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OZET

Bir ekonominin yatirim ve tasarruflari arasindaki fark cari agik olarak ifade
edilmekte iken, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agmasi1 sonucu olusan fark ise biitce
acig1 olarak ifade edilmektedir. Bu iki agigin kapatilmasi dlkeler icin temel
makroekonomik hedeflerden olmaktadir. Tkiz aciklar hipotezi, biitce acig ile cari islem
ac1g1 arasinda pozitif yonli bir ilisgkinin var oldugunu ileri siirmektedir. Geleneksel
Keynesyen Goriis iki acik arasinda iliski oldugunu kabul ederken, Ricardocu Esdegerlik
Hipotezi biitge agiklari ile cari islem agiklart arasinda bir iligkinin olmadigini iddia
etmektedir.Bu caligmada ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye ekonomisi ic¢in gegerliligi
aragtirilmistir.  2003-2013  yillar1 arasinda tiger aylik veriler kullanilmig, Eviews
programinda ekonometrik analizler yapilmistir. Yapilan analizler biitge dengesi ile cari
islemler dengesinin birbiriyle baglantili olmadigin1 gostermistir. Yapilan Granger
nedensellik testi sonuglarma gore biitge agiklar ile cari islemler agiklar1 arasinda anlamli
bir iligski bulunmamustir. Bu sonug Ricardocu esdegerlik hipotezini desteklemektedir.
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AFTER THE PROGRAMME FOR TRANSITION TO A STRONG ECONOMY
TWIN DEFICITS HYPOTHESIS IN TURKEY: AN EMPIRICAL APPLICATION
ABSTRACT

While deficit between invesments and savings is represented as current account,
deficit between government expenditure and government income is represented as budget
deficit. Metting this deficits is one of the main macro economics targets. The twin deficits
hypothesis suggests that there is a positive relation between the budget and current
account deficit. The Keynesian-traditional proposition claim that budget deficits led to
current account deficits. On the other hand, the Ricardian equivalence hypothesis claim
that there is no any relationship between the budget deficits and current account deficits.
In this study, validity for Turkey economics twin deficit hypothesis has been ascertained.
Quarterly datas period of 2003-2013 have been used. Econometric analyzes have been
done by Eviews programme. Analysis conducted show that, budget deficits and current
account deficits aren’t cointegrated in the Turkish case for the study period. According to
the Granger causality test a relation from the budget deficits towards the current account
deficits wasn’t found. The evidence seems to support the Ricardian Equavilance
Hypothesis.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Twin Deficits Hypothesis,
Granger Causality Test

JEL Code:F32, H62

1.GIRIS

Ikiz agiklar hipotezi, biitce aciklar1 ile cari agiklar arasinda bir
iliski oldugunu ileri siiren bir olgudur. Bu iki argiiman arasindaki
nedensellik iliskisinin olup olmadigini, varsa nedenselligin yoniinii
aragtirmak biiylik 6nem tagimaktadir. Digsa agik ekonomilerin ekonomi
politikalarinda ikiz agiklar hipotezinin varlig1 ve biit¢e agiklari ile cari
agiklar arasindaki etkilesimin pozitif yonde olmasi belirleyici olmaktadir
(Papadogonas ve Stournaras, 2006: 595).

1980’lerde ABD ekonomisinde yasanan gelismeler iizerine,
stagflasyon krizini agabilmek amaciyla Baskan Reagan tarafindan hayata
gegirilen arz-yanh iktisadi politikalar geregi, kamu kesiminin ekonomik
faaliyetler icerisindeki etkinliginin azaltilmasi i¢in kamu harcamalarinin
disipline edilmesi ve vergilerde indirime gidilerek iiretimin tesvik
edilmesi hedeflenmistir. Ancak 06zellikle savunma giderleri alaninda
tasarruf edilememesine bagli olarak kamu harcamalar1 artis egilimini
devam ettirmis ve Ozel sektore saglanan vergi indirimleri de kamu
gelirlerinin beklenilenin ¢ok {izerinde diisiis gdstermesine neden olmustur
(Mucuk ve Karagor, 2010: 96).

ABD ekonomisinin vergi indirimine gitmesi neticesinde kamu
harcamalarinin azalan vergilere oranla yiiksek seyretmesi, kamu
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biitgelerinde ciddi agiklar olusmasina sebep olmustur. Diger taraftan
Japonya, Kore, Tayvan gibi Uzakdogu iilkelerinin elektronik alaninda
ABD’ye rakip olmalari, Avrupa iilkelerinin ikinci diinya savasi sonrasi
glic kazanmaya baglamasi gibi nedenler ABD’nin dis ticaretteki
dstiinliigiinii kirmistir. Bu durum, ABD ekonomisinde mevcut biitce
aciklarmin yaninda bir de yiiksek cari islemler agiklarinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur (Feldstein, 1992: 3).

Biitce aciklar1 ve cari islemler agiklari arasinda nedensel bir
baglantinin bulundugunu ifade eden ikiz agiklar hipotezine iliskin iktisadi
yaklagimlar; Geleneksel Keynesyen Yaklasim, Ricardocu Esdegerlik
Hipotezi ve Parasalc1 Yaklagim olmak iizere lice ayrilmaktadir.

Keynesyen Yaklagim biitge aciklar1 ve cari islemler agiklari
arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunur. Ikiz agiklar hipotezinde
iligkinin yonii biitce agiklarindan cari islemler agiklarina dogrudur ve
biitce aciklar1 cari islemler aciklarmin acgikca sebebi olarak kabul
edilmektedir (Alkswani, 2000: 4).

Ricardocu Esdegerlik Hipotezine gore; biitge agig1 ile cari
islemler a¢181 arasinda herhangi bir iliski yoktur. Diger bir ifadeyle bu iki
acik birbirinden bagimsizdir ve birbirini etkilememektedir. Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi; veri bir biitce aciginin kapatilmasinda vergilere veya
i¢ bor¢lanmaya bagvurmanin yurt i¢i tasarruflar iizerinde herhangi bir etki
meydana getirmeyecegini ileri siirmektedir (Bilgili ve Bilgili, 1998: 9).

Parasalct Yaklasim Geleneksel Keynesyen Yaklagimda oldugu
gibi biitge aciklar1 ile cari islemler agiklari arasinda pozitif yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu ve bu iliskinin biitge agiklarindan cari
islemler aciklarina dogru oldugunu ileri slirmektedir. Farkli olarak
O0demeler bilancosundaki dengesizligin para piyasasinda gergeklesen bir
dengesizlik sebebiyle gerceklestigini One siirer ve bu dengesizligin
kendiliginden giderilebilecegini ifade eder.

2. TEORI

Biitce agig1 ile cari islemler acigi arasindaki iliskinin teorik
temelini milli gelir 6zdeslikleri yansitmaktadir (Ay, vd., 2004: 76):

MG=C+ I+ G+ X-M=C+ S+ T (D)

Bu esitlik durumunda milli gelir akimina katkilar ile milli gelir
akimindan sizintilar birbirine esit olacaktir.

I+ G+ X=S+T+ M 2
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Burada C tiiketim harcamalarini, 1 yatinm harcamalarini, G
devletin mal ve hizmet alimlarini, X mal ve hizmet ihracatini, M mal ve
hizmet ithalatimi, S tasarruflari, T ise vergileri ifade etmektedir. (2)
numarali 6zdeslikten hareketle, biitce acig1 ile cari agik arasindaki iligkiyi
su sekilde belirtmek miimkiindiir:

X-M=(T-G) +(S-1) (3)

TD=BD+ SD 4

Burada TD mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farki
yansitan cari islemler acigimmi, BD kamu gelirleri ile kamu harcamalari
arasindaki farki yansitan biitce agigin1 ve SD 06zel kesim tasarruflari ile
yatirimlar1 arasindaki farki yansitan tasarruf acigimi temsil etmektedir
(Ay, vd., 2004: 76).

(4) numaral esitlik cari islemler ve biitce agiklar1 arasindaki
baglantiy1 arastirmak i¢in teorik bir gerceve saglamaktadir. Eger cari
vergileme ve Ozel tasarruf acigmin sabit oldugunu, yani degigsmedigini
varsayarsak, kamu harcamalarindaki gegici bir artig biitce agigini
yiikseltecek ve o da toplam ulusal tasarruflar1 azaltarak cari islemler
hesabini etkileyecektir (Timur, 2005: 41).

3.LITERATUR

Bernheim (1988), Zietz ve Pemberton (1989), Bahmani- Oskooee
(1989), Abell (1990), Rosenweig ve Tallman (1991), Bachman (1992)
caligmalarinda ABD ekonomisi i¢in, Vyshnyak (2000) Ukrayna
ekonomisi i¢in ve Eroglu (1998), Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci ve
Tung(2002), Ay vd. (2004) Tiirkiye ekonomisi icin ikiz aciklar
hipotezini incelemiglerdir ve c¢aligmalarmin sonucunda her biri
Geleneksel Keynesyen Yaklagimi destekleyen sonuglara ulasmislardir.

Bernheim (1988), ABD ve ABD’nin ticarette bulundugu
Ingiltere, Kanada, Bati Almanya, Meksika ve Japonya ile arasindaki
iligkileri inceleyerek biitce acigmin dis ticaret acigina sebep olup
olmadigini arastirmistir. Bernheim ¢alismasinda 1960-1984 dénemine ait
yillik verilerle en kiiciik kareler (OLS) yontemini kullanmigtir. Cari hesap
fazlasini1 bagimli degisken olarak ele alirken, bagimsiz degisken olarak da
devletin biitce agiklari ile birlikte reel GSYIH biiyiime degiskenin cari ve
gecikmeli degerlerini kullanmistir ve Japonya haric diger iilkelerde biitce
ac181 ve cari islemler ac181 arasinda bir iligki tespit etmistir.

Zietz ve Pemberton (1989), ABD ekonomisine ait iicer aylik ve
mevsimsellikten arindirilmis verileri iceren dalgali doviz kuru sisteminin
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uygulandigr 1972:4-1987:2 donemini incelemislerdir. Modelde bes
onemli denklem tanitilmis ve bu denklemler iki kademeli en kiigiik
kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Yapilan analizin
sonucunda ii¢ Onemli veriye ulagilmistir. Bunlardan ilki, ABD
ekonomisinde 1980°lerde yasanan ticaret agiginin sadece makroekonomik
etkenlerle agiklanamamasidir. ABD’nin cari islem agiklarinda mikro
iktisadi agiklamalarin da dnemli etken oldugu gériilmiistiir. ikincisi, biitce
acigmin cari islemler acgiklarimi yiiksek faiz ve kur oranlari vasitasiyla
degil, yurtici massetme ve gelir aracilifiyla etkilemesidir. Sonuncusu ise,
ABD’nin 1980’lerdeki cari islemler agiklariin yurtdist gelirdeki diigiik
oranl artiglar tarafindan etkilenmesidir. Fakat bu artislarin paynm biiyiik
oldugu sdylenemez.

Bahmani- Oskooee (1989), ABD ekonomisinde biitge aciklarinin
cari islemler aciklari iizerinde etkisinin olup olmadigini arastirmak
amaciyla esnek doviz kurunun gecerli oldugu 1974:1-1984:4 donemine
ait ticer aylik verileri kullanarak OLS ve iki asamali en kiigiik kareler
(2SLS) yontemlerini kullanmistir. Sonug olarak, gerek kisa gerekse uzun
donemde ABD biitce aciklarmin cari islemler aciklarini artirdigi
sonucuna ulagmistir.

Abell (1990), ABD’de biitce aciklart ile cari iglemler agiklari
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 1978-1985 donemine ait aylik
verileri kullanarak VAR modelini uygulamistir. Bu modelde kullandigi
degiskenler; para arzi, tiiketici fiyat endeksi, federal biitce agigi, hazine
bonosu faiz oranlari, dis ticaret hesabi, 101 iilke i¢in hesaplanan ticaret
agirhkli doviz kuru, reel kullanilabilir kisisel gelirden olugmaktadir.
Kurulan model sonrasinda elde edilen bulgular ise biitge acgiklarinin cari
islemler agiklarim1 dogrudan degil dolayli olarak etkiledigini
gostermektedir.

Rosenweig ve Tallman (1991), ABD ekonomisi i¢in 1961-1989
donemine ait iiger aylik verileri kullanarak biitce agiklarindaki artigin
dolarin deger kazanmasina neden olup olmayacagini ve biit¢e acigmin
yuksek ticaret aciklarina yol agip ag¢mayacagini aragtirmiglardir.
Calismalarinda GSMH’nin bir orani olarak hesaplanan dis ticaret dengesi,
reel doviz kuru, reel faiz orani, GSMH’nin bir orani olarak hesaplanan
biitce dengesi ve hiikiimet harcamalarindan olusan bes degiskenli bir
VAR modeli kullanmiglardir. Bu modele gore Mundell-Fleming
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yaklagimiyla i¢ ige ge¢mis ikiz agiklar hipotezinin ileri siirdiigi iliskiler
desteklenmistir.

Bachman (1992), 1974-1988 donemine ait tger aylik veriler
kullanarak yaptigi calismasinda iki degiskenli VAR modelini
kullanmistir. Bu modelde yer alan degiskenler federal biit¢e fazlasi,
yurtici yatirim, ABD’nin diger iilkelere gore verimliligi ve risk primidir.
Bachman yaptig1 ampirik ¢alismanin sonucunda, sadece federal biitce
fazlasiin cari islemler dengesini etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Diger ti¢
degisken cari islemler acigmin zamanla nasil  degistigini
aciklayamamaktadir.

Eroglu (1998), Tiirkiye’de biitce agiklari ile cari islemler agiklar
arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla 1984-1994 donemine ait yillik
verilerle es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile hata diizeltme
modeli (ECM) yontemlerini kullanarak konsolide biit¢ce agig1 ve cari
islemler agigina iliskin bir calisma yapmistir. Caligmasinin sonrasinda ise
konsolide biitge acig1 ile cari islemler agig1 arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Granger nedensellik testi biitce
acigiin cari islemler a¢igina neden oldugunu belirtmektedir.

Vyshnyak (2000), Ukrayna ekonomisinin 1995:1-1999:4
donemine ait verileri ile koentegrasyon analizi ve Granger nedensellik
testini uygulayarak biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Yapmis oldugu calismanin sonucunda ise, ikiz
aciklar hipotezinin Ukrayna i¢in desteklendigi sonucuna ulagmistir.

Kutlar ve Simsek (2001), Tiirkiye’nin 1984:4-2000:2 doénemine
ait Uger aylik verileri kullanarak biitge acigi ve dis ticaret agigi
degiskenleri ile iki degiskenleri modeller g¢ercevesinde Geleneksel ve
Ricardocu yaklagimlar bakimindan biitce acig1 ile dis ticaret agigi
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Yapmis olduklar1 ampirik analizin
neticesinde biitce agiklar1 ile dis ticaret agiklari arasinda gii¢li bir
nedensellik iligkisi bulundugunu tespit etmislerdir.

Akbostanci ve Tung(2002), biitce ve cari iglemler agig1 arasindaki
iligkiyi  1987:1-2001:3 donemi verileri ile ECM ve koentegrasyon
analizlerini kullanarak Tiirkiye icin test etmislerdir. Modellerinde
kullandiklar1 degiskenler sunlardir: GSYIH nin bir yiizdesi olarak biitce
dengesi, GSYIH nin bir yiizdesi olarak dis ticaret dengesi, GSYIH nin
bir yiizdesi olarak dar para arzi ve sanayi liretim endeksi. Uzun donem
icin yaptiklar1 koentegrasyon ve kisa donem igin yaptiklan ECM
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analizleri neticesinde bu iki agik arasinda bir iligkinin oldugunu
dogrulamiglardir. Fakat koentegrasyon analizi ile bu iliskinin yonii
konusunda bir sonuca ulasamazken, ECM neticesinde biitce agigindaki
kotiilesmenin cari islemler aciginda da kotiilesmeye neden oldugunu
tespit etmislerdir.

Ay vd. (2004), calismalarinda biitce ve cari islem agiklar
arasindaki nedensellik iliskisini ve nedenselligin yoniinii Tiirkiye igin
aragtirmiglardir. 1992-2003 donemi aylik verileri ile Granger nedensellik
testi ve regresyon analizini kullanarak bu arastirmay1 yapmislardir. Sonug
olarak ise ele alinan donem itibari ile Tiirkiye’de biitce ile cari islem
agiklart arasinda iligkinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Evans (1988), Enders ve Lee (1990), Dewald ve Ulan (1990),
Haug (1990) ABD ekonomisi i¢in, Bilgili ve Bilgili (1998), Kustepeli
(2001) Tirkiye ekonomisi i¢in ve son olarak Kaufman, Scharler ve
Winkler (2002) Avusturya ekonomisi i¢in ikiz agiklar hipotezini
incelemislerdir. Calismalarinin neticesinde ise biitce agiklar1 ile cari
islemler aciklar1 arasinda herhangi bir iligkinin bulunmadigimi ileri
sirerek Ricardocu Esdegerlik Hipotezini destekleyen sonuglara
ulagsmislardir.

Evans (1988), ABD ekonomisi i¢in biit¢e agiklar ile cari islemler
aciklart arasindaki iliskiyi incelemistir Modelinde kullanmis oldugu
degiskenler; reel faiz oranlari, reel kamu harcamalar1 ve reel hiikiimet
borglaridir. Caligmasinin sonucunda Ricardocu Esdegerlik Hipotezini
destekler nitelikte sonuglara ulagmistir. Yani bilitce aciklar1 ve cari
islemler agiklar1 arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 tespit etmistir.

Enders ve Lee (1990), ABD ekonomisine ait 1974:3-1987:1
donemi verilerini kullanarak cari islemler agig1 ve biitge agig1 arasindaki
iliskiyi aciklamak amaciyla bir ¢alisma yapmiglardir. VAR teknigini
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda reel kamu borcu, reel faiz oranlari,
cari iglemler hesabi ve doviz kurlart degiskenlerini kullanmislardir.
Calismalarinin  sonucunda incelemis olduklart donem dahilinde cari
islemler iizerinde reel kamu borglarmin etkileri nedeniyle Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi ile uyusmayan sonuglar elde etmislerdir.

Dewald ve Ulan (1990), ABD’de Birinci Diinya Savasi sirasinda
olugan biiyiikk biitce agiklarina ragmen cari islemler agiklarinin fazla
vermesi lizerine bu iki agik arasindaki nedensellik iligkisini
incelemiglerdir.  Calismalarinda ABD  ekonomisinin =~ 1954-1987
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donemlerine ait yillik verilerle regresyon analizi yaparak ikiz aciklar
hipotezini arastirmiglardir. Reel biit¢e agig1 ve reel cari islemler acig1 da
kullanmis olduklar1 degiskenlerdir. Caligmalarinin sonucunda ise biitce
aciklar ile cari iglemler agiklar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulamamislardir.

Haug (1990), calismasinda ABD ekonomisi i¢in 1929-1985
donemine ait reel yurtigi gelir, reel kamu harcamalari, hazine bonolarina
iliskin reel faiz oranlarmna ait yillik veriler ile ADF (AugmentedDickey
Fuller ) testi, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskileri incelemek igin
es-biitiinlesme testi ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisini
belirlemek amaciyla da Granger nedensellik testini kullanmistir.
Caligmasinin sonucunda ise degiskenler arasinda anlamli bir iligki ve
nedensellik iliskisi bulamamugtir.

Bilgili ve Bilgili (1998), Tirkiye, Singapur ve ABD igin 1975-
1993 donemine ait verileri kullanarak biitce aciklart ve cari islemler
aciklar1 arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla regresyon analizi
yapmuslardir. Biitce aciklari, faiz oranlari, doviz kuru, GSMH ve para arzi
gibi degiskenleri agiklayici degisken olarak regresyon analizine dahil
etmislerdir. Her {i¢ tilke i¢in bu yaptiklar1 analizde biitce acgiklari ile cari
islemler aciklar1 arasinda bir iligki tespit etmemislerdir.

Kaufman, Scharler ve Winkler (2002), Avusturya ekonomisi i¢in
1976-1998 donemine iliskin iiger aylik veriler ile biitce agig1 ve cari
islemler  acig1  arasindaki  iligkiyi  hata  diizeltme  modeli
(VectorErrorCorrection) ve cari islem agig1 ile sistemde yer alan
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek amaciyla
maksimum olasilik (Maximum Likelihood) ydntemlerini kullanarak
incelemiglerdir. Modellerindeki degiskenler; biitce fazlasi, cari islemler
dengesi, reel GSMH, sanayi lretim endeksi, kamu harcamalari, uzun
donem reel faiz oranlari, emek verimliligi ve dis ticaret hadlerinden
olusmaktadir. Calismalarinin sonucunda ise biitce agiklarin cari iglem
aciklarin etkilemedigini tespit etmislerdir.

Kustepeli (2001), calismasinda 1975-1995 dénemine ait yillik
veriler ile Tiirkiye ekonomisi i¢in Feldstein Zinciri Hipotezinin
gecerliligini  es-biitiinlesme testleri ile incelemistir. Fakat Feldstein
Zinciri Hipotezini destekleyen sonuglara ulagmamigtir. Caligmasinin
sonucunda  ulastig1t  veriler Ricardocu Esdegerlik  Hipotezini
desteklemektedir.
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Literatiirde Geleneksel Keynesyen Yaklasim ve Ricardocu
Esdegerlik Hipotezinin disinda da bir takim ¢alismalar yer almaktadir. .
Bu calismalarin bir kismi biitce agiklari ve cari islemler agiklar
arasindaki iligkinin yOniiniin cari iglemler agiklarindan biit¢e agiklarina
dogru oldugunu ileri stirerken bir kism1 da her iki acik arasinda iki yonlii
bir iliskinin bulundugunu iddia etmektedir.Darrat (1988), Yilmaz (1993),
Islam (1998), Alkswani (2000), Zengin (2000), Kulkarni ve Erickson
(2001), Ata ve Yiicel (2003), Utkulu (2004) yaptiklar1 ¢calismalarda bu tiir
sonuclara ulagmislardir.

Darrat (1988), calismasinda 1960:1-1984:4 donemine ait tiger
aylik verileri kullanarak ¢ok degiskenli Granger Nedensellik testini
uygulamistir. Ticaret ve blitce agig1 denklemlerini sirasi ile elde etmis ve
siradan en kiigiik kareler yontemini kullanarak tahmin etmistir. Modelde
kullanilan degiskenler sunlardir: Reel GSMH’nin yiizdesi olarak reel
ticaret agiklar, ticaret agirlikli dolar doviz kuru, reel GSMH’ nin yiizdesi
olarak reel federal biitge aci8i, rezerv ihtiyacindaki degismeye gore
ayarlanan aylik parasal taban ortalamalari, ii¢ aylik hazine bonosu faiz
oranlari, GSMH deflatorii, ticaret agirlikli dis reel gelir endeksi, reel
GSMH, uzun dénem devlet tahvili faiz oranlari, endiistriyel saat iicretleri.
Darrat yaptig1 calismasinin neticesinde biit¢e acigindan ticaret agigina
dogru bir nedensellik kanit1 buldugu gibi, ticaret agigindan biit¢e agigina
dogru da bir nedensellik bagi bulmustur. Dolayisiyla ¢ift yonli
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmstir.

Yilmaz (1993), Tiirkiye ekonomisinde ikiz agiklar hipotezini
aragtirmigtir. Calismasinda 1987-1992 donemi aylik verilerini kullanarak
Granger Nedensellik ve ¢ok yonlii OLS regresyon analizini uygulamistir.
Calismasinin sonucunda ise biitce agiklarmin cari islemler aciklar
iizerinde dogrudan etkisinin olmadigin1 ancak reel faiz oranlar1 ve reel
doviz kurlan tizerinden bir mekanizma yolu ile etkiledigini, bunun yam
sira cari islemler agiklarinin biitce agiklarini dogrudan etkiledigini tespit
etmistir.

Islam (1998), ikiz agiklar hipotezini Brezilya acisindan ele
almistir. Caligmasinda 1973-1991 donemi verilerini kullanarak biitce
aciklar1 ve cari iglemler aciklar1 arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek
amaciyla Granger Nedensellik testini uygulamistir. Arastirmasinin
sonucunda ise biitce agiklar1 ve cari islemler agiklar1 arasinda iki yonli
nedenselligin bulundugunu ortaya koymustur.



SU [IBF Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi Ekim 2015, Sayl 30 129

Alkswani (2000), yaptig1 ¢alismada Suudi Arabistan ekonomisi
icin 1970-1999 doénemine iligskin yillik veriler kullanarak biitce ile cari
islemler agig1 arasindaki iligkiyi hata diizeltme modeli, Johansen es-
biitiinlesme ve iki degiskenli Granger nedensellik testi ile incelemistir.
Test sonuglarina gore ise, biitce agig1 ile cari islemler agig1 arasinda uzun
donemli bir iligki oldugunu ve bu iliskinin yoniiniin cari islemler
aciklarindan biitge agiklarina dogru oldugunu tespit etmistir.

Zengin (2000), Tirkiye ekonomisinin 1987:1-1998:1 donemine
ait licer aylik verileri ile VAR yontemini kullanarak biit¢e agiklarinin cari
islemler agiklarina neden olup olmadigini incelemistir. Modelde
kullanilan degiskenler; biitce agig1, dis ticaret agigi, doviz kuru,
enflasyon, para arzi, faiz oran1 ve reel ulusal gelirdir. Yapilan ¢alisma
biitce aciginin dogrudan cari islemler acigmi etkilemesinin yani sira
dolayli olarak da cari islemler agiklarinin etkisi altinda oldugunu ortaya
koymustur.

Kulkarni ve Erickson (2001), Pakistan, Hindistan ve Meksika
ekonomileri i¢in 1969-1997 donemini igeren biitge agig1 ve cari islemler
ac1g1 degiskenlerini igeren yillik verileri kullanarak Granger Nedensellik
testi ile ikiz agiklar hipotezini incelemiglerdir. Calismalarinin sonucunda
her ¢ iilke i¢in de farkli sonuglara ulagsmislardir. Meksika’da s6z konusu
donemde nedensellik iligkisinin hem biit¢e aciklarindan ticaret agiklarina
hem de ticaret agiklarindan biitce agiklarina dogru oldugunu tespit
etmiglerdir. Hindistan’da biitge agiklarinin ticaret aciklarina neden
oldugunu gosteren geleneksel yaklasimi destekleyen sonuglara
ulasmiglardir. Son olarak Pakistan’da ise incelenen donemde ticaret
aciklarinin biitge agiklarina yol agtigini gésteren sonuclara ulagmiglardir.

Ata ve Yiicel (2003), biitce ve cari islemler arasindaki iligkiyi
1975-2002 donemine ait yillik veriler ile Engle-Granger iki asamali es-
biitlinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi ile Tiirkiye i¢in
incelemislerdir. Yapmis olduklar1 ¢aligma neticesinde iki dnemli bulguya
ulagsmiglardir. Bunlardan birincisi biitge agiklari ile cari islem agiklar
arasinda es-biitiinlesmenin olmasi nedeniyle uzun donemli bir pozitif
etkilesimin sdz konusu oldugudur. Ikincisi ise Granger nedensellik testi
sonucunda bu etkilesimin yoniiniin birinci gecikme diizeyinde biitge
aciklarindan cari iglem agiklarina dogru iken, tiglincii ve yedinci gecikme
diizeyleri arasinda cari iglemler agiklarindan biit¢e agiklarina dogru bir
nedensellik iligkisinin olmasidir.
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Utkulu (2004), Tiirkiye ekonomisinin 1950-2000 yillarina ait
biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki iligskiyi duraganlik testi,
es-biitlinlesme testi ve hata diizeltme modelini kullanarak aragtirmistir.
Caligsmasinin sonucunda s6z konusu donemde biitge acgiklart ve cari
islemler arasindaki iliskinin ¢ift yonlii nedensellige dayandigi sonucuna
varmisgtir

4. VERI-EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Bu caligsmada Tiirkiye i¢in 2003-2013 donemlerini kapsayan tiger
aylik verilerle, biitge dengesi ile cari islemler dengesinin GSYIH igindeki
payin ifade eden ylizde degerlerden yola ¢ikarak iki degisken arasindaki
iligkiler ele almmistir. Bu veriler TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. Oncelikle ¢alisma kapsaminda yer
alan degiskenlerin duragan olup olmadigi ADF birim kok testi ile
aragtirtlmigtir. Son olarak da degiskenler arasindaki nedensel iliskiler
Granger Nedensellik Testi yardimiyla test edilmistir.

Birim kok testi i¢in, oncelikle ADF regresyon esitliginde bagimli
degiskenlere ait gecikme yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesi icin serilerin sifir, bir, iki, li¢, dort, bes ve alt1
gecikmeli degerleri ile olusturulan ADF regresyon esitliklerinden elde
edilen Akaiki Bilgi Kriteri (AIC) degerleri tespit edilmistir. Bu degerlere
ait sonuclar, her degisken i¢in Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Uygun Gecikme Degerlerinin Secilmesi
(AIC Degerleri)

Gecikme 0 1 2 3 4 5 6

Biitce Dengesi/ | 7 241 7,207 7,249 6,971 6,921 6,934 6,804*
GSYIH

Carilslemler | 4714 | 4767 | 4,644 |4492 |3882* | 3940 | 3,923
Dengesi/GSYIH

*Uygun Gecikme Sayist

Tablo 1°de goriilecegi tlizere, ADF regresyon esitliginde Biitce
Dengesi / GSYIH igin uygun gecikme uzunlugu alt1 iken Cari Islemler
Dengesi / GSYIH igin uygun gecikme uzunlugu dort olarak
belirlenmistir. Bu gecikmeler ile gerceklestirilen ADF birim kok testi
sonuglart Tablo 2°de rapor edilmistir. Bu sonuglara gore, degiskenlerin
tamami i¢in %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilememistir. Bu
durum degiskenlerin diizeyde birim koke sahip oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Diizeyde ADF Birim Kok Testi Sonuclari

McKinnon Kritik Deger
ADF Degeri %1 %5 %10
Biitce Dengesi / } ) ) )
GSYiH 3,2708 3,6171 2,9422 2,6092
Cari islemler ) i i i
Dengesi / GSYiH 2,8211 3,6067 2,9378 2,6069

Not: %1 anlamlilik diizeyine gore

Arastirma kapsaminda yer alan degiskenlerin tamami diizeyde
birim kdke sahip oldugundan, bu degiskenlerin birinci sira farklari
alimmis ve birinci sira farklarla ifade edilen zaman serilerinin duraganligi
ADF birim kok testi ile tekrar incelenmistir. Bu degiskenlerin ADF
regresyon esitligindeki gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kiriteri
gercevesinde tahmin edilmistir. Birinci sira farklarla ifade edilen zaman
serileri icin ADF regresyon esitligindeki uygun gecikme yapilari
aragtirma kapsaminda yer alan degiskenlerin tamami igin altt olarak
tahmin edilmistir. Bu tahminlere ait bilgiler Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Birinci Dereceden Farklarina Ait Uygun
Gecikme Degerlerinin Sec¢ilmesi (AIC Degerleri)

Gecikme 0 1 2 3 4 5 6

ABiitce
Dengesi / 7,281 | 7,303 | 7,006 | 6,974 | 7,039 7,064 | 6,861*
GSYiH

A Cari islemler
Dengesi/ 4,974 4,768 4,491 | 4,0475 | 4,0473 3,967 | 3,929*
GSYIiH

*Uygun Gecikme Sayist

Birinci sira fark olarak ifade edilen degiskenler i¢cin ADF birim
kok testine ait bulgular Tablo 4’de verilmistir. Sonuglar, birinci sira
farklarla ifade edilen degiskenlerin tamamiin duragan oldugunu
gostermistir.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi (Birinci Dereceden
Fark)

McKinnon Kritik Deger
ADF Degeri %1 %5 %10
A Biitce Dengesi/ } i ] ]
GSYiH 3,841 3,6228 2,9446 2,6105
A Cari lslemler
Dengesi/ GSYIH 4,082 3,6228 2,9446 2,6105

Granger nedensellik testine gegmeden Once, otoregresif modele
ait gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme degerinin tayin
edilmesinde kullanilan en 6nemli yontem, VAR Analizinde Akaiki Bilgi
Kriteri degerlerinin kiyaslanmasi Maksimum gecikme
uzunlugu 6 olmak iizere VAR modeli i¢in uygun gecikme yapisi
Akaikikriterine gore belirlenmistir. VAR modeli i¢in gecikme yapisinin
belirlenmesine ait Akaiki Bilgi Kriteri degerleri Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5: VAR Analizine Gore Gecikme Sayis1 (Akaiki Bilgi Kriteri)

yontemidir.

1 2 3 4 5 6
ABiitce .
Dengesi/GSYIH — 1134
ACari islemler 11,886 | 11,515 | 11,387 | 11,235* | 11,291 9
Dengesi/ GSYIH

*Uygun Gecikme Sayist

Yukaridaki gecikme uzunluklar1 belirlenmis olan VAR modeli
cercevesinde gergeklestirilen ikili Granger nedensellik testi sonuglari
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6: Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi
Sonuclari
F-degeri P degeri Sonuc¢*

A Biitce Dengesi/GSYIH ACari

islemler Dengesi/GSYiH'nin nedeni 0,44489 0,77519 KABUL

degildir

A Cari Islemler Dengesi/GSYIH

ABiitce Dengesi /GSYTH'nin nedeni 1,06737 0,38985 KABUL

degildir

*Sonuglar (H,): Esas Hipoteze gore yapilmistir

Doénem itibari ile yapilmis olan nedensellik analizinde, 2003-
2013 yillar1 arasinda biit¢e dengesi ile cari iglemler dengesi arasinda hem
biitce dengesinden cari islemler dengesine hem de cari islemler
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dengesinden biitce dengesine dogru nedensellik iliskisinin olmadig1
sonucuna ulasilmstir.

SONUC

Ikiz agiklar hipotezi, biitge dengesi ile cari islemler dengesi
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu ifade etmekte ve biitce
aciklarinda meydana gelen bir artisin cari islemler acgiklarina sebep
oldugunu ileri siirmektedir. Ik olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde
1980 yilinda biit¢e agiklarindaki hizli artiglarla cari islemler agiklarinin
birlikte ortaya ¢ikmasi ile ileri siiriilmiistiir.

Ikiz agiklar hipotezine gore biitce aciklari reel faiz oranlarini
artirmaktadir. Reel faiz oranlarinin artmasiyla da sermaye girislerinde bir
artis meydana gelmektedir. Boylelikle ulusal para deger kazanmaktadir.
Ulusal paranin deger kazanmasi da yabanci mallara olan talebi
artirmaktadir ve ithalat artmaktadir. Ithalatin artmasiyla dis ticaret
dengesi bozulmakta ve dig ticaret acgiklari olusmaktadir. Boylece biitge
agiklari cari islemler agiklarina sebep olmaktadir.

Ikiz aciklar hipotezine iliskin iktisadi yaklasimlar; Geleneksel
Keynesyen Yaklagim, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi ve Parasalci
Yaklagim olmak {izere {ice ayrilmaktadir. Geleneksel Keynesyen
Yaklagim ve ParasalciYaklasim’a gore biitge agiklari ile cari islemler
agiklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur ve iligkinin yonii biitce
aciklarindan cari islemler acgiklarina dogrudur. Parasalci Yaklasimda
farkli olarak 6demeler bilancosundaki dengesizligin para piyasasindaki
bir dengesizlikten kaynaklandigi ileri striiliir. Ricardocu Esdegerlik
Hipotezi ise Keynesyen Yaklasimin aksine biitce agiklari ile cari islemler
aciklar1 arasinda herhangi bir iliski olmadigini ileri siirmektedir.

Literatiirde ikiz agiklar hipotezi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda bir
gorilis birligi s6z konusu degildir. Geleneksel Keynesyen Yaklagimi
destekleyen calismalarin yami sira Ricardocu Esdegerlik Hipotezini
destekleyen caligmalar da mevcuttur. Arastirmalarda, calisma yapilan
iilkelere, incelenen donemin farkliligina, kullanilan modele ve modelde
kullanilan degiskenlere bagli olarak sonuglar farklilik gostermektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan analizde ele alinan donem itibariyle biitce
dengesinin cari islemler dengesi iizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadigr goriilmiistiir. Bu sonu¢ Geleneksel Keynesyen yaklasimi
reddederken, Ricardocu Esdegerlik Hipotezini desteklemektedir. Sonug
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olarak Tiirkiye ekonomisinde incelenen donem itibariyle biit¢e agiklarinin
giderek azalmasi buna ragmen cari islemler aciklarinin ise giderek
artmasi sebebiyle biitce agiklari ile cari iglemler agiklar1 arasinda bir
nedensellik iligkisi olmadig1 yani ikiz acgiklar hipotezinin gegerli olmadigi
sOylenebilir.
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