki iddia desteklenmemektedir.
Aksine bu c¢alismada kamu harcamalarindaki artisin cari islemler dengesini
olumlu yonde etkiledigi iddiasimi destekler nitelikte sonuglar elde edilmistir.
Calisma sonucunda ulagilan bulgulara ABD ckonomisi i¢in Kim ve
Roubini(2003), Miiller (2008) ve Tiirkiye ekonomisi i¢in Oguz(2013) tarafindan
yapilan ¢alismalar ile aym sonuglara ulagilmustir.

SONUC

ABD ckonomisinde 1980’lerden itibaren biitge agig1 ve cari a¢igimnin es
zamanli olarak artmasi ile ikiz agiklar hipotezinin ortayagikmasi bu ¢aligmanin
¢ikis noktasmi olusturmustur. Ikiz aciklar hipotezine yonelik yapilan
caligmalarda bir gorlis birligi s6z konusu degildir. Bunun temel nedenleri
arasinda, kullanilan veri setleri ve farkli gozlem sayilart ve ekonometrik
metotlar gosterilebilir.

Cahsmada Tirkiye’de ikiz agik hipotezinin gegerliligi, diger bir
ifadeyle kamu harcamalarmin cari a¢ig1 etkileyip etkilemedigi Johansen
esbiitiinlesim analizi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik metotlari
kullanilarak test edilmistir. Esbiitiinlesim testi sonucunda kamu harcamalar1 ve
cari agik arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmis ancak yapilan ECM testi
sonucunda bu iliskinin kamu harcamalarindan cari agiga dogru negatif yonlii
oldugu ortaya cikartilmistir. Diger bir deyisle kamu harcamalarindaki artiglar
cari islemler dengesine pozitif yonde katki saglamaktadir. Elde edilen bulgular
ile Tiirkiye i¢in Oguz(2013) ve ABD i¢in Kim ve Roubini(2003), Miiller (2008)
tarafindan yapilan g¢aligmalarda biitce agigindaki artigin cari acgigi pozitif
etkiledigi bulgular1 ile tutarhidir.

Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren yapisal bir sorun haline
doniisen cari islemler agigimi kisa vadede ¢ozmek miimkiin olmamaktadir.
Ciinkii bir yandan enerji bakiminda disa bagimh bir iilke diger yandan diisiik
katma degerli ihracat mallar iireten bir {ilke oldugundan cari agik sorunu uzun
vadede ¢oziilebilecek bir sorundur.Diger yandan Tiirkiye ekonomisinde kamu
gelirlerinin 6nemli bir bélimiiniin uzun vadeli alt yap1 yatirimlarina harcanmasi
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ileri teknoloji ve katma degeri yiliksek olan iirlinlerin iiretilmesinde finansman
sorununu ortaya ¢ikartmaktadir. Dolayisiyla enerji ithalatini azaltacak ve katma
degeri yiiksek ihra¢ mallarinin {iretilmesini saglayacak mali politikalarin
uygulanmasi cari acgik probleminin ¢ozimiinde katki saglayabilecegi
diistiniilmektedir.
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