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oz

Bir ekonomide hem biitge acigr hem de cari islemler (va da dis ticaret) a¢igi olmasi, iktisat literatiiriinde
Anahtar Kelimeler: “ikiz agiklar” durumu olarak ifade edilmektedir. Biitce ve cari islemler degiskenleri arasinda etkilesim olup
[kiz Aiklar Hipotezi olmadigimin bilinmesi, eger etkilesim varsa yoniiniin ve etki diizeyinin saptanmasi, ayrica bu etkilesim

lizerinde belirleyici olan diger degiskenlerin tespit edilmesi, ikiz aciklar problemini gidermek iizere
uygulanacak iktisat politikalar: bakimindan énemlidir. Bu ¢alismada ilk olarak ikiz agiklar hipotezinin genel
gergevesine deginilmigtir. Bunun ardindan hipoteze yonelik teorik yaklasimlar ve ikiz agiklar olgusunu
Agiklar Hipotezi, etkileyen faktorler iizerinde ayrmuili bicimde durulmustur. Daha sonra Tirkiye agisindan hipotezin
Tiirkiye gegerliligini arastiran ampirik literatiir genis bir perspektifle incelenmistir. Calismamn sonug boliimiinde
biit¢e aqigi-cari islemler agig iliskisi Tiirkiye’ye iliskin ampirik literatiir baglaminda tartigilmistr. Tiirkiye
ekonomisi iizerine yapilan ampirik calismalarin ¢ogunda geleneksel ikiz agiklar hipotezini destekleyen
sonuglara ulasildig goriilmektedir.

ABSTRACT

Existence of either current account (or foreign trade) deficit and budget deficit in an economy is generally
stated as "twin deficits" status in the economics literature. Knowing if there is an interaction between budget
and current account variables or not, if there is an interaction determining the direction and the impact level,
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D_ef|C|t§ Hypothesis, and also identifying other variables which are effective on this interaction is important in terms of economic

Ricardian policies that will be applied to resolve the twin deficits problem. In the study, firstly we focused on the

Equivalence general framework of the twin deficits hypothesis. After this, theoretical approaches to the hypothesis and

Hypothesis, Triple factors affecting the twin deficits phenomenon were discussed in detail. Afterwards, empirical literature

Deficits Hypothesis, investigating the validity of the hypothesis for Turkey was examined in a wider perspective. In the results

Turkey section of the study, budget deficit-current account deficit relationship was discussed in the context of
empirical literature on Turkey. It is seen that results of most of the empirical studies on Turkish economy
supports the traditional twin deficits hypothesis.

1.GIRIS

“Ikiz agiklar” deyimi, geleneksel anlamda biitge aciklarmin cari islemler (ya da dis ticaret) dengesinde bozulmaya yol
acmasini ifade etmektedir. Cari islemler ve biitce dengelerinin durumu, ¢ogu iktisat¢i tarafindan makroekonomik dengenin
ve ulusal refahin 6nemli gostergeleri olarak kabul edilmektedir. Biit¢e agig1 ile cari islemler dengesi arasinda zaman i¢inde
bir iligski olup olmamasi, uygulanacak iktisat politikalar1 agisindan olduk¢a Snemlidir. Eger biitce agiklari cari agiga yol
actyor ise politika yapicilar ekonomi {izerinde genel bir etki meydana getirecek olan biitce agiklarini azaltma konusuna
odaklanabilirler. Diger bir ifadeyle s6z konusu agiklar arasinda pozitif ve giiglii bir iligki olmas1 halinde politika yapicilarin
sikilagtirict mali politikalar uygulayarak dis ekonomik dengeyi iyilestirmesi miimkiin olabilir. Ancak biitce agiklarindan
cari agiga dogru anlamli ve giiglii bir iliski mevcut degilse, biitce agigin1 azaltici politikalar dis dengeyi etkilemeyecegi i¢in,
dis dengesizliklerin farkli kanallardan giderilmesine ve yapisal politika tedbirlerine odaklanilmasi gerekecektir.

Yapilan arastirmalarda pek ¢ok iilkede, finansal ve ekonomik darbogaz doénemlerinde ya da oncesinde, siireklilik sergileyen
kamu agiklar1 ile dis dengesizliklere bir arada rastlandigi izlenmektedir (Algieri, 2013). Biitce ve cari islemler
dengesizliklerinin bir arada goriilmesi ve siireklilik sergilemesi, makro ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligine yonelik
beklentileri ve ekonomik biiylimeyi negatif etkileyebilmektedir. Diger yandan yiiksek diizeydeki siirekli agiklar i¢c ve dig
bor¢lanmayr artirarak ekonomi lizerinde uzun dénemli bir yilk meydana getirmektedir. Dolayisiyla biitge agiklar: ile dis
ekonomik denge arasindaki iliskinin arastirilmasi, daraltict maliye politikalarinin dis dengesizligi gidermede etkili olup
olmayacaginmn belirlenmesi bakimindan oldugu kadar ekonomik istikrar ve bu ¢ergevede uygulanacak iktisat politikalarinin
saptanmasi agisindan da 6nemli goriilmektedir. Yiiksek diizeydeki ve siireklilik sergileyen cari agiklar, ekonomi agisindan
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cesitli riskleri beraberinde getirmekte, ortaya cikan krizlerin ya da dalgalanmalarin etkilerinin derinlesmesine neden
olabilmektedir'. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde cari agiklar, ekonomideki temel istikrarsizlik kaynaklari arasinda
goriilmektedir. Ote yandan 2000’li yillarda ortaya ¢ikan makro ekonomik dalgalanmalar, cari islemlerin (cari agigmn)
stirdiiriilebilirligi kavramma ve bu cercevede cari islemler dengesini etkileyen faktorlerin belirlenmesine ydnelik
calismalara 6nem kazandirmistir. Bu nedenle, kamu (hiikiimet) biitge agiklarinin cari iglemler agiklarini etkileyip
etkilemediginin belirlenmesi, politika uygulamalar1 bakimindan 6nemlidir.

Bu baglamda calismada, ikiz agiklar hipotezine yonelik teorik yaklagimlarin genis bir perspektif ile degerlendirilmesi ve
konu tizerine Tiirkiye ekseninde yapilan ¢alismalarin kapsamli bigimde incelenmesi hedeflenmistir.

2.IKiZ ACIKLAR HiPOTEZI

Biitce ve cari islemler (ya da dis ticaret) arasindaki yakin iliski, gelismis ve gelismekte olan pek c¢ok iilkede cesitli
donemlerde gozlenmektedir. Bir ekonomide hem biit¢e agig1 hem de cari islemler agig1 olmasi, iktisat literatiiriinde siklikla
“ikiz agiklar” (twin deficits) olarak ifade edilir. Bu terimin iki unsurundan biri olan biitce a¢i1g1 (mali agik), kamu (hiikiimet,
merkezi yonetim) harcamalarinim kamu gelirlerini agmasin1 ifade eder. Terimin diger unsuru olan cari islemler agigi ise -dar
tanimiyla- bir tilkenin mal ve hizmet ithalatinin ihracatindan fazla olmasi ya da -genis tanimiyla- mallarin, hizmetlerin,
gelirin ve cari transferlerin ithalat degerinin ihracat degerinden biiyiik olmas1 seklinde agiklanabilir. Cari iglemler dengesi,
belirli bir donemde iilkenin yurt disindan elde ettigi cari kazanglar ile yurt disina olan cari 6demeler arasindaki farki
olgmektedir. Tktisatgilarin 6nemli bir kismi cari islemler agiklarmin genis biitge aciklari ile iliskili olduguna inanmaktadir
ve bu makro ekonomik teori, “ikiz agiklar hipotezi” olarak adlandirilmaktadir.

Biitce agig1 ile cari islemler acig1 arasindaki baglantilar konusu 1980’lerde, Reagan’m baskanligi déneminde, ABD’nin
onemli dis acik ve biitce agig1 vermesiyle birlikte dikkat cekmeye baglamustir”. Biitge ve dis agiktaki bu ortak hareketin bir
sonucu olarak ¢ogu arastirmaci dis dengedeki kotiilesmenin 6nemli kismini genis biitce aciklarmmn ortaya ¢ikmasina
baglamistir (Algieri, 2013). 2001 ile 2005 arasinda ABD’nin cari islemler ve biitce dengelerinin GSYH’nin sirasiyla %3 ve
%41 oraninda diismesiyle, iki agik arasinda yakin iligki olabilecegi seklindeki goriis yeniden ilgi ¢ekmistir (Bartolini ve
Lahiri, 2006; Frankel, 2006).

Kamu kesimi agiklar ile cari iglemler agiklar arasindaki iliski, iktisat politikasi ve agik ekonomi makro iktisad1 alanindaki
temel konulardan biridir. Bu iki a¢igin gii¢lii bigimde ve pozitif iligkili (dolayisiyla “ikiz”) oldugu siklikla savunulmaktadir.
Bununla birlikte kamu kesimi ile cari agiklar arasindaki iligki, 6zel sektoriin tasarruf-yatirim agigina bagh olarak karmagik
bir yapidadir. Nitekim ulusal hesaplara iligskin temel bir esitlige gore cari agik, kamu kesimi a¢ig1 (hiitkiimet yatirimlari ile
tasarruflart farki) ile ozel sektoér aciginin (6zel sektor yatirimlart ile tasarruflari farki) toplamidir (Papadogonas ve
Stournaras, 2006).

Biitee acigr ile cari agigm ardisik hareket etmemesi ve bazen farkli yonlerde hareket etmesi nedeniyle ikiz agiklar
hipotezine kars1 ¢ikilabilmektedir. Frankel’e (2006) gore “ikiz agiklar” terimi, biitge agigi ile cari agigin her zaman birlikte
hareket etmesi anlamma gelmemektedir. Ikiz aciklar hipotezine gére bir iilke (6rnegin vergi indirimi ile) mali agigim
artirdiginda yurt ici yerlesikler harcamalarini artirmak i¢in gelir esintisinin bir kismini kullanirlar ve bu ise toplam ulusal
(6zel ve kamu) tasarrufun diismesine neden olur. Tasarruftaki diisiis, yurt i¢i yatirimlar tasarruf agigmni dengeleyecek
olgiide azalincaya kadar, iilkenin yurt disindan bor¢lanmasini ya da yurt digina verdigi borcu azaltmasini gerektirir. Bu
nedenle genisleyen mali agiklara tipik olarak genisleyen cari islemler agiklari eslik eder (Bartolini ve Lahiri, 2006). Buna
gore eger veriler ikiz agiklar hipotezini destekliyorsa, vergileri artirma yoluyla biitge agiklarinin azaltilmasi uygun bir
politika recetesi olabilir. Bu durumunda, harcanabilir gelirdeki azalmaya bagl olarak ithal mallarin tiiketiminin azalmasinin
etkisiyle, dolayli olarak cari islemler agiginin diisiiriilmesi beklenmektedir (Kalou ve Paleologou, 2012).

3. IKiZ ACIKLAR HIiPOTEZi: TEORIK CERCEVE

Biit¢e ile cari islemler arasindaki iliski, temel milli gelir denkliginin cari islemlerin genis tanimini igerecek sekilde
genisletilmesinden hareketle asagidaki sekilde elde edilebilir®.

Y=C+1+G+NX+NFl+NCT 1)

! Cari agiklar ile ekonomik krizler arasindaki iliskiyi degerlendiren ¢alismalar igin bkz. Uygur (2012), Edwards (2001).

21980-1985 déneminde ABD’nin biitge ac181 artarken Dolar degerlenmis ve fazla veren cari denge agik vermeye baslamistir. 1990’1arin
basinda Almanya ve Isvec gibi iilkelerde de benzer sekilde biitce agik verirken ayn1 zamanda ulusal paramn reel olarak degerlenmesi cari
ac1g artirmistir (Baharumshah vd., 2006). ikiz agiklar konusu 1990’11 yillarda piyasa ekonomisi sistemine gecen Merkezi ve Dogu
Avrupa iilkelerinde de 6nem kazanmustir (Fidrmuc, 2002).

% ikiz agiklar iligkisinin basit bigimde gdsterimi su sekilde yapilabilir: Temel milli gelir denkligi [Y=C+I+G+(X-M)] seklindedir. Diger
yandan bireyler geliri (Y); tikketim (C), tasarruf (S) ve vergi (T) arasinda dagitirlar [Y=C+S+T]. ki denklik birlestirilerek yeniden
diizenlenirse [(X-M) = (T-G) + (S-1)] olur. Buna gore ticaret (ya da cari islemler) agig1 (X-M), biitce agig1 (T-G) ile tasarruf-yatirim agig
(S-1) toplamina esittir. Eger tasarruf-yatirim agig1 ayni ya da istikrarh kalirsa, biitge agig1 arttiginda ticaret (ya da cari islemler) agig1 da
artacaktir (veya tersi). Bu model iki acik arasinda iki yonlii iliski olabilecegini, iki agigin birlikte ve ayni yonde hareket edecegini
gostermektedir. Buna karsin uluslararasi finansal piyasalara yatirim yapilabilen agik ekonomi s6z konusu oldugunda, iki agik arasinda
boyle bir iliski ortaya ¢ikmayabilir, iliski olsa dahi s6z konusu agiklar birlikte ve ayn1 yonde hareket etmeyebilir. Diger yandan biitce
ac18l, tasarruf-yatirim agig1 ve cari islemler agiginin birlikte hareket etmesi “ligliz agiklar hipotezi” olarak adlandirilmaktadir.
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Bu esitlikte; Y gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), C &zel tiiketim, | yatirim, G hiikiimet (kamu) tiiketimi, NX dis ticaret
dengesi (net ihracat), NFI net faktor gelirleri, NCT net cari transferlerdir. Buradaki NX, NFI ve NCT toplami, cari islemler
dengesini (CA) gosterir:

CA=NX+NFI+NCT=Y-(C+1+G) 2)

Keynesyen massetme (toplam harcama ya da gelir-harcama) teorisine gore, 1 ve 2 nolu esitlikler dikkate alindiginda, cari
islemler milli gelirin massetme (C+1+G) iizerindeki kismidir (Aristovnik ve Djuric, 2010).

Ticaret dengesi (NX), cari islemlerin bir alt hesabidir. Gelir (Y) ile toplam tiiketim (C+G) arasindaki farkin toplam
tasarrufu (S) ifade ettigi bilindiginden (S=Y-C-G), 1 nolu esitlik cari islemlerin genis tanimi1 bakimindan su sekilde
yazilabilir*:

Y -C-G=1+NX+NFI+ NCT ; buradan: S— 1 =NX + NFI + NCT ; ve buradan:
S—1=CA 3

3 nolu esitlige gore dis denge (CA), ulusal tasarruf ile yatirnm arasindaki farka esit olmak durumundadir. Buna gore cari
acik, ulusal yatirrmim ulusal tasarrufu agan kismidir. Dolayisiyla bir {ilkenin yatirimlar: tasarruflarini agiyorsa, aradaki fark
yurt disindan karsilanmak durumundadir. Bir iilkede cari islemler agig1 varsa bir bagka iilke cari fazla veriyor olmalidir,
yani yatirnrmlarinin tistiindeki tasarruflarmi yurt disinda yatirima doniistirmektedir (Bagnai, 2006). 3 nolu esitlige gore agik
bir ekonomi, gelirini yiikseltecek yatirimlar igin gerekli fonlart yurt i¢i ve uluslararasi kaynaklardan kullanabilir. Diger bir
ifadeyle uluslar aras1 bor¢lanma, yurt igi tasarruflarla finanse edilmesi miimkiin olanin iistiinde yatirima imkéan saglar. Bu
iligki, yatirnmlar tesvik eden politikalarm cari islemler {izerinde negatif etkisinin olmasini, buna karsin 6zel kesim ya da
kamu harcamalarin1 azaltmaya yonelik politikalarin ise ulusal tasarruflari artirarak cari islemler iizerinde pozitif etkisinin
olmasim ifade eder (Fidrmuc, 2002; Baharumshah vd., 2006).

Diger yandan toplam tasarruflar kamu tasarruflar1 (Sg) ve 6zel tasarruflar (Sp) olmak iizere iki kisimdir:
Sg=T-G (4)
Sp=Y-T-C (5)

T, hitkiimet tarafindan toplanan vergileri gostermektedir. Boylece, Ip 6zel sektér yatirimlar: olmak tizere 3 nolu esitlik
asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir:

Sg+Sp—-Ip=(T-G)+(Sp—1Ip)=CA (6)

(T-G) farki kamu dengesini (GB) gosterir ve eger T, G’den biiyiikse kamu biitge fazlasini ifade eder. Benzer sekilde eger
CA>0 (veya cari dengenin dar tanimi dikkate alinirsa NX>0) ise tilke i¢in cari islemler fazlasi (ya da dis ticaret fazlasi) s6z
konusudur. Eger bunun yerine vergi gelirleri kamu harcamasindan az ise, iilkede biitce ac¢ig1 vardir. Diger yandan eger
CA<O0 (veya NX<O0) ise cari islemler a¢ig1 (ya da dis ticaret a¢i81) s6z konusudur. Cari iglemler, uluslararasi bor¢lanmanin
biiyiikligiinii ve yoniini gosterir. Bir {ilke ihracatindan fazla ithalat yaptiginda cari islemler a¢igmi yurt disindan
borglanarak finanse etmis olmaktadir. Diger bir ifadeyle cari agik veren bir iilke, mevcut tiiketimini ve/veya yatirimini ithal
etmekte ve gelecek tiiketim ve/veya yatirim harcamasini ihrag etmis olmaktadir (Algieri, 2013).

6 nolu esitlik dikkate alindiginda bir cari islemler agig1, 6zel sektor agigma (Sp<Ip) ve/veya kamu sektorii agigina (T<G)
denktir. Eger yurt ici yatirmmlar ¢ok biiyiik olgiide 6zel tasarruflarla finanse edilirse (Sp=1p) cari islemler (dis denge) ve
biitce (kamu dengesi) ayn1 yonde ve birlikte hareket edecektir, yani “ikiz agiklar” ortaya g¢ikacaktir (Bagnai, 2006;
Baharumshah vd., 2006). Cari vergilerin sabit tutuldugu ve (Sp-1p) farkinin ayni ve istikrarh kaldigi kabul edilirse,
geleneksel Keynesyen ikiz agiklar hipotezi dogrultusunda kamu dengesi ve cari islemler ayni1 yonde birlikte hareket
edecektir ve ayn1 miktarda olurlar, yani “ikiz”dirler. Bu durumda artan kamu harcamalarindan kaynaklanan biitce agi1g1, cari
islemler fazlasini azaltir ya da cari agig1 artirir. Buna karsin Ricardocu denklik hipotezine gore eger biitce acigindaki
degisimler tasarruflardaki degisimler ile tamamen dengeleniyorsa, biitce ve cari iglemler hareketleri iligkisiz hale
gelmektedir (Daly ve Siddiki, 2009; Aristovnik ve Djuric, 2010; Algieri, 2013; Bakarr, 2014).

Biitge ile cari islemler arasindaki iliski, harcanabilir gelir 6zdesliklerinden hareketle de gosterilebilir. Bu durumda ozel
kesime yapilan faiz dahil transferler TR, vergiler T olmak tizere asagidaki 6zdeslikler elde edilir (Dornbusch ve Fischer,
1998).

S—1=(G+TR-T)+NX )

* 1 nolu esitlik, yurt digindan net faktor gelirleri (NFI) ve net cari transferler (NCT) disarida birakilarak cari dengenin dar tanimi (NX)
bakimindan [S — | = NX] seklinde de yazilabilir.

® 6 nolu esitlige, 1 nolu esitligin iki yanindan direkt vergiler (T) ¢ikarilip yeniden diizenlenerek de ulagilabilir:

[Y-T-C—(NX+ NFI +NCT) =1 - (T — G)] ve burada 2, 4 ve 5 nolu esitlikler dikkate alinirsa [Sp — CA = Ip — Sg] olur. Esitligin sol
tarafi finansal sermayenin iki kaynagini (6zel tasarruflar ve cari islemler agig1) gosterirken, sag tarafi finansal sermayenin kullanimini
(6zel yatirim ve biitge ag181) gostermektedir. Bu esitlik yeniden diizenlenirse 6 nolu esitlik elde edilir: [CA = Sg + Sp — Ip]
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7 nolu 6zdesligin sag tarafindaki (G+TR-T) bileseni devletin biitge dengesidir. (G+TR) devletin toplam harcamalarimi, (T)
ise devletin toplam vergi gelirlerini gostermektedir. Net ihracat (NX) ile cari islemler (CA) 6zdes kabul edilir ve biitce
dengesi [BB=G+TR-T] olarak gosterilirse, 7 nolu denklik yeniden diizenlenerek asagidaki sekilde yazilabilir:

CA=S-1-BB ®)

8 nolu denklige gore de 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesi (S-1) ve devlet biitgesi ile dis denge arasinda iliski soz
konusudur. Eger 6zel kesim tasarruflari yatirimlara esit ise (S=I), bu durumda [CA= —BB] olacak ve dolayisiyla devletin
biitce acigina (veya fazlasina) esit tutarda bir cari agik (veya fazla) ortaya ¢ikacaktir. Esitlige gore eger devlet, elde ettigi
gelirden fazlasini harcarsa bu takdirde ya yurt i¢inden borglanir (S>I) ya da yurt disindan borglanir (M>X). Ancak
ozdeslige gore biitce agiklarinin negatif net ihracatla bire-bir dengelenmesi zorunlu olmadigindan, biitge agig1 ve dis agik
arasinda kagmilmaz nitelikte bire-bir iliski yoktur (Dornbusch ve Fischer, 1998).

Diger yandan ekonominin net yabanci (dis) varliklarindaki (B) degisim dikkate alinirsa cari denge (dis gelir-dis gider farki
olarak) su sekilde yazilabilir (Uygur, 2012):

CA = NX;=Bu1—B=rBi+ Y- C;— ;-G =S5 — | )

9 nolu esitlikte NX; net dis faktér gelirlerini de igeren net ihracat, B; net dis varliklar, r; uluslararasi faiz (sabit
varsayllmakta), rB; net dis varliklardan saglanan getiri, Y, gayrisafi yurt i¢i hasila, l; 6zel ve kamu yatirim harcamalari
toplamdir. Burada (rB; + Y;) GSMH’ye esit olmakta yani toplam geliri gostermekte, (Ci+1i+G;) ise toplam i¢ talebi ifade
etmektedir. Dolayisiyla agik ekonomi bakimindan toplam gelir ile i¢ talep arasindaki fark tasarruf-yatirim farki olacaktir. 9
nolu esitlikten hareketle ekonomideki toplam tasarruf [S; = rB; + Y; — C; — G{] seklinde yazilabilir. Bu durumda ekonomide
cari agik varsa tasarruf agig1 da vardir ve bu nedenle [CA; = S; — I{] esitligi saglanmak durumundadir (Uygur, 2012).

Yine 9 nolu esitlige gore bir iilke yabanct varliklari biriktirebilir ya da yurt i¢i varliklar1 yabancilara satabilir. Bu nedenle,
eger doviz rezervlerindeki degisim goz ardi edilirse, dogrudan yatirimlar dahil olmak {izere biiyiik miktarda yabanci
sermaye girisi yasayan iilkeler ayn1 miktarda negatif cari islemler hareketi ile kargilagacaklardir. Bu ise cari agiklarin
stirdiiriilebilirligi konusunu 6ne ¢ikarmaktadir (Baharumshah vd., 2006; Fidrmuc, 2003). Sermaye hesabinin muhtemel
uzun donem roliinii yansitir sekilde Obstfeld ve Rogoft ¢esitli calismalarinda cari islemlere (6demeler dengesine) donemler
aras1 yaklagim® {izerinde durmaktadir. Buna gore tiiketim diizgiinlestirmesi’ varsayim altinda, iilkelerin dig agiklar yoluyla
(tanimsal olarak sermaye hesabi fazlasi ile) genis yatirim ve biitge ihtiyaglarini finanse etmesi ya da negatif gelir soklarini
dengelemesi miimkiindiir (Fidrmuc, 2002; 2003).

Cari islemlere zamanlar arasi optimizasyon yaklasimi cercevesinde, optimum cari denge asagidaki sekilde yazilabilir
(Uygur, 2012):

CAt =By — By = (Yt - Eth*) - (It - EJ;) - (Gt - EtG;) (10)

Bu denklikte CA; ifadesi uzun dénem cari dengeyi; Y*, If, Gf ise sirasiyla uzun donemde beklenen gelir, yatirim ve kamu
cari harcamasini gostermektedir. Temsili hanehalkini temel alan dinamik optimizasyondan elde edilen 10 nolu denklikten
su sonuglar elde edilir (Uygur, 2012): (i) Gelir (¢ikt1) uzun dénem beklenen degerini astiginda cari dengede iyilesme
olmaktadir ¢iinkii ekonomide tiiketim diizgiinlestirmesi vardir; gegici gelir artislar: tasarruf edilir, tiiketime yonelmez. Bu
durumda net dig varliklar (B) artar. Gelir uzun dénem diizeyinin altina diistiigiinde ise yine tiiketim diizgiinlestirmesi geregi
cari denge kotiilesir ¢iinkii tilketim gelir kadar azalmaz, gelir-tiiketim farki dis bor¢lanma ile karsilanir ve net dis varliklar
azalir. (i1) Yatirimda uzun donem beklenen degerini asan artis oldugunda cari denge bozulur ¢iinkii tikketim kisilmak
istenmeyeceginden 6zel ve/veya kamu yatirimlar1 borglanma ile finanse edilir. (iii) Kamu harcamalar1 beklenenin iizerinde
arttiginda yine cari agikta bozulma sz konusu olacaktir.

4. IKiZ ACIKLAR HiPOTEZi: TEORIK YAKLASIMLAR

Literatiirde, biit¢e agig1 ile cari islemler agig1 arasindaki nedensellik baglantisi iizerinde bir goriis birligi mevcut degildir.
S6z konusu iki agik arasindaki bagintiyr agiklayan yaklagimlar bes baslikta incelenebilir: Geleneksel ikiz agiklar hipotezi,
Ricardocu denklik hipotezi, Cari islemler hedeflemesi hipotezi, Geri besleme (iki yénlii nedensellik) yaklasimi, Ikiz
ayrisma (uzaksama) yaklagimi.

® Cari islemlere dénemler aras yaklagim, tiikketim ve tasarrufa iligkin siirekli gelir hipotezinden tiiretilmistir. Bu yaklagima gore, kiigiik-
acik ekonomi ekseninde, (tanimsal olarak cari kaynaklar1 yasam boyu kaynaklara gore daha ¢ok etkileyen) gecici soklar ulusal tasarruf
ve cari iglemlerde biliyiik dalgalanmalara yol agabilir. Diger yandan cari islemlerdeki degisimler iki bilesene ayrilabilir. Bunlardan ilki,
bir tilkenin tiiketimini bugiin veya gelecek arasinda kaydirdig: tiiketim kaymasi (consumption-tilting) unsuru; ikincisi ise ¢ikt1, yatirim ya
da kamu harcamasina yonelik soklarin varligi durumunda toplam tiiketimin diizeltilmesini (tikketim harcamalarindaki dalgalanmalarin
azaltilmasini) ifade eden tiiketim diizgiinlestirmesi (consumption-smoothing) unsurudur (Callen ve Cashin, 1999; Tunali, 2008).

" Cari islemlere dénemler arasi tiketim diizgiinlestirmesi yaklagimma gore cikti, yatiim ve kamu harcamalari gibi ekonomik
degiskenlere yonelik dénemsel soklarin varligi durumunda sermaye akimlari (dolayisiyla cari islemler hesabi), toplam tiiketimi
diizgiinlestirmek (dalgalanmalar1 gidermek) igin tampon gorevi goriir (Bektas, 2007; Tunal1 2008).
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4.1. Geleneksel (Keynesyen) ikiz Aciklar Hipotezi

Geleneksel ikiz agiklar hipotezi, biit¢e agiklarmin cari islemler agigina neden olma egiliminde oldugunu 6nermektedir. Bu
onermedeki iligki, temel olarak Keynesyen toplam harcama (massetme ya da gelir-harcama) teorisi ve geleneksel
Keynesyen ikiz a¢iklar yaklagimi iizerine kurulan Mundell-Fleming modeli tarafindan agiklanmaktadir. Keynesyen toplam
harcama teorisine gore biitge agigindaki bir artig yurt i¢i gelirde artisa neden olarak toplam harcama ve buna bagli olarak
ithalat harcamalar: iizerinde artig baskisi meydana getirebilir ve boylece cari dengenin bozulmasmna yol acar®. Mundell-
Fleming yaklagimina gore ise biitge acigindaki bir artig yurt ici reel faiz oranlarinda artigsa yol agarak sermaye girigini ve
boylece ulusal paranin degerlenmesini (dolaysiz kotasyon doviz kuru tanimiyla, déviz kurunun diismesini) tetikler. Buna
bagli olarak dis ticaret rekabet giiciiniin kaybedilmesi cari islemler agig1 meydana getirir (Algieri, 2013).

Geleneksel goriise gore genel yonetimin biitce agiklari cari igslemler agigina neden olmaktadir. Kamu kesimi faaliyetleri,
cari denge iizerinde dogrudan ve dolayli etkiye sahiptir. Kamunun altyap1 projeleri yatirim mali ithalatin1 gerektirerek dis
dengeyi dogrudan etkileyebildigi gibi ayrica toplam talepte artis meydana getirerek dolayli etkide de bulunabilir. Buna ek
olarak biitge agiklarmin tahvil ihraci ile finanse edilmesi, refah etkisine bagli olarak tiikketim harcamalarinin artmasina
onciiliik eder, bu ise faiz oranlarii yiikseltir. Ceteris paribus, yiiksek faiz oranlari ulusal paray1 degerli hale getirir ve
rekabet giicili kaybina bagli olarak cari islemler dengesi kotiilesir (Aristovnik ve Djuric, 2010).

ikiz aciklar hipotezi, biitce aciginda artis meydana getiren vergi reformlar1 ve/veya harcama politikas1 degisimleri referans
almarak aciklanmaktadir. Dogal olarak, maliye politikasi degisimleri bireylerin tiiketimini ve firmalarin yatirim
davraniglarin1 etkileme egilimindedir. Vergi indirimleri, harcanabilir gelir, tiiketim fiyatlar1 veya yatirimlar tizerindeki
etkileri araciligiyla yurt ici talebi uyarabilir. Bununla birlikte bireyler, gelecekteki daha yiiksek vergileri ongorerek gegici
vergi indirimlerine 6zel tasarruflari artirarak tepki verebilir. Ne var ki geleneksel ikiz agiklar hipotezine gore mali aktarim
kanal1 nasil olursa olsun, 6zel sektoriin mali soklara tepkisi kamu tasarruf agiginin dis denge lizerindeki etkisini tamamen
dengelemez, bu nedenle kamu biitgesindeki bozulmaya paralel olarak cari denge de bozulur (Corsetti ve Miiller, 2006).

Keynesyen toplam harcama teorisine gore biitce acig1 ve cari agik birlikte hareket eder (iki agik arasinda pozitif iligki
vardir) ve nedensellik, en azindan uzun dénemde, biitge a¢igindan cari agiga dogru tek yonliidiir, geri besleme etkisi yoktur.
Geleneksel Keynesyen gelir-harcama yaklagimina dayanan temel aktarim mekanizmasina gore biitce dengesindeki
kotiilesme, yurt igi harcamalar1 ve boylece yurt i¢i geliri artirir, bu ise ithalati uyararak ticaret dengesini kétiilestirir ve cari
dengede bozulmaya neden olur. Kamu sektorii agiginin dis agik iizerindeki etkisiyle ikiz aciklar ortaya cikar (Daly ve
Siddiki, 2009; Holmes, 2011; Asrafuzzaman vd., 2013; Bakarr, 2014). Biitge dengesindeki kotiilesme, kamu harcamalarinin
artmasi ya da vergilerin diisiiriilmesi suretiyle mali bir genislemeyi, cari dengedeki bozulma ise cari agigin artmasi ya da
cari fazlanin azalmasini ifade etmektedir.

Mali agiklarin 6zel tasarruf ve yatirimlar {izerindeki etkisini dikkate alan Keynesyen maliye politikasina gore bir vergi
indirimi ya da kamunun borglanmasi suretiyle finanse edilen mali genisleme, 6zel harcanabilir geliri ve boylece ozel
tiketimi artirarak ulusal tasarrufu azaltir. Tasarruf agigmm yatirimlara ve cari islemlere etkileri, iilkenin sermaye
hareketlerine agiklik diizeyine baglidir. Sermaye akimlarma gorece kapali iilkelerde, azalan yurt ici tasarruflar azalan
yatirimlar ile eslesmektedir ¢linkii yerlesikler yatirimlart yiiksek tutmak igin yurt disindan borglanamaz. Bu nedenle mali
genigleme, genellikle yurt i¢i faiz oranlarim yikselterek yurt i¢i yatrimi “diglar” (crowding out). Bununla
karsilastirildiginda daha agik ekonomiler ise yabanci krediler yoluyla yurt i¢i yatirimlari istikrarli tutabilir ve bu nedenle
faiz artigina maruz kalmayabilir. Bu senaryolarda ulusal tasarruflardaki bir diisiise cari islemler agigindaki artis eslik
etmektedir ve ikiz agiklara neden olmaktadir (Bartolini ve Lahiri, 2006). Dolayisiyla tasarruflar ile yatirimlar arasinda iligki
olmasi (bkz. Feldstein ve Horioka, 1980)°, biitce aciklari ile cari aciklarin birlikte hareket etmesine neden olarak ikiz
aciklar hipotezini destekleyebilir (Daly ve Siddiki, 2009). Biitce acig1 6niinde sonunda cari iglemlerde bir agik meydana
getirir ya da mevcut acig1 artirir. Bu durumda cari islemler agigini kontrol etmek i¢in hiikiimetin kullanabilecegi politika
araci toplam talebin disiiriilmesi ve boylece ithalatin azaltilmasi olabilir (Kalou ve Paleologou, 2012). Bu ¢ercevede
vergilerin artirllmast biitge agigmi  dogrudan diisiirecek ve 0Ozel sektér harcamalarinda daralmayr uyaracaktir.
Harcamalardaki daralma ise ithalati azaltarak ve ihra¢ edilebilir mallarin net arzimi artirarak cari islemlerde diizelme
meydana getirecektir (Enders ve Lee, 1990).

Geleneksel Keynesyen yaklagim tizerine kurulan Mundell-Fleming modeline gore de biitge agiklari cari agiklara neden olur.
Fleming (1962) ve Mundell (1963) genis kamu biitce agiklarinin ticaret agiklarini farkli yollarla artirabilecegi tizerinde
durmuslardir. Sermaye hareketliligine dayanan Mundell-Fleming modeline gore sermaye akimlari ticaret akimlarindan
daha hizli hareket eder ¢iinkii uluslararasi yatirimcilar kér firsatlarin1 kovalamaktadir. Ag¢ik bir ekonomide biitce
aciklarindaki artislar kamu kesimi bor¢lanma geregini ve i¢ bor¢lanmayr artirarak yurt i¢i faiz oranlari lizerinde yukari

® Parasalc1 yaklasima gore ise artan biitce ag1fl, agiin emisyon (para arzi) ile finanse edilmesi durumunda yurt i¢i harcamalart ve
boylece yurt i¢i fiyatlar artirarak ithalati pozitif, ihracati negatif etkilemek suretiyle dis dengede bozulma meydana getirir.

® Feldstein ve Horioka'nin (1980) 16 OECD iilkesini ve 1960-1974 dénemini kapsayan ¢alismasina gore tasarruf ve yatirimlar yiiksek
diizeyde iligkilidir. Caligmada, “yatinm/GSYH?” ile “tasarruf/GSYH” arasindaki korelasyon katsayist briit tasarruf ve yatirim i¢in 0.89,
net tasarruf ve yatirim igin 0.94 olarak bulunmustur. Bu sonug, sanayilesmis iilkeler agisindan dahi sermaye hareketliliginin en azindan
uzun dénemde siirli oldugunu, yurt igi tasarruflarin biiyiik dl¢iide yurt i¢i yatirimlara yoneldigini (yurt i¢i yatirimlarin biiyiik l¢tide
yurt i¢i tasarruflarla finanse edildigini) gostermektedir. Sonucun, sermayenin tam hareketli oldugu bir ortama yonelik beklentiler ile
¢elismesi nedeniyle bu durum “Feldstein-Horioka bilmecesi” olarak adlandiriimaktadir.
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yonlii bir baski olusturur, bu ise lilkeye sermaye girigini uyarir. Yasanan sermaye girisi, esnek kur sistemi altinda ulusal
paranin yabanci para cinsinden degerini yiikselterek -ceteris paribus- reel doviz kurunda degerlenme meydana getirir.
Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi, ihracati caydirirken ithalati uyarir ve net ihracatta azalmaya yol agarak cari
islemler dengesinde bozulma meydana getirir'® (Daly ve Siddiki, 2009; Aksu ve Basar, 2009; Bakarr, 2014). Sabit kur
sisteminde ise biitce a¢iginin uyarmasiyla reel gelir ya da fiyatlar yiikselir ve bu da yine cari dengeyi kotiilestirir.
Dolayistyla, her ne kadar iki farkli kur sisteminde biitge ve cari denge arasindaki gecis mekanizmasi farkli islese de hem
esnek hem de sabit kur sistemlerinde biitce agig1 nihai olarak cari islemler agigini genisletir. Dolayisiyla Keynesyen
yaklasima gore biitce agig1 ve cari agik arasinda pozitif bir iliski ve ayni zamanda biitge agigindan cari agiga dogru tek
yonlii bir nedensellik vardir (Baharumshah vd., 2006).

Konuyu tasarruf agig1 ve yatirimlar baglaminda degerlendirmek de miimkiindiir. Kamu harcamalarindaki artig sonucu biitge
dengesinin bozulmasi ulusal tasarruflarda diisiis meydana getirir. Buna karsin hiikkiimet, biitce agigini finanse etmek icin
daha yiiksek faiz oranlar1 teklif ederek yabanci yatirim (sermaye) ¢cekmeye yonelebilir. Bu ise ulusal parayr degerli hale
getirerek iilkenin dig ticaret rekabet giiciinii azaltir. Sonug olarak harcamalarin neden oldugu biit¢e agiklari, faiz orani ve
doviz kuru kanaliyla cari islemler dengesinde bozulmaya neden olur (Bakarr, 2014).

Acik ekonomi makro iktisadina (i¢ ve dig denge) yonelik geleneksel yaklagim olan Mundell-Fleming-Dornbusch modeline
gore yiiksek/artan kamu agiginin etkileri, reel déviz kuru yolu ile mal piyasasi ve reel faiz orani yolu ile sermaye hesabi
etkileri seklindeki iki kanaldan ekonomiye yayilir. Yiikksek kamu agig1, reel doviz kurundaki degerlenme ve toplam talep
artisma bagh yiiksek ¢ikt1 diizeyi ile ve sonug olarak cari islemler hesabinin bozulmasi ile iliskilidir. Ote yandan cari
islemler agig1 net varliklarda ¢6ziilme ve yiiksek yurt disi borca neden olacaktir. Bu durumun harcamalar tlizerindeki etkisi
ise, kamu kesimi borcunu ddemek i¢in uzun donemde vergileri artrma diislincesinin yanit sira, kamu agiklarinin dis
aciklar etkileyebilecegi ek yayilma mekanizmalaridir (Papadogonas ve Stournaras, 2006).

Mali aktarim mekanizmasi ve ikiz aciklar tartismasinda goreli fiyat hareketlerinin etkisini 6ne ¢ikaran diisiince, Mundell-
Fleming modelinin merkezindedir. Bu modele gore, genisleyici bir mali sok harcanabilir geliri ve yurt igi talebi yiikseltir ve
iki nedenle ticaret agima yol agar. Bir yandan yiiksek tiiketim talebi, fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak ithalat1 artirir.
Diger yandan esnek kur rejimi altinda, giiclii yurt i¢i talep doviz kurunu degerli hale getirerek yurt disi talebi (ihracati)
dislar. Carpan katsayis1 farkliliklari nedeniyle harcama artiglar1 bakimindan digsal etki vergi indirimine kiyasla daha
giicliidiir. D1s agiktaki bozulma, yurt igi talepteki yiikselmenin yurt ici faizleri yiikseltmesi ve bdylece yurt i¢i yatirimlari
dislamasi oraninda bir miktar azalir. Buradaki vurgu, mali aciklar: talep fazlaligina ve goreli fiyat hareketlerine baglayan
statik aktarim mekanizmasi tizerindedir (Corsetti ve Miiller, 2006).

Uluslararasi literatiirde ¢ok sayida ¢alisma ampirik olarak biitge agig1 ile cari acik arasinda giiclii bir iliski oldugunu,
Mundell-Fleming modeli ve Keynesyen yaklasimlarca 6nerildigi tizere nedensellik iliskisinin genellikle biit¢e agigindan
cari agiga dogru oldugunu gostermektedir''. Hutchison ve Pigott (1984), ABD’yi ele aldiklar1 calismalarinda biitge
aciklarmin faiz orani ve reel déviz kuru kanaliyla cari islemler dengesinde kotiilesme meydana getirdigini gostermektedir.
Bernheim (1987), 1972-1983 donemi verileri ile 23 iilkeyi incelemistir. Caligmanin sonuglari biitge agiklari ile cari tiketim
arasinda 6nemli iliski oldugunu ve bunun faiz oranlarmi artirmasinin muhtemel oldugunu gostermektedir. Abell’in (1990)
galigmast Mundell-Fleming modelini dogrulayarak biitge ve ticaret agiklar1 arasindaki baglantinin dolayli oldugunu, faiz
orani ve doviz kuru aktarim mekanizmalar1 yoluyla “ikiz agiklar” arasinda baglanti oldugunu ve ayrica biitge agigmin
diistiriilmesinin ticaret agigmi azaltmak igin d6viz kuruna yapilacak bir miidahale kadar etkili oldugunu gostermistir.
Rosenweig ve Tallman (1993) ABD igin yaptiklar1 analizde artan biitge agiklarinin Dolar’in degerini yiikselterek ticaret
acigna katkida bulundugunu gostermislerdir. Lau ve Baharumshah (2006) ise Giiney Dogu Asya iilkeleri iizerinde olan
calismalarinda biitce ve cari agik arasinda hem iki yonlii nedensellik iligkisi oldugunu hem de biitce acigindan faiz oranlari
ve doviz kuru yoluyla cari agiga dogru nedensellik oldugu sonuglarini elde etmislerdir. Grier ve Ye (2009), GSYH’nin
orani olarak Olgiilen degiskenleri kullandiklar1 ¢alismalarinda degiskenlerin uzun dénemde ortak sablon goéstermezken
biitce ag1g1 soklari ile cari agik soklarmin kisa donemde oldukga biiyiik ve kalici pozitif iliski sergiledigini belirlemistir.

4.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Biitge ve cari iglemler iliskisi tizerine yapilan gesitli ¢aligmalara gére iki degisken arasinda bir iliski yoktur. Bu bulgu,
Rikardocu denklik' hipotezine isaret etmektedir. Bu hipoteze gére hane-halklari, hiikiimetin biriken borglar1 geri 6demek

0 Biitce agi@imin, faiz oranlart ve doviz kuru kanaliyla dig ticaret ve cari islemler dengesini etkilemesi siirecinin Feldstein (1986)
tarafindan agiklanmasina olarak bagli s6z konusu mekanizma “Feldstein zinciri” olarak da adlandiriimaktadir.

1 Abell, 1990; Kasa, 1994; Normandin, 1999; Fidrmuc, 2002 ve 2003; Leachman ve Francis, 2002; Cavallo, 2005b; Erceg vd., 2005;
Gruber ve Kamin, 2005; Bagnai, 2006; Baharumshah vd., 2006; Bartolini ve Lahiri, 2006; Papadogonas ve Stournaras, 2006; Afonso ve
Rault, 2008; Daly ve Siddiki, 2009; Bluedorn ve Leigh, 2011; Holmes, 2011; Bakarr, 2014 biitce agiklar ile cari islemler (dis ticaret)
aciklar arasinda iligki oldugu ve nedenselligin biitce agiZindan cari agiga dogru oldugu yoniindeki geleneksel Keynesyen hipotezi
destekleyen bulgulara ulagsmiglardir.

2 Ricardocu denklik (Ricardian Equivalence) terimi ilk kez Buchanan (1976) tarafindan, Barro’nun (1974) yaptig1 ¢alismadaki Ricardo
teorisine paralellik sergileyen, kamu agiklarmin vergileme veya borglanma ile finanse edilmesinin ekonomi {izerinde temel olarak denk
etkiler gosterdigine yonelik yaklagimi belirtmek {izere kullamlmustir. Ricardocu goriisiin yeniden one ¢ikiginin Barro’ya (1974)
atfedilmesi nedeniyle s6z konusu teori Ricardo-Barro denkligi olarak da tanimlanmaktadir. Teoriye yonelik elestiriler igin bkz. Buchanan
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ve mali agi1g1 kapatmak i¢in gelecekte vergileri yiikseltecegini dngorebilirler (Holmes, 2011). Bu 6ngorii nedeniyle vergiler
ile biitce aciklar1 arasindaki donemler arasi ikame (degisim); reel faiz oranlarmni, yatirnm miktarin1 ya da cari islemler
dengesini etkilemez ¢iinkii kamu tasarrufundaki azalma 6zel tasarruflardaki ayni miktarda bir artis ile dengelenecek ve
boylece toplam tasarruflar etkilenmeyecektir (Baharumshah, 2006; Daly ve Siddiki, 2009; Aristovnik ve Djuric, 2010;
Bakarr, 2014). Bir hiikiimetin uyguladigi mali politikalar tasarruflarin dénemler arasi yeniden dagitimini uyararak
ekonomik ajanlarin donemler arasi biitce kisitini, reel faiz oranini, yatirimlari ve cari islemleri etkilenmemis olarak birakir.
Dolayistyla hiikiimetin biit¢e agiklari, faiz oranlarinda ve boylece doviz kurlarinda gergekten herhangi bir degisime yol
acmamaktadir ve bu nedenle cari islemler tizerinde etkisi s6z konusu degildir. Buradaki yaklagima gore, rasyonel bireyler
bu yil bir mali genisleme oldugunda yakin gelecekte vergilerin artacagini tahmin ederek, gelecekte artacak olan vergileri
o0demek i¢in bugiin tasarruf edeceklerdir (Algieri, 2013).

Geleneksel goriiste, vergilemeyle finanse edilen kamu harcamalari tahvil arziyla finanse edilen harcamalara gore
ekonomiyi farkli yollardan derinden etkiler. Ricardocu denklik hipotezini savunanlar ise tahvil arzinin gelecekteki bir vergi
yikiimlilighi oldugunu belirterek bu ortodoks goriise karsi c¢ikmaktadir. Bu gercevede kamu harcama diizeyi
degistirilmeden vergilerin artirilmasi cari agig1 etkilemeyecektir. Basit bir ifadeyle hiikiimetin harcamalarini finanse etmek
i¢in kullandig1 araglar1 degistirmesi 6zel sektér harcamalarint degistirmez. Dolayisiyla kamu ve 6zel sektdr harcamalari
veri iken bir vergi artis1 biitce agigim azaltacak ancak dis agik degismeyecektir (Enders ve Lee, 1990). Bu bakimdan daha
once de belirtildigi lizere vergiler ile biitce aciklar1 arasindaki degisimler (d6nemler arasi ikame) reel faizleri, yatirimlari ve
cari islemler dengesini etkilemeyecektir.

Uluslararast literatiirde Ricardocu denklik hipotezini destekleyen sonuglar elde eden ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir®®.
Bu ¢aligmalarda teorinin yasam boyu gelir/siirekli gelir hipotezleri, cari islemlere dénemler arasi yaklagim ve sonsuz ufuklu
bireyler modelleri gibi ¢esitli yaklasimlar altinda incelendigi goriilmektedir.

Barro’nun (1974, 1989) ortaya koydugu modern haliyle Ricardocu denklik yaklagimi; bireylerin tiiketim davraniglarini
stirekli gelir/yasam dongiisii hipotezleri ile agiklamaya calisan teorileri kamu harcamalari, vergiler, kamu borglar1 (biitge
aciklar1) ve rasyonel beklentileri dahil ederek genisletmektedir. Barro bu ¢ercevede maliye politikalarinin etkinligi ile biitce
aciklarinin finansman yontemi arasindaki iliskiyi nesiller arasi etkileri dikkate alarak yeniden ele almigtir (Seater, 1993;
Arican, 2005; Erkam, 2011). Yasam boyu (siirekli) gelir hipotezine dayanan Ricardocu denklik hipotezine gore vergi
indirimleri sonrasinda tahvil satis1 ile finanse edilen biitge agiklari, gelecekteki vergi yiikiimliiliklerini tistlenmeden borcun
dengelenmesi olarak goriilecektir. Yeni kamu borcu ile finanse edilen vergi indirimleri hane-halklarinin, hiikiimetin bu yeni
borcu 6demek i¢in oniinde sonunda vergileri artiracagi beklentisine girmesine neden olur. Bu nedenle gelecekteki vergi
artiglarinin etkisini azaltmak i¢in bireyler, cari tasarruflarini tiiketim harcamalarindan daha ¢ok artirarak vergi indiriminden
kaynaklanan fazlaliklar1 tasarruf edecektir. Diger bir ifadeyle kamu agiklarindaki artiglar 6zel sektoriin yasam boyu biitce
kisitin1 ve tiiketicinin reel servetini etkilemeyecektir. Sonug olarak ulusal tasarruflar, faiz oranlari, yatirim ve tiiketimin
denge diizeyleri ve neticede cari iglemler, biit¢e agiklarindaki degisimler tarafindan etkilenmeyecektir (Bartolini ve Lahiri,
2006; Bakarr, 2014). Ricardocu denge yaklagimma gore bireyler tiiketim ve tasarruf kararlarinda yasam boyu gelirlerini
dikkate alirlar. Bu cercevede biitce aciklarinin bor¢lanma ile karsilanmasi, ekonomik birimler tarafindan yasam boyu
Odenecek verginin yeniden dagitimi olarak goriilecek, gelecekte daha fazla vergi 6deyecegini bilen ekonomik birimler
bugiin harcamak yerine tasarrufa yonelecektir. Bu durumda bor¢lanma artmasina karsin tasarruflar da arttigindan faiz
oranlar1 degigsmeyecek ve yatirimlar tizerinde diglama etkisi olugsmayacaktir (Gedik, 2008).

Geleneksel goriisiin karsisinda yer alan Ricardocu denklik hipotezi, cari islemlere dénemler arasi yaklasim'* cergevesinde
de ele almabilir. Bu yaklagima dayanan modellerde biitce ag1g1, kamu harcamalar1 sabitken cari vergilerdeki kesintinin bir
sonucudur. Ricardocu denklik teorisini savunanlara gore gotiirii (basit usul) vergilerdeki degisimler (kamu harcamalari
sabit tutuldugunda) tiiketimi ve ulusal tasarruflari etkilemez. Buna gore vergilerde bugiin yapilan bir indirim hiikiimeti cari
harcamalari finanse etmek i¢in daha ¢ok bor¢lanmaya iter; bu fazladan borglanma ve bunlarin faizleri geri 6deneceginde ise
gelecek donemlerde vergiler artirilmak zorunda kalinacaktir. Bu nedenle cari dénemdeki bir vergi indirimi her ne kadar
tiiketicilerin vergi sonrasi gelirini artirsa da gelecekte daha yiiksek vergilere ihtiya¢ dogurmakta ve tiiketicilerin gelecekte
sahip olmay1 bekledikleri vergi sonrasi gelirlerini diisiirmektedir. Dolayisiyla eger Ricardocu denklik teorimi dogru ise
vergi indiriminden kaynaklanan bir biit¢e agiginin cari islemler iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir ¢iinkii bu tip bir
biitge acig1 ulusal tasarruflari etkilemeyecektir. Azaltilan vergiler yoluyla biitge agigindaki artig (kamu tasarrufundaki
azalma), ozel sektoriin biitge agig1 ile baglantili gelecekteki vergi yiikiimliiliikklerini tam olarak hesaplamasi dlgiisiinde, 6zel
tasarruflardaki artigla dengelenir. Dolayisiyla 6zel kesimin donemler arasi yatirim ve tasarruf kararlarinin dikkate alinmasi

(1976). Ricardocu denklik hipotezinin gergevesini ¢izen ve hipoteze yonelik elestirilere cevap veren temel bir metin i¢in bkz. Barro
(1989). Ricardocu denklik hipotezinin varsayimlari i¢in bkz. O’Driscoll (1977), Bernheim (1987), Arican (2005), Gedik (2008).

13 Dewald ve Ulan, 1990; Kouassi vd., 2004; Afonso ve Rault, 2008; Grier ve Ye, 2009; Aristovnik ve Djuric, 2010; Algieri, 2013 biit¢e
ve cari iglemler (dis ticaret) arasinda iligski/nedensellik olmadig1 yoniinde bulgulara ulasmuslardir.

4 Bu yaklagim cari islemler dengesini, gelecegi dikkate alan dinamik yatirim ve tasarruf kararlarinin bir sonucu olarak gérmektedir. Cari
igslemlere donemler arasi yaklagim analizleri, harcama (massetme) yaklasimini; 6zel tasarruf ve yatirim kararlarinin -hatta bazen hiikiimet
kararlarimin- gelecekteki verimlilik artigt beklentileri, hiikkiimetin harcama talepleri, reel faiz oranlari gibi faktorlere dayanan gelecege
yonelik hesaplamalarin sonucu oldugunu kabul ederek genisletmektedir. Donemler arast yaklagim, goreli fiyatlarin makro ekonomik
belirleyicilerini dikkate alarak, ayrica cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatirimlara etkisini analiz ederek harcama ve esneklik
yaklagimlarim sentezlemektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 2-4).
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onemlidir (Aristovnik ve Djuric, 2010). Bu yaklasimda ayrica soklarin siirekliligine vurgu yapilmaktadir. Faiz orani ve
emek arzinin sabit oldugu basit agik ekonomi modeli temel alinirsa, kamu harcamalar1 beklenmedik sekilde ancak siirekli
arttiginda kamu harcamasindaki artigin getirecegi yiikii dikkate alan hane-halklari tiiketimlerini ayni miktarda azaltir.
Dolayistyla hiikiimet harcamasindaki artis borglanmayla finanse edilse bile, 6zel tasarruflar biitge agigmmi tamamen
dengeleyecek 6lgiide yiikselir ve bu nedenle cari iglemler iizerinde bir etki meydana gelmez (Corsetti ve Miiller, 2006).

Yurt i¢i yatirim ve tasarruf diizeyleri arasinda bir iliskinin gerekli olmadigini ifade eden cari islemlere dénemler arasi
yaklasima gore ekonomi dis (negatif) dengesizlik yoluyla genis 6lglideki 6zel yatirimlar: veya kamunun biit¢e ihtiyaglarimi
finanse edebilir. Bu nedenle cari islemler ile 6zel yatirim arasinda, yiiksek sermaye hareketliligi anlamina gelen, gorece
yiiksek bir iliski (korelasyon) beklenmektedir™. Miller’a (2002) gore yurt ici yatirimla tasarruf arasindaki yiiksek pozitif
korelasyon, i¢sel maliye politikasi fikrini yansitmaktadir. Genellikle hiikiimetler cari islemler agigma kamu harcamalarimni
azaltarak ve/veya vergileri artirarak, neticede kamu tasarrufunu artirarak tepki verirler. Sonug olarak i¢sel maliye politikasi
ekonomilerde yurt i¢i tasarruf ile yatirimlar arasinda muhtemel olarak giiglii ve pozitif bir iligki meydana getirir (Aristovnik
ve Djuric, 2010).

Ricardocu denklige iligskin faktorlerden biri de yasam (zaman) ufkudur. Barro (1974), borglanmanin (devlet bonosunun)
etkilerini ardisik nesiller (overlapping genarations) bakimindan ve sonlu yasam ufkunda bireysel servet tizerindeki etkileri
gerg¢evesinde incelemistir. Caligmada mevcut kusagin sonsuz dmre sahipmis gibi hareket ettigi ve gelecek nesli bugiinkii
nesle baglayan etkin bir transfer zinciri (nesiller arasi miras ve hediye) mevcut olduk¢a devlet bonolarinin marjinal net
servet etkisi meydana getirmeyecegi sonucuna ulagilmistir. Buna gore, ardisik ve sonlu 6mre sahip olan nesillerin kamu
borcuna bagh gelecek donem sorumluluklarini Ustlenmeleri (kapitalize etmeleri) 6lgiisiinde devlet bonolar1 net servet
olarak algilanmayacaktir. Dolayisiyla Barro, bor¢lanmanin vergi yerine ikame edilmesinin toplam harcamalar (tiiketim)
tizerinde genisletici etkisi olmadigi sonucuna ulagsmistir (Gedik, 2008). Bireylerin biitge aciklariyla baglantili gelecekteki
zimni vergileri, bu vergileri gelecekte kendileri ddeyecek kadar uzun yasamayir beklemeleri ya da gelecek nesillerinin
refahmi kendilerininki kadar 6nemsemeleri (sonsuz ufuklu bireyler/sonsuz ufuk modeli) nedeniyle tam olarak iistlenmesi
halinde biitge ve ticaret aciklar1 arasinda bir iligki ortaya ¢ikmayacaktir'®. Biitce acigi verilerek vergilerin gelecege
kaydirilmasi, bireylerin gelecekteki daha yiiksek vergileri kendilerinin ya da kendi gelecek nesillerinin 6deyecegini
beklemesi durumunda cari donemde yiiksek bir refah etkisi dogurmayacaktir. Dolayisiyla eger Ricardocu denklik gecerli
ise, basit usul (gotiirii) vergilerin dénemler arasi kaymasini yansitan biitge agiklart ulusal tasarruflart ve cari islemleri
etkilemeyecektir ¢iinkii 6zel tasarruflardaki degisim kamu tasarrufundaki degisimi tam olarak dengeleyecektir. Bu
bakimdan -ceteris paribus- bireylerin yasam ufku uzadikea iki acik arasindaki iliski giderek zayiflayacaktir ¢iinkii biitge
aciklar1 ekonomiyi yalnizca vergilerin zamanlamasini degistirerek etkilemektedir (Kasa, 1994).

Keynesyen goriis agisindan ise, herhangi bir vergi indirimi neticesinde ortaya ¢ikacak biitce agigimin borgla finansmani
(kamu i¢ borcu) ekonomik birimler tarafindan servet artis1 olarak degerlendirilecek ve tiiketim artacaktir ¢iinkii ekonomik
birimler miyoptur, uzagi géremez ve bugiinii diigiiniirler, tiikketim karar1 verirken siirekli gelire degil cari gelire bakarlar
(Ugurlu ve Diizgiin, 2009). Buna karsin biit¢e agiklarinin finansmani igin i¢ bor¢lanmanin kullanilmasi Barro’nun (1974)
ortaya koydugu Ricardocu denklik hipotezine gore uzun donemde vergi artisi ile benzer nitelikte bir ekonomik etki
meydana getirir. Ileriyi goren, rasyonel ve sonsuz zaman ufkuna sahip bireylerin; i¢ bor¢lanma ya da vergi indirimi ile
ortaya ¢ikacak cari donemdeki bir mali genisleme (biitce agig1) karsisinda, uzun dénemde vergilerin artirilacagini tahmin
ederek cari donemdeki gelir artigina ragmen tiiketim yerine tasarruflarini artirmasi (mali genislemenin negatif servet etkisi
olarak algilanmasi) halinde biit¢e agig1 cari dengeyi etkilemeyecek ve Ricardo-Barro denkligi gegerli olacaktir. Diger bir
ifadeyle kamunun biit¢e agiklarmi finanse etmek i¢in vergileri artirmak yerine i¢ borglanmaya gitmesi, sadece verginin
zamanlamasinin degismesini ifade edecektir. Ancak bireylerin sonlu ufuklu olmasi yani bor¢ (vergi) yiikiinii gelecek
kusaklara aktarmay tercih etmesi ve buna bagli olarak cari donemde tiiketimlerini artirmasi (mali geniglemenin pozitif
servet etkisi olarak algilanmasi) durumunda, biitge agigindaki artis cari dengede bozulmaya neden olacaktir®”’.

Keynesyen yaklasimda, vergi indirimlerinin ya da kamu harcama artiglarinin ortaya ¢ikardigi biitce agigim finanse etmek
icin bor¢lanmaya gidilmesi sonucunda faizlerde meydana gelen yiikselmenin 6zel yatirimlar {izerindeki dislama etkisi ile
tilketim tizerindeki negatif servet etkisi dikkate alinmaz. Bu iki etkinin (Ricardo-Barro etkisinin) varligt ise ikiz agik

15 Feldstein ve Horioka (1980) yurt ici tasarruf ve yatirimlar arasinda yiiksek diizeyde korelasyon oldugu, dolayistyla iilkeler arasinda
sermaye hareketliliginin sinirli oldugu sonucuna ulagmslardir. Buna karsin ¢ok sayida ekonomist bu yoruma karsidir ve ¢alismalarinda
gelismis iilkeler arasindaki sermaye hareketliliginin oldukea yiiksek oldugunu gostermislerdir. Bu nedenle tasarruf ile yatirim arasindaki
gliclii iliski olmasi, uluslararasi sermaye hareketliliginin kapsamini 6l¢gmek i¢in kullaniglt olmayabilir (Aristovnik ve Djuric, 2010).

18 Gelecekteki vergileri 6deyebilmek igin tasarruflarini artiran bireyler tam dngorii sahibi (ultra rasyonel) olduklari igin, séz konusu
tasarruflar gelecekte Odenecek vergilerin bugiinkii (iskonto edilmis) degerine esit olacaktir. Bunun sonucunda toplam servet ve
dolayisiyla toplam tiiketim degismez; bor¢lanma ile vergilemenin etkileri benzer olur. Ancak bu noktadaki temel elestiri, iskonto oranini
dogru hesaplamanin miimkiin olmadigidir. Ote yandan kamu harcamalarimn para basim ile karsilanmasi durumunda da rasyonel bireyler
nakitlerinin degerinin azalacagini bildikleri i¢in ayn1 oranda tasarruflarini artiracagindan yine reel bir etki ortaya ¢ikmaz (Kirmanoglu,
1995).

Y Barro (1974), galismasinda kamu borglarindaki artisin bireyler tarafindan servet artis1 olarak algilanip algilanmadigina odaklanmustir.
Eger biiylime oram faiz oranindan yiiksekse bireyler kamunun yurt i¢i bor¢lanma senetlerini servetlerinin bir pargasi olarak gorecek, bu
durum tiiketimin artmasma neden olacaktir. Aksi halde borglarin geri 6denmesiyle elde edilecek gelir bir servet artisi olarak
algilanmayacak, bu durumda gelecek nesillere aktarilacak vergi yiikiiniin kargilanmasi igin tasarruflar artirilacaktir (Kesbig vd., 2005).
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olgusunu siipheli hale getirir. Buna gore artan faizler 6zel yatirimlari ayn1 oranda daraltirsa kamu acifi cari agigi
etkilemeyecektir. Diger yandan i¢ bor¢lanma ekonomik birimlerin dénemler arasi yatirim ve tasarruf kararlarmi
degistirecek, bugiinkii vergi diislisii ya da bor¢lanmanin gelecekte daha yiiksek vergilerle finanse edilecegini diisiinen
ekonomik birimler, artan servetlerini tiiketim yerine tasarrufa yonlendireceklerdir. Gelecekteki vergi yiikiimliiliigiinin
bugiinkii degeri ise ekonomik birimlerin servet artisint dengeleyecektir. Kamu borcundaki artisin 6zel tasarruflarla
dengelenmesi dl¢iisiinde yabanci ve yurt i¢i yatirimlar etkilenmeyecektir (Giirkan Yay ve Tastan, 2007).

4.3. Cari islemler Hedeflemesi Hipotezi

Biitge-cari iglemler iliskisini arastiran bazi calismalarda, iki agik arasinda yakin bir iligki oldugu ancak nedensellik
iligkisinin cari agiktan biitge a¢igina dogru tek yonlii oldugu saptanmigtir. Bu durumu ters ikiz agiklar hipotezi (reverse twin
deficits hypothesis) ya da ters nedensellik (reverse causality) olarak da tanimlamak miimkiindiir. Bu sonug, cari
islemlerdeki bir kotiilesmenin ekonomik biiyiimede yavaslamaya neden olmasi (i¢ ekonomik dengeyi negatif etkilemesi) ve
sonug olarak biit¢e agiginda artis meydana getirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum ozellikle, ekonomik kalkinmasini
finanse etmek igin yabanci sermaye girisine (dogrudan yabanci yatirima) yiiksek diizeyde bagimli olan kiiciik-agik
gelismekte olan ekonomiler igin gegerlidir. Diger bir ifadeyle bir iilkenin biitce pozisyonu genis sermaye girisleri ya da
borglarin birikmesi tarafindan negatif bicimde etkilenir ve bu durumda iilke, dniinde sonunda biitce acig1 ile karsilasir
(Algieri, 2013; Bakarr, 2014). Bu siirecte faizlerin rolii Abell (1990) tarafindan, ikiz agiklar arasindaki arabuluculuk
mekanizmas: olarak degerlendirilmektedir. Kiiciik acik bir ekonomide faiz oranlar1 dissaldir ve bu nedenle uzun dénem
nedenselligin faizlerden cari islemlere dogru olmasi beklenir. Buna kargin biiyiik bir ekonomide, 6diing verilebilir fon
piyasasindaki acigin etkiledigi faiz oran1 ve doviz kurlarina bagli olarak cari islemlerden biitgeye dogru ters nedensellik
goriilebilir (Kalou ve Paleologou, 2012).

S6z konusu bigimdeki bir iliskiyi destekleyen cesitli arastirmalar bulunmaktadir’®. Latin Amerika ve Dogu Asya iilkelerinin
cesitli deneyimleri de bu duruma oOrnektir. Cari iglemlerden biitge agigma dogru isleyen bu ters nedensellik, ilgili
caligmasmda dig dengedeki ayarlanmanin biitge (maliye) politikasi yoluyla aranabilecegini ifade eden Summers (1988)
tarafindan “cari islemler hedeflemesi” (current account targeting) olarak tanimlanmistir. Buna gore bir iilke, dis dengesini
diizeltmek (cari iglemler dengesini hedeflemek) i¢in maliye politikasin1 kullanirsa, cari islemlerden biitceye dogru ters
nedensellik iliskisi ortaya ¢ikabilir (Bagnai, 2006; Baharumshah vd.,2006).

4.4. Geri Besleme (iki Yonlii Nedensellik) Yaklasim

ikiz agiklar iizerine yapilan arastirmalarda ortaya ¢ikan durumlardan biri de iki acik arasmda karsilikli iliski (iki yonlii
nedensellik) bulunmasidir’®. Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan ortaya konuldugu iizere yurt igi yatirimlar ile
tasarruflari yiiksek diizeyde bagintili olmasinin, biitge ve cari islemler arasinda karsilikli nedensellige neden oldugu
yoniinde alternatif bir goriis de s6z konusudur. Onemli diizeyde geri beslemenin varligi, iki yonde isleyen bir nedensellik
meydana getirmektedir (Algieri, 2013). Diger bir ifadeyle yurt i¢i yatirimlar ile tasarruflar arasindaki yiiksek korelasyon,
cari agiklar ile biitge agiklarinin birlikte hareket etmesine neden olmaktadir (Hatemi-J ve Shukur, 2002). Dolayisiyla biitce
ac1g1 cari islemler agigmn, cari agik da biitge agigmm Granger nedenidir”®. Biitge agig1 cari agiga neden olurken 6nemli
diizeyde geri beslemenin var olmasi, degiskenler arasindaki nedenselligin her iki yonde de hareket etmesine neden olur
(Bakarr, 2014). Bu durumda cari agig1 ortadan kaldirmak igin biitge agigini azaltmak yeterli degildir. Buna ek olarak doviz
kuru, faiz ve ihracati tegvik politikalarinin uygulanmasi gerekir (Kalou ve Paleologou, 2012).

4.5, Ikiz Ayrisma (Uzaksama) Yaklasimi

Sayica az da olsa literatiirde yer alan bazi calismalarda biitce ve cari islemler degiskenleri arasinda negatif iligkiye
rastlandig1 goriilmektedir®. Bu zit davramisin agiklanmasi gii¢ olmakla birlikte, bazi iilkelerin ekonomi politikalarmda
Lawson doktrini olarak tanimlanan durumun gegerli olmast kismen agiklama saglamaktadir. Lawson doktrini?, eger mali

18 Cari islemler hedeflemesi yaklagimim destekleyen sonuglara ulasan gesitli calismalar igin bkz. Hatemi-J ve Shukur, 2002; Kouassi vd.,
2004; Baharumshah vd., 2006; Kalou ve Paleologou, 2012; El-Baz, 2014.

1 Biitge ve cari islemler arasinda karsilikl iliski veya iki yonlii nedensellik bulan bazi ¢alismalar igin bkz. Darrat, 1988; Kouassi vd.,
2004; Baharumshah vd., 2006; Lau ve Baharumshah, 2006; Asrafuzzaman vd., 2013.

2 Eger 6zel kesim tasarruflar yatirimlara esit ise bu durumda biit¢e ve cari islemler dengesi karsilikli olarak birlikte hareket edecektir:
Bkz. 3. Boliim, (6) nolu esitlik.

2 Biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasinda negatif iligki bulundugu yoniinde sonuglar elde eden bazi ¢aligmalar sunlardir: Corsetti
ve Miiller (2006), Afonso ve Rault (2008), Kim ve Roubini (2008), E1-Baz (2014). Ote yandan baz1 caligmalarda iki acik arasmda negatif
iliski oldugu saptanmasma karsin bu durumun ikiz aciklarin gegerli olmamasi ya da Ricardocu denklik olarak yorumlandigt
goriilmektedir.

2 Ekonomide 6zel kesimin dis borcuyla baglantili bir dis borg transferi problemi olmadigi, tek problemin kamunun dis borcundan
kaynaklandig1 seklindeki goriis Ingiliz Maliye Bakam Nigel Lawson’un 1988’de Ingiltere’nin cari islemler agigma yonelik elestiriler
iizerine yaptig1 bir konugmadan hareketle Lawson doktrini olarak adlandiriimaktadir. Lawson, cari iglemler a¢iginin kamu kesimi
borglanmasi tarafindan degil 6zel sektor tarafindan yonlendirildigini, bu nedenle {ilkenin mali pozisyonunun gii¢lii oldugunu belirtmistir.
Diisiik kamu borcu ve agigina karsin 6zel sektdr bor¢lanmasinin yonlendirdigi bir ¢ergevede ortaya ¢ikan Asya krizi ve Latin Amerika
krizleri Lawson doktrinini gdzden diisiirmiistiir. Hatta Ingiltere, Lawson’un konusmasimdan kisa siire sonra derin bir resesyona girmistir
(Reisen, 1998; UNCTAD, 2008: 190). Dinamik optimizasyon yaklagiminin 6nciilerinden Sachs’a (1981) gore; “Yatirim artigin cari agigt
artirmasi dogaldir. Biitcede 6nemli bir agik yoksa ve 6zel tasarruf orani gerilemiyor ise bu sekilde ortaya ¢ikan cari agiklar i¢in 6nlem
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hesaplar dengede ise bilyiik bir cari islemler agigmin endise kaynagi olmayacagini belirtmektedir. Sonug¢ olarak eger
kendine has mali ve dis soklarin sonucu olarak mali ve dis ekonomik gostergeler farkli yonlerde gelisiyorsa, politika
yapicilar diizeltici 6nlemler almayi erteleyebilecektir (Edwards, 2001; Fidrmuc, 2002). Lawson doktrini, refah
ekonomisinin birinci temel teoreminin? yeniden ifadesidir. Buna gore cari agiklar dzel tasarruf ve yatirm kararlarmi
yansittigi, piyasalarda bozulma olmadigi (piyasalar etkin calistigil) ve beklentilerin rasyonel oldugu olgiide hiikiimet
miidahalesine gerek yoktur (Blanchard, 2007). Sonug olarak, 6zel sektérden kaynaklanan cari agiklarm endise kaynagi
olarak goriilmeyerek ekonomi politikasinin kamu biitce dengesine odaklanmasi, cari denge ile biitge dengesinin farkli
yonlerde ilerlemesine ve dengelerin birbirinden uzaklasmasina neden olabilmektedir.

Kim ve Roubini (2008) Bretton Woods sonrast i¢in yaptiklari analizde, standart teorik modellerin aksine, genisleyici mali
politika sokunun -ya da hiikiimetin biitce acig1 sokunun- cari islemlerde iyilesme ve reel doviz kurunda deger kaybi
meydana getirdigi sonucuna ulasmustir®. Ozel tasarruftaki artiglar ve yatirimdaki diisiisler, hiikiimet tasarrufundaki diistisii
dengeleyerek cari islemlerin iyilesmesine katkida bulunurken reel déviz kurundaki deger kaybi esas olarak nominal doviz
kurundaki deger kaybindan kaynaklanmaktadir®. Biitce ve dis dengenin bu sekilde farkli yonlerde ilerlemesi, yazarlar
tarafindan ikiz ayrigma (twin divergence) olarak tanimlanmistir. Bu noktada yazarlara gére mali soklardan ziyade cikti
soklarinin egemen olmasi ve dolayisiyla mali denge ile cari islemleri ¢ikt1 soklarinin yonlendirmesi halinde, iki denge
arasinda ikiz acik olgusundan daha ¢ok bir “ikiz ayrisma” durumu goériilebilir. Cari iglemlerle hiikiimet tasarruflarinin
pozitif iligkili olmamasmin 6nemli nedenlerinden biri de bu faktorlerin ¢ikti dalgalanmalarina (konjonktiire) gosterdikleri
igsel tepki farkliliklaridir. Cikti ve verimlilik soklar1 (konjonktiir) karsisinda biitce dengesi (6zellikle gelir kismi)
konjonktiire uyumlu (pro-cyclical) iken cari islemler ise konjonktiire karsit (counter-cyclical) davranma egilimindedir®®.
Kim ve Roubini (2008) tarafindan ABD iizerine 1973-2004 dénemi i¢in yapilan incelemeye gore pozitif ¢ikti (reel GSYH)
soku kargisinda hiikiimetin biitge agig1 azalmaktadir. Bu durum biitgenin otomatik-stabilizatér rolilyle ve konjonktiire
uyumlu (pro-cyclical) davranistyla uyumludur. Pozitif ¢ikt1 soku karsisinda cari iglemler ise kotiilesmekte, reel doviz kuru
degerlenmekte ve reel faiz oran1 artmaktadir®’.

Kamu biitce aciklari ile cari agiklar arasinda giiglii bir pozitif iliski olmamasi Kim ve Roubini’ye (2008) gore biitge ile cari
islemlerin igsel hareketlerine baglanabilir. Ekonomik durgunluk (patlama) boyunca c¢ikti diiser (artar) ve mali denge
kotiilesir (iyilesir). Es zamanl olarak; ¢iktidaki diisiis yatirimlarda, ulusal tasarruftaki diisiisten daha sert bir diisiis meydana
getirdiginde cari islemler iyilesecektir. Bilhassa, eger bir teknoloji soku varsa (ABD’de 1995-2000 donemindeki “yeni
ekonomi” ve bilgi teknolojileri patlamasinda oldugu gibi), cari islemleri koétiilestirmeye egilimli bir yatirim patlamasi
ortaya cikacaktir. Bu ekonomik patlama, ayni zamanda biitge dengesinin iyilesmesine yol acacaktir. Bu ise ABD’de
1990’larda biitce dengesi iyilesirken cari dengenin nigin kotiilestigini agiklamaktadir. Bu nedenle, biitce dengesi
kotiilesirken cari iglemler iyilesebilir (ya da tersi).

1993 ile 2000 arasinda ABD’nin biitce acig1 daralirken dig agik zit yonde ilerlemistir (Bagnai, 2006). Yine ABD yeni
ekonomiye bagli olarak 2000’lerin basinda pozitif mali sok, ticaret ortaklarindaki yavaslayan bilyiimeye bagli olarak ise
negatif digsal sok yasamistir (Fidrmuc, 2002). Erceg vd.’ye (2005) gére ABD’de 1980°lerde ve 2000’lerin basinda mali
aciklar ile ticaret dengesindeki belirgin bozulmalar iliskili goriilmesine karsin bu agiklar sik¢a farkli yonlerde hareket
etmektedir ve bu durumu, mali denge ile ticaret dengesinin diger bilesenleri etkiliyor olabilir. Benzer sekilde Fidrmuc’un
(2002) calismasinda yer alan iilkelerin ¢ogunda mali denge ve cari islemler dengesi degiskenleri arasinda negatif iligki
oldugu goriilmektedir. Bu durum biitce ve mali dengenin farkli yonlerde hareket edebilecegine iliskin bulgular
sunmaktadir.

almaya gerek yoktur.” Bu goriis, goriisii popiiler hale getirmesi nedeniyle Lawson doktrini olarak bilinmektedir (Uygur, 2012). Lawson
doktrinine yonelik elestiriler i¢in bkz. Reisen (1998), Edwards (2001).

2 Birinci refah teoremi olarak da bilinen bu teori, Klasik iktisadin (Adam Smith’in) piyasalarin kendiliginden toplumsal agidan en iyi
sonuglara ulastigi, kaynaklart en etkin sekilde dagittigi yoniindeki tezinin genel ifadesidir. Teoreme gore, belirli varsayimlar altinda,
rekabetci piyasalarda olusan denge ekonomik kaynaklar bakimindan Pareto etkin bir dagilim meydana getirir (rekabet¢i dengede
ekonomik kaynaklar en etkin bigimde kullanilir).

2 By siirpriz bulgu ABD ekonomisinin gdrece kapali ancak biiyiik-agik ekonomi olmasina baglanabilir. Buna gore biitge agigindaki bir
artig1 takiben 6zel tasarruflar artar, ayn1 zamanda artan hiikiimet bor¢lanmasi nedeniyle faiz oranlar1 yiikselir ve yiiksek faizler 6zel yurt
ici yatirimlart caydirir. Bununla baglantili olarak, 6zel tasarruflardaki artis ve yurt i¢i yatirnmdaki azalma, hiikiimet tasarruflarinda kisa
donemdeki azalmay1 dengelemek i¢in fazlasiyla yeterlidir ve cari agigin iyilesmesine katki saglarlar (Cavallo, 2005a; Kim ve Roubini,
2008).

% Dgviz kurunun dolayli kotasyon (Amerikan yontemi) ile tammlanmasi halinde nominal déviz kurundaki bir diisiis (ABD agisindan
Dolar’in degerinin diismesi), reel déviz kurunda da diisiis meydana getirecektir.

% Eger ekonomide teknik-verimlilik soklar1 varsa ekonomik genisleme ile birlikte konjonktiire uyumlu olarak vergiler artarken issizlik
yardimi azalmasi vb. nedeniyle kamu agiklari azalirsa mali denge diizelecek, buna kargin yatirnmlardaki artis cari dengede bozulmaya
neden olacaktir (ikiz ayrisma durumu). Kamu gelirlerinin konjonktiire uyumlu, cari agigin konjonktiire ters hareket etme egiliminde
olmas1 nedeniyle ekonomik patlama déneminde iiretimin artmasi kamu biitcesini iyilestirecek, cari agigr ise kotiilestirecektir (Giirkan
Yay ve Tagtan, 2007).

%" Cari agigin bu sekilde konjonktiir kargiti hareketi gelencksel ve modern cari islemler teorileri ile uyumludur. Geleneksel teoriler
bakimindan ¢iktidaki artis yabanci mallara olan talebi artirmakta ve cari islemleri kotiilestirmektedir. Modern teoriler bakimindan ise
¢iktt soku verimlilik soku olarak kabul edilebilir. Pozitif ve kalici bir verimlilik soku yatirimlart giiglii sekilde artirabilir ve boylece cari
islemleri kotiilestirir. Bu etkiler cari iglemlerde konjonktiir karsit1 davranis meydana getirir (Kim ve Roubini, 2008).
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5. IKiZ ACIKLAR OLGUSUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Diger faktorler sabitken bir biitge agigi, ozel tasarruflar ile hiikiimetin mali dengesi toplami olan ulusal tasarruflarda
azalmay1 ifade eder. Tanim olarak, ulusal tasarruflar yurt i¢i yatirimlarin altina diistiigiinde (lilke yatirimlarini finanse
etmek i¢in yeterli tasarrufa sahip olmadiginda) ise cari islemler agik verir. Buna karsin diger faktorler her zaman sabit
degildir ve biitge agigmnin cari islemler agigin1 ne oranda agiklayacagini gesitli faktorler etkiler. Bu etkileri ortaya koymak
iizere ¢ok genis bir teorik ve ampirik literatiir ortaya ¢ikmis durumdadir (Cavallo, 2005a). ikiz agiklar iizerine olan
tartigmaya gore iki acik arasindaki iliski kamu biitce agigmin dogasi (mali soklarin gegici/siirekli, kiigiik/biiyiik 6lgekli
olmasi), incelenen iilkenin ekonomik karakteri (liretim yapisi, gelir diizeyi, i¢-dis ekonomik denge, disa agiklik orani,
verimlilik vb.), uluslararasi varlik piyasalarmim yapisi, ekonomideki yapisal kirilmalar, kur rejimi ve tiiketici davraniglarina,
ampirik analizler bakimindan ise kullanilan modelin kisitlar1 gibi ¢esitli faktorlere baglidir. Asagida, biitge ile cari islemler
arasindaki iligkiyi (ikiz agiklar olgusunu) etkileyen cesitli faktorler iizerinde durulmustur.

Gerek ikiz acgiklar iizerine gerekse cari islemlerin belirleyicilerine iliskin literatiirde yapisal kirtlmalarin 6nemi sikga
vurgulanmaktadir. Nitekim konuyla ilgili literatiir incelendiginde, cari islemlerin belirleyicilerinin dénemler arasinda
degisebildigi goriilmektedir. Fidrmuc (2002, 2003), Leachman ve Francis (2002)*®, Hatemi-J ve Shukur (2002)* tespit
ettikleri yapisal kirilmalara bagli olarak analiz 6rneklemini alt donemlere ayirdiklarinda, farkli dénemler bakimindan farkli
sonuglar elde etmislerdir. Edwards (2001), Mann (2002)®°, Baharumshah vd. (2006), Grier ve Ye (2009) gibi yazarlarin da
¢esitli ekonomik gelismelerden kaynaklanan yapisal kirilmalar iizerinde durdugu goriilmektedir. Bazi ¢aligmalarda ise
analiz donemi bolinmek yerine, yapisal kirilmalar dikkate almarak ikiz agiklar olgusu incelenmistir®’. Daly ve Siddiki
(2009) yaptiklar1 ampirik analizde yapisal kirilmalara (rejim degisimlerine) izin verilmemesi durumunda agik sekilde uzun
donem iliskisine sahip olan iilke sayisinin 6nemli oranda azaldigini gostermislerdir. Yazarlara gore ayrica, yapisal
kirilmalar dikkate alindigimda daha kapsamli finansal altyapiya sahip olan iilkelerde ikiz agiklarmn birlikte hareket etme
egiliminin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bagnai (2006)** de benzer sekilde, yaptigi calismada yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda degiskenler arasi iliskinin daha agik bi¢cimde goriildiigiinii bulmustur. Biitce ve cari iglemler arasindaki
iliski, kisa ve uzun dénemde farklilagabilir ve kullanilan serilerin donemsel 6zelliklerine/etkilerine baghdir. Biitge ve cari
acik arasindaki uzun dénem iliski daha zayif olarak ortaya ¢ikmaktadir ve/veya yapisal kirilmalara maruz kalmaktadir ve
bu kirilmalarin dikkate alinmasi halinde iliski daha net olarak belirmektedir (Bagnai, 2006).

Holmes’in (2011) ¢alismasina gore i¢ ve dis dengeler arasindaki uzun dénem iliskiye yonelik bir degerlendirme, i¢ ve dis
ekonomik gostergelerdeki denge esiklerini ve farkli rejimler tarafindan karakterize edilen kisa donem dinamiklerini dikkate
almahdir. Ekonomik dengelere bagli olarak ikiz aciklar arasindaki esik iliski diizeyi farklilasabilmektedir. Ornegin
Mundell-Fleming modeli gergevesinde, veri mali genislemenin yurt i¢i faiz tizerindeki etkilerinin farkli olmasi miimkiindiir,
diger bir ifadeyle biitce dengesinin baslangictaki diizeyine bagli olarak daha yiiksek biitce agiklar1 daha biiyiik faiz orani
artiglart meydana getirebilir (Holmes, 2011). Nickel ve Vansteenkiste (2008)’ye gore ise bor¢ diizeyi de ikiz agiklar
olgusunu etkilemektedir. Ekonominin borg diizeyi yiiksekse ve mali yap1 siirdiiriilemez duruma gelirse vergilerin artirilma
olasihig1 yiikselir. Ozel sektoriin boyle bir beklentiye sahip olmasi halinde tiiketiciler tasarruflarini artirir. Bu durumda bir
mali gevseme, yiiksek 6zel tasarruflarla fazlasiyla dengelenir. Boyle bir Ricardocu durumda yiiksek borg diizeyi mali agik
ve cari islemler agig1 arasindaki sabit hatta negatif bir iliski ile bagdasabilir. Buna kargin eger bor¢ orani diisiikse ve
tilketiciler Keynesyen anlamda davranarak mali acik arttiginda o6zel tiiketimi artirirsa, agiklar arasindaki iliski pozitif
olabilir.

Ekonominin disa aciklik diizeyinin ve dislama etkisinin de ikiz agiklar1 etkilemesi beklenmektedir. Kamu borcunu artiran
mali soklara tepki olarak, yiiksek bor¢ diizeyinin gelecekte vergilerin artiracagi beklentisiyle, 6zel tasarruflarin artmasi
beklenebilir. Dahasi, maliye politikasindaki gevsemenin faiz oranlarini artirmasi dlgiisiinde, kamu tasarrufundaki diisiis
yatirimlarda diglama (crowding-out) etkisi meydana getirir (Corsetti ve Miiller, 2006). Eger kamu harcamalarindaki artis
ozel yatinmdaki diisiis ile iliskili olursa, mali ve dig agiklar arasindaki iliski zayiflayacaktir. Ekonomik ajanlar kamu
borcundaki cari artigin gelecekte vergi artisina neden olacagini beklerse bu durum ortaya ¢ikar (Daly ve Siddiki, 2009).

2 1 eachman ve Francis’e (2002) gore doviz kuru rejimi biitge ve cari agik arasindaki iliskide onemli role sahiptir. Nitekim ABD
ekonomisi igin iki farkli kur rejimi donemi bakimindan yaptiklart incelemede, sadece ikinci alt donem igin biitge ve cari agik arasinda
esbiitiinlesme bulmuslardir.

% Hatemi-J ve Shukur (2002) tarafindan ABD ekonomisi i¢in yapilan incelemede, 1989 yilinda yapisal kirlma oldugu saptanmustir. Bu
durum g6z ardi edilerek tiim donem igin yapilan analizde iki degisken arasinda nedensellik olmadigi, 1975-1989 alt doneminde biitce
acigimin cari agigin Granger nedeni oldugu, 1990-1998 alt doneminde ise nedenselligin cari agiktan biitce agigina dogru oldugu
belirlenmistir.

% Mann (2002), 1990’1arin bagindaki “yeni ekonomi”nin ABD’deki yatirimlarda neden oldugu sigramanin, dzel yatirim ve tasarruflar ve
bdylece biitge ve dis agig1 ayristirdigint ve ikiz agiklar iligkisini zayiflattigini gozlemlemistir (Bagnai, 2006).

* Grier ve Ye (2009)’ye gore biitge dengesi ve cari denge arasinda istatistiksel olarak saglam bir iliski kurmadaki zorluk genis dlgiide,
degiskenlerin zaman serileri (agik veya ortiik olarak) modellendiginde serilerdeki yapisal kirilmalara izin verilmesindeki basarisizliktan
kaynaklanmaktadir. Grier ve Ye’ye gore ikiz agiklar {izerine yapilan ¢aligmalarin ¢ogu, kullandiklari verilerin zaman serisi 6zelliklerini
incelerken serilerde yapisal kirtlma bulunma ihtimalini goz ardi etmektedirler.

%2 Bagnai (2006) 22 OECD iilkesi i¢in yaptigi calismada, Tiirkiye dahil 7 iilke igin ikiz agiklarin reddedildigini, 12 iilkede ise uzun
doénemde ikiz agiklar iligkisini tespit etmenin miimkiin oldugunu ancak bunlarin 10 tanesinde ancak yapisal kirilmanin varligi dikkate
alinirsa iliskinin istatistiksel olarak anlamli ¢iktigim gostermistir.
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Mundell-Fleming modeline gore, esnek kur sistemi altinda, mali agiklar ulusal paray1 degerli hale getirir, bdylece yurt i¢i
mallarin goreli yiiksek fiyatlar1 net ihracati dislar. Eger mali agiklar faizleri de yiikseltirse, ortaya ¢ikan dis dengesizlik yurt
ici yatirimdaki es zamanli diigmeye bagl olarak azaltilabilir. Bu noktada bir diger énemli husus ise globallesmeye ragmen
ulusal ekonomilerin oldukga kapali yapisini siirdiirmesidir. Bu nedenle siireklilik gosteren yurt i¢i mali genigleme yurt ici
mallar1 pahali hale getirerek, yurt ici tiiketim etkisinin giiciine bagl olarak yurt i¢i yatirimlardan beklenen getiriyi
yiikseltmekte ve faiz oranlarindaki degisimin geleneksel yatirimlar1 dislama etkisini dengelemektedir. Bu cercevede
aktarim kanallarinin goéreli etkileri ekonominin diinya piyasalarina ne derece entegre olduguna baghdir. Tiiketim ve
yatirimlarda ithalat igeriginin yiiksek oldugu gorece acik ekonomide yurt i¢i faiz oranlari mali genislemeden ¢ok fazla
etkilenmezken dis ticaret hadlerinin degerlenmesi yatirimin reel getirisini oldukga artiracak, sonug olarak -ceteris paribus-
yatirnmlar 6zendirilmis olacaktir. Tersine gérece kapali bir ekonomide yurt i¢i faiz oranlar1 mali bir genislemeden daha
giiclil bigimde etkilenirken ticaret hadlerindeki degerlenmenin yatirimin reel getirisine etkisi diisiik olacaktir. Bu durumda,
-ceteris paribus- yatirimlar caydirilmis olur. Gorece agik ve diinya piyasalarma entegre ekonomilerde ve ayrica mali
geniglemenin siireklilik gosterdigi durumlarda ikiz agik olasiligi daha yiiksek olacaktir. Ekonomi yeterince disa kapali ise
ve mali genisleme gorece kisa siireliyse, gegici mali genislemeden kaynaklanan mali agiklara dnemli diizeyde ve es zamanli
dis ticaret bozulmalarinin eslik etme olasilig1 daha diisiik olacaktir (Corsetti ve Miiller, 2006). Normandin (1999) de benzer
sekilde biitge agigindaki siirekliligin ikiz agiklar iliskisinin giiciinii etkiledigini gdstermistir.

Biiyiik agik bir ekonomide mali genisleme, reel faiz oranlarinda artisa neden olarak 6zel tasarruflari uyarmak suretiyle 6zel
yatirimlarin diismesine yol agarsa ve yiiksek reel faiz ulusal parayr degerli hale getirip ithalati pozitif ihracati ise negatif
etkilerse, uzun donemde mali denge ve dis denge birlikte bozulacaktir. Kisa donemde ise dig ticaretin doviz kuru
dalgalanmalarina (nispi fiyatlara) duyarliligi uzun déneme kiyasla ¢ok daha zayiftir ve ayrica yurt i¢i mallardan yurt disi
mallara kayma maliyetleri de yine dig ticaretin kur dalgalanmalarma bagli nispi fiyat degisimlerine duyarliligini azaltir.
Daha az agik bir ekonomide ise kamu harcama artiglar1 iilke igi yatirimlar1 azaltir (Giirkan Yay ve Tastan, 2007). Bu
faktorlere bagh olarak kiiciik ekonomilerde ve kisa dénemde ikiz agik olgusu zayiflamaktadir.

Cavallo (2005b), hiikiimetin cari harcamalarinin kompozisyonuna (6zellikle kamu ¢aliganlarmin iicret maliyetlerine;
ticarete konu olmayan isgiicii hizmetleri karsihgmndaki harcamalara) dikkat cekmektedir. ki iilkeli model ekonomi
ekseninde yapilan incelemeden elde edilen bulgulara gére calisilan saate (ticarete konu olmayan isgilicii hizmetlerine)
yonelik kamu harcamasindaki degisimden kaynaklanan biitce acig1 cari islemleri dogrudan etkilememektedir ve etki
diizeyi, nihai mallara yonelik kamu harcamasindaki degisimlerin etkisine gore oldukga diisiiktiir. Dolayisiyla hiikiimetin
cari harcamalarmin 6nemli kismi iggiicii hizmetlerine gidiyorsa, biitce agiklarmim cari iglemler {lizerindeki etkisi, hiikiimet
harcamalarmm tamamen nihai mallara yoneldigini kabul eden geleneksel ¢aligmalara kiyasla ¢ok daha diisiik olabilecektir
(Cavallo, 2005a).

Cesitli calismalarda her ne kadar geleneksel ikiz agiklar hipotezini dogrulayan sonuglara ulagilmis olsa da biit¢e ve cari agik
arasindaki iligkinin zayif oldugu goriilmektedir®®. Biitce ag1g1 arttiginda, artan faiz oranlar1 ulusal paranin degerini artirarak
yurt i¢i mallari ithal mallara kiyasla daha pahali hale getirir. Teorik olarak bu durum ticaret dengesinde bozulmaya yol acar.
Buna karsin iilkeler arasindaki ticaretin énemli kismi, doviz kuru dalgalanmalarina duyarli olmama egilimindedir. Bu
noktada, yurt i¢i mallardan ithal mallara (ve tersi) gegise iliskin 6nemli uyum maliyetlerinin varlig1 kisa dénem bakimindan
aciklama saglamaktadir. Uzun déneme kiyasla kisa donemde ihrag¢ ve ithal edilen mallara olan talep, uyum maliyetleri sifir
oldugunda, d6viz kurundaki ve goreli fiyatlardaki dalgalanmalara daha az duyarli olmaktadir®®. Sonug olarak gerek uzun
gerek kisa donemde ticaret agiklarmin biitge agigindaki artisa tepkisi onemli miktarda azalmaktadir (Cavallo, 2005a).

6. IKiZ ACIKLAR HIiPOTEZI’NIN TURKIYE EKONOMISI iCiN TEST EDILMESIi: LITERATUR
INCELEMESI

Ikiz aciklar hipotezinin Tiirkiye ekonomisi icin test edilmesine odaklanmis oldukca genis bir ampirik literatiir
bulunmaktadir. S6z konusu ¢aligmalar incelendiginde, uluslararasi literatiire paralel olarak Tiirkiye ekonomisi bakimindan
da ikiz agiklar olgusu iizerinde kapsamli bir uzlasmanin ortaya ¢ikmadig goriilmektedir.

Ikiz aciklar hipotezi ve baglantili teorilere iliskin olarak Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ampirik ¢alismalarin dzellikleri
ve bu calismalarda ulagilan sonuglar, lisan Ustii tezler haricinde ulagilabilen tiim yaynlari igerecek sekilde asagida tablo
olarak gosterilmistir.

*® Bazi calismalarda, iki degisken arasindaki uzun dénem katsayisimn benzer sekilde 0.3 civarmda bulundugu (bkz. Holmes, 2011); ya da
GSYH’nin %11 oramindaki bir mali konsolidasyonun “cari agik/GSYH” oraninda %0.1-%0.3 azalma meydana getirdigi (bkz. Bluedorn
ve Leigh, 2011) goriilmektedir. Leachman ve Francis (2002), Erceg vd. (2005), Gruber ve Kamin (2005), Bartolini ve Lahiri (2006),
Papadogonas ve Stournaras’in (2006), Afonso ve Rault (2008) tarafindan yapilan ¢alismalarda da benzer sekilde iki degisken arasindaki
iligkinin zayif oldugu sonucuna ulasildigi goriilmektedir. Bu durumda biitce agigmin azaltilmasi cari islemler dengesizliginin
diizeltilmesinde biiyiik rol oynamayacaktir.

¥ Uyum maliyetleri, dis ticaretin uyardigi kazang ve kayiplan ifade etmektedir (bkz: Caliskan, 2010). Dolayisiyla kur degisiminden
kaynaklanan uyum maliyetinin (ticari kayiplarin) yiiksek olmasi durumu ithalati artiracak (ihracati diisiirecek), buna karsin uyum
maliyetinin sifir olmast durumunda kur degisimleri ithalati ve ihracati etkilemeyecektir.
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Tablo 1. Biitce-Cari islemler iliskisi ve Baglantilar1: Tiirkiye Uzerine Ampirik Calismalar ve Sonuglar

CALISMA DONEM ve YONTEM DEGISKENLER* SONUCLAR
Bilgili ve Bilgili ~ 1975-1993 (Y) -CA: Cari islemler ag1g1 o Tiirkiye, Singapur ve ABD i¢in; BA ile CA arasinda
(1998) -Regresyon -BA: Biit¢e ag131 iliski bulunamamustir.

(+ ¢esitli baska degiskenler)

Ricardocu denklik gegerli (IAH gegerli degil)

Zengin (2000a;
2000b)

(2000a): 1987:1-1998:1 (C);
(2000b): 1987-1999.

-VAR,

-VAR-Granger nedensellik

-DTA: Dis ticaret dengesi/GSMH
-BA: Biit¢e dengesi/GSMH
(+ ¢esitli baska degiskenler)

BA—DTA (IAH gegerli)

BA, DTA’y1 dogrudan etkilerken, DTA ise faiz ve kur
kanaltyla BA’y1 etkilemekte (geri besleme etkisi
mevcut)

Kustepeli 1975-1995 () -CA: Reel cari islemler agig1 o Feldstein zincirine iligkin kanit bulunamadi

(2001) -Johansen Estiimlesme, -KA: Reel kamu ag181 e Kamu ag¢igindan Cari a¢ia dogru nedensellik iliskisi
-Nedensellik analizi -Reel d6viz kuru, -Reel faiz bulunamadi

Kutlar ve 1984:4-2000:2 (C) -DTA: Dis ticaret ag1g1 e Degiskenler estiimlesik

Simsek (2001)

-Johansen estiimlesme,
-ECM, -Granger nedensellik

-BA: Biitce ag181

Ud: DTA katsay1si=1.56 (DTA artist BA’y1 artirir)
Kd: DTA-BA

Utkulu (2001)

1950-1998 (YY)
-Engle-Granger (ADF)
tekli/goklu estiimlesme testi

-DTA: Reel dis ticaret ag1g1
-BA: Reel biitge agig1
(+ ¢esitli bagka degiskenler)

DTA ve BA estiimlesik (BA’daki artig DT A’y1
artirmakta)

Akbostanci ve

1987:1-2001:3 (C)

-TD: Ticaret dengesi/GSYH

TD, BD, PA estiimlesik

Tung (2002) -Johansen Estiimlesme, -BD: Biit¢e dengesi/GSYH e KUd: Biitge dengesindeki kotiilesme ticaret
-ECM -PA: Dar para arz1 (PA)/GSYH dengesinde kotiilesmeye neden olmakta (IAH gegerli)
-SU: Sinai iiretim indeksi
Yilmaz (2002) 1980-2001 (Y) -DTA: Reel Dis ticaret agig1 e BA—CA (Degiskenler arasinda gecikmeli karsilikli

-VAR-Granger nedensellik

-BA: Reel Biitge ag181

iliski var)

Ata ve Yiicel
(2003)

1975-2002 (YY)
-Engle-Granger Estiimlesme,
-Granger Nedensellik

-CA: Cari islemler ag181
-BA: Biitce ag181

Degiskenler estimlesik
1. gecikmede: BA—CA
3-7. gecikmelerde: CA—BA

Utkulu (2003)

1950-2000 ()
-Engle-Granger (ADF)
estiimlesme testi, -ECM

-DTA: Reel dis ticaret ac131
-BA: Reel biitge ag181

Degiskenler estimlesik
Ud: DTA-BA (ECM sonuglarina gore iki degisken
arasinda karsilikli nedensellik var)

Ay vd. (2004)

1992-2003 (A)
-Granger Nedensellik,
-Regresyon analizi

-CA: Cari islemler ag181/GSMH
-BA: Biitce a¢181/GSMH

BA—CA

o CA katsay1s1=0.005 (Bagimli degs.: BA)

BA katsay1s1=16.9 (Bagimli degs.: CA)

Giinaydin 1987:1-2003:2 (C) -DTA: Dis ticaret ag1g1/GSMH ¢ BA—DTA
(2004) -Hsiao nedensellik, -BA: Biit¢e ac13/GSMH
-Toda-Yamamoto nedensellik
Aksu ve Basar 1989:1-2003:12 (A) -DTA: Ithalat/Ihracat e DTA, BA’y1 gecikmeli olarak etkilemekte
(2005) -VAR, -BA: Biitce gelirleri/giderleri o IAH gecerli degil
-Granger nedensellik -Reel efektif doviz kuru, -Faiz
Arican (2005) 1988-2003 (Y) -Biitge ag1g1 e Vergiler (1.45) ile kamu borglari (1.49) biitce agig1
-Regresyon, -Kamu borglar1 iizerinde yakin etkiye sahiptir.
-Lagrange yontemi -Vergiler o Kriz dénemleri harig, kamu borglanma geregi artist
-Reel faiz sonucu faiz yiiksek oldugunda tiiketim azalmakta,
-Tiiketim tasarruf artmakta (veya tersi).
Cetin (2005) 1989:01-2004:03 (A) -Kamu harcamalari, -Kamu borglari, - o Kamu borcundaki artig faiz ve fiyatlarda diisiise neden

-VAR

Faiz oram, -Uretim diizeyi, -Para arzi, -
Fiyat

olmakta, tiretimi etkilememekte
Ricardocu denklik hipotezi gegerli

Cetintas ve

1974-2003 (Y)

-DTA: Dis ticaret ag1g1

Degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi

Barisik (2005) -Granger nedensellik, -BA: Biitce ac1g1 yok: BAGDTA
-Hsiao nedensellik
Simsek (2005) 1970-2003 (Y) -Biitge agigi, -M2 Para arzi, e Ud: Biitce agigindaki artis ulusal tasarruflart
-Sinir testi, -ARDL, -ECM -Reel faiz, -Istihdam/Niifus azaltmakta.
Barisik ve 1987:1-2003:4 (C) -CA: Reel cari agik e BA—CA
Kesikoglu -VAR, -BA: Reel biitge agig1 e BA’daki soklar CA’y1 genelde negatif etkilemektedir.
(2006) -Granger Nedensellik -Reel Yatinim o BA’daki soklar CA’daki degisimlerin 4. dénem
-Reel GSYH .(Bﬁyﬁme) sonunda %7.3iini aciklamaktadir.
-Enflasyon, -Istihdam
Gok ve Altay 1989:1-2005:4 (C) -CA: Reel cari agik o Ud: Degiskenler estiimlesik ancak IAH gegersiz
(2007) -Johansen Estiimlesme, -BA: Reel biit¢e agi§1 o Kd: Keynesyen gelir-harcama mekanizmasi iizerinden

-VAR

(+ ¢esitli baska degiskenler)

IAH gegerli.

Sever ve Demir
(2007)

1987-2006 (C)
-Granger nedensellik,
-VAR

-CD: Cari islemler dengesi/GSYH

-KBG: Kamu Kesimi Borglanma
Geregi/GSYH

-Faiz, -Reel doviz kuru

Biitge aciklar faiz ve kur kanaliyla cari agi1g1
artirmaktadir (AH gegerli).

Uysal ve 1974-2004 (Y) -CA: Cari islemler agi131 o Degiskenler estiimlesik
Topalli (2007) -Johansen estiimlesme, -BA: Biit¢e ag181 e BA-CA
-Granger nedensellik
Giirkan Yay ve 1985:01-2005:12 (A) -CA: Cari islemler dengesi/Toplam e Tiirkiye i¢in ulagilan sonuglar: CA—BA
Tastan (2007) -Granger nedensellik, ihracat e KUd: BA’dan CA’ya nedensellik yok

-Frekans alaninda Granger

-BA: Biitce gelirleri/Biitge harcamalari

CA’daki degiskenlikte BA’nin etkisi sifira yakin.
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nedensellik, -Spektral varyans
ayristirma

Mevsimsel ve konjonktiirel/uzun periyotlarda CA’dan
BA’ya dogru nedensellik var.

Acaravct ve 1987:1-2005:4 (C) -CA: Cari islemler agig1 o Ud: BA katsayisi=1.07 (Biitge agigindaki artis cari
Oztiirk (2008) -Sinr testi, -ARDL, -BA: Biitce ag181 actkta ayni miktarda artiga neden olur)
-Granger nedensellik ¢ BACA
Erding (2008) 1950-2005 () -TA: Reel dis ticaret agi81 o Degiskenler estiimlesik
-Johansen estiimlesme, -BA: Reel biitge agig1 e BA-TA
-Granger nedensellik
Mucuk (2008) 1989:1-2004:4 (C) -CA: Cari islemler dengesi/GSMH ¢ BA—CA
-EKK-Regresyon, -VAR, -BA: Biit¢e dengesi/GSMH e EKK analizlerine gore de degiskenler arasinda
-VAR-Granger nedensellik karsilikli iligki var.
Sengoniil 1994:1-2006:3 (C) -CA: Cari islemler dengesi/GSYH o CA, BA, TA, Spread estimlesik
(2008) -Stnur testi, -BA: Biitge dengesi/GSYH o Ud: CA ile TA arasinda ikiz agik iliskisi var. BA’nin
-ARDL, -TA: Ozel kesim tasarruf-yatirim isareti beklentiye uygun degil ve istatistiki olarak
-ECM dengesi/GSYH anlamli degil.
-Spread, -Kukla(2003:4) o Kd: UAH gegerli.
Umit ve 1987:1:2005:4 (C) -CA: Cari iglemler dengesi o Biitce ag1g1, faiz ve doviz kuru kanaliyla cari agiga yol
Yildirim (2008)  -VAR-Granger nedensellik -BA: Biitce dengesi agmaktadir (dolayh nedensellik ile BA—CA): IAH

(+ ¢esitli baska degiskenler)

gegerli.

Aksu ve Basar
(2009)

1994:09-2008:09 (A)
-Sinir testi,
-ARDL

-DA: Ithalat/Ihracat

-BA

: Biitce giderleri/Biitce gelirleri

-Nominal Dolar Kuru,
-Faiz, -Kukla(Kriz ve Dalgali Kur)

Degiskenler estiimlesik

Ud: BA, DA’y1 artirmakta ancak katsayinin istatistiki
anlamliligr diisik.

Kd: BA gecikmeli olarak DA’y1 artirmakta ancak etki
marjinal diizeyde.

Ugurlu ve 1990:1-2007:3 (C) -Reel 6zel tiiketim, o Ozel tiiketim iizerinde biitce ag181 ve kamu borcu
Diizgiin (2009) -Regresyon -Reel biitce ag1g1, pozitif etkiye sahip.
-Reel kamu harcamalari, e Ricardocu denklik hipotezi gegersiz
-Reel kamu borcu, -Biiyiime o Sonuglar Keynesyen goriisii desteklemekte
Mucuk ve 1980-2008 (YY) -CD: Cari islemler dengesi/GSMH e Degiskenler estiimlesik
Karagor (2010) -Johansen estiimlesme, -BD: Biit¢e dengesi/GSMH ¢ BD—CD
-VAR, -ECM,
-Granger Nedensellik
Uz (2010) 1987:1-2008:2 (¢) -TD: Ticaret dengesi/GSYH e Degiskenler estiimlesik
-Sinir testi, -Sg: Kamu tasarrufu (Biitge e Ud: Cari islemler ile kamu tasarruflari pozitif iligkili
-ARDL dengesi)/GSYH ancak katsay1 diisiik (Sg=0.07): TAH gegerli
-Déviz kuru,-Ozel tasarruf/GSYH o Kd: Sg istatistiksel olarak anlamli bulunmadi
Yaprakli (2010)  2001:3-2009:6 (A) -DTA: Reel dis ticaret agi1g1 e Degiskenler estiimlesik

-Sinir testi,
-ARDL

-BA
-M1

: Reel biitce ag1g1
: Reel para arzi

-DK: Reel efektif doviz kuru

Ud: BA katsayisi=1.25 (BA’daki artig DTA’y1 artirr)
KUd: DTA, BA’dan pozitif etkilenmekte

Altintas ve 1974-2010 (Y) -CA: Cari islemler a¢181/GSYH e Degiskenler estiimlesik
Taban (2011) -Sinir testi, -ARDL, -BA: Biit¢e ag131/GSYH o Ud: BA katsayisi=0.148 (IAH gegerli)
-Toda-Yamamoto nedensellik -Yatiim/GSYH o Feldstein-Horioka bilmecesi gegerli
e BA&CA
Azgiin (2011) 1989:1-2009:3 (¢) -NX: Mal-hizmet net ihracati ® RG soku NX’i %11.7, RC’yi %46; NX soku ise RG’yi
-VAR -RG: Reel kamu tiiketim harc. %?2.2 oraninda agiklamakta.
-RC: Reel dzel tiiketim harc. e Kamu harcamalari borg ile finanse edildiginde tiiketim
-RB: Reel kamu borg stoku harcamalar1 ve net ihracat (cari agik) artmaktadir
-Reel Faiz, -Déviz Kuru (Ricardo hipotezi gegerli degil).
Bahtiyar ve 1980-2010 (Y) -CA: Cari agik/GSMH e BA katsayisi=0.14 (Bagimli degs.: CA)
Bakir (2011) -Regresyon -BA: I¢ agik/GSMH , -Biiyiime o Biitce ag11 cari agiga neden olmakta (IAH)
Bolat, Belke ve 1998:1-2010:4 (C) -CA: Cari islemler a¢181/GSYH e Degiskenler estiimlesik
Aras (2011) -Sinir testi, -BA: Biit¢e a¢181/GSYH e Ud: BA ve CA arasinda iligki yok

-ARDL

-Reel doviz kuru

Kd: BA katsay1s1=0.18 (Biit¢e acigindaki artis cari

-Faiz ac1g artirir: IAH gegerli)
Canidemir vd. 1989-2010 (C) -CA: Cari agik e BD katsayisi: -0,039 (Bagimli degs.: CA);
(2011) -Tamamen degistirilmis EKK -BD: Genel biitge dengesi Biitce agigindaki artis Cari acig1 artirmaktadir.

(FMOLS)

(+¢esitli baska degiskenler)

Cavdar (2011) 1994:1-2008:4 (C) -CA: Cari acik/GSYH e Degiskenler estiimlesik
-Johansen Estiimlesme, -BA: Biit¢e a¢181/GSYH e CA—>BA
-Granger nedensellik
Duman ve 1998:1-2011:2 (C) -CA: Cari islemler ag1g1 e BA—CA
Belke (2011) -Granger nedensellik, -VAR -BA: Biitce aci1
Giirsoy ve 1989:1-2008:4 (C) -CA: Cari islemler a¢181/GSYH e Degiskenler estiimlesik
Ceylan (2011) -Johansen estiimlesme, -BA: Biitce ac131/GSYH o BA’daki artis CA’y1 artirir (IAH)
-ECM
Kiran (2011) 1975-2009 (Y) -TA: Tthalat/Thracat e TA bagimli degisken secildiginde %10 istatistiki
-Pargal1 (fractional) -BA: Biit¢e harcamalari/Biitce gelirleri anlam diizeyinde TA ve BA arasinda pargali

esbiitiinlesme esbiitiinlesme tespit edilmekte: Zayif IAH.
Tungsiper ve 1987:1-2007:3 (C) -CD: Cari islemler dengesi/GSYH o KKBG (Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi) ve iB’den
Siirek¢i (2011) -VAR, -KKBG: Faiz dist KKBG/GSYH CD’ye dogru (ya da tersi) bir nedensellik
-VAR-Granger nedensellik -IB: I¢ bor¢lanma/GSYH belirlenememistir (IAH gegerli degil).
-Reel doviz kuru, -GSYH Biiyiime
Azgiin (2012) 1980-2009 (Y) -CA: Cari islem giderleri/Cari islem e Degiskenler estiimlesik degil
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-Regresyon analizi

BA katsayisi=0.28 (Bagiml degs.: CA)

Bayrak ve Esen
(2012)

1975-2010 (Y)
-Johansen Estiimlesme,
-ECM

-CA: Reel cari islemler dengesi
-BA: Reel biitge dengesi

Degiskenler estiimlesik

KUd: BA ve CA iligkili

BA katsayisi=3.32 (Biit¢e agigindaki artis cari agig1
artirr: [AH gegerli)

Durkaya (2012)

1980-2010 (Y)
-Engle-Granger Estiimlesme
-ECM

-KH: Reel kamu harcamalari

-OT: Reel 6zel tiiketim harcamalar1

Degiskenler estiimlesik
KH’daki %1 artis OT’yi %0.52 artirmakta
KH-OT

-SY: Tasarruf/GSYH

Esenvd. (2012)  1975-2009 (Y) o Degiskenler estiimlesik
-Snir testi, -IY: Yatrim/GSYH o Ud: SY katsay1si=0.38 (Bagimli degs.: IY)
-ARDL o Feldstein-Horioka bilmecesi gecerli
Karagor vd. 1980-2010 (Y) -CA: Cari islemler dengesi/GSYH e Degiskenler estimlesik degil
(2012) -VAR, -KKBG: Kamu kesimi bor¢lanma o CA’daki sok (artig) en ok KKBG iizerinde etkilidir
-Granger nedensellik geregi/GSYH o CA ve KKBG, birbirlerini agiklamada etkili
-YT: Yurt i¢i tasarruflar/GSYH o Kd: KKBG@CA (nedensellik yok)
-SY: Sabit Sermaye yatirimi/GSYH
Kilavuz ve 2006:01-2010:12 (A) -CA: Reel Cari islemler agig1 o Degiskenler estiimlesik degil

Dumrul (2012)

-Sinir testi, -VAR,
-Granger nedensellik

-BA: Reel Biitce agig

Kd: BA&CA

Mangir (2012) 1980-2011 (Y) -CA: Cari islemler dengesi/GSYH o Degiskenler estiimlesik
-Johansen estiimlesme, -BA: Biit¢e dengesi/GSYH o Ud: BA katsay1s1=-0.108 (BA artisi CA’y1 artirir)
-ECM-Granger nedensellik e KUd: BA—CA

Akincr ve 1975-2010 (Y) -CA: Cari islemler a¢13/GSYH e Degiskenler estiimlesik

Yilmaz (2013) -Sinir testi, -BA: Biit¢e a¢1gi/GSYH o Ud: BA katsay1s1=0.11; TA katsayisi=1.15
-ARDL -TA: Tasarruf-yatirim a¢ig1/GSYH e KUd: TA ve BA, CA iizerinde pozitif etkili.

o UAH gecerli
Bakkalci ve 2006:01-2012:04 (A) -DTA: Dis ticaret ag1g1 e DTA—BA
Argin (2013) -VAR-Granger nedensellik -BA: Reel biitge ag131
-Reel kur, -Reel para arz1
Cavdar ve 1998:1-2009:3 (C) -CA: Cari agik/GSYH o CA—>BA
Karaman (2013)  -Granger nedensellik -BA: Biit¢e ag131/GSYH e DH—CA

-DH:Devlet nihai tiiketim harcamalari

(+ ¢esitli baska degiskenler)

Fotourehchi,
Sahindz ve
Panahi (2013)

1980-2011 (Y)
-SUR (Goriiniiste iliskisiz
regresyon)

-CD: Cari islemler dengesi
-BD: Biit¢e dengesi
(+ ¢esitli bagka degiskenler)

Tiirkiye agisindan: Biitge dengesindeki (net borg
verme/borg alma) bir artig cari islemleri %0.14
azaltmakta (IAH)

Halicioglu ve
Eren (2013)

1987-2004 (Y)

-Sinir testi,

-ARDL,

-Granger nedensellik,
-Varyans ayristirma

-CA: (ThracatIthalat)/GSYH

-BA: (Vergi gelirleri—-Kamu
harcamalar1)/GSYH

-TY: Toplam yatinm/GSYH

Degiskenler estiimlesik

Ud: BA katsayis1=0.255 (Biit¢e agigindaki artis cari
agig1 artirir: IAH gegerli)

Feldstein-Horioka bilmecesi gegerli

Kd: BAOCA

Kayhan, Bayat
ve Yiizbast
(2013)

1987:1-2011:3 (C)
-Bootstrap tabanli Toda-
Yamamoto Granger
nedensellik testi, -Frekans
alani nedensellik testi

-TA: Ticaret ag131
-KH: Kamu harcamalar1

TA—KH

KH’dan TA’ya nedensellik kisa ve orta donemde
gecerli, uzun donemde gegersiz

TA’dan KH’ye nedensellik kisa ve uzun donemde
gecerli

Tung Deveci ve

2000-2010 (C)

-CD: Cari islemler dengesi

Tirkiye i¢cin: BD—CD

Degirmen -Johansen estiimlesme, -BD: Biit¢e dengesi o Biitce ag181 ve cari agi1gin kriz oncii gdstergesi
(2013) -Granger nedensellik -Net uluslararasi rezervler, olabilecegi yoniinde bir sonuca ulagilamanugtir.
-D6viz kuru, -Faiz orani
Tiirkay (2013) 1980-2012 (Y) -CA: Cari islemler a¢181/GSYH e Degiskenler estiimlesik
-Dinamik Siradan EKK, -BA: Biit¢e ag13/GSYH o CA, BA ve TA ile ayni yonlii ve pozitif iliskili (BA ve
-Engle-Granger estiimlesme, -TA: Ozel kesim tasarruf-yatirim agig1 TA’daki artiglar CA’y1 artirir)
-ECM o UAH gegerli
Ugal ve 1996:1-2011:4 (C) -BA: Biitce ag181 o iki acik iligkili ancak iliski CA’dan BA’ya dogru ve
Boliikbas -Johansen estiimlesme, -CA: Cari islemler ag181 negatif yonlii (CD katsayisi= -0.12; Cari acikta artig
(2013) -ECM Biitce agigim azaltir): Ikiz ayrisma durumu
Varol Iyidogan 1987:1-2005:4 (C) -CD: Cari islemler dengesi/GSYH e CD—BD
(2013) -Toda-Yamamoto nedensellik -BD: Biit¢e dengesi/GSYH
Varol Iyidogan 1987:1-2005:4 (C) -CD: Cari islemler dengesi/GSYH e CD—BD
ve Erkam -Granger nedensellik -BD: Biit¢e dengesi/GSYH
(2013)
Yarasir 1984-2010 (Y) -CA: Cari islemler ag13/GSYH o Degiskenler estiimlesik degil
Tiliimee (2013)  -Johansen estiimlesme, -BA: Biit¢e a¢181/GSYH o CA; TA ile iliskili, BA ile iliskili degil

-VAR

-TA: Tasarruf-yatirim a¢131/GSYH

UAH gegerli degil

Akbas, Lebe ve

1960-2012 ()

-CA: Cari islemler a¢181/GSYH

Negatif BA soku—Negatif CA soku (%1 negatif BA

Zeren (2014) -Asimetrik nedensellik -BA: Biitce ag131/GSYH soku, CA’y1 %0.89 azaltir)

(Bootstrap tabanli Toda- -TA: Tasarruf-yatirim a¢131/GSYH o Negatif TA soku—Negatif CA soku

Yamamoto nedensellik) o UAH gegerli
Altundz (2014) 2000:1-2012:3 (C) -CA: Cari islemler a¢1g1/GSYH e Degiskenler estiimlesik

-Sinir testi, -BA: Biit¢e a¢181/GSYH e Ud: BA ve CA arasinda iligki yok

-ARDL -Reel déviz kuru o Kd: BA katsay1s1=0.21 (BA’daki artis CA’y1

-Faiz artirmakta: IAH gecerli)

Cebi ve Culha 2002:1-2012:4 (C) -NX: Net ihracat/GSYH o KH’da pozitif bir gok RDK’da degerlenmeye, ticaret
(2014) -SVAR (Yapisal VAR) -KH: Reel kamu harcamast dengesinde bozulmaya yol agmakta
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-RDK: Reel efektif doviz kuru
-Reel vergi gelirleri

-Reel GSYH

-Kukla (2009 kriz)

Kamunun ticret-disi (mal/hizmet) tiilketimine yonelik
soklar belirtilen etkiyi dogururken, kamu yatirim
soklarinin etkisi anlamsizdir.

Kamu harcama soklari reel 6zel tiikketimi artirarak reel
kurda degerlenme olusturur

Erdogan ve
Yildirim (2014)

2001:2-2012:2
-Sinir testi,
-ARDL

-CD: Cari islemler dengesi/GSYH
-BD: Biit¢e dengesi/GSYH
-Reel doviz kuru, -Faiz

Degiskenler estiimlesik
Ud: BD katsayisi= -0.246 (Bagiml1 degs.: CD)
KUd: Biitge ag181 cari dengeyi negatif etkiliyor.

Gacaner Atis ve

1998:1-2013:1 (C)

-CA: Cari islemler dengesi/GSYH

Degiskenler estiimlesik

Saygili (2014) -Johansen estiimlesme, -BA: Biit¢e a¢181/GSYH, e BA—CA
-ECM, -Biiyiime, -Reel faiz, -Reel kur,
-ECM-Granger nedensellik -Para arzi/GSYH, -Dis ticaret haddi
Mercan (2014) 1970-2011 (Y) -INV: Toplam yurt i¢i yatirimlar o Tiirkiye igin; Ud: SAV katsay1s1=0.786 (Bagiml

- Yapisal Kirilmali Dinamik
Panel Veri Analizi

-SAV: Toplam yurt i¢i tasarruflar

degs.: INV)
Tirkiye icin Feldstein-Horioka bilmecesi gegerli

Sen vd. (2014)

1980-2010 (Y)
-Dolado-Lutkepohl Granger
nedensellik, -VAR

-CA: Cari islemler ag13/GSYH
-BA: Biit¢e a¢1gi/GSYH
-TA: Tasarruf-yatirim a¢13i/GSYH

BAGCA (nedensellik yok); CA-TA; BA&TA
UAH gegerli

Varol Iyidogan
(2014)

1987:1-2005:4 (C)
-MGARCH,
-VAR-Granger nedensellik

-CD: Cari islemler dengesi/GSYH
-BD: Biit¢e dengesi/GSYH

CD—BD; CD—BD oynakligs;
BD’den CD’ye dogru nedensellik yok

Catik, Gok ve
Akseki (2015)

1994:1-2012:3 (C)

-Esik VAR (TVAR),
-TVAR-Granger nedensellik,
-VAR-Granger nedensellik

-CA: Mal ve hizmetler Toplam

ihracat/Toplam ithalat orani
-BA: Kamu geliri/Kamu harcamasi
(+ ¢esitli baska degiskenler)

Ekonomi potansiyel diizeyinin iistiinde bulundugunda,
BA—CA

Ekonomi potansiyel diizeyinin altinda bulundugunda
biitge ve cari islemler agiklari ayr1 yonde
ilerlemektedir (ikiz ayrisma durumu).

Feldstein zinciri gegerli degil.

Karanfil ve
Kilig (2015)

1980-2013 ()
-Johansen estiimlesme,
-ECM, -Granger nedensellik

-CA: Cari islemler dengesi/GSYH
-BA: Biit¢e dengesi/GSYH
-TA: Tasarruf-yatirim dengesi/GSYH

Degiskenler estimlesik
CA—-BA; CA—TA; BA&TA
Yazarlar, UAH gegerli sonucuna varmigtir

(*) Calismalarm orijinalindeki kisaltmalardan farkli kisaltmalar kullanilmistir.

Simgeler ve Kisaltmalar:

—s: Belirtilen yonde nedensellik iliskisi; <»: Iki yonlii (karsilikl1) nedensellik; @: Degiskenler arasinda karsilikli nedensellik yok.

Degs.: Degisken, GSYH: Gayri safi Yurt i¢i Hasila, IAH: ikiz A¢iklar Hipotezi, UAH: Uciiz Agiklar Hipotezi;

Kd: Kisa Dénem, Ud: Uzun Dénem, KUd: Kisa ve Uzun Dénem; Y: Yillik, A: Aylik, C: Ceyrek donemlik;

ARDL: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model, ECM: Hata Diizeltme Modeli, VAR: Vektor Otoregresyon Modeli, MGARCH: Cok Degiskenli
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans.

Tiirkiye ekonomisi bakimindan ikiz agiklar hipotezini ve baglantili hipotezleri test eden 70 calisma incelenmistir. Bu
calismalardan 36 tanesinde geleneksel ikiz agiklar hipotezini destekleyen sonuglara ulasildigi goriilmektedir. 14 caligmada
ikiz aciklar hipotezinin gegerli olmadigi, biitge agig1 ile cari islemler (dis ticaret) agig1 arasinda nedensellik bulunmadig: ya
da Ricardocu denklik hipotezinin gegerli oldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. incelenen ¢aligmalardan 12 tanesinde,
geri besleme yaklasimi dogrultusunda degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmistir. 9
calismada cari iglemler hedeflemesi yaklasimi dogrultusunda degiskenler arasinda ters nedensellik iliskisi oldugu,
nedenselligin yoniiniin cari iglemlerden (dis ticaretten) biitgeye dogru oldugu belirlenmistir. Biitge-cari islemler iliskisi
lizerine yapilan ¢aligmalardan 4 tanesinde Tirkiye i¢in Feldstein-Horioka bilmecesinin gegerli oldugunu gosteren, 2
calismada ise ikiz ayrisma durumunu destekleyen bulgulara ulasildigi goriilmektedir. incelenen literatiir gercevesinde, iiciiz
aciklar hipotezini arastiran ¢alismalardan 6 tanesinde hipotezin gegerli oldugu, 1 ¢alismada ise gegerli olmadigi sonucu elde
edilmistir.

7. SONUC YERINE: iKiZ ACIKLAR OLGUSUNUN TURKIiYE ACISINDAN AMPIRiK LITERATUR
EKSENINDE DEGERLENDIRILMESi

Ikiz agiklar olgusu, yiiksek ve siireklilik sergileyen cari islemler aciklarmdan kaynaklanan ekonomik risklere karsi
kirtllganlhik diizeyleri yiiksek olan ozellikle gelismekte olan ekonomiler bakimindan 6nemli bir ekonomik olgu olarak
degerlendirilmektedir. Biitge aciklari ile cari islemler arasindaki iliski, agik ekonomi makro iktisadi bakimindan da temel
bir konudur. Biitge ile cari islemler arasindaki iligkilerin yoniiniin ve kapsaminin belirlenmesi, Tiirkiye gibi sik¢a ve yiiksek
diizeyde cari agiklarla karsilasan iilkelerin bu aciklar1 gidermek bakimindan izlemesi gereken politikalara 151k tutmaktadir.
Dolayistyla konunun sahip oldugu 6nem, arastirmacilar1 biitge-cari islemler iliskisini teorik ve ampirik agidan aragtirmaya
yoneltmektedir.

Bu calisma ile ikiz agiklar hipotezine yonelik teorik yaklasimlar kapsamli bir sekilde degerlendirilmis ve ayrica Tiirkiye
ekonomisi iizerine yapilmis ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin genis bir 6zeti sunulmustur. Konuya iligkin gerek
teorik gerekse ampirik literatiir oldukca genis bir hacme ulagmis bulunmaktadir. Ancak bugiine kadar Tiirkiye iizerine olan
ampirik calismalarin kapsamli bir 6zeti ortaya konulmamistir. Bu g¢alisma ile séz konusu eksikligin giderilmesi
hedeflenmistir. Diger yandan incelenen bazi ¢alismalarda kisa/uzun dénem bakimindan veya cesitli kisitlar altinda ikiz
aciklar olgusunu hem destekleyen hem de desteklemeyen sonuclar elde edilmesi, diger yandan ikiz agiklar teorisiyle
baglantili geri besleme (iki yonlii nedensellik) yaklasimi, cari islemler hedeflemesi (ters ikiz agiklar) yaklasimi, iigiiz
aciklar hipotezi ve Feldstein-Horioka bilmecesi dogrultusunda sonuglar elde eden ¢alismalar da bulunmasi nedeniyle
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literatiir incelemesi boliimiinde ikiz agiklar olgusunu destekleyen ve desteklemeyen caligmalar seklinde bir ayrima
gidilmemistir.

Ikiz agiklar hipotezini Tiirkiye acisindan arastiran ampirik calismalarm &rneklem dénemi ve frekansi, kullanilan
degiskenler, yontem ve kisitlar bakimmdan farkliliklar géstermesi nedeniyle dogal olarak Tiirkiye ekonomisinde ikiz
aciklar olgusunun gecerliligi agisindan biiylik bir uzlasmanin ortaya ¢iktigi sdylenememektedir. Bununla birlikte incelenen
70 adet ampirik caligmanin 36 tanesinde geleneksel ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye agisindan gegerli oldugu, 12 ¢alismada
degiskenler arasinda geri besleme (iki yonlii nedensellik) oldugu, 6 calismada {igliz agiklar hipotezinin gegerli oldugu
yoniinde sonuglar elde edilmis olmasi, Tiirkiye ekonomisinde biit¢e agiklari ile cari islemler agiklar1 arasinda pozitif bir
iliski bulundugu yoniinde giiglii bir kanit sunmaktadir. Bu bakimdan ilgili literatiir, cari agiklar1 azaltmak igin biitge
aciklarmin azaltilmasi ve disipline edilmesi noktasinda politika yapicilar i¢in de giiglii referans niteligindedir. Her seye
ragmen aksi yonde sonuglar elde eden ¢aligmalar da dikkate alindiginda, biitce aciklarinin azaltilmasinin Tiirkiye’nin cari
islemler agiklarini kesin olarak azaltacagi yoniindeki bir goriis her konjonktiir i¢in gegerli bir yaklasim olmayacaktir.
Dolayistyla gerek biit¢e agiklarmin ve gerekse diger makro ekonomik degiskenlerin cari islemler ile olan iligskisine yonelik
ampirik ¢alismalarda saglanacak gelismelerin cari islemlerin dinamik yapisinin anlagilmasina ve cari iglemler agiklarinin
azaltilmasina yonelik ekonomi politikalarina katk: saglayacagi agiktir.
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