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-ARASTIRMA MAKALESI-

TURKIYE'DE BUTCE ACIGININ CARIi ACIK UZERINDEKI ETKIiSiNi
YENIDEN DUSUNMEK: 1990'DAN 2023'E AMPIiRiK KANITLAR

Burak DOGANGUN! & Yasin KARADEN(Z?
0z

Biitce agiginin ekonomik biiyiime, enflasyon ve cari agik gibi ¢esitli makroekonomik
gastergeler iizerindeki etkisi literatiirde giincelligini koruyan bir tartismadir. Bu
makroekonomik gostergelerden cari agik iizerinde biitce agiginin etkisi genelde
Geleneksel (Keynesyen) ve Ricardocu Goériis c¢ergevesinde ele alinmaktadir.
Geleneksel goriis biitce agigindaki artisin cari agigr artirict etkisi oldugunu ileri
siirerken, Ricardocu Goriig biitce agiginin cari agik iizerinde etkili olmadigint iddia
eder. Bu tartisma baglaminda bu ¢alisma da Tiirkiye de biitce agiginin cari islemler
aqig tizerindeki etkisini arastirmayt amacglar. Bu amagla ¢alisma, 1990-2023
donemine iligkin yilltk verileri ARDL Sinir Testi, Maki Esbiitiinlesme Testi ve FMOLS
Katsayr Tahmincisi yontemleriyle analiz eder. Sonuglar, biitce agigindaki 1 birimlik
bir artis karsisinda cari agikta 0.41birimlik bir azalmamin ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle ¢alismanin bulgulari biit¢e agigimin cari agiga
neden olacagim ileri siiren geleneksel goriis ile biitce acgigimin cari agigi
etkilemeyecegini iddia eden Ricardocu yaklasimi desteklememektedir. Ayrica
sonuglar, literatiirdeki ampirik ¢alismalarin ortaya koydugu bulgular: da biiyiik
6lgiide desteklememektedir. Tiirkiye icin 1990-2023 donemi igin elde edilen bu
sonucun biiyiik él¢iide reel doviz kuru ve ozel tasarruflar kanaliyla ortaya ¢ikmig
olmasi muhtemeldir. Ciinkii gerceklestirilen ek analizler sonucunda, biitce agiginin
ulusal parayr reel olarak degersizlestirdigi ve ozel tasarruflart ise artirdig
goriilmektedir. Bu ek analizin sonuglarina gore, biitce agigindaki 1 birimlik artisa
karsilik reel doviz kurunda 0.10°luk; ozel tasarruflarda ise yaklasik 1.03 liik bir artis
meydana gelmektedir. Bu ekonometrik sonuglar ozetle, biitce aciginin reel déviz kuru
ve oOzel tasarruflar kanaliyla cari dengeyi iyilestirdigini ortaya koymaktadwr. Son
olarak, Tiirkiye’'de biitce acigi, cari agik, ozel tasarruf ve reel déviz kuru
gostergelerinin ¢alismanin kapsadigi donemdeki seyrine bakildiginda da elde edilen
ekonometrik bulgularla paralellik gésterdigini soylemek miimkiindiir.
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REVISITING THE EFFECT OF BUDGET DEFICIT ON THE CURRENT
ACCOUNT DEFICIT IN TURKIYE: EMPIRICAL EVIDENCE FROM 1990
TO 20233

Abstract

The effect of the budget deficit on various macroeconomic indicators, including
economic growth, inflation, and the current account deficit, continues to be a subject
of ongoing debate in the literature. Among these indicators, the relationship between
the budget deficit and the current account deficit is typically analyzed within the
frameworks of the Traditional (Keynesian) and Ricardian perspectives. The
Traditional view suggests that an increase in the budget deficit leads to a widening of
the current account deficit, whereas the Ricardian perspective argues that the budget
deficit has no significant effect on the current account deficit. In this context, the
present study aims to investigate the impact of the budget deficit on the current
account deficit in Tiirkiye. To achieve this objective, annual data from 1990 to 2023
are analyzed using the ARDL Bounds Test, the Maki Cointegration Test, and the
FMOLS Coefficient Estimator methods. The results reveal that a one-unit increase in
the budget deficit corresponds to a 0.41-unit decrease in the current account deficit.
In other words, the findings of this study do not support the Traditional view, which
posits that a budget deficit leads to a widening current account deficit, nor do they
align with the Ricardian perspective, which asserts that the budget deficit has no effect
on the current account deficit. Moreover, the results largely contrast with those of
previous empirical studies in the existing literature. It is likely that the results for
Tiirkiye during the 1990-2023 period are primarily driven by the real exchange rate
and private savings channels. Additional analyses suggest that the budget deficit
induces a real depreciation of the national currency and an increase in private
savings. Specifically, for every one-unit increase in the budget deficit, the real
exchange rate rises by 0.10 units, while private savings increase by approximately
1.03 units. In conclusion, these econometric findings indicate that the budget deficit
improves the current account balance through the real exchange rate and private
savings channels. Finally, when examining the trends in the budget deficit, current
account deficit, private savings, and real exchange rate indicators in Tiirkiye over the
study period, the observed patterns appear to be consistent with the econometric
findings.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Real Exchange Rate, ARDL
Bounds Test, Maki Cointegration Test.

JEL Codes: C22, F32, H30.

“Bu ¢aligma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

3The Extended English Summary is located the end of the Article
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TURKIYE'DE BUTCE ACIGININ CARI ACIK UZERINDEKI ETKISINI YENIDEN DUSUNMEK:
1990'DAN 2023'E AMPIRIK KANITLAR

1. GiRiS

Makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan, biitge acgiklarinin ve bu
aciklarin cari islemler dengesi iizerindeki etkilerinin incelenmesi gerek gelismis
gerekse geligmekte olan iilkeler i¢in oldukca Onemli bir arastirma konusudur.
Ozellikle iktisat politikalarinin koordinasyonuna dair yapilan ¢alismalarda biitge ac1g1
ve cari agik arasindaki olast etkilesim, "ikiz acik hipotezi" c¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Bu hipoteze gore, mali disiplindeki bozulmalar, yani biitce
aciklarindaki artis, dis ticaret ve cari islemler dengesini de olumsuz yonde etkileyerek
ikiz aciklarin olugsmasina yol agmaktadir.

Biitge agigindaki artisin cari islemler agigini artirdigina yonelik yaklagim, Keynesyen
teoriyi dis sektorii de igerecek bigimde genisleten Mundell (1963) ve Fleming (1962)
tarafindan ortaya koyulmaktadir. S6z konusu model mali genislemeyi ifade eden
biitge agigindaki artisi, sabit ve esnek doviz kuru sistemi varsayimi altinda cari agig1
nasil artirdigini agiklar. Esnek doviz kuru sisteminde bir mali genisleme, sermaye
girigine bagli olarak ulusal para biriminin deger kazanmasi yoluyla cari dengeyi
bozmaktadir. Ancak burada sermaye hareketliliginin yiiksek ve iilkenin de global faiz
oranlarimi etkileyemeyecek derecede kiigiik oldugu varsayilir. Diger yandan sabit
doviz kuru sisteminde mali genisleme, daha yiiksek reel gelir dolayisiyla artan ithalat
veya artan fiyatlar dolayisiyla reel doviz kurunun diismesi nedeniyle cari dengeyi
bozabilmektedir (Miller ve Russek, 1989: 97-98).

Buna karsin, Ricardocu denklik yaklagimi farkli bir bakis acist sunar. Barro (1989)
tarafindan gelistirilen bu yaklagim, rasyonel bireylerin bugiinkii vergi kesintilerinin
gelecekteki vergi yikiimliliklerini artiracagini 6ngérdiigii varsayimiyla, biitge
aciklarinin toplam talep lizerinde etkili olmayacagini savunur. Bu varsayima gore
bireyler, devletin yaptig1 bor¢lanmanin gelecekte kendilerine vergi olarak dénecegini
onceden hesapladiklar i¢in daha fazla tasarruf ederler ve bu da 6zel tasarruflarda
artisa neden olur. Bu mekanizma, biit¢e agiklarinin dis denge {izerinde herhangi bir
etkisi olmayacagini iddia etmektedir.

Bu iki temel teorik ¢ergeveye ragmen, ampirik caligmalar biit¢e agigi ile cari agik
arasindaki iliski konusunda farkli ve zaman zaman ¢eliskili sonuglara ulasmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan, sermaye hareketlerine agik, disa bagimli
ekonomilerde s6z konusu iliskinin daha karmagsik bir yap1 arz ettigi goriilmektedir.
Tirkiye ekonomisi, 6zellikle 1990 sonras1 donemde finansal serbestlesme siireci, disa
aciklik diizeyindeki artis ve kamu maliyesi politikalarinda yasanan doniisiimlerle
birlikte 6nemli yapisal degisimlere sahne olmustur. Bu siireg, biitce agiklarinin dis
denge tizerindeki etkilerinin de yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Literatiirde yer alan bir¢ok ¢alismada, Tiirkiye 6zelinde ikiz ag¢ik hipotezini sinamis
ve ¢esitli ekonometrik yontemlerle biitge acig1 ile cari agik arasinda pozitif yonli,
negatif yonlil ya da istatistiksel olarak anlaml1 olmayan iligkiler tespit edilmistir. Bazi
calismalarda biitce aciklarinin cari a¢181 artirdig (Tas ve Yilmaz, 2015; Bilman, 2021)
yoniinde sonuglara ulasilirken; digerlerinde aralarinda anlamli bir iligki olmadig1 ya
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da iliskinin zamanla degiskenlik gosterdigi (Kahilogullar1 ve Akca, 2021; Aksu ve
Basar, 2009) belirtilir. Bu da s6z konusu iliskinin duragan bir yapiya sahip olmadigini;
onun donemsel ve yapisal faktdrlerden etkilendigini gostermektedir.

Bu ¢alisma, yukarida belirtilen teorik ¢ergeveler ve literatiirdeki ¢eligkili bulgular
1s181inda, Tiirkiye’de 1990-2023 donemine iligkin olarak biitge agiklarinin cari islemler
dengesi iizerindeki etkisini yeniden degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calismanin bu
donemi kapsamasinin temel nedeni, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasinin ardindan Tiirkiye ekonomisinin daha fazla dis etkilere acik hale
gelmesi ve bu baglamda biitge ve cari agik iliskilerinin daha belirgin bir sekilde
izlenebilir olmasidir. Ayrica bu doénemde yaganan ekonomik krizler, politika
degisiklikleri ve kiiresel gelismeler de analiz edilen iliskinin farkli donemsel etkilerle
nasil sekillendigini degerlendirmek agisindan dnemli firsatlar sunmaktadir.

Calisma, s6z konusu iliskiyi ampirik olarak incelemek igin ARDL Sinir Testi, yapisal
kirilmali Maki Egbiitiinlesme Testi ve FMOLS katsayr tahmin yontemi gibi
ekonometrik tekniklerden yararlanmakta; elde edilen bulgular1 literatiirle
karsilastirarak degerlendirmektedir. Bu yoniiyle arastirma, hem Tiirkiye 6zelinde ikiz
acik tartigmasma katki saglamayir hem de biitge agiklarinin dis denge iizerindeki
etkilerinin daha farkli analizine olanak tanimay1 amaglamaktadir.

Dort boliim olarak tasarlanan ¢aligmada oncelikle konuyla ilgili mali ve ekonomik
gostergelerin analiz donemi olarak alinan 1990-2023 dénemindeki seyrine ve konuyla
ilgili ampirik literatiire yer verilmektedir. Tkinci ve iiciincii boliimde ise ekonometrik
analizde kullanilan model ve yontemler tanitilarak elde edilen bulgular ortaya
koyulmakta ve son bdliimde bulgular tartisilmaktadir.

1.1. Tiirkiye’de Secilmis Mali ve Ekonomik Gostergelerin 1990-2023
Doénemindeki Seyri

Tiirkiye’de 1990-2023 donemine iliskin kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG), cari
acik, reel doviz kuru, yabanci sermaye girisi gibi gdstergelerin incelenmesi ve birlikte
degerlendirilmesi konunun anlagilmasi agisindan faydali olacaktir.
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Grafik 1: GSYH’ya Oranla KKBG ve Cari A¢igin Seyri
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Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanlig1 (2024) ve TCMB (2024)

Grafik 1, 1990 ile 2023 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye’nin GSYH’ya oranla
kamu kesimi bor¢glanma geregi (biit¢e agig1), 6zel tasarruf ile cari agigin yillar igcindeki
seyirlerini birlikte gostermektedir.

Grafik 1’den goriildiigli lizere KKBG 2003 yilina kadar yiiksek seyretmekte ve
sonrasinda kriz yilt olan 2009 yili hari¢ oldukea diisiik diizeyde gergeklesmektedir.
Hatta 2005 ve 2006 yillarinda genel kamu dengesinde fazlalik s6z konusu olmaktadir.
2005-2017 arasindaki nispeten diisiik diizeylerde olan KKBG, 2017 sonras1 artisa
gegse de esasen 2023 yilinda ciddi bir bozulma gézlenmektedir.

Bu grafik, ikiz a¢ik hipotezinin temel varsayimi olan “biitce agig1 ile cari agik arasinda
pozitif yonlii bir iligki vardir” iddiasini ampirik diizlemde sorgulamak i¢in énemli
ipuglar1 sunmaktadir.

Grafikten elde edilen ilk dikkat ¢ekici bulgu, 1990’11 yillarda ve 2001 krizinde biitce
aciklarmin oldukga yiiksek seviyelere ulastigi donemlerde, cari agigin gorece diisiik
seyrettigidir. Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler sirasinda
mali disiplinin bozulmasina bagl olarak kamu kesimi bor¢lanma gereginde ciddi
artiglar meydana gelmistir. Ancak ayni1 donemlerde cari acigin daraldigi ya da cari
fazla verildigi gozlemlenmektedir.

2005-2017 yillar1 arasindaki doneme gelindiginde, biit¢e acgiklarinin oldukca diisiik
seviyelere geriledigi, hatta bazi yillarda biitge fazlasi verildigi goriilmektedir. Bununla
birlikte bu doénemde cari agik, incelenen tiim zaman dilimlerinin en yiiksek
seviyelerine ulagsmistir. Bu da, mali disiplinin saglandig1 ve biitge a¢iginin minimize
edildigi bir donemde dis dengenin bozulmus oldugunu gostermektedir.
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Grafigin, ikiz acik hipotezinin Tiirkiye 6zelinde gegerliligini sorgulamak adina 6nemli
bir gorsel kanit sundugunu sdylemek miimkiindiir. Bu goriintliniin, ¢alismanin
ekonometrik analiz sonuglariyla da ortiistiigli goriilmektedir.

Grafik 2, 1990-2023 déneminde Tiirkiye’nin reel doviz kuru gostergesinin zaman
icindeki degisimini gostermektedir. Reel doviz kuru, iilkenin dis ticaret rekabet
giiciinii etkileyen temel gostergelerden biri olup, yerli paranin diger para birimleri
karsisindaki satin alma giiciinii reel fiyatlar tizerinden ortaya koyar.

Grafige genel olarak bakildiginda, reel doviz kurunun dénemler itibariyla 6nemli
dalgalanmalar gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle 1994, 2001 ve 2018 krizleri gibi
ekonomik soklarin yasandig1 donemlerde kurda ciddi dalgalanmalar meydana gelmis;
bu dénemlerde yerli paranin reel degeri dnemli l¢iide azalmistir. Bu da ihracatin
gorece ucuzlamasi ve ithalatin pahali hale gelmesiyle net ihracatin artmasina katki
saglayacak bir gelisgme olarak goriilebilir. Bununla birlikte 2001 Krizi sonrasinda
gorece uzun bir siire ulusal paranin degerlenme siirecine girdigi gériilmektedir. Déviz
kuru reel olarak, 1994’ten sonra 2001 yilinda 3.5 ile en yiiksek diizeyi gordiikten sonra
izleyen yillarda neredeyse yari yariya diismiistiir. Daha ¢ok nominal déviz kurundaki
stabil seyirden kaynaklanan bu diisiisle birlikte dolarizasyonun da ciddi sekilde
azaldig1 goriilmektedir. 2018 yilindan itibaren bu trend tersine donmiis ve ulusal para
tekrar deger kaybetmeye baslamistir. Ancak bu deger kaybi, 2021 yili sonunda
uygulanmaya baglanan Kur Korumali Mevduat (KKM) sisteminin de etkisiyle sinirlt
kalmuigtir.

Grafik 1 ile birlikte degerlendirildiginde, yiiksek biitge agiklarinin oldugu yillarda reel
doviz kurunun da yiiksek (yani TL'nin reel anlamda degersiz oldugu), buna karsilik
biitge agiklarmin diisiik oldugu yillarda TL'nin reel olarak daha degerli oldugu dikkat
¢ekmektedir. Bu bulgu, ¢alismanin ortaya koydugu temel mekanizmalardan biri olan
"reel doviz kuru kanali"ni desteklemektedir. Biitge agiklarmin TL’deki reel deger
kaybina yol agmasi, bu agiklarin dis denge lizerinde dengeleyici (iyilestirici) bir rol
oynamasina aracilik etmektedir.

Reel doviz kuru kanalinin bu sekilde islemesi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
oldukg¢a anlamlidir. Ciinkii bu iilkelerde kur politikalari, sermaye hareketlerinden ve
kamu maliyesi uygulamalarindan dogrudan etkilenir. Nitekim bu caligmada da reel
doviz kurunun biitge agigiyla pozitif yonli ve anlamli bir iliskisi oldugu, ekonometrik
olarak tespit edilmektedir. Biitce agigindaki 1 birimlik artig, reel doviz kurunu
yaklagik 0.10 birim artirmakta, bu da net ihracat kanali {izerinden cari dengeyi
gliclendirmektedir.
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Grafik 2: Reel Déviz Kurunun Seyri
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Kaynak: TCMB (2024) ve World Bank (2024)

Grafik 1 ve Grafik 2 birlikte degerlendirildiginde; cari acik ile reel déviz kurunun
seyri ikiz acik hipotezinin 6ngoriisiine uygun goriinmektedir. Buna karsilik KKBG ile
cari ag1gin seyri ise bu dngoriiniin tersi bir goriiniim arz etmektedir.

2. LITERATUR OZETi

Tiirkiye’de biitce agig1 (BA) ile cari agik (CA) arasindaki iligkiye yonelik yapilan
calismalardan bazilar1 her iki degiskenin de birbirinin {izerinde etkili oldugunu, diger
bir ifadeyle geleneksel goriigiin gegerliligini ortaya koymaktadir. Bu ¢aligmalardan
biri Ay vd. (2004) tarafindan 1992-2003 doénemi igin yapilan Granger nedensellik ve
regresyon analizini kapsayan ¢alismadir. Calismanin analiz sonuglari, biitce dengesi
ile cari denge arasinda karsilikli nedensellik iliskisini ortaya koyarken; her iki
degiskende meydana gelen artisgin da digerini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bununla birlikte Kilavuz ve Dumrul (2012)’un 2006:1 — 2010:12
donemini kapsayan VAR temelli Granger nedensellik analizi sonuglar1 da iki degisken
arasinda benzer bir nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Aydin ve Afsal (2018),
1975-2015 doénemi igin yaptiklari Toda-Yamamoto testi sonucunda, BA ve CA
arasinda karsilikli nedensellik tespit etmektedirler. Erer (2022) ise Ocak 1998 — Aralik
2021 donemi igin yaptigt zamanla degisen nedensellik analiziyle ayni sonuca
ulagsmaktadir.

Konuyla ilgili literatiirde yer alan ¢alismalardan birgogu BA’dan CA’ya dogru bir
nedensellik oldugu, diger bir deyisle geleneksel goriisiin gegerli olduguna iliskin
bulgular sunmaktadir. Bu ¢aligmalardan biri, Sever ve Demir (2007) tarafindan
yapilan ¢aligmadir. Calismada VAR yontemi ve Granger nedensellik testi ile yapilan
analiz sonuglari, 1987-2006 donemi i¢in Tiirkiye’de biitce acigmin faiz ve doviz kuru
kanalyla cari agig1 artirdigmi ortaya koymaktadir. Benzer bir sonuca Umit ve
Yildirim (2008) tarafindan VAR yontemiyle 1987:1 — 2005:4 donemi igin yapilan
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calismada rastlanmaktadir. Bagka bir calismada Uysal ve Topall1 (2007), 1974-2004
donemi i¢in yaptiklart Granger nedensellik testi sonucunda BA’dan CA’ya tek tarafli
bir iliskiyi ortaya koymustur. Bununla birlikte Mangir (2012) 1980-2011 dénemi igin
ve Ozmen ve Biger (2015) ise 1980-2014 dénemi igin yaptiklar1 Granger nedensellik
analizi sonucunda benzer bir sonuca ulagmistir. Ayni sonuca ulasan giincel
calismalardan biri de Inangh ve Torusdag (2021) tarafindan 1990-2019 dénemi igin
Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testiyle yapilan ¢aligmadir. Ayni sonucu 1974-
2022 donemi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testiyle ortaya koyan diger bir giincel
caligma ise Akan (2024)’a aittir.

Literatiirde CA’dan BA’ya seklinde bir nedensellige yonelik kanitlar sunan
calismalara da rastlanmaktadir. Bunlardan biri fyidogan ve Erkam (2013) tarafindan
1987-2005 donemi i¢in yapilan ¢alismadir. Calismada yapilan Granger nedensellik
analizi sonucunda, biitge dengesinden cari dengeye dogru bir nedensellik olmadig;
ancak cari dengeden biitce dengesine dogru bir nedenselligin oldugu bulgusu ortaya
koyulmustur. Ayni sonuca ulasan diger bir calisma da Karag (2024) tarafindan 1975-
2020 donemi i¢in Granger nedensellik testiyle yapilan ¢aligmadir. Bununla birlikte
BA ile CA arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigimi tespit eden
calismalar da bulunmaktadir. Bunlardan Uziimcii ve Kanca (2013), 1980-2012
donemi icin; Sahin (2015), 1995:1 — 2013:1 donemi i¢in yaptiklari Granger
nedensellik testi sonucunda iki degigsken arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigini
gostermektedirler. Ayni sonuca ayni yontemle 1980-2022 donemi i¢in ulasan giincel
bir calisma da Sen (2024) tarafindan yapilan ¢alismadir. Diger yandan Yilmaz ve
Tiitiincii (2020) tarafindan 1975-2017 donemi igin yapilan Hacker ve Hatemi-J (2006)
bootstrap nedensellik testi sonucunda biitge agigindan cari agiga bir nedensellik
iligkisi olmadig1 ortaya koyulmaktadir. Ancak ayni ¢alismada yapilan zamanla
degisen nedensellik analizi sonuglari, 1980-2008 i¢in BA’dan CA’ya nedensellik
iliskisinin varligin gostermektedir.

Literatiirde konuyla ilgili nedensellik testi disindaki yontemlerle yapilan ¢alismalar
da mevcuttur. Bunlardan Aksu ve Basar (2009) tarafindan 1994:9 — 2008:9 donemi
icin yapitlan ARDL Sinir testi analizi sonucunda, biitce agiginin dig ticaret acigi
iizerinde 6nemli bir rolii bulunmadig1 bulgusu ortaya koyulmustur. Ayn1 yontemin
2006:1-2019:4 donemi igin kullanildigi Kahilogullar1 ve Akga (2021)’ya ait
calismada da benzer bir tespit yapilmaktadir. Ayni yontemle yapilan diger bir
calismada da Bolat vd. (2011) 1998:1 — 2010:4 doénemi i¢in uzun donemde biitce
aciginin cari agik lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya
koymaktadir. Ancak yazarlar bu sonuca %S5 anlamlilik diizeyi iizerinden ulasmaktadir.
Anlamlilik diizeyi %10 olarak alindig1 takdirde biitce acigindaki artisa karsilik cari
acigin da artti1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik kisa donem sonugclart ise,
biitge agigindaki artisin cari agig1 artirdigini gostermektedir. ipek ve Kizilgsl (2016)
tarafindan 2004:1 — 2014:3 dénemi i¢in yapilan ARDL Sinir Testi sonuglar1 da biitce
acigindaki artig karsisinda cari agigin da arttigimi gostermektedir. Tas ve Yilmaz
(2015) tarafindan 1975-2013 donemi igin yapilan Johansen Esbiitiinlesme yontemi
sonuglar1 da ayni bulgular ortaya koymaktadir. Benzer bir sonuca ulasan giincel bir
¢aligma da Bilman (2021) tarafindan 2006:1 — 2020:2 donemi i¢in yapilan ¢aligmadir.

1892



TURKIYE'DE BUTCE ACIGININ CARI ACIK UZERINDEKI ETKISINI YENIDEN DUSUNMEK:
1990'DAN 2023'E AMPIRIK KANITLAR

Calismada yapilan fourier esbiitiinlesme analizi ve katsay1 tahmin sonuglar1 biitce
dengesi ve cari denge arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu ve biitge
dengesindeki bir iyilesmeye karsilik cari dengede de iyilesme oldugunu
gostermektedir.

Bu calismayla benzer sonuglara ulasan bazi uluslararasi ¢aligmalar bulunmaktadir.
Bunlardan biri Aloryito vd. (2016) tarafindan 41 Sahra Alt1 Afrika iilkesi i¢in yapilan
ve 2000-2012 donemini kapsayan calismadir. Yazarlar, sistem GMM yontemini
kullanarak mali aciklarin cari islemler agigin1 artirmak yerine iyilestirme egiliminde
oldugunu, dolayisiyla bu iki degisken arasinda negatif bir iliskinin bulundugunu
ortaya koymustur.

Kim ve Roubini (2008) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve 1973-2004
donemi i¢in yapilan VAR analizi sonuglari, genisleyici maliye politikasi soklarinin
cari dengeyi iyilestirdigini ortaya koymaktadir. ABD i¢in yapilan bir baska ¢aligmada
Erceg vd. (2005) ise, biitge agigimin dis ticaret dengesi lizerinde bozucu etkisini ortaya
koymakla birlikte bu etkinin ¢ok diisiik diizeyde oldugunu vurgulamaktadir.

3. YONTEM

Calismada 1990-2023 donemi yillik verileri kullanilmaktadir. Biitce ag1g1 (BA) olarak
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG)/GSYH degiskeni ile Ozel
Tasarruflar/GSYH (OTAS) degiskenleri Strateji ve Biitge Baskanlig1 (2024) veri
tabanlarindan; cari agik/GSYH (CA) degiskeni ise TCMB (2024) veri tabanindan elde
edilmistir. Diger bir degisken olan reel doviz kuru (RKUR) degiskeni ise, Merkez
Bankas1 (2024) veri tabanindan alinan nominal dolar satig kuru ve World Bank (2024)
veri tabanindan alinan deflatér kullanilarak olusturulmustur.

Calismada kullanilan ana model su sekildedir:
Model1: CA= a+ pBA+¢ (1)

Model 1’den elde edilen sonucun degerlendirilebilmesi i¢in ikinci ve tiglincii modeller
su sekilde olusturulmustur:

Model 2: RKUR = a + B,BA + ¢ @)
Model 3: OTAS = a + p,BA + ¢ 3)

Modellerde yer alan degiskenlerin birim kok 6zellikleri, Lee ve Strazicich (2003) ve
Phillips-Perron testi ile sinanmaktadir.

Standart Dickey-Fuller denklemlerinden hareketle Phillips-Perron testi, ts test

istatistigini modifiye etmekte ve test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir (Mert ve
Caglar, 2019: 101):
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~ (;2)1/2 _T(o—70)S5

ts =ts 272 )
0

Burada H,: 6 = 0 hipotezi, H;: 6 < 0 alternatif hipotezine karsi test edilir. Test

istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerlerinden kiiclik oldugunda temel hipotez
reddedilir.

Lee ve Strazicich (2003)’in yapisal kirtlmalar altinda duraganligi sinayan testinde;
Ve =0Zc +X; ve Xe =pXe 1+ & (%)

seklindeki denklemden yola ¢ikilarak LM prensibine gére model su sekilde tahmin
edilir:

Ay =8AZ, + 05,1 + u, (6)
Burada S, =y, — U, — Z,6 t=2, ..., T’dir. {1, de y; — Z,§ ile gosterilmektedir.

Esitlik (2)’deki AZ, Model A (Diizeyde kirilma) igin Z, = [1, B;]; Model C
(Diizeyde ve trendde kirilma) iginse Z; = [1, B;, D] olur.

Burada B, = AD, ve D, = ADT, dir.
@ = 0 seklinde tanimlanan birim kdk temel hipotezi test edilir.

Analizde kullanilan serilerin, I1(1) olmak kosuluyla farkli duraganlik seviyelerinde
olmasi durumunda Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
yonteminin kullanilmasi uygun olmaktadir. Bu yontemde esbiitiinlesmenin olmadigi
seklindeki temel hipotez F-siir testiyle sinanmaktadir. Bu test istatistigi tist kritik
degerden biiylik oldugunda temel hipotez reddedilmektedir. Temel ARDL
modelinden hareketle elde edilen ve g¢alismada kullanilan kosullu hata diizeltme
modeli su sekildedir (Mert ve Caglar, 2019: 279-282):

CAp=ap+t+ Z?:l U CAp_; + Z?io BljBAt—j + € (7
Burada «a sabit terimi, P bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarini ve
€, ise hata terimini gostermektedir. Modelin gecikme sayilari olan p, g4 , g, ise AIC

ve SIC gibi bilgi kriterleri yardimiyla karar verilebilir.

Kalint1 temelli Maki (2012) kirilmali esbiitiinlesme testinde 4 model vasitasiyla
esbiitiinlesme iliskisi test edilir. Bu modeller*:

Diizeyde kirilma

4 Burada yer alan modeller Cil ve Diilger (2017)’de gosterildigi sekildedir.
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Ye=pu+t Z{'(=1 Wi @i + B’y + & ®)

Trendli sabitte kirilma

Ye= 1+ Tt @i + vE+B'yy + & ©9)
Rejim Degisikligi
Ye=u+ Z§=1 Wi @i + B'yze + Zi'(=1 B'Yar 0ic + & (10)

Trendli rejim degisikligi
Ye= pu+ Z{'(:l Ui @i T YT+ Zi'(=1 Vitoi + B’y + Z{'(=1 B'Yar @ic + & (11)

Testte, “esbiitiinlesme yoktur” temel hipotezi “i kirilma ile esbiitiinlesme vardir”
hipotezine karsi sinanmaktadir.

Birinci farkinda duragan ve aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olan serilerin uzun donem
katsay1 tahminleri icin FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) yonteminin,
kullanim1 uygun olmaktadir. Bu yontem klasik OLS regresyonunda yar1 parametrik
diizeltmeler yaparak, otokorelasyon ve i¢sellik problemini ortadan kaldirmaktadir. Bir
OLS regresyonunda yanlilik etkilerini kernel tahminci A}, ile diizelten FMOLS
tahmincisinin gosterimi ise su sekildedir (Phillips, 1995: 1034):

At = (YX —TAL) (X))t (12)
4. BULGULAR

Tablo 1’de ekonometrik olarak analiz edilen modellerde kullanilan degiskenlere
iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda yer alan bilgilere gore biitce
ac181 (BA) donem icerisinde ortalama olarak yaklasik %4.1 olarak gerceklesmekte ve
en yiksek %11.8 degerine ulagmaktadir. Ayrica donem igerisinde %1.76’lik bir
fazlalik da s6z konusudur. Dénem igerisinde ortalama %2.59 olarak gerceklesen cari
acik (CA) ise en yiiksek %8.9’luk degere ulasmaktadir. Buna karsilik donem
icerisinde yaklasik %2’lik bir cari fazla da s6z konusudur. Biitce aciginin en yiiksek
degeri 2001°deki ekonomik krize ve cari agigin en diisiik degerleri ise 1994°teki
ekonomik krize denk gelmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tammlayic: istatistikler

BA CA RKUR OTAS
Ortalama 4.09 2.59 2.43 23.25
En Biiyiik Deger 11.80 8.87 431 32.81
En Kiigiik Deger -1.76 -2.01 1.37 17.87
Standart Sapma 3.48 2.50 0.82 3.86
Gozlem 34 34 34 34
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Tablo 2’de modellerde kullanilan degiskenlere iligskin yapisal kirilmay: dikkate
almayan Phillips-Perron testine iligkin sonuglar yer almaktadir. Sonuglara gore (CA)
degiskeni diizeyde; (BA), (RKUR) ve (OTAS) degiskeni ise birinci farkinda
duragandir.

Tablo 2: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonu¢lar:

Sabitli Model Sabitli & Trendli Model
Diizey Fark Diizey Fark
CA -3.932 - -4.41° -
BA -1.84 -4.882 -2.01 -4.83¢%
RKUR -1.47 -6.51* -1.64 -6.52°
OTAS -0.99 -6.69"" -1.69 -6.65"""

Not: a, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde sabitli & trendli model i¢in sirastyla -4.26,-3.55 ve -3.20; sabitli
model i¢in sirastyla -3.64, -2.95 ve -2.61°dir.

Modellerde yer alan degiskenlere iligkin yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok
testinin sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir. Buna gore CA degiskeni hem A hem C
modelinde diizeyde birim kok icermemektedir. Buna karsilik BA, RKUR ve OTAS
degiskenleri her iki modele gére de diizeyde birim kok igermekte ve birinci farkinda
duraganlagmaktadir.

Tablo 3: Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey
Degisken Istatistik Kirilma Tarihi Kritik Degerler
1% 5% 10%
Model A
CA -4.13™ 2001-2013
BA -2.89 1995-2009 -4.07 -3.56 -3.29
RKUR -2.36 1997-2002
OTAS -2.32 2002-2004
Model C
CA -6.91" 2002-2012 -6.97 -6.28 -5.99
BA -5.27 1999-2011 -7.00 -6.18 -5.82
RKUR -4.41 2005-2016 -6.97 -6.28 -5.99
OTAS -3.91 1997-2012 -7.00 -6.18 -5.82

Birinci Fark
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Degisken Istatistik Kirilma Tarihi Kritik Degerler
1% 5% 10%

Model A
BA -4.62" 1994-2004 -4.07 -3.56 -3.29
RKUR -5.05™ 1994-1996
OTAS -7.44™ 1994-1998

Model C
BA -6.20" 1994-2005 -7.19 -6.31 -5.89
RKUR -6.94" 1995-2014 -6.69 -6.15 -5.79
OTAS -6.74™ 1994-2003 -6.75 -6.11 -5.78

Not: a ve c sirastyla %1 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir

Model 1’de yer alan degiskenlerin birim kok dzellikleri dolayisiyla kullanimi uygun
olan ARDL Sinir Testine iligkin egbiitiinlesme sonucu Tablo 4’te gosterilmektedir.
Sonuca gore F istatistik degeri %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerden biiyiiktiir
(13.39>8.96). Bu nedenle serilerin esbiitiinlesik oldugu soylenebilmektedir. Ayrica
hata diizeltme say1s1 negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4: Model 1 icin F Testi ve Hata Diizeltme Sonuclari

F-statistics Signif. 1(0) I(1) CointEq(-1)
13.39* 5% 5.29 6.17 -0.90°(0.000)
1% 7.87 8.96

Not: Parantez i¢i olasilik degerleridir. Uygun gecikme uzunlugu schwarz bilgi
kriterine gore secilmistir. Sabitli model esas alinmustir.

2t-istatistik -5.10 ve %1 diizeyinde anlamlidur.

bt- istatistik -5.26 ve %1 diizeyinde anlamlidur.

Model 1 igin yapilan ARDL smnir testine iligkin tanisal testler Tablo 5’te yer
almaktadir. Tablodaki sonuglardan modelde otokorelasyon problemi bulunmadig: ve
sabit varyans kosulunun saglandig1 anlasilmaktadir. Bununla birlikte model kurma
hatast bulunmamakta ve kalintilar da normal dagilmaktadir.

Tablo 5: ARDL Smir Testine iliskin Tamsal Testler
Testler Istatistik Olasihk

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test 0.19 0.9075
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Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 0.99 0.9101
Ramsey Reset Testi 1.41 0.2455
Jarque — Bera Normallik Testi 1.33 0.5130

Grafik 4’te Model 1°¢ iliskin Cusum ve Cusumgq grafikleri yer almaktadir. Bu
grafiklerden goriildiigii tizere kurulan ARDL modelinde %5 giiven araliginda istikrar
kosulu saglanmaktadir.

Grafik 4: Model 1’e iliskin Cusum ve Cusumq Grafikleri
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Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilari
Tablo 6’da gosterilmektedir. Buradaki sonug, istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde, biit¢e agigindaki (BA) 1 birimlik artis karsisinda cari agikta (CA) 0.41
birimlik bir azalma meydana geldigini géstermektedir.

Tablo 6: Uzun Donem Katsay1 Sonuclar:
Bagimli Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
Degisken: CA

BA -0.41 -3.46 0.0018
du94 -5.27 -2.09 0.0461
du01 -2.14 -0.78 0.4422

Model 2’de yer alan ve birinci farkinda duragan olan (BA) ve (RKUR) degiskenleri
ile Model 3’te yer alan (BA) ve (OTAS) degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin varligini tespit etmeye yonelik Maki (2012) esbiitiinlesme Tablo 7°de yer
almaktadir. Sonuglara gére Model 2’deki degiskenler arasinda sadece trendli sabitte
kirtlma modelinde ve ii¢ yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmektedir. Model 3’te ise rejim degisikligi modelinde bir yapisal kirilma altinda
esbiitiinlesme iliskisi bulgusu elde edilmektedir.

Tablo 7: Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
Model 2 Model 3

1898



TURKIYE'DE BUTCE ACIGININ CARI ACIK UZERINDEKI ETKISINI YENIDEN DUSUNMEK:
1990'DAN 2023'E AMPIRIK KANITLAR

Test -5.731° -6.122°
Istatigi
Kirilma 1998-2007-2013 2005
Tarihleri
Kritik 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Degerler

-5.833 -5.373 -5.106 -5.457 -4.895 -4.626

Not: a ve b %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Sonuglar Model 2 i¢in
trendli sabitte kirilma ve Model 3 i¢in rejimde kirilma modeline aittir. Diger modellere
iliskin sonuglara, istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamadigindan yer
verilmemektedir.’

Aralarinda esbiitiinlesme 1iligkisi tespit edilen degiskenlere iligkin yapisal kirilma
tarihleri de dahil edilerek hesaplanan katsayir sonuglar1 Tablo 8 ve Tablo 9’da
gosterilmektedir. Sonuglara gore kirilma tarihlerine gore olusturulan kukla
degiskenler de istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8: Model 2 Uzun Donem Katsayi Sonu¢lar1 (FMOLS)

Bagimli Katsay1 t-Istatistigi Olasilik Degeri
Degisken:

RKUR

BA 0.102 4.69 0.0000
dum98 -1.121 -4.18 0.0000
dum07 -0.590 -2.34 0.0204
dum13 0.519 1.90 0.0033

Not: Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore ve bant genisligi Andrews yontemine gore
secilmistir.

Tablo 8’deki sonug, biit¢e agigindaki bir artis karsisinda reel doviz kurunda da bir artis
meydana geldigini gostermektedir. Buna gore istatistiksel olarak %1 dnem diizeyinde,
biit¢e agigindaki bir birimlik artis karsisinda reel doviz kurunda yaklasik 0.10 birimlik
bir artis meydana gelmektedir.

Tablo 9. Model 3 Uzun Dénem Katsay1 Sonu¢lar1 (FMOLS)

Bagimh Katsay1 t-Istatistigi Olasilik Degeri
Degisken:

OTAS

BA 1.027 2.33 0.0271
dumO05*BA 1.654 2.06 0.0481
dum05 3.98 1.08 0.2889

5 {lgili sonuglar, talep edilmesi durumunda yazarlar tarafindan saglanacaktir.
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Not: Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore ve bant genisligi Andrews yontemine
gore segilmistir

Tablo 9’daki sonug, biit¢e acigindaki bir artig karsisinda 6zel tasarruflarda bir artig
meydana geldigini gostermektedir. Buna gore istatistiksel olarak %5 dnem diizeyinde,
biit¢e agigindaki bir birimlik artig karsisinda 6zel tasarruflarda yaklasik 1.03 birimlik
bir artis meydana gelmektedir.

5.TARTISMA

1990-2023 déneminde Tirkiye’de belli basli ekonomik gostergeler incelendiginde,
yiiksek biitce agiklariin sdz konusu oldugu tarihlerde nispeten reel doéviz kurunun
yiiksek ve cari agigin ise diisiik oldugu gozlenmektedir. Buna karsilik biitge agigimin
diisiik seyrettigi donemlerde ise bu durumun tersi bir goriintii s6z konusudur. Bu
durum biitce dengesindeki gelismelerin yabanci sermaye girigi lizerinde etkisi
olabilecegini diisiindiirmektedir. Diger bir ifadeyle sermaye girisinin, yliksek biitce
ac1g1 dolayistyla yiiksek faizden ziyade mali disiplinin saglanmasi dolayistyla artan
kredibiliteye daha duyarli gibi goriinmektedir. Dolayisiyla biitce acgiklarinin cari
islemler agig1 iizerindeki etkisine iligkin ortaya koyulan geleneksel ve Ricardocu
yaklagimlarin her ikisinin de tek basina agiklayici olamayabilecegi anlagilmaktadir.
Bu ¢alismanin temel bulgusu olan "biit¢e agigindaki artisin cari agig1 azaltict etkisi”,
ikiz acik hipotezine ters bir goriiniim sergilemektedir ve bu durum literatiirde alisilmis
bulgularla ¢eligmektedir. Bu g¢eliskinin olasi nedenlerinin degerlendirilmesi,
¢alismanin 6zgiin katkisi a¢isindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ekonometrik analiz sonuglari, biitge agigindaki artiglarin, 6zellikle reel doviz kuru ve
ozel tasarruflar tizerindeki etkileri {izerinden cari islemler dengesini olumlu yénde
etkiledigini gostermektedir. Benzer sonuglara ulasan birkag calisma da buna iliskin
ampirik kanitlar sunmaktadir (Aloryito vd., 2016; Erceg vd., 2005; Kim ve Roubini,
2008). Reel doviz kurundaki artig, yerli para biriminin reel deger kaybini ifade
etmekte ve bu durum ihracati tesvik ederken ithalati sinirlandirarak net ihracatin
artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu gelisme dogrudan cari islemler
dengesinde iyilesmeye neden olmaktadir. Ote yandan, artan biitge agiklarinin zel
tasarruflar lizerinde pozitif bir etkisi oldugu gézlenmekte, bu da i¢ tasarruf oranini
artirarak dis finansman ihtiyacini azaltici bir rol oynamaktadir.

Bu bulgular, Tirkiye 6zelinde disa agik bir ekonomide, mali politikalarin déviz kuru
ve tasarruf davranislart iizerinden dis dengeyi etkileyebilecegini gostermektedir.
Sermaye hareketlerinin serbest birakildig1 bir donemde, biitce agig1 gibi i¢ denge
unsurlarinin = dig  denge iizerindeki etkileri daha karmasik dinamiklerle
sekillenmektedir. Ozellikle yabanci sermaye girislerinin artmasinin, biitge disiplininin
saglanmasiyla birlikte iilke risk primlerinin azalmasi sayesinde miimkiin oldugu
sOylenebilir. Bu da TL'nin deger kazanmasina ve ithalatin cazip hale gelmesine neden
olabilmektedir. Diger yandan bu calismanin bulgulari, yiiksek biitce aciklarinin
donemsel olarak TL'yi reel anlamda degersizlestirdigini ve bunun cari islemler
dengesine olumlu katki sundugunu gostermektedir.

1900



TURKIYE'DE BUTCE ACIGININ CARI ACIK UZERINDEKI ETKISINI YENIDEN DUSUNMEK:
1990'DAN 2023'E AMPIRIK KANITLAR

Sonug olarak, elde edilen bulgular biitge acig1 ile cari agik arasinda beklenen pozitif
yonlii iliskinin tersine dondiigii, yani negatif yonlii bir iliskinin var oldugunu
gostermektedir. Bu durumun altinda yatan nedenler yapisal kirilmalar, ekonomik kriz
donemleri, dis ticaret yapisindaki degisim ve sermaye hareketlerindeki esneklik gibi
bir¢ok faktorle iliskili olabilir. Bu bulgular, biit¢e politikalarinin tasariminda doviz
kuru ve tasarruf egilimlerinin dikkate alinmasi gerektigini, aksi halde literatiirdeki
klasik yaklagimlarla acgiklanamayacak sonuglarla karsilasilabilecegini ortaya
koymaktadir.

SONUC

Bu calismada, Tiirkiye’de 1990-2023 déneminde biitge agiginin cari islemler agigt
iizerindeki etkisi ampirik yontemlerle analiz edilmis ve elde edilen bulgular literatiirde
yaygin olarak kabul goren ikiz acik hipotezine meydan okuyan nitelikte olmustur.
ARDL smir testi, Maki esbiitiinlesme testi ve FMOLS katsayr tahmini gibi
ekonometrik yontemlerin kullanimi ile ulasilan sonuglara gore, biit¢e agigindaki bir
birimlik artis, cari islemler agiginda 0.41 birimlik bir azalmaya neden olmaktadir.

Bu durum, geleneksel yaklagimin 6ne siirdiigii biitge agigindan cari agiga pozitif yonlii
iliskinin aksine, biitge agiklarinin cari denge lizerinde iyilestirici bir etki yarattigini
gostermektedir. S6z konusu sonucun, 6zel tasarruflar ve reel doviz kuru kanaliyla
ortaya ¢iktigi ampirik olarak gosterilmekte ve biitce agiklariin 6zel tasarruflarda
artisa ve ulusal paranin reel deger kaybina neden oldugu tespit edilmektedir. Bu iki
degiskenin de cari agi1g1 azaltict yonde etkiler yarattig1 anlasiimaktadir.

Caligmanin bulgular1, mevcut literatiirdeki cogu c¢alismayla farklilik gostermekte
olup, bu farklilik biiylik 6l¢iide analiz doneminin uzunlugu, yontemsel tercihler ve
yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi gibi faktdrlerden kaynaklaniyor olabilir. Bu
nedenle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarinin dis denge tizerindeki
etkilerini analiz ederken, sadece geleneksel modellerle smirli kalmadan, daha
kapsamli ve ¢ok degiskenli modellerle yaklasimlar gelistirilmesi gerektigi ortaya
¢ikmaktadir. Gelecek calismalar agisindan, bu g¢aligmada kullanilan veri setinin
genisletilmesi, c¢eyreklik verilerle daha detayli analizlerin yapilmasi ve o6zellikle
yapisal kirilmalarin daha belirgin bi¢cimde ele alinmas1 dnerilmektedir.

Genel olarak ¢alismanin ortaya koydugu temel sonug sudur: Tiirkiye’de biitce agigi,
donemin kosullarina bagl olarak cari agik iizerinde artirici degil, azaltici bir etki
yaratabilmekte ve bu etki bilyiik 6l¢iide doviz kuru ve tasarruf davraniglar1 kanaliyla
ger¢eklesmektedir. Bu sonug, ikiz agik hipotezinin her iilke ve dénem i¢in evrensel
olarak gecerli olmayabilecegini ve bu iliskinin daha ¢ok iilkeye 6zgii kosullar
gergevesinde degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Bu baglamda s6z konusu
donemde Tiirkiye ekonomisi icin cari agikla miicadelede ikiz agik hipotezinin
ongordiigli  sekilde siki  biitce  politikasinin  gegerli bir ara¢ olmadigi
sOylenebilmektedir. Dahas1 gevsek biitge politikasinin cari ag1g1 azaltmada daha etkili
oldugu gortilmektedir. Ancak burada biitge acig1 ve cari denge arasindaki iliskinin
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dogrusal olmayabilecegi de gbz 6niinde bulundurulmalidir. S6z gelimi bu iliski belirli
bir esikten sonra tersine donebilir. Diger bir ifadeyle biitge agigindaki artis belirli bir
esikten sonra cari agikta da artisa neden olabilir. Bu sekilde dogrusal olmayan bir
iligkinin var olma ihtimali gelecek g¢aligmalar i¢in 6nemli bir arastirma konusu

olabilir.
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TURKIYE'DE BUTCE ACIGININ CARI ACIK UZERINDEKI ETKISINI YENIDEN DUSUNMEK:
1990'DAN 2023'E AMPIRIK KANITLAR

REVISITING THE EFFECT OF BUDGET DEFICIT ON THE CURRENT
ACCOUNT DEFICIT IN TURKIYE: EMPIRICAL EVIDENCE FROM 1990
TO 2023

1. INTRODUCTION

The effect of the budget deficit on the current account balance is widely debated in
economics, particularly within the context of the traditional and Ricardian views. The
traditional view, following Mundell (1963) and Fleming (1962), argues that increases
in the budget deficit lead to current account deficits. According to this view, fiscal
expansion attracts foreign capital inflows. These inflows increase the real exchange
rate under flexible exchange rate regimes, ultimately causing a decline in net exports.
Under fixed exchange rates, however, fiscal expansion generates higher real income
(or prices), which leads to current account deficits (Miller and Russek, 1989: 97-98).
In contrast, the Ricardian view argues that the budget deficit does not affect the current
account balance (Barro, 1989: 39). According to another view, an increase in the
budget deficit will increase the fiat money supply and thus private savings (Wray,
1998: 84). In this case, the resulting savings surplus may be expected a recovery in
the current account deficit.

This paper presents findings that differ from those of other studies. Neither the
traditional nor the Ricardian view explains the results. This paper aims to provide an
alternative explanation for the effect of the budget deficit on the current account
balance for Tiirkiye. Time series methods and data spanning 1990 to 2023 are utilized.
The dataset begins in 1990 because the Turkish government liberalized capital
movements shortly before this year. The structure of the paper is as follows: The first
section outlines the trajectory of financial and economic indicators during the analysis
period of 1990-2023, along with a review of the relevant empirical literature. The
second and third sections introduce the models and methods used in the econometric
analysis, followed by the presentation of the findings. The final section offers a
discussion of the results.

2. METHODS

As an empirical technique, we construct the Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
cointegration model proposed by Pesaran et al. (2001), which can be used for
cointegrated regressors at I(1) and I(0) level. Also, we use the cointegration test
allowing breaks proposed by Maki (2012) and, the Fully Modified Least Squares
(FMOLS) estimator proposed by Phillips (1995).

In the first step, we test the integration order of the variables by using PP (Phillips-
Perron) and Lee and Strazicich (2003) unit root tests. Then, we run the suitable
cointegration method based on the results of the unit root tests. Finally, we estimate
the parameters of regressors in the models.
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3. RESULTS

The results of this paper indicate that the relationship between the budget deficit and
the current account deficit is different phenomenon for period 1990-2023. Therefore,
this relationship cannot be the traditional and Ricardian view. Because the findings
show that increasing the budget deficit reduces the current deficit. There are two
possible explanations for this result.

The first is that the budget deficit is perceived as an indicator of risk by economic
agents. An increase in the budget deficit signals that risks are rising and this situation
accelerates the escaping of economic agents from the local currency. Finally,
depreciated local currency positively affects the current account balance. The risks
implied by the budget deficit must have been significant for foreign investors as well.
This is evident from the increase in direct and portfolio capital inflows to the country
since 2003, which marked the beginning of recovery in the budget deficit. Finally, it
is observed that the impact of recovery in the budget balance on capital inflows is
closely tied to the country's credibility.

Another explanation is that the budget deficit has a reducing effect on the current
account deficit by increasing private savings. The findings of the study, together with
the course of private savings, budget deficit and current account deficit over time
shown in Figure 1, support this explanation.

4. DISCUSSION

When examining certain economic indicators in Tiirkiye between 1990 and 2023, it
becomes apparent that periods characterized by high budget deficits tend to coincide
with relatively high real exchange rates and low current account deficits. Conversely,
during periods of low budget deficits, the opposite pattern emerges. This observation
suggests that changes in the budget balance may influence foreign capital inflows.
Specifically, capital inflows appear to be more responsive to enhanced credibility
stemming from fiscal discipline than to high interest rates associated with large budget
deficits.

The results of the econometric analysis conducted for the 1990-2023 period as part of
this study indicate that the relationship between an increase in the budget deficit and
the current account deficit does not exhibit the expected positive correlation. Instead,
it appears to be negative. This outcome is likely attributed to the impact of real
exchange rates and savings—key determinants of the current account balance. Several
studies reaching similar conclusions provide empirical evidence supporting this view
(Aloryito et al., 2016; Erceg et al., 2005; Kim and Roubini, 2008). Consequently, this
study also investigates the effects of an increase in the budget deficit on the real
exchange rate and private savings. The findings reinforce the conclusion that a rise in
the budget deficit contributes to a reduction in the current account deficit.
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CONCLUSION

The effect of the budget deficit on the current account deficit is commonly explained
through an increase in real income and a decrease in the real exchange rate resulting
from higher interest rates. In both scenarios, it is argued that the rise in imports will
consequently lead to a widening of the current account deficit. This study examines
the impact of budget deficit increases on the current account balance in Tiirkiye
following the liberalization of capital movements in 1989. While the majority of
empirical studies in the existing literature suggest that budget deficits lead to an
increased current account deficit, this study provides alternative evidence.
Specifically, it finds that an increase in the budget deficit actually improves the current
account balance, likely through mechanisms involving private savings and the real
exchange rate.
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