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Tiirkiye’de Biitce Agig1 — Cari Agik iliskisi: Zamanla Degi-
sen Nedensellik Testi (1975-2017)

Oz

Bltge agigi ve cari agik gelismis ve gelismekte olan tlkele-
rin yasadiklari ekonomik problemlerin temel belirleyicileri
arasinda yer almakla birlikte ilgili makroekonomik degis-
kenlerin arasinda bir iliski olup olmadigi sikga tartisma ko-
nusu yapilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda Tirkiye igin
butce agigl ile cari agik arasinda nedensellik iligkisi ve
varsa nedenselligin yonu arastirilmistir. S6z konusu iliski
1975-2017 doénemi yillik veri seti kullanilarak Hacker ve
Hatemi-J (2006) Bootstrap nedensellik testi ve zamanla
degisen nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. So-
nug olarak, 1980-2008 doneminde degiskenler arasinda
cift yonli nedensellik iligkisi bulunmakla birlikte ilgili d6-
nemin 6ncesi ve sonrasinda cari agiktan biitce agigina
dogru bir iliskinin varligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Keynesyen Yaklasim, Ricardocu Denk-
lik Hipotezi, Ters Nedensellik, ikiz Acik Hipotezi.

The Relationship between Budget Deficit — Currency De-
ficit in Turkey: Time — Varying Causality Test (1975-2017)

Abstract

While budget deficit and current account deficit are
among the main determinants of the economic problems
experienced by both developed and developing countries,
it is frequently discussed whether there is a relationship
between the related macroeconomic variables. In this
study, causal relationship between budget and current ac-
count deficit and the direction of causality, if any were in-
vestigated for Turkey. This relationship was analyzed using
Hacker and Hatemi-J (2006) Bootstrap causality test using
a time-varying causality test using the 1975-2017 period
data set. As a result, although there is a bidirectional cau-
sality relationship between the variables during the 1980-
2008 period, there is a relationship between the current
deficit and the budget deficit before and after the relevant
period.

Keywords: Keynesian Approach, Ricardian Equivalence Hy-
pothesis, Reverse Causality, Twin Deficits Hypothesis.

1. Giris

Diinya ekonomisinin gecmisten giinimize gecirdigi evreler dikkate alindiginda kiiresel

capta gerceklesen ¢ogu olay neticesinde (savas, kriz vs.) ekonomi politikalarina olan bakisin
farkhlastig! izlenmektedir. Oyle ki bircok iilkede yarattigi biiyiik tahribatlarla sonuglanan 2.
Diinya Savasl da o doneme kadar sliregelen ekonomik anlayis lizerinde degisiklikler meydana
getirerek “refah iktisadi” adi altinda yeni bir ekonomik anlayisin dogmasina vesile olmustur.
1940’ yillar itibariyle uygulanan bu yeni iktisat anlayisi kamu kesiminin genislemesi ile sonug-
lanmis ve bununla birlikte artan bitce aciklarini tartisilir hale getirmistir. 1980’li yillara gelindi-
ginde ise zaten 6nemli bir ekonomik problem haline gelmis olan butge aciklarina ek olarak, ki-
resellesme sirecinin hizlanmasiyla birlikte 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) cari aglI-
ginda eslik etmeye baslamasi ikiz agik tartismalarina zemin hazirlamistir. Hatta s6z konusu agik-
lar ABD ile de sinirl kalmayip basta Avrupa ulkeleri (Birlesik Krallik, Fransa vs.) olmak izere uzak
dogu Ulkelerine (Japonya) kadar pek ¢ok tilke ekonomisinde olumsuz etkiler olusturmaya bas-
lamistir.

* Ars. Gor., Karadeniz Teknik Universitesi SBE, Maliye Teorisi Anabilim Dali, hikmetyilmaz@ktu.edu.tr, Yazar ORCID Bil-
gisi: https://orcid.org/0000-0002-4515-8368.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Kastamonu Universitesi, iIBF, Bankacilik ve Finans Anabilim Dali, atutuncu@kastamonu.edu.tr, Yazar
ORCID Bilgisi: https://orcid.org/0000-0001-9473-9401.

47


mailto:hikmetyilmaz@ktu.edu.tr

Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Bu dogrultuda iktisadi literatlirde sik¢a inceleme konusu haline gelen bu iki a¢igin birlikte
hareketini agciklamaya calisan farkl hipotezler ortaya atilmistir. Bu hipotezlerin ortak noktasi iki
acigin aralarinda herhangi bir nedensellik bulunup bulunmadiginin ortaya konulmasi seklinde-
dir. Keynesyen yaklasima gore bitce agigindan cari agiga dogru tek yonli pozitif nedensellik
oldugu ileri strtilmektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi ise bu yaklasimin aksini iddia ederek
biitce acigiyla cari acgik arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini savunmaktadir. Son olarak ne-
densellik iligkisinin cari agiktan biitce acigina dogru oldugunu ifade eden Cari islemler Hedefle-
mesi Hipotezi dikkat ¢cekmektedir. Teoride her ne kadar Ug farkh yaklasim ele alinsa da farkli
zamanlarda gesitli Glke veya Ulke gruplariile yapilan ampirik calismalar, s6z konusu (¢ yaklasima
uygun sonuglar vermesinin yaninda, daha farkl nitelikte sonuclarla da arastirmacilari karsi kar-
siya birakmislardir (bkz. Islam (1998); Utkulu (2003); Ay vd. (2004)).

Tirkiye ekonomisi baglaminda uzun yillar biitge ve cari islemler dengesinin birlikte agik ver-
diginin gdzlemlenmesinden dolayi, bu iki a¢ik arasinda nedenselligin var olup olmadigini varsa
iliskinin yoniiniin tespitini arastirmaya yonelik bircok ampirik calisma yapilmistir. Bu calismada,
degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinl tespit amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootst-
rap nedensellik testine ek olarak, zamanla degisen nedensellik testi kullanilarak literatiire katki
saglanmasi amaglanmistir.

Girisi boliminin ardindan, ¢calismanin ikinci kisminda ikiz agik hipotezi ve teorik cergevede
bu hipotezi aciklamaya calisan yaklasimlar ele alinmistir. Uclincii kisimda literatiir bdlimiine
yer verilmis daha sonra ise ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontemler tanitilarak
ampirik bulgular siralanmugtir.

2. ikiz Acik Teorisi

Biitce aciklari ve islemler agigi arasindaki iliskinin teorik temeli basit anlamda milli gelir den-
gesi ile agiklanabilir. Milli gelirin hesaplamasi (1) numarali denklem ile ifade edilebilir (Alkswani,
2001: 3);

GDP = C+I1+G+X-M=C+S+T (1)

(1) numarali denkleme gére milli gelirin her iki tarafinda yer alan degerler birbirlerine esit
olmalidir.

S+T+M=1+G+X (2)

(1) ve (2) numarah denklemlerde C tiiketim harcamalarini, G kamu harcamalarini, S tasar-
ruflari, T vergileri, X mal ve hizmet ihracatini son olarak M ise mal ve hizmet ithalatini temsil
etmektedir. ikiz acik biitce acigI (T — G) ve dis ticaret agigi (X — M) arasindaki iliskiyi ifade etmek-
tedir. (2) numarali denklem kullanilarak biitge agigi ve cari agik arasindaki iliski belirtiimeye ¢a-
hsildiginda (3) ve (4) nolu denklemeler elde edilir.

X-M)=T-6)+($S-D (3)
TD = BD + SD (4)

Burada TD, ihrag ve ithal edilen mal ve hizmetler arasindaki farki ifade eden cari islemler
acigini, BD, kamu gelir ve giderleri arasindaki farki ifade eden biitce agigini, SD ise 6zel kesim
tasarruf ve yatinmlari arasindaki farki ifade eden tasarruf agigini géstermektedir.

(3) numarali denklemin sol yaninda dis ticaret acigi yer alirken sag yani bitce agigi ve tasar-
ruf acigl olmak dzere iki farkl agik tiriinden olusmaktadir. Bu denklemde yer alan acik degis-
kenlerinin digerlerinin agiklayici degiskeni olarak kullanilmasinin varsayimsal olarak bir nedeni
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yoktur. Bu durumun nedeni, denklemin iki tarafindaki esitliktir; bir acigin diger iki acikla agik-
lanmasi gereksizdir. Boylece, genellikle bu aciklar ikili kullanilarak analiz edilmektedir. Birbirini
actklamada en ¢ok kullanilan iki acik tird bitce ve cari acik olmasi nedeniyle, analizlerde ikiz
acik olarak da isimlendirilen bu iki agik trd kullanilmaktadir (Alkswani, 2001: 3).

iktisat ve maliye literatiiriinde biitge aciklari ile cari islemler acigi arasindaki iliskiyi acikla-
maya yonelik Keynesyen yaklasim ve Ricardocu denklik teorisi adi altinda birbirine ters iki farkh
yaklasim s6z konusudur.

2.1. Keynesyen Yaklagim

ikiz acik hipotezini 6ne siiren gériis olarak bilinen Keynesyen yaklasim, gelir-harcama ve
Mundell-Fleming modelleri ile biit¢e acig ve cari islemler agigi arasinda gii¢li bir nedensellik
iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Degigkenler arasindaki iliskinin yonu ise, biitce agigindan cari
aciga dogru tek yonlii olarak tespit edilmistir. ikiz acik hipotezini Keynesyen gelir-harcama mo-
deli ile agiklamaya calisan teorik yaklasimda ilk olarak kamu harcamalarindaki bir artisin ya da
vergilerdeki azalisin harcanabilir geliri artirmasi ve tiiketim harcamalarini tetiklemesi beklen-
mektedir. Artan tiiketim harcamalarinin bir kismi yabanci piyasalardaki mal veya hizmetlere yo-
neleceginden ithalat aratarak cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemeye baslayacaktir.
Bu teorik yaklasim, kamu harcamalarindaki artisin ¢arpan mekanizmasi ile milli geliri artirmasi
varsayimina dayanmaktadir.

ikinci planda ise, Mundell-Fleming modeli kullanilarak esnek déviz kuru sisteminin uygulan-
dig1 disa acik kiigtik bir ekonomide genisletici maliye politikasi uygulanmasinin sonucunda ikiz
aciklarin meydana geldigi teorik olarak ispatlanmaktadir. Artan biitge agiklariyla miicadele igin
i¢c borglanmaya gidilmesi kamunun yurtici finansal piyasalardan fon talebini artirarak faiz oran-
larinda yukari yénlii bir harekete neden olacaktir. i¢ piyasada artan faiz oranlari, ilgili tlkeyi
ozellikle elinde sicak para bulunduran yabanci yatirimcilar agisindan cazip kilarak déviz girisini
hizlandiracaktir. Boylece ilke icinde bollasan doviz neticesinde de kurlar asagi yonli harekete
baslayacaktir. Yerli paranin degerlenmesi anlamina gelen bu olgu, ithalatin ucuzlamasina neden
olurken, ihracati nispeten pahali hale getireceginden cari islemler agigini artirici bir etki yarata-
caktir (Baharumshah vd., 2005: 6).

2.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Temelinde devletin biitce agiklarini borglanma ya da vergilerle finanse etmesinin ekonomi
lizerinde benzer etkiler yaratacagi prensibi yatan Ricardocu denklik hipotezi 1970’li yillarda
Barro (1974) tarafindan yeniden ele alinarak literatiirdeki yerini almistir (Ulusoy, 2017: 7).

ikiz acik hipotezini Keynesyen gériisiin aksine Tasarruf — Yatirim iliskisi baglaminda ele alan
hipotez; tiketicilerin uzak goruslii oldugu (miyop olmadigi), gelecek nesilleri kendilerinin de-
vami olarak gordgi ve piyasalarin tam rekabet sartlari altinda ¢alistigi varsayimlarina dayan-
maktadir. Boylece genisletici bir maliye politikasi uygulamasi sonucunda meydana gelen biitce
aciklarinin cari islemler acigi Gzerinde herhangi bir etki yaratmayacagini ileri slirmektedir. Zira
bireyler rasyonel olduklarindan dolayi artan bitge agiklarinin bugilin veya gelecekte vergi artis-
lari ile finanse edilecegini bildiklerinden gelirlerinde meydana gelen artisi tiketime degil tasar-
rufa yonlendireceklerdir. Bundan dolayi artan bitce agiklari tiiketim Gzerinde herhangi bir etki
meydana getirmeyecektir (Daly ve Siddiki, 2009: 1156). Yukarida sozii edilen varsayimlar dahi-
linde dlstndldigilinde Ricardocu Denklik Hipotezi, ikiz a¢ik hipotezini reddetmektedir.
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2.3. Cari islemler Hedeflemesi Hipotezi

Literatiirde ters nedensellik (reverse causality) iliskisi olarak da adlandirilan cari islemler he-
deflemesi hipotezi ilk olarak Summers (1988) tarafindan ortaya atilmistir. S6z konusu yaklasim
ikiz agik hipotezini kabul eden ancak butge ve cari agik arasindaki iligkinin yoniiniin Keynesyen
yaklasimda belirtildigi gibi bltce acigindan cari aciga dogru degil; cari agiktan bitce acigina
dogru oldugunu kanitlamaya calisan bir hipotezdir. Ters nedensellik iliskisi 6zellikle dis borg
stoku yuksek ve ekonomik bliylimesi yabanci sermaye girisine dayali gelismekte olan llkelerde
karsilasilan bir durumdur (Telatar, 2013: 22-23).

Gelismekte olan ulkelerde i¢ tasarruf miktari ekonomik kalkinma hamlesini gerceklestirebil-
mek adina yetersiz kaldigindan bu tarz llkeler yogun sekilde yabanci sermaye girisine ihtiyag
duymaktadirlar. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cekmede zorluk yasayan gelismekte
olan ulkeler bu durumda ihtiyag duyulan dovizi dis bor¢glanma yoluyla elde etme yoluna girmek-
tedirler. Dis borglanma neticesinde elde edilen doviz girdisinin verimsiz alanlara yonlendirilmesi
ozellikle alinan borglarin 6denmesi noktasinda yeni dis borg ihtiyacini dogurmaktadir. Borg-
lanma gereginde meydana gelen artis faiz oranlarini yukari yonli baskilayacagindan milli para-
nin degerlenmesine yol agarak ihracati olumsuz yénde etkilemeye baslayacaktir. Bastaki du-
rumda zaten yabanci sermaye girisine ihtiyaci olan Glkeler yasanan ekonomik gelismeler neti-
cesinde bir de ihracat gelirlerinden yoksun kalinca doviz ihtiyaglari hat safhaya ulasacaktir (Se-
ver ve Demir; 2007: 49). Faiz oranlarinin sirekli olarak artmasi neticesini doguran bu olgu eko-
nomik blylimeyi yavaslatarak bitce agiklarinin ekonomik biiyime ile karsilanmasini engelleye-
ceginden cari agikla birlikte bltge agiginin da artmasi ile sonuglanacaktir.

3. Literatiir

Konuya iligkin literatiir incelendiginde gerek Tirkiye gerekse gesitli ilke veya lilke gruplari
kapsaminda yapilan ampirik calismalarda, li¢ yaklasimi da benimseyen sonuclar elde edildigi
gibi farkli olarak; nedensellik iliskisinin ¢ift yonli bir bicimde gerceklestigini saptayan ¢alismalar
da mevcuttur.

Ricardocu Denklik Hipotezine uygun sonuglar saptanan ¢alismalardan Enders ve Lee (1990),
ABD ekonomisi icin 1947:1-1985:4 dénemi icin ¢eyrek yillik veriler kullanilarak yapilan Vektor
Otoregresif (VAR) analizi sonucunda buitge aciklarinin cari agiga neden olmadigini saptanmustir.
Cardia (1997), G-7 Ulkeleri icin 1956-1987 dénemini yillik veriler kullanarak regresyon analizi
yardimiyla incelemis ve s6z konusu dlkeler igin Keynesyen yaklasimin gegersiz oldugu sonucuna
varmistir. Oktar ve Yuksel (2016)’de 17 Avrupa Birligi tilkesi 1994-2014 donemi yillik verileri
kullanilarak incelenmek istenmistir. Uygulanan Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore dort
tilke (Finlandiya, ingiltere, ispanya ve Macaristan) icin Keynesyen yaklasima uygun bulgular elde
edilmisken, kalan 13 lke icin Ricardocu yaklasima uygun sonugclarla karsilasiimistir.

Geleneksel Keynesci Yaklasima uygun sonuglar bulunan ampirik ¢calismalardan Darrat (1988)
ABD bitge agigi ile dis ticaret agiklari iliskisini cok degiskenli Granger nedensellik testi kullana-
rak, 1960:1-1984:4 ddénemi icin incelemistir. Bahmani-Oskooe (1989) ise, iki Asamali En Kiiciik
Kareler (EKK) ve Otoregresif gecikmeli model kullanarak 1973:1-1985:4 déneminde ABD eko-
nomisi i¢in yaptigi calismanin sonucunda, hem kisa hem de uzun vadede butge agiklarinin cari
acigl olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Ayni calismada cari agigin sadece bitce aciklari tarafin-
dan degil ulusal ve uluslararasi parasal degiskenler tarafindan da énemli 6l¢tide etkilendigi vur-
gusu yapilmistir. Kulkarni ve Erickson (2001) ¢alismalarinda, 1979-1996 dénemi Meksika, Hin-
distan ve Pakistan ekonomilerini regresyon analizi yardimiyla incelemistir. Meksika ekonomisi
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icin olmasa da Hindistan ile Pakistan ekonomileri icin Keynesyen yaklasimi destekler nitelikte
bulgulara ulagsmislardir. Meksika ekonomisi icin her iki yonde de bir nedenselligin bulunama-
masi, bitce aciklari ile dis ticaret acgiklarinin asiri dalgali bir seyir izlemesine ve uzun dénemli
verilerin elde edilmesinde bazi sorunlarin yasanmasina baglanmistir. Pattichis (2004), Libnan
ekonomisi icin benzer bir calisma ile bitge acigi ve cari agik oranlarini 1982-1987 yillari arasinda
Hata Diizeltme Modeli ve regresyon analizini kullanarak bltce ag¢igindan cari agiga dogru bir
iliski tespit etmistir. Bagnai (2010), 13 tilkeyi kapsayan (Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Makedonya, Polonya, Romanya, Slovakya
ve Slovenya) zaman ve sabit etkili ve sabit ekili panel modelleri sonucunda biitce acigi cari agigin
belirleyicisi olarak nitelendirilmistir. Nargelecekenler ve Giray (2013), 9 OECD (lkesini 1990-
2007 dénemi igin panel es biitlinlesme testi ile incelemis ve bu Ulkelerde bitce aciklari ile cari
acik arasinda Keynesyen yaklasimla tutarli uzun dénemli bir iliski tespit etmislerdir. Bayramoglu
ve Oztiirk (2018), 15 gelismekte olan ilkeye (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Estonya, Litvanya,
Letonya, Ukrayna, Brezilya, Hindistan, Malezya, Slovakya, Romanya, Polonya, Rusya, Gliney Af-
rika, Turkiye) 2000-2015 dénemini baz alarak yaptiklari panel nedensellik analizinde Keynesyen
yaklasimi destekleyen sonuclar elde etmislerdir.

Cari islemler hedeflemesi hipotezini destekleyen galismalardan Alkswani (2001), Suudi Ara-
bistan ekonomisi i¢in 1970-1999 dénemini el aldigi galismada bitge agiklariile cari agik arasinda
bir iliski bulunmakla birlikte iliski yoninin cari agiktan bitce agigina dogu oldugu (cari agik
bitce aciginin nedenidir) sonucuna ulasmistir. Kim ve Kim (2006), 1970-2003 dénemi Kore eko-
nomisi icin ikiz acik problemini Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile arastirmis ve nedenselli-
gin cari aciktan bitce acgigina dogru oldugu sonucuna ulasiimistir. Helmy (2018) ise, Misir icin
1975-2014 yili verileri ile yaptigi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) sonucunda ayni sekilde
cari agiktan butge agigina dogru bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Literatlirde Keynesyen yaklasim, Ricardocu Denklik ve cari islemler hedeflemesi hipotezle-
rine uygun sonuglar vermeyen cesitli arastirmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Islam
(1998), 1973:1-1991:4 dénemi, Brezilya ekonomisi icin yaptigi Granger nedensellik analizinde,
Utkulu (2003), Turkiye ekonomisi icin esbltlinlesme testi ve hata dizeltme modelini kullandigi
ve 1950-2000 dénemini ele aldigi ¢alismasinda ve Barisik ve Kesikoglu (2010) 1991-2007 do6-
nemi, 12 gelismekte olan iilke (Giiney Afrika, Cin, Endonezya, Hindistan, israil, Kolombiya, Ma-
caristan, Meksika, Misir, Peru, Tayland ve Turkiye) icin Holtz-Earkin, Nerwey ve Rosen tarafin-
dan gelistirilen panel nedensellik testini kullanarak degiskenler arasinda cift yonli iliskinin var-
higini hesaplamislardir.

Tarkiye 6zelinde yapilan ampirik ¢alismalardan Sever ve Demir (2007) 1987-2006 yillari arasi
ger ayhk veri kullanarak yaptiklari Granger nedensellik testi ve VAR analizinde sonug olarak
bitce aciklarinin faiz oranlarini artirdigini, artan faiz oranlari neticesinde ulusal paranin ulusla-
rarasi piyasalarda degerli hale gelerek cari agiga neden oldugunu belirtmislerdir. Erding (2008)
ise, 1950-2005 doneminde yillik veri kullanarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testi ile ikiz agik hipotezini incelemis, esbiitliinlesme testi sonucunda bitge aciklari ile cari agik
arasinda uzun dénemli bir iliski tespit etmistir. iligkinin yénii biitce aciklarindan cari agiga dogru
oldugu igin sonuglar geleneksel Keynesyen yaklasimi destekler niteliktedir. Mangir (2012),
1980-2011 yillik verileri ile Granger Nedensellik testini kullanmis ve ilgili donemde Keynesyen
yaklasimi destekler nitelikte sonuglara ulasmistir.

Turkiye icin Ricardocu denklik hipotezine uygun sonuglar elde eden Arican (2005) ¢alisma-
sinda, 1988-2003 yillari arasinda regresyon analizi ile test ettigi ikiz agik hipotezi incelemistir.
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Ayrica, Tungsiper ve Siirekci (2011)’in calismalarinda 1987:1-2007:3 donemi ¢eyrek yillik verileri
ele alarak, VAR analizi ile Ricardocu denklik hipotezine uygun sonuglar elde etmistir. Bolat vd.
(2011)’de ise, ikiz acik hipotezindeki kisa ve uzun dénemli iliski sinir testi yaklasimi ile incelen-
mistir. Bolat vd. (2011) gore uzun donemde biitce agigi ile cari agik arasinda bir iliski bulunma-
digi; kisa donemde ise biitce agigindaki %1’lik bir artisin cari islemler agigini %0,18 oraninda
artirdigl sonucuna ulasiimistir. Yani s6z konusu galismada kisa donemli bulgular geleneksel Key-
nesyen yaklasimi destekler iken uzun dénemli bulgular Ricardocu denklik hipotezine uygun so-
nuglar vermistir. Azapoglu ve Direkci (2015), 1998:1-2013:2 dénemini ele aldiklari ¢alismala-
rinda, Granger nedensellik testini kullanmistir. Elde edilen sonuglarina gore, biitce acgiginin cari
islemler dengesini etkiledigi tezinin gecerli olmadigi tespit edilmistir.

Tirkiye icin cari islemler hedeflemesi hipotezine uygun sonuglar elde eden lyidogan ve Er-
kam (2013), 1987-2005 donemi ¢eyrek yillik verilerini kullanarak Granger Nedensellik analizi ile
inceledigi Turkiye ekonomisinde ikiz acik hipotezinin gecerli olmadigini aksine cari islemler den-
gesindeki gelismelerin biltce dengesi lzerinde etkili oldugunu calismalarinda saptamislardir.
Ayrica, Telatar (2013) doktora tezinde, degiskenler arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan (non-
lineer) ekonometrik yontemler ile incelemis ve cari islemler hedeflemesi hipotezini destekleyen
sonuglar elde etmistir.

S6z konusu olan her (g teoriye ek olarak, Tlrkiye icin Ay vd. (2004) ise, Granger nedensellik
testi ve regresyon analizi yardimiyla 1992-2003 dénemi icin butge agiklari ile cari agik arasinda
cift yonlu iliski tespit edilmistir.

Literatiir calismalari incelendigi, donem, yontem ve tlke ve/veya llke grubuna gére sonug-
larin degistigi gézlenmistir. Bu nedenle bu ¢alismada, iliskinin yoni zamanla degisen nedensellik
test kullanilarak incelenmistir. S6z konusu test, ekonomi politikalari ve krizler gibi tlke ekono-
misi icerisinde degisiklige neden olan dénemlerde degiskenler arasindaki iliski daha agik bir bi-
¢imde tespit edilmesine imkan vermektedir.

4. Yontem

Blitce acgig1 ve cari acik arasinda gerceklesen nedensellik iliskisi, Hacker ve Hatemi-J (2006)
bootstrap nedensellik ve Zamanla Degisen Nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Her iki
test icin serilerin birim kok streglerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle degiskenlerin
duraganlik diizeylerini belirlemek amaciyla, Dickey ve Fuller (1981) ¢alismasinda 6nerdigi Gelis-
tirilmis Dickey Fuller (ADF); Phillips ve Perron (1988) calismasinda énerdigi Phillips Perron (PP)
ve Lee ve Strazicich (2003) ¢alismasinda 6nerdigi ve iki yapisal kirilmaya izin veren Lee ve Stra-
zicich (2003) (LS) birim kok testlerine kullaniimistir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistiri-
len Dickey-Fuller birim kok testi (DF), hata terimlerinde gergeklesen otokorelasyon sorununun
giderilmesinde yetersiz oldugu gerekgesiyle elestiriimesine dayanmaktadir. Dickey ve Fuller
(1981) calismasinda, Dickey-Fuller birim kdk testinde kullanilan denklemlere bagiml degiskenin
gecikmeli degerlerini eklenerek olusan otokorelasyon sorunu diizeltmeye ¢alisiimistir. Phillips
ve Perron (1988) calismasinda ADF ve DF birim kok testleri elestirmektedir. Bu elestirinin temel
nedeni olarak s6z konusu testlerin serilerin duraganlhk diizeylerini tespit ederken yalnizca oto-
regresif stregleri dikkat almasini géstermislerdir. Clinkli zaman serilerinin ayni zamanda hare-
ketli ortalama sireci de igerebildigini ifade etmislerdir. Boylelikle Phillips ve Perron (1988) zayif
bagimli ve ADF birim kok testinin tersine hata terimlerinin homojen dagilmamasina izin verme-
sinin yani sira modifiye edilmis t degerlerinden olusan yeni bir yaklasim énemektedir.
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Serilerin yapisal kirllma icermesi durumunda geleneksel birim kok testleri, yaniltici sonuglar
verebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, ¢ift yapisal kirilmaya izin veren Lee ve Strazicich (2003)
birim kok testi kullanilarak degiskenlerin birim kok sireci incelenmistir. Bu test, ADF tipi yapisal
kirtlmali birim kok testlerinin birim kokin varligini ifade eden bos hipotezi reddetme egiliminde
oldugunu ve bu durumun boyut 6zelliginde bozulmalara yol agtigini dikkat alarak gelistirilmistir.
LS birim kok testini gelistirme slrecinde ¢ift kirllmaya izin vererek Lagrange Multiplier (LM) tipi
test stratejisini kullanilmigtir. LM birim kok testi stireci icin denklem (5) ve (6) izlenmektedir:

ye=0'Z+e (5)

e = Per_1 + & (6)

Denklemlerde, Z, dissal degiskenler vektériinii ve &,~iidN (0, o) siirecini ifade etmektedir.
LS birim kok testi, sabitte kirllmaya izin veren Model A ve sabit ve egimde izin veren Model C
olarak hesaplanabilmektedir. Model A igin Z, = [1,t, Dy, Dy¢], t = Tg; +1,j = 1,2 diger du-
rumlarda 0 i¢in D =1 olarak tanimlanmaktadir. Model C icin ise, Z;=
[1,t, D1¢, Dae, DTy, DTy], t = Tj + 1,j = 1,2 diger durumlarda 0 igin DT;, = t — Ty olarak
tanimlanmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1083 ).

Calismada kullanilan Hacker ve Hatemi J (2006) bootstrap nedensellik testi, Toda ve Yama-
moto (1995) tarafindan ileri siiriilen Granger nedensellik testine dayanmaktadir. Toda ve Ya-
mamoto (1995), degiskenlerin farki alinarak modele dahil edilmesinin neden oldugu bilgi kay-
bini 6nlemek amaciyla, degiskenlerin seviye degerlerinde modelde yer almasina imkan veren
VAR (k + d,,4) modeline dayanan nedensellik testini gelistirmistir. Degiskenlerin seviye deger-
lerine optimal gecikme uzunlugunun (k) yani sira maksimum duraganlhk mertebesinin (d,4x)
eklenmesiyle olusan VAR modelinde y? dagilimina sahiptir. Bunun yani sira, hata terimlerinin
normal dagilima sahip oldugunu ileri siren modifiye edilmis WALD testi (MWALD) kullaniimak-
tadir. Hacker ve Hatemi-J (2006), farkli 6rnek biyuklikleri, duraganlik mertebeleri ve hata te-
rimi stireclerinde MWALD test istatistiginin bootstrap yontemi ile kullanilabilecegini 6nermek-
tedir. Hacker ve Hatemi-J (2006: 1492), MWALD test istatistiginin H, hipotezini reddetme egili-
minde oldugunu belirtmektedir. Efron (1979) tarafindan literatiire kazandirilan bootstrap yon-
teminin kullanilmasiyla, MWALD test istatistig§inde meydana gelen yaniltici sonuglar elde edil-
mesi ve sonlu 6rneklerde dogru boyut 6zelliginin yakalanamamasi durumunun giderilmesine
olanak saglamaktadir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen VAR (k + d,,4,) modeli;

Ve =0+ Kiyea + o+ Kpyep + o+ Kpsalipp + & (7)
Denklemde (7)’da p, optimal gecikme uzunlugunu; d, maksimum duraganlik derecesini ifade
etmektedir. Bu denklem ayni zamanda denklem (8) yardimiyla daha kisa formda gosterilebilir.
Y=DZ+$§ (8)
Denklem (8)’de yer alan degiskenler matris formunda asagidaki gibi yazilabilir:
Y=y, yr),(nxT)  matrsi; D= (9,Ky, ..., Kp o, Kpia), (nx (1 +n(p + d)))
matrsi;
1
Vi
Z, = yt_'l ,a((l +n(p +d)) x 1) matrisi t = 1,..., T iin;

Vi-p-d+1
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Z = (Z,, ...,ZT_l),a((l +n(p + d)) xT) ve § = (¢, ..., 6r), (n x T) matrisi olarak agil-
maktadir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan énerilen MWALD test istatistigi;

MWALD = (CB)'[C((Z'Z®S,)C'T1(Ch)
@, Kronecker garpani; C, p x n(1 + n(p + d)) matrisini ifade etmektedir. S, = 8,6y /T,
B = vec(K) olarak ifade edilmistir.

Zaman serilerinde yuvarlanan pencere yontemi, zamanla degisen etkiyi 6lcmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu ydontemde, ele alinan dénemin baglangi¢ yilindan itibaren belirlenen pen-
cere uzunlugu buyikluginde alt 6rneklemler olusturulur ve veri seti uzunlugu (m) ve pencere
boyutu (I) arasindaki fark (m — ) kadar alt 6rneklem sayisi elde edilmektedir. Boylelikle, her bir
pencere uzunluguna VAR modeline dayanan bootstrap nedensellik testi uygulanarak nedensel-
lik sonuglarinin donem igerisinde degismesine olanak verilmektedir.

Literatlirde pencere boyutunun seciminde kesin bir kriter bulunmamaktadir. Ancak Pesaran
ve Timmermann (2005) ¢alismasinda, hata karelerinin ortalamasini dikkate alarak yapisal degi-
sim altinda pencere boyutunu incelemistir. Elde edilen bulgular, optimal pencere boyutunun,
kirllma sayisina ve kalicihigina bagili oldugunu gostermektedir. Monte Carlo similasyonu sik ki-
rilmalar oldugunda otoregresif parametrelerdeki sapmayi yaklasik 10-20 pencere boyutunun
minimize ettigi gorilmektedir. Optimal pencere boyutunun segimi iki farkli gértsi dikkate ala-
rak hesaplanmalidir. ilk olarak, tahminin serbestlik derecesi parametrelerin dogru tahmin edi-
lebilecegi kadar bilylik olmalidir; ikincisi ise, coklu yapisal degisim potansiyeli, pencere boyutu
ile coklu kirllma riskini azaltacak kiguk alt 6rneklemler gereklidir (Balcilar vd. 2010: 1403).

5. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Turkiye icin biitce aciklari ve cari agiklar arasindaki iliskiyi ikiz agiklar hipotezi ¢ercevesinde,
1975-2017 dénemi yillik veri seti dikkate alinarak incelenmistir. Calismada kullanilan bitce acigi
(BA), toplam kamu faiz disi borclanma gereginin gayrisafi yurtici hasila (GSYiH) icerisindeki pa-
yini, cari agik (CA) ise dis ticaret dengesinin GSYiH igerisindeki payini ifade etmektedir. Toplam
kamu faiz disi bor¢clanma geregi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ndan, dis ticaret
dengesi Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)’'ndan ve GSYiH degeri ise, Diinya Bankasi’ndan temin
edilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yonini belirlemek amaciyla, Hacker ve Ha-
temi-J (2006) bootstrap nedensellik testi ve zamanla degisen nedensellik testi kullaniimistir. Bu
yontemlerin uygulanabilmesi icin degiskenlerin duraganlk seviyesinin belirlenmesi gerekmek-
tedir. Bu amacla degiskenlere, geleneksel birim kok testleri, ADF ve PP birim kok testleri uygu-
lanmigtir. Bunun yani sira, ¢ift yapisal kirllmaya izin veren LS birim kok testi kullanilarak degis-
kenlerin birim kok siireci incelenmistir. ADF ve PP birim kok testine ait sonuglar Tablo 1, LS birim
kok testine ait sonuglar da tablo 2 yardimiyla ifade edilmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degigkenler C C+T C C+T
BA -1.907 -2.182 -1.754 -2.182
CA -3.437** -4.876*** -3.404** -4.820***
ABA -6.795%** -6.854*** -7.433%** -8.480***

Not: Maksimum 3 gecikme uzunlugu, SBC bilgi kriteri gbre optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. *** ve ** sirasiyla,
%5 ve % 1 anlamlilik seviyesini, A ise, degiskenin 1(1) stirecini ifade etmektedir.
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ADF ve PP geleneksel birim kok testlerinin yani sira, LS cift yapisal kirillmali birim kok testi
analizinin sonuglari, bitge agigini I(1) seviyesinde, cari acik degiskenin ise, 1(0) seviyesinde du-
ragan oldugunu géstermektedir®. Bu durumda, calismada degiskenler arasindaki iliskiyi analiz
etmek amaciyla kullanilan nedensellik testleri VAR (k + d;,q,) modeline dayandigi i¢in d,,q =
1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2: LS Birim Kék Test Sonuglari

Model A Kirilma Tarihleri Model C Kirilma Tarihleri
BA -3.217 1978 — 2008 -5.097 1986 — 2002
CA -5.425% 1995 -2013 -5.960%* 1995 - 2009
ABA -7.051%** 1990 — 1994 -7.511%** 1991 - 1994

Not: Maksimum 2 gecikme uzunlugu, SBC bilgi kriteri gore optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. ***, % 1 anlamlilik
seviyesini, A ise, degiskenin I(1) stirecini ifade etmektedir.

Tablo 3’de yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testi sonuglarina gore,
cari agiktan bitge agigina dogru %10 anlamhlik seviyesinde tek yonli nedensellik iliskisi mev-
cuttur. Bltce acigl ve cari agik arasindaki iligskiyi Tiirkiye icin sinayan ¢alismalar agirhkli olarak
iliskinin yonini bitge agigindan cari agigina dogru oldugunu gdstermesine ragmen, son do-
nemlerde yapilan ¢alismalarda bu iliskinin ters dondigi gorilmektedir.

Tablo 3: Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi Sonuclari

Test istatistigi Kritik Degerler
CA - BA 3.523 ** 6.156 —3.521 - 2.669
BA - CA 0.140 7.241-4.090 - 2.889

Not: Analiz igin 10000 bootstrap degeri kullanilarak, gecikme uzunlugu maksimum 2 ve SBC kriteri dikkate alinarak
hesaplanmistir. *, % 10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda yuvarlanan penceler yontemi ile zamanla degisen etkiyi 6lcmek ama-
ciyla kullanilan zamanla degisen nedensellik testinin sonuglari grafik a yardimiyla gosterilmistir.
Ayrica, analiz igin 10000 bootstrap degeri, maksimum 2 gecikme uzunlugunda SBC kriteri yardi-
miyla opitimal gecikme uzunlugu hesaplanmistir.

3 Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi iki yapisal kirilmayi dikkate almaktadir. Calismada ele alinan dénem 1980 dar-
besi ve/veya 1983 sonrasi iktisadi yapi degisimi, bankacilik krizi ve kiresel krizi icermektedir. Ancak belirlenen yapisal
kirilma tarihleri s6z konusu dénemlerden yalnizca BA ve CA igin kiiresel krizi kapsayan dénemlerde (2008-2009) yapisal
kirilmanin istatistiksel olarak anlaml oldugu géstermektedir. Bu nedenle ¢alismada ikiden fazla yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testleri tercih edilmemistir.
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Grafik 1: Zamanla Dedisen Nedensellik Testi Sonuclari
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1975-2017 dénemi igin ikiz agiklar hipotezinin zamanla degisen nedensellik testi kullanilarak
analiz edildigi ¢calismada, 15 sabit pencere boyutu dikkate alinarak, 28 alt donem elde edilmistir.
Bu alt donemlere Hacker ve Hatemi-J bootstrap nedensellik testi uygulanmistir. 0,10 anlamlilik
seviyesinin altinda kalan dénemler nedensellik iliskisinin var oldugu sonucunu géstermektedir
(Balcilar vd., 2010; Inglesi-Lotz vd., 2014). Bitge agigindan cari agiga dogru olan nedensellik ilis-
kisi, 5, 18 ve 19. dénemlerde 0,10 anlamlilik seviyesinde, cari agiktan blit¢e agigina dogru ne-
densellik iliskisi ise, 2, 7, 8, 9. dénemlerde 0,10 anlamlilik seviyesinde; 10 ve 25. donemlerde
0,05 anlamlilik seviyesinde ve 26. dénemde 0,01 anlamlilik seviyesinde gergeklesmektedir. De-

giskenler ilk olarak tek yonli incelendiginde 1980-2008 dénemlerinde biitge agigindan cari agiga
dogru)) ve 1977-2015 donemlerinde ise, cari aciktan bitce acigina dogru nedensellik iliskisi tes-
pit edilmistir. Mevcut donemler dikkate alindiginda degiskenler arasinda ¢ift yonli nedensellik
iliskisi, ayn1 zamanda bitce agigindan cari agiga dogru tek yonli iliskisinin oldugu 1980-2008
doénemleri arasinda gerceklesmektedir. Bu durumda, ele alinan dénem igerinde cari agigin
biitce acigina etkisinin daha uzun vadede gergeklestigi sdylenebilir. Ayrica Hacker ve Hatemi-J
bootstrap ve zamanla degisen nedensellik testlerinden elde bulgular genel olarak iyidogan ve

Erkan (2013) ve Telatar (2013) ¢alismalarini desteklemektedir.

6. Sonug¢
Turkiye icin ikiz aciklar hipotezinin incelendigi calismada, 1975 — 2017 donemi Hacker ve

Hatemi-J bootstrap nedensellik testinin yani sira zamanla degisen nedensellik testi kullanilarak
biitce acigl ve cari acik arasindaki iliskinin yona belirlenmeye calisiimistir. Hacker ve Hatemi-J
bootstrap nedensellik testi sonuglari, 0,05 anlamlilik seviyesinde cari agiktan bitce agigina
dogru tek yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan ulke grubu icerisinde yer
alan Turkiye, diger Ulkelerde gibi llke disinda gerceklesen ekonomik soklar karsisinda kirilganlik
gostermektedir. Ayrica, Ulkedeki siyasi ve ekonomi politikalarinda yasanan degisikliklerin makro
degiskenler lizerinde etkisinin glicli oldugu hissedilmektedir. Bu nedenle, degiskenler arasin-
daki iliskinin zaman igindeki degisiminin gozlenmesi amaciyla, kullanilan zamanla degisen ne-
densellik testi kullaniimistir. Bu testten elde edilen sonuglar genel olarak, Hacker ve Hatemi-J
bootstrap nedensellik testi sonucu desteklemektedir. Her ne kadar, 1980 — 2008 dénemi gift
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yonli iliskiyi desteklese de mevcut donemin dncesi ve sonrasinda nedensellik iliskisi cari aciktan
biitce acigina dogru gercekleserek cari islemler hedeflemesi hipotezine uygun sonuglar vermis-
tir. Ayrica, degiskenler arasindaki iliskinin farkllik gésterdigi yillarin Tlrkiye ekonomisinde ger-
ceklesen kriz veya ekonomik sistem icerisindeki radikal reform kararlarinin alindigi dénemler
olmasi elde edilen bulgulari desteklemektedir. 1980’li yillarda baslayan serbestlesme hareket-
leri degiskenler arasinda iliskinin karsilikli hale gelmesinde etkili olmaktadir. Kiiresel krizin bas-
ladig1 2008 yilinda ise, bu iligki tekrar cari agiktan blitge agigina dogru gerceklesmektedir. Tur-
kiye gibi dis finansman ihtiyacina sahip gelismekte olan Ulkelerde, kiresel kriz finansman mali-
yetlerini arttirmis ve ekonomik biiyiimesi s6z konusu finansmana dayali oldugu icin daha mali-
yetli bir hal almistir. Ayni zamanda, Tirkiye’'nin ihracatinda yiiksek paya sahip Avrupa ulkeleri-
nin (en biyik paya sahip (lke olan Almanya gibi) de kiiresel krizden etkilenmeleri sonucu ihra-
catta beklenen artisin yasanamamasi cari agigi arttirmistir. Bu nedenle ekonomik biyimenin
istikrara kavusamamasi neticesinde de biitge agiklarini telafi edici etkisinin azaldigi séylenebilir.

ilgili ddnemlerde, iilkenin dis finansmana baglhg artmaya devam etmis ve 2018 yilinin 6zel-
likle Agustos ve Eyliil aylarinda yasanan kur soklarindan biiyiik oranda etkilenmesine neden ol-
mustur. Devam eden siregte yiikselen faiz oranlari ve buna ragmen milli paranin deger kaybi-
nin telafi edilememesi neticesinde bliyime dinamiklerinin dis agik vermeye dayali modelden
butce acgigina dayali bir modele doniistigl tartismalarini yaratmistir. Bu nedenle analize tabi
tutulan degiskenler arasindaki iliski ve iligkinin yon ileriki yillarda yapiimasi muhtemel galisma-
lar icin farkli sonuglar gosterme potansiyeli tasimaktadir.

ikiz agigin beklenenin aksine ters nedensellik iliskisi (cari islemler hedeflemesi) gdsterdigi
Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde bu iliskiyi kirabilmenin en etkili yollarindan biri, i¢ tasarruf
oranlarini arttirmaktir. Béylece, dig finansman ihtiyacina olan bagimliligi azalarak gerek faiz
oranlarini arttiran nedenlerden biri elemine edilmis olacak gerekse de bitce icinde 6nemli bir
yere sahip olan faiz giderleri kaleminde nispeten bir azalma saglanmis olacaktir.
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Extended Summary

The Relationship between Budget Deficit — Currency Deficit in Turkey: Time — Varying Causality Test (1975-2017)

Considering the phases of the world economy from the past to the present day, it is observed that most of the
events that took place on a global scale (war, crisis, etc.) differentiate the view of economic policies. In fact, World War
11, which resulted in the great devastation it caused in many countries, created changes in the economic understanding
that lasted until that time and caused a new economic understanding under the name of “welfare economics dog. This
new understanding of economics, which was implemented in the 1940s, resulted in the expansion of the public sector
and made the increasing budget deficits debatable. In the 1980s, in addition to the budget deficits which had already
become an important economic problem, the fact that the globalization process accelerated and the accompanying
deficit in the United States of America (USA) paved the way for the twin deficit discussions. In fact, the deficits in
question are not limited to the USA, but many countries, especially European countries (United Kingdom, France etc.)
and far east countries (Japan), have started to create negative effects on the economy. In this respect, different hypot-
heses have been proposed to explain the joint movement of these two gaps, which have become a subject of study in
the economic literature. The common point of these hypotheses is that the two gaps reveal whether there is any cau-
sality between them. According to the Keynesian approach, there is a one-way positive causality from the budget deficit
to the current account deficit. The Ricardian Equivalence Hypothesis argues the opposite of this approach and argues
that there is no causal relationship between the budget deficit and the current account deficit. Finally, the Current
Account Targeting Hypothesis, which states that the causality relationship is from the current account deficit to the
budget deficit, draws attention. Although three different approaches have been considered in theory, empirical studies
with different countries or groups of countries at different times have yielded conclusions appropriate to these three
approaches, and have also brought researchers with different results (see Islam (1998)). Utkilu (2003); Ay et al. (2004)).

Many years in the context of Turkey's economy budget and current account due to the observed deficit combina-
tion of balance, that if you have two open between whether there is causality for research to determine the direction
of the relationship have been many empirical studies. In this study, in order to determine the direction of causality
between the variables, Hacker and Hatemi-J (2006), in addition to the Bootstrap causality test, it was aimed to contri-
bute to the literature by using time-varying causality test. The Hacker and Hatemi-J bootstrap causality test results
show that there is a one-way relationship from the current account deficit to the budget deficit at 0.05 significance
level. Located in the developing country group, while Turkey shows fragility in the face of economic shocks occur out-
side the country as in other countries. Moreover, it is felt that the changes in the political and economic policies in the
country have a strong effect on macro variables. Therefore, time-varying causality test was used to observe the change
in the relationship between variables over time. The results obtained from this test generally support the Hacker and
Hatemi-J bootstrap causality test result. Although the 1980-2008 period supported the bi-directional relationship, the
causality relationship was realized from the current account deficit to the budget deficit before and after the current
period, yielding results in accordance with the current account targeting hypothesis. Moreover, the year of the diffe-
rences in the relationship between the variables in the system or economic crisis took place in Turkey's economy radical
re-forms periods of receipt of the decision supports the findings obtained. Liberalization movements, which started in
the 1980s, have an impact on the reciprocal relationship between the variables. In 2008, when the global crisis began,
this relationship was realized again from the current account deficit to the budget deficit. with external financing needs
in developing countries such as Turkey, increased financing costs and the global crisis has become more costly for it is
based on economic growth, said finance. At the same time, Turkey's export-ta high share of the European countries
(such as the largest share of countries with which Germany) is also increasing the current account deficit-MIS can not
experiencing the expected increase in global crisis export results unaffected. Therefore, it can be said that as a result
of the failure of the economic growth to stabilize, the compensatory effect of the budget deficits has decreased.

In the relevant periods, the country's commitment to external financing continued to increase and caused 2018 to
be greatly affected by exchange rate shocks, particularly in August and September. In the ongoing process, as a result
of rising interest rates and the failure to compensate for the depreciation of the national currency, the dynamics of
growth have changed from a model based on external deficits to a model based on budget deficit. Therefore, the
relationship between the variables that are analyzed and the direction of the relationship have the potential to show
different results for the studies that are possible in the future. Contrary to expectations, the reverse causality twin
deficit (current account targeting) showed that one of the most effective ways to break this relationship in developing
countries such as Turkey, to increase the rate of inner design-rufa. Thus, the dependence on external financing needs
will be reduced, eliminating one of the reasons that increase interest rates, and a relatively decrease in the interest
expenses item, which has an important place in the budget.
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