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CARI ACIK VE BUTCE ACIGI iLiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Ahmet KAHILOGULLARI

irem ERASA AKCA?

Oz

1980’li yillardan itibaren serbest piyasa hiikiimleri yiirtirliige girmis bu
dogrultuda faiz, dis ticaret, sermaye hareketlilikleri serbestlestirilerek
iilkenin mevcut kiiresel ekonomik sisteme entegrasyonu amaglanmistir.
Kiiresel ticarete entegrasyon ve {ilkeler arasi sermaye akimlarinin serbest
dolasimi ekonomide kirilganlig1 arttirmistir. Makroekonomik istikrarin
saglanmas1 ve ekonomik biiyltimenin saghkli gerceklestirilmesi adina cari
islemler acig1 olgusu 6nem kazanmistir. Hemen hemen ayni donemlerde
Amerika Birlesik Devletleri 6nde gelmek {iizere sanayilesmis ve gelisme
gostermekte olan tiim tilkelerde bir diger makroekonomik sorun olarak biitce
acig1 olgusu bas gostermistir. Yiiksek oranlarda seyreden biit¢e agiklarinin
Odemeler dengesi iizerinde etkisi iktisat literatiirliniin temel arastirma
konularina konu olmustur. Bunlardan en bilineni cari acitk ve biitce acig1
arasinda bir iliskinin varligin1 6ngoren ikiz aciklar hipotezidir. Bir diger
bilinen hipotez Ricardocu Denklik hipotezidir ki bu hipotez aralarinda
etkilesim olmadigini 6ngdrmektedir. Ulke ekonomileri agisindan her iki
acigin  etkilesiminin  varligt ve yoOniiniin Dbilinmesi uygulanacak
makroekonomik politikalarin basarisma katki saglamaktadir. Bu makalede,
2006:1-2019:4 doénemine iliskin veriler kullanilarak Tiirkiye’de biitce agig1 ve
cari islemler agig1 arasindaki iliskinin durumu arastirilmaktadir. Bilimsel
literatiirde ikiz agik hipotezi olarak da adlandirilan bu kavramin
arastirllmasinda yontem olarak ARDL sinur testi yaklasimi kullanilmaistir.
Calismanin veri setinde yer alan cari actk bagimli degisken olarak; biitce
acig1, yatirimlardaki degisim, reel efektif doviz kuru ve kredi agiklari
degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Smir testi
yardimiyla degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem anlamb iligkilerin var
olup olmadig1 arastiriimaktadir. Calismanin bulgular, uzun ve kisa
donemde biitce agig1 ve cari islemler agig1 arasinda anlamli bir iliskinin
olmadigim gostermektedir. Bu haliyle bulgular, hem uzun hem kisa dénem
icin gecerli olmak {iizere ikiz agik hipotezinin savunucular: olan Keynesyen
yaklasimi reddederken ikiz agik hipotezini reddeden Ricardocu denklik
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hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Calismanin ilgili boliimlerinde
konu ile ilgili literatiire, calisma sonucunda elde edilen diger bulgulara ve
politika Onerilerine yer verilmistir.

THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENT DEFICIT AND
BUDGET DEFICIT: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Since 1980, free market provisions have been implemented, thus liberalizing
interest, foreign trade, capital movements and integration of the country into
the current global economic system. Integration into global trade and free
circulation of inter-country capital flows has increased vulnerability in the
economy. In order to ensure macroeconomic stability and to ensure healthy
economic growth, the current account deficit has become important. In
almost the same period, the United States has been industrialized and
developing in all the countries, with another macroeconomic problem, the
phenomenon of budget deficit. The impact of high-percentage budget deficits
on the balance of payments has been the subject of the basic research issues of
economics literature. The most common of these are twin deficits that
envision a relationship between current open and budget deficit. Another
known hypothesis is the Ricardian Equivalence hypothesis, which predicts
no interaction between them. Another known hypothesis is the Ricardian
Equivalence hypothesis, which predicts no interaction between them. In
terms of country economies, the presence and direction of interaction of both
deficits contribute to the success of macroeconomic policies to be
implemented. This article examines the status of the relationship between the
budget deficit and the current account deficit in Turkey using data for the
period 2006:1-2019:4. In scientific literature, the ARDL boundary test
approach was used as a method to study this concept, also called twin deficit
hypothesis. As the dependent variable of the current account deficit in the
data set of the study; The variables of budget deficit, change in investments,
real effective exchange rate and credit deficits are included as independent
variables. It is investigated whether short and long-term meaningful
relationships exist between variables with the help of boundary testing. The
findings of the study show that there is no meaningful relationship between
the budget deficit and the current account deficit over a long and short
period. As such, the findings show that the Ricardian equivalence hypothesis,
which rejects the twin deficit hypothesis, is valid, while rejecting the
Keynesian approach, which is the defenders of the twin deficit hypothesis,
valid for both the long and short term. The relevant sections of the study
include literature on the subject, other findings from the study, and policy
recommendations.
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Biitce, kamu tiizel kisisi tarafindan gergeklestirilmesi diisliniilen hizmetler ile bu

hizmetlerin yerine getirilmesi igin gerekli olan tutarlarin birlikte yer aldig1 belge niteligi
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tastyan kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tanimda yer alan kamu tiizel kisisi halkin
ortak ihtiyaclarina cevap verme yiikiimliiliigii bulunan devlet olarak goriilecek olursa
devletin belirli bir yilda ki genelde bu siire 1 yil olarak uygulanmakta, yeterli kamu geliri
elde etmesi gerekmektedir. Kamu gelir ve giderlerinin cetveller halinde yer aldig1
biitcelerden istenilen kamu giderlerini karsilamak {izere kamu geliri elde etmek olmalidir.
Biitce denk hazirlanmak istense dahi donem sonunda kamu gelirlerinin giderleri
karsilayamadig1 donemlerde acik, giderlerden fazla gelir elde edildigi donemlerde ise fazla
vermek suretiyle (+), (-) farkliliklar olusabilmektedir. Biitcenin agik ve fazla vermesi ekonomi
tizerinde farkl etkiler dogurmaktadir. Kamu gelirlerinin giderleri karsilayamadig: hallerde
biitce ekonomide genislik, gelirlerin giderleri astig1 hallerde ise biitce ekonomide daralma
etkisi dogurmaktadir (Evgin, 1994: 19). Bu durumda biit¢e dengesinin iilkenin i¢ dengesini
gosterdigini soylemek miimkiin olmaktadir.

Ekonominin dig dengesinin gostergesi olarak karsimiza cari islemler hesab:
¢itkmaktadir. Cari iglemler hesab1 {ilke ekonomisinin durumu hakkinda net bilgi
vermektedir. Bu denge 4 kalemden olusmaktadir. Bunlar sirasiyla iilkenin ihracat ve ithalat
gelirlerinden olusan dis ticaret dengesi, hizmet gelir ve giderlerinden olusan hizmetler
dengesi, yatirimlara dair gelir ve giderlerini gosteren yatirim gelirleri dengesi ve karsiliksiz
olarak gergeklestirilen dis giderler ile yine ayni sekilde elde edilen dis gelirlerden olusan
transfer gelirleri dengesi seklindedir.

Ekonomistlerin biiytik ¢ogunlugu biitce agiklar1 ile cari islemler agiklarmm
boyutunun {iilkenin uzun donem makro ekonomik istikrarimin 6nemli bir gostergesi
oldugunu kabul etmektedir. Bu dogrultuda hedeflenen her iki dengenin kontrol altinda
tutulmas: geregidir. Kimi {ilkeler bireysel yahut topluluk kurallar1 geregi bu agiklara yasal
oranlarla sinirlamalar getirmekte, kimileri ise gesitli politikalarla bu dengeyi saglamay1 amag
edinmektedir.

Gegmisten giiniimiize siyasal, sosyal ve ekonomik anlamda yasanan gelismeler
kiiresel ¢apta sonuglar dogurmustur. Bu sonuglardan en bilineni ekonomik krizlerdir. 1929
ekonomik buhrani devlet anlayisi ile birlikte ekonomi politikalarina da yon vererek biitceye
yeni bir anlam kazandirmistir. Bu doneme kadar devletin; adalet, i¢ ve dis savunma ile
piyasada bireylerin tek baslarina gerceklestiremeyecekleri dlciide biiyiik fayda igeren kamu
islerinin yapilmasi esas alinmistir. Minimalist devlet anlayis1 biitge politikasina da yon
vererek denk biitge sistemini gegerli kilmistir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 42).

1929 Biiytik Buhran, siyasetgilerin ve ekonomistlerin o tarihe kadar uygulamis
olduklar1 klasik mali teorilerin yeniden gozden gegirilerek tiim diinya genelinde devletin
ekonomiye miidahalesi konusunda uzlasiya varilmasinda etkili olmustur (Bulut, 2003: 86).
Bu konuda ¢6ziim Onerileri olusturan ve kabul goren iktisat¢i J. M. Keynes olmus ve klasik
iktisatgilarin aksine Onerilerde bulunmustur. Keynes’in 6nerilerinden biri, ekonomide kamu
kesiminin agirliginin artmasi gerektigi ve bunu gerceklestirirken para politikasindan ziyade
maliye politikas1 araglarina daha fazla bagvurulmasinin 6nemi seklinde olmustur. Ve maliye
politikas: araglarindan en 6nemlisi olan biitceyi acik ve fazla vermek suretiyle ekonomiyi
yonetmek tizere kullanmistir. Keynesyen’e gore klasik iktisat¢ilarin onem verdigi denk biitce
yaklasimi zorunlu degildir. Denk biitce yerini konjonktiirel biitceye birakmistir. Makro
ekonomik bir degisken olarak kabul edilen biitge, resesyon donemlerinde agik verdirilerek
ekonomiye yon vermekte ve konjonktiir siiresince denk olarak siirdiirtilebilmektedir. Bu
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suretle devlet modern miidahaleci bir yon kazanmuis, biitce gibi gli¢lii bir mali arag ile
konjonktiiriin ihtiyaglarina cevap vermistir (Yilmaz, 11).

Ekonomi politikalarini yeniden sekillendiren 2. Diinya Savasi Keynesyen teoriye
alternatif politika Onerileri getirmistir. Refah iktisad1 olarak adlandirilan bu yeni ekonomik
anlayis, Keynesyen politikalar sonras1 kamu kesiminin piyasada fazlaca yer almasi nedeniyle
artan biitge agiklari sorununu gesitli varsayimlar tizerinden tartisilir hale getirmistir.

2. Diinya Savas1 sonrasinda yeni ekonomik diizenin bir pargasi olan uluslararasi
ticaret ve finans piyasasin1 diizenlemek amaciyla ABD tarafindan Bretton Woods sistemi
olusturulmustur. Bu sistem sabit fakat ayarlanabilir bir kur rejimini benimsemistir.
Odemeler dengesinin éneminin kavranmaya baglandig1 bu dénemde dengenin agik vermesi
halinde birlikten izin almmmasi suretiyle kurlarda degisime gidilebilmistir (Akbay,
2011:4).1970li yillara gelindiginde petrol krizlerinin diinya ekonomisini derinden sarsmasi
bu sistemin ¢okmesi ile sonuglanmis, uluslararasi para ve finans sistemi onemli Olgiide
zarara ugramustir (Oguztiirk ve Alparslan, 2011: 146). Bu donemin devaminda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde disa agik ekonomi stratejisi popiilerlik kazanmis ve hizli
gerceklesen disa agilma nedeniyle Odemeler dengesinde problemler bas gostermistir.
Kalkinma hedefinde olan ozellikle gelismekte olan {ilkelerde i¢ tasarruf miktarmdaki
distikliik yapilmas: planlanan yatirimlar: finanse edecek olctide olmadigindan dis tilkelerin
tasarruflarindan yararlanmak istenilmis boylelikle cari agiklar olusmus ve mevcut duruma
hizli artis gosteren ytiiksek biitge agiklar: da eklenmistir (Kiigiiksucu, 2012: 1).

Biiyiime hedefi igin iilke ekonomisinin i¢ ve dis dengesinin saglanmasi 1980 sonrasi
donemde Onem kazanmustir. Biitce agiklar1 ve cari aciklarin iligkisi iktisat literatiirtinde
incelemelere konu olmus ve karsilikli etkilesimi en bilinen ikiz agiklar hipotezinin konusunu
olusturmustur. Her iki agik arasindaki pozitif iliskinin varligini ongoren ikiz acik hipotezi,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde ekonomik dengenin onemindeki rolleri gozetilerek
ekonomistlerin ampirik analizlerine konu olmustur.

Iktisat literatiiriinde biitce aciklari ve cari aciklarin arasindaki teorik baglantilarin
aciklandigr birtakim hipotezler yer almaktadir. Bu hipotezler ekonometrik analizler
yardimiyla iliskinin nedensellik boyutlarini ve varlig: ile yonii hakkinda birbirinden farkl
sonuglar1 ortaya koymaktadir (Sever ve Demir, 2007:47).

Biitce aciklari ve cari agiklar arasindaki iliskiyi aciklayan arastirmalar1 4 farkl
kategoride toplamak miimkiindiir. Bunlardan en bilineni Mundell-Fleming Ekonomik
modeline dayanan Keynesyen teoridir. Geleneksel Keynesyen teori biitge agiklarindan cari
agiklara dogru bir nedensellik iliskisinin varligini kabul etmektedir (Ugur ve Karatay, 2009:
104). Diger bir deyisle biitge agiklari, cari agiklarin olugsmasinin nedenlerindendir. Ag¢iklarin
analizi yardimiyla olusturulan hipotezi direkt olarak Mundell-Fleming modelinden izlemek
miimkiindiir. Bu modelin hareket noktas: sermaye hareketliliginde serbestlik varsayimidir.
Oyle ki sermaye hareketlerinin serbestligi varsayimi altinda esnek ve sabit doviz kuru
rejimlerinde para ve maliye politikalarmin analizi literatiire biiyiik katki saglamistir
(Glinaydin, 2004: 146). Esnek doviz kuru ve uluslararas: sermaye hareketliliginin bulundugu
ekonomide biitge acgiklarindaki artis bor¢lanma geregine neden olmakta ve bu durum yurt igi
faiz oranlarin ytiikseltmektedir. Yurt i¢i faiz oranlarmnin yurt disi faiz oranlarinin {izerine
c¢ikmasi yabanci yatirimcry tegvik etmekte ve sermaye akiminda artis saglanmaktadir. Bu
durum ulusal paranin deger kazanmasi ile sonuglanmakta ve yurt dis1 mallar: fiyat itibariyle
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ucuz hale gelmektedir. Bu durumda ithalat artis1 ve net ihracatta azalis yasanmaktadir.
Ulusal paranin deger kazanmasi ve ithalat artisi cari islemler agigin1 beslemektedir (Bolat
vd., 2011: 349). Sabit doviz kuru rejiminde artan biitce agiklari reel gelir yada reel fiyat
diizeylerine yukar1 yonde baski yaratmaktadir. Bu durum esnek doviz kuru rejiminde
oldugu gibi cari agikla sonuglanmaktadir (Baharumshah vd., 2005: 7).

Biitce aciklari ve cari agiklar arasindaki iliskiyi agiklayan yaygin yaklagimin bir digeri
klasik iktisat Onciilerinden biri olan David Ricardo tarafindan olusturulan Ricardocu
Esdegerlik Hipotezidir. Modern haliyle Barro nun 1974 yilinda yapmis oldugu calismaya
uzanan hipotez biitce ve cari aciklar arasinda herhangi bir iligski olmadigini ifade etmektedir
(Barro, 1974: 1098). Bu hipotez, bireylerin rasyonel olduklarmi kabul etmekte ve artan biitce
agiklarinin bugiin veya ileriki zamanlarda vergi artislar1 ile karsilanacagini bilen bu
bireylerin gelirlerini tiiketimden ziyade tasarrufa yonlendireceklerini 6ngormektedir (Daly
ve Siddiki, 2009: 1156).

Biitce agiklarindan cari agiklara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi iceren Keynesyen
teorinin bir diger alternatif hipotezi Cari Islemler Hedeflemesi Hipotezi olarak bilinmektedir.
Bu hipotez iki agik arasindaki nedensellik iligkisinin tek yonlii olmasi ve bunun cari agiktan
biite agigma dogru gerceklesmesi iizerine olusturulmustur. Cari agigin bas gosterdigi
ekonomide ekonomik biiyiime gerilemekte, i¢ ekonomik denge {tizerinde olumsuz etki
yaratmakta ve bu durum biitce agigin1 dogurmaktadir. S6z konusu bu iligki literatiirde ters
ikiz aciklar hipotezi seklinde yer almaktadir (Emirkadi, 2017: 86).

Iki acik arasinda yapilan ampirik analizlerin bir kisminda iki yonlii nedensellik
iliskisine rastlanmistir. Bunun anlamu iilke ekonomisinde goriilen biit¢e agiklarindaki artis
cari agiklar etkiledigi gibi cari agiklar hesabinda goriilen dengesizlikler biitce aciklarini da
ayni sekilde etkileyebilmektedir (Sever ve Demir, 2007:49).

Calismanin geri kalaninda yukarida kisaca agiklanan biitge ve cari islemler agiklarinmn
arasindaki teorik yaklasimlara bagl olarak literatiirde yerini alan ampirik analizlere atif
yapilarak kisaca yer verilmektedir. Beraberinde ekonometrik yonteme iliskin bilgilere yer
verilip verilerle birlikte ampirik bulgulara deginilmektedir. Calisma ampirik analizin
sonugclarin belirtip politika 6nerileriyle sonlanmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Calismanin ilk kisminda yer alan teorik yaklasimlar baz alinarak yapilmis olan gesitli
arastirmalar ve beraberinde farkl sonuglar iktisat literatiiriinde yer bulmaktadir. Her iki agik
arasindaki nedensellik iliskisinin gegerliligi arastirmalara konu olmus ve iilkeler itibariyle
farkli sonuglar ortaya gikmustir. Tablo 1’de ekonomik yapilarmin farklihik gosterdigi dis
iilkeler ile Tiirkiye ekonomisi {izerine literatiirde yerini alan iilkelere yer verilmektedir.

Tablo 1. Biitce Aciklar1 ve Cari Aciklar Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

KAYNAK ORNEKLEM-ULKE YONTEM SONUC
Vyshnyak (2000) 1995:1-1999:4 Ukrayna | Granger Nedensellik BA - CA
Kustepeli (2001) 1975-1995 Tiirkiye Esbiitiinlesme Testi Mliski bulunamamistir
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Hatemi ve Shukur | 1975:01-1998:04 ABD -VAR BA —> CA (i
(2002) Bootstrap Orneklem)
-Granger Nedensellik cA - BA 2
Orneklem)
Akbostanct ve Tung | 1987:1-2001:3 Tiirkiye -Johansen (1988) | BA »> CA
(2002) Esbiitiinlesme Testi
-ECM
Ay vd. (2004) 1992-2003 Tiirkiye -Granger Nedensellik | BA — CA
-Regresyon Analizi
Kim ve Kim (2006) 1970-2003 Kore -Zivot ve Andrews | CA — BA
(1992) Birim Kok Testi
-Granger Nedensellik
Testi MWALD Testi)
Sever ve Demir (2007) | 1987-2006 Tiirkiye -VAR BA —» CA
-Granger Nedensellik
Kim ve Roubini (2008) | 1973:1-2004:1 US VAR BA » CA
Umit ve Yildirim | 1987:01-2005:04 VAR BA —» CA (Dolayh
(2008) Tirkiye nedensellik)
Barisik ve Kesikoglu | 1991-2007 Panel Veri Analizi BA-CA
(2010) Gliney Afrika, Cin,
Endonezya, Hindistan,
Israil, Kolombiya,
Macaristan, Meksika,
Mistr, Peru, Tayland ve
Tiirkiye
fyidogan (2011) 1987:1-2005:4 Tiirkiye | STAR modeline dayali | CA — BA
Nedensellik Analizi
Kilavuz ve Dumrul | 2006:1-2010:12 Tiirkiye | -Peseran vd. (2001) | BA<CA

(2012)

Sinir Testi
-VAR

-Granger Nedensellik

Kér (2012)

1992-2011 (C)

-VAR
-Granger Nedensellik
-Etki Tepki Analizi

[liski bulunamamistir

Banday ve

1990-2013(Y) Hindistan

- Esbiitiinlesme Testi

BA&CA
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Aneja(2016) -Granger Nedensellik

Dineri (2016) 1980-2014 Tiirkiye -Egbiitiinlesme CA - BA

-Hata Diizeltme

-Etki Tepki Analizi
Helmy (2018) 1975-2014 Misir Granger Nedensellik CA - BA
Ahmet ve Akin (2019) | 1990-2014 Yemen -Engle-Granger modeli | CA — BA

-Granger Nedensellik -
Toda and Yamamoto

Janko (2020) 1981-2018 Kanada ARDL CA ve BA arasinda
kisa ve uzun donemli
iligki vardir.

Sahin (2021) 1995-2013 Tiirkiye VAR analizi Iliski bulunamamustir.

CA: Cari Agik BA: Biitce Agig1

Tablo 1'de yer aldig1 iizere biitce agigr ve cari agik arasindaki iliskiye yonelik
calismalar hem Tiirkiye hem de diinya ekonomisi iizerine devam etmektedir. Calismalarm
sonuglarmin birbirinden farkli olmasinin iilke ekonomisinin dinamiklerine baglh oldugu
unutulmamalidur.

2. Yontem ve Veri Seti

Tiirkiye’de biitge agig1 ve cari agik iliskisinin ¢eyreklik (3’er aylik) verilerle 2006Q1-
2019Q4 donemi igin arastirildigl bu calismada yer alan degiskenler ve degiskenlerin veri
kaynaklar1 Tablo 2'de gosterilmistir. Tablo 2"ye gore cari acik (CA) degiskenini temsilen cari
acigin GSYIH’ye orany, biitce agig1 (BA) degiskenini temsilen biitce aciginin GSYIH'ye oram
kullanilmistir. (INV) degiskeni briit sermaye olusumunu temsilen yatirim tutarindaki
donemlik degisimler olarak c¢alismada yer almistir. Calismada yer alan bir diger degisken
olan (KREDI) degiskeni Kredi-GSYIH agigini temsil etmekte ve finans dis1 6zel sektoriin
kullandig1 kredilerin GSYIH’ye orani ile bu oranin uzun vadeli egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Calismada yer alan bir diger degisken de (REK) reel efektif doviz
kurudur. CA ve INV degiskenlerinin veri kaynagi OECD veri tabani iken; BA, KREDI ve
REK degiskenlerine iliskin veriler TCMB veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 2. Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degiskenler Verilerin Kaynag1
CA: Cari A¢ik/GSYIH OECD
BA: Biitge Ac181/GSYIH TCMB
INV: Yatirimlardaki Degisim OECD
KREDI: Kredi/GSYIH Aciklari TCMB
REK: Reel Efektif Doviz Kuru TCMB

Tablo 2’deki degiskenlerden CA degiskeni ¢alismada bagimh degisken olarak; BA,
INV, KREDI ve REK degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak yer almistir.
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Calismada yontem olarak ARDL sinir testi (Autoregressive Distributed Lag Bound
Test) yaklasimi kullanilmistir. Pesaran ve Shin (2001) tarafindan gelistirilen bu y&ntemin
serilerin ayn1 diizeyde duragan olmalar1 zorunlulugunu tasimamas galismada bu yontemin
tercih edilmesinde 6nemli bir etken olmustur. Calismanin degiskenleri baglaminda kurulan

model asagida yer alan 1. esitlikte gosterilmistir.

[CA)_t=B_0+B_1 BA+B_2 INV+B_3 KREDI+B_4 REK+¢_t 1)

Cari Agik (%GSYiH)

[ R T ST RN

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Yatirimlardaki Yiizde Degisim

' ' ' '
£~ w N - o _ N w

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Reel Efektif Doviz Kuru
120
110

100

70

60
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Biitge AIg1 (% GSYIH)

-2
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kredi (% GSYiH)

16

12

-8
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri (2006Q1-2019Q4)

1 numarali denklemden hareketle uzun donemli iliskiyi ifade eden ARDL metodu

sinir testi denklemi asagida yer alan 2 numarali esitlikte gosterilmistir.

ACAL- = "Il + é—lCAt—l + ‘EZBAt—l + 63INVL'—1 + E4,KREDIt_1 + €5REKL-_1 + 2?21 ﬂleCAt_] +
Y oB2jABA_j + Xi_o B3 jAINV,_j + X7_ Ba;AKREDI,_j + X_, BsjAREK,_j + & ()
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Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler ise 3 nolu esitlikte gosterilen model ile tahmin
edilmistir.
ACA; = O + X%y 03,0CA,_; + X1 02 DBA,_; + X7 03,MINV;_; + ¥i— 0, AKREDI,_; +

Z?:O QSLAREKt—l + ﬁECTt_l + Et (3)

3. Bulgular

Calismanin uygulama kisminda yer alan her bir degiskenin ortalama degeri,
maksimum ve minimum degeri ile standart sapmasina iliskin 6zet istatistikler tablo 3'te yer
almaktadir.

Tablo 3. Ozel istatistikler

CA BA INV KREDI REK
Ortalama -0.042742 0.015209 0.011689 8.705357 99.08768
Maksimum 0.038580 0.074414 0.119202 15.30000 115.4200
Minimum -0.094402 -0.032101 -0.180443 -7.300000 69.82000
Standart 0.026087 0.024963 0.051888 5.012980 10.55633
Sapma

Zaman serisi analizlerinde bir doneme ait degiskenin bir oOnceki donemden
etkilenmemesi, baska bir ifadeyle degiskenin duragan olmasi gerekmektedir. S6z konusu
duraganligi sinamanin yollarindan biri de birim kok sinamasidir. Bir degiskende birim
kokiin varhig: cesitli testlerle arastirilabilmektedir. Analizde birim kokiin varli$i Augmented-

Dickey-Fuller (ADF) testi ile arastirilmistir.

Tablo 4. Augmented-Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey 1. Farkinda Sonug
t-Istatistigi | Olasilik t-Istatistigi | Olasilik
Degeri Degeri
CA -2.439446 0.3560 -6.185379 0.0000 I(1)
BA -3.121585 0.1124 -4.907622 0.0000 I(1)
INV -6.069145 0.0000 - - 1(0)
KREDI -1.455766 0.8327 -8.367078 0.0000 I(1)
REK -3.284340 0.0796 -8.646692 0.0000 I(1)

ADF test sonuglari tablo 4’te yer almaktadir. Tabloda yer alan olasilik degerleri ve t-
istatistigi degerleri goz oniinde bulunduruldugunda INV degiskeninin birim kok icermedigi
yani diizeyde duragan oldugu, bununla birlikte CA, BA, KREDI ve REK degiskenlerinin
birim kok icerdigi ancak 1. farkinda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

Calismada yer alan bagimli degiskenlerin cari agik tizerindeki uzun dénem etkileri
tablo 5'te goriilmektedir. Buna gore biitce agiklari ile cari agik arasinda uzun dénemde
anlamli bir iliskiye rastlanilmamistir. Bu sonug¢ Kustepeli (2001) ve Kor (2012)iin
calismalarindan ¢ikan sonucu destekler niteliktedir. Diger degiskenler baglaminda %1
anlamlilik diizeyinde yatirimlardaki degisim ve reel efektif doviz kurunun cari agikla uzun
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donemde negatif yonlii bir iliski icinde olduklari goriilmektedir. Bu sonuglar yatirimlar
yoniinden Janko (2020), reel efektif doviz kuru yoniinden ise $Sahin (2015)'in kanitlariyla
uyumludur. Bu baglamda yatirimlardaki artislarin ve reel efektif doviz kurundaki artislarin
cari ag181 azaltici etkide oldugu sonucu ¢itkmaktadar.

Tablo 5. Uzun Donem Etkileri

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
BA -0.219746 0.270222 -0.813206
INV -0.840537 0.145068 -5.794070***
KREDI 0.002811 0.001626 1.728833*
REK -0.003254 0.000861 -3.778930***
C 0.275302 0.076095 3.617892***

Uzun donem etkileri baglaminda bir diger sonug¢ %10 anlamlilik diizeyinde
kredi/GSYIH aciklari ile cari agik arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugudur.

Calismada degiskenler arasinda kisa donemli iliskilerin arastirilmas: amaciyla
kurulan hata diizeltme modeli sonuclar1 tablo 6’da gosterilmistir. Tabloya gore hata
diizeltme katsay1 %1 anlamlilik diizeyinde -0.404742 olarak bulunmustur. Bu sonug kisa
donemli dalgalanmalarin yaklasitk 2,5 donemde (7,5 ay) uzun donem dengesine
yakinsayacag1 anlamina gelmektedir.

Ote yandan tablo 6 kisa donemde biitge agiklari ile cari agik arasinda anlamli iligkiler
olmadigini buna karsin yatirirmlardaki degismelerin, kredi/GSYIH aciklarinmn ve reel efektif
doviz kurunun kisa donemde cari agik {izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
A(BA) 0.002637 0.041101 0.064152
A(INV) -0.097291 0.023894 -4.071811***
A(INV(-1)) 0.149600 0.048571 3.079993***
A(INV(-2)) 0.051071 0.035992 1.418929
A(INV(-3)) -0.057211 0.025754 -2.221411**
A(KREDI) 0.001027 0.000670 1.532176
A(KREDI (-1)) 0.002139 0.000629 3.400567***
A(KREDI (-2)) 0.001147 0.000726 1.579248
A(KREDI (-3)) 0.002290 0.000664 3.447421%**
A(REK) -9.58E-05 0.000324 -0.296074
A(REK (-1)) 0.001254 0.000429 2.922812%**
A(REK (-2)) 0.001481 0.000435 3.402981***
A(REK (-3)) 0.001151 0.000358 3.213069***
ECT -0.404742 0.058099 -6.966450***

Tablo 7’de yer alan smuir testi analiz sonuglarina gore 7.024285 olan F istatistik degeri
gerek 50 gozlem icin gerekse 55 gozlem sayist icin %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin
iizerinde oldugundan modelin biitiinii baglaminda degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin bagka bir ifadeyle uzun donemli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.
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Tablo 7. Sinir Testi Analiz Sonuglari

E- k n Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1) Anlamlilik Diizeyi

Istatistigi

7.024285 | 4 52 3.845 5.15 %1 (n=50 i¢in)
2.823 3.872 %5 (n=50 i¢in)
3.738 4.947 %1 (n=55 i¢in)
2.763 3.813 %5 (n=55 i¢in)

Kurulan modele ait serilerde yapisal kirilmanin olup olmadigini anlayabilmek adimna
yapilan CUSUM ve CUSUM of Squares test sonuglari sekil 2'de gosterilmis olup %5
anlamlilik diizeyinde ¢alismanin kapsadig1 donemde yapisal kirilmanin olmadigi sonucu
elde edilmistir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuglar1

Calisma kapsaminda kurulan modelin ekonometrik agidan uygunlugunu test
edilebilmesi icin tablo 8’de yer alan ekonometrik uygunluk testleri yapilmistir. Buna gore
Jarque-Bera Normallik Testi ana kiitle hata teriminin normal dagilimh oldugu, Breusch-
Godfrey LM testi degiskenler arasinda giiglii bir iliskinin yani otokorelasyon sorununun
olmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir. Yine tablo 8 de goriilecegi lizere degisen varyansin
varliginin arastirilmasi igin yapilan Breusch-Pagan-Godfrey Testi F istatistigi degisen
varyans sorununun olmadigini gostermektedir. Ramsey Reset Testi F istatistigi sonucu da
model kurma hatas1 vardir hipotezini reddederek analizde kurulan modelle ilgili model
kurma hatasi olmadigini gostermektedir.

Tablo 8: Ekonometrik Uygunluk Testleri

Test Adi Test Istatistigi Olasihik Degeri
Jarque-Bera Normallik Testi 1.944308 0.378267
Breusch-Godfrey LM Testi (F-istatistigi) 0.109647 0.8965
Breusch-Pagan-Godfrey Testi (F-Istatistigi) 0.364392 0.9868
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| Ramsey Reset Testi (F-istatistigi) | 1.105376 [ 0.3010

Sonug

Gegmisten giintimiize biitge agiklar1 ve cari agiklar basta gelismekte olan tiilkeler
olmak tiizere gelismis iilkelerde de hemen hemen her donem 6nem arz eden bir sorun
olmustur. 1980’li yillara denk gelen biitce agiginin beraberinde cari agig1 beslemesi her iki
acik arasindaki teorik baglantilarin hipotez olusturulmas: suretiyle incelenmesini zorunlu
kilmigtir. Oyle ki olusturulan hipotezler yardimiyla agiklanan ampirik analizlerde yer alan
iliskinin yonii disa agik ekonomilerde belirlenen politikalara yon verme o6zelligini tagimistir.
Ulkemize iliskin veriler yardimiyla pek ¢ok ampirik ¢alismalarda bulunulmus ve birbirinden

farkli sonuglara ulasilmistir.

Bu calismada biitge agiklar1 ve cari agik arasinda iligskinin varligi, varsa yonii Tiirkiye
icin ARDL Simir testi yontemiyle arastinlmistir. Calismanmn bulgular1 2006Q1-20190Q4
doneminde hem kisa hem de uzun donem igin biitce agiklar1 ve cari agik arasinda anlamli bir
iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Bu haliyle ¢alisma Ricardocu Esdegerlik Hipotezini
desteklemektedir. Yatirrmlardaki degisim, kredi/GSYIH aciklari ve reel doviz kurunun cari
agig1 etkiledigi bulgusu calismadan ¢ikan diger sonuglardir. Buna gore yatirimlardaki
olumlu degisim cari agiklar1 giderici etkide bulunurken, kredi/GSYIH aciklarindaki artislar
cari agigin daha ¢ok biiyiimesine yol agmakta, reel doviz kurundaki artislar ise cari agig1
kapatici etkide bulunmaktadir. Reel doviz kurlarmin bu etkisinin ihracat kanaliyla

olabilecegi diistintilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar baglamimda yatirnmlarin tegvik edilmesi hususunda
karar vericilerin gerekli politikalar1 gozden gecirmesi ve Tiirkiye’de daha etkin ve verimli bir
yatirnm ortamimm gelistirmeye yonelik adimlari atmasi gerektigi diistiniilmektedir. Bu
dogrultuda yeni tegvik sistemi olusturulmalidir. Stratejik ve biiyiik Olgekli yatirimlar ile
oncelikli yatirimlar ayri ayri kapsamlarda degerlendirilmelidir. Ayrica Ar-Ge {irtinleri
desteklenmeli, kiimelenmeye iliskin politikalar gelistirilmelidir. Devaminda yatirim

ortamlarinin iyilestirilmesi oncelikli hedef haline getirilmelidir.
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