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Ozet

ikiz agiklar hipotezine gore biitce ve cari islemler agig1 arasinda bir baglant bulunmak-
tadir. Keynezyen Geleneksel Goriis bu iliskiyi kabul ederken Ricardocu Denklik Hipotezi
reddetmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’deki biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iliski en
kiiciik kareler ve VAR teknigiyle 19892004 dénemi iiger aylik verileri kullanilarak arastiril-
mustir. Ampirik bulgular ise biitge ve cari islemler dengesi arasinda karsiliklt bir iligskinin
bulundugu gostermektedir.
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Abstract

According to twin deficits hypothesis, there is a linkage between budget deficit and
current account deficit. While conventional Keynesian view accepts this relation, Ricardian
equivalence hypothesis rejects it. The relationship between budget balance and current acco-
unt balance in Turkey is examined in this study with least squares and VAR technique using
quarterly data related to 1989-2004. Empirical findings indicate bidirectional causality
between budget and current account balance.

Keywords: Budget Balance, Current Account Balance, Twin Deficits Hypothesis

Giris

Biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iligki, 1980’lerde ABD eko-
nomisinde yasanan gelismeler iizerine genis bir tartisma alani yaratmustir.
Ulkedeki stagflasyon krizini asabilmek amaciyla Baskan Reagan tarafindan
hayata gecirilen arz — yanh iktisadi politikalar geregi, vergilerde indirime
gidilerek {iretimin hareketlendirilmesi ve kamu harcamalarinin disipline
edilmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmigtir. Ancak 6zellikle savunma gider-
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lerinden kaynaklanan nedenlerle harcamalarin yiikselis trendi kirilamamis ve
kamu gelirleri de vergisel tedbirlerden dolay1 beklenilenin ¢ok {izerinde bir
diisiis gostermigtir. Nitekim devlet biitcesindeki acik 1979°da 40 milyar do-
lar seviyesinden 1983’de 207 ve 1986°da da 221 milyar dolara kadar ¢ikmig-
tir. Biitce agiklarmin beraberinde getirdigi borglanma gereksinimi ise faiz
oranlarmin yiiksek degerlerde kalmasini ve dolarin da asir1 deger kazanma-
sina yol agmistir. 1980°lerin ilk yarisinda dolar, ABD’nin uluslararasi ticare-
tinin yaklasik % 61’ini teskil eden 15 iilkenin parasina gore % 36 oraninda
deger kazanmistir. Biitge agiklarinin kaynaklik ettigi faiz ve dolardaki s6z
konusu gelismeler, yatirnmlar ve dis ticaret dengesi {izerinde olumsuz etkiler
meydana getirerek cari islemler agig1 sorununu giindeme tasimigtir. 1980
yilinda 2 milyar dolar fazla veren cari islemler hesab1 1987 yilinda 161 mil-
yar dolar acik vermistir. Zaman icinde diger gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin, kamu kesimi ile dis ticaret alaninda es anli beliren yiiksek diizey-
deki agiklar, bu soruna evrensel bir nitelik kazandirarak agiklar arasinda
baglant1 oldugunu kabul eden “Ikiz Aciklar Hipotezi” tartismalarinin siirme-
sini saglamigtir.

1. ikiz Agiklar Hipotezinin Teorik Temelleri

Biitge ve cari islemler dengesi arasinda nedensel bir bagintinin bulun-
dugunu belirten ikiz agiklar hipotezinin aciklanmasinda genel olarak milli
gelir 6zdesliginden yararlanilmaktadir. Iktisadi yaklasimlarin konuya bakisi
ise iki gruba ayrilmakta Keynezyen Geleneksel Goriis s6z konusu hipotezin
gecerliligini kabul ederken ve Ricardocu Denklik Hipotezi ekonominin i¢ ve
dis dengeleri arasinda ikiz agiklar hipotezinde dngoriildiigii bicimde bir ilis-
kinin bulunmadigini ileri siirmektedir.

1.1. Milli Gelir Ozdesliklerinden Hareketle ikiz Aciklar Hipotezi

Disa agik ekonomilerde milli gelir (Y): 6zel tiikketim harcamalar (C),
yatirim harcamalari (I), kamu harcamalari (G) ve ithalat ile ihracat arasinda-
ki farki belirten net ihracat (X-M) toplamindan olugsmaktadir.

Y=C+I+G+(X-M) (1.1)

Cari iglemler dengesi ile biitce dengesi arasindaki iliskiyi gosterebilmek
icin esitligin tasarruflari da icerecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.
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Disa agik ekonomilerde ulusal tasarruflar (S) ise milli gelirin 6zel ve kamu
kesimi tarafindan tiiketilmeyen kismina tekabiil etmektedir.

S=Y-C-G+CA (1.2)

Burada (Y — C — G) ifadesi yatirimlara esit oldugu icin ulusal tasarruf-
lar, yatinnmlar ile cari islemler agi81 toplamina esit olmaktadir.

S=1+CA (1.3)

Acik ekonomilerde cari iglemler hesabi fazlasi iilkenin net yabanci yati-
rim1 olarak nitelendirilmektedir. (1.3) numarali denklem, kapali bir ekono-
minin tersine disa acik bir ekonominin kendi gelirini artirmak i¢in yerli ve
yabanci yatirimlart kullandigint géstermektedir.

S = Spr + Sgov (1.4)

Spr vergi sonrasi harcanabilir gelirin, tiiketilmeyen kismimi yansitmak-
tadir.

Spr=Y-T-C (1.5)

Kamu kesimi tasarruflar ise kamu gelirleri (T) ile kamu harcamalari
arasindaki farki gostermektedir.

Sgov=T-G (1.6)

Bu tanimlamalardan hareketle denklem (1.3)’deki ulusal tasarruf esitli-
&i su sekilde yazilabilir:

Spr + Sgov =1+ CA (1.7)
Y-T-CO)+(T-G)=1+CA (1.8)
CA=Spr-D)+(G-T) (1.9

Burada (G — T) ifadesi kamu gelirleri kamu harcamalar1 arasindaki far-
k1 yansitan biitce ac¢igini (BD), (Spr — I) ise 6zel tasarruflar ile 6zel yatirim-
lar arasindaki fark: ifade eden tasarruf aciklarin1 gostermektedir. Dolayisiyla
disa acik bir ekonomide cari iglemler acigi, biitge agig ile tasarruf yatirim
farki toplamina esit olmaktadir.

CA=SD+BD (1.10)

Bu denklem cari islemler ve biitce dengesi arasindaki baglantiy1 ortaya
koyabilmek agisindan teorik bir ¢erceve sunmaktadir. Cari vergileme ve 6zel
tasarruf acigimin sabit oldugu varsaymm altinda kamu harcamalarinda mey-
dana gelen artig, biitge agiginin yiikselmesine neden olarak ulusal tasarruflar
iizerinden cari islemler hesabinin etkilenmesine yol agmaktadir. Bu yolla
kamu harcamalar1 artisindan kaynaklanan biitge agiginin cari islemler fazla-



sin1 azaltacagl veya mevcut olan cari islemler agigini artiracagi sdylenebil-
mektedir. Cari islemler agig1 olmasi halinde ise milli gelirdeki azalma sebe-
biyle toplam ulusal tasarruflar azalma gostermekte ve sonunda biitce acigi
ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak biitiin bu degerlendirmelerin muhasebe hesabi
ve bulunan denkliklerin de tanim geregi ortaya ¢iktiginin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla (1.10) numarali denklem biitge agiginin yol aga-
bilecegi etkileri gostermekle birlikte herhangi bir sebep-sonug iliskisi iger-
memekte, yani iliskinin yonii hakkinda net bir bilgi vermemektedir (Timur,
2005: 24).

1.2. Keynezyen Geleneksel Goriisten Hareketle Biitce ve
Cari Islemler Dengesi Arasindaki iliski

Biitce agiklart ile cari islemler agiklar1 arasinda kuvvetli bir bagmti bu-
lundugunu kabul eden Keynezyen Geleneksel Goriis, “Keynezyen Gelir—
Harcama Yaklagimi”, “Mundell-Fleming Modeli” ve “Feldstein Zinciri Hi-
potezi” dogrultusunda ikiz agiklar hipotezine agiklama getirmektedir.

Gelir — Harcama yaklagimina gore; vergi gelirlerinin azalmasi ya da
kamu harcamalarinin artmasi sonucu biiyiiyen biitge aciklari, tiretim ve tiike-
tim {izerinde olumlu etki yaparak milli gelir diizeyini yiikseltmektedir. Milli
gelirdeki bu gelisme de tiiketim tercihini yabanci mallar yoniinde degistire-
rek cari iglemler dengesinin bozulmasia neden olmaktadir (Akbostanci ve
Tung, 2001: 3).

Mundell — Fleming modeli baglaminda biitce ile dis ticaret agiklar1 ara-
sindaki etkilesim ise Sekil 1’de 6zet olarak sunulmaktadir.
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Kaynak: Bilgili, Faik ve Emine Bilgili (1998), “Biit¢e A¢igmimn Cari Islemler
Dengesi Uzerindeki Etkileri: Teori ve Uygulama”, Iktisat Isletme ve Finans
Dergisi, May1s-1998, s. 7.

Sekil 1. Ikiz A¢ik Iliskisi

1982 — 1984 yillar1 arasinda Bagkan Reagan’in ekonomi danigmanlar
konseyinin basinda bulunan Martin Feldstein, 1980’lerin ilk yarisinda
ABD’de yasanan iktisadi gelismeleri analiz ederek ekonomik istikrar agisin-
dan son derece 6nem arz eden biitce ve cari islemler dengesinin, kuvvetli bir
nedensellik iliskisi i¢inde olduklarini literatiirde “Feldstein Zinciri” olarak
yer edinen hipotezi ile savunmustur. Hipoteze gore; biitce agiklari reel faiz
oranlarmin yiikselmesine neden olarak sermaye giriglerini artirmaktadir.
Sermaye girislerinin beraberinde getirdigi ulusal paradaki degerlenme siireci
ise uluslararasi ticaretin ithalat lehine bozulmasina ve dis ticaret agiginin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Biitce acgiklari ayni zamanda toplam yurt
ici talep diizeyinde de artisa neden olarak ithalat1 6zendirmekte ve dolayisiy-
la yine dig ticaret dengesinin bozulmasi ile sonuglanabilmektedir. Ancak
Feldstein 1980’lerin basinda ABD ekonomisinde yasanan i¢ ve dis dengesiz-
liklerin temelinde ikinci etkilesim kanalinin daha zayif bir giice sahip oldu-
gunu belirtmistir (Niskanen, 1988: 514).



1.3. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ik kez 19. yiizyilda klasik iktisat¢ilardan David Ricardo tarafindan or-
taya konulan ve 1970’li yillarda Robert Barro tarafindan rasyonel beklentiler
teorisi ile desteklenerek gelistirilen Ricardocu Denklik Hipotezi, Keynezyen
Geleneksel Goriis’iin aksine biitce ile cari islemler aciklar1 arasinda bir iligki
olmadigini ileri stirmektedir.

Ricardocu Denklik Hipotezi’ne gore, buginkii ve gelecekteki kamu
harcamalar1 veri iken hiikiimetin vergilerde bir indirime gitmesi, harcanabilir
geliri artirmasina ragmen kisisel tiiketimi etkilememektedir (Unsal, 2001:
315). Ciinkii rasyonel bicimde hareket eden bireyler mevcut harcanabilir
gelirlerindeki artisi, gelecekte vergilerde olusacak artisi telafi etmek icin
tasarruf etmektedirler (Yiicel ve Ata, 2003: 6). Dolayisiyla tiiketim {izerin-
den ithalat1 artiracak etkiler ortaya ¢ikmamakta ve cari islemler dengesi de
bozulmamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan bu hipotezlerden hangisinin gecerlilik ta-
sidig1 1989 — 2004 donemi esas almarak ekonometrik yontemler yardimiyla
test edilmistir. Ekonomik istikrarsizligin iki temel unsuru olan biitce ve cari
islemler aciklarinin birbirleri ile baglantili olarak m1 meydana geldikleri
yoksa birlerinden bagimsiz olarak mi ortaya c¢iktiklar1 uygulanacak olan
ekonomik politikalara 151k tutmasi bakimindan son derece 6nem tagimakta-
dir. Tiirkiye gibi uzun donemlerdir bu agiklar ile karsiya kalmig bir iilkede
ise s6z konusu 6nem, kendisini daha belirgin bigimde hissettirmektedir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Biit¢e ve Cari Islemler Dengesi

Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillara kadar ithal ikameci sanayilesme
stratejisi takip edilmistir. Ancak 1970°1i yillarda yasanan ekonomik, sosyal
ve siyasal nitelikli gelismeler tizerine uygulanan bu modelin degisimi kagi-
nilmaz hale gelmis ve 24 Ocak 1980 Kararlan ile birlikte ihracata dayal
biliyiime modeline gecis yapilmistir. Bu model ¢er¢evesinde devletin ekono-
mik faaliyetler icerisindeki etkinliginin azaltilmas1 ve 6zel sektoriin giiclen-
dirilerek i¢ ve dis piyasalarda agirlik kazanabilmesi i¢in bankacilik, faiz, kur,
kamu maliyesi ve dis ticaret gibi alanlarda yapisal degisimi ve doniigiimii
gerektiren yeni diizenlemelere gidilmistir. Fakat yapisal tedbirler tam olarak
hayata gecirilemedigi i¢in ekonomi, 1980’lerin sonunda yeniden bir durgun-
luk ortamina siiriiklenmistir. Ekonomik darbogazin, yabanci tasarruflarin
iilkeye kanalize edilerek asilabilmesi ve biitce aciklarinin da dis kaynaklarla
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finanse edilebilmesi amaciyla 1989 yilinda 32 Sayili “Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda Kanun” yeniden diizenlenerek sermaye hareketlerinin
oniindeki engeller tamamen kaldirilmigtir. Spekiilatif nitelikteki yabanci
sermaye hareketlerinin dnem kazandigi 1989 sonrasinda ise faiz ve kur gibi
degiskenler, ekonomik yapi iizerinde daha belirleyici bir rol oynamaya bas-
lamislardir. Yabanci sermaye hareketlerine bagimliligin giic kazanmasi neti-
cesinde de bu degiskenler kanaliyla biitce ve cari islemler agig1 varliklarin
devam ettirmislerdir.

Grafik 1’de 1989 — 2004 donemine iligkin biit¢e ve cari islemler denge-
sinin ekonometrik analizlerimizde kullandigimiz degerlerinin gelisimi gorii-
lebilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Biitce ve Cari Islemler Dengesi (1989 — 2004)

Iki serinin de genel itibariyle ayn1 yonlii hareket ettikleri ve izledikleri
egilim agisindan en belirgin farklilasmanin ise ekonomik kriz donemlerinde
ortaya ciktig1 goriilmektedir. S6z konusu degiskenlere iliskin Grafik 2’de
gosterilen scatter diyagrami da biitge ve cari islemler dengesi arasinda pozitif
yonlii dogrusal bir iliskinin bulundugunu ortaya koymaktadir.
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Grafik 2. Biit¢e ve Cari Islemler Dengesi Scatter Diyagrami
(1989-2004)

Grafik 1 ve Grafik 2 degiskenlerin birbirleri ile baglantilar1 hakkinda
genel bir bilgi vermesine karsilik iliskinin yonii ve derecesini net bigimde
gostermemektedir. Bu noktada asagida belirtilen ekonometrik yontemlerden
hareketle kapsamli degerlendirmelere gidilmektedir.

3. Veri ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢aligsmada Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri éniindeki en-
gellerin tamamen kaldirildigr 1989 baglangi¢ yili almarak 2005°e kadar ge-
¢en donem igerisinde biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iliski, “En
Kiiciik Kareler Yontemi” ile “VAR Analizi” teknikleri kullanilarak deger-
lendirilmektedir.

Biit¢e dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iligkinin ekonometrik
yontemlerle degerlendirilebilmesi icin, DIE (TUIK) ve TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden temin edilen ve 1989: I — 2004: IV doénemini kap-
sayan lcer aylik biitce dengesi, cari islemler dengesi ve GSMH verileri kul-
lanilmigtir. Analizlerde mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus ve logaritmik
degerleri alimmus Biitce Dengesi/GSMH (BASA) ile Cari Islemler Denge-
si/GSMH (CASA) serileri kullanilmistir.
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4. Literatir

Ikiz aciklar hipotezini Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendiren arastir-
malara iligkin temel bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir. Farkli yontem ve do-
nemlerin kullanildigi bu arastirmalara iligkin bulgularin ise ortak bir sonug
iizerinde birlesmedigi goriilmektedir. Bulgularin 6nemli bir boliimii agiklarin
birbirleriyle olan iligkisini savunan “Keynezyen Geleneksel Goriis”ii dogrula-
masina ragmen bazi arastirma sonuglari, degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz
oldugunu kabul eden “Ricardocu Denklik Hipotezi’ni desteklemektedir.

Tablo 1. Tiirkiye Ekonomisi I¢in Biitce Agiklar1 — Cari Islemler
Aciklan iliskisi Uzerine Yapilan Ampirik Cahsmalar

Calisma Donem Yontem Bulgular
Gok ve Altay | 1989-2005 Esbiitiinlesme ve VAR Kisa donemde agiklar arasin-
(2007) OV Analizi da iligki bulunmaktadir.
Yaldiz 1994-2005 o . . Biitge agiklari cari islemler
) Esbiitiinlesme Yontemi W Kilemektedi
(2006) % aciklarii etkilemektedir.
Aksu ve Basar | 1989-2003 Vektor Otoregresyon Dis ticaret agiklari biitge
Modeli (VAR) agiklarini etkilemektedir.
(2005) AV*
Cetintas ve
Barisik 1974-2003 Zivot ve Andrews Birim Dis ticaret agiklari ile biitge
Kok Testi, Granger ve agiklar1 arasinda bir nedensel-
(2005) YV* Hsiao Nedensellik Testi lik bulunmamaktadir.
Ay vd. 1992-2003 En Kiigiik Kareler Yonte- | A¢iklar arasinda karsilikli bir
(2004) YV mi, Granger Nedensellik | iliski bulunmaktadir.

Yicel ve Ata | 1975-2002 Engle-Granger iki Asamali
Esbiitiinlesme Yontemi,
(2003) YV Granger Nedensellik

Agiklar arasinda uzun dénem-
li bir iligki bulunmaktadir.

Utkulu 1950-2000 Koentegrasyon Testi, Hata
Diizeltme Modeli, Granger
(2003) YV Nedensellik

Uzun dénemde karsilikli bir
iliski bulunmaktadir.
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?k:ostanm ve 1987-2001 Uzun dénemde karsilikli bir
e Koentegrasyon Testi, Hata | iliski bulunmaktadir. Kisa
) Diizeltme Modeli donemde ise biitge agiklar:
(2002) uv cari islemleri etkilemektedir.
Kutlar ve
Simsek 1984-2000 Aciklar arasinda giiglii bir
Koentegrasyon Testi, Hata | nedensellik iligkisi bulunmak-
} Diizeltme Modeli tadir. Cari ag18in etki giicii
(2001) uv daha fazla ¢ikmaktadir.
Kustepeli 1975-1995
Koentegrasyon Testi, Biitge agiklari cari islemler
(2001) YV Nedensellik Testi agiklarim etkilemektedir.
Zengin 1987-1998 . Biitce agiklari cari iglemler
) VAR Modeli . kili olmak
(2000) UV iizerinde etkili olmaktadir.
Bilgili ve 1975-1993 o
Bilgili .. Agiklar arasinda iliski bulun-
Regresyon Analizi
mamaktadir.
(1998) YV

* AV: Aylik Veriler, YV: Yillik Veriler, UV: Uger Aylik Veriler

5. Bulgular

ADEF testi ile duraganliklar1 sinanan serilerin orijinal diizeylerinde birim

kok icermedikleri sonucundan hareketle dogrudan regresyon analizi yapil-
mustir. Serilerin 2001 ve 2002 donemlerindeki dalgalanmalari dikkate alina-

rak dummy degiskenlerinin ilave edildigi regresyon sonuglar1 ise her iki

modelde otokorelasyon sorunu bulundugunu gostermistir. Bu sorunu ortadan

kaldirmak tizere bagiml degiskenlerin bir gecikmeli degerleri alinarak yapi-

lan islemlerin ardindan elde edilen modelleme bulgular1 Tablo 2 ve Tablo
3’de verilmistir.
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Tablo 2. CASA Bagimh Degiskenine Gore Regresyon Modeli

Degisken  Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
BASA 0.096670 0.031246 3.093859 0.0033
DUMMY  0.042706 0.015469 2.760669 0.0082
CASA (-1) 0.505623 0.112422 4.497536 0.0000
C 0.586502 0.166954 3.512947 0.0010

Cari islemler dengesinin bagimli degisken olarak alindigi model sonug-
larma gore biitce dengesindeki 1 birimlik degisim cari islemler dengesini
yaklagik 0,09 birim oraninda etkilemektedir.

Tablo 3. BASA Bagimh Degiskenine Gore Regresyon Modeli

Degisken  Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi Olasilik
CASA 1.108026 0.524385 2.112999 0.0399
DUMMY  -0.197452 0.070000 -2.820743 0.0070
BASA (-1) 0.154972 0.141716 1.093539 0.2797
C -0.507657 0.711530 -0.713472 0.4791

Biitce dengesinin bagimli degisken olarak alindigi model sonuglari ise
cari islemler dengesindeki 1 birimlik degismenin biitce dengesini yaklasik
1,1 birim oraninda etkiledigini gdstermektedir. Bu sonuglar ayn1 zamanda
karsilikl1 bir nedenselligin bulunduguna ve ayrica cari islemlerin etki derece-
sinin de daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Degiskenlerin birbirleri ile iligkilerini daha belirgin bir bicimde ortaya
koyabilmek i¢in ayn1 zamanda “VAR Analizi” tekniginden de faydalanilmis-
tir. Bu analiz kapsaminda ilk olarak optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri araciligtyla tespit edilmis ve belirlenen 4 gecikme sayisi esas alinarak
VAR model tahminlemesi yapilmistir.
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Tablo 4. VAR Model Tahminlemesi

XXXXXXXXXXXXX

CASA BASA
CASA (-1) 0.457038 -0.675768
(0.15531) (0.65658)
[ 2.94273] [-1.02922]
CASA (-2) -0.105220 0.294335
(0.17972) (0.75977)
[-0.58547] [ 0.38740]
CASA (-3) 0.090846 -0.680539
(0.17748) (0.75029)
[0.51188] [-0.90704]
CASA (-4) -0.145459 1.588475
(0.16023) (0.67740)
[-0.90779] [ 2.34496]
BASA (-1) 0.041955 0.261745
(0.03728) (0.15760)
[ 1.12539] [ 1.66079]
BASA (-2) -0.009530 0.114545
(0.03842) (0.16242)
[-0.24806] [ 0.70525]
BASA (-3) 0.064522 0.363009
(0.04035) (0.17057)
[1.59917] [2.15752]
BASA (-4) 0.053041 -0.059198
(0.03738) (0.15803)
[ 1.41896] [-0.37461]
C 0.817760 -0.378046
(0.25420) (1.07465)
[ 3.21698] [-0.35179]
DUMMY 0.050235 -0.029621
(0.01880) (0.07946)
[2.67251] [-0.37275]
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Tahmin edilen VAR modelinin yapisal bir sorun igerip igermedigini be-
lirlemek amaciyla Normal Dagilim, Degisen Varyans, Otokorelasyon, Dura-
ganlik testleri yapilmis ve bu testlerin tamami modelin bir sorun tagimadigini
gostermistir. VAR modelinde hesaplanan katsayilari kendi baslarina yorum-
lamak genellikle zor oldugu i¢in de biitce dengesi ile cari islemler dengesi
arasindaki iliskinin yonii VAR Granger Nedensellik Testi, Etki — Tepki Ana-
lizi ve Varyans Ayristirmasi ile degerlendirilmistir.

Tablo 5. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimli Degigsken: CASA

Digsal Degisken ~ Chi-sq Gecikme Sayist  Olasilik
BASA 8.161884 4 0.0858
All 8.161884 4 0.0858

Bagimli Degigsken: BASA

Digsal Degisken ~ Digsal Degisken Digsal Degisken Dissal Degisken

CASA 6.543805 4 0.1621

All 6.543805 4 0.1621

Kurulan VAR modellerinden elde edilen f istatistikleri, sistemde yer
alan biitce aciklari ile cari islemler agiklar1 arasinda karsilikli bir iliskinin
bulundugunu gostermektedir. Dolayisiyla biitge agiklari ve cari islemlerde
meydana gelen degismelerin birbirlerinin agiklayicis1 durumundadir ve so-
nuglar % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sistemdeki degiskenlerden birine gelen sokun sistemdeki diger degis-
kenler iizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan “Etki — Tepki Analiz-
leri”ne iliskin sonuglar ise Grafik 3 ve 4’de sunulmaktadir
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Response of CASA to Cholesky
One S.D. BASA Innovation
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Grafik 3. Biitce Dengesindeki Bir Standart Hatalik Soka Cari
Islemlerin Tepkisi

Grafik 3, biitce agigina gelen soklarin cari islemler hesab1 agigini siirek-
li olarak artirdigini gostermektedir. Bu artis ilk iki yilda ¢ok yiiksek diizey-
lerde seyrederken ficiincli yila girildiginde yani 9. g¢eyrekten itibaren cari
acigin artisinda azalma gorilmekte, ancak etki hala pozitif yonde devam
etmektedir.

Response of BASA to Cholesky
One S.D. CASA Innovation

e ———————————
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Grafik 4. Cari Islemler Dengesindeki Bir Standart Hatalik Soka
Biitce Dengesinin Tepkisi

Grafik 4’de ise cari islemlere agigina gelen soklarin biitge agigini artirdi-
&1 gorilebilmektedir. Artigin etkisi ise 2. yilin sonlarina dogru azalmaktadir.

Degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degigmelerin
ylizde ka¢inin kendisinden ve yilizde kaginin da diger degiskenler tarafindan
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aciklandigini belirlemek tizere yapilan VAR Ayristirmast sonuglari ise Gra-
fik 5 ve 6’da verilmektedir.

Varyans Ayristirmasi

Bagimli Degisken CASA
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Grafik 5. Varyans Ayristirmas: Grafigi

Bagimli degiskenin cari iglemler dengesi alindigt VAR Ayristirmasi
grafigi, biitce aciklarinin cari islemlerdeki degisimin agiklayicilarindan biri
oldugunu ortaya koymaktadir. 5. donemden itibaren cari islemler dengesin-
deki degisimin biitce dengesi tarafindan agiklanma orani artmakta 10. do-
nemde degisimin yiizde 73’1 kendisi tarafindan agiklanirken yiizde 27’si ise
biit¢e agiklari tarafindan agiklanmaktadir.

Varyans Ayristirmasi

o0 Bagimli Degisken BASA
80
60
40
20
T 5 1 4 < & 7 & 3

Grafik 6. Varyans Ayristirmas: Grafigi
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Bagimli degiskenin biitge dengesi alindigit VAR Ayristirmasi grafiginde
ise biitcede meydana gelen degisimin cari islemler tarafindan agiklanma
oraninin daha diisiik oldugu goriilmektedir. 4. donemden itibaren bir artig
egiliminin ortaya ¢ikmasina ragmen 10. déonemde biitgedeki degisimin sade-
ce ylizde 9’unun cari iglemler tarafindan agiklandig1 dikkat cekmektedir.

Sonuc ve Degerlendirme

Glinlimiiz diinyasinda iktisadi politikalarin genel itibariyle devletlerin
ekonomik faaliyetler i¢erisindeki etkinliginin azaltilmasi yoniinde sekillendi-
rildigi goriilmektedir. Ancak ge¢misle karsilastirildiginda daha ¢ok harcama
yapist iizerinde etkili olan bu anlayigin kamu harcamalarindaki artis egilimini
kiramadig1 dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla 6zellikle az gelismis ve gelis-
mekte olan birgok tilkede biitce dengesizligi, ekonomik problemler arasinda
halen 6nemli bir yer tutmaktadir. Kamu harcamalar1 ile gelirleri arasindaki
makasin kapatilamamasi ise harcamalarin finansman yontemine baglh olarak
faiz oranlari, 6zel yatirimlar, enflasyon ve doviz kurlart gibi diger makroe-
konomik biiyiikliiklerin olumsuz yonde etkilenmesine yol agmaktadir.

Biitce aciklarinin etki alan1 i¢erisinde ekonomik krizlerin temel belirleyici-
leri arasinda kabul edilen cari islemler hesab1 da yer almaktadir. Mal ve hizmet
ticaretiyle faktor kazanglarindan kaynaklanan doviz gelirleri ile déviz harcama-
lar1 arasindaki farki ifade eden cari iglemler hesabinin agik vermesi, lilkede
doviz talebi fazlasinin bulundugunu gosterir. Bu talep fazlasi da fiyatlarin
yiikselecegine isaret ederek devaliiasyon olgusunu ortaya c¢ikarmaktadir.
Devaliiasyon ise fiyatlar genel diizeyi, kaynak dagilimi, dis borglar, dis ticaret
hadleri ve ticaret ortaklar {izerinde olumsuz etkiler meydana getirerek mikro ve
makro Ol¢ekte ekonomik dengelerin zarar gérmesine yol acabilmektedir.

Biitce ve cari islemler aciklar arasinda bir nedensellik bagintisinin bu-
lunup bulunmadigina yonelik tartigmalar, 1980’lerin ilk yarisinda ABD’nin
icinde bulundugu ekonomik kosullardan hareketle hiz kazanmistir. Ancak
s0z konusu ikili sorun zamanla diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
de kendisini gosterince bu konudaki tartigmalarin kapsami daha da genisle-
mis ve iktisadi yaklasimlarin teorik 6nermelerinin gecerliligi ampirik analiz-
ler yardimiyla sinanmaya baglanmustir.

Biit¢e ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi ele alan Keynezyen ve
Ricardocu yaklagimlardan hangisinin gegerli oldugu Tiirkiye ekonomisi agi-
sindan 1989 — 2004 doénemi esas alinarak iiger aylik biitce dengesi/GSMH ve
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cari islemler dengesi/GSMH verilerinden hareketle “En Kiiclik Kareler Yon-
temi” ve “VAR Analizi” teknikleri yardimiyla degerlendirilmistir. Bulgular
biitge ve cari islemlerde meydana gelen degisimlerin birbirlerinin agiklayici-
st durumunda oldugunu yani agiklar arasinda karsilikli bir nedenselligin
bulundugunu gostermistir. Dolayisiyla biit¢ce dengesini saglamadan tek basi-
na cari iglemler agigini kapatmaya calismak, benzer sekilde cari islemler
dengesi saglamadan tek basina biitce agiklarini kapatmaya c¢alismak etkin
sonuglar vermeyecektir.

Cari iglemler dengesi igin, agigin siirdiiriilebilir bir yapida gelismesi ve
saglikli kaynaklarla finanse edilebilmesini saglayacak yapisal Onlemler
alimmalidir. Yeni bir sanayi ve uluslararasi rekabet politikasi ile Tiirk sanayi-
sinin rekabet giicli gelistirilmelidir. Olusturulmasi gereken yeni rekabet stra-
tejisi gergevesinde liretim maliyetlerini diisiirmeye yonelik énlemler alinma-
l1, verimlilik artislar1 korunmali ve ihracatta katma degeri yiiksek olan {iriin-
lere yogunlasilmalidir. Uriin gesitlendirmesine gidilerek dis pazarlarda reka-
bet edebilecek potansiyele sahip, yiiksek katma degerli,sermaye ve bilgi
yogun, yeni teknoloji 6zelligi olan iiriinler gelistirilmelidir. Yurt i¢i iiretimin
ithalat bagimliliginin azaltilmas1 amaciyla, sanayide kullanilan ithal ara gir-
dilerin yurt iginde lretilmesini saglayacak mekanizmalar gelistirilmelidir.
Diger taraftan makro ekonomik istikrarin ve biiylime performansinin siirdii-
rilmesi, enflasyon oraninin daha asagiya ¢ekilmesi ve cari islemler agiginin
da kontrol altinda tutulmasi amactyla mali disipline devam edilmelidir. Ka-
mu yatirimlarinin etkinligi artirilmali, yatirimlar dncelikle sosyal ihtiyaglari
giderecek ve iiretken faaliyetleri destekleyecek nitelikteki altyapiya yonlen-
dirilmelidir. KiT’lerden kisa vadede 6zellestirilecek olanlarin belirli bir tak-
vim ve strateji c¢ergevesinde ve takvime sadik kalarak satilmalari yoluna
gidilmeli, ancak 6zellestirilinceye kadar bu tesebbiisler ve digerleri karlilik
ve verimlilik ilkelerine gore isletilmelidir. Ayrica uygulanacak vergi politi-
kalar1 biliylime ve istihdamin desteklenmesine, ekonomide kayit disiligin
azaltilmasina ve daha basit, adil ve genis tabanli bir sistemin kurulmasina
olanak tanimalidir (www.tusiad.org 10/03/2008).
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