Anadolu Iktisat ve Isletme Dergisi, 8 (2) 2024, 148-168
Anatolian Journal of Economics and Business, 8 (2) 2024, 148-168
Tiirkiye’de 2003-2022 Yillar1 Arasinda ikiz Acik Hipotezi
Gecerliliginin Granger Nedensellik Testiyle Analizi
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Giinel GASANOVA?3

Ozet

Ekonominin saghgi icin cari denge ve biitce dengesinin gozetildigi, koordineli ve uzun
vadeli politikalar onem arz etmektedir. Bu g¢ergevede literatiirde, cari denge ve biitce
dengesi iliskisini incelemek amaciyla ikiz agik hipotezi one siiriilmektedir. Her iki dengenin
de acgik vermesi durumunda ikiz agik hipotezinin varligi sinanmaktadr. Ilgili ¢alisma
Tiirkiye 'deki ikiz acik hipotezini, literatiirden farkli olarak dort goriis ¢ercevesinde ampirik
olarak test etmeyi hedeflemektedir. Ek olarak Keynesyen goriiste Feldstein-Horioka
hipotezine yer vererek literatiirden farklilasmaktadw. Calismada Tiirkiye 'nin, 2003-2022
donemi cari islemler dengesi/GSYH ve biit¢e dengesi/GSYH yillik verileri, Granger
Nedensellik Testiyle analiz edilmektedir. Calisma bulgularina gore, Tiirkiye de biitge agig
ve cari agik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Tiirkiye 'de ikiz acik
hipotezini aciklayan Keynesyen goriis baglamindaki Feldstein-Horioka hipotezinin hakim
oldugu goriilmektedir.
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Analysis of The Validity of the Twin Deficit Hypothesis in Tiirkiye
between 2003 and 2022 Using the Granger Causality Test

Abstract

For the health of the economy, coordinated and long-term policies that monitor the current
account balance and budget balance are important. In this context, the twin deficit
hypothesis is put forward in the literature to examine the relationship between the two
balances. If the balances are in deficit, the existence of the hypothesis is tested. The study
aims to empirically test the twin deficit hypothesis in Tiirkiye within the framework of four
views and differs from the literature by including the Feldstein-Horioka hypothesis. In the
study, Tiirkiye’s annual data on current account balance/GDP and budget balance/GDP
for the period 2003-2022 are analyzed with the Granger Causality Test. According to the
study findings, there is a bidirectional causality relationship between the two deficits in
Tiirkiye. It is seen that the Feldstein-Horioka hypothesis, which is within the context of the
Keynesian view explaining the twin deficit hypothesis, is dominant in Tiirkiye.
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1. Giris

Kiiresellesmeyle birlikte basta ABD olmak iizere modern ekonomik sistemlerin
temel dinamikleri degisime ugramaya baslamistir. 1980’lerden sonra ABD’de,
liberal yoOnetimin “Reaganomics”  politikalart sonucu iktisadi etkinsizligin
meydana geldigi; olusan biitce aciginin ve onu takip eden cari agigin ise literatiirde
ikiz ac¢ik hipotezini glindeme getirdigi goriilmektedir. Bu baglamda literatiirdeki
baslica ampirik 6rnek; ABD’nin 1980’lerin ilk yarisindaki “ikiz agik™ deneyimidir
(Kim ve Roubini, 2008: 362). iktisat literatiiriinde Feldstein’in (1986) ortaya attig1
ikiz acgik hipotezi, cari acik ve biitge agig1r arasindaki nedensellik iliskisini
tanimlamaktadir. Feldstein (1992), Reaganomics politikalar1 sonucu yasanan her iki
acik arasindaki iliskinin kuvvetini “siyam ikizi”’ benzetmesiyle giiglendirmektedir.

Literatiirde hipotezin ilk katki sagladig1 tilke ABD olsa da kiiresel politik ekonomi
baglaminda sorun uluslararasilagsmakta; hem gelismis Japonya ve Almanya gibi
tilkelerde hem de gelismekte olan Tiirkiye gibi iilkelerde ikiz acik hipotezi
tartisilmaktadir. Bu ¢ercevede genellikle literatiirde Keynesyen ve Ricardocu goriis
baglaminda ¢aligmalar yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada ise ikiz agik hipotezi:
Keynesyen, Ricardocu Denklik Hipotezi, Cari Islemler Hedeflemesi Yaklasimi ve
Monetarist olmak tizere 4 goriis lizerinden agiklanmaktadir.

Ekonomik biiytime hedefi dogrultusunda Tiirkiye, 6zellikle kriz donemlerinde reel
ekonominin canlanmasit amaciyla kamu harcamalarini artirict  politikalar
uygulamistir. Bu ¢ergevede 2001 Krizi sonrasi yatirimlarin artirilmasiyla baglayan
bu harcamalar, 2008 Krizi ve Covid-19 Pandemisi sonrasi farkli kanallarla
ekonomiye kanalize edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’ nin son yirmi yil1, biit¢e ve cari
islemler dengesinin agik verdigi yillar olarak kayda ge¢mistir. Bu kapsamda
caligmanin amaci; 2001 Krizi’nden sonra uygulama konulan istikrar politikalarinin
c¢iktilarindan, Covis-19 Pandemisi’nin toparlanma siirecine kadar olan yirmi yillik
donemdeki cari islemler ve biitce dengesinde olusan agiklarin nedenselliginin ve
varsa yonilniin tespitidir. Caligmanin 6zgiin degeri ise, ¢ift yonlii nedensellik
iliskisini Keynesyen teori olarak ac¢iklamanin Otesine tasimak; daha kapsamli
politikalar gelistirilmesinin 6nilinii agmaktadir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’nin 2003-
2022 donemi cari iglemler dengesi/GSYH ve biitce dengesi/GSYH yillik verileri
Granger Nedensellik Testiyle analiz edilerek, belirtilen dort goriis cergevesinde ikiz
acik acik hipotezinin varlig1 aragtirma ve yayin etigine uygun sekilde ampirik olarak
sinanmaktadir.

2. Milli Gelir Dengesi Uzerinden ikiz Acik Teorisi

Keynesyen acik ekonomide, milli gelir dengesini gostermek icin; toplam harcama
kalemleri olarak adlandirilan 6zel tiikketim (C ), yatirim (I) ve hiikiimet harcamalari
(G) ile ihracat-ithalat dengesini olusturan toplam mal ve hizmet ihracat1 (EX) ve
toplam mal ve hizmet ithalati (IM) kalemleri kullanilarak asagidaki denklem
olusturulmaktadir (Krugman vd., 2012: 299-304):

Y=C+I+G+ (EX—IM) (1)
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Milli gelir denklemi, biit¢ce dengesi ve cari islemler dengesini daha net yansitmasi
acisindan, tiikketim (C), tasarruf (S) ve vergi (T) kalemleri ile de ifade edilmektedir.
Bu baglamda milli gelir su esitlikle de ifade edilebilmektedir:

Y=C+S+T 2)

Dolayistyla milli gelir dengesi i¢in her iki denklemin birbirine esitlenmesiyle yeni
bir denklem olusmaktadir:

C+S+T=C+1+G+ (EX—IM) 3)

Sadelestirme iglemiyle tiikketim kalemi denklemin her iki tarafindan da ¢ikarilarak
gerekli diizenlemeler yapildiginda ilgili dengeler arasindaki iligki daha net
anlasilmaktadir:

(S—=D=(G-T)+ (EX — IM) (4)

Yukaridaki esitlikte; (EX-IM) cari islemler (dis ticaret olarak da bilinir) dengesini,
(S-I) ozel kesim tasarruf ve yatirnm dengesini ve (T-G) biitce dengesini
gostermektedir. Denklemin sag tarafi, devleti; sol tarafi ise 0Ozel kesimi
gostermektedir.

S=1lise(G—T)=(EX—IM) (5)

Ozel kesim tasarruflarinin (S) , yatirrmlarina (I) esit oldugu varsayim altinda,
teorikte hem biitce dengesinin hem de cari islemler dengesinin ayni oranda ve
yonde degismesi beklenmektedir. Teorik g¢ercevenin denklemine gore; kamu
harcamalarindaki artisin, biitge dengesinin acik vermesine neden olacagi ve cari
islemler dengesinin de acik vermesine neden olacagi ya da cari dengenin agik
vermesi durumunda, biitce agiginin olusacagi 6ngoriilmektedir. Biit¢e agig1 ve cari
ag1gin bu baglantisy, literatiirde “Ikiz A¢ik (Twin Deficit)” olarak tanimlanmaktadir
(Bilman, 2021: 200)

3. ikiz Acik Hipotezi Hakkinda Teorik Yaklagimlar

Literatiirde ikiz agik hipotezini agiklayan dort teorik yaklasim bulunmaktadir. Bu
béliimde; Keynesyen, Ricardocu Denklik Hipotezi, Cari Islemler Hedeflemesi ve
Monetarist (Parasalci) olarak adlandirilan dort teorik yaklagim ele alinmaktadir.

3.1. Keynesyen (Geleneksel) Bakis

Keynesyen bakis, Ricardocu Denklik hipotezine karsi bir sav olarak ikiz agik
hipotezinin dayanak noktasini olusturmaktadir. Keynesyen bakisa gore, ikiz agik
olarak adlandirilan hipotezde, her iki agigin (biitge ve cari) degiskenleri arasinda
pozitif bir iliski bulunmaktadir (Leachman ve Francis, 2002: 1121). Ayrica biitce
acigidan cari agia dogru tek yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu baglamda biitce
acigimin sebep, cari acigin ise sonug oldugu goriilmektedir. Keynesyen yaklagimda
ikiz agik hipotezinin olusum mekanizmasi, Keynesyen gelir-harcama ile Mundell-
Fleming modelleri ile agiklanarak, her iki agik arasinda kuvvetli bir nedensellik
iligkisi oldugu belirtilmektedir (Alkswani, 2000: 4). Keynesyen gelir-harcama
yaklasiminda; devletin, kamu harcamalarini artirma veya vergi gelirlerini diisiirme
yoluyla genisletici maliye politikalar1 uygulamasi milli geliri artirarak biit¢e agigina
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neden olmaktadir. Ilgili politika, yurti¢i gelir ve harcamalar1 artirici ve ulusal
tasarruflar1 azaltici niteliktedir. Bu yaklagima gore iilke ekonomisinin disa kapali
oldugu ve yabanci sermaye girisinin gerceklesmedigi varsayilmaktadir. Yurtici
tasarruflardaki azalma, yatirim harcamalarinin diisiiriilmesiyle
dengelenebilmektedir. Dolayisiyla yurtici talebin karsilanmasi ig¢in {iretim
artirtlirken milli gelir yilikselecek fakat yabanci mal talebi ithalati arttiracaktir.
Sonugta biitce acid1, cari agiga neden olacaktir (Akbostanci ve Tung, 2001: 1).
Genisletici maliye politikasinin, esnek doviz kuru sistemi olan disa agik bir
ekonomide uygulanmasi ise Mundell Fleming Modeli ile gosterilmektedir. Modele
gore kamu harcamalarinin artmasiyla olusan biitce agi81, bor¢lanma yolu ile finanse
edilmektedir. Finansal piyasalarda toplam talebin artmasi faizi de yiikseltmektedir.
Bu baglamda uluslararasi sermaye hareketliliginin oldugu ve yurtdisindaki faizlerin
stabil oldugu varsayimi altinda, yiiksek faiz nedeniyle yabanci sermaye iilkeye
girmektedir. Doviz girigi, yerli paranin degerini ylikselterek doviz kurunu
diisiirmektedir. Ithalat ucuzlarken, ihracatin pahalilasmasi nedeniyle yurtigi
mallarina olan talep azalmaktadir. Sonugta net ihracatin azalmasi ile cari agik ortaya
cikmaktadir (Baharumshah ve Lau, 2005: 6; Dugru, 2020: 423-424).

Literatiirde Feldstein-Horioka Hipotezi olarak bilinen diger yaklasim ise ikiz agik
hipotezini, degiskenler arasinda geri beslemenin varligini; ¢ift yonlii nedenselligi
savunarak aciklamaktadir. Bu kapsamda degiskenler arasindaki bag, Feldstein-
Horioka (1980) paradoksu ve uluslararasi sermaye hareketinin derecesiyle
iliskilendirilmektedir. Feldstein-Horioka Hipotezi’'ne gore, ideal durumda yurtici
tasarruf ve yatirimlar arasinda giiglii bir korelasyon bulunmuyorsa ve sermaye
hareketliligi yiiksek ise degiskenlerin birlikte hareket etmesi beklenmektedir
(Afonso ve Opoku, 2023: 1392). Tasarruf ve yatirim arasindaki korelasyonun zayif
olma nedeni, kiiresel entegrasyonun varliginda yurti¢i yatirimlarin uluslararasi
sermaye ile finanse edilebilecegi seklinde agiklanmaktadir (Coakley vd., 1998:
170). Bu cercevede Feldstein ve Horioka, uluslararasi sermaye hareketliliginin
derecesini 6lgmek i¢in 1960-1974 yillar1 arasini {i¢ yillik bes doneme bolerek ve
donemi yurtici tasarruf ile yatirim degiskenlerini kullanarak yirmi bir OECD iilkesi
lizerinde yatay-kesit regresyon analizi yapmistir. Calismada olusturulan denkleme
gore, esitlikteki katsayr 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Yurti¢i yatirimlarin,
uluslararasi tasarruflarla finanse edilmesi ve sermaye hareketliliginin gii¢lii olmasi
icin katsaymin 0 olmasi gerekmektedir. Tam sermaye hareketliliginde secili sanayi
tilkelerinin yatirimlarindan daha fazla olacag diisiiniilen tasarruflarinin, diinyadaki
yatirim firsatlarina cevap verecegi diisiiniilmektedir. Katsayinin bir ya da yakin bir
deger olarak Ol¢lilmesi durumunda ise uluslararasi sermaye hareketliligi diistiktiir.
Bu baglamda ¢alismanin analiz sonucunda katsay1 degeri 0,895 olarak hesaplanmus;
yurti¢i tasarruf ve yatirim verileri arasinda giiglii bir korelasyon oldugu saptanarak
tam sermaye hipotezi reddedilmistir (Feldstein ve Horioka, 1980: 317-319). Sonug
olarak Feldstein ve Horioka, teorinin pratikteki gegerliligini ampirik olarak sinamus;
iilkelerin dis borglanma kapasitesinin smirli oldugunu ve tasarruflarin, yurtici
yatirnmlara yoneldigini vurgulamistir. Feldstein ve Horioka (1980), uzun vadeli
sermaye akisimin engellenmesinin portfoy tercihleri ve kurumsal katiliklar
nedeniyle oldugunu diisiinmektedir. Teori, ulusal sermaye piyasasinin gercek
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dogasina ve sermaye hareketlerinin karakterine 1sik tutmaktadir (Feldstein ve
Horioka, 1980: 328). Dolayisiyla cari agigin ortadan kaldirilmasi i¢in biitce agigini
kapatmak yetersiz olacaktir. Bu durumda cari agigin nedenlerinin ticaret yapisi ve
ihracati tegvik politikalari, faiz oranlari, enerji bagimliligi, doviz kuru politikasi gibi
bilitce aciginin finanse edilmesiyle kapanamayacak daha yapisal dinamikler oldugu
goriilmektedir (Marinheiro, 2008: 1042)

3.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Barro tarafindan yeniden ele alinarak modern hali olusturulan Ricardocu Denklik
Hipotezi, biitge acig1 ve cari acik arasinda higbir nedensellik iliskisinin
bulunmadigini belirtmektedir (Barro, 1974: 1095-1097). Belirli bir harcama yolu
icin vergilerin yerine borcun ikame edilmesinin toplam talep ya da faiz orani
tizerinde herhangi bir etkisi olmadigimi belirtmektedir (Marinheiro, 2008: 1042).
Cari denge, biitce acigindan etkilenmemekte; planlanan tasarruflarin ayni kaldig
kapal1 bir ekonomide faiz oraninin artmasina ihtiya¢ duyulmayacagini, disa agik
ekonomide ise 6zel tasarruflarin dis bor¢lanma zorunlulugunu ortadan kaldiracagini
belirtmektedir (Barro, 1989: 38). Hipoteze gore, planlanan tasarruflarin ayni
kalmasini saglayan ise hanehalklarinin rasyonel bireylerden olustugu varsayimidir.
Bu cergevede genisleyici maliye politikas1 olarak vergilerin disiiriilmesinden
kaynaklanan biitce aciginin, gelecekte daha yiiksek vergi oranlariyla finanse
edilecegini ongdrebilen, miyop olmadigi varsayilan bireyler, gelirlerindeki artis
tikketmek yerine tasarrufa yonlendirmektedir. Dolayistyla politika kaynakli devletin
azalan tasarrufu, bireylerin cari donemde tiiketimden vazgegerek ozel kesim
tasarruflarinin artmasiyla dengelenecektir. Sonucta ekonomide ikiz agik ortaya
cikmayacaktir. Ricardocu Denklik Hipotezi'nin 6ne siirdiigli bu davranis modeli,
1990’1larin sonunda Avrupa’da goériilmistiir (Krugman vd., 2012:305).

3.3. Cari Islemler Hedeflemesi Yaklasim

Summers (1988) tarafindan literatiire kazandirilan Cari Islemler Hedeflemesi
Yaklasimi, Keynesyen goriisiin tersine biitce acigr ve cari agik arasinda ters
nedensellik (reverse causality) bulundugunu belirtmektedir. Ilgili ters nedensellik,
literatiirde “Ters Ikiz Acik Hipotezi (Reverse Twin Deficits Hypothesis)” olarak da
kullanilmaktadir (Emirkadi, 2017: 86). Bu yaklasimda belirtilen; cari agiktan, biitce
acigma dogru tek yonlii nedenselligin bulundugudur. Terminolojide bu yaklagim,
hiikiimetin dis dengesizlikleri ortadan kaldirmak i¢in cari acig1 hedef almasi ve
blitce acigin1 arag olarak kullanmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Marinheiro,
2008: 1042).

Gelismekte olan {ilkeler, ekonomik biiylime politikalar1 dogrultusunda yabanci
sermayeye bagimlilig1 ve uluslararasi sermaye akislarini kontrol etmede yetersiz
kalmasi gibi nedenlerden dolay1 ters ikiz agik goriilme olasilig1 yiiksek tilkelerdir
(Bakarr, 2014: 258). Bu c¢er¢evede gelismekte olan iilkeler, tasarruf acig1 nedeniyle
sermayeye ihtiya¢c duymaktadir. Fakat iilkesine yeteri kadar sermayeyi
cekemediginde, dis bor¢lanmayla iilke igine ddviz girisi saglamaktadir. Ilgili
dovizin verimli alanlarda kullanilmamas1 durumunda, gelecekte borcun 6denmesi
icin tekrar dis bor¢lanmaya basvurulmaktadir. Dolayisiyla iilke icinde faizler
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artmakta ve ulusal para deger kazanmaktadir. Diisen déviz kuru ve sermayenin
yoklugu, ithalatin artmasi ve ihracatin diismesiyle doviz ihtiyacinin siddetini
artirmaktadir (Yilmaz ve Titiincli, 2020: 50). Bu baglamda olusan cari agik,
ekonomik biiylimeyi yavaglatarak ve biit¢e aciklarina neden olmaktadir.

3.4. Monetarist (Parasalci) Goriis

Monetarist goriis, ikiz acig1 kabul ederek Keynesyen goriisii desteklemektedir. Bu
baglamda biitge aci181 ve cari agik arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Var
olan iliskinin yonii ise biit¢e a¢igindan cari agiga dogru tek yonliidiir. Monetarist
goriisii Keynesyen goriisten ayiran nokta, parasal dengesizliklerin de ikiz agiga
neden olabilecegi diisiincesidir. Bu cergevede Odemeler bilangosunda yasanan
dengesizligin, para piyasasinda olusan dengesizlik kaynakli oldugunu belirterek,
ekonominin kendi dinamikleri sayesinde piyasadaki dengesizligi yok edebilecegini
savunmaktadir. Para piyasast dengesizligi, para arz ve talebi arasindaki dengesizlik
nedeniyle olusmaktadir. Para talebinin sabit oldugu durumda, para arzinin
artirtlmasi, piyasaya para enjekte edilmesine neden olmaktadir. Bu baglamda milli
gelir ve yurti¢ci harcamalar iizerinden ithalat artarken ihracat azalmaktadir.
Dolayisiyla cari acik olusmaktadir. Merkez bankasi, resmi rezervleri cari agigi
diistirmek i¢in kullanirsa, parasal taban daralmaktadir. Dolayisiyla yabanci mal ve
menkul kiymet talebi diiserken 6demeler dengesi saglanmaktadir (Altundz, 2014:
429-430). Fakat goriilmektedir ki kendiliginden diizelebilecek bir durumda merkez
bankasinin miidahalesi, parasal tabanin daralmasiyla sonu¢lanmaktadir.

4. Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Biitce Dengesi

Bir iilke refahinin ve makroekonomik dengesinin saglanabilmesi i¢in cari islemler
dengesi ve biitce dengesi kritik gostergeler arasinda yer almaktadir (Emirkad,
2017: 82). Bu cercevede ilgili iilkeye uygun makroekonomik politikanin
belirlenmesi icin biitge dengesindeki ve cari dengedeki agigin takip edilmesi,
nedenselligin anlasilmasi 6nem arz etmektedir.

Tirkiye agisindan, gostergeler arasindaki iliskinin takip edilmesi i¢in bazi kirilma
noktalar1 yol gosterici niteliktedir. Tiirkiye’nin 1980’lerden itibaren liberallesme
yolunda gergeklestirdigi aksiyonlar, cari islemler dengesi ve biitge dengesinde acik
sorununu giindeme getirmistir. Uygulamaya konulan istikrar programi kapsaminda
bilitce aciginin azaltilmas: hedeflenmistir. 1980’lerde biitce acigini, merkez
bankasinin para basmasiyla yonetmeye c¢alisan Tiirkiye, liberallesmeyle birlikte
para politikasi ve uluslararasi sermaye girisini hedefleyen istikrarli bir kur politikasi
amaglamistir (Mangir, 2012: 138). Fakat 1980’lerden sonra Tiirkiye’de
ozellestirmelerle ekonomideki kamu paymin disiiriilmesi biitce agiklarini
azaltmamistir. Ek olarak, 1989’da alinan karar ile uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi de cari agigin artmasina neden olmus; dis ticaret
aciklariin  artmasi, finansman ihtiyacim1  siddetlendirmistir (Yavuz ve
Zhalelkanova, 2018: 54). Finansman sorunu, 1994 ve 2001 yilinda gerceklesen iki
biiyiikk finansal krize yol agarak, yiiksek devaliiasyonlarin yapilmasina neden
olmustur (Mangir, 2012:138). Kiiresel liberallesme Giiney Asya Krizi (1997),
Rusya Krizi (1998), Biiylik Deprem (1999), Arjantin Krizi (2000) gibi yasanan
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cesitli krizlerde de uluslararasi sermayenin kagisina firsat vermistir (Dugru, 2020:
418).

e—Biitce Dengesi e Cari Denge

Grafik 1: Cari Denge ve Biitge Dengesinin GSYH’ye Orani (2003-2022)
Kaynak: Diinya Bankasi (2023) ve IMF (2023) verileri kullanilmstir.

Tiirkiye’nin Kriz dncesi ekonomik biiyiime modeli, kamu bor¢lanmasina dayals;,
kamunun yarattig1 tasarruf aciginin, 6zel kesimin tasarruf fazlasiyla karsilandigi bir
stratejiye sahiptir (Erer, 2022: 1298). Bu baglamda Tiirkiye, milenyuma yiiksek
kamu acig1 ve i¢ bor¢ yiikii, enflasyon sorunu ve bankacilik sektoriindeki
kirilganliklarla girmistir. Siireg, siyasal krizle devam ederken finansal krizle
karsilagilmistir (Sen, 2024: 798). 2001 Krizi, ekonomideki kirilma noktalarindan
biridir. Dolayisiyla Kriz’e verilen tepkiler, biitce ve cari agiklarina verilen
tepkilerdir. Bu kapsamda Grafik 1°de, 2003-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye nin biitge
ve cari iglemler dengesinin GSYH’ye orani verilmektedir. Grafik 1’e gore krizden
iki y1l sonra, 2003 ten itibaren, biitce ag¢iginda azalma goriiliirken cari agik ise artma
egilime girmistir. 2003 Yilinda yaklasik %8 olan biitce acigi, 2005°te %0,7’ye
diiserek dengeye ulasma noktasina gelmistir. Cari agik ise 2003°te %2 iken, 2005°te
%4’e yiikselmistir. Ilgili yillarda “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile iktisadi
ve mali alanda ¢esitli diizenlemeler yapilmis, ekonomik biiylime modelinde mali
disiplini saglamak amaciyla kamu kesimi yerine, 6zel kesim ve hanehalki
bor¢lanmasi1 amaclanmis; bor¢ stogunun diisiiriilerek kamu gider ve gelirinde
dengenin saglanmasi planlanmistir (Sen, 2024: 798). Bu ¢er¢cevede uygulanan siki
para ve maliye politikalartyla kamu tasarruf aciginin azaldigi, verimlilik ve 6zel
kesim yatirimlarinin arttig goriiliirken, i¢ tiiketim artmis ve 6zel kesim tasarruflari
azalmistir (Erer, 2022: 1298). Dolayisiyla biitge acig1 azalmistir. Grafik 1’e de
yansidig1 gibi, 2003 yilindan sonra yapisal sorunun cari acgik oldugu goriilmektedir.
Cari acik sorununun yapisal olarak tanimlanmasinin nedeni: kisa vadede
¢oziilemeyecek nedenlere bagli olarak olusmasidir. Cari agik sorununun temel
nedenlerinden biri, dis ticaretin yapisidir (Karas, 2024: 280). Tiirkiye’de 2010°1ara
kadar uygulanan yiiksek faiz ve diisiik kur politikasi, yerel para biriminin
degerlenmesine neden olmustur. Bu baglamda ithalatin ucuzlagsmasi ve tiiketimin
artmasi, thracatin ithalata bagimli hale ve ekonominin de ithalata dayali hale
gelmesine neden olarak dis ticaret agigii artirmugtir. [hracatin, ithalata bagiml
olmas1 nedeniyle iiretilen mallarin katma degeri de diismiistiir. Bu kapsamda katma
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degeri yiiksek iirlinler lretmenin maliyeti, finansman sorunu olarak ortaya
cikmigtir. Ek olarak kamu gelirlerinin, uzun vadeli altyapt yatirimina
yonlendirilmesi, enerjide disa bagimli olunmasi gibi nedenler de finansman
ithtiyacin1 artirmistir (Azapoglu ve Direkei, 2015: 87-88; Karas, 2024:279; Yavuz
ve Zhalelkanova, 2018: 54). Tiirkiye’nin finansman ihtiyac1 ve biiylime hedefi, cari
acigin bir diger nedenine; Tiirkiye’ nin iilkeye sicak para girmesini hedeflemesine
yol agmistir. Fakat sicak para, spekiilatif sermaye hareketlerine neden olmaktadir.
Cari ac1gin diistirtilmesi i¢in spekiilatif sermaye kullanilsa da yerel para biriminin
degerlenmesiyle birlikte tiiketimin ve ithalatin artmasina neden olmustur (Yavuz ve
Zhalelkanova, 2018: 54). Kisacast Tirkiye'nin uyguladigi politika, enflasyonu
baskilayip dis borcu azaltsa da ihra¢ edilen mallarin maliyetini ylikselterek rekabet
giiclinli zayiflatmis, dis ticaretin yapisint doniistiirmiis ve cari agigin daha c¢ok
artirmistir (Karas, 2024:279). Grafik 1°de goriildiigi gibi 2006°da cari agik oran
%S35,5’¢e ylikselirken, biitce aci1g1 %0,6’ya diigmiistiir.

Bunun yani sira Grafik 1’de, 2006-2008 yillar1 arasinda cari agik azalsa da biitce
acigmin yeniden artig egilimine girdigi ve yaklasik %2’ye ulastig1 goriilmektedir.
Bu kapsamda 2008 Krizi’yle birlikte, 2001°de yasanan krize paralel bir Oriintii
gerceklesmistir. Genel goriiniimde cari agik ve biitge a¢iginin ters yonlii bir iliskiye
sahip oldugu goriilmektedir. Ek olarak Grafik 1’den kriz donemlerinde biitce
aciginin arttigi ve cari agigin azaldigi, kriz sonrasi yillarda ise biitge agiginin
azalirken cari agi8in arttig1 saptanmaktadir. Grafik 1’e gore 2018’de biitce agi81
%3,7’ye yiikselmis, cari acik ise %2,5’e diigmiistiir. Dolayisiyla 2018 yilindaki
ticaret savaglari, degiskenler iizerinde etkili olmustur (Karas, 2024: 279).
Tiirkiye’de ekonomik daralma ve yerel para biriminin deger kayb1 gibi gelismeler
ile i¢ talebin diistiigii ve cari acigin azaldig: diisiiniilmektedir. Bu baglamda 2001,
2008 ve 2018 yillarindaki gelismelerin degiskenlerde yarattigi oriintii, kiireselde
2019’da baslayan Covid-19 Pandemisi’nde de goriilmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye’de kriz donemlerinde kiiresel yavaslama nedeniyle talebin
daraldig1 ve ithalatin diistiigli; cari agigin azaldigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Kasim 2019’da yasanan pandemi sonucu tedarik zincirindeki aksamalar ve kiiresel
tam kapanma gibi gelismeler, cari agi@in diismesinde 6nemli etkendir. Aksine
genisleyici maliye politikasi kapsaminda vergilerin diisiiriilmesi, tesvik paketlerinin
saglanmast ve sektorlerdeki zararin minimize edilmesi gibi amaglarla kamu
harcamalarinin ylikselmesi de biitge aciginin artmasina neden olmustur (Erer, 2022:
1298). Bu gercevede 2019 yilinda cari islemler dengesinin %1,4 oraninda fazla
verdigi tespit edilmistir. Grafik 1’e gore, 2019-2022 yillar1 arasinda biitge acigi
%5,6’dan %]1,6’ya gerilemis, cari denge ise %1,4 fazla verirken 2022°de %5,3 cari
acik goriilmiistiir. Kisacasi, kiiresel gelismelerin ve Tiirkiye’nin biitge ve cari
islemler dengesi tlizerindeki etkileri ve bu gelismelere yonelik politikalarinin
Oonemine dair bir¢ok ¢alisma yapilmais; ilgili agiklar arasinda nedensellik iligkisinin
var olma ihtimali giindeme gelmistir. Ornegin biitge agigmin cari agiga yol agtigi,
kisacas1 nedensellik iliskisinin varlig1 varsayimi altinda: hiikiimetin, ekonomide
genel bir etki yaratacagini diisiinerek biitce agigin1 diisiirmeye yonelik siki maliye
politikasi gibi ¢esitli politikalar tizerinde duracag diisiiniilmektedir. Aksine, iki agik
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamasi halinde ise: hiikiimetin, biit¢e acigin1
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azaltic1 politikalarin cari denge tlizerinde etkili olmayacaginin bilincinde olacagi ve
farkli kanallar araciligiyla cari acik i¢in farkli politikalar {iretecegi tahmin
edilmektedir (Emirkadi, 2017: 82). Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde cari acik ve
biitce ac1g1 bir gerceklik olarak yer edinmigken dengenin iyilestirilmesine yonelik
uygulanacak politikalarin etkinliginin arastirilmasi da 6énem arz etmektedir. Bu
kapsamda her iki acik arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olup olmadiginin
sinanmasi, Tiirkiye’nin ekonomik politika projeksiyonunun basarisi i¢in de
gereklidir.

5. Literatiir Taramasi

Calismanin hedefi; Tiirkiye’de gozlemlenen cari agik ile biitce agig1 arasindaki
nedenselligin varligini ve olas1 yoniinii sinayarak ikiz ag¢ik hipotezinin varligini test
etmek ve literatiire katkida bulunmaktir. Calismadaki analiz iilkesinin Tiirkiye
secilmesi nedeniyle, literatlir taramasinda da Tiirkiye’de ikiz acik hipotezini
smnayan yirmi c¢alisma ele alinmig ve Tablo 1’de gosterilmistir. Bu ¢ergevede
literatiirdeki caligmalar arasinda uzlagsma saglanamadigi ve son yillarda da Tiirkiye
tizerine caligmalarin yapilmasi nedeniyle, konunun ve tartismanin gilincelligini
korudugu goriilmektedir. Ikiz acik hipotezi iizerine uzlasma saglanamamasinda,
kullanilan veri setinin ve yontemin farkli olmasinin neden oldugu diigiiniilmektedir.
Literatiirdeki calismalarda veri seti, yillik ya da ceyrek dénem olarak tercih
edilmistir. Bu baglamda calismada yirmi yili kapsayan zaman serisi tercih
edilmesinin literatiire uygun oldugu goriilmektedir. Ek olarak, ele alinan yirmi
calismanin on ikisinde Granger Nedensellik Testi yontem olarak kullanilmaistir.
Calismada bu yontemin se¢ilmesini literatlirde sik kullanilmasi etkilemistir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda ikiz agik hipotezinin varligi, nedenselligi merkeze alarak
test edilmektedir. Bu kapsamda Tablo 1’de verilen literatiirdeki ilgili yirmi
caligmanin on birinin sonuglari (Ay vd., 2004; Aydin ve Afsal, 2018; Bilman, 2021;
Erer, 2022; Kutlar ve Simsek, 2001; Mangir, 2012; Ozmen ve Biger, 2015; Tas ve
Yilmaz, 2015; Utkulu, 2003; Uysal ve Topalli, 2007; Yilmaz, 2002) her iki acik
arasinda (biitge ve cari) iliski oldugunu savunan Keynesyen goriisiin varligini
dogrulamaktadir. Nedensellik saptanan ¢alismalarda, iki agik arasindaki iligkinin
yonii de degerlendirilmistir. Bu g¢ercevede on bir ¢alismanin dordiinde (Bilman,
2021; Mangir, 2012; Tas ve Yilmaz, 2015; Uysal ve Topalli, 2007), biitce agigindan
cari aciga dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. On bir ¢alismanin geri
kalan yedisinde ise (Ay vd., 2004; Aydin ve Afsal, 2018; Erer, 2022; Kutlar ve
Simsek, 2001; Ozmen ve Biger, 2015; Utkulu, 2003; Y1lmaz, 2002) iki ac1k arasinda
karsilikli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tablo 1°de yer alan diger yedi
calismada ise (Altundz, 2014; Dugru, 2020; Kahilogullar1 ve Akc¢a, 2021; Sahin,
2015; Sen, 2024; Yavuz ve Zhalelkanova, 2018; Yildirim, 2023) ilgili iki acik
arasinda hicbir iligki olmadigin1 savunan Ricardocu Denklik hipotezini
onaylamaktadir.

Literatilir yontem agisindan degerlendirildiginde; Tablo 1’de, Granger Nedensellik
Testi kullanilan on dort ¢alismanin: besinde (Bilman, 2021; Karas, 2024; Mangir,
2012; Tas ve Yilmaz, 2015; Uysal ve Topalli, 2007) tek yonlii nedensellik iliskisi,
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Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisi’nde Ikiz Acik: Ampirik Literatiir Taramasi

Yazar Veri Seti Kullanilan Yontem Sonug¢
(Calisma Yih)
Kutlar ve 1984(4)- Koentegrasyon Analizi, | BA ve CA arasinda karsilikli iligki:
Simsek (2001) 2000(2) ECM ve Granger Keynesyen goriis gegerlidir.
Nedensellik Testi
Yilmaz (2002) 1980-2001 VAR modeline dayali BA ve CA arasinda bes donem
Granger Nedensellik gecikmeli karsilikl iliski:
Testi Keynesyen goriis gegerlidir.
Utkulu (2003) | 1950-2000 | Koentegrasyon Analizi | BA ve CA arasinda uzun dénemde
kargiliklt iliski: Keynesyen goriis
gecerlidir.
Ay, Karagor, 1992-2003 Granger Nedensellik BA ve CA arasinda karsilikl1 iliski:
Mucuk ve Testi ve Regresyon Keynesyen goriis gegerlidir.
Erdogan (2004) Analizi
Uysal ve 1974-2004 Johansen BA ve CA arasinda tek yonlii iliski:
Topall1 (2007) Koentegrasyonu Keynesyen goriis gegerlidir.
Yontemi ve Granger
Nedensellik Testi
Mangir (2012) | 1980-2011 VAR modeline dayali BA ve CA arasinda uzun dénemde
Johansen Esbiitiinlesme | tek yonlii iligski: Keynesyen goriis
Analizi ve Granger gecerlidir.
Nedensellik Testi
Altundz (2014) 2000(1)- ARDL ve BA ve CA arasinda kisa donemde
2012(3) Esbiitiinlesme Analizi nedensellik iligkisi (Keynesyen)
bulunurken, uzun dénemde iliski
bulunmamaktadir (Ricardocu
Denklik Hipotezi).
Ozmen ve 1980-2014 | Koentegrasyon Analizi, | BA ve CA arasinda karsiliklr iliski:
Biger (2015) Var Analizi, Granger Keynesyen goriis gegerlidir.
Nedensellik Testi
Sahin (2015) 1995-2013 VAR modeline dayali BA ve CA arasinda nedensellik
Granger Nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Testi Ricardocu Denklik Hipotezi
gegcerlidir.
Tas ve Yilmaz 1975-2013 | Es Biitiinlesme Analizi, | BA ve CA arasinda tek yonlii iliski:
(2015) Vektor Hata Diizeltme Keynesyen goriis gegerlidir.
Modeline Dayali
Granger Nedensellik
Testi
Aydin ve Afsal | 1975-2015 | VAR modeline dayali | BA ve CA arasinda kargilikli iligki:
(2018) Toda ve Yamamoto Keynesyen goriis gegerlidir.
(1995) Nedensellik
Testi
Yavuz ve 1980-2016 | Johansen Esbiitiinlesme BA ve CA arasinda nedensellik
Zhalelkanova Testi, VAR modeline iligkisi bulunmamaktadir.
(2018) dayal1 Granger Ricardocu Denklik Hipotezi
Nedensellik Testi gecerlidir.
Dugru (2020) 2009(1)- Esbiitiinlesme Analizi BA ve CA arasinda kisa donemde
2020(2) ve Gecikmesi nedensellik iligkisi (Keynesyen)

Dagitilmis Otoregresif
(ARDL) Sinir Testleri

bulunurken, uzun dénemde iliski
bulunmamaktadir (Ricardocu
Denklik Hipotezi).
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Yilmaz ve 1975-2017 Hacker ve Hatemi-J 1980-2008 Dénemi: BA ve CA
Tiitiincii (2020) (2006) Bootstrap arasinda karsilikli nedensellik
Nedensellik Testi ve iligkisi bulunmaktadir. Keynesyen
Zamanla Degisen goriis gecerlidir. Belirtilen donem
Nedensellik Testi oncesi ve sonrasi: CA'dan BA'ya
tek yonlii iligki bulunmaktadir. Cari
Islemler Hedeflemesi Yaklasimi
(Ters Ikiz A¢ik) gegerlidir.
Bilman (2021) 2006(1)- Kalint1 Temelli Fourier | BA ve CA arasinda tek yonlii iligki:
2020(2) Esbiitiinlesme (ya da Keynesyen goriis gegerlidir.
Fourier Engle-Granger,
FEG) ve Fourier
Granger Nedensellik
Testi
Kahilogullart 2006(1)- ARDL Sinir Testi BA ve CA arasinda nedensellik
ve Akga (2021) 2019(4) iligkisi bulunmamaktadir.
Ricardocu Denklik Hipotezi
gecerlidir.
Erer (2022) 1998(1)- VAR (LA-VAR) BA ve CA arasinda karsilikl1 iliski:
2021(4) modeline dayal Keynesyen goriis gegerlidir.
zamanla degisen
Granger Nedensellik
Testi
Yildirim (2023) | 1999-2021 Granger Nedensellik BA ve CA arasinda nedensellik
Testi iligkisi bulunmamaktadir.
Ricardocu Denklik Hipotezi
gecerlidir.
Karas (2024) 1975-2020 | ADF Birim Kok Testi, CA’dan BA’ya tek yonlii
Yapisal Kirilmali Birim | nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Kok Testi, Yapisal Cari Islemler Hedeflemesi
Kirilmali Esbiitiinlesme Yaklasimi (Ters ikiz A¢ik)
Testi, Granger gegcerlidir.
Nedensellik Testi
Sen (2024) 1980-2022 VAR modeline dayali BA ve CA arasinda nedensellik
Granger Nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Testi Ricardocu Denklik Hipotezi
gecerlidir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Not: “BA” biitce agigini, “CA” ise cari ag181 ifade etmektedir.

besinde (Ay vd., 2004; Erer, 2022; Kutlar ve Simsek, 2001; Ozmen ve Biger, 2015;
Yilmaz, 2002) karsilikli nedensellik iliskisi bulunurken; dérdiinde ise (Sahin, 2015;
Sen, 2024; Yavuz ve Zhalelkanova, 2018; Yildirim, 2023) iki a¢ik arasinda herhangi
bir iliski tespit edilememistir. Bu ¢ercevede secilen analiz yonteminin kullanildigi
caligmalarin  genel yoOneliminin Keynesyen goriis dogrultusunda oldugu
goriilmektedir. Fakat, ilgili calismalarin farkli zaman araliklarini icerdigi ve analiz
yontemi ayni olsa da, yontemin dayandigi model ve secilen donemin de ¢alisma
sonucunu etkileyebilecegi unutulmamalidir.

Ek olarak, ikiz acik hipotezini destekleyerek ¢ift yonlii nedensellik saptayan
calismalar arasinda (Ay vd., 2004; Aydin ve Afsal, 2018; Erer, 2022; Kutlar ve
Simsek, 2001; Ozmen ve Biger, 2015; Utkulu, 2003; Yilmaz, 2002) Keynesyen
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hipotezin gecerliligi konusunda fikir birligi bulunsa da higbir ¢aligmada Feldstein-
Horioka hipotezine deginilmemistir.

Son olarak, literatiirdeki calismalarin ¢ogunlugunun sonucu Keynesyen ve
Ricardocu goriisti destekler niteliktedir. Fakat Tablo 1’e gore, 2020-2024 yillari
arasinda “Ters Ikiz Agik Hipotezi”ni dogrulayan calismalar da bulunmaktadir.
Yilmaz ve Tiitiincii (2020) ve Karas (2024) calismalarinda Cari Islemler
Hedeflemesi Yaklasimi’nin varligi tespit edilmistir. Ters ikiz agik hipotezi olarak da
bilinen Cari islemler Hedeflemesi Yaklasimi, cari agiktan biitce agigma dogru tek
yonli nedensellik iligkisinin bulundugunu savunmaktadir. Dolayisiyla ilgili
calismalar, iki a¢ik arasinda nedensellik oldugunu reddetmemekte fakat yoniiniin
ters oldugunu belirtmektedir. Deginmek gerekir ki, her iki ¢alismanin donemi de
1975 yilinda baglamakta ve ortalama kirk yildan fazla bir donemi analiz etmektedir.
Bu kapsamda literatiirde ikiz ag¢ik hipotezi konusunda fikir birliginin bulunmadigi
ve ¢alisma sonuglarinda bazi teorik eksikliklerin oldugu goriilmektedir.

6. Ekonometrik Yontemin Aciklanmasi

Zaman serilerinde, iki ya da daha fazla degiskenin iliskisinin yonii ile derecesi
cesitli yontemlerle analiz edilebilmektedir. Caligmada hem cari acik hem de biitge
aciginin degiskenleri arasindaki iliskinin yonii ve derecesini belirlemek i¢in birim
kok analizi, regresyon analizi ve hata diizeltme modeli ile nedensellik analizi
yapilmistir. Bu ¢ercevede, analiz dort asamali olarak tasarlanmistir. Birinci asama;
serilerin birim kok ozelliklerinin belirlenmesi, ikinci asama; zaman serilerinin
araginda esbiitiinlesme olup olmadiginin tespit edilmesi, iiglincli agama; zaman
serileri arasindaki iliskinin derecesinin belirlenmesi iken dordiincii ve son asama
ise degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesidir.

Birinci asamada ele alinan serilerin duragan olup olmadiklarini anlamak i¢in ADF
ve Phillips-Perron birim kok testi uygulanmustir; serilerin, birinci farkta duragan
oldugu saptanmistir. Serilerin birim kok ozelliklerini belirledikten sonra seriler
diizeyde duragan ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale geliyorlarsa, ikinci
asamada serilerin esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmaktadir. Eger seriler arasinda
esbiitiinlesme varsa VECM ile; seriler arasinda esbiitiinlesme yoksa VAR ile seriler
arasindaki iliskinin derecesi tahmin edilmektedir. Seriler, birinci farkta duragan
oldugu i¢in duragan degiskenlerle yeni regresyon olusturlarak, hata terimlerinin
diizey degerlerinde duragan olup olmadiklari Engle Granger esbiitiinlesme testi ile
analiz  edilmistir. Kalintilarin ~ duragan olmalar1  degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu; degiskenlerin uzun dénemde birlikte dengeye geldikleri
anlamina gelmektedir. Test sonuglarina gore, seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu
sonucuna varilmistir. Bu baglamda ticlincli asamada, degiskenlerin birinci farklar
ve hata terimlerinin bir gecikmeli degerleri alinip hata diizeltme mekanizmasi
isletilmeli ve hata diizeltmeli model tahmini yapilmalidir. Seriler arasinda iligkinin
derecesi, parametre tahmini ve varyans ayristirmasi ile etki tepki fonksiyonu ile
belirlenmektedir. Son olarak, seriler arasindaki iliskinin derecesini belirledikten
sonra bu iligkinin yoniine bakilmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasi c¢alistifinda,
serilere Granger nedensellik analizi uygulanabilmektedir. Bu baglamda, optimal
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gecikme sayisi belirlenerek VAR modeli kurulmali ve nedensellik testi yapilmalidir.
(Engle, Granger,1987: 251-276).

6.1. Veri Seti

Calismanin ekonometrik analiz kisminda kullanilan cari agik verileri Diinya
Bankasi’ndan (2023), biitge aci1g1 verileri ise Uluslararast Para Fonu’nun (2021)
veri tabanindan alinmistir. Hesaplamalar RStudio ve Eviews programlarinda
yapilmistir. Calismada kullanilan veri seti yillik olup, 2003'ten 2022'ye kadar olan
donemi kapsamaktadir. 2003 Yilinin baslangi¢ kisitt olmast nedeni, kriz sonrast
uygulanan GEGP gibi istikrar politikalar1 ve reformlarin etkilerinin ve yeni bir
ekonomik doniisiimiin bagladigi yil olarak diistiniilmesidir. Calisma analizine dahil
edilen son yilin 2022 olmasinin nedeni ise, 2023 yilinin Covid-19 Pandemisi’nin
toparlanma siirecinin bir sonraki agamasi olan normallesmeye isaret etmesi ve
kisitlarin  kaldirilmasiyla pandeminin kontrol altina alindigi yil olmasidir.
Dolayistyla, 2003-2022 dénemini iceren yirmi yillik veri seti kullanimiyla; kriz
sonrast ekonomik donilisiim siirecinden baslayarak, kiiresel pandemi krizinin
soklarini da igeren bir denge kuruldugu diistiniilmektedir.

Ampirik uygulama, iki degisken ele alinarak yapilmistir. Biitge acgigi (BA)
gostergesi olarak genel hiikiimet net kredi verme/bor¢ almanin GSYH’deki payz,
cari acik (CA) gostergesi olarak da cari agigin GSYH’deki pay1 alinmustir.

Tablo 2: Tiirkiye’de BA ve CA Degiskenleri (2003-2022)

YIL BA CA
2003 7,57 2,40
2004 4,12 3,47
2005 20,74 4,14
2006 -0,68 5,59
2007 1,92 5,42
2008 2,64 5,11
2009 5,83 1,74
2010 13,40 5,74
2011 -0,68 -8,87
2012 1,81 5,36
2013 1,45 5,75
2014 1,42 4,04
2015 1,25 -3,08
2016 233 -3,06
2017 2,18 4,65
2018 3,78 2,58
2019 75,60 1,42
2020 5,12 4.42
2021 3,95 0,38
2022 1,65 5,38

Tablo 2’de, zaman serisinde kullanilan BA ve CA degiskenlerine ait yirmi gézlem
sayisal olarak verilmektedir. Tablo 2 nin Grafik 1’den farki; izlenilen veri setinin

160



Nurdan ASLAN, Eslem BUYUKARSLAN, Giinel GASANOVA

net olarak goriilmesine imkan tanimasidir. Bu ¢ercevede Tablo 2’ye gore
Tiirkiye’nin 2003-2002 yillar1 arasi biitce dengesi ve cari islemler dengesi agik
vermektedir. Ek olarak, biit¢ce agiginin azalma egilime girdigi yillarda, cari agigin
artmaya basladig1 goriilmektedir. Dolayisiyla biitge agig1 ve cari agik arasindaki
nedensellik iligskisinin sorgulanmasi1 6nem arz etmektedir.

Incelenen veri seti iki degiskene ait yirmi gdzlem sayisindan olusmaktadir. Verilerin
temel tanimlayici istatistikleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Tanimlayicr Istatistikler

BA CA

Gozlem Sayisi 20 20
Minimum -7,57 -8,87
Maksimum -0,68 -0,88
Medyan 2,18 -4,28
Ortalama -2,79 -4,01
Varyans 4,03 4,78
Standart Sapma 1,59 1,63

Tablo 3’e bakildiginda, analiz edilen degiskenler arasinda en yiiksek ortalama
degerinin biitce agi1g1 degiskeninde goriildiigiini belirtmek miimkiindiir. Varyansi
ve standart sapmasi en yiiksek olan degisken ise cari agik degiskenidir.

6.2. Ampirik Analiz ve Sonuclar

Degiskenlerin duraganlik seviyelerini tespit etmek amaciyla ADF birim kok testi
uygulanmistir. Optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz Information
Criteria (SIC) bilgi kriterinden yararlanilmigtir. Analiz sonuglar1 Tablo 4’c
yansitilmistir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

.. Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degisken/Model - ¢t Sabitli/Trendli Sabiti | Sabitli/Trendli
oA 33408 3,6633 3,2953 -2.0588
(0,0272) (0,0525) (0,0307) (0,0098)
e %1 3.02 4,67 2.05 272
Neger %5 3.06 373 2,08 2.75
%10 | 267 331 2.68 2.32
A 3.4865 3.8250 76,4095 61718
(0,0203) (0,0380) (0,0001) (0,0005)
e %1 3.83 453 3.86 457
Deger | %5 3.02 3.67 3.04 3.69
%10 | -2.65 3.28 2.66 3.29

Not: Parantez igindeki degerler, olasilik degerleridir.

Test sonuglarina gore, birinci farklar alindiginda hem sabitli hem de sabitli/trendli
ve sabitsiz/trendsiz model p degeri 0,05’ten kii¢iik olmas1 nedeniyle serilerin birim
kok icermedigi; duragan oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda elde edilen test
istatistiklerinin mutlak degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerlerin
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mutlak degerlerinden biiyilik oldugundan serilerin birim kok icermedigini sdylemek
miimkiindiir.

Serilerin duragan olup olmadigin1 anlamak i¢in ADF birim kok testinin yani sira
Phillips-Perron birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Phillips-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

<. Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degisken/Model | ——¢ r o Sabitli/Trendli | Sabith | Sabitli/Trendli
oA 3.3408 34134 33910 2.7705
(0,0272) (0,0793) (0,0254) (0,0024)
e | 3.2 467 2.5 272
Deger | %5 3.06 3.73 2.08 2.75
%10 | -2.67 331 2.68 2,32
A 34770 3.8005 28,4007 8,4289
(0,0207) (0,0391) (0,0000) (0,0000)
e %L 3.83 453 3.86 457
Deger | %5 3.02 3.67 3,04 3.69
%10 | -2.65 3.28 2.66 3,29

Not: Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir.

Tablo 5°te de goriildiigl gibi serilerin birinci farklart alindigi zaman parantez iginde
verilen olasilik degerleri 0,05’ten kiiciik oldugu icin degiskenlerin duragan
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Mutlak Phillip-Perron test istatistiklerinin
degerlerine bakilduginda birinci fark: alinan degiskenlerde mutlak degerler mutlak
kritik degerlerden daha biiyiiktiir. Seriler birim kok igermemektedir.

Nitekim, ele alinan serilerin duraganlik seviyelerinin I(1) oldugu tespit edilmistir.
Iki degisken de birinci fark degerinde duragan olduguna gore, duragan
degiskenlerle yeni regresyon olusturularak hata terimlerinin diizey degerlerinde
duragan olup olmadiklar1 Engle Granger esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Regresyon modelinde bagimli degisken olarak D(CA), faktor olarak ise D(BA)
secilmistir. En kiiciik kareler yontemiyle yapilan model degerlendirme sonuglari
Tablo 6’ya yansitilmistir.

Tablo 6: Degiskenlerin Birinci Farklari ile Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Hata terimi t Istatistigi p Degeri
D(BA) -0,9344 0,2942 -3,1759 0,0055
C 0,1343 0,5413 0,2481 0,0008
R? 0,3724
Adj. R? 0,3354
F-stat. 10,086
Prob (F-stat.) 0,0050

Tablo 6’da kurulan regresyonun hata terimlerini olusturduktan sonra, hata
terimlerine diizey degerinde birim kok testi uygulanmistir. Optimal gecikme
uzunlugunun se¢iminde SIC bilgi kriterinden yararlanilmistir. Analizin saptanan
bulgular1 Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7: Regresyon Kalintilarina Yapilan ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Degeri
-7,1229
RESID (0,000)
%1 -2,6998
Kritik Degerler %5 -1,9614
%10 -1,6066

Not: Parantezle gosterilenler olasilik degerleridir.

Sonug olarak, Tablo 7 incelendiginde p degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu icin hata
terimlerinin birim kok icerdigini varsayan HO hipotezi reddedilmekte, kalintilar
duragandir. Bu durum, analiz edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu;
degiskenlerin uzun donemde birlikte dengeye geldikleri anlamina gelmektedir.

Degiskenlerin ayn1 dereceden duragan ve esbiitiinlesik olduklarini tespit ettikten
sonra hata diizeltme modeli uygulanmistir.

Oncelikle cari agigmn bagimli, biitge agiginin ise bagimsiz degisken oldugu bir
regresyon modeli kurulmustur ve Tablo 8’de yer alan bu modelin anlamlilig1 test
edilmistir.

Tablo 8: Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Hata terimi t Istatistigi p Degeri
BA -0,7280 0,2006 -3,6299 0,0019
C -6,1364 0,6974 -8,7986 0,0000
R? 0,4226
Adj. R? 0,3906
F-stat. 13,1769
Prob (F-stat.) 0,0019

Tablo 8’de goriildiigii gibi, degiskenlerin p degerleri ve modelin F-statistic p degeri
0,05’ten kiiciik oldugu icin model anlamlidir. Daha sonra modelin hata terimleri
olusturulup kalintilarin duragan oldugu tespit edilmistir.

Degiskenlerin birinci farklar1 ve hata terimlerinin bir gecikmeli degerleri alinip hata
diizeltme modeli kurulmustur. S6z konusu model asagidaki gibidir.

D(CA) = o0 + 1 D(BA) + B2RESID(—1) + & (6)
(6) nolu modelde D(CA) dis ticaret ac1g1 degiskeninin birinci farkini, D(BA) biitge
acig1 degiskeninin birinci farkini, RESID(-1) hata terimlerinin bir gecikmeli
degerini, a0 sabit terimi, f1 ve B2 sirasiyla BA ve RESID(-1) degiskenlerin
katsayilarini, € ise hata terimini temsil etmektedir. Regresyon modelinin en kiigiik
kareler yontemi ile tahmini sonucunda saptanan bulgular Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9°da yer alan hata terimleri katsayist -1 ile 0 arasinda olduguna gore hata
diizeltme mekanizmas1 ¢aligmaktadir. Optimal gecikme uzunlugu test sonuglari ise
Tablo 10°da verilmistir.
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Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli Tahmini Sonuglari

Degisken Katsay1 Hata terimi t Istatistigi p Degeri
D(BA) -0,92729 0,2960 -3,1326 0,0068
RESID(-1) -0,5100 0,2311 -2,2068 0,0043
C 0,0091 0,4947 0,1850 0,8500
R? 0,5501
Adj. R? 0,4900
F-stat. 9,1689
Prob (F-stat.) 0,0025

Tablo 10: Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme

Sayist LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -52,6657 NA* 15,4914 8,4101 8,4970 8,3922
1 -48,4278 6,5198 15,0999 8,3735 8,6343 8,3199
2 -44,7479 4,5291 16,9522 8,4227 8,8573 8,3334
3 -44,5805 0,1545 36,2604 9,01238 9,6208 38,8873
4 -29,9659 8,9936 10,4216 7,3794 8,1616 7,2186
5 -0,7866 8,9782 0,5571* 3,5056 4,4617 3,3091
6 790,930 0,0000 NA -117,6816* | -116,5517* | -117,9138*

Not: *, % 1 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10°da goriildigi gibi analiz i¢in en uygun gecikme uzunlugu 6 olarak
belirlenmistir.

Belirtilen her iki agik arasinda nedensellik iligkisinin var olup olmadigini gostermek
icin Granger nedensellik testi yapilmistir. Testin uygulanmasi i¢in optimal gecikme
sayis1 6 olarak belirlenmis ve VAR modeli olusturulmustur. Analiz bulgular1 Tablo
11°de sunulmustur.

Tablo 11: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: CA
Ki-Kare degeri 5;531(%1 p degeri
BA 794,27 6 0,000
Bagimli Degisken: BA
Ki-Kare Degeri Gecikme Uzunlugu p degeri
CA 448,1 6 0,004

Tablo 11°de goriildiigi gibi ¢aligmada p degerleri 0,005ten kiigiik oldugu icin CA,
BA’nin Granger nedenidir ve ayn1 zamanda BA, CA’nin Granger nedenidir.
Dolayisiyla belirtilen her iki acik (biitge ve cari) arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin bulundugu saptanmistir. Literatiirdeki Granger nedensellik testi kullanan
calismalar dahil, ¢ift yonlii nedenselik saptanan ¢alismalarin sonucu Keynesyen
teori ile kisitlanmaktadir. Bu ¢alismada ise deginilen Feldstein- Horioka Hipotezi,
BA ve CA arasindaki karsilikli nedensellik iligkisini, tasarruf ve yatirimlar ile
uluslararast sermaye hareketleri baglaminda irdelemektedir. Bu c¢ercevede
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calismada elde edilen BA ve CA arasindaki karsilikli nedensellik iliskisi, tasarruf
ve yatirim arasinda giiglii bir korelasyonun bulunabilecegini ve tam sermaye
hipotezinin pratikte ger¢eklesmedigi ve uluslararasi sermaye hareketliliginin diisiik
olabilecegini gdstermektedir. Dolayisiyla yerli tasarrufun yerli yatirima yonlendigi
ve dis bor¢glanma kapasitesinin siirli oldugu ifade edilmektedir.

7. Sonug¢

1980 ve sonrasinda “Reaganomics”™ politikalar sonucu goriilen cari acik ve biitce
acig1 ile iktisat literatiiriine giren ikiz agik hipotezi, ¢esitli lilkeler i¢in bir¢ok
calismada analiz edilmistir. Analizlerde genellikle hipotezi agiklayan; Keynesyen
ve Ricardocu Denklik Hipotezi kullanilmistir. Bu g¢ercevede literatiirde ikiz agik
hipotezi konusunda yapilan c¢aligmalarda ortak bir sonuca ulasilamadigi
goriilmekte; bu degisikligin veri seti, yontem ve analiz farkliliklar1 nedeniyle
oldugu diisliniilmektedir.

Bu ¢alismada oncelikle, ikiz agik hipotezini agiklayan Keynesyen ve Ricardocu
goriisiin yani sira Cari Islemler Hedeflemesi Yaklasimi ve Monetarist goriise de yer
verilmigtir. Caligmanin literatiirde 6ne ¢iktig1 ve katki sagladigl nokta; Keynesyen
goriis icerisinde Feldstein-Horioka hipotezine de yer verilerek, iki acik arasindaki
karsilikli nedensellik iligkisini tasarruf ve yatirim ile uluslararasi sermaye
hareketleri baglaminda aciklamaktir. Bu ¢er¢evede Tiirkiye’de 2003-2022 donemi
cari islemler dengesi/GSYH ve biitce dengesi/GSYH yillik verileri, Granger
Nedensellik Testiyle analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, Tiirkiye nin 2003-
2022 doneminde biitge agig1 ve cari acik arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu saptanmustir.

Biitge acig1 ve cari agik arasindaki kuvvetli nedensellik iligkisi, ilgili donemde
Tiirkiye’de ikiz agik hipotezinin gegerli oldugunu ve Keynesyen goriisiin
baglamlarindan bir1 olan Feldstein-Horioka hipotezinin hakim oldugunu
gostermektedir. Ikiz ag1g1 aciklayan Keynesyen goriise gore; milli geliri yiikseltme
amaciyla, kamu harcamalarinin (G) artirilmasi ya da ireticiyi diisiinerek vergi
alinmamasi (T) ve kamu gelirinin diisiiriilmesi yoluyla uygulanan genisletici maliye
politikalari, biitce acigina neden olmaktadir. Keynesyen goriiste genisletici maliye
politikas1 uygulamasinin Mundell Fleming Modeli ile gosteriminde ise disa acik
iilke, biitge aciklarin1 bor¢lanma yoluyla finanse etmektedir. Bu durumda
bor¢lanma artmakta ve faiz oranlar yiikselmektedir. Ulkeye yabanci sermaye girisi
olurken doviz arzi artmakta, doviz kuru diismektedir. Yerli para biriminin degerinin
artmast ise ithalatin katlanarak artmasina ve cari aciga neden olmaktadir.
Calismanin analizi sonucu saptanan CA ve BA arasindaki c¢ift nedensellik ise
Feldstein-Horioka hipotezini destekler niteliktedir. Bu kapsamda Tiikiye’de
Mundell Flemin Modeli’nde o6ne siiriilen dis bor¢lanma ile finanse durumunun
simirlt oldugu goriilmektedir. Tasarruf ve yatirim arasinda giiglii korelasyon
bulunmasi ve uluslararasi sermaye hareketliliginin diisiik olmasi, Tiirkiye’ nin dis
bor¢lanma kapasitesini sinirlandirmaktadir. Analiz sonucu, yerel tasarruf ve yerel
yatirnm 1ligkisine de 151k tutmaktadir. Tiirkiye, maliye politikas: ile dis ticaret
politikasini1 uyumlastirarak yerel tasarruflari artirmali ve uzun vadeli siirdiiriilebilir
yatirnmlara destek vermelidir. Son olarak Tiirkiye, enerji politikasi, déviz kuru,
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ticaret yapisi, ihracat politikalari, faiz oranlar1 gibi dinamikler {izerinde durmali ve
ic ve dis dengenin saglanabilecegi uyumlu politikalar gelistirerek yapisal
dinamikleri disa bagimlilig1 azaltacak sekilde yeniden sekillendirmelidir.
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