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iKiZ ACIKLAR HiPOTEZINiN GECERLILiGi: TEORi VE
UYGULAMA

Emine KILAVUZ"”

239

Yasemin DUMRUL""

Ozet: Bu ¢alismada literatiirde biiyiik bir tartisma konusu teskil eden
biitge acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iliski Geleneksel ve Ricardocu
Yaklagimlar agisindan ele alinmaya ¢alisilmistir. Calismada biitge agigi ile cari
islemler agig1 arasindaki iligki 2006:01-2010:12 verileri ile smir testi, VAR
analizi ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak uygulamali olarak test
edilmistir. Calismada cari islemler aciginin dis ticaret agigina esit oldugu
varsayilmigtir. Sinir testi yaklagimina gore uzun dénemde s6z konusu iki agik
arasinda bir iligki olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Bu sonu¢ Ricardocu
yaklasim ile uyumludur. Kisa donemli dinamiklerin ortaya konulmasi igin
yapilan VAR analizi sonuglarina gore, biitce agig1 ve cari islemler a¢ig1 arasinda
iki yonlii bir iligki vardir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Aciklar Hipotezi, Smir Testi, VAR Analizi,
Granger Nedensellik Testi.

Abstract: In this study, it was aimed to determine the relationship
between the budget deficit and current account deficit, which constitutes a major
subject of discussion in the literature, in terms of traditional and Ricardian
approaches. The relationship between the budget deficit and the current account
deficit with data from 2006:1-2010:12 has been tested empirically by employing
bound test, VAR analysis and Granger causality test. The current account deficit
is assumed to be equal to the foreign trade deficit. According to bound testing
approach, it was found that there is no relationship between these two deficit in
the long run. It is consistent with the Ricardian approaches. The results of the
VAR analysis for establishment of short-term dynamics of the budget deficit
and current account deficit show that there is bi-directional relationship.

Keywords: Twin Deficits Hypothesis, ARDL, VAR Analysis, Granger
Causality Test.

L.Giris

Biitce acig1 ve cari islemler agig1r arasindaki iligki 1980°1li yillarin

baglarinda ABD’de esanli olarak ortaya ¢ikan yiiksek biitce aciklart ile cari
islemler aciklar1 sonrasinda 6nem kazanmis; daha sonra ABD disindaki tilkeler
icinde dnemli bir konu haline gelmistir. Tiirk ekonomisinde ise, kamu sektorii
hem tiiketici hem de iiretici olarak 1930°lu yillardan beri 6nemli bir yere
sahiptir. 1980’li yillardan sonra uygulanan 0&zellestirme programlarn ile
ekonomide kamu sektoriiniin pay1 azaltilarak gayrisafi milli hasiladaki biitce
aciginin payinin azaltilmasina ve enflasyonun diisiiriilmesine yonelik 6nemli bir
girisimde bulunulmustur (Akbostanci ve Tung, 2002: 2). Alinan biitiin tedbirlere
ragmen Tiirk ekonomisinde uzun donemde yliksek biitce agiklart ve cari
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islemler agiklar1 problem teskil etmeye devam etmektedir. Boylece Tiirkiye
verileri ikiz acik hipotezi i¢in iyi bir test alan1 saglamaktadir.

Iktisat literatiiriinde, biitce agig1 ile cari islemler a¢ig1 arasindaki iliski
“ikiz agiklar hipotezi” olarak ifade edilmektedir. Bununla birlikte, “ikiz agiklar
hipotezi”ni tartigan iki farkli goriis so6z konusudur. Bu goriisler, Geleneksel
Yaklasim ve Ricardocu Denklik Hipotezi’dir. Geleneksel Yaklasimda, biitce
acig1 ve cari iglemler acig1 arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugu ileri
stirtilmektedir. Diger taraftan, Ricardocu Denklik Hipotezinde ise, biit¢e acgig1
ve cari islemler agig1 arasinda bir korelasyon olmadigi dolayisiyla da ikiz
aciklar hipotezinin gecersiz oldugu 6ne siiriilmektedir (Allakswani, 2000: 3-5;
Ata ve Yiicel, 2003: 98)

Darrat (1988)’de biitce acig1 ile cari islemler agig1 iliskisi konusunda
Geleneksel Yaklasim ile Ricardocu Denklik Hipotezinin bu iki acik arasindaki
karsilikl1 iligkileri aciklamakta yetersiz kaldig1 belirtilmistir. Oncii olarak kabul
edilen bu ¢aligmada s6z konusu iki yaklagimin yani sira “cari islemler agiklart
biitce aciklarina neden olur” ve “cari islemler agiklar1 ve biit¢e acgiklar1 arasinda
karsiliklt olarak nedensellik iligkisi vardir” seklinde iki alternatif hipotezin daha
ileri siirtilebilecegi ifade edilmistir.

Bu calismanin temel amaci, biitge ve cari islemler agig: iligkisinin teorik
ve uygulamali ¢ergevede 2006:01-2010:12 verileri ile Tiirk ekonomisi agisindan
degerlendirilmesidir. Bu dogrultuda literatiirdeki tartisma esas alinarak, cari
islemler aciginin dis ticaret agigina esit oldugu varsayimindan hareketle
belirtilen iki agik arasinda bir iliski olup olmadig1 arastirilacak ve iligki tespit
edilmesi halinde bu iligkinin yonii ortaya koyulmaya calisilacaktir. Belirtilen
amaci gerceklestirmek icin: Ilk olarak ikiz agiklar hipotezine iliskin teorik
cerceve cle alinacak, iki karsit teori olan Geleneksel Yaklasim ve Ricardocu
Denklik Hipotezi agiklanacaktir. Sonraki boliimde, ikiz agiklar hipotezine
iligkin uygulamali literatiire deginilecektir. Son olarak ise, ampirik analiz
sonuglarina yer verilecektir.

II. ikiz Agiklar Hipotezi Ile Tlgili Teorik Cerceve

Ikiz acik terimi, iki farkli degisken arasindaki yakin iliskiyi ifade etmek
icin kullanilmaktadir. S6z konusu hipotez ile, biitce acig1 ve cari islemler acig1
arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugu iddia edilmektedir. Ekonomide bir dig
ticaret denkligi, dis ticaret agig1 veya dis ticaret fazlasi oldugunda ayni zamanda
biitce denkligi, biitce agig1 veya biitce fazlasi olabilir; yani, bu iki olgu es
zamanli ortaya ¢ikabilir.

Biitce acgig1 ve cari islemler acig1 arasindaki iliski teorik olarak, milli
gelire iliskin denklemlerden ve biitce agiginin finansman yontemlerinden
hareketle olmak {izere iki yolla ifade edilebilir.

i. Milli Gelire iliskin Denklemlerden Hareketle ikiz Ac¢iklar Hipotezinin
Aciklanmast:
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Bu yaklasima gore milli gelire iliskin denklemlerden hareketle ikiz
aciklar hipotezi (1) numaral esitlikteki gibi agiklanabilir.

Y=C+I+G+(X-M) (1)

Cari islemler agiginin (CA), dis ticaret agigina bagh oldugu varsayim
altinda (1) numaral esitlikte (Y) GSMH’yi; (C) tiketimi; (/) yatirimi; (G)
kamu harcamalarini; (X) ihracati ve (M) ithalati gostermektedir. Belirtilen

varsayimdan hareketle cari islemler acigi, ihracat ve ithalat arasindaki fark
olarak ele almabilir. (1) numarali denklemde bu fark (X —M) yerine CA

yazilarak esitligin sol tarafina ¢ekilirse (2) ve (3) numarali esitlik elde edilir.
Y=C+I1+G+C4 )
CA=Y—-(C+I1+G) 3)
Acik ekonomilerde ulusal tasarruf (), milli gelirin 6zel ve kamu kesimi

tarafindan tiiketilmeyen kismina esittir. Buradan hareketle ulusal tasarruf (S),
(4) numarali denklemdeki gibi ifade edilebilir:

S=Y-C-G+CA 4

Tasarruflarin (S) yatirrmlara (/) esit oldugu varsayildiginda (5) numarali
denklem yazilabilir.

Y-C-G=1I )

(5) numarali denklemden yola ¢ikilarak ulusal tasarrufun, yatirim ve cari
islemler aci1g1 toplamina esit oldugunu gosteren (6) numarali esitlige ulasilabilir.

S=1+C4 (©)
Ulusal tasarruflar (S), 6zel kesim tasarruflari (S” ) ve kamu kesimi

tasarruflarinin (Sg) toplamindan olusur. Belirtilenler 1s18inda (7) numarali
denklem yazilabilir.

S=S"+8¢ 7

(7) numarali esitlikte (S ’ ), vergi sonrasi gelirin yani harcanabilir gelirin
tilketilmeyen kismini yansitir ve (8) numarali esitlikteki gibi ayristirilabilir.

SP=Y-T-C (8)

(Sg) ise, kamu tarafindan elde edilen vergi gelirleri ve kamunun

gerceklestirdigi harcama arasindaki farki gdstermektedir ve (9) numarali
esitlikteki gibi betimlenebilir.
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S¢=T-G ©)

Bu tanimlamalardan sonra ulusal tasarruf esitlik (10), (11) ve (12)’deki
gibi yeniden yazilabilir.

S=S"+S¢=1+cC4 (10)
SP =I+CA-S8 =1+CA-(T-G)=1+CA+(G-T) (11)
St =I+X-M+G-T (12)

(12) numarali esitlik yeniden diizenlenecek olursa, (13) numarali esitlik
elde edilir.

(X-M)= S -I1-(G-T) (13)
Dis Ticaret Biitce
Agig1 Acgi81

(13) numarali esitlik, cari islemler ve biit¢e aciklar1 arasindaki baglantiy1
aragtirmak icin teorik bir ¢erceve saglamaktadir. Bu denklemde biitge agigi (G-
T) ile gosterilmistir. Eger cari vergilemenin ve (S P_Iynm sabit oldugunu
varsayarsak kamu harcamalarindaki gecici bir artis biitge acigini yiikseltecek ve
o da toplam ulusal tasarruflar1 azaltarak cari islemler hesabini etkileyecektir.
Belirtilen mekanizmayla kamu harcamalar1 artisindan kaynaklanan bir biitce
aciginin; iilkenin cari islemler fazlaligini azaltacagi veya mevcut olan cari hesap
acigini artiracagi sdylenebilir (Vamvoukas, 1999: 1093-1094; Alkswani, 2000:
3; Darrat, 1988: 879; Dibooglu, 1997: 787). Literatiirde genel olarak belirtilen
iliski “ikiz agiklar” olarak adlandirilmaktadir. Benzer sekilde, bir dis ticaret
acigmin olmasi halinde milli gelirdeki azalma nedeniyle toplam tasarruflarin
azalacagi ve sonunda da biitge acig1 ortaya gikacagi ifade edilebilmektedir.

ii. Biitce Acigmin Finansman Yontemlerinden Hareketle ikiz Agiklar
Hipotezinin Agiklanmasi:

Iktisat teorisine gdre biitce ag1g1, ozel tasarruflari, yatirimlari ve cari
islemler acigini etkilemektedir. Biitce agiginin tasarruf, yatirim ve cari islemler
acigma etkisi, agigin nasil finanse edildigine baghdir (Vyshnyak, 2000: 7).
Biit¢e aciklari; i¢ borglanma, doviz rezervlerinin kullanimi ve dis bor¢lanma
yoluyla finanse edilebilir.

Biitce acigmin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda,
yurtici faiz oranlari iizerinde baski olusarak, 6zel sektoriin kullanabilecegi
kredileri azaltir. Baska bir ifadeyle, biitge agiklarmin ihrag edilen tahviller
vasitastyla finansmani 6zel sektoriin davraniglarii degistirir ve servet etkisi
yoluyla tiiketimde ve faiz oranlarinda bir artisa yol acar (Dibooglu, 1997: 787).
Faiz oranlar1 kontrol edilse bile i¢ bor¢glanma, 6zel yatirimlarin dislanmasina ve
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iilkenin kredi itibarinin diismesine yol agabilir. Bir iilkenin ekonomisi
uluslararas1 sermaye piyasalariyla biiyiik Olciide biitiinlesmis ise, hiikiimetin
yurtiginden borglanmasi, 6zel sektoriin yurtdisindan daha fazla borglanmasina
yol agacaktir. Bu durumda kamu kesiminin borg¢lanmasinin makroekonomik
etkisi, bor¢lanmanin yurtici ve yurtdisi kaynaklardan yapilmasia gore pek fazla
degismeyecektir. Sermaye hareketleri serbest oldugu zaman, biitce aciklar ile
cari islemler agig1 arasindaki baglant1 da belirgin olacaktir (Vyshnyak, 2000: 8-
9).

Biitce agig1 ve cari islemler agig1 arasindaki iligki, biitge acigmin
finansmaninda iilke doviz rezervlerinin kullanilmasi durumunda da belirgindir.
Biitge a¢igmin finansmaninda doviz rezervlerinin asirt kullanilmasi ulusal
paranin deger kazanmasina neden olur (Vyshnyak, 2000: 10). Bununla birlikte,
acigin finansmaninda doviz rezervlerinin kullaniminin  bir smir1  vardir.
Rezervlerin tiikkenmesiyle birlikte devaliilasyon veya ulusal paranin deger kaybi
s0z konusu olacagindan, kisilerin rezervlerle ilgili sinira yaklasildig1 yolundaki
bekleyisleri sermaye kacisina ve ddemeler dengesi krizine sebep olabilecektir.
Belirtilenlerin yani sira biitge agiginin dis borglanma yoluyla finanse edilmesi
durumu déviz rezervlerinin kullanimiyla benzer bir etkiye sahiptir.

Ayrica kamu harcamalarinda ithalat biiyiik bir paya sahipse, biitce ac1g1
ile dis ticaret agig1 arasinda dolayl bir iligkinin bulundugu ifade edilebilir. S6z
konusu durumda mallarn tiirii dikkate alinmahidir. Hiikiimet gelecekte vergi
geliri bicimine doniisen yatirim mallarini ithal ederse, anapara ve faizden olusan
borcu geri ddeyebilecektir. Bununla birlikte, ithalat geri doniisimii olmayan
tiketim mallarina yapilirsa hiikiimetin s6z konusu borcu geri 6demesi zor
olacaktir. Tiim bunlarin yaninda Kamu Borcu/GSYIH orani muhtemelen
yiikselebilir ve iilkenin biitge agiklar1 siirdiiriilemez hale gelebilir
(Ghebreselassie ve Burger, 2001: 2).

Iktisat literatiiriinde, cari islemler agig1 ve biitce acig1 ile ilgili olarak
Geleneksel Yaklasim ve Ricardocu Denklik Hipotezi olmak {izere iki karsit
teori bulunmaktadir. Izleyen iki alt béliimde, bu iki teori agiklanacaktir.

A. Geleneksel Yaklagim

Geleneksel yaklasim, ikiz aciklar hipotezinin varligini ileri siirmektedir.
Bu yaklagim, cari agiklar ile biitge agiklari arasindaki iligkiye ait iki temel
¢ikarimda bulunur. Bunlardan birincisi, cari agiklar ile biit¢e agiklar1 arasinda
pozitif bir iligkinin oldugudur. Diger ¢ikarim ise, belirtilen etkilesimin yoniiniin
biitge acgiklarindan cari islemler agiklarmma dogru oldugudur. Dolayisiyla bu
yaklasimda, cari iglemler aciginin nedeninin biitge agiklari oldugu iddia
edilmektedir (Alkswani, 2000: 4). Geleneksel Yaklasim kapsaminda, biitce
aciklar1 dis ticaret agiklar1 lizerinde dogrudan ve dolayli olmak {izere iki etkiye
sahiptir.

i. Dogrudan Etki: Bu etki vergilerin azaltilmasi, kamu harcamalarinin
artirllmast gibi genisletici bir maliye politikasinin uygulanmasi sonucunda
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ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, genisletici bir maliye politikasi ya tasarruf-yatirim
esitsizligi ya 6demeler bilangosunun cari hesabinda bir agik ya da her ikisine
birden yol agabilmektedir (Ghebreselassie ve Burger, 2001: 3). Geleneksel
yaklagima gore genisletici bir maliye politikasinin dogrudan etkisi, iiretime ve
titkketime pozitif bir etkide bulunarak ulusal gelirin artmasi ve artan ulusal gelir
sonucunda marjinal ithalat egilimine bagli olarak ithal mallar1 talebinin
yiikselmesidir. Diger taraftan, ihra¢ mallarina olan yurtdis1 talebin veri kabul
edildigi durumda, ithal mallara yonelik yurti¢i talebin yilikselmesi dis ticaret
acigma yol agacaktir. Diger iilkelerin ithalatinda bir degisme olmadigini
varsayarsak, dis ticarette ulusal tasarruftaki diisiise denk bir agik olusacaktir
(Bilgili ve Bilgili, 1998: 7).

ii. Dolayli Etki: Genisletici maliye politikasi, doéviz kurunda meydana
gelen degismeler yoluyla dis ticaret agig1 tlizerinde dolayli bir etkiye sahiptir.
Buna gore devletin biitce agiklarini finanse edebilmek i¢in borglanmasi, yurtigi
faiz oranlarim yiikseltecektir. Yurti¢i faiz oranlarimin yurtdisi faiz oranlarma
nazaran yiikselmesi ise, iilkeye yabanci sermaye girisini tesvik edecektir.
Ulkeye yabanci sermaye girisi hem ulusal para talebini hem de doviz arzini
artirir; dolayisiyla ulusal para deger kazanir. Ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasi sonucunda, yabanct mallar daha ucuz hale
geleceginden ithalat artar; ihracat azalir. Belirtilen durum dis ticaret agigina yol
acar.

B. Ricardocu Yaklasim

Ik olarak D. Ricardo tarafindan ileri siiriilen ve daha sonralar1 R. Barro
tarafindan gelistirilen bu goriis biitce aci81 ve cari islemler acig1 arasinda bir bag
olmadigini ifade etmektedir. iktisatcilarin, kamu harcamalarindaki bir artistan
kaynaklanan bir biitge agigimin dis ticaret dengesini ve cari iglemler hesabini
etkiledigi yoniinde hemfikir olmalarina ragmen Ricardocu Denklik Hipotezini
destekleyen iktisatgilarin  birgogu, vergi gelirlerindeki bir azalmadan
kaynaklanan bir biitge aciginin cari islemler hesabini etkilemeyecegini ileri
stirmektedirler (Vamvoukas, 1999: 1094). Ricardocu Denklik Hipotezine gore,
hiikiimet biitce acgiklarin1 finanse etmek icin tahvil ihra¢ ederse, bu tahvil
sahipleri i¢in bir varlik olacaktir. Ancak, bu tahviller devlet tarafindan
vergilendirilen hanehalki i¢in bir yilikiimliilik ortaya ¢ikarmaktadir. Eger
varliklar ve yiikiimliiliikler oransal olarak birbirini dengelerlerse, hanehalki
kendisini daha zengin hissetmeyecek ve bu nedenle tiiketim biitce acigi
tarafindan etkilenmeyecektir. Boylece, toplam harcamayi etkilemeyen vergi
indirimleri ulusal tasarruf {izerinde etkiye sahip olmayacaktir. Biit¢e aciklar
tilkketim ve tasarruflari etkilemedigi icin faiz oranlar sabit kalir. IS-LM modeli
cergevesinde Ricardocu Denklik Hipotezi, biitge agigindaki artiginin IS ve LM
egrilerinin denge noktalarini etkilemedigini ileri siirmektedir. Bu durumda biitce
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aciklart; tiiketim, tasarruf, yatinm, faiz orani ve para talebi denge seviyesini
etkilememektedir (Vamvoukas, 1998: 376).

Barro (1989)’da, tiiketicilerin, kamu harcamalarinin borglanma ya da
vergileme ile finanse edilmesi durumunda aymi tepkiyi gosterecekleri iddia
edilmektedir. Cilinkii, bugiin verginin ortadan kalktigimmi goren tiiketici, devletin
kamu aciklar1 ve borglanma i¢in daha sonra 6deme yapmasi gerektigini
anlayacaktir. Yani 6demenin yapilmasi i¢in gelecekte vergilerin artirilmasi
kacinilmaz olacaktir. Dolayisiyla tiiketici, vergi indirimi sonucu elde edecegi
gelirden daha fazla tasarruf yapacaktir. Belirtilen nedenle bir vergi indirimi,
kaldirilan vergi kadar bor¢lanma ile finansman yapilmayacagindan tiiketim
harcamalar1 degismeyecektir. Ciinkii birey rasyonel beklentilere sahip oldugu
icin, bugiin harcanabilir gelirdeki artis1 gelecekte vergilerde olusacak artis1 telafi
etmek i¢in tasarruf edecektir.

Ricardocu yaklagima gore kamu tasarruflarinda bir azalma yani cari
biitce aci1g1, 6zel tasarrufta ayni miktarda bir artisa yol acar ve bu nedenle ulusal
tasarrufta bir degisme olmaz. Planlanan ulusal tasarruflar degismedigi igin
kapali bir ekonomide reel faiz oranlarmin, planlanan toplam tasarrufla ve
yatirim talebini esitlemek icin yiikselmesine gerek yoktur. Bu yiizden yatirimlar
iizerinde kamu bor¢ yiikiiniin hicbir etkisi yoktur. Ac¢ik bir ekonomide ise,
istenen 0zel tasarruflar dig bor¢lanma geregini ortadan kaldiracak kadar artacagi
i¢in biitge acig1 cari islemler agigina neden olmayacaktir (Barro, 1989: 38).

INI. ikiz Aciklar Hipotezine Iliskin Uygulamah Literatiir

Iktisat literatiiriinde biitce acig1 ve cari islemler ac181 arasindaki iliski,
cok sayida aragtirmaci tarafindan farkli modeller ve yontemler kullanilarak
analiz edilmistir. Belirtilen konu ile ilgili ilk basta yapilan ¢aligmalar genellikle
ABD ekonomisi iizerine yogunlagsmistir. Bunun nedeni, 1980’li yillarin
baglarinda ABD’de beklenmeyen bir sekilde ortaya ¢ikan biiyiik ¢apli biitce
aciklari ile cari islemler agiklaridir. Daha sonra ikiz agiklara iliskin hem ABD
digindaki gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler i¢in uygulamali
caligmalar yapilmigtr.

Tablo 1°de biitce acig1 ile cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi test eden
literatiir; kaynak kiinyesi, ¢alisma donemi ve yontemi, calisma yapilan iilke,
calismada kullanilan degiskenler ve ¢alismanin sonuglari agisindan kronolojik
olarak gosterilmistir. Tablolarda yer alan BA<«— CA seklindeki ifade
nedensellik iligkisinin cari iglemler agigindan biit¢e agigina dogru oldugunu;
BA — CAseklindeki ifade, nedensellik iliskisinin biitge agigindan cari igslemler
agigma dogru oldugunu; BA— CA seklindeki ifade biitge agigi ile cari islemler
ag1g1 arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigini; BA <> CAseklindeki ifade,
biitge acig1 ile cari islemler agig1 arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu
anlamina gelmektedir.
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Tablo 1’den de goriilecegi lizere cari islemler agigi ve biitce agigi
arasinda bir iliski olup olmadigi; bir iliski var ise, nedenselligin yoni
konusunda bir fikir birligi s6z konusu degildir. Calismalardan elde edilen
bulgularm farklilik gostermesi uygulama yapilan iilkenin gelismis ya da
gelismekte olan iilke olmasindan kaynaklanabilir. Ayrica ¢alismada ele alinan
doneme, calismada kullanilan modele ve modelde kullanilan degiskenlere gore
de galismalardan elde edilen bulgular farklilik arz edebilir.

Tablo 1: Ikiz A¢iklar Hipotezini Test Eden Calismalar

Kaynak | Verive Yontem Ulke Degiskenler Sonug
Bernheim 1960-1984 -ABD, - -biit¢e ag181, -cari BA— CA
(1988) -OLS (Siradan .Kanada, islemler a(;l.gl, (ABD, Meksika,
En Kiigiik Ingiltere, - -reel GSYIH ingiltere,
Kareler Meksika, Kanada ve Batt
Yontemi) -Bat1 Almanya)
Almanya,
Japonya BA-CA (Japonya
Darrat 1960:1-1984:4 -ticaret ag1g1 -biitge
(1988) -Granger -ABD acigl, BA < CA
Nedensellik -doviz kuru, -faiz
Testi oranlar (devlet tahvili
ve hazine bonosu), -
aylik parasal taban
ortalamasi, -yurtici ve
yurtdist gelir
Zietz ve 1972:4-1987:2 -biitge ag1g81 -cari
Pemberton -2SLS (iki -ABD islemler acig1 BA— CA
(1989) Asamal1 Siradan -faiz orani -doviz kuru
En Kiiciik -yurti¢i ve yurtdisi
Kareler Yontemi gelir
Latif- 1971:1-1989:4 -ABD -biitge ag1g1, BA —> CA
Zaman -Granger -cari islemler acig1
Dacosta Nedensellik
(1990) Testi
Enders ve 1974:3-1987:1 -ABD -kamu borcu, -faiz BA ve CA arasinda
Lee -VAR Analizi orant, -cari iglemler dolaylt
(1990) hesab1,- doviz kuru bir iligki vardir
Abell 1979-1985 -ABD -biitge agi1g1, -dis ticaret
(1990) -VAR Analizi bilangosu, BA <« CA
-Granger -doviz kuru, -tahvil
Nedensellik getirisi, -reel gelir, -
Testi tiiketici fiyat endeksi
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Tablo 1: Ikiz Agiklar Hipotezini Test Eden Calismalar (Devam)

Kaynak Veri ve Yontem Ulke Degiskenler Sonug
Rosenweig ve 1961-1989 -ABD -biitce ag1g1, -cari BA — CA
Tallman (1991)] -VAR Analizi islemler agig1,
-faiz orani, -doviz kuru|
Bachman 1974-1988 -ABD -biitge agi1g1, -cari BA —> CA
(1992) -VAR Analizi islemler agigt1,
-gayri safi milli
yatirim,
-verimlilik, -risk primi
Dibooglu 1960:1-1994:4 -ABD -kamu harcamasi, - BA — CA
(1997) - VAR Analizi ticaret haddi,
-reel faiz orani, -yurtigi
ve yurtdigt gelir, -
verimlilik
Bilgili ve 1975-1993 -Turkiye, - -biitce ag1g1, -dis BA—-CA
Bilgili (1998) -OLS ABD, ticaret ac181, faiz
-Singapur orani,- doviz kuru, -
para arzi,-GSMH
Anoruo ve 1975-1996 -Hindistan, -biitge ag1g1, BA <« CA
Ramchander -Granger -Kore, - -cari islemler agig1
(1998) Nedensellik Testi | Endonezya,
-Malezya, -
Filipinler
Vamvoukas 1948-1994 - -biitge ag181 BA — CA
(1999) -Engle-Granger Yunanistan -cari islemler ag181
Es-biitiinlesme -reel GSYIH
Testi, -ECM (Hata
Diizeltme Modeli)
Vyshnyak 1995:1-1999:4 -Ukrayna -biitge agig1 BA — CA
(2000) -OLS, -cari islemler ac1g1
-Granger
Nedensellik Testi
Zengin (2000) 1987:1-1998:1 -Tirkiye -biitge ag1g1, -dis ticaret] BA — CA
-VAR Analizi acigl,
-doviz kuru, -enflasyon|
-para arzi, -faiz orani, -
reel gelir
Kulkarni ve 1969-1997 -Pakistan, -biitce ag1g1, BA <« CA
Erickson -Granger -Hindistan, -cari iglemler agig1
(2001) Nedensellik Testi | -Meksika BA— C4
BA < CA
Akbostanci ve 1987:1-2001:3 -Tirkiye -biitge ag1g1, BA —> CA

Tung (2002)

-Johansen Es-
biitiinlesme Testi,
-ECM

-d1s ticaret ac1g1

(kisa donem)
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Tablo 1: Ikiz A¢iklar Hipotezini Test Eden Calismalar (Devam)
Ata ve Yiicel 1975-2002 -Tiirkiye -biitce ag1g1, BA < CA
(2003) -Engle-Granger -cari islemler acig81
Es-biitiinlesme
Testi,
-Granger
Nedensellik Testi
Pattichis 1982-1987 -Liibnan -biitge agigi, BA— CA
(2004) -ECM, - -cari islemler ac181 (kisa ve uzun
Regresyqn donem)
Analizi
Mukhtar, 1975:1-2005:4 -Pakistan -biitce ag1g1, BA < CA
Zakaria ve -Engle-Granger -cari islemler ag181
Ahmed (2007) Es-biitiinlesme
Testi,
-Granger
Nedensellik Testi
Marinheiro 1977-2003 -Misir -biitge ac1g1, BA <« CA
(2008) -Johansen Eg- -cari iglemler agig1
biitiinlesme
Testi,
-Granger
Nedensellik Testi
Erding (2008) 1950-2005 -Turkiye -biitce ag1g1, BA — CA
-Johansen Eg- -cari agik
biitiinlesme
Testi,
-Granger
Nedensellik Testi
Aksu ve Bagar 1994:9-2008:9 -Tirkiye -biitge agi1g1, -dig BA—-CA
(2009) -Sinir Testi ticaret ac181, -doviz
Yaklagimi kuru, -faiz orani
(ARDL)
Zamanzadeh 1959-2007 Iran -biitge ag1g1, BA — CA
ve Mehrara -Johansen ve -cari islemler ag181
(2011) Juselius Es-
biitiinlesme
Testi, -ECM
Ratha (2011) 1998-2009 -Hindistan -biitce ag1g1, -dig BA— CA (kisa
- ARDL, -ECM ticaret dengesi, dénem)
-yurti¢i ve yurtdisi
gelir, - doviz kuru
BA—-CA (uzun
dénem)
Iram, Shadid, 1972-2008 -Pakistan -biitce a¢1g1, -cari BA— CA
Mahpara ve -ARDL, islemler ag1g1,
Fazli (2011) -Toda ve -GSYIH, -déviz kuru, -
Yamamoto Testi faiz orani




Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayi: 3-4, 2012 249

IV. Veri, Metodoloji, Uygulama Sonuclari, Bulgu ve Yorumlar

Bu calismada yapilan teorik aciklamalar cercevesinde Tiirkiye’de
biitge acig1 ve cari islemler agig1 arasindaki iliski 2006:01-2010:12 dénemi
aylik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan cari islemler
acigma (CA) iligkin veriler IMF-IFS (2011)’den; biitce agigina (BA) iliskin
veriler ise, T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS)’den elde edilmistir. Serilere iliskin grafikler Sekil 2’de
gosterilmistir.

Reel BA
5,000,000

2,500,000 —|

o4

-2,500,000 —{

-5,000,000 —

-7,500,000 —{

-10,000,000 T T T T
2006 2007 2008 2009 2010

Reel CA
2,000

-2,000 —

-4,000 -

-6,000 —

-8,000 - r T .
2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 2: Serilere Iliskin Grafikler

Her iki veri de nominal oldugundan nominal degerleri reellestirebilmek
icin dolar cinsinden olan cari igslemler acigi cari doviz kuru ile TL cinsine
cevrilmig ve sonrasinda da hem biitge acig1 hem de cari iglemler acig1 deflator
ile reel hale getirilmistir. Ayrica ele alinan veriler aylik oldugundan her iki veri
seti de mevsimsellikten arindirilmistir. Mevsimsellikten arindirmada, verilerde
negatif degerler oldugu i¢in toplamsal Census X12 yontemi kullanilmigtir.

Calismada ekonometrik yoOntem olarak zaman serisi yaklagimi
kullanilmigtir. Bu ¢alismada uygulanan ekonometrik analiz ii¢ asamadan
olusmaktadir. ilk asamada; kullanilan degiskenlerin duraganligi birim kok
testleri ile test edilmistir. Duragan olmayan zaman serisi verileri kullanilarak
olusturulan modellerde sahte regresyon olasili1 nedeniyle, tahmin sonuglarinin
sahte bir iligkiyi yansitmasi s6z konusu olabilir. Bunun yan sira, degiskenlerin
duragan olmamasi aralarinda gercekte bir iliski olmasa bile anlamli iligkiler
bulundugu seklinde yorumlanmasina yol agabilecektir. Bu nedenle ¢alismada
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philliphs-Perron (P-P) birim kok testleri
uygulanmistir. Belirtilen iki testin birbirlerine gére avantajlari bulunmaktadir.
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Buna gore ADF testi oto-korelasyon sorununu ortadan kaldirmakta; P-P testi
ise, hata terimleri degisen varyansl olsa dahi gecerli olmaktadir. Her iki test
icinde sifir hipotezi serilerin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise, serilerin
duragan oldugunu ifade etmektedir. ADF testi i¢in kurulan sabitli ve sabitli-
trendli modeller sirasiyla denklem (14) ve (15)’te gosterildigi gibidir (Asteriou
ve Hall, 2007: 297):

P
Ay, =B+&,,+ D 60y, +&, (14)
i=1
Ay, =B+al+&,,+) Ay, +¢, (15)
i=l

(P-P) testi igin kurulan sabitli ve sabitli-trendli modeller ise, sirasiyla
denklem (16) ve (17)’de gosterildigi gibidir (Phillips ve Perron, 1988: 338).

yt=ﬂ+ayt—l+ut (16)
* * 1 * *
y,=ﬂ+ﬂ(t_§Tj+aytl+u, (17)

Tablo 2°de ADF ve P-P birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar

Diizey/ ADF P-P
Degisken Birinci Sonug
Fark Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
BA Diizey -6.401 -7.226 -6.430 -7.226
(-2.911) (-3.487) | (-2.911) (-3.487) 1(0)
Diizey -0.751 -0.258 -2.191 -1.988
CA (-2.911) (-3.489) | (-2.911) (-3.487) I(1)
Birinci -13.741 -14.058 -13.482 -14.304
Fark (-2.912) (-3.489) | (-2.912) (-3.489)

Not: ADF testinde, gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi kriterine gore, P-P testinde ise, Bartlett
Kernel spectral tahmin yontemi ve Newey-West Bandwidth kriterlerinden yararlanilmugtir.
Parantez icerisindeki degerler %5 anlamlilik diizeyindeki Mac-Kinnon kritik degerleri
gostermektedir.

Tablo 2’den de gorildiigli lizere biitge agig1 degiskenin hem sabit
terimli hem de sabitli ve trendli denklemlere gore %5 anlamlilik diizeyinde
duragan [1(0)] bulunmustur. Cari islemler aci1g1 degiskeni ise, gerek sabit terimli
gerekse sabit terimli ve trendli denklemlere gore %5 anlamlilik seviyesinde
birinci farkinda duragan [I(1)] bulunmustur.
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Ikinci asamada, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup
olmadig1 es-biitiinlesme testi ile ortaya koyulmaya c¢alisilmistir. Tablo 2°den de
goriildiigh tizere ele alinan serilerin es-biitiinlesme dereceleri birbirinden farkli
oldugundan Pesaran ve Shin (1999) ile Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL veya smir testi olarak adlandirilan yaklasimi uygulanmistir. Bu
yaklagima iligkin regresyon denklemi asagida gosterildigi gibidir.

ACA, = ay+a,CA,_, +a,BA,_ + Y a;ACA,_ + > a,ABA,_ +¢&, (18)

i=l i=0

Denklem (18)’den goriildiigii tizere ele alinan regresyon analizi bagiml
ve bagimsiz degiskenin gecikmeli ve fark degerlerini igermektedir.

H,:a,=a, =0 seklinde ifade edilen ve es-biitiinlesmenin olmadig: yokluk

hipotezine karst H,:a, #0, a, #0 seklinde ifade edilen ve es-biitiinlesmenin

oldugu yoniindeki alternatif hipotez test edilir. ARDL yaklasiminda es-
biitiinlesme iligkisi F-testi ile smanmaktadir. F testine iligskin kritik degerler
Peseran vd. (2001)’de sunulmaktadir. Ayrica kiiciik 6rneklemler icin bu kritik
degerler Narayan (2005)’de yeniden hesaplanmistir. Tablo 3’te ARDL test
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3: CA = f(BA) ARDL (2,6) Modeline Iliskin ARDL
Es-biitiinlesme Testi Sonuclart

k | F Istatistigi Kritik Degerlerin %35 Anlamlilik Diizeyinde Kritik
Esas Alindig: Degerler
Calisma Alt Sinir Ust Sinir
1 3.1159 Pesaran vd.(2001) 5.2257 6.0374
Narayan (2005) 5.125 6.000

Not: Tabloda yer alan k agiklayici degisken sayisini gostermektedir. Sinir testine iligkin kritik
degerler Pesaran ve digerleri (2001) ve Narayan (2005)’de yer alan Durum III’den alinmistir
(Pesaran ve digerleri, 2001: 300, Narayan, 2005: 1988).

Tablo 3’den de goriilecegi lizere, hesaplanan F istatistigi degerleri kritik
degerlerin altindadir. Bu durum ele aliman dénemde s6z konusu iki degisken
arasinda uzun donemli bir iliski olmadigmni ifade etmektedir. Ele alinan iki
degisken arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilememesi nedeniyle {igiincii
asamada kisa donemli dinamikler vektor oto-regresyon (VAR) analizi
yardimiyla arastirilacaktir. VAR analizinde kullanilan degiskenler duragan
olduklar seviyede analize dahil edilmektedir. Belirtilenler 1518inda CA ve BA
degiskenleri i¢gin VAR modeli denklem (19) ve (20)’de gosterildigi gibidir.

» »
CA =a,+ z a,,;,CA,_; + Z a,,;BA, ; +u, (19)

i=1 i=1
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P P
BA, = a,, + Z a,,;CA, ; + Z Ay BA,  +uy,

i=l1

i=1

Denklem (19) ve (20)’de yer alan

(20)

@, sabit terim, «, i'nci

denklemdeki j’nci degiskenin k gecikmesine ait parametre, u, hata terimi ve p

gecikme sayisidir (Tar1, 2010: 452).
VAR analizinde ilk olarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmeye
calisilmis ve buna iligkin agiklamalar Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: VAR Analizi Icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.56e+19 49.87225 49.94801 49.90120
1 55.00172 5.82e+18 48.88324 49.11052 48.97009
2 20.92826 4.32e+18 48.58514 | 48.96393* 48.72989
3 13.23314* | 3.75e+18* | 48.44125* | 48.97156 48.64390*

Tablo 4’den de goriilecegi lizere AIC, HQ, FPE ve LR bilgi kriterine
gore uygun gecikme uzunlugu 3, SC bilgi kriterine gore ise de 2 olarak
belirlenmigtir. Uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlendikten sonra, sz
konusu gecikme uzunluguna goére modelde otokorelasyon sorunun olup
olmadig1 Lagrange Carpani (L-M) testi ile arastirilmis ve 12 gecikme igin
yapilan analizde modelde otokorelasyon sorunu olmadigi bulgusuna
ulastlmigtir. Belirtilen durum Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: L-M Oto-korelasyon Test Sonuglart

Gecikme L-M Istatistigi Prob.

Uzunlugu
1 1.414537 0.8417
2 6.891130 0.1418
3 1.140295 0.8878
4 7.819130 0.0984
5 2.556052 0.6346
6 6.770936 0.1485
7 1.782540 0.7757
8 3.950603 0.4127
9 2.013225 0.7333
10 1.955680 0.7439
11 2524549 0.6402
2 4534395 0.3385
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Ele alinan modelde degisen varyans sorunu olup olmadigi ise, White
testiyle arastirllmistir. Analiz sonuglari modelde degisen varyans sorunu
olmadigimi gostermis ve test sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6: White Degisen Varyans Test Sonuglart
Chi-sq Serbestlik Derecesi Olasilik
43.61171 36 0.1793

VAR sisteminin karakteristik kokleri vasitasiyla kurulan modelin
duraganligr degerlendirilebilmektedir. Sekil 3 ise, sistemin karakteristik
koklerine iliskindir.

Sekil 3: VAR Sisteminin Karakteristik Kokleri

Sekil 3’ten de goriilecegi iizere sistemin karakteristik koklerinin tamami
birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Belirtilen durum uygun bir matematiksel
form ile calisildigini dogrulamakta ve kurulan VAR modelinin duragan
oldugunu gostermektedir.

Bu calismada ayrica biitce acig1 degiskeninin cari islemler agig1
degiskeninin tahmininde kullanilip kullanilamayacagimi gérmek agisindan
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Granger nedenselligi, zaman serileri
kullanilarak ileriye doniik tahminler yaparken olusturulacak modeller agisindan
gecerliligi olan bir kavramdir. Bu kavramin icerdigi iliskinin sinanmasi bir
zaman serisinin gelecekteki degerlerinin tahmininde kendi ge¢mis degerleri
yaninda, baska bir degiskenin gecmis degerlerinin katkisi olup olmadigi
konusunda bilgi verecektir (Erlat, 1983: 90). Granger nedensellik testi i¢in
asagidaki esitlikler kullanilmigtir.

CA =a,+Y a,CA_ +> bBA,_ +u, (21)

i=l1 i=1
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BA, =b, + ibeAH + i a,CA,_, +u,

i=1 i=1

(22)

Granger nedensellik testi ile, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin

grup halinde sifira esit olup olmadig: test edilmektedir. Burada H :Zbl. =0
i=l

olmasi biitce agigindan cari islemler acgigina dogru nedensellik iliskisi

olmadigini; H,:Zbi # (0 olmasi ise, biitge agigindan cari islemler agigina
i=l

dogru nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Tablo 7’de Granger

nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik/Blok Dissallik Stnamast

Bagimli Bagimsiz (Z 2 ) Serbestlik | Olasilik Sonug
Degisken Degisken L Derecesi
Degeri
REELCA DREELBA 14.38770 3 0.0024 Nedenidir
DREELBA REELCA 12.02934 3 0.0073 Nedenidir

Tablo 7°’den de goriilecegi lizere, hem biitge acig1 cari islemler agigini
etkilemekte hem de cari islemler acig1 biitge acigr iizerinde etkide
bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, biitge acig1 ve cari islemler agig1 arasinda
kisa donemde iki yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Etki-tepki analizi ile, ele aliman degiskenlerin hata terimlerinde
meydana gelecek soklarin diger degiskenler tizerinde nasil bir etkide bulundugu
olgtilebilmektedir. Etki-tepki analizi yapilirken, sok uygulanan degiskenin hem
diger degiskenler iizerindeki etkisi hem de kendisi iizerindeki etkisi dikkate
alinmaktadir. Bu baglamda cari islemler acig1 degiskenine uygulanan bir
standart sapmalik soka biit¢e aci181 degiskeninin ve kendisinin verdigi tepki ile
biitce ac181 degiskenine uygulanan bir standart sapmalik soka cari islemler agig1
degiskeninin ve kendisinin verdigi tepki Sekil 4’te gdsterilmistir.
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Sekil 4: Etki-Tepki Analizi Sonuglart

Sekil 4’ten goriilecegi iizere, reel biitce agigindaki bir standart sapmalik
soka reel cari agigin tepkisi Once artarak ve ikinci donemde azalarak
ger¢eklesmektedir. Sokun etkisi ise, asagl yukari 6-7 ay sirmektedir. Biitce
acigindaki artigin cari acigi ilk anda artirmasinin sebebi, genigletici politikalarin
ithalat talebini artirmasiyla agiklanabilir. Diger yandan, reel cari agikta olusan
bir standart sapmalik sok reel biitce agiginda daha yiiksek diizeyde bir tepkiye
yol agmakta ve etkinin yonli 6nce azalan ve sonra artan sekilde olmaktadir.
Bununla birlikte reel cari agiktaki bir sokun reel biitge agi81 lizerindeki etkisi 4-
5 ay gibi daha kisa bir zaman siirmektedir. Cari agiktaki artigin biitce acigimi ilk
anda azaltmasi ise, dzellikle ithalattan alinan vergilerin biitgenin 6nemli bir gelir
kaynagi olmasi ile agiklanabilir.

V. Sonug¢

Bu c¢alismada biitge agig1 ve cari islemler agig1 arasindaki baglantilar ve
etkilesimler aciklanmaya calisgilmistir. Bu iki ac¢igm Dbirbirini etkileyip
etkilemedigi konusunda daha once yapilmis ¢aligmalar arasinda goriis birligi
s0z konusu degildir. Bununla birlikte, farkli donem ve farkli gzlem sayilarina
bagh olarak ortaya ¢ikan sonuglar, bagka iilkelere ait veri ve/veya ekonometrik
metotlar ile yeniden degerlendirilebilir.

Calisma sonucunda cari islemler acig1 ve biitce a¢ig1 arasinda uzun
donemli bir iliski olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle uzun
donemde Tiirk ekonomisinde Ricardocu yaklasim gecerlidir. Kisa donemli
iligkiyi ortaya koyabilmek amaciyla yapilan analiz sonucunda ise, cari islemler
ac1g1 ve blitge agig1 arasinda iki yonli bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna
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ulagtlmistir. Bununla birlikte; reel cari islemler agiginda olusan bir standart
sapmalik soka reel biitge aciginin verdigi tepki, reel biitge aciginda olusan bir
standart sapmalik soka reel cari islemler agiginin verdigi tepkiden daha yiiksek
diizeydedir. Bu durumda dis ticarete iliskin politikalarin 6zellikle de d6viz kuru
politikalarinin biit¢e agiginin iyilestirilebilmesi i¢in etkin oldugu ifade edilebilir.
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