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MALI ACIK - CARI iISLEMLER DENGESI ETKILESIMI:
SECILMIS AVRUPA BIRLIGI ULKELERI iCIN
NEDENSELLIK YAKLASIMI

Murat BELKE?, Siilleyman BOLAT"" ve Siireyya KOVACI™
Ozet

Caligma, biitce acig1 ve cari iglemler dengesi arasindaki iliskiyi se¢ilmis 9
Avrupa Birligi iilkesinde Konya (2006) tarafindan gelistirilen panel Granger
nedensellik analizi ile test etmektedir. Analizde kullanilan ekonometrik yontem
yatay kesit bagimlihigim dikkate almaktadir. Yatay kesit bagimliligi altinda panel
Granger testi sonuglari, biitce aciklarindan cari islemler agigina yonelik tek yonlii
nedenselligin varligini ileri siiren Ikiz Agik Hipotezi’nin Avusturya, Italya, Portekiz
ve Ispanya ekonomileri i¢in gegerli oldugunu gdstermektedir. Biitce ve cari islemler
dengesi arasinda nedensel bir iliskinin olmadigini gdsteren Ricardocu yaklasim ise
Belgika, Finlandiya ve Fransa icin desteklenmistir. Sonuglar, yalmzca Irlanda
ekonomisi i¢in cari islemler dengesi ile biitge dengesi arasinda karsilikli nedensellik
ongoriirken, Yunanistan’da cari islemler dengesinden biitce dengesine dogru bir
nedensellik vardir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Aciklari, Cari islemler Dengesi, Ricardocu Denklik
Yaklasimi, Panel Granger Nedensellik

The Interaction between Fiscal Deficits - Current Account Balance: A
Causality Approach for Selected European Union Countries

Abstract

This study tests the causal relationship between the budget deficit and current
account deficit for nine European countries we selected by employing the panel
Granger causality analysis developed by Kénya (2006). The econometric method we
used in this study takes into account cross section dependence. Panel Granger test
results under the cross sectional dependence show that there is a validity of
unidirectional causality from budget deficit to current account deficit pointing as
twin deficit hypothesis supported by Keynesian view for Austria, Italy, Portugal, and
Spain. In the empirical results, we found that there is no relationship between budget

* Yrd. Dog. Dr., Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat
Bolimii, muratbelke@gmail.com.

" Yrd. Dog. Dr., Aksaray Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimii,
bolatsuleyman80@gmail.com.

*** Ogr. Gor. Dr., Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Zeliha Tolunay Uygulamali Teknoloji ve
Isletmecilik Yiiksekokulu, Uluslararasi Ticaret Boliimii, sureyyakovaci@gmail.com.


mailto:muratbelke@gmail.com
mailto:bolatsuleyman80@gmail.com
mailto:sureyyakovaci@gmail.com

196 BELKE, BOLAT ve KOVACI

deficit and current account deficit, indicating supporting the Ricardian Equivalence
Hypothesis for Belgium, Finland, and France. According to the findings, while it is
estimated bidirectional causality between the current account deficit and the budget
deficit for only Ireland, there is causality from current account deficit to budget
deficit in Greece.

Key Words: Budget Deficits, Current Account Deficits, Ricardian Equivalence
Theory, Panel Granger Causality

GIRiS

Ikiz ag1k hipotezinin temelleri 1980’ler boyunca biitge ve cari islemler
aciklariin esanli olarak goriildigii ABD ekonomisine dayanmaktadir.
Ayrica birgok Avrupa iilkesi diinya ¢apinda yasanan finansal kriz 6ncesinde
ve kriz stirecinde ikiz agik deneyimini yasamustir. Kiiresel finansal kriz ve bu
krizin tetikledigi Euro Bélgesi bor¢ krizi, Yunanistan, irlanda, Portekiz ve
Ispanya basta olmak iizere Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin genis capli ve
gittikge biiyliyen biitge ve cari islem aciklar ile karsi karsiya kalmalarina
neden olmustur. Bu durum 6zellikle AB iilkelerinde biitce-cari iglemler agigi
iligkisine olan ilginin artmasma ve bolge ekonomileri igin ikiz agik
hipotezinin yeniden sorgulanmasina yol agmustir.

Iktisat teorisinde biitce ve cari islemler acig1 arasindaki iliskiye
yonelik Keynesyen ve Ricardocu olmak iizere iki temel goriis
bulunmaktadir. Keynesyen ekole gore, biit¢e agiklarindaki artis Mundell-
Fleming modeline dayali olarak esnek doviz kuru rejiminin ve tam sermaye
hareketliliginin oldugu bir ekonomide cari islemler dengesi iizerinde
olumsuz etkiye sahiptir. Ricardocu yaklasimda ise, biit¢e agiklarindaki artig
makro ekonomik degiskenler iizerinde herhangi etkiye sahip degildir. Bu
yaklasima gore, biitce aciklarindaki artislar, cari islemler dengesinde
olumsuz bir etkiye yol agmamaktadir.

Literatiirde 6zellikle panel veri modellerindeki hatalarin bir kisminin
yatay kesit bagimliligindan dolay1 ortaya ¢iktigi soylenmektedir. Ekonomik
ve finansal biitiinlesme seviyesinin artmasi ile birlikte tlkeler arasindaki
bagimlilik gittikce giiglenmektedir. Ulkeler arasindaki soklar, gdzlenemeyen
faktorler, gevresel bazi etkiler, bireysel egilimler gibi unsurlar da yatay kesit
bagimliligi testinin 6nem kazanmasina katkida bulunmaktadir (Hoyos and
Sarafidis, 2006: 482). Bu nedenle calismada yatay-kesit bagimliligini
dikkate alan panel Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Yatay-kesit
bagimliliginin géz 6niinde bulundurulmasi, iiye ilkelerden herhangi birinde
meydana gelen mali veya cari islemler (dis ticaret) sokunun diger iilkeleri de
etkileyebildiginin hesaba katilmasini saglamaktadir. Calismada yatay-kesit
bagimliliginin dikkate alinarak nedensellik iliskisine bakilmasi parasal
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birligin oldugu ve finansal biitiinlesme seviyesinin ¢ok yiiksek oldugu AB
iilkeleri agisindan 6nem tagimaktadir.

Caligmanin amaci, krizin etkilerinin derinden hissedildigi Yunanistan,
Irlanda, Portekiz ve Ispanya’yr da kapsayan secilmis 9 Avrupa Birligi
tilkesinde biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki iligkinin, yatay-
kesit bagimliligin1 dikkate alan Koénya (2006) tarafindan gelistirilmis panel
Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmesidir.

Calismanin  birinci  b6limiinde konunun teorik ¢ergevesi, ikinci
boliimde konuyla ilgili ampirik uygulamalar, {iglincii boliimde ¢aligmada
kullanilan veri ve metot, dérdiincii boliimde ise elde edilen ampirik sonuglar
sunulmustur.

|. TEORIK CERCEVE

Teoride biitge ve cari igslemler agiklari arasindaki iliskiye yonelik iki
temel yaklasim bulunmaktadir. Keynesyen yaklagim, biit¢e ve cari iglemler
acgig1 arasinda pozitif bir iligkinin varligin1 6ngoriirken, Ricardocu yaklagim
(Ricardocu Denklik Hipotezi) biitce ve cari islemler agiklari arasinda
herhangi bir iliskinin bulunmadigini ileri stirmektedir. Bu ¢ercevede bu iki
temel goriis sirasiyla ayrintili olarak ele alinmaktadir.

A. KEYNESYEN YAKLASIM

Keynesyen yaklasima gore, biitce agigindaki artig cari islemler agigim
artirmaktadir. Keynesyen yaklagim, biitge agigi ve cari iglemler acigi
arasindaki nedensel iligkinin tam olarak biit¢e agigindan cari iglemler agigina
dogru oldugunu fakat bu durumun tersinin gecerli olmadigini One
siirmektedir. Bu yaklasima gore, biit¢e agiklarindan cari islemler dengesine
dogru pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Sekil 1°de goriildiigli gibi, Mundell-
Fleming modeline dayal iligki, esnek doviz kuru rejiminin ve tam sermaye
hareketliliginin oldugu bir ekonomi varsaymaktadir. Modele gore, biitge
aciklarinda meydana gelen artiglar, {ilkenin bor¢lanma gereksiniminin de
artmasina neden olmaktadir. Yiikselen kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi,
yurt i¢i faiz oranlar {izerinde yukari yonlii bir baski yapmaktadir. Bu
kosullar altinda yurt i¢i faiz oranlari, yurt dis1 faiz oranlarma gore nispi
olarak artmaktadir. Ayrica yurt i¢i faiz oranlarindaki artis ile iilkeye giren
uluslararast sermaye akimlarindaki artig, ulusal paranin degerini
yiikseltmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasi, yurt disindaki mallarin
fiyatlarii nispi anlamda yurt icindeki mallara gdére ucuzlatmaktadir. Bu
durum ithalati artirmakta ve ihracati azaltmaktadir. Ulusal paranin
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degerindeki artis ve net ihracattaki azalma sonug olarak cari islemler agigina
neden olmaktadir (Darrat, 1988: 880; Kaufmann vd., 2002: 530-531).

Keynesyen gorlis, sabit doviz kuru rejimi altinda da biitge
agiklarindaki artisin mali 6zendirme (fiscal stimulus) etkisi ile cari islemler
acigma yol acacagim iddia etmektedir. Bu anlamda Mundell-Fleming
modeli, biitce agig1 ve cari islemler dengesi arasindaki iligkinin
gerceklestigini gosteren Keynesyen massetme yaklasiminin gecerliligini
gostermektedir. Massetme yaklagimina gore, kamu agiklarindaki artiglar yurt
i¢i harcamalarin yiikselmesine neden olarak bir yandan ithalatta artiga, diger
yandan ihracatta daralmaya yol agmaktadir. Bu durum dig ticaret dengesinin
bozulmasi ile net ihracatin azalmasina ve dolayistyla cari islemler agiginin
yiikselmesine neden olmaktadir (Hatemi-J ve Shukur, 2002: 817-818; Daly
ve Siddiki, 2009: 1156; Lau ve Baharumshah, 2006: 214; Arize ve
Malindretos, 2008: 4; Islam, 1998: 122-123).

Sekil 1. Biitce Aciklarinin Cari Islemler Agiklar1 Uzerindeki Etkisi

Vergilerin azaltilmasi vefv eya . .
— Bitge agig artar — Karmm boreu artar
Kamu harcarnlarinin artirilmast

Ozel selctor yatwimlan azalir
(Dislama etkist)y Ulusal para degerlenir
Faiz orani yitkselir —s| Vabancisermayegirigiartar [——| Rekabetgicnyapisal olarak
(portfoy yatinmlary) azalir
thracat azalir . R
— Ticaret agift artar F—+| Milligelirin biyimes azalir

ithalat artar

Kaynak: Blecker (1992: 34-36).
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Keynesyen yaklasima gore, biitge aciklarinin cari islemler dengesi
iizerindeki etkisi ulusal gelir 6zdesligi ile matematiksel olarak da ifade
edilebilir. Modele gore, acik bir ekonomide ulusal gelir 6zdesligi esitlik
(1)’deki gibidir.

Y=C+I+G+(X-M) ve (X-M)=CA Q)

Modelde Y gayri safi yurti¢i hasilayr (GSYH), C tiiketimi, | yatirimi,
G kamu harcamalarini, X ihracati ve M ithalat1 gostermektedir. Thracat ile
ithalat arasindaki fark da cari islemler a¢ig1 (CA) olarak ifade edilmektedir.
C + | + G esitligin diger tarafina aktarildiginda, esitlik (2) gibi yeni bir
denklik yazilabilmektedir.

CA=Y-(C+1+G) (2)

Ayrica modelde, C + | + G yurt i¢i yerlesiklerin harcamalarm (yurt
ici massetme) ifade etmektedir. Diger taraftan kapali bir ekonomide toplam
tasarruflar (S), toplam yatirnmlara (1) esitken, acik bir ekonomide toplam
tasarruflar (S), toplam yatirimlar (1) ile cari dengenin (CA) toplamina esittir.
Bu durum esitlik (3)'te gosterilmektedir.

I=Y-C-G,S=1+CAve CA=S-1 (3)

Esitlik (3), acik bir ekonomide yatirim i¢in gerekli fonlarin hem ulusal
hem de uluslararasi kaynaklardan saglandigini gostermektedir. Yatirim igin
dis bor¢lanmaya gidilmesi, ulusal tasarruflar tarafindan finanse edilemeyen
yatinmlarin dis kaynaklardan finanse edilecegini ifade etmektedir. Ulusal
tasarruflar, 6zel tasarruflar (Sp) ve kamu tasarruflar (Sg) toplamu ile

meydana gelmektedir.

S=S,+S, (4)
S,=Y-T-C
S,=T-G ©)

Esitlik (4) ve (5)'teki T kamu gelirini gostermektedir. Esitlik (4) ve
(5), esitlik (3)’te yerine konuldugunda cari islemler acig1 asagidaki sekilde
ifade edilebilmektedir.

S=S5,+S, ve S=1+CA olduguna gore, S,=T-G ile
birlestirildiginde, asagidaki esitlik ortaya ¢ikmaktadir.
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S,=5-5, ve buradan da S =1+CA-S ve esitlik
S, =1+CA—(T —G) biciminde yeniden yazilabilir. Buradan yola gikarak

esitlik yeniden diizenlendiginde ise 6 numarali esitlik elde edilmektedir.

S, =1+CA+(G-T) (6)
CA=S,—1-(G-T) ()

Kisaca esitlik (7)'ye gore, ozel tasarruflarin yatirimlara esit oldugu
durumda biit¢e agigindaki artiglar, cari islemler agigini artirmaktadir. Bagka

bir ifadeyle, dzel tasarruflarin yatirimlara esit olmasi (S b= I) halinde biitge

dengesindeki degisim, cari iglemler dengesini aym1 yonde etkilemektedir
(Sengonul, 2008:141-142; Baharumshah vd., 2006:334; Latif-Zaman ve
Dacosta, 1990:349).

B. RICARDOCU YAKLASIM

Ricardocu denklik hipotezi, Barro (1974) nun galismastyla® 6nemli bir
yer bulmus ve iktisat literatiirinde gliniimiize kadar sikga tartigilan
konulardan biri olmustur. Barro (1974)'nun ¢alismasi, devlet borglarindaki
artisin hanehalkinin refah algisinda bir degisim meydana getirip getirmedigi
sorusu lzerine odaklanmistir (Barro,1974:1095-1096). Barro (1974),
bireylerin kararlarinin ve davraniglarinin ortiisen nesiller modeline gore
belirledigini ileri siirmektedir. Kamu borglarina iliskin etkiler, nesiller
arasindaki iligkiler ele alinarak sorgulanmaktadir. Bu ger¢evede Ricardocu
denklik hipotezinin temelleri, yasam boyu gelir hipotezine dayali kamu
bor¢lanmasina iliskin esaslar1 icermektedir (Barro, 1974:1095-1097).

Buchanan (1976), konunun ilk kez Barro (1974) tarafindan ortaya
konmadigint ve konunun kamu maliyesi literatiiriinde ilk olarak David
Ricardo tarafindan tartisildigini iddia etmistir. Buchanan (1976), kamu
bor¢lanmasinin vergiye esit olup olmadig1 sorusu iizerinde yogunlasmistir.
Buchanan (1976)a gore, Barro’nun temel vurgusu, smirli yasam boyu
ortisen nesilleri de icerecek sekilde gelecekteki vergilerin vergi
miikelleflerince hesaplanmasini saglamasi tizerinedir.

Barro?, vergi ile bor¢ arasindaki ikamenin toplam harcama iizerinde
herhangi bir etkisi olmayacagini ileri siirmektedir. Buchanan (1976)’a gore,
Barro’nun modelindeki basarisizligin temel nedeni modelde ihmal edilen
bazi faktérler varligidir (Buchanan, 1976:337; O'Driscoll, 1977:207,
Buchanan ve Wagner, 1977:139-140).
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Ricardocu yaklasim, devletin kamu harcamalarina yonelik farkli
finansman yontemleri arasindaki tercihinin, bireylerin tiiketim kararin
etkilememesi iizerine kurulmustur. Sonu¢ olarak devletin kamu agiklarinin
finansmanini, vergi ya da borg¢lanma ile karsilamasi arasinda herhangi bir
fark yoktur (Buchanan ve Wagner, 1967: 31). Kamu harcamalarinin (ya da
aciklarinin)  vergiler yerine bor¢lanma ile finanse edilmesinin
makroekonomik degiskenler tizerinde reel herhangi bir etkisi yoktur. Devlet,
kamu agiklarinin finansmanini saglamak i¢in tahvil ihra¢ etmekte ya da vergi
indirimine gitmektedir. Neoklasik yaklasima gore, rasyonel davranan
bireyler, kamunun a¢igimi finanse etmek igin devletin gelecekte vergileri
artiracagimi tahmin etmektedir. Keynesyen yaklagima gore tahvil ihraci net
servet etkisi yaratarak, bireylerin mali aldanma i¢inde olmalarina neden
olmaktadir. Ricardocu goriiste ise, vergilerin bugiin veya gelecekte 6denmesi
arasinda farklilik gérmeyen rasyonel bireyler mali aldanma yasamamaktadir.

Ricardocu goriise gore, kamu kesimindeki vergi indirimleri ile
harcamalarin artirillmasina dayali olarak kisi ve kurumlara yonelttigi fonlar,
kisilerin-kurumlarin  harcamalarini  artirmamalarina neden olmaktadir.
Rasyonel bireylere gore, kamu kesiminin biitge agiklarini ileride borglanarak
kapatacagi bilinmektedir ve belli bir siire sonra vergilerin artirilacag
diistiniilmeltedir. Kisiler-kurumlar vergilerin artis1 ile kendilerine ek bir
vergi talebi olacagini tahmin edip, harcamalarin1 artirmak yerine kamudan
gelen fonlan tasarruf seklinde muhafaza etmektedirler. Rasyonel davranan
bireyler igin net servet etkisi s6z konusu degildir. Rasyonel bireyler
tilketimlerinde herhangi bir degisiklik yapmayarak, devletin vergi indirimine
ya da tahvil bor¢lanmasina esit diizeyde bireysel tasarruflarini artirmaktadir.
Bireylerin tasarruflari ile gelecekte bireylere yiiklenecek vergi miktar
birbirine esit olmaktadir. Ricardocu yaklasimda ge¢misteki kamu
tasarruflarindaki azalma, gelecekteki bireysel tasarruflardaki artislarla
dengelenmektedir. Boylece tasarruflar 6zel ve kamu kesimi arasinda yer
degistirmektedir, bu durum toplam tasarruflar1 degistirmemektedir.
Keynesyen goriis tarafindan iddia edilen ulusal tasarruflardaki azalmanin
faiz oran1 iizerindeki yukar1 yonlii etkisi, Ricardocu denklik hipotezine gore
gecerli degildir (Barro, 1989:38-39; Hilmann, 2009:292; Mankiw ve Ball,
2011:393-394; Summers, 1986:181-182; Daly ve Siddiki, 2009:1156;
Churchman, 2001:115).

Ricardocu yaklagima gore, vergilerin bugiin ya da gelecekte denmesi
arasinda fark yoktur, bu yaklasim kamu agiklarmi gelecege ertelenmis
vergiler olarak gormektedir. Rasyonel birey, bugiinkii vergilere ddedigi 1
dolar ile 1 dolar art1 gelecekteki verginin faizi arasinda kayitsiz kalmaktadir.
Ciinkii bireyler, kamu kisitin1 etkilemeyen vergilemenin zamanlamasindan
dolay1 tiiketim kararlarin1 degistirmemektedir. Rasyonel bireyler, vergilerin
iskonto edilmis cari dénem degerinin sadece verginin zamanlamasina degil,
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reel kamu harcamalarina da dayandiginin farkindadirlar. Bu goriis, kamu
aciklarinin "Say Kanunu" olarak da adlandirilmaktadir. Bu yaklasima gore
kamu agiklar1 (hem gegici hem de siirekli aciklar) reel ekonomi tizerinde
etkiye sahip degildir (Bernheim, 1987:263-264).

Ricardocu denklik hipotezi, kamunun biit¢e kisitin1 ve siirekli gelir
hipotezini Ricardocu goriis ¢ercevesinde birlestirmektedir. Kamu biitce
kisiti, kamu harcamalar1 sabitken cari donemde diisiik olan vergilerin
gelecekte daha yiiksek vergilerle dengelenecegini ifade etmektedir. Bagka bir
ifadeyle, buglinkii vergi yiikiiniin degeri gelecekteki vergi ylikiine esit
olmaktadir. Siirekli gelir hipotezi, hanehalkimin siirekli gelirine iliskin
tiilketim kararlarina dayanmaktadir. Bu durum siirekli gelirin, vergi sonrasi
degerinin bugiinkii degerine bagli olmasini ifade etmektedir. Ricardocu
yaklasima gore, cari donemdeki vergi indirimleri borgla finansmanin
gelecekteki vergi yiikiinii degistirmekte fakat gelecekteki vergi yiikii, siirekli
geliri ve tiikketimi degistirmemektedir (Elmendorf ve Mankiw, 1998:27).
Ricardocu denklik hipotezi, siirekli gelir hipotezinin genellestirilmis bir
durumunu ifade etmektedir (Seater, 1993:143-144).

Ricardocu denklik hipotezinin saglanmadigi durumda biitce agiklari
ve cari islemler acig1 arasinda {i¢ nedensel iliski bulunmaktadir. /ki, ikiz
acik hipotezinin saglandig1 durumda sadece biit¢e agi§indan cari agiga dogru
pozitif ve tek yonlii bir iliskisidir. Zkincisi, cari agiktan biitce acigina dogru
tek yonlii nedensellik iliskisidir. Bu durumda, cari islemler dengesindeki
bozulma ekonomik biiylimeyi diisiirmekte ve bu durum biiyiime sonrasi
vergi geliri gibi gelirlerdeki azalma sonrasi biitce dengesindeki bozulmalara
yol agmaktadir. Summers (1988), ters nedenselligin ortaya ¢ikmasini karar
vericilerin cari agik hedeflerine baglamaktadir. Bu durum, karar vericilerin
dis dengesizligi ortadan kaldirmay1 istediklerinde biitge agigini bir arag
olarak kullandiklar1 durumda ortaya ¢ikmaktadir. Ugiincii nedensellik
durumu ise, iki yonlii nedenselliktir. Bu durumda biitge agiklarini azaltmaya
ve cari agig1 ortadan kaldirmaya yetmemektedir (Marinheiro, 2008:1042).
Baharumshah ve Lau (2006) tarafindan belirtildigi gibi cari islemler
hedeflemesi sonucu, genis disg borg birikimine sahip gelismekte olan {ilkeler
i¢in ilgili bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ters nedenselligin ortaya
cikabilecegi durumda, ekonomideki negatif bir sok ihracati azaltirken,
ithalat1 artirabilmektedir. Bu nedenle yurtigi iiretim diismekte ve bu durum
vergi gelirlerinin azalmasina ve biitge dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir. Bagka bir durumda ise, karar vericiler cari agigin ekonomi
iizerindeki negatif etkilerini hafifletmek i¢in mali tesviklere de
basvurabilmektedir. Bu nedenle cari acik, kamu harcamalarimi artirarak ve
vergi gelirlerini diisiirerek ekonomik durgunluga neden olmaktadir.
Dolayisiyla biitce agiklarinin cari agigi belirlemedigi, tersine dis aciktan
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biitce acigina dogru bir ters nedenselligin oldugu ileri siiriilmektedir
(Marinheiro, 2008:1050).

Il. UYGULAMALI LITERATUR

Teoride biitge ve cari islemler agiklari arasindaki iligskiye yonelik
ampirik ¢aligmalardan secilmis AB iilkelerine yonelik olanlar ele alinmistir.

Tablo 1. AB Ulkeleri ile Ilgili Secilmis Uygulamali Literatiir

Yazar(lar) Ulke — Dénem Metod Sonug

ABD, ingiltere,
Kearney ve Australya, Fransa, . .
Monadjemi Almanya, Irlanda, VAR Eﬁ ﬂfkﬁlr‘?;g;igﬁ
(1990) Italya, 1972Q1- 3

1987Q4

. Johansen
Vamvoukas Yunanistan, esbiitinlesme ve  BA, CIA’y1
(1999) 1948-1994 Granger etkilemektedir
Nedensellik Testi

Papadogonas  AB-15 iilkesi,

ve Stournaras
(2006)

Beetsma vd.
(2008)

1970-2003

14 AB iilkesi,
1970-2004

Johansen
esbiitiinlesme testi

Panel VAR

BA’nin CIA iizerinde
pozitif etkiye sahiptir

BA’nin CIA iizerinde
pozitif etkiye sahiptir
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Tablo 1. AB Ulkeleri ile Ilgili Secilmis Uygulamali Literatiir (devam)

Yazar(lar) Ulke — Dénem Metod Sonug
BA, CiA’y1
Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti,
Rault ve AB15, 1970-2007 Bootstrap panel Estonya, Finlandiya,
Afonso Granger Fransa, Italya,
(2009) AB25 1996-2007 nedensellik testi ~ Macaristan, Litvanya,
Polonya ve
Slovakya’da
etkilemektedir
Johansen .
Magazzino : esbiitiinlesme testi BA ve CIA arasmd?
Italya, 1970-2010 iki yonlii nedensellik
(2012) ve Granger
: . vardir
nedensellik testi
Johansen i )
Kalou ve Yunanistan, 1960- esbiitiinlesme testi S;&Aén]?a?r mn Granger
Paleologou 2007 ve Granger
(2012)

Trachanas ve
Katrakilidis
(2013)

Xie ve Chen
(2014)

Portekiz, irlanda,
Italya, Yunanistan,
Ispanya, 1971-2009

11 OECD iilkesi,
1980-2010

nedensellik testi

Rejim degisimine
bagli Gregory-
Hansen
esbiitiinlesme testi
ve Schorderet
asimetrik
esbiitiinlesme testi

Panel Granger
nedensellik testi

Asimetrik
esbiitiinlesme, ikiz
acgig1
desteklemektedir.

Belgika, Finlandiya,
Yunanistan ve
Izlanda’da iki yonlii
nedensellik vardir.
Norveg ve Isvigre’de
BA, CAl’ye neden
olmaktadir. Irlanda,
Ispanya ve Isveg’te
CAI, BA’na yol agar.
Ingiltere ve Fransa’da
ise bir iligki yoktur.

Not: BA biitce agigini; CIA cari islemler acigini ifade etmektedir.
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I11. VERi VE METODOLOJi

Calisma, 1988-2013 doneminde seg¢ilmis Avrupa Birligi iilkelerinde
cari islemler ve biitge acig1 arasindaki iliskiyi Konya (2006) tarafindan
gelistirilen panel Granger nedensellik testini kullanarak incelemektedir.
Calismada kullanilan iilke verileri (Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve Ispanya) IMF World Economic
Outlook’dan elde edilmistir. Ulkeler, verilerin elde edilebilirligine gore
secilmistir. Analizde cari islemler dengesi (ag181) ve biitge ag1g1 GSYIH nin
orani (yiizdesi) olarak temsil edilmektedir. Ayrica, bootstrap panel
nedensellik testini uygulamak i¢in verilere iliskin panel birim kok
yontemlerine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Yatay-kesit bagimliligi testleri,
uygun panel nedensellik yontemi se¢imi igin 6nemli adimdir. Bu nedenle
panel nedensellik analizine gegmeden 6nce, 9 AB iilkesi arasindaki yatay-
kesit bagimlilig1 incelenmektedir.

A. YATAY KESIT BAGIMLILIGI TESTI

Panel veri modellerinde, soklarin ve gozlenemeyen bilesenlerin varligi
nedeniyle iilkeler arasindaki Yyatay-kesit bagimliliginin belirlenmesi
onemlidir. Yatay-kesit bagimliligi testi, Breusch ve Pagan (1980) ve Pesaran
(2004) tarafindan oOne siirillen LM (Lagrange Multiplier-Lagrange Carpani)
test istatistigi kullanilarak incelenmektedir. Breusch ve Pagan (1980) LM
testi en kiigiik kareler tahmininden elde edilen yatay-kesit artiklar arasindaki
korelasyon katsayilarimin kareleri toplamina dayalidir. LM test istatistigine
gore yokluk hipotezi sabit N ve T — ooaltinda yatay-kesit korelasyonun
(iliskisinin) bulunmadigini  gostermektedir. LM testi, N(N-1)/2
serbestlik derecesine sahip Kki-kare asimptotik dagilim ozellikleri
gostermektedir. Bu test 6zellikle biiyiik T’ye sahip panel veri modellerinde
kullanighdir. Test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

N-1 N
LM =T O? 8
:5; her bir i’'nin EKK tahmininden elde edilen ikili korelasyon katsayilarinin

orneklem tahminidir. Genel olarak LM testi az sayida N ve genis T igin
Onerilmektedir. Bu sorun nedeniyle (LM testinin genis N i¢in uygun
olmamasi) Pesaran (2004), N —>o ve T —>oooldugu panellerde de
uygulanabilecek CD,,, testini gelistirmistir. Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen LM test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:
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Duy = N(N 1)§,§1UA2 b ©

CD,, testii, N — o0 ve T —> oo yokluk hipotezi altinda asimptotik
standart normal dagilima sahiptir. Pesaran (2004), N biiyik T kiiclik
oldugunda yatay-kesit bagimliligmin tespitine olanak taniyan CD testini
kullanmaktadir. Test yatay-kesit artiklar arasindaki korelasyon katsayilarinin
toplamina dayalidir. Bu test istatistigi ise asagidaki sekilde
hesaplanabilmektedir:

m@?@f’ ”) (10)

CD testi paneli olusturan grup ortalamalariin ikili korelasyonlarmin
sifir, bireysel ortalamanin ikili korelasyonlarinin sifirdan farkli oldugu
durumda giiciinii kaybetmektedir. Bu durumda CD testi sapmaya sahip
olmaktadir. Pesaran vd. (2008:106) bu sapmay1 varyans ve ortalamayi da test
istatistigine ekleyerek diizeltmislerdir. Bu durumda sapmasi diizeltilmis
LM, test istatistigi;

LMadj = (LJN 1?‘: (T k)lou MTIJ (11)

Tij

p; artiklarin ikili korelasyonlarmin drneklem tahmini, k - agiklayici degisken

sayisi, (T—K)pf 'nin  ortalamasini ., varyansmi  uy, gostermektedir
(Pesaran vd., 2008: 108).

B. PANEL BOOTSTRAP NEDENSELLIK TESTi

Calismada, segilmis 9 AB iilkesine iliskin veri seti yatay-kesit
bagimhligi temelinde Konya (2006) tarafindan gelistirilen bootstrap
nedensellik yaklasimi kullanilmaktadir. Panel bootstrap nedensellik testi
goriintiste iliskisiz regresyon (Seemingly Unrelated Regressions - SUR)
temeline dayanmakta ve paneldeki nedensel iligkinin tespiti i¢in iilkeye 6zgii
bootstrap kritik degerlerin Wald testini icermektedir (Konya, 2006:979). Bu
yontemin bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Yonteme gore seviye degerlerinde
kullanilan degiskenlerin nedensellik oncesi yapilmasi gereken birim kok ve
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esbiitiinlesme 6zelliklerinin tespitine iliskin testlere gerek duymamaktadir.
Bu nedenle analizde sistemdeki degiskenlerin duragan olmasi
gerekmemektedir. Ayrica iilkeler arasindaki esanli korelasyonlara izin
vererek panel verinin saglamis oldugu ekstra bilgi kullanimim
saglamaktadir. Bundan dolay1 sistem, denklemlerden olusan bir VAR sistemi
degil, SUR sistemidir. Panel nedensellik yaklasimi, gecikme yapisina iligkin
testlerin gereksinimine de ihtiya¢c duymamaktadir. Bu yaklagim, ka¢ tane ve
hangi iilkelerde Granger nedensellik iligkisinin oldugunu ve yoniiniin
tespitine olanak saglamaktadir (Konya, 2006:979-981). Yaklasim asagidaki
esitliklerin tahmini temelindedir:

lyl Ix1

CAB1,t =a,+ Zﬂl,l,lCABl,t—l + Zal,l,l BB1,t—| + é:l,l,t
1=1 1=1
lyl Ix1

CABZ,I =aq, + Zﬂl,Z,ICABZ,t—I + Zal,Z,I BBZ,t—I + 51,2,t (12)
1=1 1=1

lyl Ix1

CABN,t =a N+ E ,IBZL,N,ICABN,t—I + 2 ,al,N,IBBN,t—I +"§1,N,t
1=1 1=1
ve

ly2 1xX2

BB, =a,, + Zﬂz,uCABz,tq + Zaz,l,l BB, +&ax
1=1 1=1

ly2 IX2

BBZ,t =a,, + Zﬂz,ZJCABz,tq + ZaZ,Z,I BBZ,t—I + é:z,m (13)
=1 1=1

ly2 1x2

BBN,t =3, 5 +Zﬂ2,N,ICABN,t—I +Zaz,N,|BBN,t—| +§2,N,t
1=1 1=1

Esitliklerde CAB  cari islemler dengesini (agigini), BB  biitge
dengesini (agigini), i flke indeksini (i = 1,...,N), t donemi (t = 1,...,T), |
gecikme uzunlugunu, Iyl ve Ixl ilk denklem setindeki CAB ve BB’ye
iliskin maksimum gecikme sayilarin1 ve ly2 and Ix2 ise ikinci denklem
setindeki CAB ve BB’ye iligkin maksimum gecikme sayilarim
gostermektedir. Modeldeki hata terimlerinin &, &,y &q¢h &, K

giiriiltii stireci (temiz dizi) oldugu varsayilmaktadir (Konya, 2006:980).
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IV. AMPIiRiK SONUCLAR

Yatay kesit bagimliligi, Breusch ve Pagan (1980), Pesaran (2004) ve
Pesaran vd. (2008:106) tarafindan gelistirilen yontemlerle test edilmektedir.
Breusch ve Pagan (1980)'da sifir hipotezi yatay kesit bagimliliginin
olmadigini, N sabit ve T —>oiken N(N —1)/2 serbestlik derecesinde ki-

kare asimptotik dagilim gosterdigini varsaymaktadir ve buna bagli olarak
T>N kosulunun gegerli olmasi gerekmektedir. Pesaran (2004)’a gore yapilan
test, T>N kosulunun gegerli oldugu durumda da kullanilabilmektedir
(Pesaran, 2004:5-6). Pesaran vd. (2008)'in 6nerdigi diger testte ise, varyans
ve ortalamay1 da test istatistigine ekleyerek diizeltilmis bir test istatistigi s6z
konusudur. Test sonuglarina gore, 9 AB iilkesinde sifir hipotezi (yatay kesit
bagimhiliginin olmadigl) %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
reddedilmistir ve dolayisiyla yatay kesit bagimliliginin varhigr kabul
edilmistir (Tablo 3).

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
LM 287.000%** 0.000
CD,,, 83.29%** 0.000
LM 5.859%** 0.000

adj

Not: Olasilik degerler, asimptotik normal dagilimdan elde edilmistir. = %1
seviyesinde istatistiki olarak anlaml1 oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4 ve 5’te 9 AB iilkesine iliskin panel nedensellik sonuglari
incelenmektedir. Elde edilen sonuglar bootstrap kritik degerlerine gore 1000
tekrarlama sonrasinda elde edilen bulgulara dayanmaktadir. Panel Granger
nedensellik test sonuclarina gore, sadece irlanda’da cari islemler dengesi ile
biitce dengesi arasinda karsilikli nedensellik bulunmustur. Yunanistan’da
cari iglemler dengesinden biitce dengesine dogru bir nedensellik varken,
Avusturya, Italya, Portekiz ve Ispanya’da biitce dengesinden cari islemler
dengesine bir nedensellik s6z konusudur. Belcika, Finlandiya ve Fransa’da
ise biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasinda herhangi bir iligki
olmadig1 sonucuna varilmustir.
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Tablo 4. 9 AB Ulkesi i¢in Panel Nedensellik Testi (1988-2013)
H, : CAB, BB’nin nedeni degildir

Ulkeler . Bootstrap Kritik Degerler
Wald Ist. ol %65 9610
Avusturya 0.143 27.590 14.457 10.122
Belcika 1.896 26.447 14.363 9.513
Finlandiya 12.163 32.643 18.517 12.521
Fransa 8.253 28.943 15.092 10.551
Yunanistan 10.229* 25.469 12.563 8.826
Irlanda 14.796** 29.367 14.415 10.266
Italya 0.545 25.148 12.627 9.585
Portekiz 2.771 25.153 11.725 7.862
Ispanya 9.751 26.047 15.944 10.376

Not: Bootstrap kritik degerleri 1000 replikasyondan elde edilerek tiiretilmigtir. ***,
** ve * swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyesinde sifir hipotezinin
reddedilmesini ifade etmektedir.

Tablo 5. 9 AB Ulkesi I¢in Panel Nedensellik Testi (1988-2013)
H, : BB, CAB’nin nedeni degildir

Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler i

Wald Ist. %L %65 %10
Avusturya 9.156* 20.656 11.451 7.248
Belgika 0.158 24.135 11.505 8.018
Finlandiya 0.338 23.022 12.555 8.593
Fransa 0.161 22.223 11.647 7.725
Yunanistan 3.632 22.472 13.951 8.990
Irlanda 11.213* 32.369 15.315 9.187
Italya 11.297* 22.819 12.567 8.545
Portekiz 10.511* 26.598 12.718 7.875
Ispanya 28.064*** 26.222 15.659 9.772

Not: Bootstrap kritik degerleri 1000 replikasyondan elde edilerek tiiretilmigtir. ***,
** ve * swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyesinde sifir hipotezinin
reddedilmesini ifade etmektedir.

SONUC

Bu ¢alismada, 1988-2013 doneminde secilmis 9 Avrupa Birligi
iilkesinde biitce ve cari islemler dengesi arasindaki iligki, yatay-kesit
bagimliligini dikkate alan panel Granger nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada tilkeler arasinda yatay-kesit bagimliligi oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore iiye iilkelerden birinde meydana gelen mali
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veya cari iglemler (dis ticaret) soku diger iilkeleri etkileyebilmektedir. Elde
edilen bu sonug, parasal birligin oldugu ve finansal biitiinlesme seviyesinin
cok yiiksek oldugu 9 AB iilkesi i¢in 6nemlidir.

Yatay kesit bagimlilig1 altinda panel Granger testi sonuclari, biitge
aciklarindan cari islemler agigina yonelik tek yonlii nedenselligin varligim
ileri siiren “Ikiz A¢ik Hipotezi”nin Avusturya, italya, Portekiz ve Ispanya
ekonomileri i¢in gecerli oldugunu gostermektedir. Biitge ve cari islemler
dengesi arasinda nedensel bir iligkinin olmadigin1 gosteren “Ricardocu
yaklagim” ise Belgika, Finlandiya ve Fransa i¢in desteklenmistir. Sonuglar,
yalnizca Irlanda ekonomisi igin cari islemler dengesi ile biitce dengesi
arasinda karsilikli nedensellik Ongdriirken, Yunanistan’da cari islemler
dengesinden biitce dengesine dogru bir nedensellik vardir.

Avrupa Birligi {ilkelerindeki parasal birlik ve artan finansal
biitiinlesme seviyesi ilkelerin cari islemler ag¢iginin artmasina neden
olmustur. Ayrica 2008 kiiresel finansal krizi ve takiben Euro Bolgesindeki
borg krizi iilkelerin genisletici mali politikalar uygulamalarina neden olarak
mali (biitce) ve cari islemler a¢iginin artmasina katkida bulunmustur.
Bolgedeki iilkelerde es anli olarak hem mali hem cari islemler acigi
yasanmigtir. Cari islemler agig1i yasayan birgok iilkedeki cari iglemler
ac1ginin énemli bir nedeninin biitge veya mali agiklar1 oldugu sdylenebilir.

Avrupa Birligi tlkeleri uygun parasal birligin siirdiiriilebilmesi icin
birlik i¢indeki mali disiplinin yeniden saglanmasini amaglayan mali tasarruf
politikasin1 (fiscal retrenchment policy), bolge iilkelerindeki 6nemli bir
sorun olan cari islemler dengesizliklerini dikkate alarak olusturmalari
yerinde bir karar olacaktir. Ancak bu durumda, parasal birligin igerisinde
yapisal homojenlik saglanabilecek ve para politikalar1 aksiyonlar1 diizgiin
isleyebilecektir.

Literatiirde biitce aciklarinin cari islemler dengesi iizerindeki
etkilerine yonelik uygulamali ¢alismalar Avrupa Birligi veya Euro alani
iilkelerine yonelik farkli sonuglara ulagmistir. Bulgularin c¢esitli olmasinin
temel nedeni, iilkeler arasinda yapisal farkliliklarin yani sira uygulanan
politikalarin da farklihgindan kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda {ilkeler
arasinda politika yapicilarin, politikalar1 uygulama basiretleri de ve
uygulanan politikalarin zaman tutarlilign da farklilik gostermektedir. Biitge
ve cari islemler agiklarmin, tlke ekonomilerindeki farkli etkilerine yonelik
tek bir politika tercihi ve her duruma uygun bir politika olanakli degildir.
Dolayisiyla politika yapicilarin kendi {ilkelerinin ekonomik, yapisal ve
sosyal ozelliklerini g6z oniinde bulundurarak, iilke temelli ve uyumlu para-
maliye politikalar1 uygulamalar1 biitge-cari islemler agig1 sorununa ¢6ziim
saglayabilir. Avrupa Birligi iilkelerinde tek bir iilkeye iligkin politika tercihi
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yerine koordineli ve es zamanli maliye ve para politikalarinin uygulanmasi
daha iyi sonuglar verebilecektir.

Gelecekteki calismalar, Avrupa Birligindeki cari islemler agigini
sadece tek boyutlu olarak bolgede uygulanan genisletici maliye
politikalarina veya biit¢e agigina baglamak yerine, cari islemler agigini ¢ok
boyutlu olarak ele almayr hedeflemelidir. Ozellikle faiz oranindaki
dalgalanmalarin (kisa ve uzun dénem faiz oranlarindaki hizli diisiislerin), net
0zel tasarruflarin, biiylimenin ve rekabet diizeyinin 6nemli etkileri oldugunu
dikkate alan analizlere de yer vermelidir.
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NOTLAR:

! Barro (1996) calismasinda 1974 yilindaki calismasina yonelik olarak bir itirafta

bulunmaktadir: “O yillarda bu makaleyi ¢ok hizli yazdim. Ciinkii is piyasasinda teklif
alamayan bir adaydim. Makalenin ¢ok uzun oldugu bana sdylendi. Ancak bu makalenin
delilleri ¢ok daha kisa yazilabilirdi” (Bkz. Barro, 1996).

2 Barro (1976), hem Martin Feldstein hem de James Buchanan’a devlet borglart makalesine
yonelik olarak yaptiklar elestirilere yanit vermistir. Barro, kendi temel tezi dogrultusunda
bazi elestirilerde bulunmus ve yaptig1 analizi veri kamu harcamalar1 varsayimi altinda vergi
ile kamu borcu arasindaki degisimi igeren mali iglemlere yonelik olarak belirledigini ifade
etmistir (Barro, 1976:346-347).



