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Oz

Finansal ve ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan i¢ ve dis dengenin birlikte saglandigi maliye
politikalarinin uygulanmasi son derece énem arz etmektedir. Bu nedenle, cari islemler ile biitge agiklar
arasindaki iliskinin incelenmesi politika yapicilar, arastirmacilar ve ekonomistler arasinda tartisilan
onemli konulardan biri haline gelmistir. Bu kapsamda, ¢aligmada Tiirkiye i¢in Ocak 1998 — Aralik 2021
doneminde ikiz agik hipotezi, Granger nedenselligin gegici istikrarini yeniden degerlendirmek amaciyla
kullanilan yinelemeli algoritmalar kullanilarak aragtirilmaktadir. Zamanla degisen Granger nedensellik
analizden elde edilen bulgular, Tiirkiye’de ele alinan donemde cari islemler dengesi ve biitce agig1
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de ikiz agik
hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda, nedensellik iligkisinde anlaml1 gegici
degisimlerin oldugu gbézlenmektedir. Se¢im ve kriz donemlerinde ikiz agik hipotezinin varlig1 mevcut

iken, 2002-2008 ve 2015-2021 dénemlerinde, 6zellikle COVID-19 pandemisi doneminde, cari islemler
dengesi ve biitge ag1g1 arasinda ¢ift yonlii asimetrik aktarim mekanizmasinin isledigi ifade edilebilir.
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Abstract

Implementing fiscal policies to ensure domestic and foreign balances together is of vital importance to
sustain financial and economic stability. Therefore, investigating the relationship between budget deficit
and current account deficit is one of the issues debated by popolicymakersnd economists. In this context,
the existence of the win deficit hypothesis in Turkey is researched through recursive algorithms used to
evaluate the temporal stability of Granger causality for the periods of January 1998-December 2021.
The findings from time-varying Granger causality analysis reveal the existence of a bidirectional
causality relationship between budget deficit and current account deficit. This result means the validity
of the twin deficit hypothesis in Turkey. Also, the temporal changes in the so-called casualty
relationships are observed significantly. During the electoral and crisis periods there is the existence of
the twin deficit hypothesis while during the periods of 2002-2008 and 2015-2021, especially in the
COVID-19 period, a bidirectional asymmetric transmission mechanism between budget deficit and
current account deficit is worked can be stated.
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Giris

Disa agik bir ekonomide biitge acigi ve cari agik, i¢ ve dig dengeyi yansitan
gostergelerdir. Cari a¢igin kronik bir sorun haline geldigi ekonomiler biiylime, issizlik ve fiyat
istikrarsizligi gibi makroekonomik problemlerle karsi karsiya kalmaktadir (Altunéz, 2018:
116). 2008 kiiresel finansal krizi ve COVID-19 pandemisi nedeniyle yasanan ekonomik
gerilemeler, hiikiimetleri reel ekonomik faaliyeti desteklemek icin biiyilk miktarda tesvik
paketleri aciklamaya zorlamis, bu durum kamu biit¢elerinin ve cari dengenin bozulmasina
neden olmustur. Bu nedenle, cari agik ve biitce acgig1 arasindaki iliskiyi acgiklayan ikiz acik
hipotezi hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde politika yapicilar ve ekonomistler

arasinda tartisilan 6nemli konulardan biri haline gelmistir.

1980’11 yillarda Keynesyen politikalarin yerini alan kiiresellesme ile birlikte, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde sanayilesme siireci hizlanmigtir. Bu siiregte yeterli yatirim
diizeyine sahip olmayan iilkelerin, tasarruf oranlarinin diisiik diizeyde kalmasi nedeniyle dis
finansman ihtiyaglar1 artmistir. Bu durum, s6z konusu tilkelerin cari a¢ik problemi yasamalarina
yol agmistir. Ayn1 zamanda bu donemde, vergi gelirleri kamu harcamalarini finanse etmede
yetersiz kalmigtir. Amerika’da 1980°1i yillarda yasanan biit¢e ag1g1 ve cari agik Feldstein (1986)
tarafindan “ikiz agik hipotezi” olarak adlandirilmistir. Bu hipotezin temeli Keynes (1936)

caligmasina dayanmaktadir.

Otonom talep biiylimesinin kamu harcamalar1 ve ihracat olmak tizere iki temel kaynagi
bulunmaktadir. Kamu harcamalari ve ihracat ayni oranda biyiirse, ¢ikt1 diizeyi ve verimli
sermaye diizeyi otonom taleple ayn1 oranda biiyliyecek ve cari iglemler ve kamu biitcesi
dengede olacaktir. Bununla birlikte, ihracatin kamu harcamalar1 ile ayni oranda biiylimedigi
zaman durum daha karmagsik hal alir. Eger kamu harcamalarinin biiyiime orani ihracatin
biliylime oranindan daha ytiksekse, kronik cari islemler acig1 ve kronik kamu agiklar1 ortaya
cikacaktir (Oreiro ve Costa Santos, 2019: 4).Biitce agig1 ve cari islemler aciginin ayn1 yonde
hareket etmesi “ikiz acik” olarak tanimlanmaktadir. Bu durum, ekonomideki sermaye
hareketliligine baglidir. Artan kamu harcamalarina ve vergilerin bu artistan daha diisiik kalmas1
nedeniyle toplam harcamalar artmakta, ancak ekonomi tam istihdama yakin oldugunda iiretim
onemli miktarda artmamaktadir. Bu artistan kaynaklanan ilave mal ve hizmet talebi diinyanin
geri kalinindan karsilanmaya calisilmakta, dolayisiyla ithalat 6nemli 6l¢iide artmaktadir. Bu da
sermayenin ithalat 6demelerine dogru akmasina neden olmakta, sonug olarak tasarruf ve yatirim
seviyelerinde herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Dolayisiyla biitge agigini net ihracat takip
etmektedir (Parkin, 2005: 468).
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Post-Keynesyen goriis agisindan siirdiiriilemeyen cari islem dengesizlikleri, sermaye
hesabindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu goriise gore cari islemler aciklari, biiyiik
sermaye akislarinin dogrudan bir sonucudur (Kohler, 2022). Bu goriise gore, finansal hesaplar
cari islemler hesabini oOrtiilii olarak etkilemektedir ve bu goriis fiziki kaynaklari finansal
kaynaklara esitleyen odiing verilebilir fon iizerine kurulmaktadir. Post Keynesyen para
politikasi perspektifinden, ulusal bankalar satin alma giicii yaratabilmekte ve bu giic ithalat i¢in
0deme yapmak amaciyla kullanilabilmektedir. Yurti¢inde tiretilen mevduatlarin yurtdisindaki
bir ihracatgiya transferi, ithalatin diger yiizii olarak net sermaye girisi olusturmaktadir (Lavoie,
2014; Harvey, 2019). Cari islemler ile ilgili bu tartismayr tamamlamak igin, 6demeler
dengesinin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Odemeler dengesine gore CA+FA=0"dir. Bu esitlik
daha acik bir sekilde X-M+NFI+KIF-KOF=0 yazilabilir. Burada CA=X-M+NFI ve FA=KIF-
KOF’dur. X mal ve hizmet ihracatini; M mal ve hizmet ithalatini; NFI net dis geliri, diger bir
ifadeyle dis kazanglar eksi dis 6demeleri gostermektedir. KIF, briit sermaye girislerini; KOF
ise briit sermaye ¢ikislarini ifade etmektedir. Post Keynesyen para politikasi agisindan, cari
islemlerdeki degisimler, finansal hesaptaki degisiklikleri yonlendirmektedir. Ticaretle ilgili
sermaye girisleri talebe dayalidir ve bu nedenle nedensel olarak cari islemler aciklarindan 6nce

gelmemektedir (Kohler, 2022: 8).

Biitce aciklarinda iligkin Kalecki yaklasimi, tam istihdam diizeyine ulasilabilmesi
amaciyla biitge acig1 dlgeginin ne kadar olmasi gerektigine iliskin bir gosterge saglamaktadir.
Bu dlgek, 6zel kesim talebine bagli olarak degisecektir. Daha diisiik yatirnm daha yiiksek
tasarruf egilimi, daha yiiksek bir blitce agigmna ihtiyag oldugu anlamina gelmektedir. Bu
yaklagima gore biitce aciklari, ilave talep yaratilmasi amaciyla bagvurulan bir yontemdir.
Kalecki, 1930°1u ve 1940’11 yillarin ilk yarisinda yazdigi makalelerinde sanayilesmis kapitalist
ekonomilerde mali politika, blitce agiklar1 ve issizlik iizerine odaklanmistir. Kalecki, mali
genislemenin, hiikiimetin merkez bankasindan biiyiik miktarda kredi almasin1 ve bu kredileri
biiylik 6lgekli kamu isleri i¢in kullanmasindan kaynaklanabilecegini ifade etmistir. Boyle bir
durumda, para harcanarak istihdamin artmasina olanak saglayacaktir (Kalecki, 1932b: 175).
Kalecki (1932a: 53; 1933: 156) ¢alismalarinda, kanal veya yol insast gibi biiylik kamu yatirim
planlarin1 baslatmak ve bunlar1 finansal piyasalardaki devlet kredileriyle veya bankalardan
cekilen 6zel devlet kredileriyle finanse edilebilecegini ifade etmistir. Bu ve benzer tartigsmalar,
Kalecki’nin siklikla kamu harcamalarinin karlilik {izerindeki etkilerine ve ddemeler dengesi
hususlarinin getirdigi ekonomik faaliyet diizeyi {lizerindeki kisitlamalar1 vurguladigini ifade

etmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomik sistemde karlilik diizeyindeki eksiklikleri telafi
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edebilmek amaciyla kamu harcamalarinin ve dolayisiyla biitce agiklarinin arttirilarak
stirdiiriilmesi gerekmektedir. Disa acik bir ekonomide, bunun saglanabilmesi i¢in diinyanin geri
kalanindaki ekonomilerin, s6z konusu iilkeye bor¢lanmasi ile dis ticaret fazlasi elde edilmeli
veya biitge agiklar1 arttirllmalidir. Kalecki galismalarinda, daha yiiksek istihdam saglamak igin
izlenen biitge agiklarmin her zaman finanse edilebilecegini savunmustur. Bununla birlikte,
dengeli bir biitgenin genellikle tam istihdamla uyumlu olacagindan siiphe ile yaklagmustir.
Kalecki, artirilmig bir kamu borcunun (savas veya pandemi sonrasinda) faiz édemelerinin,

gerekirse yillik servet vergisiyle karsilanabilecek mali maliyetleri oldugunu kabul etmistir

(Kalecki, 1935; 1943a, 1943b; 1944a, 1944b; Hein ve Woodgate, 2021).

Literatiirde ikiz acik hipotezine iliskin farkli goriisler bulunmaktadir. Geleneksel
Keynesyen yaklagimi, sermaye hareketliligini ve esnek doviz kuru rejimini varsayan Mundell-
Fleming modeli gercevesinde agiklanabilir. Bu teoriye gore, biitce agiginin yiikselmesi
bor¢lanma talebinin ve dolayisiyla faiz oraninin artmasia yol agmaktadir. Tam sermaye
hareketliligi ve esnek doviz kuru rejimi altinda artan faiz orani yabanci sermaye girigini
arttiracak ve ulusal para deger kazanacaktir. Ekonomilerin ¢ogu serbest sermaye hareketi
politikasina sahip oldugundan faiz oranindaki artig, yabanci yatirimcilarin iilkenin finans
piyasasina yatirim yapmasini daha cazip hale getirmekte; dolayisiyla, iilkeye sermaye girisi
olmaktadir. Bu durumda yabanci mallarin fiyati1 ulusal mallara gore daha ucuz hale gelecek ve
ithalat artip ihracat azalacaktir. Dolayisiyla biitge agigindaki artig cari agiin artmasina neden
olmaktadir. Bu yaklagimda iliskinin yonii biit¢e agigindan cari aciga dogrudur (Keynes, 1936;
Fleming, 1962; Mundell, 1963; Feldstein, 1986).

Keynesyen gelir-harcama modeline gore, bireyler cari kullanilabilir gelirlerini harcama
egilimindedirler. Eger kamu harcamalari artarsa, bu harcama vergilendirme veya borglanma ile
finanse edilmektedir. Bor¢lanma durumunda, bor¢ olarak alinan fonlarin geri 6denmesi
gerekecek ve bu fonlar kendini amorti eden yatirimlar i¢in kullanilamazsa, ileride vergi ytiki
daha agir olacaktir. Kamu borcu net servetin bir parcasi olarak kabul edilmektedir. Bugiiniin
vergileri gelecege aktarildiginda, bireyler i¢in gegici vergi indirimi, toplam talepte ani ve
yiiksek bir artisa neden olur. Tam istthdam durumunda {iretim daha fazla artirllamadigindan
talepteki artis tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir. Kapali bir ekonomide, bu durum reel
faiz oranlarinda artisa ve 6zel yatirnmda dislama etkisine neden olarak uzun vadede sermaye
stokunun diisiik kalmasina yol agmaktadir. Vergilerin azalmasi sonucu ortaya ¢ikan toplam
talep artis1 durumunda, Keynes’in varsaydigi gibi ekonomi eksik isttihdamdaysa, diglama etkisi

olugsmamaktadir. Artan faiz oranlarina ragmen yatirimlar artmakta ve carpan etkisiyle birlikte
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ulusal gelire yansimaktadir. Agik bir ekonomide, kamu harcamalar1 artis1 dis borglanma ile
finanse edildiginde, tiikketim artmaktadir. Eger ekonomi tam istihdamdaysa, ithalat hacmi artan
talebi karsilamak i¢in artmakta ve cari islemler agigina neden olmaktadir. Borg veren iilkeler
daha yiiksek faiz oranlar1 uyguladiginda, iilkedeki faiz oranlar yiikselmekte ve diglama etkisi
devreye girmektedir. Diinya genelinde gozlenen biitge aciklar1 ve reel faiz orami artislari
meydana geldikleri her iilkede dislama etkisine neden olmaktadir (Y1ldirim ve Karaman, 2003:

398-399; Atag, 2012: 97).

Bir diger yaklasim, biit¢e ag181 ile cari agik arasinda negatif iligski oldugunu varsayan ve
Baxter (1995) ve Kim ve Roubini (2003) tarafindan ileri siiriilen ikiz sapma hipotezi olarak
ifade edilmektedir. Baxter (1995), ¢ikt1 diizeyindeki dalgalanmalarin ve dislanan yatirimin
biitce dengesi ve cari islemler lizerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugu tartismistir. Gelismekte
olan iilkelerin karsilagtiklar1 en biiyiik sorun tasarruflarin yetersizligidir. S6z konusu iilkelerde
tasarruf agiklari, yurtdigindaki tasarruflar ile karsilanmaya calisilmaktadir. Diger bir ifadeyle,
tasarruf ag131 olan iilkelerde dis bor¢lanma, ekonomik biiyiimede etkili olmaktadir. Uretimdeki
artisa dayali olarak 6zel kesim yatirimlarinin tasarruflardan daha yiiksek olmasi, dis tasarruf
ithtiyacini yiikseltmekte, bu durum cari islemler aciinda artigsa neden olmaktadir. Diger yandan
ekonomik biiyiimedeki artis nedeniyle vergi geliri artmakta, kamu harcamalar1 azalmakta ve
biitce acgig1 diismektedir. Ekonomik resesyon donemlerinde toplam talep diismekte ve biitce

aciklar1 artmakta iken, cari acik azalmaktadir (Kim ve Roubini, 2008; Yigitbas, 2017).

Bununla birlikte, David Ricardo tarafindan ortaya atilan ve ilk olarak Barro (1974,
1989) tarafindan tamitilan Ricardo Denklik Hipotezi, biitce agigindaki artisin mutlaka cari
islemler agi1gina yol agmayacagini varsaymaktadir. Genisletici bir maliye politikasi tiikketim ve
cikt1 diizeyini etkilememektedir. Biit¢e agiklari, kamu gelirlerini azaltan vergi indirimlerinden
kaynaklanmaktadir. Barro (1989) tarafindan one siiriilen temel neden, hane halklarinin artan
biitce acgiklar1 karsisinda ileriki donemde vergilerin artacagini varsayarak tasarruflarini
arttirmalari, tliketim ve yatirim harcamalarinin azalmasinin biitge ve cari islemler acig

arasindaki iligskiyi ortadan kaldiracagidir.

Son yaklasim ise, Summers (1988) tarafindan Onerilen ve cari acigin biitce agigina
neden oldugunu varsayan cari islemler hedeflemesidir. Cari islemler hedeflemesi,
Ekonomilerini canlandirmak i¢in biiyiik 6l¢iide dogrudan yabanci yatirima bagimli olan ve dig
bor¢ stoku yiiksek olan iilkeler cari islemler hedeflemesi deneyimleyebilmektedirler.
Literatiirde cari islemler hedeflemesi, ters ikiz acik hipotezi olarak da adlandirilmaktadir. Bu

yaklagim, cari iglemler acgigindaki artisin ekonomik biiyiimeyi olumsuz olarak etkilemesi
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durumunda, bu durumu ortadan kaldirmak amaciyla dis bor¢lanmaya bagvurulmasi ve sonug
olarak biitce agigmin yiikselmesini varsaymaktadir. Ithalata bagimli bir ekonomik biiyiime
yapisina sahip ilkeler, cari islemler hedeflemesi sonucunda ithalati ve dolayisiyla ekonomik
biliylimesini yavaslatmakta, bu durum kamu harcamalarinda artisa ve vergi gelirlerinde azalisa

neden olmaktadir. Sonug olarak, cari a¢ik biit¢e a¢igini arttirmaktadir (Marinherio, 2007).

Ikiz agik hipotezi, tasarruf kanali araciligiyla da agiklanabilmektedir. Feldstein ve
Horioka (1980) tarafindan ileri siiriilen tasarruf-yatirim bulmacasi, yurtici tasarruf ve yatirim
arasinda var olan giiclii korelasyona dayanarak ikiz a¢ik hipotezini agiklamaktadir. Feldstein ve
Horioka (1980), ulusal tasarruflardan yatirima olan baglantinin faiz oranlari aracilifiyla
saglandigini savunmakta, bu nedenle daha yiiksek biitge a¢iginin faiz oranlarini arttiracagini ve
ulusal paranin deger kazandig1 6lgiide cari acigin artmasina neden olacagini ifade etmektedirler
(Bilman ve Karaoglan, 2020). Elwell (2008), tasarruflar1 harcamalarin bir diger yonii oldugunu
ifade etmektedir. Elwell (2008), tasarruflarin dis ticaret ve cari islemler dengesindeki
bozulmalarin anlagilmasindaki énemini vurgulamistir. Akigkan diinya sermaye piyasalari ile
birlikte, yurti¢i tasarruf-yatirim dengesizlikleri diger ekonomilerden iki esdeger transferlere
neden olacaktir. Bunlardan ilki kredilerin transferi, digeri ise reel ¢iktinin transferidir. Bu
anlayista Mankiw (20006), ticaret agigini tilkedeki tasarruf dengesizliklerinin bir sonucu olarak
yorumlamistir. Mankiw (2006)’e gore, dis ticaret agiklar1 “kiiresel tasarruf fazlaligini”
yansitmaktadir. Tasarruf fazlalifinin sonucu olarak, yabanci yatirimeilar tasarruflarmi iilke
piyasasina yatiracaktir. Bir ekonominin {istlendigi yatirnm miktarinin, yatirimlari finanse etmek
amactyla mevcut olan tasarruf miktarna esit olmas1 beklenmektedir. Bununla birlikte bu
beklenti, ulusal ve yabanci tasarruflarin kullanimi ile karsilanabilmektedir. Ulusal tasarruflar
ve yatirnmlar arasinda fark olmasi halinde, yabanci yatirnmlar veya tasarruflar ekonomideki
dengesizlikleri ortadan kaldiracaktir.

Sekil 1°de cari islemler dengesi/GSYIH ve biitce dengesi/GSYIH oranlarma iliskin
grafikler yer almaktadir.
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Sekil 1 Cari Islemler Dengesi/GSYIH ve Biitce Dengesi/GSYIH Grafikleri:
1998:Q1-2021:Q4 Donemi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sekil 1’de goriildigii tizere, cari islemler acig1 ve biitce agig1 bazi donemlerde ayni
yonde degisirken, baz1 donemlerde zit yonde hareket etmektedir. Ele alinan donemde biitge
ac1g1 ve cari islemler agig1 arasindaki nedensellik iliskisi IS-LM-BP modeli ¢ercevesinde para
arz1 dikkate alinarak agiklanabilir. Biitce aciginda meydana gelen artis (vergi azalist veya kamu
harcamalar1 yoluyla) para arzinda artiga, cari islemler agigindaki artis ise para arzinda azalisa
neden olmaktadir. Biitce agigindaki artis, para arzini arttirmaktadir. Para arzindaki artis
yatirmmlarin ylikselmesine, tasarruflarin azalmasina yol ag¢maktadir. Dolayisiyla tasarruf
yetersizligi ile karsi karsiya kalinmaktadir. Tasarruf yetersizligi, cari agigi arttiracak ve
yatirimlar dis tasarruflar ile finanse edilecektir. Bununla birlikte, cari islemler agigindaki artig
para arzini azaltacak, bu durum faiz oranlarinda artisa, yatirimlarin azalmasina ve tasarruflarin
artmasina neden olacaktir. Tasarruf fazlasi ise biitce agig1 ile sonuclanacaktir (Kilavuz ve

Yiicel, 2022; Ghosh ve Ramakrishnan, 2020; Higgins ve Klitgaard, 1998).

Tiirkiye’de 1990’11 yillarin sonunda biitce agiginin tavan yaptigi, 2001 krizinin
ardindan, krizden ¢ikis icin uygulamaya konulan “Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi”
kapsaminda gerceklestirilen siki para ve maliye politikalari ile biitge agiginda ciddi diistisler
yaganmistir. Bu donemden itibaren vergi gelirlerindeki artig, kamu harcamalarinda etkinlik ve
tasarruf saglanmis, bu durum biitge dengesini pozitif olarak etkilemistir. Nitekim 2002 yili
itibariyle biitce a¢1g1/GSYH oran1 %11,2 iken uygulanan politikalarla 2006 yilinda Maastricht
kriterinin (%3) artina diiserek %0.5’lere gerilemis, 2008 kiiresel finansal kriz ve COVID-19
pandemi donemlerinde uygulanan mali tesvik paketleri ve saglik harcamalarindaki artiglar

neticesinde bir miktar artis gdzlense de bu artis sinirh diizeyde kalmistir.

Bununla birlikte cari islemler agiginin 2002 yilindan itibaren artis trendine sahip oldugu

goriilmektedir. 2002 y1l1 itibariyle cari islemler a¢181/GSYH oran1 %0.3 iken 2007 yilinda %6,1
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diizeyine kadar ¢ikmis ve Tiirkiye i¢in 6nemli problemlerden biri haline gelmistir. Bu artista en
biiyiik rolii, 2001 krizinden sonra 6zel kesim ve hane halki bor¢lanmasi oynamaktadir. 2001
yilindan dnce kamu bor¢lanmasina dayanan bir ekonomik biiylime modeli uygulanirken, mali
disiplini saglamak amaciyla 2002 yilindan itibaren 6zel kesim ve hane halki bor¢lanmasina
dayanan ekonomik biiyiime modeline ge¢ilmistir. 2002 yilindan 6nceki donemde kamu tasarruf
ac1g1, Ozel tasarruf fazlasi ile karsilanmaktaydi. 2002 yilindan itibaren ise uygulanan mali
disiplin politikas1 neticesinde kamu tasarruf agig1 diismeye baslamis, faiz oranlarindaki azalig
ve verimlilik artis1 ile 6zel kesim yatirimlari artmis ve tasarruflar diismiistiir. Faiz oranlarindaki
diistis, hane halklarinin tiiketimlerini arttirmalarina, o6zel kesimin tasarruf oranlarini
azaltmalarina yol agmistir. Bunun sonucunda biitge agiginin azalmasina ragmen cari agikta artig
gozlemlenmistir (Yigitbas, 2017). Bununla birlikte, cari islemler agiginda artislarin devam
ettigi ifade edilebilir. 2008 kiiresel finansal kriz ve COVID-19 dénemlerinde cari islemler
aciginin petrol fiyatlarindaki ve i¢ ve dis talepteki diisiis ile birlikte azaldig1 goriilmektedir.
Dolayisiyla, 2002-2008 doneminde, biitce agigi ile cari islemler a¢ig1 arasinda ters yonlii bir
iligki mevcuttur. 2008 kiiresel finansal kriz ve COVID-19 pandemi donemlerinde uygulanan
genigletici maliye politikas1 ile (vergi oranlarinda diislis, mali tesvik paketleri, kamu
harcamalarinda artis) biitge a¢iklari artmasina karsin, kiiresel yavaglama ve petrol fiyatlarindaki

diisiise bagli olarak cari islemler agiginda azalma goriilmiistiir.

Tiirkiye’nin 2001 Mayis tarihi itibariyle “Giicli Ekonomiye Gegis Programi”
cercevesinde uygulamaya koydugu mali disiplin politikalartyla biit¢e agigini diislirebilmesine
karsin, cari islemler ag1g1 ve kamu harcamalar1 artmaya devam etmistir. Kiiresel finansal kriz
doneminde i¢ tiiketimin azalmasi ve dolayisiyla ithalatin diismesi, petrol fiyatlarindaki diisiis
ile birlikte cari agikta iyilesme goriilmiistiir. Buna karsin, kiiresel krizin ardindan kisa vadeli
sermaye giriglerine bagl olarak i¢ talep artmis, cari agik yiiksek seviyelere ulagsmistir. Son
donemde COVID-19 pandemi siirecinde uygulanan kapanma ve kisitlama politikalar1 sonucu
hiikiimet reel sektor, hizmetler sektorii, saglik sektorii ve hane halklarinin zararini minimuma
indirebilmek i¢in tesvik paketleri uygulamaya koymus ve kamu harcamalarimi arttirmistir.
Bunun sonucunda, biit¢ce acig1 ve cari agikta bozulmalar yasanmistir. Dolayisiyla, biitce acigi
ve cari agik arasindaki iliskiyi gosteren ikiz acik hipotezinin gegerliliginin incelenmesi,

ekonomik siirdiirtilebilirlik agisindan 6nemini bir kez daha gostermistir.

Ikiz agik hipotezinde biitce agigindaki artis iiretimi arttirmakta, ve yiiksek ithalat diizeyi
doviz kurundaki artisla birlikte cari islemler dengesinde bozulmaya neden olmaktadir. Ikiz agik

hipotezinin gecerli oldugu donemlerde doviz kurunda ve faiz oraninda meydana gelen
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degisimler, biitge ve cari islemler dengesini belirli bir dereceye kadar etkilemektedir (Hakro,
2009; Lee ve Zhao, 2014; Lee ve Brahmasrene, 2018; Rehman vd., 2020; Abbasi vd., 2021).
Bu kapsamda ¢aligmanin amaci biit¢e agigindaki artisin, cari islemler hesabi, doviz kuru ve faiz
orant dinamikleri iizerindeki etkilerini inceleyerek Tirkiye icin ikiz agik hipotezinin
gecerliligini incelemektir. Tiirkiye’de ikiz acik hipotezinin gegerliligini inceleyen calismalar,
para ve maliye politika degisimlerinin ikiz agiklar iizerindeki zamanla degisen etkilerini goz
ard1 etmiglerdir. Bu kapsamda calismada parametrelerin zamanla degisimine izin veren
nedensellik analizi ile her bir donem igin biit¢e agiklarinin cari agik, faiz oran1 ve dolar kuru
iizerindeki etkileri analiz edilebilecektir. Calismanin bu yoniiyle literatiire katki saglamasi

beklenmektedir.
1. Literatiir

Biitce ve cari islemler agiklar1 arasindaki iliski, hem gelismekte olan hem de gelismis
iilkeler icin 6nemli bir endise kaynagidir. Bunun nedeni, yiiksek diizeyde biitce agiginin faiz
oranlarmi arttirabilmesi ve faiz oranlarindaki artisin 6zel yatirrmin diglanmasina yol
acabilmesidir. Ayn1 zamanda yiiksek diizeyde cari islemler agig1, ulusal refahi yabanci tilkeye
transfer ederek tilkenin rekabet giiclinlin azaltabilmekte, yabanci rezervlerin tiikenmesi uzun
vadede doviz krizine yol acabilmektedir (Ahmad vd., 2015). Bu nedenle biitce agig1 ve cari
islemler acig1 arasindaki iligki, gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogunun ticaret
reformu politikalarina basladigi 1980’lerin baslarindan itibaren birgok ekonomist ve politika
yapicinin dikkatini ¢eken bir konu olmustur. Bununla birlikte, literatiirde ikiz agik hipotezinin

gecerliligi ile ilgili net bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Teorik olarak biitge agiklari ile cari agik arasindaki iliski ikiz agik hipotezi, ikiz sapma
hipotezi, Ricardo Esedegerlik Teorisi ve cari hesap hedeflemesi gibi farkli teorik yaklagim
araciligiyla agiklanmaktadir. Literatiirii bir kismi, blit¢e agiginin cari igslemler ile pozitif iliskili
oldugunu, diger bir ifadeyle ikiz agik hipotezinin gecerliligini ortaya koymaktadir (Roubini,
1988; Enders ve Lee, 1990; Piersanti, 2000; Celik ve Deniz, 2009; Ganchev vd., 2012; Azgiin,
2012; Akosah, 2013; Aworinde, 2013; Njironge vd., 2014; EI-Namrouty ve Saidam, 2015).
Calismalarin bazilar1 (Yanik, 2006; Cardosoa ¢ Domenecha, 2010; Merza vd., 2012; Akboatanc
ve Tunc, 2015) biitce agigindaki artigin cari agiga neden oldugu, biitce agig1 ile cari agik
arasindaki iliskinin negatif oldugunu ifade eden ikiz sapma hipotezine yonelik kanitlar ortaya
koymuslardir. Bir kisim ¢alisma ise (Egwaikhide vd., 2002; Ganchev vd., 2012; Kaya ve Ayse,
2006; Tosun vd., 2014; Suresh ve Gautam, 2015) ise biitge ve cari islemler agiklar1 arasinda
anlamli bir iliski olmadigmni, diger bir ifadeyle Ricardo Esdegerlik Hipotezi’'nin gegerli
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oldugunu ifade etmislerdir. Son olarak ¢aligsmalarin bir kism1 (Marinherio, 2007; Bose ve Jha,
2011; Parikh, 2011; Merza vd., 2012) ise cari agigin biitce agigina neden oldugunu varsayan

cari islemler hedeflemesini desteklemektedir.

Literatiirdeki calismalarin biiyiikk ¢ogunlugu (Celik ve Deniz, 2009; Yanik, 2006;
Ganchev vd., 2012; Azgiin, 2012; Akosah, 2013; Aworinde, 2013; Njironge vd., 2014; Tosun
vd., 2014; El-Namrouty ve Saidam, 2015, Akbostanc ve Tunc, 2015) panel veri analizi,
esbiitiinlesme, nedensellik, otoregresif gecikmesi dagitilmis model, vektor otoregresyon modeli
gibi dogrusal ekonometrik yontemler kullanarak farkli iilkeler ve donemler i¢in ikiz agik
hipotezini ag¢iklamaktadir. Bununla birlikte sinirli sayida g¢alisma dogrusal olmayan
esbiitlinlesme, vektor hata diizeltme modeli ve otoregresif gecikmesi dagitilmis modeli ile ikiz
acik hipotezini incelemislerdir. Bununla birlikte, ikiz agik hipotezinin gegerliligine iliskin
literatiirde net bir goriis birligi olmadig1 goriilmektedir. Farkli sonuglar elde edilmesinin temel
nedenlerinden birinin, ikiz agik hipotezini modelleyen ¢aligmalarin biiylik cogunlugunun
dogrusal bir ¢erceve takip etmeleri olarak ifade edilebilir. Bununla birlikte, dogrusal olmayan
yontemler kullamildiginda, ikiz aciklar arasindaki iligkinin 6nemli 6l¢iide degismektedir
(Bagnai, 2006; Daly ve Siddiki, 2009; Rafiq, 2010; Holmes, 2011; Trachanas ve Katrakilidis,
2013; Ahmad vd., 2015, Bilman ve Karaoglan, 2020). Ahmad vd. (2015), Afrika {lkeleri igin
esik degiskenli esbiitiinlesme analizi uygulayarak ikiz agiklar arasindaki iliskinin, mali dengeye
iliskin esik degere bagli olarak dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Bilman ve Karoglan (2020), OECD iilkeleri i¢in esik degerli panel veri modeli
ile ikiz acik hipotezini incelemisler ve reel faiz oranin esik degerine bagli olarak biitce

dengesinin cari islemler dengesi lizerindeki etkisinin degistigini ifade etmiglerdir.

Tablo 1’de ikiz ac¢ik hipotezi ile ilgili literatiirde yer alan ¢alismalara iliskin 6zet tablo

yer almaktadir:

Tablo 1 Literatiire iliskin Ozet Tablo

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonuc
Ahmed (1987) | 1732-1830 Ingiltere Regresyon Biitge ve cari aciklar arasindaki iligki
analizi istatistiki olarak anlamsizdir. Ricardo

Esdegerlik Hipotezi gecerlidir.

Roubini (1988) | 1960-1985 OECD iilkeleri | Panel regresyon | Biitge aci8i1 cari agigin artmasina neden

modeli olmaktadir
Enders ve Lee | 1947-1987 ABD Vektor Biitce acigindaki artis, cari islemler
(1990) otoregresyon acigim arttiricr bir etki yaratmaktadir.
modeli ikiz a1k hipotezi gegerlidir.
Feldstein 1980-1990 ABD Regresyon Biitge aciginda meydana gelen
(1992) analizi degisimler cari acigr istatistiki olarak

etkilememektedir. Ricardo Esdegerlik
Hipotezi gegerlidir.
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Piersanti 1970-1997 OECD iilkeleri | Panel regresyon | Biitge agiklari cari agigi arttirict bir etki

(2000) modeli yaratmaktadir

Calderon vd. | 1966-1995 Diinya Panel regresyon | Biitce agigindaki bir artig cari islemler

(2002) genelindeki modeli aciginin artmasina neden olmaktadir.

iilkeler

Kular ve | 1984-2000 Tirkiye Nedensellik Biitce a¢igindan cari agida, cari agiktan

Simsek (2002) Esbiitiinlesme biitce acgigina olmak {iizere ¢ift yonlii
Hata diizeltme | nedensellik mevcuttur. Biitce agig cari
modeli acigin artmasina neden olmaktadir. ikiz

acik hipotezi gecerlidir.

Utkulu (2003) | 1950-2000 Tiirkiye Nedensellik Biit¢e agigindaki pozitif degisimler cari
Hata Diizeltme | islemler agig iizerinde arttirict bir etki
modeli yaratmaktadir ve aralarinda ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi mevcuttur.

Ay vd. (2004) | 1992-2003 Tirkiye Nedensellik Biitce agigindaki degisimler cari agikta

degisimlere neden olmaktadir.
Nedensellik iligkisi tek yonliidiir.

Parikh ve Rao | 1970-2000 Hindistan Esbiitiinlesme Biit¢e ag¢igindaki artig cari islemler

(2006) Nedensellik ac1gim arttirict bir etki yaratmaktadir.
Hata diizletme | Ikiz acik hipotezi gecerlidir. Kisa ve
modeli uzun donemde nedenselligin  yonii

biitce acigindan cari iglemler agigina
dogrudur.

Girig ve | 1990-2005 OECD iilkeleri Panel birim kok | Biitce ve cari islemler agiklar1 uzun

Yilgor, (2008) Esbiitiinlesme donemde birlikte hareket etmektedir.

Erding (2008) | 1950-2005 Tiirkiye Esbiitiinlesme Biitge ve cari islemler agiklar1 uzun
Nedensellik donemde birlikte hareket etmektedir.

Nedenselligin yonii biitge agigindan
cari islemler agigina dogrudur.

¢181 ve cari acik arasinda uzun dénemli
iliski mevcuttur. Bu sonug ikiz agik
hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Aksu ve Basar | 1994-2008 Tirkiye ARDL sinir testi | Biitge agigindaki degisimler cari agik

(2009) tizerinde etkili degildir. Ricardo

Esdegerlik hipotezinin ~ varhgim
kanitlamaktadir.

Tungsiper ve | 1987-2007 Tiirkiye Vektor Biitge ve cari islemler agiklar1 arasinda

Siirekei, otoregresyon anlamli bir iligki mevcut degildir.

(2011) analizi Ricardo Esdegerlik Hipotezi gegerlidir

Kayhan vd. | 1987-2011 Tiirkiye Nedensellik Biitge ve cari islemler agiklar1 arasinda

(2013) kargilikli iligki mevcuttur, nedensellik

cift yonliidiir.

Cebi ve Culha, | 2002-2012 Tiirkiye Yapisal vektoér | Kamu harcamalarimin yiikselmesi cari

(2014) otoregresyon dengeyi olumsuz olarak etkilemektedir.
modeli ikiz agik hipotezi gegerlidir.

Agir ve Zabun, | 1975-2013 Tiirkiye Esbiitiinlesme Ikiz agik hipotezine yonelik bulgular

(2015) Hata diizeltme | elde edilmistir.
modeli

Banday ve | 1990-2013 Hindistan Esbiitiinlesme Uzun donemde ikiz agik hipotezi

Angja (2016) Nedensellik gecerlidir. Kisa donemde biitge ve cari
Hata diizletme | islemler agiklari arasinda g¢ift yonlii
modeli nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Kayhan vd., | 1987-2014 Tiirkiye Hatemi-J ve | Ikiz acik hipotezi gegerlidir.

(2016) Roca Asimetrik

Nedensellik ve

Breitung ve
Candelon
Frekans Alam
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Nedensellik
Analizi

Bayat vd. | 1987-2014 Tirkiye Hatemi-J ve | Blitge ve cari islemler agiklar
(2017) Roca Asimetrik | arasindaki karsilikli bir nedensellik
Nedensellik mevcuttur. Biitce agigi, cari islemler
acigin1 azaltici bir etkiye sahiptir. Tkiz
acik  hipotezinin  varh@m ortaya
koymaktadir.
Ozpence  ve | 1965-2015 Tirkiye Yapisal kirilmali | Biitge agigindaki artig yonlii degisimler
Ergen, (2017) Gregory Hansen | cari agigin artmasina neden olmaktadir.
esbiitiinlesme ikiz acik hipotezi gegerlidir.
testi
Turan ve | 1999-2016 CEE iilkeleri Dogrusal Biitce ve cari islemler agiklart uzun
Karakas, olmayan ARDL | dénemde birlikte hareket etmektedir.
(2018) testi
Ncanywa ve | 1994-2016 Giiney Afrika ARDL modeli Kisa donemde biit¢e Ve cari islemler
Letsoalo(2019) aciklar1 arasinda pozitif yonlii iligki
bulunmakta ve ikiz acik hipotezi
mevcut iken, uzun donemde Ricardo
Esdegerlik Hipotezi gegerlidir.
Ayhan ve | 2003-2017 OECD iilkeleri Panel regresyon | Biitce agi1g1 cari agigin artmasina neden
Mangir, (2019) modeli olmaktadir. Tkiz agik hipotezi gecerlidir.
Mallick  vd. | 1998-2017 Hindistan Enders-Siklos Biitge ve cari islemler agiklar1 arasinda
(2021) ve Hansen-Seo | asimetrik bir iliski oldugu, biitce
rejim  degisim | acigindaki yukar1 ve asagr yonli
esik degiskenli | hareketlerin kisa ve uzun dénemde cari
esbiitiinlesme ve | islemler a¢igmi etkiledigi ortaya
dogrusal konulmustur. Bu sonug, ikiz agik
olmayan ARDL | hipotezinin varhigini gostermektedir.
Konat (2021) 1998-2020 Tiirkiye Fourier Toda- | Biitce ve cari islemler agiklar
Yamamoto arasindaki nedensellik ¢ift yonliidiir.
nedensellik Ikiz agik hipotezi gecerlidir.
analizi
Inanclt ve | 1990-2019 Tirkiye Hacker ve | Biitce acigindan cari iglemler agigina ve
Torusdag Hatemi-J faiz oranina; faiz oranindan cari
(2021) nedensellik islemler agiga dogru nedensellik iligkisi
analizi mevcuttur. Ikiz agik hipotezi gecerlidir.
Majumder vd. | 1993-2018 Diinya Dinamik panel | Emtia fiyat oynakliginin biitge dengesi
(2022) genelindeki regresyon tizerindeki negatif etkisinin daha diisiik
ilkeler modeli faiz orani ile azaltilabilmektedir
2. Veri Seti

Keynesyen goriis acisindan ekonomideki toplam harcamalar C+I+G+X-M seklinde

ifade edilebilir. Burada C, tiiketici sektoriiniin nihai mal ve hizmet tiikketimini; I, Gretici sektori

yatirimini; G, kamu harcamasini; X, mal ve hizmet ihracatini; M, mal ve hizmet ithalatini ifade

etmektedir. Ulusal gelir ayn1 zamanda Y=C+S+Tx seklinde de ifade edilebilmektedir. Bu

esitlikte S, tasarruflart; Tx ise vergi gelirini ifade etmektedir. Toplam harcamanin toplam gelire

esit oldugu GSYH diizeyi, GSYH’ nin denge diizeyini gostermektedir (Kulkarni, 1997).

Ekonominin denge diizeyinden daha yiiksek bir liretime sahip olmasi durumunda,

toplam gelir toplam harcamalardan daha yiiksektir ve bu durum arz fazlasina neden olmaktadir.
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Arz fazlasindan dolayi, ekonomide fiyatlar azalmaya baslayacak, sermayenin marjinal etkinligi
veya beklenen karlilik orani diisecek, yatirimlar azalmaya baslayacak, gelecekteki ¢ikti diizeyi
azalacak, igsizlik artacak ve bu durum ekonomide resesyonist baski yaratacaktir. Bu
“resesyonist agik”, gelecekte daha az iiretim yapilmasma neden olacaktir. Benzer sekilde,
ekonomide denge degerinden daha az {iretim yapilmas1 halinde toplam harcama diizeyi toplam
gelirden daha yiiksek olacak ve ekonomide talep fazlasi olusacaktir. Bu talep fazlasi, fiyatlarin
yiikselmesine, karlilik oraninin artmasina, daha yiiksek yatirim diizeyine ve gelecekteki tiretim
diizeyinin artmasina yol acacaktir. Ekonomideki bu durum, daha yiiksek fiyat diizeyinden
dolay1 “enflasyonist acik olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu enflasyonist ve resesyonist
aciklar, ekonominin denge degerinden daha fazla ve daha az iiretim yapmadigini ortaya
koymaktadir. Dolayistyla ekonomide toplam gelir toplam harcamaya esit olacaktir. Diger bir
ifadeyle, C+1+G+X-M=C+S+Tx. Bu esitlik yeniden diizenlendiginde, (I-S)+(G-Tx)=(M-X)
seklinde yazilabilir. Esitligin sol tarafindaki ilk terim yatirim-tasarruf acigini, ikinci terim biitce
ac1gmi, denklemin sag tarafindaki ifade cari agigini ifade etmektedir. Bu ifade, ekonomideki
cari islemler agiginin, biitce acigi ile tasarruf-yatirim farkinin toplamina esit oldugunu
gostermektedir. Tasaruf-yatirim aciginin sabit oldugu varsayildiginda, biitge agigindaki

degisimler cari islemler agigini etkileyecektir. Bu durum ekonomide ikiz agiga neden olacaktir

(Kulkarni ve Ericson, 2001:98-99).

Calismada, Tirkiye i¢in 1998:Q1-2021:Q4 doneminde biitge ve cari islemler agiklari
arasindaki iliskinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Kim ve Roubini (2008) ve Bilman ve
Karaoglan (2020) calismalarini takiben, cari islemler agigiin belirleyicileri olarak reel gayri
safi yurti¢i hasila oram1 (GSYH), reel efektif doviz kuru, reel faiz orani ve biit¢e agigi

degiskenleri kullanmilmistir. S6z konusu degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 2’de yer

almaktadir:

Tablo 2 Degiskenlere iliskin Aciklamalar
Degiskenler Aciklamalar Kaynak
BD Biitce dengesinin GSYH’ya orani Hazine ve Maliye Bakanlig
CAD Cari islemler dengesinin GSYH’ya oram TCMB elektronik veri dagitim sistemi
EXC Reel efektif doviz kuru (2010=100) TCMB elektronik veri dagitim sistemi
INT Reel faiz oran TCMB elektronik veri dagitim sistemi
RGDP 2010 y1l1 sabit fiyatlarla Reel GSYH oram TCMB elektronik veri dagitim sistemi

Biitge ve cari islemler agiklar arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla olusturulacak
modelde, reel GSYH orani ekonomik faaliyeti temsilen, reel efektif doviz kuru ve reel faiz orani

degiskenleri ise cari islemler agigini etkileyen maliye politikasi i¢in aktarim kanallarini kontrol
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etmek amaciyla modele dahil edilmistir. Reel efektif doviz kuru, reel faiz orani ve reel GSYH
orani degiskenlerinin logaritmalar1 alinmistir. Calismada tim veriler hareketli ortalamalar

yontemiyle mevsimsellikten arindirtlmistir.

Tablo 3’te degiskenlere yonelik 6zet istatistik sonuglar1 raporlanmustir.

Tablo 3 Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler

CAD BD EXC INT RGDP
Ortalama -3.237562 -5.078720 1.893122 1.172328 5.480883
Medyan -3.620401 -2.451367 1.908861 1.160861 5.460096
Maksimum 3.938454 2.985345 2.009593 2.242343 5.741123
Minimum -9.434890 -30.60854 1.645291 0.176091 5.256595
Standart Sapma 2.803631 6.862377 0.081538 0.425482 0.149410
Carpiklik 0.400337 -2.006053 -0.874259 0.261847 0.031402
Basiklik 2.951674 6.672560 3.135103 2.587409 1.694067
Jarque-Bera 2.573660 118.3388 12.30226 1.777944 6.837625
Olasilik 0.276145 0.000000 0.002131 0.411078 0.032751

Tablo 3’te yer alan Ozet istatistikler incelendiginde, ortalama olarak biitge agiginin cari
islemler acigindan daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Ayn1 zamanda g¢arpiklik degerleri
acisindan, biitce agig1 ve reel efektif doviz kuru degiskenlerine iliskin ¢arpiklik degerlerinin
negatif; cari islemler acig1, reel faiz orani ve reel GSYH orani degiskenlerine iligskin carpiklik
degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonug, biitce agig1 ve reel efektif doviz kuru
degiskenlerinin sola carpik, cari islemler agigi, reel faiz oram1 ve reel GSYH oram
degiskenlerinin ise saga carpik oldugunu ifade etmektedir. Biitce ac181 ve reel efektif doviz kuru
degiskenlerinin sola carpik olmasi, bu degiskenlerde u¢ olaylarin varligin1 gostermektedir.
Jarque-Bera test istatistikleri biitce acgigi, reel efektif doviz kuru ve reel GSYH oram
degiskenlerinin normal dagilima sahip olmadigini, cari islemler acigi, reel faiz orani

degiskenlerinin ise normal dagilim gosterdigini ortaya koymaktadir.
3. Ekonometrik Model

Duragan seriler arasinda nedensellik testlerinin temeli, Granger (1969)’in ¢alismasina
dayanmaktadir. X, degiskeni, kendi tarihsel degerlerinin yani sira Y; degiskenin de tarihsel
degerlerine dayali olarak tahmin edilebilmesi durumunda, Y; degiskeninin X; degiskeninin
Granger nedenseli oldugu ifade edilebilir. Duragan degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesinde iki degiskene sahip asagidaki vektor otoregresyon (VAR) modeli

dikkate alinabilir:
Xe =g+ X1 WXk + D=1 BiYe—r + Ext (1)

Ye = 0o + Xiee1 OrXe— + X1 Ok Yook + v 2
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(1) ve (2) nolu denklemlerde yer alan «a, ve @, sabit terimleri ifade ederken, ay, Bi, D
ve 0y aciklayici degiskenlere iligkin parametreleri gostermektedir. ey ¢ Ve €y, ise ortalamalari
sifir ve sabit varyansh bagimsiz ve 6zdes dagilmis hata terimlerini ifade etmektedir. F testi
sonucunda By, k = 1, 2, -+, n, parametrelerinin istatistiki olarak anlamli olmas1 durumunda, Y;
degiskenin X; degiskeninin Granger nedenseli olmadigmmi ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. @, k = 1, 2, -+, n, parametrelerinin bilesik F testi istatistiki olarak sifirdan

farkli olmas1 durumunda, X, degiskeninin Y; degiskeninin Granger nedenseli oldugu ifade

edilebilir.

Toda ve Yamamoto (1995) ve Dolado ve Liitkepohl (1996) entegre olan degiskenlerin
olasiligini dikkate alabilmek i¢in, degiskenlerin olas1 maksimum entegrasyon derecesine iligkin
ilave d gecikmeye sahip genisletilmis VAR(m) modelini ifade eden Gecikmesi-Genellestirilmis
VAR (LA-VAR) modelini 6nermislerdir. Bu model VAR(m+d) ile gosterilmektedir. LA-VAR
modeli cergevesinde Granger nedensellik testini gerceklestirebilmek amaciyla ilave d

gecikmeye iliskin katsayilar, test kisitlamalarinda dikkate alinmamaktadir.

Standart VAR modelinden hareketle gerceklestirilen Granger nedensellik testlerine
iligkin sonucglar, VAR modelinin tahmin edildigi zaman donemine karsi siklikla duyarh
olmaktadir. Degisken cifti arasindaki Granger nedenselligin varlig: tek bir zaman dénemi i¢in
gegerli olurken, alternatif zaman donemleri dikkate alindiginda sonuglar daha kirilgan
olabilmektedir. Literatiirde Phillips vd. (2011) ve Phillips vd. (2014, 2015a, 2015b) tarafindan
finansal balonlarin varligini ve tarihlerini belirlemek i¢in tarih belirleme tekniklerini kullanan
sag kuyruklu birim kok testlerini dnermislerdir. Bu teknikler, Shi vd. (2018, 2020) tarafindan

Granger nedensellik testi i¢in genisletilmistir.

Granger nedensellikte zaman degisimine izin vermek ve degisimlerin tarihlerini ortaya
koymak i¢in, yinelemeli tahmin yontemleri gereklidir. Ilgilenilen her bir zaman dénemi igin bir
tane olmak {izere Granger nedensellige iligskin bir dizi test istatistigi hesaplanmakta ve bu bilgi
yorumlama i¢in kullanilmaktadir. Bu amagla bir dizi test istatistigi ilireten li¢ algoritma
bulunmaktadir. S6z konusu algoritmalar ileriye dogru genisleyen pencere (FE), yuvarlanan
pencere (RO) ve yinelemeli gelisen (RE) algoritmalardir. Bu yinelemedeki her bir alt
orneklemin baslangi¢ noktasi, ilk veri noktasidir. FE algoritmasinin sonucunda, bir dizi Wald
test istatistigi elde edilmektedir. RO algoritmasinda pencere biiyiikliigli, her seferinde bir
gbzlem ilerletilen gbzlem araciligiyla yuvarlanmakta ve her bir pencere igin Wald test istatistigi

hesaplanmaktadir (Swanson, 1998; Arora ve Shi, 2016). RE algoritmasi1 (Phillips vd., 2015a;
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Shi vd., 2020), tiim alt 6rneklemler igin ortak bir bitis noktasi saglayan olas1 her alt 6rneklem
i¢in test regresyonu ¢alistirmaktadir. Bu prosediir, sadece minimum pencere biiyiikliigiine bagli
olarak ilgili gézlemi 6rnekteki her bir nokta olarak alarak tekrar edilmektedir. Sonug olarak,
minimum pencere boyutunu tanimlayan ilk alt 6rnek disinda 6rnekteki her gézlem, kendisiyle
bir dizi Wald test istatistigi ile iliskilendirilmektedir. Goriildiigii tizere, RE algoritmasi hem FE

hem de RO yinelemelerinin 6zel durumlarini kapsamaktadir.

Zamanla degisen Granger nedensellik yaklagimi, degiskenlerin zaman serisi
ozelliklerinden bagimsiz olarak, farkli gecikme uzunluklara ait hareketli pencereler kullanarak
VAR modelinin tahminini igermektedir. Elde edilen ¢cok sayida Wald istatistiginin etkin bir
sekilde gosterilebilmesi i¢in sonuglar grafik seklinde raporlanmaktadir. Diger bir ifadeyle; FE,
RO ve RE istatistikleri grafik olarak gosterilmekte ve direngli kritik degerlerle
karsilastirabilmektedir. Bu tahminler, Granger nedensellik iligkisinin anlamli bir sekilde
degistigi donemleri tanimlamak amaciyla kullanilabilmektedir. Bir degisikligin tahmini
baslangi¢ tarihi, test istatistiginin kritik degeri astig1 ilk an olarak belirlenmektedir. Sonraki
degisiklikler benzer bir sekilde tanimlanmaktadir (Otero vd., 2021).

4. Ampirik Bulgular

LA-VAR modeli gergevesinde zamanla degisen Granger nedensellik iliskisinin test
edilebilmesi icin VAR modelindeki degiskenlerin entegrasyon derecelerine ait bilgi gereklidir.
Bu kapsamda ilk olarak, degiskenlerin duraganliklari arastirilmistir. Degiskenlerin
duraganliklariin arastirilmasinda ADF birim kok testi, yapisal kirilmalarin varliginda sifir
hipotezinin reddedilmemesi yoniinde sapmali sonuglar vermektedir (Perron, 1989). Bu nedenle,
Perron ve Vogelsang (1992), seride olas1 yapisal kirilmalar1 dikkate tanimlayan birim kok testi
gelistirmislerdir. “Toplamsal disa diisen (AO)” kirilmanin aniden meydana geldigini dikkate
alirken, “yenilik¢i disa diisen (IO)” kirilmalarin zamanla yavas bir sekilde gelistigini dikkate
almaktadir. AO veya 10 modelinin se¢imi kirilmay: takip eden gecis patika dinamiklerine
baglidir (Perron ve Vogelsang, 1992). Clemente vd. (1998), birden fazla yapisal kirilmanin
varliginda birim kokii incelemek i¢in Perron ve Vogelsang’in prosediiriinii gelistirmistir. Birim
kokiin varligini incelemek i¢in tiim kirilmalarda minimum Pseudo t oranini arastirmaktadir.
Degiskenin duragan olmas1 durumunda, yapisal kirilma tizerindeki bir sok degiskenin gecici
hareketlerine neden olurken, iki yapisal kirilma kalict etkilere neden olabilmektedir. Bununla
birlikte, degiskenin duragan olmamasi durumunda, ortaya ¢ikan ani bir sok degiskenin uzun

donem degeri tizerinde kalici etkilere sahip olmaktadir.
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Tablo 4’te degiskenlere iliskin iki yapisal kirilmali Clemente-Montantes-Reyes birim
kok test sonuglar1 yer almaktadir. Degiskenlerde yapisal kirilmanin varligi s6z konusu birim

kok testinin 10 modelini takip ederek test edilmistir.

Tablo 4 iki Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi: Clemente-Montantes-Reyes (10 Modeli)

Test Istatistikleri | CAD DA EXC INT RGDP
Diizeyde -5.949™ -9.010™ -3.8080 -3.245 -2.383
minimum t

BP1 2003:Q2 2001:Q1 2002:Q2 2003:Q1 2001:Q3
BP2 2018:Q1 2004:Q4 2016:Q3 2008:Q3 2008:Q4
Birinci farklarda | - - -9.544* -7.942™ -11.807™
minimum t

BP1 - - 2000:Q3 2000:Q3 2001:Q3
BP2 - - 2001:Q4 2010:Q4 2008:Q4
Sonug 1(0) 1(0) 1(1) I(1) I(1)

Not: BP1 ve BP2 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma tarihlerini gostermektedir. %5 dnem seviyesinde 10 modeli i¢in
kritik deger -5.490’dr.

Sekil 2°de 1998:Q1-2021:Q4 donemi i¢in Tiirkiye’nin cari islemler acigi, biitce agigi,
reel efektif doviz kuru, reel faiz oram1 ve reel GSYIH oraninda meydana gelen iki yapisal
kirtlmanin varlig: altinda 10 modeline dayali olarak gerceklestirilen birim kok testine iliskin

grafikler yer almaktadir.

Iki yapisal kirilmali Clemente-Montanes-Reyes 1O test sonuglarm yer aldig1 Tablo 2’ye
gore, CA ve DA degiskenleri i¢in birim kokiin varligini sdyleyen sifir hipotezinin %5 6nem
seviyesi i¢in reddedildigini; buna karsin, EXC, INT ve RGDP degiskenleri icin birinci
farklarinda %5 0nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Sonuglar, cari
islemler agig1 ve biitce agiginda ortaya c¢ikan herhangi bir ani sokun kalici etkilere sahip
oldugunu ve ortalama etrafinda duragan bir yapi sergilediklerini ifade etmektedir. Ozetle elde
edilen bulgular, cari islemler ag1g1 ve biitce agiginin 1(0) diizeyde, reel efektif doviz kuru, reel
faiz oran1 ve reel GSYIH degiskenlerinin ise I(1) birinci derecede entegre olduklarini ortaya

koymaktadir.

Nedensellik testlerini  uygulayabilmek i¢in, VAR modeline iligkin gecikme
uzunluklariin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada Shi vd. (2020) ¢alismasinmi takiben,
Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis ve VAR modeline
deterministik bilesenler olan sabit ve trend faktorleri ilave edilmistir. LA-VAR modelinde
gecikme sayisinin uygunlugunu degerlendirebilmek ve artiklarda serisel korelasyonu test etmek

amactyla Cumby ve Huizinga (1992) tarafindan onerilen test uygulanmis ve modellerdeki hata
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D.EXC

terimlerinde okokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi ortaya

konulmustur®.

Sekil 2 Degiskenlere iliskin iki Yapisal Kirllmanin Varhginda Clemente, Montantes, Reyes
(CMR) (1988) 10 Birim Kokler

a) CAD b) BD

Clemente-Montafiés-Reyes double 10 test for unit root Clemente-Montafiés-Reyes double 10 test for unit root
Test on CAD: breaks at 2003¢2,2018q1 Test on BD: breaks at 2001q1,200493

CAD
30 20 B
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c) EXC d) INT
Clemente-Montanés-Reyes double 10O test for unit root Clemente-Montafiés-Reyes double IO test for unit root
Test on EXC: breaks at 2002g2,2016q3 Test on INT: breaks at 2003q1,2008q3
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o~ .
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O+ 7 ==l \/ﬂ‘
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Clemente-Montanés-Reyes double 10 test for unit root
Test on RGDP: breaks at 2001g3,2008q4
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Biit¢e aciginin, reel doviz kurunun, reel faiz oraninin, reel GSYH oraninin cari islemler

acigimin nedenseli; cari islemler a¢igmin, reel déviz kurunun, reel faiz oraninin, reel GSYH

" Test istatistigi 27.7789 ve olasilik degeri 0.3316 olarak elde edilmistir.
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oraninin biit¢ce agigimin nedenseli olup olmadigr ilk olarak dogrusal Granger nedensellik testi

ile incelenmistir. Wald testi sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5 VAR modeline Dayali Dogrusal Granger Nedensellik Icin Wald Testi Sonuclar:

Bagimh Degiskenler Karar

Bagimsiz Degiskenler CAD BD

BD 1.392005 - BD+CAD
(0.4986)

CAD - 8.549681 CAD=BAD

(0.0138)

EXC 2.539567 12.22504 EXC=BD
(0.2809) (0.0022)

INT 28.82458 1.402062 INT=CAD
(0.0000) (0.4961)

RGDP 5.179740 1.069967 RGDP=CAD
(0.0750) (0.5857)

McLeod ve Li Q?(10) 122.408 123.686
(0.0000) (0.0000)

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1 ifade etmektedir.

Tablo 5°’te yer alan dogrusal Granger nedensellik testi sonuglari, biitge agiginin cari
islemler agiginin Granger nedenseli olmadigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedilemedigini;
buna karsin, cari iglemler agiginin biitce aciginin Granger nedenseli olmadigini ifade eden sifir
hipotezinin %5 6nem seviyesi i¢in reddedildigini gdstermektedir. Bu sonuca gore, cari islemler
acigindan biitce agigina dogru tek yonli nedensellik iligkisi mevcuttur. Bununla birlikte, VAR
modelinden elde edilen artiklarda dogrusal olmayan bagimlilig: belirlemek i¢in McLeod ve Li
(1983) Q? testi gerceklestirilmistir (Balcilar vd., 2011). Tablo 5’te yer alan bagimh
degiskenlerin biitge agi1g1 ve cari islemler agig1 olan modellerde 10. Gecikme igin McLeod ve
Li test istatistiklerine gore, artik karelerde serisel korelasyonun olmadigini ifade eden sifir
hipotezi %5 Onem seviyesinde reddedilmistir. Bu bulgu, VAR modellerine iligkin artik
karelerde dogrusal olmayan bir yap1 oldugunu gostermekte ve dogrusal olmayan Granger

nedensellik testinin uygulanmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 6’da bagimli degiskenlerin cari islemler agig1 ve biitce acgig1 oldugu LA-VAR
modellerine dayali zamanla degisen Granger nedensellik icin FE, RO ve RE prosediirlerine
iliskin maksimum Wald test istatistikleri yer almaktadir. Minimum pencere uzunlugu 20 olarak
belirlenmistir. Bu testlere iligkin sifir hipotezi, tiim 6rneklemde tiim donem boyunca herhangi
bir noktada biitce acig1 ve cari agik ile diger makroekonomik degiskenler arasinda Granger

nedensellik iliskisi olmadigini soylemektedir.
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Tablo 6 LA-VAR Modeline Dayah Zamanla Degisen Granger Nedensellik I¢cin Wald
Testi Sonuclari

Panel A Bagimh Degisken: Cari islemler A¢131

Wald (FE Penceresi) Wald (RO Penceresi) Wald (RE Penceresi)
BD 3.227 86.742 86.742
(9.183) (9.585) (10.250)
[14.881] [14.454] [15.229]
EXC 4.434 95.008 95.008
(11.195) (12.413) (13.837)
[16.823] [16.961] [18.520]
INT 148.370 325.831 394.585
(15.417) (17.109) (17.526)
[20.495] [21.707] [21.707]
RGDP 4.933 61.365 61.365
(9.858) (10.140) (10.454)
[15.833] [16.709] [17.650]
Panel B Bagimh Degisken: Biitce A¢ig1
Wald (FE Penceresi) Wald (RO Penceresi) Wald (RE Penceresi)
CAD 6.214 115.815 117.626
(8.382) (9.106) (9.389)
[18.171] [17.885] [18.171]
EXC 10.291 69.642 69.642
(10.226) (12.336) (12460)
[21.212] [21.212] [21.212]
INT 38.851 37.406 44.439
(18.503) (9.678) (10.099)
[16.299] [18.554] [18.792]
RGDP 9.467 172.734 172.734
(7.967) (9.546) (9.744)
[13.981] [17.514] [18.507]

Not: Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla %5 ve %1 onem seviyelerindeki bootstrap test istatistiklerine
iligkin kritik degerleri gostermektedir. Panel A’da yer alan Wald testine iligkin sifir hipotezi cari islemler a¢iginin (CAD);
biitge ac11 (BD), reel efektif doviz kuru (EXC), reel faiz orani1 (INT) ve reel GSYIH oraninin (RGDP) Granger nedenseli
olmadigini ifade etmektedir. Panel B’de yer alan Wald testine iligkin sifir hipotezi biit¢e agiginin (BD); cari islemler agig1
(CAD), reel efektif doviz kuru (EXC), reel faiz oran1 (INT) ve reel GSYIH oranmin (RGDP) Granger nedenseli olmadigin1
ifade etmektedir. Minimum pencere biiyiikliigii 20 gézlem olarak belirlenmistir. VAR modellerine iligkin gecikme uzunlugu
m=2 ve LA-VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu d=1 olarak belirlenmistir.
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Sekil 3 Biitce A¢ig1, Reel Doviz Kuru, Reel Faiz Oram ve Reel GSYIH Oranmndan
Cari Aciga Dogru Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testleri

Biitce Aci81 (FE Penceresi)

109

F
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T T T T T T
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d) Reel Doviz Kuru (FE Penceresi)
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T T T T T T
200201 200601 201091 2014q1 201891 202201

g) Reel Faiz Oran1 (FE Penceresi)
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: ‘ ‘ : ‘ ‘
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:

o

T T T T T T
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i) Reel GSYTH Oran1 (FE Penceresi)

b) Biitge A¢131 (RO Penceresi)

c) Biitce A¢1g1 (RE Penceresi)
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j) Reel GSYTH Orani (RO Penceresi)

k) Reel GSYTH Oran1 (RE Penceresi

Not: Akaike bilgi kriterine gére VAR modeli m=2 gecikme uzunlugu, LA-VAR modeli d=1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmistir. Modeller
trend unsurunu igermektedir. Calisma dénemi 1998:Q1-2021:Q4 dénemini kapsamaktadir. %10 ve %35 bootsrrap kritik degerler (sirasiyla alt
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ve st yatay ¢izgiler) 1 yillik periyod i¢in 199 replikasyona dayalidir. Minimum pencere hacmi 20 gézlemdir. Grafik tizerindeki noktalar RO
penceresindeki son gozlemi gostermektedir. Wald istatistikleri farklt varyansa kars1 direnglidir.

o

Sekil 4 Cari Acik, Reel Doviz Kuru, Reel Faiz Oram1 ve Reel GSYTH Oranindan Biitce
A¢1gina Dogru Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testleri
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Not: Akaike bilgi kriterine gére VAR modeli m=2 gecikme uzunlugu, LA-VAR modeli d=1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmistir. Modeller
trend unsurunu icermektedir. Calisma dénemi 1998:Q1-2021:Q4 dénemini kapsamaktadir. %10 ve %5 bootsrrap kritik degerler (sirastyla alt
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ve iist yatay ¢izgiler) 1 yillik periyod i¢in 199 replikasyona dayalidir. Minimum pencere hacmi 20 gozlemdir. Grafik lizerindeki noktalar RO
penceresindeki son gozlemi gostermektedir. Wald istatistikleri farkli varyansa karsi direnglidir.

Panel A’da bagimli degiskenin cari iglemler agig1 oldugu LA-VAR modeline dayali
Granger nedensellik testine yonelik FE, RO ve RE prosediirlerine iliskin elde edilen sonuglar
yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore, 6rneklem boyunca herhangi bir noktada Granger
nedenselligin olmadigini sdyleyen sifir hipotezine iliskin maksimum FE istatistigi, %5 onem
seviyesinde biitce acig1, reel doviz kuru ve reel GSYH i¢in reddedilemezken, sadece reel faiz
oran1 i¢in reddedildigi ifade edilebilir. ikiz acik hipotezi i¢in elde edilen bu sonug, FE
algoritmasinin tiim 6rneklem dénemi boyunca biit¢e aci1g1 ve diger makroekonomik (reel faiz
orani hari¢) degiskenlerden cari aciga dogru Granger nedenselligin olmadigin1 ortaya
koymaktadir. FE algoritmasindan elde edilen sonuglara karsit olarak, RO ve RE maksimum test
istatistikleri, herhangi bir 6nem seviyesinde tiim degiskenler i¢in sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, 6rneklemdeki bazi1 noktalarda biitce agig1 ve diger tiim
makroekonomik degiskenler cari islemler agiginin Granger nedenselidir. Buna gore Tiirkiye’de

ikiz agik hipotezinin gecerli oldugu ifade edilebilir.

Panel B’de bagimli degiskenin biit¢e acig1 oldugu LA-VAR modeline dayali FE, RO ve
RE prosediirleri i¢in Granger nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. FE prosiidiirii i¢in,
maksimum test istatistiklerinin %35 Onem seviyesinde cari islemler agigr disinda diger
makroekonomik degiskenler i¢in reddedilmektedir. FE prosediiriine gore, cari islemler agi81 ile
bilitce acig1 arasinda nedensellik iligkisi mevcut degildir. Bununla birlikte, RO ve RE
prosediirleri i¢cin maksimum test istatistikleri dikkate alindiginda, herhangi bir Onem
seviyesinde biitce aci81 ile cari islemler agig1 ve diger makroekonomik degiskenler arasinda
orneklem donemi boyunca Orneklemdeki bazi noktalarda sifir hipotezinin reddedildigi ve
Granger nedensellik iligkisi mevcut oldugu goriilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’ nin cari islemler

hedeflemesini deneyimledigini gdstermektedir.

Nedensellik iligkisinin zamanla nasil degistigini incelemek amaciyla, FE, RO ve RE
algoritmalarindan elde edilen test istatistikleri grafiksel olarak incelenmektedir. Sekil 3 ve Sekil
4, tiim 6rneklem donemi boyunca sirasiyla biit¢e agig1 ve diger makroekonomik degiskenlerden
cari acgiga; cari acgik ve diger makroekonomik degiskenlerden biit¢e acigina dogru LA-VAR
modeline dayali zamanla degisen Granger nedensellik test istatistiklerine yonelik %5 ve %10

bootstrap kritik degerleri ile birlikte her bir algoritmaya iligskin grafikler yer almaktadir.
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Sekil 3 incelendiginde, FE algoritmasi icin biit¢e agigindan cari agiga dogru nedensellik
iliskisinin mevcut olmadigi; RO ve RE algoritmalari i¢in 2008 yilindan itibaren test
istatistiklerinin %5 6nem diizeyindeki kritik degerleri astig1 ve dolayisiyla biitce agigindan cari
aciga dogru nedensellik iligkisinin varlig1 ifade edilebilir. Biitce agigindan cari agiga dogru
nedensellik iliskisinin se¢im doénemleri, finansal kriz donemleri ve COVID-19 pandemisinin
baslangi¢ donemlerinde daha giiclii oldugu goriilmektedir. Sekil 4’te yer alan grafiklere gore,
FE algoritmasi i¢in cari agiktan biitge agigina dogru bir nedensellik iliskisinin varligina yonelik
bir kanit bulunamazken; RO ve RE algoritmalar1 i¢cin 2002-2008 ve 2015-2021 dénemi i¢in
anlamli ve giiclii bir nedensellik iligkisi oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla bu donemlerde biitce
ac1g1 ve cari islemler agig1 arasinda giiclii ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisini gostermektedir.
Bu sonug, ekonomik ve finansal kriz ve se¢im gibi donemlerde uygulanan genisletici maliye
politikalarinin, dis ticaret ve cari dengede belirli bir siire sonra bozulmalara neden oldugunu

ortaya koymaktadir.
5. Sonug

Biitge acig1 ve cari acik arasindaki iliskinin incelenmesi, ekonominin dis dengesini
etkileme potansiyeline sahip olabilecek uygun maliye politikalarinin belirlenmesi agisindan
onem arz etmektedir. Literatiirde Tiirkiye icin ikiz agik hipotezinin varligina iliskin farkli
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Bu farkliligin nedeni, 6rneklem doénemi boyunca
uygulanan testlerin 6rneklem donemi boyunca degismedigi varsayimi altinda arastirilmasidir.
Bu varsayim, orneklem donemi boyunca nedensel baglantilarin degisebilecegini géz ardi

etmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1998:Q1-2021:Q4 déneminde biitge ve cari islemler agiklar
arasindaki dinamik iliskiler Shi vd. (2020) tarafindan gelistirilen ve gecikmesi genellestirilmis
VAR (LA-VAR) modeline dayanan zamanla degisen Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. Granger nedensellik testine iligkin sonuglar, zaman donemine karsi hassasiyet
gostermektedir. Bu nedenle, 6rneklemdeki farkli zaman donemleri agisindan nedensellik
yapisindaki degisimlerin belirlenmesi daha etkili sonuglarin elde edilmesine imkan
saglamaktadir. Burada 6nemli olan husus, 6rneklem doneminin uygun bir sekilde se¢ilmesidir.
Bu kisitlamalar, Granger nedensellikteki degisimlerin belirlenmek ve tarihlendirmek igin igsel
bir yaklagima ihtiya¢ oldugunu ortaya koymustur. Shi vd. (2020) tarafindan gelistirilen zamanla
degisen Granger nedensellik testi, nedensellik iliskisindeki kirilganliklarin yogun alt 6rneklem
analizi ile belirlenmesine imkan saglamaktadir. Bu yontem sayesinde, Tiirkiye’de ikiz agik
hipotezinin gegerli oldugu tarihler belirlenerek daha etkili politikalarin gelistirilmesi miimkiin
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olabilmektedir. Boylelikle, politika yapicilar gelecekteki mali ihtiyat politikalarinin tahmininde
biitce ag1g1 ve cari agig1 arasindaki dogrusal olmayan yapiy1 dikkate almalar1 gerektigi ifade
edilebilir.

Calismadan elde edilen bulgular, 6rneklemdeki bazi noktalarda biit¢e agigi, reel efektif
doviz kuru, reel faiz oram1 ve reel GSYIH oranmin cari islemler agiginin Granger nedenseli
oldugunu; benzer sekilde cari acik ve s6z konusu diger makroekonomik degiskenlerden biitce
acigina dogru nedensellik iligkisinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu bulgular Tiirkiye’de
biitce acig1 ve cari iglemler agig1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Calismadan elde edilen sonuglar, Bayat vd. (2017) ve Konat (2021)’in
bulgularin1 desteklemektedir. Buna gore biit¢e agigindaki artis cari islemler agiginin artmasina
neden olurken, cari islemler agigindaki degisimler de biitce agiginin degisimine yol agmaktadir.
Biitge ve cari islemler agiklar1 arasindaki ¢ift yonli iliskinin varligi, Neo-Keynesyen iktisadi
gortisin Mundell-Fleming hipotezi ¢er¢evesinde ikiz agik hipotezinin gecerli oldugunu ifade

etmektedir.

Biitge ve cari islemler aciklar1 arasindaki nedensellik iliskisi alt 6rneklemler agisindan
degerlendirildiginde, orneklem doneminin bazi noktalarinda farkli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Se¢im ve kriz donemlerinde ekonomik iyilesmeyi saglamak amaciyla
uygulanan genisletici maliye politikalar1 biitce agig1 ve yatirimlart arttirarak cari islemeler
dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu sonug, se¢cim ve kriz donemlerinde ikiz agik
hipotezinin gecerliligini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de 2002-2008 ve 2015-
2021 donemlerinde cari islemler acigindan biitce agigina dogru nedensellik iliskisinin varlig
tespit edilmektedir. Dolayistyla bu dénemlerde Tiirkiye’de biitge acigr ile cari islemler agigi
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ifade edilebilir. 2002-2008 déneminde cari
islemler agig1 biiyiik bir artig gostermesine ragmen biitgce aciklar1 Maastricht kriterinin altina
gerilemistir. Bunun en 6nemli nedeninin s6z konusu dénemde uygulanan mali disiplin programi
ile birlikte kamu bor¢lanmasindan, 6zel kesim ve hane halki bor¢glanmasina dayali bir biiyiime
modeline ge¢ilmesi oldugu ifade edilebilir. Ayn1 zamanda, Tiirkiye’de ihracatin ithal girdiye
dayal1 olmasi biitge dengesini bozucu bir etki yaratmaktadir. Ithal girdiye dayali olan {iretimin
verimli alanlarda yapilmasi, ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Bununla birlikte, reel sektoriin
canlanmas1 zaman almaktadir. Dolayistyla cari agiktan biitce acgigina dogru bir nedensellik
iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. 2015-2021 déneminde s6z konusu nedensellik iligkisi, yiiksek dis

borca ve faiz yiikiimliiliiklerine sahip olan Tiirkiye’de doviz kurlarindaki artis nedeniyle biitge
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aciklarinin artmasi ile agiklanabilmektedir. Elde edilen bu sonug, Dineri ve Tas (2016) ve

Dugru (2020) ¢alismalarini desteklemektedir.

Son olarak sonuglar COVID-19 pandemi doénemi 6zelinde degerlendirildiginde, bu
donemde biitce agig1 ile cari agik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya
konulmaktadir. Biitge agig1 ve cari agik arasindaki asimetrik iligki, COVID-19 déneminde
uygun politikalarin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Bu donemde, tedarik
zincirindeki bozulmalar ve is ve sosyal faaliyetlere yonelik diinya capindaki kisitlamalar
nedeniyle uluslararasi ticaret ciddi bir sekilde etkilenmistir. Tiirkiye’de de vergi indirimleri ve
isletmelere yonelik yiiriirliige konan mali tesvik paketleri ve saglik harcamalarina bagl olarak
artan harcamalar1 kamu gelirleri lizerinde etkili olmustur. COVID-19 salginini kontrol altina
almak i¢in uygulanan kontrol 6nlemleri ekonomik yavaslamaya yol agmistir. Bu nedenle, biitce
dengesi ve cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini olumsuz olarak etkilemistir. Dolayisiyla,
bu ¢alisma COVID-19 pandemisinin ikiz agik hipotezi iizerindeki etkisini inceleyerek biitce

ac1g81 ve cari acik arasindaki asimetrik aktarim mekanizmasinin varligini ortaya koymaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

In an open economy, the budget deficit and current account deficit are indicators that
reflect the internal and external balance. Economies in which the current account deficit has
become a chronic problem are faced with macroeconomic problems such as growth,
unemployment, and price instability (Altunoz, 2018: 116). The 2008 global financial crisis and
the economic downturns due to the COVID-19 pandemic forced governments to announce large
stimulus packages to support real economic activity, resulting in the deterioration of public
budgets and the current account balance. Therefore, the twin deficit hypothesis, which explains
the relationship between current account deficit and budget deficit, has become one of the
important topics discussed among policymakers and economists in both developed and
emerging economies. Therefore, the twin deficit hypothesis, which explains the relationship
between current account deficit and budget deficit, has become one of the important topics
discussed among policymakers and economists in both developed and emerging economies.

With the globalization that replaced Keynesian policies in the 1980s, the
industrialization process has accelerated in developed and developing countries. In this process,
due to the low level of savings of countries that did not have sufficient investment levels, their
external financing needs increased. This situation has caused the countries in question to
experience current account deficit problems. At the same time, tax revenues remained
insufficient to finance public expenditures in this period. The budget deficit and current account
deficit in the United States in the 1980s were named by Feldstein (1986) as the "twin deficit
hypothesis".

Although Turkey was able to reduce the budget deficit with the fiscal discipline
policies implemented within the framework of the "Transition to a Strong Economy Program™
as of May 2001, the current account deficit and public expenditures continued to increase.
During the global financial crisis, the current account deficit improved with decreases in
domestic consumption, imports, and oil prices. On the other hand, after the global crisis,
domestic demand increased due to short-term capital inflows and the current account deficit
reached high levels. As a result of the closure and restriction policies implemented during the
COVID-19 pandemic process, the government has implemented incentive packages and
increased public expenditures to minimize the damage to the real sector, services sector, health
sector, and households. As a result, the budget deficit and current account deficit deteriorated.
Therefore, examining the validity of the twin deficit hypothesis, which shows the relationship
between the budget deficit and the current account deficit, has once again shown its importance
in terms of economic sustainability. In the twin deficit hypothesis, the increase in the budget
deficit increases production, and the high level of imports causes a deterioration in the current
account balance with the increase in the exchange rate. Changes in the exchange rate and
interest rate in the periods when the twin deficit hypothesis is valid, affect the budget and current
account balance to a certain extent (Hakro, 2009; Lee and Zhao, 2014; Lee and Brahmasrene,
2018; Rehman et al., 2020; Abbasi et al., 2021).

In this context, the aim of the study is to examine the validity of the twin deficit
hypothesis for Turkey by examining the effects of the increase in the budget deficit on the
dynamics of the current account, exchange rate, and interest rate. The studies examining the
validity of the twin deficit hypothesis in Turkey have ignored the time-varying effects of
monetary and fiscal policy changes on twin deficits. Therefore, the effects of budget deficits on
the current account deficit, interest rate, and dollar exchange rate for each period can be
analyzed with the causality analysis that allows the parameters to change over time. This study
is expected to contribute to the literature in this way.
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The study purposes to reveal the relationship between budget and current account
deficits for Turkey during the period of 1998:Q1-2021:Q4. Following the studies of Kim and
Roubini (2008) and Bilman and Karaoglan (2020), real gross domestic product (GDP), real
effective exchange rate, real interest rate, and budget deficit variables are used as the
determinants of current account deficit. In the model to be created to examine the relationship
between the budget and current account deficits, the real GDP rate represents economic activity,
and the real effective exchange rate and real interest rate variables are included in the model to
control the transmission channels for the fiscal policy that affects the current account deficit.
The logarithms of the variables of the real effective exchange rate, real interest rate, and real
GDP rate were taken. In the study, all data were seasonally adjusted using the moving average
method.

Time-varying Granger causality test based on the LA-VAR model was used to
examine the existence of the twin deficit hypothesis. Iterative estimation methods are required
to allow for time variation in Granger causality and to reveal the dates of the changes. A set of
test statistics for Granger causality is calculated, one for each time period of interest, and this
information is used for interpretation. For this purpose, there are three algorithms that generate
a set of test statistics. The algorithms in question are forward expanding window (FE), rolling
window (RO), and iterative growing (RE) algorithms. The starting point for each subsample in
this iteration is the first data point. As a result of the FE algorithm, a set of Wald test statistics
is obtained. In the RO algorithm, the window size is rounded off by one observation at a time,
and the Wald test statistic is calculated for each window (Swanson, 1998; Arora and Shi, 2016).
The RE algorithm (Phillips et al., 2015a; Shi et al., 2020) runs test regression for every possible
subsample providing a common endpoint for all subsamples. This procedure is repeated only
taking the relevant observation at each point in the sample based on the minimum window size.
As a result, every observation in the sample is associated with a set of Wald test statistics,
except for the first subsample, which defines the minimum window size. As can be seen, the
RE algorithm covers special cases of both FE and RO iterations. The time-varying Granger
causality approach includes the estimation of the VAR model using moving windows of
different lag lengths, independent of the time series properties of the variables. The results are
reported graphically in order to effectively display the many Wald statistics obtained. In other
words; FE, RO and RE statistics are displayed graphically and can be compared with resistant
critical values. These estimates can be used to identify periods when the Granger causality
relationship changes significantly. The estimated start date of a change is determined as the first
time the test statistic exceeds the critical value. Subsequent changes are defined in a similar
way (Otero vd., 2021).

The results of the Granger causality test exhibit sensitivity across the time period.
Therefore, determining the changes in the causality structure in terms of different time periods
in the sample enables more effective results to be obtained. The important point here is the
selection of the sample period appropriately. These limitations suggest that an internal approach
is needed to identify and date changes in Granger causality. The time-varying Granger causality
test proposed by Shi et al. (2020) enables the vulnerabilities in the causality relationship to be
determined by intensive sub-sample analysis. Thanks to this method, it is possible to develop
more effective policies by determining the valid dates of the twin deficit hypothesis in Turkey.
Thus, it can be stated that policymakers should consider the nonlinear structure between the
budget deficit and the current account deficit in the estimation of future fiscal prudence policies.

The findings from the study show that the budget deficit, real effective exchange rate,
real interest rate, and real GDP ratio are Granger causal current account deficit at some points
in the sample; similarly, it reveals the existence of a causal relationship from the current account
deficit and other macroeconomic variables to the budget deficit. These findings show that there
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is a bidirectional causality relationship between the budget deficit and the current account
deficit in Turkey. The existence of a bidirectional relationship between the budget and current
account deficits indicates that the twin deficit hypothesis is valid within the framework of the
Mundell-Fleming hypothesis of the Neo-Keynesian economic view.

When the causality relationship between budget and current account deficits is
evaluated in terms of sub-samples, it is seen that different results were obtained at some points
of the sampling period. Expansionary fiscal policies implemented to ensure economic recovery
during elections and crisis periods increase the budget deficit and investments, causing the
current account balance to deteriorate. However, the existence of a causality relationship from
current account deficit to budget deficit is determined in Turkey in the periods of 2002-2008
and 2015-2021 periods. Therefore, it can be stated that there is a bidirectional causality
relationship between the budget deficit and the current account deficit in Turkey during these
periods. Finally, when the results are evaluated specifically for the COVID-19 pandemic period,
the existence of a bidirectional causality relationship between the budget deficit and the current
account deficit is revealed in this period.
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