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Biitce acigimin cari islemler iizerindeki etkileri:
Teori ve uygulama
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The effects of budget deficit on current account balance:
Theory and empirical evidence

Abstract

In this study, we examine if there is a linkage between the budget deficit (BD) and current account
deficit (CAP). Traditional theory asserts that the BD leads to CAD, given that government
expenditures are fixed. As disposable income increases due to BD (i.e., due to tax-cuts given that
there is no corresponding reduction in government spending), consumers will choose to spend most
of the increase in their disposable income. This will cause interest rates to increase via increase
(rightward shift) in Investment-Saving (IS) curve. As a result of this, the domestic currency
appreciates and net exports decline. Thus, BD causes CAD.

The new Classical approach, on the other hand, argues that government debt or tax reductions imply
future tax liabilities. This approach assumes that infinitely-lived consumers foresee the future tax
liabilities, and, that consumers with rational expectations, therefore, will not increase their
consumption level even if their income increases due to government debt or tax-cuts. Thus, there is
no link between BAD and CD.

In this study, the analyses were carried out by estimating current account equations using time series
data for Turkey, Singapore and the USA. The result of this study demonstrates that the budget
balance has had no significant impact on current account balance.

*Yrd. Dog. Dr., Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi Bolimii Ogretim
Uyesi.

** Yrd. Dog. Dr., Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi B&limii Ogretim
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l. Girig

Geleneksel Teori, bitce acigl ve cari islemler agig1 arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugunu iddia
eder. IS-LM modelinden hareketle bu teori hikimet bltce acgiklarinin artmasi durumunda cari
islemler agiginin da artacagini aciklar.

Bu calismanin amaci geleneksel teoriyi incelemek ve geleneksel teorinin iddialarini test etmektir.
Bolim Il ve bolim Il iki tezat yaklasimi; geleneksel teori ve Ricardo'cu teoremi ele almaktadir. Bolim
IV, cari islemler dengesi (CID) ve hiikimet biitce dengesi (HBD) ile ilgili ampirik gdzlemleri
sunmaktadir. Bélim V biitce aciklarinin cari islemler agiklari Gizerindeki etkisini test eden regresyon
analizleri sonuglarini vermektedir. Blitce aciklari disinda, faiz oranlari, déviz kuru, gayri safi milli hasila
ve para arzi da birer aciklayici degisken olarak regresyon analizlerine dahil edilmektedir.

1. Geleneksel teori

IS-LM modeline dayal olarak, geleneksel teori CID ile HBD arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri
siirer. Diger bir deyisle, hitkkiimet biitce acigI azalirken, cari islemler agigi da azalmaktadir. Once milli
gelir denkliginden hareketle, CID ve HBD arasindaki iliskiyi gésteren klasik formiilii elde edecegiz. Bu
formiil ile modelde yer alan ana degiskenlerin hangi alt degiskenlerden olustugunu géormek mimkin
olacaktir.

Y=A+X-M (1)
Y = Milli Gelir (GSMH)

A = Tiketim

X = ihracat

M = ithalat

A=C+I1+G (2)
C= Ozel tiiketim harcamalari

| = Ozel yatirim harcamalari

G = Hikimet harcamalari

Eger denklem (1)'i yeniden yazarsak,

Y=C+1+G+X-M (3)
(X-M)=Y-A (4)

olacaktir. Denklem ( 4)'e gore, dis ticaret dengesi, milli gelir ve i¢ tiiketim arasindaki fark olarak ifade
edilebilir.

CiD=Y-A (5)

CiD=Y- (C+1+G)



CiD=Y-(C+1+CE+1[?) (6)
G=Ct+1®

C® =Hukumet tiketim harcamalar

[®= Hikimet yatirim harcamalari

CiD=(Y-C-C¥)-(1+18) (7)

CiD, gayri safi tasarruflar (ilk terim) ile gayri safi yatirimlar (ikinci terim) arasindaki farka esittir. Eger
vergi (TX) ve transferleri (TR) de eklersek, CiD’nin hesaplanisinda hiikiimetin roliinii gérmemiz
muimkin olacaktir.

CiD=(Y+TR-TX-C-1)+(TX-TR-G)
=(S-1)+(TX-TR-G)
CiD =(S-1)-(G+TR-TX) (8)
Diger bir ifade ile,
CiD = Ozel tasarruflar - Yatirnmlar- Biitce agig!.
Denklem (8), ayrica asagidaki denklem ile de gosterilebilir.
CiD = Ulusal tasarruflar — Yatirimlar,
Ulusal Tasarruflar = Ozel tasarruflar + Hiikiimet biitge fazlasi.

Denklem (8), diger degiskenleri sabit varsaydigimizda, Ozel tasarruflardaki artisin (azalisin) cari
islemler fazlasini artirdigini (dlistirdiglint) gosterir. Yatinmlardaki ya da bitce aciklarindaki bir artis
cari islemler fazlasini diistirmektedir. Diger deyisle, biitce acgigi ile cari islemler a¢igl arasinda pozitif
bir iliski, bltce acigi ile cari islemler fazlasi arasinda negatif bir iliski mevcut olmal.

Biitge acigi ile CID arasindaki iliski, IS-LM analizi ile de gdsterilebilir. Bu iliskiyi daha iyi gérebilmek igin
odemeler dengesi icerisinde yer alan islemleri asagidaki gibi tasnif edebiliriz.

i- Ihracat (X)
e Malihracati
e Yatinim gelirleri
e Diger hizmetler

i - ithalat (M)
e Malithalati
e Odenen yatirim gelirleri

e Diger hizmetler
iii- (Net) transferler (NTR)

Eger NTR'yi dahil etmez isek, denklem (8) yeniden asagidaki gibi yazilabilir.



(X -M) = Ozel tasarruflar - Yatirimlar - Biitge agigi.

Haklimet butce acigi verdiginde, dis ticaret dengesinde ne olur? Bitce aciginin biliylik oranda bir vergi
indiriminden kaynaklandigini ve hiikimet harcamalarinda bir degisme olmadigini varsayalim.

Faiz orani (i)

LM’

LM

b2 |

Grafik A: Harcanabilir gelirdeki artisin
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Xn: Net ihracatin GSMH igerisindeki payi

Grafik B: Faizdeki artisin Xy/GSMH
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Bu durumda bireylerin harcanabilir gelirlerinde bir artis olacaktir. Bireyler bu durumda daha fazla
harcama egiliminde olacaklardir. Boylece IS egrisi saga dogru kayacak ve faiz oranlari artacaktir.
Boylece ulusal para deger kazanacak ve net ihracat (X-M) azalacaktir. Net ihracatin azalmasi dis
ticaret agigi ile sonuglanacaktir.

Boylece bir biitce acgigi cari islemler agigi ile sonuglanacaktir. Bu iliskiler yukaridaki grafik A ve B'de
gosterilmektedir (Hall ve Taylor, 1993, s.360). Grafik A'da harcamalardaki artis ile IS egrisi saga
kaymaktadir. Fiyatlar kisa donemde inelastik oldugundan, kisa dénemde degismeyeceklerdir. Uzun
donemde LM egrisi sola kayarak GSMH'yi eski seviyesine getirecek ve sonugta faiz oranlarini daha
fazla artiracaktir. Faiz oranlarindaki artis dis ticaret agigina ve cari islemler agigina yol agacaktir. Sonug
olarak net ihracatin GSMH’ye orani azalacaktir (Grafik B). Bu temel olarak geleneksel teorinin
actklamasidir. Geleneksel teorinin aciklamalari asagida dogrudan ve dolayli etkilesimleri gosteren
sekiller tarafindan daha iyi agiklanabilir (Blecker, 1992, s.33).

i- Bltce aciginin dogrudan etkisi: Dogrudan etkiler (genisleyici mali politikalari; ozellikle vergi
gelirlerinde bir azalmaya gidilmesi) yolu ile harcamalarin ve dolayisi ile ithalatin artmasidir. Diger
Glkelerin ithalatinda bir degisme olmadigini varsayarsak, dis ticarette ulusal tasarruftaki distise denk
bir acik olusacaktir.

Sekil A: ikiz acik iliskisi: Klasik goris

Artan Artan yerli Artan
bitce acig harcamalar ithalat
Artan dis
ticaret acigl
Vergi Yiiksek faiz Ulusal paranin Azalan
kesintisi orani deger kazanmasi ihracat
Vergi sonrasi yliksek Net yabanci
yatirim gelirleri sermaye girisi

Kaynak: Blecker, 1992, s. 33.



Sekil B: ikiz acik iliskisine daha detayli bir yaklasim*

Azalan
Vergi Artan Artan yerli Artan GSMH
kesintisi butge acig harcamalar ithalat o
blylime
hizi
Ulusal
Artan Ulusal borg paranin Azalan
devlet borg seviyesinde deger rekabetgilik
servisi artis kazanmasi gucu
Artan dis
ticaret agigl
Ulkeye
Siki para Yiksek faiz y Azalan
kapali olan .
politikasi orani ihracat
marketler

Yabanci Glkelerin
daraltici maliye

politikalari

* Kesikli oklar geri besleme etkileri ve daha zayif iliskileri gostermektedir.

Kaynak: Blecker, 1992, s.37.

ii- BUtce acgiklarinin dolayli etkisi: Genislemeci maliye politikasinin doviz kurlarindaki etkisi yolu ile dis
ticaret dengesi Uzerinde dolayli etkisi vardir. Bu agiklamaya gore hiikimetin borglanmasi faiz
oranlarini ylikseltecektir. Faiz oranlarindaki artis tilkeye yabanci sermayenin girisini 6zendirecektir. Bu
ise Ulke parasinin degerinin artmasina ve sonugcta Ulkenin dis ticarette uluslararasi rekabet giiciiniin
azalmasina ve dis ticarette bir agiga yol agacaktir.

Bu etkilesimler Sekil A ve Sekil B’ de gosterilmektedir. Sekil A'daki "ikiz agik", yani bltce ve cari
islemler acigl ile ilgili aciklamalar, blitce aciklarindan dis ticaret agiklarina bir etkilesimi gostermekle
beraber, diger (lkelere ait maliye politikalari, ulusal ve diger Ulkelere ait para politikalari gibi ulusal
para ve dis ticaret politikalarini etkileyen bazi makro politikalari géz ardi etmektedir. Genisleyici
maliye politikalari artan ulusal harcamalar yolu ile dis ticaret agiklarina yol acabilmektedir. Sekil B'ye
gore, ozellikle faiz oranlarinin yiikselmesi ve ulusal paranin deger kazanmasinda siki para politikasi
onemli bir aciklayici degisken olabilir.



Diger Ulkelere ait daraltici para politikalarinin ihracatta biylime izerindeki olumsuz etkisinin yaninda,
rekabet gliclindeki azalisin ve dis ticarette karsilasilan engellerin ticaret hacmi lzerinde dogrudan bir
etkisi vardir. Ayrica bltge ve dis ticaret agiklarinin geri baglantilarini da géz éniinde tutmak gerekir.
Bu geri baglantilardan bazilari bltgce acgiklarindan kaynaklanan devlet borglari ve siki para
politikalarindan kaynaklanan yiksek faizlerin bu devlet borglari izerindeki etkileridir. Bir bagka geri
baglanti ise ticaret acgiklarindan kaynaklanan ulusal gelirdeki yavas blylime orani ve dolayisi ile daha
duslik vergi gelirleridir.

Vergi gelirlerindeki kayiplar daha sonra bitce acigini ve ulusal tasarruflari daha da
kotulestirebilecektir (Blecker, 1992, ss: 35-37). BUtin bu agiklamalar Sekil B 'de gosterilmektedir. Bir
sonraki bélimde Ricardo'cu yaklasimi ele alacagiz.

Ill. Ricardo'cu yaklagim

Ricardo'cu yaklasimin iddiasi bazi sartlar altinda devlet harcamalarinin toplam talep Uzerindeki
etkisinin, bu harcamalarin nasil finanse edileceginden bagimsiz olmasidir. Ricardo'cu yaklasim
tiketicilerin buglinkii vergi gelirlerindeki azalmanin gelecekte vergi gelirlerindeki bir artis ile telafi
edilecegini tahmin edeceklerini ileri stirer. Dolayisi ile buglinkii bir vergi indiriminden kaynaklanan
harcanabilir gelirdeki artis tiketimdeki bir artis ile sonuglanmayacaktir. Clinkii rasyonel beklentilere
sahip tlketici buglinki harcanabilir gelirdeki artisi yarinki vergilerdeki artisi telafi etmek igin tasarruf
edecektir. Boylece vergi gelirlerindeki azalmadan kaynaklanan bitge aciklari ile cari islemler agiklari
arasinda bir baglanti yoktur (Helliwell, 1991, s. 28). Ancak bu analiz vergi gelirlerindeki degismeye
karsin hiikiimet harcamalarinin degismedigi varsayimi ile gegerli olmaktadir.

Yukaridaki temel iddia iki bltce acigl finansman yonteminin, bor¢clanmanin ya da vergilemenin, ayni
oldugudur. Vergi kesintilerinden kaynaklanan bugiinkl devlet borglanmasi, gelecekteki toplam vergi
artislarinin bugiinkii net degerine esittir. Dolayisi ile hikiimetin sattigi devlet tahvilleri bireyler
tarafindan servetteki bir artis olarak algilanmamaktadir. Rasyonel beklentilere sahip bireyler, vergi
gelirlerindeki bir azalmanin bir giin ya borglanma ile ya da vergilerdeki bir artis ile telafi edilecegini
bilmektedirler. Hilkiimet borclanmay tercih etse dahi, bireyler bu sefer de bugilinkii bor¢lanmanin
yarin vergilerde bir artis ile sonuglanacagini tahmin ederler. Boylece devlet harcamalarinin
degismedigi varsayimi altinda, devlet borglari ya da biitce agiklari 6zel tiketim davranisi tizerinde bir
etkiye sahip degildir.

Hikiimet tahvilleri bireyler icin birer kiymetli varhktir, fakat ayni zamanda bu kiymetli varlklar
gelecekteki borg yiikiini temsil etmektedir. Ricardo'cu yaklasima gore bu tahvillerin servet etkisi ile
hikimetin gelecekteki borg yliki etkisi birbirine denktir ve dolayisi ile hiikiimet tahvillerinin toplam
talep Gzerinde bir etkisi yoktur (Dornbusch ve Poterba, 1990, s.21 ).

Tekrarlamak gerekirse yukaridaki izah edilen Ricardo'cu yaklasimin iddialari bazi temel varsayimlar
Uzerine oturmaktadir.

i- Kredi piyasalari miikemmel ¢alismaktadir. Kredi piyasalarinin mikemmel islememesi ya da mevcut
fonlarin yetersiz olmasi bugiinki tiiketimin yarinki tiketim davranisindan farkli olmasina yol acar
(Sachs ve Larrain, 1993; Gupta, 1992, ss: 138-139).



ii- Analizde yer alan vergi kesintileri marjinal vergi kesintileri degildir. Dolayisi ile vergilerdeki
degismeler nispi fiyatlari etkilememektedir. Nispi fiyatlardaki degismeler ekonomideki kaynaklarin
dagihmini etkileyeceginden tiketim davranisini degistirebilecektir (Bilgili, 1993).

iii- Bireyler rasyonel beklentilere sahiptir.
iv- Ozel ve kamu sektorleri ayni faiz oranlarinda borglanirlar.

Bu varsayimlardan bir ya da birkaginin ihlali Ricardo'cu yaklasimin basarisizligi ile sonuglanabilir. Bir
sonraki bélimde konu ile yapilan ¢alismalardan bazilari 6zetlenecektir.

IV. Ampirik gozlem

1981 ve 1985 donemi ABD ve Japonya'daki blitce aciginin llkelerin cari islemler performansi lzerinde
6nemli bir faktoér oldugu ileri strilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 1988, s.295). Ancak ABD butce
acigl artarken ve 1991'de maksimum seviyesine ulasirken, dis ticaret acgiklari 1987-1991 vyillari
arasinda 6nemli dlclide azaldi. Benzer sekilde 1980'lerin ortalarinda Japonya'da ticaret fazlasi var iken
ABD'den daha buyik bitce agigina sahipti. Japonya'daki 6zel tasarruflar genis hacimli yatirimlari, dev
bitce aciklarini ve ABD' deki biyik 6lgekli yatirimlari finanse edecek kadar fazla idi. Bu olay dis ticaret
aciginin bitge aciginin zorunlu bir sonucu olmadigini géstermektedir (Hall ve Taylor, 1993, s.361).

ABD'nin ve diger ulkelerin zaman serileri kullanilarak, bitce aciklarinin cari islemleri nasil
etkileyecegine dair bircok c¢alisma yapilmistir. Ancak sonuglar hakkinda ortak bir goris elde
edilememistir. Zaman igerisinde ya da bir lGlkeden bir baska llkeye biitce aciklarinda meydana gelen
degismeler cogunlukla cesitli makro degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ya da savaslarin
patlak vermesi, ekonomideki genel dengeleri bozan savunma harcamalari gibi 6zel durumlarla
aciklanabilir.

Ancak bunlardan hig biri biitce agiklarinin reel ekonomiyi nasil etkiledigi konusundaki ¢alismalara bir
1stk tutmamaktadir. Diger bir deyisle, cesitli makro degiskenlerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu
ortaya cikan reel ekonomideki degismeleri, yine bu dalgalanmalarin sonucu ortaya ¢ikan butce
aciklariile agiklamaya ¢alismak bizi yanli bir sonuca ulastirabilir.

1980'ler esas itibari ile biitce agiklarinin reel degiskenleri nasil etkiledigi konusunda iyi bir 6rnek teskil
etmektedir, ciinkli bu déneme ait bitce aciklari, savunma harcamalari ya da diger 6zel durumlarda
ortaya ¢ikan dalgalanmalar ile baglantili degildir. Bu donem incelendiginde, bitce aciklarinin reel faiz
oranlarini artirdigini, ulusal tasarruf seviyesini dislirdigini ve sonugta cari islemler agigina yol
actigini gormekteyiz (Dornbusch ve Poterba, 1990, s. 24 ).

Ancak, Evans (1988)'a gore, dikkatli bir ¢calisma, ABD'deki biitce agiklarinin cari islemler agigina yol
actigl gorusiini fazla desteklemeyecektir. Ornegin, 1948'den 1982'ye kadar, biitce agiklari ve cari
islemler acigi arasinda bir baglanti bulmak zordur. Kanada, Fransa, Almanya, ingiltere ve ABD icin
Evans (1988) tarafindan yapilan bir ¢calisma, cari islemler dengesinin butce aciklarindan buyuk dlctide
bagimsiz oldugunu ortaya koymustur. Dolayisi ile, Evans'in sonucu Ricardo’cu yaklasimi destekler
niteliktedir (Barro, 1991, s.146). Winner (1993) Avusturalya verilerini kullanarak iki acik arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Buldugu sonug ise Avusturalya verilerinin geleneksel goris yerine Ricardo’cu
yaklasimi daha ¢ok destekledigini gostermektedir.



Feldstein (1992), 13 OECD (lkesinin 1970-85 dénemi verilerini kullanarak, yaptig1 bir ¢calismada iki
acigin gercekte bir ikiz acik oldugu sonucuna ulasarak geleneksel goriisii desteklemektedir.

Helkie ve Hooper kullandiklari ¢ok (ilkeli model ile, ABD'nin 1980-86 verilerini istihdam ederek, cari
islemler aciginin sebeplerini ortaya koymaya calismislardir ve ilgili donemde ortaya c¢ikan biitge
aciklarinin yaklasik olarak 70 milyar dolarlik cari islemler acigina yol actigl sonucuna ulasmislardir. Bu
dénemde ortaya gikan toplam cari islemler agig1 ise 143 milyar dolardir. Ayrica Helkie ve Hooper, dis
kaynakli daralmaya yonelik mali politikalarin 25 milyar dolarlk ve toplam i¢ ve dis kaynakli daralmaya
yonelik mali uygulamalarin 95 milyar dolarlik cari islemler acigina yol actigini belirtmektedirler
(Blecker, 1992, ss: 49-50).

Brooking Institution, The Federal Reserve Board, IMF ve Japanese Economic Planning Agency'nin
destek oldugu calismalar, iki acigin birbiri ile yakindan iliskili oldugu fakat "ikiz aciklar" olmadigi
sonucunu vermektedir (Helliwell, 1991, ss: 30-31).

Gorildagu gibi yapilan calismalar farkh hatta tezat sonuglara sahiptirler. Bir sonraki bélimde, bu
calismalara ek olarak Tirkiye, Singapur ve ABD i¢in biitce agiklarinin cari islemler dengesi lizerinde ne
kadar etkili oldugu test edilecektir.

V. Biitge acigi ve cari islemler dengesi iliskisinin analizinde Tiirkiye, Singapur ve ABD 6rnekleri

Bu bolimde, bitce acgigl ve cari islemler dengesi iliskisinin analizinde, Turkiye, Singapur ve ABD
ornekleri ele alinacaktir. Ancak yapilacak olan analizde bagimsiz degiskenlerin sayisinda dikkatli
olmak gerekmektedir. Cinkl genel bir denge icerisinde diger bagimh degiskenlerin cari islemler
Uzerinde es-anh etkileri s6z konusudur.

Genel denge sadece teorik bir konu degildir. Cari islemler ve Yatirim-Tasarruf dengesi gercekte, gelir,
doviz kuru ve faiz orani gibi bircok degiskenin fonksiyonudurlar (Bernstein ve Heilbroner, 1991;
s.115).

Dis ticaret dengesini etkileyen bircok degisken vardir. Bunlar, artan yatirim imkanlari, tasarruf ve
yatirim Gzerindeki demografik etkenler veya kredi piyasasindaki sinirlamalar, dis ticaret hadlerindeki
soklarin gecici etkilerini hafifleten finansal araglar veya (Ricardo'cu denkligin yoklugunda) kamu
maliyesindeki degismeler gibi degiskenlerdir. ABD'de o6rnegin, kamu maliyesi agik¢a cari islemler
aciginin tek sebebi degildir. Ulusal tasarruf hem bltge acigl hem de 6zel tasarruflardaki disme
sonucu azalmistir (Dornbusch ve Poterba 1990, ss: 25-26).

Winner (1993, ss: 6-7) bir CiD modelinde acikca hangi degiskenlerin aciklayici degiskenler
olabilecegini belirtmistir. Winner, biltce dengesinin yaninda faiz oranlari, reel déviz kurlari, reel
GSMH, para arzi ve enflasyon gibi degiskenlerin modelde yer almasi gerektigini sdyler. Bunun sebebi
olarak ise, her ne kadar klasik teori biitce agiginin faiz oranlarini, faiz oranlarinin doéviz kurlarini ve
doviz kurlarinin da cari islemleri etkiledigini acikliyor ise de, her bir degiskenin cari islemler tzerinde
bagimsiz bir etkiye sahip oldugudur. Winner faiz oranlarini, déviz kurlarini, biitce acig1 ve reel dis
alem gelirlerini birer agiklayici degisken olarak kendi modelinde kullanmistir. Bu ylzden biz de
modelde yukarida adi gecen degiskenleri istihdam ettik. Modelin testi icin Turkiye'nin yaninda, ABD
ve Singapur, nispi olarak dis ticaret payi yiiksek olan Ulkeler arasindan rassal olarak secildi. Tlrkiye,
Singapur ve ABD icin, model ve test sonugclari bir sonraki béliimde degerlendirilmektedir.



V-1. Tiirkiye 6rnegi

Tlrkiye verisi (ve devaminda Singapur ve ABD ilkelerine ait 6rnek veriler) icin takip edilecek
parametre tahminleri asagidaki denklem (9) ile belirtiimektedir.

CIDt = bo + bl(HBD)t + bz(ENF)t + ba(RFA)t + b4(DOV)t

+ bs(GSMH), + bs(DGSMH), + by(PARA), + U, (9)

CiD = Cariislemler dengesi (GSMH’nin bir yiizdesi olarak),
HBD = HiklUmet biitce dengesi (GSMH’nin bir yiizdesi olarak),
ENF = Enflasyon orani (Tuketici fiyat endeksi),

RFA = Reel faiz orani (Nominal faiz - enflasyon),

DOV = Déviz kuru,

GSMH = Gayri Safi Milli Hasila (1985=100),

DGSMH =Diinya GSMH (1985= 100),

PARA = Para arzi (GSMH’nin bir ylizdesi olarak).

Modelin testi igin 1965-1993 donemini kapsayan veri, International Financial Statistics Yearbook
(1994) ve International Financial Statistics (Aralik, 1994) kaynaklarindan cekildi. ilgili analizler éncesi,
verilerin ilgili kaynaklardan aktarilmasi ve ilgili tanimlayici ve yorumlayici istatistiksel degerlere
ulasilabilmesi ve ilgili dagilim ve olasiliklarina ait istatistiklerin bulunabilmesi icin SAS-ETS
programinda "Autoreg", "Reg", "Alpha", "Pcomit" ve "Corr" prosedirlerine ait yazilim satirlari
olusturuldu.

Tablo 1'de degiskenlere ait katsayilar ve t istatistikleri verilmektedir. Tablodan yalnizca DOV ve
GSMH'ye ait 2.800 ve -3.117 olan t degerlerinin %95 gliven araliginda istatistiksel olarak 6nemli
oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu durumda bu degiskenlerin sifira esit oldugunu ileri siiren sifir
(null) hipotezi ret edilebilir. HBD ise 0.10 anlamhlik seviyesinde istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmaktadir. D-Watson (DW) istatistigi, ilgili regresyonun, %95 seviyesinde, hata terimlerinin
birinci dereceden ardisik bir bagimliliga sahip olmadigini gostermektedir.

Ancak Pearson corr, Spearman rho, ve, Kendall tau-b katsayilari DGSMH-GSMH, DGSMH-DOV ve
DOV-GSMH cift degiskenleri arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu gdstermektedir (Tablo 2).
Dolayisi ile, ¢oklu baglanti (multicollinearity) sorununun elimine edilmesi i¢cin, DGSMH’nin dahil
edilmedigi ikinci bir regresyona ait kestirimler ylrGtialdi (Tablo 1, situn 2). Tekrar, sadece, GSMH ve
DOV katsayilari 2.715 ve 2.931 degerlerini tasiyan t istatistikleri ile 0.05 anlamlilik diizeyinde anlaml
bulunmaktadirlar.

Burada ve takip eden satirlarda, ‘situn’ ifadesi ile, ilgili tablolardaki ‘katsayilarin tahmini’ bashgi
altindaki (1), (2), ve, (3) numarah situnlar (regresyon denklemleri) kast edilmektedir, ediliyor
olacaktir.
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GSMH-DOV arasindaki mevcut yiiksek korelasyon sebebi ile, GSMH’nin elimine edildigi t¢ilinci bir
regresyonun tahmininde, hi¢ bir degisken istatistiksel olarak anlamli bulunmamaktadir (Tablo 1,
situn 3). HBD katsayisina ait t olasilik degeri (p), ikinci ve li¢lincl regresyonlar icin de, p>0.10 olarak
elde edilmektedir. Dolayisi ile, her lic denklemde de sifir hipotezi ret edilememektedir. Boylece,
biitgce dengesinin (dengesizliginin; agigl ya da fazlasinin) cari islemler dengesi (dengesizligi; acigl ya da
fazlasi) Uzerinde anlamh bir etkiye sahip olmadigi anlasilmaktadir. Modelin genel olarak
degerlendirilmesine gelince, birinci regresyondaki R ve diizeltilmis R®> degerleri ikinci ve Uglinci
regresyonlardaki R” ve dizeltilmis R degerlerinden daha yiiksek ¢cikmaktadir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ve Schwartz Bayes Kriteri (SBC) degerleri birinci regresyonda sirasi ile 63.56 ve 69.74 olarak bulundu.
Bu istatistikler diger iki regresyondan elde edilen AIC ve SBC istatistiklerinden daha disik
cikmaktadir. ilgili modellerin karsilastiriimasinda, en kiigiik AIC ve SBC degerlere sahip olan modelin,
diger modeller arasinda, mevcut degiskenleri ile en iyi aciklanabilen model olabilecegi ileri sirilebilir.
Birinci regresyondaki nispi olarak yiiksek R? ve dizeltiimis R® de gdz 6niine alininca, birinci
regresyonun sonuglari iyi bir modele ait sonuglar olarak nitelendirilebilir. Ancak degiskenler arasi
mevcut baglantiyl da unutmamak gerekmektedir.

V-2. Singapur ornegi

Singapur icin yapilan analizlerde de, HBD degiskeni, a = 0.05 (tek yonli) [ve dolayisiile a = 0.025 (gift
yonll)] seviyesinde anlamsiz bulundu. Birinci, ikinci ve Uglincii regresyonlar igin yiiksek R* ve
duzeltilmis R® degerleri dolayisi ile ilgili modellerin veri ile iyi agiklanabildigi séylenebilir. Tablo 3,
siitun 1, RFA, DOV, GSMH ve DGSMH degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip
olduklarini géstermektedir. ilgili degiskenlerin |t| istatistik degerleri sirasi ile 2.94, 4.93, 2.21 ve 2.60
olarak bulunmaktadir.

Pearson corr, Spearman rho ve Kendall tau-b katsayilari (Tablo 4), ENF ve RFA arasinda, sirasi ile,
0.8454, 0.7960 ve 0.6250 degerleri ile, yiksek bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Bu yiizden
enflasyonun (ENF) dahil edilmedigi ikinci bir regresyon analizi ayrica takip edildi. Bu analizin sonuglari
Tablo 3, siitun 2 de gosterilmektedir. Tekrar RFA, DOV, GSMH ve DGSMH katsayilar istatistiksel
olarak anlaml gikmaktadir. HBD ise yine CiD {izerinde énemsiz bulunmaktadir. DW istatistik degeri
ikinci regresyon igin kritik alan igerisinde bulundu. Bu durumda DW sonucu bize birinci dereceden
negatif ardisik bir bagimliligin olup olmadigini séyleyememektedir. DW istatistik degeri (2.35) negatif
bir korelasyonun olup olmadigini gosteremedigi icin, ikinci regresyon sonuglarinin yanl sonuglara
sahip olabilecegi ihtimali belirmektedir. Bu ylizden ikinci modele ait bir Gg¢lincli regresyon, maximum
likelihood metodu ile birinci dereceden otoregresyonu diizeltilerek, yeniden analiz edildi. Sonuglar
Tablo 3, situn 3 de gosterilmektedir. Goruldtugi gibi HBD’nin tahmin edilen katsayisinin sifira esit
oldugunu ileri stiren hipotez 0.10 anlamlilik seviyesinde ret edilememektedir. Ayni hipotez test
sonucunun HBD igin birinci ve ikinci modellerde de gecerli oldugu anlasiimaktadir.

V-3. ABD ornegi

Tablo 5, ABD o6rnegine ait regresyonu denklemi igin, Tablo 1 ve Tablo 3 de oldugu gibi, en dusik
kareler yontemi ile elde edilen ciktilari vermektedir. Tablo 5 de, Tablo 1 ve Tablo 3 de oldugu gibi, en
iyi dogrusal yansiz tahmin ediciler (BLUE-EDSTE) elde edilmeye ¢alisiimistir. Daha 6nceki modellerde
oldugu gibi burada da, hata bulma kontrolleri (diagnostic check) gézden gegirilmistir.
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Birinci stitun Doviz ve Para arzi degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bulundugunu ve ikinci stitun
ise hic bir katsayinin a = 0.05 diizeyinde anlamh c¢ikmadigini, Déviz ve Dinya GSMH tahmin
edicilerinin ise, ikinci situnda, p<0.10 degerleri ile a = 0.10 seviyesinde anlamli bulunduklarini
belirtmektedir. ABD &rnegi icin ikinci siitunda CiD, HBD ve PARA degiskenlerinin reel degerlerinin
alindigi regresyon analizi sonuclari yer almaktadir. Tablo 5, siitun 1, bitce dengesinin cari islemler
dengesi Gzerinde bir etkiye sahip olmadigintileri siiren sifir hipotezinin %95 (ve %90) gliven araliginda
ret edilemeyecegi sonucuna ulasmaktadir. Degiskenler arasinda ylksek bir korelasyon yoktur. Birinci
ve ikinci siitunlarda verilen R® ve diizeltilmis R* degerlerine bakildiginda her iki modelin de, esik
Uzerinde, agiklanma gticlinlin yeterli ve iyi oldugu séylenebilir. Hem nominal hem de reel degerlerin
kullanildigi iki analizde de bitce aciklarinin cari islemler (zerinde bir etkiye sahip olmadig
gorlilmektedir. Tablo 5 de yer alan iki regresyon modeli farkli bagimli degiskenleri istihdam ediyor
olduklariigin, AIC ve SBC degerlerine ayrica yer verilmemistir.

Sonug

Bu calismada, Tirkiye, Singapur ve ABD’ye ait, 1965-1993 doénemini kapsayan veriler istihdam
edilerek, bltce aciklarinin cari islemler dengesi Gizerindeki olasi etkisi tahmin edilmektedir. Her (¢ ayri
Ulke icin yapilan analizlerde bitce dengesinin cari islemler dengesi Gizerinde bir etkiye sahip olmadigi
gorilmektedir. Bu sonu¢ geleneksel teoriyi desteklememekte fakat Ricardo'cu gorisi
dogrulamaktadir.

Bu bulgu Ill. Boéliimde sunulan bazi ampirik sonuglari da onaylayabilmektedir. Calismanin bulgularinin
ilgili literatirdeki 6nde gelen bazi ¢alismalarin sonuglari (Hall ve Taylor, 1993; Evans, 1988; Barro,
1991; Winner, 1993) ile uyumlu oldugu ve/fakat diger bazi 6nde gelen ¢alismalarin, 6rnegin Krugman
ve Obstfeld (1988), Feldstein (1992), Helkie ve Hooper (Blecker, 1992), Dornbusch ve Poterba
(1990)’'nin sonuglarina tezat teskil ettigi anlasiimaktadir.

Geleneksel teorinin istatistiksel olarak desteklenmemesinin nedeni ulusal gelir denkliginden
kaynaklanabilir. Ulusal gelir denkligi dis ticaret agiginin ulusal tasarruf ve yatirim arasindaki farka esit
oldugunu soylemektedir. Bu iddia sadece bir denklik olup bir teori ya da deneysel gozlemler
tarafindan iddia edilmemektedir. Bu denklik ekonominin dinamigi hakkinda pek fazla bir sey
soyleyememektedir. Diger taraftan istatistiksel olarak geleneksel teorinin desteklenmemesi ve/fakat
Ricardo'cu gorusun desteklenmesi bize Ricardo'cu gorisiin pratikte gecerli oldugu/olabilecegi
sonucunu verebilir.

Ancak her seyden 6nce, mikemmel kredi piyasalarinin varliginin ve mevcut tim bilgilerin ekonomik
ajanlar (tuketiciler/firmalar) tarafindan degerlendirilebilmesi gibi varsayimlarin 6zellikle azgelismis
Ulkelerde gecerli olmayacagini sdyleyebiliriz. Az gelismis ya da gelismekte olan (lkelerde ‘likidite
sinirlandiriimasl’ ya da ‘en azindan, kisa donem piyasa aksakliklari’ nin mevcut olabilecegi gorisu goz
ardi edilemeyecek diizeydedir. Ayrica Ricardo'cu gorisi diger bazi istatistiksel testlerden de gecirmek
mimkiin olabilir. Ornegin vergilerin, devlet borglarinin, bireylerin tiketim harcamalarinin ve
tasarruflarinin da dahil edildigi bir modelde vergilerin tiiketim harcamalari (izerinde bir etkiye sahip
olup olmadigi test edilebilir. Ancak bu durumlar bir baska ¢alismanin konusu (konulari) olabilir.

Ozet olarak, bu makalede biitce aciklarinin istatistiksel olarak cari islemler acigi tizerinde bir etkiye
sahip olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 1: Tiirkiye (Bagimli degisken: CiD)

Bagimsiz Katsayilarin tahmini
degisken (tistatistikleri parantez icerisinde)
1 2 3
Sabit -0. 18850 0.12660 -6.20785
(0.032) (0.021) (0.852)
HBD -0.04208 -0.02487 0.09200
(0.205) (0.116) (0.341)
ENF -0.17073 -0.03891 0.06070
(-1.517) (0.621) (0.934)
RFA -0.15735 -0.02868 0.05737
(-1.490) (0.549) (1.079)
DOV 0.00898 0.00973 0.00090
(2.800) (2.931) (1.043)
GSMH -0.04508 -0.03334
(-3.117) (2.715)
DGSMH 0.10923
(1.382)
PARA -0.13760 -0.07881 0.02904
(-1.161) (0.679) (0.208)
Durbin Watson 1.9598 2.0418 2.1133
R’ 77.35% 71.95% 48.97%
R? 57.53% 32.4% 23.45%
SBC 69.74 70.40 77.20
AIC 63.56 64.99 72.56
Tablo 2: Korelasyon katsayilari (Regresyon 1)
DOV-GSMH DOV-DGSMH GSMH-DGSMH
Pearson corr 0.97995 0.95031 0.91282
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
Spearman rho 1.000 1.000 1.000
(0.00) (0.00) (0.00)
Kendall tau-b 1.000 1.000 1.000
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
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Tablo 3: Singapur (Bagimli degisken: CiD)

Bagimsiz Katsayilarin tahmini
degisken (tistatistikleri parantez icerisinde)
1 2 3*
Sabit -64.7879 -63.0233 -61.9084
(-5.00) (-5.10) (-5.52)
HBD 0.32046 0.35498 0.38956
(1.17) (1.53) (1.42)
ENF 0.33409
(0.722)
RFA -1.47894 -1.20866 -1.17442
(-2.94) (-3.73) (-3.74)
DOV 0.67163 0.64385 0.62787
(4.93) (5.08) (5.47)
GSMH -0.6225 -0.51221 -0.53233
(-2.21) (-2.23) (-2.46)
DGSMH 1. 59052 1.40085 1.50152
(2.60) (2.62) (2.71)
PARA 0.00036 0.00027 0.00033
(0.95) (0.78) (0.76)
Durbin Watson 2.168 2.350 2.18
R’ 92.82% 92.29% 94.87%
R? 85.64% 86.50%
SBC 77.72 76.09 77.82
AIC 72.05 71.13 72.16

* Birinci dereceden otokorelasyon, maximum likelihood metodu ile diizeltildi.

Tablo 4: Korelasyon katsayilari (Regresyon 1)

Pearson corr Spearman rho Kendall tau-b
ENF-RFA 0.8454 0.7960 0.6250
(0.0001) (0.004) (0.0013)
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Tablo 5: ABD (Bagimli degisken: CiD)

Bagimsiz Katsayilarin tahmini
degisken (tistatistikleri parantez icerisinde)
1* 2**

Sabit 13.08 7.620

(2.73) (1.60)

HBD 0.283 0.156

(-0.61) (1.18)

ENF 0.103 -0.031

(-0.37) (0.50)

RFA -0.036 -0.020

(-0.28) (0.15)

DOV -0.061 0.026

(-2.34) (1.77)

GSMH -0.024 -0.010

(-1.04) (-0.68)

DGSMH -0.237 -0.072

(-1.60) (1.86)

PARA -1.302 -0.792

(-2.14) (-1.06)

R? 92.10% 94.33%

R? 85.18% 89.36%

* CiD, HBD ve PARA GSMH’nin birer yiizdesi olarak verilmistir.
**CID, HBD ve PARA’nin (CPI'ya béliinerek) reel degerleri alinmistir.



