KARADENIZ TEKNIiK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

IKTISAT ANABILIM DALI

IKTISAT POLITIKASI PROGRAMI

MALIYE POLITIKALARI DUNYA ETKINLIK HARITASI

YUKSEK LiSANS TEZi

Recep Sinan KOC

EYLUL - 2021

TRABZON



KARADENIZ TEKNIiK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

IKTISAT ANABILIM DALI

IKTISAT POLITIKASI PROGRAMI

MALIYE POLITIKALARI DUNYA ETKiNLIiK HARITASI

YUKSEK LiSANS TEZi

Recep Sinan KOC

Tez Damsmani: Prof. Dr. Nebiye YAMAK

EYLUL - 2021

TRABZON



ONAY

Recep Sinan KOC tarafindan hazirlanan “Maliye Politikalar1 Diinya Etkinlik Haritas1” adl1 bu
Calisma 12.10.2021 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda oybirligi/oycoklugu ile basarili
bulunarak jiirimiz tarafindan lIktisat Anabilim Dali Iktisat Politikast Tezli Yiiksek Lisans

Programi’nda yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Jiiri Uyesi Karar .
Imza
Unvan - Adi ve Soyadi Gorevi Kabul Ret
Prof. Dr. Nebiye YAMAK Baskan [] []
Prof. Dr. Yakup KUCUKKALE Uye [] []
Dog. Dr. Banu TANRIOVER Uye [] []

Yukaridaki imzalarin, adi1 gegen 0gretim iiyelerine ait olduklarini onaylarim.

Prof. Dr. Yusuf SURMEN

Enstiti Midiri




BIiLDIRIiM

Tez igindeki biitiin bilgilerin etik davranig ve akademik kurallar ¢er¢evesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica KTU-Sosyal Bilimler Enstitiisi Tez Yazim Kilavuzuna uygun olarak
hazirlanan bu Caligmada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif

yapildigini aksinin ortaya ¢ikmasi durumunda her tiir yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Recep Sinan KOC
06.09.2021



ONSOZ

Devletlerin, iktisat politikalar1 araglariyla ekonomiye miidahale etmesi ya da etmemesi, iktisat
ve maliye alanlarinda tartisilan, hakkinda cok sayida calisma yapilan bir konu olmustur. Bu
caligsmalar sonucunda ortak bir kanaate varilamamugtir. Literatiirde bahsi gegen eksiklik bu Calisma

ile bir parca giderilmeye ¢aligilirken; maliye politikalarinin milli gelir tizerindeki etkisi irdelenmistir.

Para ve maliye politikalar1 ile ekonomide yer alan bireylerin refah diizeyinde artis saglanmasi
hedeflenir. Ancak yapilan bilimsel ¢alismalarda ulasilan sonuglara gore bu politikalarin ekonomide
reel bir karsilik saglamayacagini, tilkelerin milli gelirini azaltacagini ya da artiracagini savunan farkl
calismalar bulunmaktadir. Nitekim bu Calisma’da da varilan sonuglar maliye politikalarinin milli
geliri bazi iilkelerde artirdigina baz iilkelerde azalttigina isaret ederken; baz iilkelerde ise maliye

politikalarinin milli gelir izerinde herhangi bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Bu Calisma’nin amaci, maliye politikalarinin etkinligi konusunda birbiri ile tamamen farkli
sonuglar1 savunan Ricardian Denklik Hipotezi ve ikiz Agik Hipotezi’nin, ele alinan 90 iilkenin
ekonomileri lizerinde gecerliligini karsilastirmali olarak analiz etmektir. Bu analiz yapilirken ayni
zamanda borclanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliski de incelenmistir ve séz konusu iki
hipoteze ait sonuglarin yorumlanmasina katki saglanmigtir. Bu Calisma’da, konuyla ilgili yapilan
diger caligmalardan farkli olarak, ulasilan sonuglar diinya haritasi lizerinde renklendirilerek maliye
politikasinin etkinlik haritas1 olusturulmustur. S6z konusu 90 iilkenin 1995-2018 donemi yillik
verileri Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’ndan alimmistir. IMF’ye ve Diinya
Bankast’na iiye olmayan iilkeler (Cin Halk Cumbhuriyeti gibi), siyasi otoritesi boliinmis tilkeler
(Suriye, Libya, Irak gibi Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin biiyiik bir kismi) ve siyasi-ekonomik
uyusmazlik yasanan iilkeler (Iran ve Kuzey Kore gibi) veri yetersizligi sebebi ile Calisma’nin disinda

tutulmustur.

Bu Caligma’nin her agamasinda kiymetli bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danigmanim
Sayin Prof. Dr. Nebiye YAMAK’a ve Sayin Prof. Dr. Rahmi YAMAK ’a tesekkiir ederim.

Eyliil, 2021 Recep Sinan KOC
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OZET

Iktisat literatiiriiniin en tartigmali konularindan biri devletin ekonomiye miidahale edip
etmemesidir. lgili literatiiriin baslica ekolleri olan Klasik goriis ve Keynesyen goriis arasindaki en
temel fark bu miidahaleleri (para ve maliye politikalar1) savunmak ya da kars1 ¢ikmaktadir. Klasik
goriis devletin ekonomi politikalarinin giivenlik, adalet ve diplomasi olarak sinirlandirilmasini,
bunun haricinde yapilacak herhangi bir miidahalenin reel ekonomide bir karsiligi olmayacagin
savunmaktadir. Keynesyen gorlis ise, piyasadaki aksakliklar1 diizenleme ve efektif talep ihtiyacini
giderme amaciyla maliye politikasi agirlikli miidahaleleri hakli ve gerekli gérmektedir. Dahas1 bu
politikalar1 gerceklestirmek i¢in, i¢ ya da dis piyasalardan borglanarak finansman olusturma
konusunda da herhangi bir olumsuzluk gérmemektedirler. Klasik goriis bor¢lanmaya karsi iken
Keynesyen goriis yukarida bahsedilen iki sebepten dolay1 borglanmanin gergeklesmesi gerektigini

savunmaktadir. Literatiirde yer alan diger ekoller, bu iki goriigiin tiirevleridir.

Bu calismanin temel amaci, giiniimiiz diinya ekonomilerinde maliye politikasinin etkinligini
analiz etmektir. Bu ¢ergevede Klasik goriisiin savundugu Ricardian Denklik Hipotezi ve Keynesyen
gdriisiin savundugu ikiz Acik Hipotezi ele alinirken ayn1 zamanda bor¢lanma-ekonomik biiyiime
arasindaki iliski de incelenmistir. Diinya geneli 90 iilkenin 1995-2018 yillar1 arasinda yillik verilerin
kullanildig1 bu ¢alismada serilerin duraganligt ADF birim kok testi ile arastirilmistir. Ardindan
kurulan regresyon modellerinde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénem iligkinin varligt ARDL
sinir testi yaklagimi ile aragtirilmig ve iligkinin tespit edildigi modellerde bagimsiz degiskenin uzun
donem katsayisi tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore incelenen 90 lilke arasinda, Ricardian
Denklik Hipotezinin 24 iilkede, Ikiz Acik Hipotezinin ise 16 iilkede gegerli oldugu gériilmiistiir.
Borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki yapilan incelemede ise s6z konusu degiskenler arasinda
7 llkede pozitif, 22 iilkede negatif bir iligki tespit edilmistir. Analizi yapilan bu ii¢ konunun da
reddedildigi iilke sayis1 38 olarak belirlenmistir. 6 lilkede ise hem Ricardian Denklik Hipotezinin
hem de ikiz Acik Hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclara gére, diinyada degisen
ve gelisen ekonomik kosullar da g6z oniine alinarak, s6z konusu iki hipotez maliye politikasinin

etkinligini agiklamak i¢in yetersiz kalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ricardian Denklik Hipotezi, ikiz Acik Hipotezi, Maliye Politikalari,
ARDL Smir Testi Yaklagimi
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ABSTRACT

One of the most controversial issues in the economics literature is whether the government
should intervene in the economy or not. The main difference between the Classical view and the
Keynesian view is their stance regarding these interventions (monetary and fiscal policies). The
classical view argues that the state’s economic policies should be limited to security, justice and
diplomacy and that any other intervention would not have a positive reflection over the real economy.
On the other hand, the Keynesian view, mainly considers these interventions as legitimate and
necessary by fiscal policy in order to regulate the disruptions in the market and to meet the necessity
for effective demand. Moreover, they do not see any negativity in creating financing by borrowing
from domestic or foreign markets in order to realize these policies. While the Classical view is against
borrowing, the Keynesian view argues that borrowing should be applied for the two reasons given
above. Other schools within the literature are derivatives of these two analyses.

The main purpose of this study is to analyze the effectiveness of fiscal policy in contemporary
economies. In this context, while the Ricardian Equivalence Hypothesis advocated by the Classical
view, and the Twin Deficit Hypothesis advocated by the Keynesian view, are discussed. In addition,
the relationship between borrowing and economic growth is also examined. In this study, in which
annual data from 90 countries around the world between 1995 and 2018 were used, the stationarity
of the series was investigated by the ADF unit root test. Afterwards, the existence of a long-term
relationship between the variables in the models was analyzed by the ARDL bounds test approach,
and the long-term coefficient of the independent variable was estimated in the models. Acording to
the findings, it was observed that the Ricardian Equivalence Hypothesis is valid in 24 countries and
the Twin Deficit Hypothesis is valid for 16 countries. In examing the relationship between debt and
economic growth, a positive relationship was found for 7 countries and a negative relationship for
22 countries. The number of countries in which all hypotheses were rejected was 38. In 6 countries,
both the Ricardian Equivalence Hypothesis and the Twin Deficit Hypothesis were found to be valid.
According to these results, considering the changing and developing economic conditions in the
world, these two hypotheses are insufficient to explain the effectiveness of fiscal policy.

Keywords: Ricardian Equivalence Hypothesis, Twin Deficit Hypothesis, Fiscal Policies,
ARDL Bounds Test Approach
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GIRIS

Biitce politikalar1 araciligiyla devletin ekonomiye miidahalesi, bir¢ok iktisadi aragtirmalarin
konusunu olusturmus ve olusturmaya devam etmektedir. iktisat biliminin ve Klasik okulun kurucusu
ve Onciisii kabul edilen Adam Smith’e gore devletin ekonomiye miidahale etmemesi gerekmektedir.
Iktisadi aktorlerin tam bilgiye sahip oldugunu ve rasyonel davranacagini vurgulayan bu gériise gore;
piyasada mevcut aksakliklarin kisa zaman igerisinde ortadan kalkacagini, devlet miidahalesinin
mevcut sorunun derinlestirecegini ve ¢Oziimiini zorlastiracagini savunur. Smith ve benzer
diisiinceleri paylasan diger ekonomistler, devletin ekonomi igerisindeki roliinii; giivenlik, adalet ve
diplomasi gibi kamusal hizmetler ile sinirlamiglardir. Olusturulan minimum biiyiikliikteki denk
biitcenin, ornekleri verilen kamusal hizmetlerin saglanmasina yonelik olarak kullanilmasi tasvip
edilmektedir. Biitgenin denklestirilmesi i¢in yapilan borglanmalara da karsi ¢ikan Klasiklere gore

bor¢lanma, sadece uzun vadeli zorunlu harcamalarin finansmani igin yapilmalidir.

1929 yilinda gerceklesen Biiyilk Buhrana kadar gecerliligi siiren Klasik ekol, bahsi gecen
kiiresel krizin ardindan farkli alternatiflere yerini birakmistir. Bunlardan en 6nemlilerinden birisi
Keynesyen ekoldiir. Bu diisiince ile birlikte Adam Smith’in ortaya attigi; David Ricardo, Jean
Baptiste Say gibi iktisatgilarin gelistirdigi ekonomi sistemi reddedilmistir ve 1929 6ncesi Sisteme
hakim ilkelerin tam tersi diislinceleri ortaya atilmigtir. Yeni yaklagimlarin temelini ise devletin
piyasaya miidahale etmesinin zorunlulugu olusturmustur. Keynesyen ekole gore piyasa
aksakliklarinin temel sebebi efektif talep yetersizligidir ve devlet, uygulayacagi ekonomi politikalart
araciliiyla efektif talep artigin1 saglamalidir. Bu sebepten dolay1 devlet biitcesinde agik verilmesi ve
bahsi gecen acgig1 kapatmak icin ise diger iilkelerden borglanma yoluna gidilmesi savunulmustur.
JM. Keynes’in kurucusu olarak kabul edildigi Keynesyen ekol, 1970 Petrol Krizlerine kadar

gecerliligini siirdiirmiistiir ve ardindan daha farkli ekoller gegerlilik kazanmustir.

Klasik ve Keynesyen goriislerin biit¢e politikas1 konusunda savundugu farkli normlar, diger
bir¢ok aragtirmada oldugu gibi bu calismanin da konusunu olusturmaktadir. Literatiirde yer alan
calismalarda, genel hatlariyla referans alinan belli bir donemde belli bir iilkenin ekonomisi lizerinde
ya da ekonomik yapisi itibariyle benzerlik tasiyan birden fazla iilkenin ekonomik verileri
incelenmistir. Bu ¢alismada referans alinan donemde ekonomisi birbirinden farkli toplam 90 iilkenin
ekonomisi incelenmistir ve biitce politikasi etkinlik haritasinin, literatiire katki olarak sunulmasi

amaglanmigtir.



Caligmanin ilk boliimiinde biitge iizerinde ortaya atilmis iic farkli goriisiin teorik cergevesi
gosterilmistir. Bunlardan biri Klasik ekol iiyesi David Ricardo’nun ortaya attig1 Ricardian Denklik
Hipotezidir. Barro (1976) nun ¢alismalariyla son halini alan ve “Barro-Ricardo Denkligi” olarak da
anilan bu hipoteze gore devletin artan kamu harcamalarini finanse edebilmek igin gesitli politikalara
basvurulur. Bu politikalardan bir tanesi vergi artisidir. Vergi artisi ile toplumda olusan refah
kaybinin, artan kamu harcamalar1 ile olusan refah artisimi etkisiz hale getirecegi savunulur.
Dolayisiyla toplumsal refah diizeyinde herhangi bir degisiklik olmayacagi ifade edilir. Artan kamu
harcamalarini finanse etmenin bir diger yolunun borglanma olacagini belirten bu hipotezde ise dis
borglanmanin, sadece kisa vadede toplumsal refah artig1 saglanacagini ancak borcun 6deme tarihinde
toplumsal refah azalisiin gerceklesecegini 6ngériir. I¢ borglanma durumunda ise, borcun alinmasi
ile refah kaybinin, borcun geri ddenmesi ile refah artisinin gerceklesecegi belirtilir. Dolayisiyla artan
kamu harcamalarin finanse etmek i¢in bagvurulabilecek her iki politikanin sonucunda da birbirine
z1t iki sonucun ortaya ¢ikacagini ve ortaya ¢ikan bu zit durumlarin birbirini etkisiz hale getirecegini,
nihayetinde ise kamu harcamalar araciligiyla uygulanacak biitce politikalarinin ekonomide reel bir
karsilik bulamayacagi ortaya konulmustur. Bu sebepten dolay1 Ricardian Denklik Hipotezi tarafsiz

biit¢eyi bir diger ifade ile ekonomide karar alma mekanizmasini etkilemeyen biitgeyi savunmaktadir.

Birinci béliimde ele alinan bir diger hipotez Ikiz Ag¢ik Hipotezidir. Ikiz Agik Hipotezi,
Keynesyen ekoliin savundugu kamu (biit¢e) acigi ile cari islemler agiginin iliski iginde olmasidir
(Vyshnyak,2000,s.50, Alkswani,2000,s.2). Bu hipoteze gore artan kamu harcamalari, bor¢lanma
politikasini da beraberinde getirecektir. Borglanma politikas1 ise nominal ve reel faizler araciligiyla
cari islemler acigini1 olusturacaktir. Dolayisiyla genisleyen biit¢e politikasi cari islemler agiginin
artmasi ile sonuglanacaktir. Cari iglemler acigmin sebep olacagi refah azaligi, genisleyen biitge
politikasi ile olusan refah artisim kismen azaltacaktir ancak toplam etki pozitif olacaktir. Dolayisiyla
genisleyen veya daralan maliye politikalar1 bir arada gerceklegse dahi toplumsal refah artigini
saglayacaktir. Bu diisiince Haavelmo (1945) tarafindan ortaya atilmigtir ve ekonomi yazininda

“Haavelmo Teorisi” ya da “Denk Biitge Carpani” olarak bilinir.

Birinci boliimde son olarak borglanma ile ekonomik biiyiime iliskisinin incelendigi bir bagka
goriigiin teorik cercevesine de yer verilmistir. Bu goriis ekonomi yazininda oldukga tartismalidir.
Borg¢lanmanin ekonomide reel karsilik bulamayacagini savunanlar ve denk biitce araciligiyla
bor¢lanmanin ekonomiyi olumlu etkiledigini savunanlar yukarida belirtilmistir. Bu goriislerin yanm
sira s0z konusu etkilesimin negatif bir sonug¢ olusturacagini savunan {igiincii bir goriise de bu
calismada yer verilmistir. Bu ¢calismada belirlenen iilkeler ve zaman dilimi i¢erisinde briit borg servis
orani ve nominal GSYH degiskenlerinin verileri incelenerek, bahsi gecen etkilesim hakkinda analiz
yapilmistir. S6z konusu bu {i¢ hipotezin se¢ilmesinin nedeni biitce ile gelir arasindaki nedensellik

iligkisinin ti¢linde de farkli olmasidir.



Ikinci béliimde segilen hipotezlerin daha énce incelendigi ve literatiirde yer alan birtakim
caligmalara yer verilmistir. Bu ¢aligsmalar her hipotez igin gelismis ve gelismekte olan tilkeler olarak

iki ayr1 kategoride ele alinmustir.

Ugiincii boliimde séz konusu hipotezlerin ekonometrik analizi yapilmustir. Ricardian Denklik
Hipotezinin analizi i¢in kamu harcamalar1 ve nominal GSYH verileri kullanilmigtir. Bu iki degisken
arasindaki iliskinin tespit edilmesi, s6z konusu hipotezin reddedildigi anlamina gelmektedir.
Incelemesi yapilan ikinci hipotezde ise briit borg servis orani ve cari islemler dengesi degiskenleri
secilmistir. Bu iki degisken arasinda pozitif bir etkilesimin tespit edilmesi durumunda Ikiz A¢ik
Hipotezinin gegerliligi ispat edilmis olacaktir. Bu bdliimde analizi yapilan son konu ise bor¢lanma
ve ekonomik biiyiime iliskisidir. Bagimli degisken olarak nominal GSYH, bagimsiz degisken olarak
ise briit bor¢ servis orani belirlenmistir. Tespit edilen ve istatistiksel olarak anlamli olan bagimli
degisken katsayisinin isaretine gore borg¢lanmanin nominal GSYH {izerindeki etkileri ortaya
koyulmustur. Bahsi gecen biitiin degiskenlerin ilk olarak ADF birim kdok analizi yapilmistir ve
ardindan ilgili goriise gore gruplandirilarak, hata diizeltme modeli (ECM) araciligiyla basit regresyon
tahmini yapilmistir. Belirlenen donemler iilkeler arasinda degiskenlik gostermekle beraber genel

itibariyle 1995-2018 yillar1 arasinda kaydedilen yillik verileri kullanilmustir.

Dérdiincii boliimde ise kullanilan degiskenlere yonelik tanitici istatistikler gosterilmistir.
Ayrica ekonometrik analizden elde edilen bulgular degerlendirilmistir ve her hipotez igin alt
basliklarda yorumlanmustir. Son kisimda ise ulasilan sonug, sonucun diinya haritasinda gosterimi ve

yararlanilan kaynaklar ortaya koyulmustur.



BIRINCIi BOLUM
1. BUTCE POLITIKALARININ TEORIK CERCEVESI
1.1. Ricardian Denklik Hipotezi

Ricardian Denklik Hipotezi, Klasik yaklagimi destekleyen bir goriistiir. Klasik yaklagima gore
ekonomide alinacak kararlarda herhangi bir degisiklige sebep olmayacak sekilde biitge politikast
izlenmelidir. Bu baglamda biitce, denk ve tutar olarak kiigiik baglanmalidir. Ricardo ise icinde
bulundugu Klasik yaklagimin savundugu bu diisiinceyi gelistirerek maliye politikasinin uygulansa
dahi ekonomide reel etki olusturmayacagini ortaya koymustur. Barro (1976) ise Ricardo’nun
diisiincesini gelistirerek, biitce agigmin verildigi durumlarda ekonomik birimlerin vergi artisi
beklentisini vurgulamistir. Barro s6z konusu ¢alismasinda, genisleyici maliye politikalari sebebi ile
olugan biitce a¢iginin, vergi artisini beraberinde getirecegini vurgulayarak; biitce politikas1 ile

amaglanan gelir artisinin ger¢eklesmeyecegini savunmustur.

Barro 1976 tarihli ¢alismasinda bir neslin, calisma déneminde yaptig1 birikimin, emekliliginde
yapacag tiikketimleri finanse edecegi ve bahsi gecen birikimin emeklilik doneminde tiiketilmeyen

kismi, bir sonraki nesle miras birakilacagi varsayilmistir. Buna gore;

1. Birinci neslin genglik donemindeki gelirleri; genclik donemindeki tuttugu varliklar ile

onceki nesilden kalan mirasin toplamidir.
AY +A9= ¢0 + (1) AY @
Bu esitlikte;

AY: Birinci neslin genglik doneminde tuttugu varliklar

AY : Bir 6nceki neslin yaslilik déneminde tuttugu varliklar
¢ : Birinci neslin yaghilik dénemi tiiketimi

(1-r)A9 : ikinci nesle birakilacak varliklarin bugiinkii degeri
A:°: Birinci neslin yashilik déneminde tuttugu varhiklar

r : Faiz Orani



2. Ikinci neslin biit¢e dengesi ise bir dnceki neslin dengesi gibidir.
AY+A?=c?+(1NA7 )

AY : Ikinci neslin genglik déneminde tuttugu varliklar

A9 : Bir 6nceki neslin yashlik doneminde tuttugu varliklar

¢ : Ikinci neslin yashlik donemi tiiketimi

(1-r) A9 : Ugiincii nesle birakilacak varliklarin bugiinkii degeri

A.°: Ikinci neslin yashlik déneminde tuttugu varliklar

3. Modele kamu borcu degiskeninin de eklendigi durumda birinci neslin biit¢e dengesi;
AY+AG + B =cf + (1+1) A? @)
Bu esitlikte;

B : Kamu borglanmasindaki artig

4. Kamu bor¢lanmasindaki artisin ikinci nesle etkisi;

AY +AQ =c9 + (1- A9+ B (4)

Birinci neslin varlik tutarma eklenen kamu borcu, ikinci nesil i¢in ayni tutarda yilikiimliilitk

ifade ettigi i¢in esitligin diger tarafinda yazilir.

Kamu borcu olmadigi durumda, énceki neslin sonraki nesle biraktign miras (1-r) A:© iken,
kamu borcuyla beraber birakilan miras (1-r) A:° — B olmustur. Diger bir ifade ile; birinci nesil
zamaninda yapilan kamu harcamasi birinci neslin varligini, ikinci neslin yiikiimliliigiini artirir.
Barro’nun ¢izdigi bu g¢erceveye yonelik elestiriler arasinda Buckhanan (1976)’a ve Feldstein
(1986)’a ait ¢aligmalar mevcuttur. Buchanan (1976), bu dogrultuda iki énemli soru sormustur. ki
“Gelecekteki vergi yiikiimliiliikleri tamamen hazineye intikal edecek mi?” ve digeri “Oyle olsa bile,
maliye politikasindaki degismenin toplam harcama flizerinde bir etkisi olmadigi anlamia mi
geliyor?” So6z konusu ¢aligmanin genel gidisat1 bu iki soruyu cevaplandirmaktir. Buchanan (1976)
devlet tahvili arzinin ne amagla artirlldigina yonelik cevap aramaktadir. Bu politika ekonomideki
toplam arzi artirma amaci tagiyorsa, bunu herhangi bir yiikiimliliik tagimayan para politikasi ile
¢ozlimlenmesini daha rasyonel olacagi savunulur. Ya da bu genisleyici maliye politikasinin amaci,

kamu harcamalarinin vergi 6demeden ve para basilmadan finanse edilmesi ise, 6zel tasarruflarin ve



0zel sermayenin piyasadan g¢ekilecegini, dolayisiyla 6zel yatirimlarin azalacagini ve sonug olarak
gelirin ve 6zel tiiketimin azalacagi sonucuna ulasilir. Her iki durumda da devlet tahvilindeki artigin,
bire bir olarak hane halki gelir diizeyini artirmayacag ifade edilir. Calismada alt1 ¢izilen bir diger
husus, sosyal sigorta 6demeleridir. Barro’nun 1974 tarihli ¢alismasinda, sosyal sigorta sisteminin
etkin isledigi bir ekonomide, sigorta 6demelerinin 6zel tasarruflar1 etkilemeyecegi savunulurken;
Buchanan (1976), Feldstein’in 1974 yilinda yaptig1 aragtirmay1 6ne siirerek bu diisiinceye de karst
cikmustir. Feldstein’in bu ¢alismasinda sosyal sigorta 6demelerinin, 6zel tasarruflari %38 oraninda
azalttig1 tespit edilmistir. Barro (1974)’ya yonelik bir diger elestiride ise Feldstein (1986) biitce
acigmin, tiketim diizeyini artirdigmi ifade etmistir. Bu dogrultuda; kisilerin yasam siiresi,
emekliliginde elde edecegi gelir, bir sonraki nesle miras olarak birakacagi tutar ve hatta miras birakip
birakmayacag1 gibi konularda biiyiik bir belirsizlik yasanacagini savunmustur. Barro’nun 1974
tarihli ¢caligmasinda, biitiin bu hususlar, kisiler heniiz ¢aligma evresindeyken, yani yasaminin birinci
donemindeyken, bilindigi varsayilmistir. Oysaki Feldstein (1974) bu degiskenlerdeki belirsizligin,
gelir ve dolayisiyla tiiketimdeki belirsizligin de nedeni olacagini ifade eder. Kisilerin hayatinin ikinci
donemindeyken (emeklilik dénemi) kazancinin belirsiz oldugu bir tiiketim modeli ortaya koyan
Feldstein (1974), ayn1 calismada maliye politikalarmin gelecek nesil tizerindeki etkilerini de

incelemistir.

Caligmada iki sonug ortaya konulmustur; ilki, gelecek nesillerden bugiinkii nesillere aktarilan
gelir, bugiinkii nesillerin tiiketimini artiracaktir. Sonraki nesle miras birakilacagi kabul edilen tutar,
miras olarak birakilmayip, simdiki nesil tarafindan harcanabilir. Diger sonug, sigorta sirketleri ve
rant piyasalari ne kadar gelismis olursa olsun, 6lim zamanini bilemez ve Onleyemez. Bireysel
kazang sigortalamakta yer alan ahlaki tehlike sorunu nedeniyle, ikinci dénem gelirlerindeki
bilinmezlik devam eder. Bu husus Barro (1974)’nun ¢aligsmasini elestirdigi bir diger husustur ¢linkii
Barro (1974)’ya gore sigorta sirketlerinin araciligt ile kisilerin emeklilik donemi gelirleri de
belirlenebilir. Bahsi gecen biitiin bu belirsizlikler, Ricardian Denkliginin islevsizligine sebep olarak

sunulmustur.

1.2. ikiz A¢ik Hipotezi

Biitce politikalarinin, yurtiginde olusan geliri degistirebilecegini savunan bir diger yaklagim ise
Ikiz Acik Hipotezidir. Bu hipoteze gore biitcede olusacak aciklar cari islemler agigina neden
olacaktir. Cari islemler agigi, bir iilkenin diger {ilkeler ile yaptigi dis ticaret sonucunda gergeklesen,
toplam ithalat hacminin toplam ihracat hacminden daha biiyiik olmas1 seklinde tanimlanabilir. ithalat
ile yurtdisina aktarilan gelirin, ihracat ile yurtdisindan elde edilen gelirden biiyiik olmasi, yurtici
hasilanin azalmasi anlamima gelmektedir. Bu durumun tersi de gecerlidir. Cari islemler fazlasi,
yurti¢i hasilayr artirici etki gosterir. Sonug olarak, dis ticaret yurti¢i hasilat tizerinde etkilidir. Bu
sonucun dayanagmi Basit Keynesyen Modeli olusturur. Basit Keynesyen Modelde devletin

ekonomiye miidahale ettigi ve dig ticaretin gergeklestigi durumda gelir; tiikketim harcamalarinin,



yatirim harcamalarinin, kamu harcamalarinin ve net ihracatin toplamina esittir. Asagida sunulan ilk

denklikte gosterilmistir.

Krugman ve Obstfeld (1994)’in calismasinda kullanilan Ikiz Acik Hipotezinin teorik cercevesi

asagida sunulan sekilde agiklanmistir;

1. Devletin oldugu ve ekonomide dis ticaretin gerceklestigi varsayimi altinda milli gelir (Y);
0zel tiiketim harcamalar1 (C), reel yatirim harcamalar (I), kamu harcamalar1 (G) ve net
ihracatin (EX-IM) toplamina esittir. Net ihracat kaleminin pozitif olmas1 dis ticaretin geliri
pozitif etkiledigi anlamina gelmekte iken; net ihracatin negatif olmasi dis ticaretin geliri
negatif etkiledigini gosterir. S6z konusu denklikten cikartilabilecek bir diger sonug ise 6zel
tilketim harcamalari, reel yatirim harcamalart ve kamu harcamalar1 geliri pozitif

etkilemektedir.

Y=C+I1+ G+ (EX- IM) (5)
Bu esitlikte;

Y : Milli gelir

C : Ozel tiiketim harcamalar1 I : Reel yatirim harcamalar1

G : Kamu harcamalari EX : Thracat

IM : Ithalat EX-IM : Net ihracat

2. Cari islem dengesi ise; net ihracat ile net gelir, gider ve transfer akiminin toplamina esittir.

CA = EX — IM + Net (6)
Bu esitlikte;
CA: Cari islemler dengesi Net: Net faktor gelirleri

3. Gelismekte olan iilkeler i¢in net faiz 6demeleri ve karsiliksiz transferler, ithalat kalemine
dahil edilir.

CA = EX- MM ©)

Bu esitlikte;

MM : IM + Net faiz 6demeleri + Karsiliksiz transferler



4.

Acik ekonomilerde tasarruflar, gelirin tiikketilmeyen kismina esit olur;

S=Y—-C—-G+CA (8)

S : Tasarruflar

5.

4. denklemde gerekli diizenlemeler yapilirsa;

S=1+CA 9)

Burada 5 numarali denklemde ifade edilen Y = C + I + G esitligi kullanilmustir. 5 numarali

denklem ayni zamanda [ =Y - C - G olarak doniistiirtilebilir.

6. Tasarruflarin hem kamu kesimi tarafindan (S®) hem de 6zel kesim tarafindan (SP) yapildigi
varsayimi altinda toplam tasarruf fonksiyonu

S =58P 4+ ¢ (10)

seklinde yazilir.

7. Ozel tasarruflar, toplam gelir ile ddenen vergiler arasindaki farkin (Y-T) tiiketime kanalize
edilmeyen kismini; diger bir ifade ile harcanabilir gelirin (Y-T) tiiketime ayrilmayan
kismini temsil eder.

SP=v-T-cC (11)

SP : Ozel kesim tasarrufu T : Vergiler

8. Kamu tasarruflar ise biit¢e gelirlerinin kamu harcamalari i¢in kullanilmayan kismi ifade
eder. Varsayim geregi kamu gelirlerinin sadece vergilerden olustugu kabul edilir.

S¢ =T-G (12)

SC: Kamu kesimi tasarrufu

Yukarida ifade edilen formiiller bir arada yazilirsa;



S=Y-C-G+CA={-T-0C + (T+G) =5P +5s€
S=sP+s6E=1+cA
SP=14+CA-SS=14+4CA-(T-G)=1+CA+ (G-T)
CA=(SP-1°)+ (G-T) ya da CA =SD + BD (13)

BD : Kamu dengesi SD : Ozel kesim tasarruf ile 6zel kesim yatirim farki

seklinde bir sonuca ulasilir. Ulasilan bu esitlikte yer alan “CA” cari islemler dengesini, “BD” kamu

dengesini ve “SD” 6zel tasarruf ile 6zel yatirim arasindaki farki temsil eder (Ata ve Yiicel, 2003).

9. 13. Denklemin sonucunda elde edilen formiile gore; cari islemler acig1 (ya da fazlasi),
kamu agi1g1 (ya da fazlasi) ile 6zel tasarruf eksikliginin (ya da fazlasinin) toplamina esittir.
Biitge politikasinin milli gelir tizerindeki etkisi, teorik diizeyde bu sekilde ispatlanabilir.

Bu ispat ayn1 zamanda Ricardian Denklik Hipotezi ile ¢celismektedir.

Biitce agig1 ve cari iglemler agiginin yani sira 6zel tasarruf hacminin 6zel yatirim hacminden
kiiciik oldugu durum (SD<O0) ise literatiirde “Ugiiz Acik Hipotezi” olarak yer alir (Berke, Temiz ve
Karakurt, 2015). Biitge ac1g1, cari agik ve tasarruf agigina ilave olarak ¢ikt1 agiginin da negatif oldugu
durum ise “Dérdiiz A¢ik Hipotezi” olarak adlandirilir (Akinci, Akinel ve Yilmaz, 2016).

1.3. Bor¢lanma-Ekonomik Biiyiime fliskisi

Borglanarak biiylime, 1929 yilindaki Biiylik Buhrandan ¢ikis yolunu ¢izen Keynes’in iizerinde
durdugu konulardan biridir. Keynes’in goriisiine gore, talep yetersizliginden dolay1 gerceklesen
Biiyiik Buhrandan ¢ikmanin yolu efektif talebi artirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda devlet genisleyici
maliye politikalari ile ekonomide yer alan birimlerin gelirini artirmalidir ve artan gelir ile ekonomide
var olan talep yetersizligi giderilmelidir. Talep yetersizliginin giderilmesi arz1 da artiracaktir ve
kiiresel boyuta ulasan kriz asilacaktir. Kamu gelirlerinin biiyiik bir kisminin vergilerden olusmasi ve
vergi 0deyen birimlerin gelirlerinin mevcut kriz nedeniyle kritik diizeyde olmasi, maliye politikasi
uygulamalarinin finansmani konusunda biiylik bir sorun teskil etmektedir. Bu sorunun iistesinden
gelmek i¢in Keynes’in isaret ettigi ¢oziim dis bor¢lanma olmustur. Keynesyen yaklagimda sonug
olarak ulasilan noktada ise; etkin maliye politikas1 hem ekonomik biiylimeyi hem de dis borglanmay1
artiracaktir. Dornbusch (1993) asagida sunulacak diisiince ile Keynesyen yaklagimi elestirmistir.
Elestirinin odak noktasi ise Keynesyen yaklasimin enflasyon kavramina yeteri 6nemi vermemesi
olmustur. D1s bor¢lanmanin yurtiginde enflasyonu yiikseltecegi, yiikselen enflasyonun ise reel gelir
diizeyini azaltacagini belirten Dornbusch (1993), diistincesinin teorik altyapisini su sekilde ortaya

koymustur.



P=(vg—y)/(1—ag) (14)

P : Fiyatlar genel seviyesi g : Biitge agiklarimin GSYH’ya oram
V : Paranin dolasim hizi a : D1s bor¢larin GSYH’ya orani
y : Reel GSYH nin biiyiime orani

Bu denklikte paranin dolanim hizinin (V) sabit oldugu varsaymm altinda, biitce aciklariin
GSYH igerisindeki payr ile fiyatlar genel seviyesinin dogru orantili oldugu sdylenebilir.
Enflasyondaki yiikselis ayn1 zamanda reel geliri azaltan bir unsur olmasi sebebi ile artan biitge
aciklariin ekonomideki reel gelir diizeyini diisiirdiigii ifade edilebilir. Nihai olarak dis borglar ile
finanse edilen biitge agiklari, ekonomideki reel gelir diizeyi ile ters yonlii bir iliski i¢erisinde oldugu
sonucuna ulagilir. Diger bir soyleyis ile dis borglardaki artis, enflasyon kanali ile reel geliri
azaltmaktadir. Dolayistyla genisleyici maliye politikasi ile olusan biitge agiginin, reel geliri etkiledigi
sOylenebilir. Bor¢lanma-biiyiime iliskisini ortaya cikaran bu yaklasim ayni zamanda; maliye
politikalarinin, reel ekonomide herhangi bir karsiligi olmadigini savunan Ricardian Denklik
Hipotezinin gegersizligi anlamina gelmektedir. Bu yaklagim ayn1 zamanda borglanma ile biiylime

arasindaki iligkinin dogru yonlii olacagini savunan Keynesyen yaklagimi da reddeder.
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IKiNCi BOLUM

2. AMPIRIK LITERATUR

2.1. Ricardian Denklik Hipotezi

2.1.1. Gelismis Ulkelerde Ricardian Denklik Hipotezi

Calismanin bu boliimiinde ilkin Ricardian Denklik Hipotezinin gelismis veya sanayilesmis
ekonomilerdeki gecerliligi konusunda fikir elde etmek amaciyla yakin zamandaki ampirik
calismalarin bulgularma yer verilmistir. Gelismis iilkelerde yapilan arastirmalarin ardindan
gelismekte olan tilkelerin verileri iizerinde yapilan analizlere yer verilmektedir. Ampirik literatiiriin
bu sekilde ayrilmasinin temel nedeni ise farkli ekonomik yapilara sahip iilkelerin ¢aligmada yer
bulmasi ve ulasilan farkli sonuglarin nedenleri hakkinda fikir edinilmesidir. Whelan (1991) Ricardian
Denklik Hipotezinin gegerliligini irlanda ekonomisi verileri altinda test etmistir. Analize tabii tutulan
veriler yillik olup 1961-1987 donemini kapsamaktadir. Calismada Tanner ve Feldstien-Kormendi
tiikketim fonksiyonlarmin katsayilar1 tahmin edilmistir. Ozel tiiketim harcamalari her iki fonksiyonda
da bagimsiz degisken olarak alinmistir. Tanner fonksiyonu i¢in se¢ilen bagimsiz degiskenler; igsizlik
orani, reel harcanabilir gelir, 6zel servetler, kamuya ait i¢ borg, dayanikli tiiketim mallar1 stogu ve
biitge fazlasidir. Feldstein-Karmendi tiiketim fonksiyonu i¢in seg¢ilen bagimsiz degiskenler ise; reel
GSMH, o6zel servet, kamu harcamalari, kigisel transferler ve kamuya ait i¢ borgtur. Tanner
fonksiyonu i¢in tahmin edilen katsayilarda, biitce bilesenlerinde yer alan hi¢bir degisken istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. Feldstein-Kormendi tiiketim fonksiyonu i¢in, kamuya ait i¢ borg
degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve tiiketim harcamalari ile pozitif iliski i¢erisinde
oldugu tespit edilmistir. Kamunun i¢ borcu, tiiketimi etkiledigi i¢in ¢alismada Ricardian Denklik
Hipotezi reddedilmistir. Yunanistan ekonomisi 6rneginde hipotezi test eden Drakos (2001) Whelan
ile ayn1 sonuca ulagmistir. Drakos’un ¢aligmasinda Whelan’dan farkli olarak devlet borglanmasi ile
ozel (i¢) tasarruflarin iligkisi incelenmistir. 1981-1996 yillar1 arasi {iger aylik veriler kullanilmistir.
Calismada oncelikle, ADF birim kok testi kullanilmistir ve serilerin birinci devresel farklarinda
duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Ardindan, Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmistir ve s6z
konusu iki degiskenin uzun donemde pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. Devlet borcu ile ig
tasarruflar arasindaki bu iligki %7 civarinda oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha agik bir ifade ile
belirtmek gerekirse, devlet borcundaki %1001k artis, i¢ tasarruflar1 %7 artirdigi 6ne siiriilmiistiir.
Tasarruf edilmeyen %93’liikk kisim tiiketime aktarildigir savunulmustur. S6z konusu %7’lik oran,

marjinal tasarruf oranidir. Calismada i¢ tasarruf/kamu borcu orani da %17 olarak bulunmustur. Bu



sonuglara gore, Yunanistan ekonomisinin, belirtilen donem araliginda Ricardian Hipotezi
reddedilmistir. Drakos’a gore bunun sebebi; devlet borcu ile i¢ tasarruflar arasindaki iliski

katsayisinin “1” yerine, 0.07 ¢ikmasidir.

Konunun ele alindig1 ve nispeten uzun donemin incelendigi ¢alisma Abdulaev ve Konya (2012)
tarafindan yapilmis ve yukarida sunulan iki arastirma ile aym1 sonuca ulagilmistir. Bu arastirmada
Ricardian Denklik Hipotezi Avustralya ekonomisi i¢in test edilmistir. 1901-2007 donemi yillik
veriler kullanilmistir. S6z konusu dénem icerisinde {i¢ biiyiik yapisal kirilma vardir; Birinci Diinya
Savas1 (1914-1918), Biiyiik Buhran (1929-1932) ve ikinci Diinya Savast (1939-1945). Dolayisiyla
calismada yapilan analizler; tiim yillar, kirllma donemleri yillart ve diger zamanlar olarak iic
kategoride smiflandirilmistir. Secgilen degiskenler; 6zel tiiketim, 6zel servet ve isgiicli geliridir.
Ayrica kukla degisken, kirilma donemleri olarak belirlenmistir. Serilerin duraganligini kontrol etmek
icin ADF, DF-GLS, PP, ERS olmak iizere dort gesit birim kok testi uygulanmstir. Ozel tiiketim ve
ticret serilerinin seviyesinde duragan olduklart gorillmiistiir. Ardindan 3 tip Euler tiikketim fonksiyonu
icin katsay1 tahminine odaklanmilmustir. Ik Euler tiiketim fonksiyonu icin, tiim yillar ve yapisal
kirilma dénemleri i¢in, tahmin edilen katsayilar ve Wald istatistikleri anlamsiz bulunmustur. Ancak
daha o6nce diger zamanlar olarak nitelendirilen ii¢iincii alt sinif i¢in tahmin edilen katsayilardan {igii
(Cr1, Wt Ve W) ve Wald testleri anlamli ¢ikmustir. Likidite kisitlamasi sebebiyle liglincii alt grup
(diger zamanlar) igin Ricardian Denkligi reddedilmistir. Euler’in ikinci tiiketim fonksiyonu igin, ilk
Wald testi sonucu ii¢ alt grup igin anlamli iken, diger Wald testinin (Ho2: A=0) sonucu yalnizca
iclincii alt grup icin anlamli ¢ikmistir. Euler’in {igiincii tilketim fonksiyonu i¢in de elde edilen
bulgular, ikinci fonksiyon i¢in elde edilen bulgular ile cok yakin oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla
Ricardian Denklik Hipotezinin Avustralya 6rneginde gegersizligi kabul edilmistir. 2020 yilinda
Avrupa Birliginden ayrilan Ingiltere ekonomisi iizerinde yapilan calismada da Ricardian Denklik
Hipotezinin gecerliligi konusunda olumsuz sonuca ulasiimistir. Williamson (2013) tarafindan
yiiriitiilen arastirmada Ingiltere ekonomisinde borglanmay1 ve ulusal tasarrufu etkileyen faktorler
analiz edilmistir. 1979-2017 donemi ele alinmistir. Calismada iki farkli regresyon modeli tahmin
edilmistir. ilk modelde bagiml1 degisken net bor¢lanma; bagimsiz degiskenler ise vergi geliri, sigorta
6demelerinin toplam hacmi, KDV’den elde edilen toplam hasilat, net kamu yatirimlari ve net kamu
harcamalaridir. Tkinci modelde ise bagimli degisken olarak briit ulusal tasarrufun GSYH’ya orani;
bagimsiz degiskenler ise vergi gelirleri, sigorta 6demelerinin toplam hacmi ve KDV’den elde edilen
toplam hasilat olarak segilmistir. Ilk modelde tahmin edilen katsayilar arasinda vergi gelirleri, sigorta
6demelerinin toplam hacmi ve KDV den elde edilen toplam hasilat negatif; net kamu yatirimlar ve
net kamu harcamalar1 pozitif isaretler almistir. Diger bir ifade ile kamu borglanmasi; vergi gelirleri,
sigorta 0demeleri ve KDV hasilati ters yonlii etkilesim icerisinde iken; net kamu yatirimlar1 ve net
kamu harcamalar1 pozitif etkilesim igerisinde oldugu goriilmiistiir. Ikinci regresyon modelinde yer
alan degiskenlerde ise vergi geliri ve sigorta 6demeleri negatif, KDV hasilati pozitif katsayilar
almistir. Katsay1 tahminlerinden ulasilan sonuca gore vergi gelirleri ve sigorta 6demeleri arttikca

ulusal tasarruf oran1 azalmakta; KDV hasilati arttik¢a ulusal tasarruf orani artmaktadir. Vergi hasilati
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ile ulusal tasarruflarin arasindaki negatif etkilesim Ricardian Denklik Hipotezinin gecersizligi
acisindan bir kanit olarak kabul edilebilecegi savunulmustur. Bunu sebebi tiiketiciler tarafindan
onceden vergi artislart yagsanacaginin bilinmesi ve buna bagli olarak tasarruflarini artirmasidir. Daha
acik bir ifade ile Ricardian Denklik Hipotezine gore vergi artislari, beraberinde tasarruf artigini
getirmesi gerekirken; calismada vergi artiglarinin, tasarruflart azalttigi goriilmiistiir. Avrupa’da yer
alan bir diger iilke olan Ispanya ekonomisi iizerinde yapilan calisma da Ricardian Denklik
Hipotezinin gecersizligine kanit olarak gdsterilebilir. Castro ve Fernandez (2013) imzasin1 tastyan
bu calismada 1980-2007 donemi i¢in {i¢ aylik veriler kullanilmistir. Caligsmada ilk 6nce ADF birim
kok testi kullanilmigtir. %10 anlamlilik diizeyinde toplam tasarruflar kendi seviyesinde sabit, ancak
toplam tasarruflarin bilesenleri olan kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar birinci devresel farklarinda
duragan duragan olduklari tespit edilmistir. Bu noktadan yola ¢ikarak kamu tasarruflar1 ve 6zel
tasarruflar arasinda Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Testin sonucunda bahsi gecen iki
degisken arasindaki iligki derecesi diisiik ¢cikmustir. Diger bir ifade ile, kamu tasarruflarmin
azaltilmasi (biit¢e agigina sebep olan genisleyici maliye politikasi uygulamalarinin artirilmasi) 6zel
tasarruflar1 ayni oranda artirmamaktadir. Bu durum Barro’nun goriisii 6zelinde, Ricardian Denkligi
ile celisir. Bunun sebebi s6z konusu bulgularin, Ricardian Denkliginin temel prensibine aykiri
olmasidir. Ricardian Denklik Hipotezinin temel prensibi; “Kamu tasarruflarinin azaltildigi kadar
(verilen biitce ag1ginin toplanu kadar) 6zel tasarruflar artar” ifadesidir. Ancak Ispanya ekonomisinde
$0z konusu donemde kamu tasarruflarinin azalmasi ile kamu tasarruflarin azalmasi artmasi arasinda
bire bir iliski bulunamamustir. Ayrica ¢alismada Kochin testi, Buiter-Tobin testi, Kormendi testi,
Euler Esitligi testi ve Aschauer testi de uygulanmis; daha once belirtildigi iizere Ricardian

denkliginin, zay1f bir ihtimal oldugu sonucu pekistirilmistir.

Yukarida sunulan caligmalarin aksine, gelismis iilkelerde Ricardian Denklik Hipotezinin
gecerliligini savunan c¢aligmalar da literatiirde mevcuttur. Ornegin Almanya ekonomisi igin Lucke
(1998), ispanya ekonomisi i¢in Garcia ve Ramajo (2004), ve Japonya ekonomisi i¢in Walker (2002)
Ricardian Denklik Hipotezinin gegerliligini savunmuslardir. Lucke tarafindan yapilan ¢alismada
1960- 1994 yillar1 arasindaki (1990 yilindaki birlesmeden onceki yillar i¢in Bati Almanya verileri
dikkate alinmisgtir.) ti¢ aylik veriler kullanilmistir ve maliye politikasinin, tiiketim, faiz oran1 déviz
kuru degiskenlerinin {izerindeki etkileri incelenmistir. Once 6zel tiikketim fonksiyonu, ardindan
toplam tiiketim fonksiyonu (6zel ve kamu harcamalar1) tahmin edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
Johansen Esbiitiinlesme testi, Iki Asamali En Kiiciik Kareler yontemi kullanilmistir. Johansen
Esbiitiinlesme testi i¢in 8 degisken dikkate alinmistir. Bu degiskenler; 6zel tiiketim, gelir, servet,
kamu harcamalari, devlet borglanmasi, vergiler, sosyal sigorta 6demeleri ve transfer harcamalaridir.
[k 6nce bahsi gecen sekiz degisken aym1 anda Esbiitiinlesme testine dahil edilmis ve ii¢ tane iliski
bulunmustur. Daha sonra degiskenler iki ayri gruba béliinmiistiir. {lk grupta 6zel tiiketim, gelir, servet
ve kamu harcamalari; diger grupta devlet bor¢lanmasi, vergiler, sosyal sigorta 6demeleri ve transfer
harcamalar1 bulunmaktadir. Gruplara ayrilan degiskenlere Esbiitiinlesme testi uygulanmistir ve her

iki grupta da ikiser tane iliski vektorii bulunmustur. Elde edilen bulgular Ricardian Denklik
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Hipotezinin gecerliligini desteklemistir. Kamu harcamalarinin tiikketimi artirici etkisi ile vergilerin
tiikketimi azaltici etkisinin birbirine ¢ok yakin degerler tasidig1 goriilmiistiir. Daha 6nce ismen sayilan
diger arastirmada ise Garcia ve Ramajo Garcia ve Ramajo (2004) Ispanya ekonomisi igin kamu agig
ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. 1964-2000 donemi yillik verilerin kullanildig:
calismada, 1ki Asamali En Kiiciik Kareler yontemi ve Newey-West testi kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gére s6z konusu dénem iginde Ispanya ekonomisinde, biitge agig ile faiz orani arasinda
herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu sonu¢ Ricardian Denkliginin kismen kabulii olarak
degerlendirilmistir. Walker (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada ise Ricardian Denklik Hipotezinin,
Japonya ekonomisi iizerinde gegerliligi test edilmistir ve Ricardian Denkliginin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmstir. Calismada 1980-2000 yillar1 arasi iiger aylik veriler esas alinmistir. Ilk olarak
dogrusal VAR, daha sonra dogrusal olmayan VAR uygulanmistir. Ayrica verilerde mevsimsellik
tespit edilmis, bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in ARIMA (011) modeli kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore kamu harcamalarinin ¢arpan degerinin yillar icerisinde azaldigi goriilmiis ve bu
durum s6z konusu Hipotezin kaniti olarak sunulmustur. Ote yandan vergilemenin zamanlamasinin
onemli olmadig1 ve ¢ikt1 iizerindeki etkilerinin minimum olmasi da bu iddianin diger dayanaklarim

olusturmustur.

Gelismekte olan iilkeler iizerinde yapilan ve son 6rnek olarak sunulacak ¢aligma Kaadu ve
Uuskiila (2004) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada 1997-2002 donemi Estonya ekonomisinin iiger
aylik veriler kullanilmigtir. Gelir-tikketim iligkisinin katsayisinin 0.99, harcanabilir gelir-tiiketim
iliskisinin katsayisimin  0.82 oldugu Estonya’da, Ricardian Denklik Hipotezinin gegerliligi
reddedilememistir. S6zii edilen donem araliginda gelirde ve gelirle yiiksek iliski igerisinde olan
tilketimde onemli artiglar gézlemlenmistir.1998 yilinda biitge acig1 tespit edilmis ancak bu biitce
aciginin ekonomik bir hedef olmadigi belirtilmistir. Estonya, bagimsiz bir iilke olmadan 6nce
Sovyetler Birligine bagli olan ve birlikten ayrilarak bagimsizligini ilan eden ilk iilke olmasi sebebiyle
tilke ekonomisi, Rusya ekonomisi ile fazlaca iliskilidir. 1998’de ger¢eklesen Rusya krizi Estonya
ekonomisinde biitce aciga sebep olmustur. Bu sebeple 1998’de kaydedilen biitce aciginin
ekonomik bir hedeften ziyade engellenemeyen bir sonu¢ oldugu anlasilmistir. Tasarruflarin en
yiiksek oldugu y1l 2000°dir. Bunun sebebi olarak 2000 yilinda {ilkede gergeklesen kamu borcu agigi
gosterilmistir. Dolayisiyla 2000 yilindaki biit¢e acig1 ekonomik bir hamle olarak degerlendirilmistir.
Ancak toplam tasarruflar i¢inde, krizin yansimasindan dolay1 yapilan tasarruflar ile biitce agigindan
dolay1 yapilan “Ricardian” tasarruflarin pay1 belirlenememistir. Ayrica kamu tahvillerinin ig
piyasada satilmasi s6z konusu degilken, kamu agiklar1 dis borglar ile finanse edildigi vurgulanmustir.
Bu ise Barro (1974)’nun “devlet tahvilinin getirisi kadar vergi artis1” varsayimini ortadan
kaldirmustir. Ciinkii Barro (1974), devlet tahvilinin faiz getirisi ile vergi artisinin etkilenen kisilerin
ayni oldugunu varsaymistir. S6z konusu yillar arasinda 6zel tiikketim harcamalari, reel kamu
harcamalari, diinya reel faiz oranlari, reel kamu agiklar1 arasinda iki asamali en kiiglik kareler

yontemi kullanilmistir ve Ricardian Denklik Hipotezinin gegerliligi konusunda bir sonuca ulagilmak

14



istenmistir. Ancak Ricardian Denkligi tam olarak reddedilememekle birlikte gegerliligine yonelik

olarak herhangi bir kanit da ortaya konulamamustir.

2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Ricardian Denklik Hipotezi

Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisine ve en fazla niifusuna sahip olan Cin ekonomisi iizerine
Banday ve Aneja (2019) tarafindan yapilan bir ¢alismada Ricardian Denklik Hipotezinin gegersizligi
savunulmustur. Bu ¢alismada 1990-2016 donemi yillik veriler kullanmistir. Analize tabii tutulan
degiskenler; 6zel tiiketim, vergiler, biitge acig1, reel faiz orant ve kamu harcamalaridir. Bahsi gegen
calismada ilk 6nce ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri kullanilmigtir. Daha sonra Engle-
Granger iki asamali esbiitiinlesme metodu uygulanmstir. Ozel tiiketimin; kisi basma gelir, kamu
harcamalar1 ve vergiler ile biitiinlesik oldugu ve vergilerin 6zel tiiketim ile ters yonlii etkilesimi
oldugu tespit edilmistir. Farkli bir ifade ile vergilerin 6zel tiiketimi belirleyen faktdrlerden biri oldugu
ifade edilmistir. Ayn1 zamanda 6zel tiiketim ile reel faiz oraninin da ters yonlii bir iligkisi ortaya
konulmustur. Bu sonuglardan yola ¢ikarak biit¢e agiginin 6zel tiiketim lizerinde olumlu etki yarattig
savunulmustur. Banday ve Aneja (2019)’ya gore, s6z konusu biitce aciginin vergi artislari ile finanse
edilmesi, para tabanini azaltacagi i¢in faiz oranlarini artiracaktir. Béylece 6zel tiiketim azalacaktir.
Vergi artis1 yerine dis borca bagvurulmasi, parasal tabani artiracagi igin faiz oranlarini azaltacaktir.
Azalan faiz oranlan ile fiziki yatirimlar, gelir ve nihayetinde tiiketim artacaktir. S6zii gecen
calismada, Ricardian Denkligi reddedilmistir. Bunun nedeni biit¢e agiginin finanse edilmesinde
Ongoriilen vergi artigi ve bor¢lanma araglarinin farkli sonuglara yol agmasidir. Asya kitasinin en
biiyliik ekonomisine sahip {i¢iincii, diinyanin en fazla niifusa sahip ikinci iilkesi olan Hindistan
ekonomisi tizerine gergeklestirilen bir ¢alismada da s6z konusu Hipotezin gegersiz oldugu sonucuna
ulagtlmistir. S6z konusu ¢alismada Ghatak ve Ghatak (1996) 1950-1986 donemi igin, yillik veriler
kullanarak Ricardian Denklik Hipotezini test etmistir. Kullanilan degiskenler; kisi basina diisen reel
Ozel tiikketim harcamalari, gelir, hiikiimet harcamalari, vergi hasilati, devlet tahvillerinin faiz
O0demeleri, kamu borcu, reel yatirimlar ve reel faiz oranlaridir. Calismada ilk 6nce ADF birim kok
testi yapilmistir. Kisi basina reel tiiketim harcamalari, reel yatirimlar ve reel faiz oranlari kendi
seviyesinde duragan, diger degiskenler birinci devresel farklarinda duragan olduklart tespit
edilmistir. Daha sonra secilen bazi degiskenler modelden dislanarak, birbirleri arasinda coklu
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bunun sebebi ise dislama etkisini ortaya koymaktir. Calismada
elde edilen bulgulara gore, Hindistan ekonomisinin s6z konusu yillarinda Ricardian Denklik Hipotezi
reddedilmistir. Bunun baslica sebepleri; kredi piyasasinin eksik rekabet sartlari altinda olmasi,
likidite kisitlamasinin varligi, borglanmada kullanilan faiz oranlar1 degiskenligi (belirsizligi) ve
ekonomideki birimlerin sonlu ufuklar modelini benimsemesi olarak siralanmistir. Hatirlanacag
iizere, Barro’nun savundugu modelin varsayimlar; tam rekabet sartlar1 altinda, likidite siirinin
olmadigi, sonsuz ufuklar modelinin gecerli olmasidir. Dolayisiyla Hindistan ekonomisinde

Hipotezin reddedilmesi beklenen bir durumdur.
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Yukarida sunulan caligmalara ek olarak Tiirkiye ekonomisi i¢cin Tepe (2001), Misir
ekonomisi i¢in Marinheiro (2008), Endonezya ekonomisi i¢in Hadiwibowo (2010), Iran ekonomisi
icin Bagheri, Pirace ve Keshtkaran (2012), Pakistan ekonomisin i¢in Saeed ve Khan (2012) ve
Romanya ekonomisi igin Bellingher ve Moroianu (2015) Ricardian Denklik Hipotezinin
gecersizligine kanit olusturan ¢alismalar yapmislardir. Tepe (2001) ¢calismasinda 1960-1994 dénemi
g0z Oniline alinmistir. Tahmin edilmek istenen tiiketim fonksiyonunda bagimli degisken 6zel tiiketim
harcamalaridir. Bagimsiz degiskenler ise gelir, kamu harcamalari, vergiler, devlet tahvilleri, 6zel
servet, tahvillerin faiz 6demelerini kapsayan kamu harcamalari, toplam biitge agig1, uzun donem reel
faiz oranlari, tahvillerin faiz 6demeleri ve yatirrmlardir. ADF birim kok testi ile serilerin duraganlig:
kontrol edilmistir. Reel faiz oranlar1 ve devlet tahvilleri seviyesinde; diger degiskenler birinci
devresel farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Engle-Granger Esbiitiinlesme (EGC) testi ile
degiskenler arasinda uzun donem iliski olup olmadigi arastirilmustir. Ricardian Denklik Hipotezinin
gecerli olmast i¢cin kamu harcamalarinin ve biitge agiginin, tiiketim {izerinde istatistiksel olarak
anlamli etkisi olmamasi gerekmektedir. Ancak tahmin edilen regresyon denklemlerinde gerek biitge
acigmin gerekse vergi katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
Dolayisiyla calismada Tiirkiye ekonomisi igin s6z konusu dénemde Ricardian Denklik Hipotezinin
gecerliligi reddedilmistir. Marinheiro (2008) tarafindan yiiriitiilen arastirmada ise 1974-2002
doénemi yillik veriler kullanilmigtir. Ricardian Denklik Hipotezi i¢in segilen bagimli degisken; kisi
basma diisen reel tiiketim harcamasidir. Bagimsiz degiskenler ise; GSYH, vergi geliri, kamu
harcamasi, kamu borcu, 6zel servet ve faiz oramdir. Ikiz Acik Hipotezi igin segilen degiskenler ise
cari islemler agig ile biitge acigidir. S6z konusu degiskenlerin olusturdugu seriler ADF ve KPSS
birim kok analizine tabi tutulmustur ve birinci devresel farklarinda duragan olduklar goriilmiistiir.
Ricardian Denklik Hipotezini sinamak i¢in Johansen Maksimum Olabilirlik testi yapilmistir ve
bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 tahmin edilmistir. Biit¢e agig1 ve kamu harcamalar1 6zel tiiketim
harcamalarini negatif etkilerken; gelir, kamu borcu ve servet pozitif etkilemistir. Ikiz Acik
Hipotezinin gegerliligi i¢in ise; Vektor Hata Diizeltme (Vector Error Correction Model-VECM)
modeli altinda test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore Ikiz Ac¢ik Hipotezinde uzun donemde var
olan egbiitiinlesme iliskisinde nedensellik yoni cari islemler agigindan biitge agigina (ters
nedensellik) dogru oldugu goriilmiistiir. Kamu borcunun 06zel tiiketim harcamalarini artirmasi
nedeniyle Ricardian Denklik Hipotezi reddedilmistir. Cari islemler agig1 ile biit¢e a¢igimin uzun
donemdeki zayif nedensellik iligkisine ragmen, nedensellik yonii cari islemler acigindan biitce
agigma dogru oldugu icin Ikiz A¢ik Hipotezinin de gegerliligi reddedilmistir. Hadiwibowo (2010)
ise Endonezya ekonomisinde maliye politikalari ile biiyiime (yatirimlar araciligiyla) arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismada 1969-2008 yillari arasi iiger aylik veriler kullanilmistir. Secilen
bagiml degisken yatirim; bagimsiz degiskenler ise GSYH, devletin biiylimeye yonelik harcamalari,
devletin cari harcamalar, biitce gelirleri, faiz oran1 ve ekonominin dis ticarete agikligidir. ik olarak
birim kok testi yapilmustir, faiz orani haricinde biitiin degiskenler birinci devresel farklarinda duragan
iken faiz orani seviyesinde duragan ¢ikmistir. Bu sebeple nihai degerlendirmeye faiz orami dahil

edilmemistir. Ardindan Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir ve uzun dénemli bir iliskinin
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varlig1 tespit edilmistir. Nihai olarak degiskenlerin uzun donem katsayilari tahmin edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore; vergi gelirleri ve cari harcamalar yatirimlari olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
Devletin biliylimeye yonelik yaptigi harcamalar yatirimlara ve dolayisiyla milli gelire olumlu
yansidig gosterilmistir. Vergi gelirlerinin azaltilmasi ve biiylimeye yonelik biitce harcamalarinin
artirllmasi, kisaca biitge agiginin verilmesi, yatirimlart ve dolayisiyla geliri artirdigi ispat edilmistir.
Ricardian Denklik Hipotezinin gegerliligi reddedilmistir. Daha Once sayilan caligmalarin bir
digerinde ise Bagheri, Pirace ve Keshtkaran (2012) Iran ekonomisinde Ricardian Denkligin
gecerliligini test etmislerdir. 1971-2007 donemini kapsayan yillik veriler analize tabii tutulmustur.
Kullamlan degiskenler; Ozel tiiketim harcamalari, biitge acig1, kamu harcamalari, dis bor¢, GSYH
biliylime oranlar1 ve niifusun biiylime oranlaridir. Caligmada ilk olarak, ADF birim kok analizi
yapilmistir. Serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Daha sonra Wald
testi uygulanmistir ve Ricardian denkligi reddedilmistir. Bunun sebebi ise Ricardian tiiketim
fonksiyonunun katsayilarinin anlamsiz ¢ikmasidir. Caligmada ayrica Kisitsiz Vektdr Otoregresif
(VAR) testi de uygulanmistir ve Schwartz Bayesian Kriteri dikkate alinmustir. Elde edilen bulgulara
gore biitce agig1 ile cari islemler acig1 arasinda uzun doénem bir iligkinin varligi tespit edilmistir.
Ayrica Es-Biitiinlesme testi de uygulanmis, biitce acig1 ile 6zel tiiketim ve cari islemler hesabi
katsayilar1 pozitif ¢ikmistir. Bunun anlami, biitce acigindan cari islemler agigina yonelik olmak iizere
tek yonlii bir iliski vardir. Elde edilen bulgular sonucunda, séz konusu donemde iran ekonomisinde
Ricardian Denklik Hipotezinin gecerliliginin reddedildigi acik¢a goriilmektedir. Hipotezin
gecersizligi sonucuna ulasilan bir diger caligmada Saeed ve Khan (2012) ise Pakistan ekonomisini
incelemislerdir. Calismada 1972-2008 arasi yillarin, yillik verileri kullanilmistir. Belirlenen
degiskenler; 6zel tiiketim harcamalari, harcanabilir gelir, biitce acig1 ve kamu borcudur. [lk olarak,
seriler aras1 duraganlik testi i¢in ADF birim kok testi uygulanilmistir ve birinci devresel farklarinda
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Ardindan Johansen Es-Biitiinlesme testi uygulanmustir.
Degiskenler arasinda uzun doénem iliski goOriilmiistiir. Son olarak Hata Diizeltme modeli
kullanilmistir. Ulagilan bulgular sonucunda tiiketim denklemi tahmin edilmistir. Elde edilen tiiketim
denklemi ile Ricardian Denkligi reddedilmistir. Kamu ag¢iginin 6zel tasarruflar1 artirmadigi ortaya
konulmustur. Farkli bir ifade ile, genisleyici maliye politikalari ile olusan biitge acig1, iddia edildigi
gibi tamamen vergi gelirlerindeki artis ile finanse edilemedigi goriisii savunulmustur. Biitce ac1g1 dis
bor¢lanma ile finanse edilmis, dolayisiyla ikiz Acik Hipotezinin gegerliligi ileri siiriilmiistiir.
Belingher ve Moroianu (2015) kamu harcamalarinin 6zel tiiketime etkisini ele alarak, Ricardian
Denklik Hipotezinin gegerliligini Romanya ekonomisi {izerinde arastirmiglardir. 2004-2012
donemine ait tiger aylik veriler kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak 6zel tiikketim harcamalarinin
biiylime orani; bagimsiz degiskenler olarak ise kamu harcamalarindaki artis oran1 ve hane halki
harcanabilir gelirdeki artis orani secilmistir. Bahsi gegen degiskenlerin yer aldigi regresyon
modelinde katsayilar tahmin edilmistir. Kamu harcamalarindaki artis oran1 ve hane halki harcanabilir
gelirdeki artig orani, hane halki tiiketimini olumlu etkiledigi goriilmiistiir. Dolayistyla Ricardian

Denklik Hipotezinin gegerliligi reddedilmistir.
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Yukarida sayilan ¢aligmalardan farkli olarak Mohabbat ve Ashraf (2003), s6z konusu Hipotezi
bir’den fazla iilkeyi dikkate alarak test etmislerdir. Calismalarinda Mohabbat ve Ashraf (2003)
Ricardian Denklik Hipotezinin gecerliligini Gliney Amerika’da yer alan 4 iilke i¢in sinamustir. Bu
iilkeler Guatemala, Uruguay, El Salvador ve Kosta Rika’dir. Kosta Rika ve El Salvador i¢in 1970-
1999, Guatemala ve Uruguay I¢in 1970-1996 dénemleri igin yillik veriler kullanilmistir. Calismada
bagimli degisken olarak 6zel tiiketim harcamalar1; bagimsiz degisken olarak ise gelir, 6nceki donem
ozel tiiketim harcamalari ve biitce acig1 olarak belirlenmistir. Bulgular, bu ekonomilerde, s6z konusu
dénem verileri i¢in, Ricardian Denklik Hipotezinin reddedilmesine yoneliktir. S6z konusu
calismada, her 4 lilke i¢in degisken katsayilari tahmin edilmistir. Biitce acigi-tiikketim iligkisinin
katsayisi, her iilkede ayr1 ayr1 anlamsiz ¢ikmigtir. Caligmada ayrica biitce agigi, i¢ borg, dis borg ve
Merkez Bankasi aci1g1 olarak iice ayrilmis ve her biri daha 6nce ifade edilen tiiketim fonksiyonuna
eklenerek etkileri incelenmistir. S6z konusu 4 iilke i¢in, biit¢e agiginin bilesenleri ile tiiketim arasinda
iligkinin katsayilar tahmin edilmistir. Bulgular, hicbir iilkede bu katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 yoniindedir. Mohammadi (2004) tarafindan kaleme alinan bir diger arastirmada,
ele alian {ilke sayis1 diger ¢aligmalara kiyasla oldukga fazla artirilmigtir. S6z konusu ¢alismada 43
gelismekte olan ve 20 gelismis, toplam 63 iilke ekonomisinde; vergi ile finanse edilen kamu
harcamalari ile devlet tahvili ile finanse edilen kamu harcamalarini karsilastirarak Ricardian Denklik
Hipotezinin gegerliligi sorgulanmistir. 1975-1998 doéneminde iicer aylik olarak kaydedilen veriler
kullanilmigtir. Calismada bagimli degisken olarak cari iglemler agig1; bagimsiz degiskenler olarak
ise biitge fazlasi (bazi tilkelerde ag1g1), kamu harcamalari, reel déviz kuru, para stoku ve harcanabilir
reel gelir se¢ilmistir. Kamu harcamalari finansmanina goére vergi ve devlet tahvili olarak iki ayri
model kurulmustur ve degisken katsayilari tahmin edilmistir. Ulasilan sonuglara gore vergi
finansmana ile yapilan kamu harcamalari, cari islemler agigini -0.23 ve -0.26 (sirasiyla gelisen ve
gelismis iilkeler) diizeyinde etkilerken; tahvil ile finanse edilen kamu harcamalari, cari iglemler
ac1gini -0.55 ve -0.5 diizeyinde etkilemistir. Biitce dengesinin ise cari islemler dengesi ile pozitif bir
nedensellik iligkisi icerisinde oldugu goriilmiistiir. Pozitif nedensellik iliskisinin varlig1 ile Ricardian
Denklik Hipotezinin gegerliligi reddedilmistir ve Ikiz A¢gik Hipotezinin gegerliligi kabul edilmistir.
Ayrica kamu harcamalarinin finansmani olarak, vergi artisi yerine devlet tahvillerinin kullanilmasi,

cari iglemler agiginda daha biiyiik bir derinlesmenin sebebi olacagi belirtilmistir.

Ilgili literatiirde Ricardian Denklik Hipotezinin gecerliligini savunan bazi calismalar da
mevcuttur. Afrika kitasinda yer alan 17 iilkeyi inceleyen Kelly ve Mavrotas (2008), Dominik
Cumhuriyeti ekonomisini inceleyen Prazmowski (2014) ve Latin Amerika’da bulunan 11 iilkeyi
inceleyen Gomez (2016) galismalar1 6rnek olarak sunulacaktir. Kelly ve Mavrotas (2008) tarafindan
kaleme alinan calismada 17 Afrika iilkesinde finansal sektor gelismeleri ile 6zel tasarruflar
arasindaki iliski incelenmistir. Yillik verilerin kullanildig1 ¢aligmada, her iilkenin veri baglangic ve
bitis zamanlar1 farklilik gosterse de genel olarak analiz dénemi 1972-1994 yillari arasidir. Ozel
tasarruf oranlari bagimli degisken, likidite sinirliligi, kamu tasarruflari, kisi basma diisen reel

harcanabilir gelir ve finansal sektor yenilikleri bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada
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dinamik heterojen panel yontemi kullanildigi i¢in, finansal yenilikler; kredi sektoriindeki yenilikler,
finansal sektordeki beklentiler ve finansman alanlarinda gelismeler olmak iizere 3 ayr1 alt grupta ele
alimmustir. ilk olarak serilerin duraganhigmi test etmek amaciyla IPS ve Maddala-Wu testleri
uygulanmgtir. Serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Ardindan,
seriler arasinda uzun donem iliskilerin olup olmadigim belirlemek amaciyla her {i¢ alt grup icin ayr
ayri, Pedroni (2004) ve Larrson, Lyhagen, Lothgren (2001) Panel Egbiitiinlesme testleri
uygulanmistir. Kredi piyasalarindaki gelismelerin incelendigi ilk alt grup icin, 10 iilkede kamu
tasarruflari ile 6zel tasarruflar negatif iliski i¢inde oldugu goriilmiistiir ancak bu ilkelerin 6°s1 igin
katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, kredi piyasalarindaki yenilikler ile
birlikte sadece 6 iilkede Ricardian Denkligi kanitlanmustir. Ikinci alt grup olan finansal sektdrdeki
beklentiler ise 11 iilkede Ricardian Denkligini kabul etmektedir. Bunun sebebi ise kamu tasarruflari
ile 6zel tasarruflarin iligki yoniiniin negatif olmasidir. Finansal sektdrdeki yenilikleri i¢eren son alt
grupta ise sadece 7 lilkede, kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar negatif yonlii iliskide olduklari igin,
Ricardian Denkliginin gegerliligi kabul edilmistir. Bahsedilen bir diger ¢alismada ise Prazmowski
(2014), Ricardian Denklik Hipotezinin gecerliligini Dominik Cumhuriyeti igin test etmistir.
Calismada 1950-2005 yillar1 arast yillik veriler kullanilmistir. Secilen degiskenler; kisi basina 6zel
tiikketim harcamasi, kisi basina diisen harcanabilir gelir ve kisi basina diisen biitce agigidir. iki asamali
en kiiciik kareler yontemi (Two Stage Least Squares-TSLS) kullanilmistir. Serilerin duraganligi ADF
testi ile aragtirilmistir. Serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklar tespit edilmistir. S6z
konusu caligsmada elde edilen sonug, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in alinan borcun ve /veya
vergi artiginin 6zel tiiketimi ve biiyiimeyi etkilemis olmasidir. S6yle ki, 1 Dominik Cumhuriyeti
Dolar1 (DC $) dis borg; i¢ tikketimi 2.15 DC $, tiretimi (GSYH) ise 1.15 DC $ azalttig1 goriilmiistiir.
Verilen biitce agiginin sebebi vergileri azaltmak ise hem tiretimi hem de tiiketimi 2.15 DC $ azalttig1
ifade edilmistir. Ayni1 biitce agigin1 kapatmak i¢in vergi artis1 yapilmasi durumunda ise ekonomideki
toplam etkinin notr olacagi savunulmustur. Bir diger ifade ile biitce fazlasi ile gerceklesen genisleyici
etki ile vergi artisi ile gergeklesen daraltic etki birbirine esit olacaktir. Gomez (2016) calismasinda
biitce acig1 ile ozel tiiketim arasindaki iliskiyi Latin Amerika orneginde incelemistir. Latin
Amerika’da bulunan 11 {ilkenin 1990-2012 dénemi yillik veriler kullanilmistir. S6z konusu 11 iilke;
Arjantin, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvator, Honduras, Meksika, Panama, Paraguay, Peru ve
Uruguay’dir. Tahmin edilmesi amaglanan tiiketim fonksiyonunda yer alan bagimsiz degiskenler; briit
gelir, biitce geliri, biitce acig1 ve enflasyon oranmidir. Calismada ilk 6nce, ADF birim kok testi
yapilmistir ve serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Ardindan,
Pedroni Esbiitiinlesme Testi uygulanmustir ve seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ortaya
konulmustur. Son olarak, Panel Diizeltilmis Standart Hata (PCES) yontemi ile standart hatalar
diizeltilerek, bahsi gegen tiiketim fonksiyonunda katsayilar tahmin edilmistir. Bunun sonucunda briit
gelirin katsayis1 0.69, biitce gelirinin katsayisi -0.16, biitce agiginin katsayist -0.09 ve enflasyonun
katsayisi -29.81 olarak bulunmustur. Bahsi gegen tilke ekonomilerinde, belirtilen donem verilerine
gore, tiiketicilerin, harcama kararlarinin yaklasik %70 kadarini cari gelirlerine bagli olarak verdikleri

gozlemlenmistir. Tiketiciler, tiikketim kararlarini verirken biit¢e agigi ile biitce geliri (vergi hasilati)
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arasinda kayitsiz kalmislardir. Bunun anlami, tiiketim karari alinirken, biitge agiginin nasil finanse
edildigi, dikkate alinan bir husus degildir. Bu sonuctan yola ¢ikarak, biitce agiginin ekonomide

O6nemsiz oldugu, dolayisiyla Ricardian Denkliginin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
2.2. ikiz A¢ik Hipotezi
2.2.1. Gelismis Ulkelerde ikiz Acik Hipotezi

Gelismis iilkelerde farkli yontemler ile test edilen Ikiz Agik Hipotezinin gegerliligi, bazi
calismalarda reddedilirken, baz1 ¢alismalarda kabul edilmistir. Ikiz Acik Hipotezini ABD ekonomisi
tizerinde inceleyen Arslan (2019) s6z konusu Hipotezin gegerliligini savunmustur. Bu ¢alismada
1980-2017 donemine ait cari islemler agi1g1 ve biitce acig1 verileri yillik olarak kullanilmigtir. ADF
ve PP birim kok testleri ile serilerin birinci devresel farklarinda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
Johansen Juselius Esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Granger testi ile nedensellik yoniiniin ¢ift tarafli oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Calismada ikiz A¢ik
Hipotezinin gegerliligi kabul edilirken, Ricardian Denklik Hipotezinin gecerliligi reddedilmistir.

Arslan’in bu ¢aligmasina karsin Kim ve Kim (2006) Kore ekonomisini inceledikleri ¢aligmada
Ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliligini reddeden sonuglara ulasmistir. S6z konusu ¢alismada gdz dniine
alman donem 1970-2003 yillar1 arasidir. Segilen degiskenler doviz kuru, biitge agi1g1 ve cari islemler
acigidir. Serilerin duraganligimi kontrol etmek icin ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
uygulanmistir ve serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari goriilmiistiir. Ardindan
nedensellik analizinde MWALD testi uygulanmistir. Bu testin sonucunda ise; cari islemler agigindan
biitge agigina dogru nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Biitge agigindan cari islemler
acigina dogru nedensellik iliskisi ise reddedilmistir. Bu ¢aligmada s6z konusu dénem verilerine gore

Ikiz Acik Hipotezinin gegerliligi reddedilmistir.

Yukarida belirtilen 2 ¢alismanin yani sira birden fazla {ilkenin ele alindig1 ve farkli sonuglara
ulagildig aragtirmalar da literatiire kazandirilmigtir. Bu arastirmalardan biri Afonso ve Rault (2009)
tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada Afonso ve Rault (2009) 4 alt grupta toplam 35 farkh
iilkeden olusan veri seti altinda panel veri yontemi ile Ikiz Acik Hipotezini incelemistir. S6z konusu
alt gruplar EU15 (Avrupa Birligi tiyesi 15 iilke), EU25, Grup21 (OECD fiiyesi 21 iilke) ve Grup 26
olarak smiflandirilmigtir. EU15 ve Grup 21 iilkelerinde 1970-2007 dénemi, EU25 iilkelerinde 1996-
2007 donemi, Grup 26 iilkelerinde 1987-2007 donemi yillik veriler kullanilmigtir. Cari islemler
hesabi ile biitce dengesine Granger nedensellik analizi yapilmistir. Calismada kullanilan diger
bagimsiz degisken efektif doviz kuru oramidir. Efektif doviz kurunun kullanilmadig ilk analizde,
iligki yOniiniin biitge dengesinden cari islemler dengesine yonelik oldugu iilkeler; Finlandiya,
Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti (Cekya), Litvanya ve Slovakya’dir. Nedenselligin cari islemler
dengesinden biitce acigina dogru olan iilkeler; Avusturya, Belgika, Ispanya, Cek Cumhuriyeti
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(Cekya), Avustralya, Kanada, irlanda, Italya, Norvec, izlanda ve Meksika’dir. Efektif déviz kurunun
dahil edildigi diger modelde ise, nedensellik yoniiniin biitge dengesinden cari islemler agigina dogru
olan iilkeler; Finlandiya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti (Cekya), Estonya, Macaristan, Litvanya,
Polonya, Slovakya, Italya ve Fransa’dir. Nedensellik yoniiniin cari islemler dengesinden biitce
dengesine olan iilkeler ise; Avusturya, Belcika, Irlanda, ispanya, Cek Cumhuriyeti (Cekya), Estonya,
Italya, Norveg, Izlanda ve Meksika’dir. Elde edilen sonuglara gore efektif doviz kurunun modele
dahil edilmesi ile birlikte ikiz A¢gik Hipotezinin gegerli oldugu iilke sayisinin arttig1 goriilmektedir.
Bir’den fazla iilkenin incelendigi ve farkli sonuglara ulasilan bir diger arastirma ise Sulikova,
Sinikova ve Horvarth (2014)’a aittir. Bu ¢alismada ise sabit doviz kuru rejimi uygulanan Baltik
iilkelerinde (Estonya, Litvanya ve Letonya) Ikiz A¢ik Hipotezinin gecerliligi test edilmistir.
Calismanin ampirik kisminda 1999-2011 yillari arasi tiger aylik veriler kullanilmistir. Analize katilan
degiskenler; biitce acig1, cari islemler agig1 ve yatirnmlardir. Serilerin duraganligini kontrol etmek
amaciyla ADF ve ERS birim kok testleri uygulanmistir ve her bir serinin birinci devresel farkinda
duragan oldugu tespit edilmistir. Ardindan Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki olast uzun dénem iligkiler analiz edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénem iligkiler
tespit edildiginden VECM yaklagimi altinda degisken katsayilar1 tahmin edilmistir. Son olarak
Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensel iliskilerin yonii incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore; Estonya ve Litvanya ekonomilerinde Ikiz Acik Hipotezinin gegerliligi
ispatlanmustir. Diger bir ifade ile, Estonya ve Letonya ekonomilerinde s6z konusu dénemde biitce
agiklarinin ve yatirimlarin, cari islemler agiginin nedeni oldugu goriilmiistiir. Litvanya ekonomisi

icin biit¢e acigindan cari islemler acigina nedensellik iliskisi dogrulanamamustir.

2.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde ikiz Acik Hipotezi

Ampirik literatiirde, petrol ihrac eden iilkelerde ikiz A¢ik Hipotezinin gecerliligi genel olarak
reddedilmistir. Bu genellemenin en temel sebebi ise petrol ihra¢ eden iilkelerin cari islemler fazlasi
vermesi ve bu fazlanin biitce politikalar1 {izerinde daha serbest uygulamalar1 beraberinde
getirmesidir. Bilindigi iizere ikiz Acik Hipotezine gére verilen biitge ag1g1 cari islemler agigina sebep
olmaktadir ancak petrol ihrag eden iilkelerde cari islemler fazlasi biit¢e agigina sebep olmaktadir. Bu
dogrultuda OPEC’in kurucu iilkelerinden biri olan Suudi Arabistan ekonomisi iizerinde konuyu
inceleyen Alkswani (2000), bir diger kurucu iilke olan Kuveyt ekonomisi ilizerinde konuyu inceleyen
Merza, Alawin ve Bashayreh (2012) ve Bahreyn ekonomisinde konuyu test eden Al-Khalifa (2015)
calismalarinda ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliliginin reddedilmistir. Ancak olumsuz sonuca ulasilan
bu ¢alismalarda, kullanilan degiskenler yalmizca biitce dengesi ve cari islemler dengesidir.
Eldemerdash, Maioli ve Metcalf (2009) ve Akanbi ve Sbia (2017) tarafindan yapilan aragtirmalarda
oldugu gibi agiklayict degiskenlerin gesitlendirildigi caligsmalarda ise, petrol ihra¢ eden iilkelerin
ekonomilerinde Ikiz Acik Hipotezinin gecerliliginin dogrulandig1 goriilmiistiir. Alkswani (2000)
tarafindan yapilan ¢alismada 1970-1999 donemi yillik cari islemler agig1 ve biitge agig1 verileri

kullanilmigtir. ADF birim kok testi ile serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklar
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goriilmiigtiir. Johansen Juselius esbiitiinlesme testi ile degiskenler arsindaki uzun donemli iligkiler
tespit edilmistir. Granger nedensellik testi ile de nedensel iliskilerin yonii belirlenmistir. Hata
diizeltme (ECM) modelinde degisken katsayilar tahmin edilmistir. Ulasilan sonuca gore cari islemler
ac1g1, biitge agiginin sebebidir. Farkli bir ifade ile s6z konusu iki degisken arasinda ters nedensellik
iligkisi vardir. Cari islemler agi81 ile biitge aci1g1 arasindaki bag ile Ricardian Denklik Hipotezi, s6z
konusu degiskenler arasinda ters nedensellik iliskisinin tespit edilmesi ile ikiz Ac¢ik Hipotezi
reddedilmistir. Merza, Alawin ve Bashayreh (2012) Kuveyt ekonomisi verilerine gore ikiz Agik
Hipotezini incelemislerdir. Caligmada 1993:4-2010:4 donemi tiger aylik biitge dengesi ile cari
islemler dengesi verileri kullanilmigtir. ADF birim kok testi ile serilerin birinci devresel farklarinda
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ile degiskenlerin uzun
donem iligki icerisinde olduklar1 goriilmiistiir. Granger testi ile nedensellik yoniiniin cari iglemler
acigindan biitge agigina dogru oldugu ortaya konmustur. Calismada petrol ihracati ile cari islemler
fazlasinin, biitce programlama siirecinde disiplini yumusattig1 sonucuna ulasilmistir. Biitce dengesi
ile cari iglemler agi1g1 arasindaki iliskinin varligi Ricardian Denklik Hipotezini, nedensellik iligkisinin
yonii ise ikiz Acik Hipotezini reddetmistir. Al Khalifa (2015) ikiz Acik Hipotezini Bahreyn
ekonomisi Ozelinde incelemistir. Calismada kullanilan degiskenler biitce acig1 ve cari iglemler
acigidir. Analiz donemi 2004-2014 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Granger nedensellik testinin
uygulandigi ¢alismada s6z konusu iki degisken arasinda herhangi bir nedensel iligki bulunamamugtir.
Bu sonucun temel sebebi olarak ise Bahreyn’in petrol ihra¢ eden iilkelerden biri olmasi olarak
gosterilmistir. S6z konusu donemde her yil biit¢e acig1 veren Bahreyn’in, ayni1 zamanda petrol
gelirleri sayesinde cari islemler fazlas1 elde ettigi de goriilmiistiir. Calismada ikiz A¢ik Hipotezinin
gecerliligi reddedilmistir. Eldemerdash, Maioli ve Metcalf (2009) Ikiz acik Hipotezini, segilen 11
Arap iilkesi igin test etmislerdir. Bu iilkeler; Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Fas, Umman, Katar,
Suudi Arabistan, Suriye, Tunus ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. S6z konusu iilkelerin 1970-2007
donemi i¢in yillik verileri kullanilmistir. Tahmin edilmesi amaglanan cari islemler hesabi
denkleminde bagimli degisken cari islemler dengesi, bagimsiz degiskenler ise biitge dengesi, briit i¢
tasarruflar, briit yatirimlar, genis tanimli para arzindaki yillik degisim orani, dis ticarete agiklik orant,
sermaye hareketliligi ve faktor verimliligi olarak belirlenmistir. Ayrica petrol ireticisi olup olma
durumuna bagl olarak kukla degiskenler de kullamilmistir. Belirtilen degiskenlerin s6z konusu
donem igin, duragan olup olmadigim tespit etmek icin MADF testi ve IPS testi uygulanmistir.
Ardindan, panel regresyon tahmini yontemi altinda degisken katsayilari tahmin edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore cari islemler dengesi ile biitce dengesi, briit i¢ tasarruflar, para arzindaki artis
orani, faktér verimliligi ve tlkenin petrol {reticisi olma durumu arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Cari islemler dengesi ile briit yatirnmlar arasinda ise negatif yonlii bir iliski ortaya
konulmustur. Diger bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile olan iliskisinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu ifade edilmistir. S6z konusu iilkeler icin belirlenen dénemde Ikiz A¢ik Hipotezinin
gecerliligi ispatlanmis olup, Ricardian Denkligi reddedilmistir. Akanbi ve Sbia (2018),
calismalarinda en ¢ok petrol ihra¢ eden 31 iilkede biit¢e dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki

iligkiyi incelemistir. 1984-2013 doneminin analiz edildigi ¢alismada bagimli degisken cari islemler
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aci81; bagimsiz degiskenler ise biitge fazlasi (agigi), hiikiimet harcamasi, reel déviz kuru (ABD
Dolar cinsi), para arzinin biiyiime orani, GSYH biiyiime orani ve ekonominin disa agiklik orani
olarak se¢ilmistir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerin katsayilari, petrol gelirlerinin dahil edildigi ve
edilmedigi iki ayr1 regresyon modelinde ayr1 ayri tahmin edilmistir. Serilerin duraganligini kontrol
etmek i¢in LLC, IPS ve ADF birim kok testleri yapilmustir, serilerin seviyelerinde duragan olduklart
goriilmiistiir. 1ki asamali en kiigiik kareler (TSLS) yontemi ile degiskenlerin katsayilar1 ve
istatistiksel anlamlilik diizeyleri belirlenmistir. Petrol gelirlerinin dahil edilmedigi regresyon
modelinde, bahsi gegen bagimsiz degiskenlerin katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢gikmistir. Cari
islemler dengesi ile GSYH biiylime orani, para arzinin biiyiime orani ve ekonominin disa agiklik
seviyesi dogru yonlii iligki icerisinde iken; biitce dengesi, hiikiimet harcamalar1 ve reel déviz kuru
ters yonlii iliski icerisindedir. Petrol gelirlerinin dahil edildigi regresyon modelinde ise; cari islemler
dengesi ile biit¢e dengesi, GSYH biiyiime orani, para arzi biiylime oran1 ve ekonominin disa agiklik
seviyesi dogru yonlii iliski icerisinde iken; reel doviz kuru ile ters yonlii iliski icerisinde oldugu
goriilmiigtiir. Hiikkiimet harcamalari ile cari islemler dengesi arasindaki iliski istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmustir. Bulgulara gore petrol gelirlerinin modele dahil edilmesi; biitce dengesi ve
hiikiimet harcamalar1 degisken katsayilarinin isareti pozitifken istatistiksel olarak anlamsiz hale
geldigi tespit edilmistir. Ayrica petrol gelirlerinin, yiiriitiilen c¢alismanin sonucunu zayiflattigi
belirtilmistir. Elde edilen sonuca gore, petrol gelirlerinin dahil edildigi modelde Ikiz Agik
Hipotezinin gegerliligi teyit edilirken; petrol gelirlerinin dahil edilmedigi modelde reddedilmistir.
Petrol gelirlerinin dahil edilmedigi ve bir dnceki incelemede oldugu gibi Ikiz Agik Hipotezinin
gecerliligini savunan bir diger ¢alisma Zamanzadeh ve Mehrara (2011) tarafindan yapilmistir. So6z
konusu ¢alismada Iran ekonomisinin 1959-2007 dénemi i¢in biitce acig1 ile petrol disi cari islemler
acig1 arasindaki iligki test edilmistir. Segilen degiskenler biitce acig1 ve petrol disi cari islemler
agigidir. Calismada enflasyonun etkilerini ortadan kaldirmak igin 1997 yili fiyatlar1 baz alinmistir,
ADF birim kok testi ile serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari goriilmiistiir.
Ardindan, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Son olarak Granger nedensellik testi ile iliskinin ¢ift yonlii
oldugu belirtilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, Ricardian Denklik Hipotezinin gegerliligi
reddedilmis, ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliligi ispatlanmustir.

Yukarida bahsedilen ilk {i¢ arastirma disinda ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliliginin reddedildigi
baska ¢aligmalar da literatiire kazandirilmistir. Bulgaristan ekonomisi i¢in Ganchev (2010), Liibnan
ekonomisini i¢in Saleh (2006), Fas ekonomisi i¢in Mosaddak (2013), Tirkiye ekonomisi igin
Kaygisiz, Kaya ve Kosekahyaoglu (2016) ve Gana ekonomisi icin Sanedza ve Aloryito (2016) ikiz
Acik Hipotezinin gegerliliginin reddedildigi sonuglara ulasmiglardir. Ganchev (2010), Bulgaristan
ekonomisinde biitce acig1 ile cari islemler agig1 iliskisini analiz etmistir. 2000-2010 donemi yillik
veriler kullanilmistir. Segilen degiskenler biitge agig1 ve cari islemler agigidir. Serilerin duraganligini
kontrol etmek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmustir ve serilerin birinci devresel farklarinda

duragan olduklar1 goriilmiistiir. Analizde kullanilan diger test yontemleri ise VAR, VEC ve Granger
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nedensellik testleridir. VEC analizine gore, 1kiz Acik Hipotezi ve Ricardian Denklik Hipotezi giiclii
bir sekilde reddedilmistir. Bunun temel nedeni biit¢e a¢igi ile cari islemler agig1 arasindaki iliskinin
negatif olmasidir. Ayrica Granger nedensellik testi ile biitce acig1 ile cari islemler agig1 arasinda
higbir nedensellik iligkisi bulunamamustir. Bahsi gegen 5 ¢alismadan bir digerinde ise Saleh (2006)
Ikiz A¢ik Hipotezinin gecerliligini Liibnan ekonomisi iizerinden arastirmustir. 1975-2003 dénemi
yillik cari islemler agig1 ve biit¢e agig1 verileri kullanilmigtir. PP birim kok testinde serilerin birimci
devresel farklarinda duragan olduklart goriilmiistiir. ARDL sinir esbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmustur. Granger nedensellik testi ile iliski yoniiniin cari
islemler agigindan biitge agigina dogru oldugu tespit edilmistir. Tahmin edilen degisken katsayilar
ile Granger nedensellik testinin sonucu teyit edilmistir. Ulasilan bu sonuca gore, Ikiz Agik
Hipotezinin gegerliligi teyit edilememektedir ancak degiskenler arasi iliskinin varligi sebebiyle
Ricardian Denklik Hipotezininin gegerliligi agik bir bigimde reddedilmektedir. Bahsi ge¢en bir diger
calismada ise Mosaddak (2013), Fas ekonomisi icin ikiz Agik Hipotezinin gegerliligini test etmistir.
Biitce ag1g1 ve cari islem agig1 olarak secilen iki degiskenin 1980-2012 dénemi i¢in kaydedilen yillik
verileri kullanilmistir. Calismada ilk olarak, serilerin duraganligini kontrol etmek amaciyla ADF ve
PP birim kok testleri yapilmistir ve birinci devresel farklarinda duragan olduklar1 gosterilmistir.
Ardindan Johansen Esbiitiinlesme testi yapilmistir ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugu saptanmustir. Son olarak tespit edilen iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla Granger testi
yapilmis ve cari islemler agiginin, biitge agiginin sebebi oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu bulguya
gore Ikiz Agik Hipotezinin gegerliligi reddedilmistir. Kaygisiz, Kaya ve Kdsekahyaoglu (2016) ise
yukarida sunulan biitiin ¢alismalardan farkli bir yontem uygulamislar ve ayni sonuca (Hipotezin
gecerliliginin reddi) ulasmislardir. S6z konusu c¢aligmada 2001-2014 doéneminde Tiirkiye
ekonomisinde kaydedilen yillik veriler kullanilmistir. Biitge agig1, cari islemler agigi, doviz kuru ve
faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisini ve iliskinin yoniinii tespit etmislerdir. Serilerin
duraganligini test etmek icin ADF birim kok testi uygulanmistir ve birinci dereceden duragan oldugu
goriilmiigtiir. Ardindan Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmstir. Elde edilen bulgulara gore
cari agiktan biit¢e agigina dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Bu sonug¢ ayni zamanda
Ikiz Acgik Hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Calismada ayrica faiz oranlari ile biitge
acig1 arasinda ¢ift yonlii; doviz kurundan biit¢e agigima dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. ikiz Agik Hipotezinin gecerliliginin reddedildigi sonucuna ulasilan ve
calismamizda yer verilen son aragtirma Senadza ve Aloryito (2016) tarafindan Gana ekonomisi
tizerinde yapilmistir. S6z konusu arastirmada 1980-2014 donemi yillik verileri kullanmistir. S6z
konusu ¢alismada biit¢e agig1 ve cari islemler agig1 degisken olarak secilmistir. Calismada ilk dnce
ADF birim kok analizi yapilmig ve serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklar
belirlenmistir. Daha sonra Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir ve iki degisken arasinda uzun
donem iliski oldugu tespit edilmistir. Daha sonra hata Hata Diizeltme Modeli (ECM) uygulanmustir.
ECM sonucunda biitge ag¢igmin cari islemler acig1 iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz,
cari islemler agiginin ise biitge agiginin %33’°1iik kismin1 her yil iyilestirdigi ortaya koyulmustur. Son

olarak Granger nedensellik testi ile, iki degisken arasindaki nedensel iliskinin cari islemler agigindan
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biitce acigina yonelik oldugu dogrulanmustir. Elde edilen sonuclar dogrultusunda ikiz Acik
Hipotezinin gegerliliginin reddedildigi ifade edilmistir.

Yukarida sunulan ¢alismalarda, Granger nedensellik testinin olduk¢a yogun olarak kullanildig:
goriilmektedir. Ancak bu yéntemi kullanarak Hipotezin reddedildigi ¢alismalar kadar kabul edildigi
caligmalar da literatiire kazandirilmistir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak Islam (1998), Acharya (2009),
Lau ve Tang (2009), Saysombath ve Kyophilavong (2013), Osoro, Gor ve Mbithi (2014), Kalaj ve
Mana (2015) ve Epaphra (2017) ornek olarak verilebilir. Bu g¢alismalardan biri Islam (1998)
tarafindan yapilmistir. Bahsi gegen calismada, Hipotezler Brezilya ekonomisi igin test edilmistir.
Biitge agig1 ve dis ticaret agiginin degisken olarak segildigi calismada 1973-1991 doneminde
kaydedilen iicer aylik veriler kullanilmistir. Granger nedensellik testi ile biitce agi1g1 ve dis ticaret
aci81 arasindaki nedensellik iliskileri analiz edilmistir. S6z konusu iki degisken arasinda ¢ift yonlii
bir nedenselligin oldugu ortaya cikarilmustir. Ortaya g¢ikarilan bu sonug, so6z konusu donemde
Brezilya ekonomisi i¢in Ricardian Denklik Hipotezinin gecerliligini reddederken, Keynesyen ikiz
Acik Hipotezinin gegerliligini kabul etmektedir. Acharya (2009) tarafindan yapilan aragtirmada konu
Nepal ekonomisine gore ele alinmistir. Caligmada 1964-2004 doneminde yillik kaydedilen biitce
aci81 ve dis ticaret acig1 verileri kullanilmigtir. Serilerin duraganligini kontrol etmek amaciyla ADF
ve PP birim kok testleri yapilmistir ve serilerin devresel farklarinda duragan olduklari goriilmiistiir.
Engle-Granger ve Johansen Maksimum Olabilirlik esbiitiinlesme testleri ile serilerin esbiitiinlesme
i¢inde olduklar tespit edilmistir. Granger nedensellik testi ile daha once tespit edilen esbiitiinlesme
iligkisinin yonii belirlenmistir. Biitce agi§indan dis ticaret agigina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmusgtur. Son olarak, olusturulan regresyon modelindeki degiskenlerin katsayilar1 tahmin
edilmistir. Calismada ulasilan sonuca gore, Nepal ekonomisinde s6z konusu dénemde biitce
aciklarinin dis ticaret aciginin sebebidir. ikiz A¢ik Hipotezinin gecerliligi kabul edilmistir. Daha 6nce
ismen verilen yedi calismadan biri olan Lau ve Tang (2009) Kambogya ekonomisi 6zelinde ikiz Agik
Hipotezinin gegerliligini incelemistir. 1996-2006 yillar arasi tiger aylik veriler kullanilmistir. Segilen
degiskenler biitce acig1 ve cari islemler agigidir. Calismada bu degiskenlerin GSYH’ya oranlari
kullanilmugtir. ilk olarak serilerin duraganhigini kontrol etmek amaciyla ADF, DFGLS ve KPSS
birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklar saptanmastir.
Ardindan Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki
oldugu belirlenmistir. Son asama olarak Granger nedensellik testi yapilmistir. Biitce agig1 ile cari
islemler agi1g1 arasinda kisa dénemde ¢ift yonlii, uzun donemde ise biitce agigindan cari islemler
acgigina dogru olmak iizere tek yonlii nedensel iliskinin varligi tespit edilmistir. Elde edilen bulgu ile
Kambogya ekonomisinde s6z konusu donemde ikiz Acik Hipotezinin gegerliligi kanitlanmistir.
Dolayisiyla Ricardian Denkligi reddedilmistir. Saysombath ve Kyophilavong (2013), ¢alismalarinda
Laos ekonomisi 6zelinde ikiz Acik Hipotezinin gecerliligini arastirnuslardir. 1980-2010 donemi iicer
aylik veriler kullanilmigtir. Calismada segilen degiskenler biitge agig1 ve cari islemler agigidir. ADF
ve PP birim kok testleri sonucunda serilerin birinci devresl farklarinda duragan olduklari tespit

edilmistir. ARDL esbiitiinlesme testi ile iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligkinin gergeklestigi
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goriilmiistiir. Nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemek igin VECM Granger analizi yapilmustir.
Calismada s6zii edilen iki degisken arasinda kisa ve uzun dénemde ¢ift yonlii nedensel iliskinin
bulundugu, dolayisiyla Lao ekonomisinde incelenen dénemde Ikiz Aciklar Hipotezinin gecerli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yukarida ismen sayilan ¢calismalardan bir digeri Osoro, Gor ve Mbithi
(2014) tarafindan literatiire kazandirilmistir. S6z konusu ¢alismada, Kenya ekonomisinin 1963-2012
donemi yillik verileri kullanilmistir. Tahmin edilmesi amaglanan regresyon modelinde bagimh
degisken olarak cari islem a¢181; bagimsiz degiskenler olarak biit¢e ac1g1, nominal GSYH, faiz orani
ve Ms para arzi segilmistir. ADF birim kok testi ile serilerin birinci devresel farklarinda duragan
olduklar goriilmiistiir. Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu belirlenmistir. Granger testi ile nedenselligin yonii tespit edilmistir. ki onemli bulguya
ulagtlmistir. Bunlardan ilki biitce agigindan cari islemlere dogru dogrudan etki; digeri ise biitce
acigindan faiz oranlarina, faiz oranlarindan doviz kuruna, doviz kurundan ise cari islemler agigina
dogru olan dolayl etkidir. Calismada, Ikiz Acik Hipotezinin gegerliligi dogrudan ve dolayli olarak
kanitlanmistir. Ismi gegen bir diger arastirmada Kalaj ve Mema (2015), ikiz Acik Hipotezini
Arnavutluk ekonomisi {izerinde test etmistir. Calismada 1992-2014 donemi yillik veriler
kullanilmistir. Caligmanin ampirik kisminda bagimli degisken olarak cari iglemler agig1, bagimsiz
degiskenler olarak biitge acgi81, 6zel yatirimlar ve tasarruf tutari, doviz kuru, enflasyon orani ve faiz
orani verileri kullanilmistir. Birim kok analizi olarak PP, nedensellik testi olarak da Granger testi
tercih edilmistir. Cari iglemler agig1 ve biit¢e acig1 arasinda ¢ift yonlii nedensel bir iligki tespit
edilmistir. Arnavutluk ekonomisinde, s6z konusu dénemde, tespit edilen bu ¢ift yonlii nedensel iligki
ile Ikiz Acik Hipotezi kabul edilmistir. Yukarida verilen calismalarin sonuncusu Epaphra tarafindan
2017 yilinda yapilmustir. Bu calismada Ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliligi Tanzanya ekonomisi igin
analiz edilmistir. 1966-2015 donem yillik verilerin kullanildigi ¢alismada segilen degiskenler; cari
islemler agigi, biitce acig1, reel GSYH, faiz oranlar1 ve doviz kurudur. Serilerin duraganligi ADF
birim kok testi ile arastirilmis ve serilerin tamaminin birinci devresel farklarinda duragan olduklar
tespit edilmistir. Johansen testi ile dort degiskenin de birbirleri ile esbiitiinlesme iliskisi icinde oldugu
goriilmiistiir. ECM yontemi ile de tespit edilen iligki ayrica teyit edilmistir. Granger nedensellik testi
ile biitge acigmin cari islemler agiginin sebebi oldugu anlagilmigtir. Son olarak CUSUM ve
CUSUMSQ grafikleri ile s6z konusu donem araliginda herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi
gosterilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tanzanya ekonomisinin bahsi gegen donemi igerisinde ikiz
Acik Hipotezinin gegerliligi dogrulanmigtir, Ricardian Denklik Hipotezinin gegerliligi ise
reddedilmistir.

Literatiirde, Granger testinin kullanilmadig: ve Ikiz A¢ik Hipotezinin dogrulandig1 ¢calismalar
da mevcuttur. Ornegin Lau ve Haw (2003) Malezya ve Tayland ekonomileri 1s13inda kiz Agik
Hipotezini incelemistir. Malezya i¢in secilen donem 1976-2000, Tayland i¢in segilen donem 1976-
1998 yillar1 arasidir. Uger aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada degiskenler; cari islem ag181, biitce
ag181, nominal doviz kuru ve kisa donem faiz oranidir. Serilerin duraganligini kontrol etmek amaciyla

KPSS birim kok testi yapilmigtir ve serilerin seviyelerinde duragan olduklar tespit edilmistir. Daha
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sonra nedensellik iligkisi i¢in, Toda-Yamamoto yontemi uygulanmistir ve bu testte MWALD
istatistigi dikkate alinmistir. Gecikmeler d=1 ve d=2 olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore
Tayland ekonomisinde s6z konusu dénemde biit¢e agigindan cari islemler acigina dogru tek yonlii
bir nedensel iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Malezya ekonomisinde ise nedenselligin ¢ift yonlii
oldugu gorilmiistiir. Ayrica faiz oran1 ve doviz kuru aracilifiyla, biitce agigindan cari islemler
acigma dolayli medensel bir iligkinin de varhigi ispat edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
yaklasiminin kullanildig1 bir diger calismada ise Lau ve Baharumshah (2004) Malezya ekonomisi
verileri altinda Ikiz Acik Hipotezinin gecerliligini test etmislerdir. 1976-2000 dénemi {iger aylik
verilerin kullanildig1 ¢calismada biit¢e agig1 ve cari islemler agi1g1 arasindaki olasi nedensellik iligkisi
incelenmistir. Serilerin duraganlik analizi i¢in ADF ve PP birim kok testi uygulanmistir ve serilerin
birinci devresel farklarinda duragan olduklar1 ifade edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
yaklasim ile degiskenler arasinda nedensellik yonii belirlenmistir. Buna gore her iki degisken
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varilan bu sonu¢ dogrultusunda Malezya
ekonomisinde sz konusu dénemde ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliligi teyit edilirken, Ricardian
Denklik Hipotezinin gegerliligi reddedilmistir. Ayni yontem ile konuyu inceleyen ve benzer sonuca
ulasilan bir diger incelemede ise Njoroge, Kosimbei ve Korir (2014) Ikiz Aciklar Hipotezini, Kenya
ekonomisi verileri altinda incelemistir. Calismada 1970-2012 yillar1 arast {icer aylik veriler
kullanilmigtir. Calismada biitce agigi, cari islemler agigi, faiz oranlari ve doviz kuru degiskenleri
secilmistir. Serilerin duraganligin1 kontrol etmek amaciyla ADF birim kdk analizi yapilmistir ve
serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Ardindan, biitge ag1g1 ile cari
islemler acig1 arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmistir. S6z konusu iki degisken arasinda uzun dénemli
bir iligkinin bulunmadigi goriilmiistiir. Son olarak, dort degiskenli Toda-Yomamoto nedensellik testi
uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore biitge acig1 ile cari islemler agiginin dolayli bir iligkisi
oldugu goriilmiistiir. Calismada, biit¢e aciginin faiz oranlarini, faiz oranlarinin déviz kurunu ve nihai
olarak déviz kurunun cari islemler acigini etkiledigi sonucuna ulasilmstir. Dolayisiyla Ikiz Acik

Hipotezi dolayl olarak ispat edilmistir.

Ikiz A¢ik Hipotezini destekleyen ¢alismalarda Granger ve Toda-Yamamoto disinda, farkli
yontemlerin de tercih edildigi goriilmiistiir. Ornegin bazi calismalarda ARDL sinir testi yaklagimu,
EKK yontemi ve PVECM modeli kullanilmistir. ARDL y6nteminin kullanilmasina yonelik olarak,
Banday ve Aneja (2019) ¢alismasi drnek gosterilebilir. S6z konusu calismada Ikiz Acik Hipotezinin,
Cin ekonomisi tizerinde gegerliligi analiz edilmistir. 1985-2016 donemi yillik biitce agigi, reel doviz
kuru, enflasyon orani, faiz orami ve para arzi genisligi bagimsiz degisken olarak, cari islem agig1 ise
bagimli degisken olarak kullanilmistir. ADF ve PP birim kok testleri ile serilerin birinci devresel
farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Zivot ve Andrews (ZA) testi ile s6z konusu degiskenlerin
kirilma tarihleri tespit edilmistir. ZA testi kirilma noktalari; cari islemler agigi igin 2008, biit¢e agigi
icin 2008, reel doviz kuru i¢in 1992, para arz1 i¢in 1994, faiz orani i¢in 2003 ve enflasyon orani i¢in

2003 tarihleri belirlenmistir. Daha sonra ARDL testi ile (2,0,2,3,0,1) degiskenlerin katsayilar1 tahmin
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edilmistir. Ayrica ARDL sinir testi yaklasimi ile degiskenlerin esbiitiinlesme iligkisinde oldugu
goriilmiistiir. Granger testi ile biitce agig1 ve cari islemler acig1 arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift
yonli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular itibariyle; Cin ekonomisinde bahsi gegen
donemde ikiz Agik Hipotezinin gegerliligi kamtlanmistir ve Ricardian Denklik Hipotezinin
gecerliligi reddedilmistir. Vyshnyak (2000) ¢alismasinda ise Ikiz A¢ik Hipotezinin gecerliligi EKK
yontemi ile dogrulanmistir. S6z konusu bu arastirmada Ukrayna ekonomisinin 1995-1999 dénemin
analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak cari islemler dengesi, bagimsiz degisken olarak biitge
dengesi kullanilmistir. Granger nedensellik testi ile biitce aciginin cari islemler acigina neden oldugu
belirtilmistir. Uger aylik verilerde mevsimsellik etkisi oldugu icin bu etkinin ortadan kaldirilmasi
i¢in hareketli ortalamalar yaklagimi tercih edilmistir. Daha sonra, verilerin duraganligini test etmek
icin ADF birim kok testi uygulanmis ve serilerin I(1) olduklar1 tespit edilmistir. Ancak duragan
olmayan serilerin es-biitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Bir sonraki asamada EKK tahmin yontemi ile
yukarida belirtilen formiiliin sabit terimi ve katsayisi tahmin edilmistir. Biit¢e acigi ile cari islemler
arasindaki iligskinin derecesini belirten katsayr 0.74 olarak tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular,
s6z konusu donem icin Ukrayna ekonomisinde ikiz Aciklar Hipotezini gecerliligini kanitlamustir.
Biitge agiginin milli gelir iizerinde negatif etki yaratmasi, Ricardian Denkliginin reddedilmesi
anlamina gelmektedir. Jayaraman ve Choong (2007) ise s6z konusu Hipotezlerin testinde PVECM
modelini tercih etmiglerdir. Calismalarinda, Fiji ekonomisini ele almislardir. Caligmada ele alinan
donem 1979-2005 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Cari islemler agiginin bagimli degisken; reel GSYH,
biit¢e ac1g1 ve M2 para arzinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi regresyon modelinde degisken
katsayilarmin tahmini aémaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk once, serilerin duraganligin
kontrol etmek amaciyla ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir ve serilerin birinci devresel
farklarinda duragan olduklar1 sonucuna varilmistir. Ardindan Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi
yapilmistir ve degiskenler arasinda uzun donem iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak PVECM
yontemi uygulanmustir. Elde edilen bulgulara gore; biitce agi81 ile cari islemler agi81 arasinda, biitce
aci181 ile reel GSYH arasinda ve reel GSYH ile cari islemler acig1 arasinda, kisa donemde ¢ift yonlii
nedensel iligki goriilmiistiir. Ayrica M2 para arzinin, cari islemler agiginin ve biitge agiginin nedeni

oldugu gorilmiistir.

Birden fazla {ilkenin analiz edildigi ve iilkelere gore farkli sonuglarin elde edildigi caligmalar
da literatiirde yer almaktadir. Samadi (2006), Baharumshah, Ismail ve Lau (2009), Baharumshah ve
Lau (2009) ve Ahmad, Aworinde ve Martin (2015) bu ¢aligmalara 6rnek olarak sunulabilir. Samadi
(2006) bazi MENA iilkelerinde Ricardian Denklik Hipotezini ve ikiz Acik Hipotezini incelemistir.
Yillik verilerin kullanildig1 ¢alismada ele alinan donem araligr 1971-2000°dir (iran igin incelenen
donem 1959-2003). Segilen degiskenler ise biitce acigt ve cari islemler acigidir. Serilerin
duraganlhigimi kontrol etmek i¢in ADF birim kok testi uygulanmistir ve serilerin birinci devresel
farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Johansen egbiitiinlesme testi ile iki degiskenin uzun
donem iliskisinin varh@ sorgulanmustir. Iran, Urdiin, Kuveyt, Fas, Umman ve Tunus verilerinde

esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Son olarak ECM ve Granger nedensellik testi ile uzun donem
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iliski bulunan iilke verilerinde, nedenselligin yonii belirlenmistir. ECM ve Granger testinin
sonucunda Misir ekonomisinde biitce agigindan cari islemler agigina dogru tek yonlii bir nedensel
iliski bulunmustur. Bahreyn ve Tiirkiye ekonomilerinde nedensellik yonii cari agiktan biitce agigina
yonelik oldugu tespit edilmistir. Misir ekonomisinde ikiz Acik Hipotezi; iran, Urdiin, Kuveyt,
Umman, Fas ve Tunus ekonomilerinde Ricardian Denklik Hipotezi desteklenmistir. Bahreyn ve
Tiirkiye ekonomilerinde ise her iki Hipotezin de gegerliligi reddedilmistir. Baharumshah, Ismail ve
Lau (2009) ikiz Acik Hipotezini ASEAN-5 iilkeleri icin test etmistir. Endonezya i¢in 1969-2003,
Singapur i¢in 1963-2003, diger ii¢ iilke i¢in ise 1960-2003 donemleri analize tabii tutulmustur.
Secilen degiskenler cari islem ag1g1, biitce ag1g1 ve yatirrmlarin GSYH’ya oranlaridir. Calismada 1k
once ADF testi ve PP testi uygulanmistir ve biitiin serilerin I(1) oldugu goriilmiistiir. Ardindan
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi uygulanmis ve bahsi gegen ti¢ degisken arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Daha sonra Granger nedensellik testi ile, Malezya, Filipinler ve
Tayland ekonomileri i¢in, uzun dénemde biitge ac¢ig1 ve yatirimlarin, cari islemler agiginin sebebi
oldugu tespit edilmistir. Malezya ve Tayland i¢in biit¢e agig1 yatirimlarin, yatirimlar ise cari islemler
ac1gmin sebebi oldugu (BA ->I ->CIA) belirlenmistir. Singapur icin nedensellik yonii cari islemler
acigindan biitce acigina dogrudur. Endonezya igin ise cari islemler agigi ile biitce acgig1 arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Sonug itibariyle, Malezya, Tayland ve Filipinler
ekonomisi i¢in, séz konusu dénemde Ikiz Acik Hipotezi kabul edilmistir. Endonezya ve Singapur
ekonomilerinde ise bu Hipotez reddedilmistir. Baharumshah ve Lau (2009), Dogu Asya’da yer alan
yedi iilken icin Ikiz A¢ik Hipotezini test etmistir. Biitce agid1, cari islemler acig1 ve yatirimlar
harcamalart GSYH’ya oranlanarak kullanilmistir. S6z konusu caligmada bu oranlar 1980-2006
donemi {iger aylik veriler seklinde alinmustir. ilk olarak yapisal kirilmani varligimi kontrol etmek
amaciyla Gregory ve Hansen testi uygulanmistir ve genel anlamda 1996-1998 arasi yillarin
verilerinde yapisal kirllma oldugu (Singapur harig) tespit edilmistir. Tespit edilen kirilmanin, 1997
Dogu Asya krizinin bir sonucu oldugu vurgulanmistir. Daha sonra Egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore biitce acig ile cari islemler agig1 arasinda
cift yonlii nedenselligin tespit edildigi tek ililke Malezya olmustur. Endonezya, Kore, Filipinler ve
Tayland ekonomilerinde, biitge aciginin cari igslemler agiginin sebebi oldugu ortaya konulmustur.
Japonya ve Singapur igin s6z konusu iki degiskenin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir. Ikiz A¢ik Hipotezi; nedensellik yoniiniin biitge agigindan cari islemler agigina dogru
olan Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland ekonomileri igin ispat edilmistir. Ahmad, Aworinde ve
Martin (2015) Ikiz Acik Hipotezinin gegerliligini 12 Afrika iilkesi drneginde incelemislerdir.
Analizde kullanilan degiskenler cari islemler ve biit¢e dengeleridir. 1980-2009 dénemi igin tiger aylik
veriler kullanilmustir. Calismada ilk olarak, degiskenlerin duragan olup olmadiklarini kontol etmek
amaciyla ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Dokuz {ilke i¢in serilerin duragan olmadigi
tespit edilirken Gana, Tunus ve Giiney Afrika serileri duragan ¢ikmistir. Calismanin geri kalaninda,
verileri duragan olmayan dokuz iilke ile devam edilmis ve s6z konusu verilere Esik Esbiitiinlesme
testi uygulanmugtir. Her bir iilkede Esik Esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Botsvana, Kamerun,

Misir, Fas, Nijerya ve Tanzanya verileri i¢in pozitif iligki oldugu goriilmistiir. Sayilan 6 iilke
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ekonomileri igin biitge agig1 ve cari islemler dengesi arasinda pozitif iliskinin varhig ikiz Agik
Hipotezinin gegerliligi konusunda ispat niteligindedir. Kamerun, Misir, Fas, Nijerya ve Tanzanya
ekonomilerinde ikiz Ag¢ik Hipotezinin gegerliliginin dogrulanmasi ayni zamanda Ricardian
Denkliginin reddedilmesi anlamina gelmistir. Etiyopya, Kenya ve Uganda verilerinde ise iliskinin

yonii ters oldugu belirlenmis ve bu iilkelerde ikiz Acik Hipotezinin reddedilmistir.

Ikiz A¢ik Hipotezinin test edildigi diger bir ¢alismada ise Jayaraman, Choong ve Law (2010)
iki farkli yontem kullanmislar ve bu yontemler le farkli sonuglara ulasilmiglardir. S6z konusu
calismada Pasifik okyanusunda bulunan 6 ada iilkesi (Fiji, Papua Yeni Gine, Samoa, Solomon
Adalar;, Tonga ve Vanuatu) ekonomilerinde Ikiz Agik Hipotezinin gegerli olup olmadig
arastirilmigtir. 1988-2004 donemi verileri kullanilmistir. Modelde bagimli degisken olarak cari
islemler acig1; bagimsiz degiskenler olarak biitce acigi, reel GSYH ve M2 para arzi secilmistir.
Calismanin analiz bdliimiinde grup ortalama (MG) ve panel grup ortalama (PMG) yaklasimi altinda
degiskenlerin katsayilari tahmin edilmistir. PMG yontemi ile uzun ve kisa dénemde bagimsiz
degisken katsayilarimin tamami pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. MG yontemine gore
ise katsayilarin tamam anlamsiz ¢tkmistir. PMG yontemi ile elde edilen sonuglara gore ikiz Acik
Hipotezi kabul edilirken, MG y6ntemine gore ayni Hipotez reddedilmistir. Konu ile ilgili sunulacak
son ¢alisma ise Mandishekwa, Tambudzai ve Marufu (2014) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada
Zimbabve ekonomisinde Ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliligi test edilmistir. 1980-2011 dénemine ait
biitge dengesi ve cari islemler hesabi verileri yillik olarak kullanilmigtir. ADF birim kok analizi ile
serilerin seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile bahsi gecen
iki degiskenin uzun dénemde iliski iginde oldugu gériilmiistiir. Granger nedensellik testinde, Ikiz
Acik Hipotezi bilesenlerinin ilk ii¢ gecikmesinin sonuglar1 bulunmustur. Ikinci gecikmede biitge
dengesinin, cari islemler dengesinin “Granger” nedeni oldugu tespit edilmistir. Ancak birinci ve
liciincii gecikmelerde herhangi bir nedensellik bulunamanustir. Calismada ikiz A¢ik Hipotezi kismen
kabul edilmistir.

2.3. Borclanma-Ekonomik Biiyiime Iliskisi
2.3.1. Gelismis Ulkelerde Bor¢lanma-Biiyiime fliskisi

Nickel ve Vansteenkiste (2008) ¢alismalarinda genisleyici maliye politikalari ile olusan kamu
borcunun cari islemler hesabina etkilerini incelemistir. S6z konusu ¢aligmada sanayilesmis 22
iilkenin 1981-2005 yillar1 aras1 yillik verileri kullanilmistir. Bu amag dogrultusunda, dinamik panel
esik modeli uygulanmistir. 22 sanayilesmis {ilkenin verilerine gore, kamu borcunun GSYH’ya orani
cinsinden, %44 ve %90 olmak iizere iki esik belirlenmistir. Diger bir deyisle iilkelerin kamu
borcu/GSYH orani esik degerlerine gore siniflandirilmigtir. Bu oranin %44 ’ten kiigiik oldugu “diisiik
diizey” borglu iilkeler ve %44-%90 arasi olan “orta diizey” borglu iilkeler Keynesyen goriise daha

yatkin oldugu belirlenmistir. Caligmanin ampirik analizlerinde maliye politikalarinin, geliri olumlu
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yonden etkiledigi sonucuna ulasilnustir. Ote yandan borg orani arttikca kamu borcunun cari islemler
ac181 iizerindeki pozitif etkisinin zayifladigina dikkat ¢ekilmis ve kamu agiginin cari agig1 artirdigi,
dolayistyla Tkiz Agik Hipotezinin gegerli oldugu savunulmustur. Ancak kamu borg oraninda %90
esiginin gecilmesi ile birlikte ekonomilerde Ricardian Denklik Hipotezinin gegerli olmaya bagladig:
gozlenmistir. S6z konusu iilkelerde belirtilen donemde, “diisiik diizey” borgluluktan “orta diizey”
borgluluga, “orta diizey” bor¢luluktan “yiiksek diizey” borgluluga dogru bir egilim oldugu tespit
edilmistir. Euro bélgesi icin yapilan ilave analizde ise, esik degerleri %56 ve %80 olarak
belirlenmistir. Avrupa iilkelerinde, Ikiz Acik Hipotezinin gecerliligi ile Ricardian Denklik
Hipotezinin gegerliligi arasinda gegis esigi %80 olarak belirlenmistir.

Yukarida sunulan ¢alismadan farkli olarak gelismis iilkelerde kamu borcunun ekonomik
biiylime iizerinde olumsuz etki gosterdigini belirten ¢aligmalar da literatiirde mevcuttur. Simic ve
Mustra (2012) toplam borg-biiyiime iliskisini 18 Dogu Avrupa iilkesi i¢in analiz etmislerdir. 1990-
2010 doneminin yillik verileri kullanilmigtir. Biiyiime orami bagimli degisken; bir onceki yilin
biiylime orani, yatirim harcamalari, dis ticarete agiklik, kamu borcu, dis borg, niifus, issizlik ve egitim
bagimsiz degiskenler olarak sec¢ilmistir. Arellano-Bond dinamik panel veri analizi ile degiskenlerin
katsay1 tahminleri yapilmistir. Kamu borcunun ekonomik biiyiimeye istatistiksel olarak anlamli ve
negatif etkisi tespit edilmistir. Yiiksek oranli borglarin, ekonomik krize neden oldugu ayrica ifade
edilmistir. Avrupa iilkelerinde kamu borcunun ekonomik bilylime lizerinde negatif etki gosterdigini
savunan bir bagka ¢alisma ise Casni, Badurina ve Sertic (2014) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada
14 Avrupa iilkesi ele alinmistir ve yukarida anlatilan ¢calismadan farkli olarak ortaya konulan negatif
etkinin uzun dénemde daha belirgin ve giiclii oldugu sonucuna ulasilmistir. 2000-2011 dénemine ait
yillik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken olarak GSYH biiylime orani; bagimsiz degiskenler
olarak kamu borcu, dis ticarete agiklik, toplam yatirim harcamalari, sanayi sektdrii bliyliime orani
secilmistir. Panel serilerin duraganligini kontrol etmek i¢in IPS, Fischer ADF, LLC, Breitung ve
Hadri testleri uygulanmistir. Panel esbiitiinlesme iliskisini belirlemek i¢cin Westerlund, Pedroni, Kao
ve Johansen-Fischer testleri yapilmistir. Egbiitiinlesme testleri sonucunda degiskenler arasinda uzun
donem iligki goriilmiistiir. PMG yontemi ile uzun ve kisa donemde degiskenlerin katsayilart tahmin
edilmistir. Kamu borcunun biiylimeye etkisini gosteren katsaymin uzun donemde -0.32, kisa
donemde ise -0.21 degerlerini aldig1 goriilmistiir. Diger bir ifade ile kamu borcunun ekonomik
biiylimeye negatif etkisi uzun donemde daha fazladir. Biitge aciginin dis borgla ya da vergi artisiyla
giderilmesinin, gelir lizerinde herhangi bir etki yaratmayacagini savunan Ricardian Denklik
Hipotezinin gegerliligi reddedilmistir. Gelismis tilkelerde bor¢lanmanin biiyiime {izerinde negatif
etki gosterdigini bulgulayan bir diger ¢alisma Pegkas (2018) tarafindan yapilmistir. Yunanistan
ekonomisinin ele alindigi bu ¢alismada, agiklayici ve agiklanan degiskenler ile birlikte uygulanan
yontem de degistirilmistir. Ayrica 2000 yili yapisal kirilmanin gergeklestigi tarih olarak kabul
edilmistir. 1970-2016 doneminde kaydedilen yillik veriler kullanilmistir. Analizin yapilacag:
regresyon modelinde bagimli degisken reel GSYH; bagimsiz degiskenler ise bor¢ hacmi, yatirim

harcamalari, 6zel tiiketim harcamalari, kamu tiiketim harcamalari, dis ticarete agiklik orani ve niifus
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arti hiz1 olarak secilmistir. Serilerin ADF birim kok testi sonucu birinci devresel farklarinda duragan
olduklar1 goriilmiistiir. ARDL esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. 2000 yilindan 6nce bor¢ hacminin, biiyiime {izerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz iken, 2000 yilindan sonra negatif ve istatistiksel olarak anlamli
hale geldigi tespit edilmistir. Gelire etkisi negatif oldugu ortaya ¢ikarilan bir diger degisken ise niifus
artig oranidir. Gelire etkisi pozitif olan degiskenlerin ise 6zel tiiketim harcamalari, kamu tiiketim

harcamalar1 ve dis ticarete aciklik orani oldugu goriilmiistiir.

Avrupa iilkeleri arasinda toplu olarak yapilan ve borg¢lanma-ekonomik biiyiime iligkisinin
iilkeden iilkeye degistigini belirten caligmalar da mevcuttur. Ciftcioglu ve Sokhanvar (2018)
tarafindan yapilan, Orta ve Dogu Avrupa’da (CEE) yer alan 12 iilkenin incelendigi ¢alisma 6rnek
olarak verilebilir. S6z konusu c¢alismada 1995-2014 donemi g6z Oniine alimmustir. Bagimsiz
degiskenlerin ayni, bagimli degiskenlerin farkli oldugu iki model tahmin edilmistir. Bagimsiz
degiskenler; yatirnm harcamalari, enflasyon orani, dis ticarete agiklik, ortaokula kaydolma orani,
finansal gelismeler (para arzi ve finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin toplami) ve dis borg
olarak secilmistir. Bagimli degisken olarak ilk modelde reel GSYH biiyiime orani, diger modelde
reel kisi bagina diisen gelirin artig oran1 kullanilmistir. Panel regresyon tahmin yontemi ve Granger
nedensellik testleri uygulanmigtir. Tahmin yontemi ile her iki modelde de dis borglar ile bagimli
degisken arasinda negatif etkilesim goriilmiistiir. S6z konusu 12 iilkenin 8 tanesinde Granger
nedensellik yonii dis borgtan ekonomik biiylime oranina oldugu tespit edilmistir. 3 tanesinde
nedensellik tespit edilememisken, sadece Romanya’da biiyiimeden dis borca nedensellik oldugu

gozlemlenmistir.

2.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Bor¢lanma-Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Literatlirde yer alan ¢aligmalarda bor¢ kavrami genel hatlari ile toplam borg, dis borg, kamu
borcu ve i¢ borg olarak dort sinifa ayrilmistir ve bor¢lanmanin biiyiimeye olan etkisi incelenmistir.
Dis borcun ekonomik biiylimeye olan etkisinin incelendigi ¢alismalardan biri Bhatta (2003)
tarafindan ele alinmistir. Konu, Nepal ekonomisi 6zelinde incelenmistir. 1979-2001 dénemi yillik
veriler kullanilmistir. Bagimli degiskeni GSYH biiylime orani; bagimsiz degiskenlerin ise dis borg
akisinin GSYH’ya orani, dis bor¢ stokunun GSYH’ya orant ve dig bor¢ servisinin ihracata orani
olarak belirlendigi regresyon modelinde, EKK yontemi ile katsayi tahminleri yapilmistir. Ulagilan
sonuca gore, istatistiksel olarak anlamli ¢ikan tek iliski, dis borg akisinin GSYH’ya orani ile biiylime
orani arasinda oldugu gorilmiistiir. Dig bor¢ oraninin GSYH’ya oraninin, biiylime orani tizerinde
pozitif ancak zayif (yaklasik %3) bir etkisi oldugu tespit edilmistir. EKK yonteminin kullanildig1 ve
dis borcun biiyiime lizerinde pozitif etki gdsterebilecegi sonucuna ulasan bir diger ¢alisma Mahmoud
(2015) tarafindan gerceklestirilmistir. Mahmoud (2015) konuyu Moritanya ekonomisi agisindan
incelemistir. 1975-2005 dénemi yillik veriler kullanilmistir. Calismada ti¢ model kurulmustur ve her

bir modelde bagimh degisken GSYH’dir. Bagimsiz degiskenler ise; ilk modelde dis borg, ikinci
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modelde borg servisi ve son modelde dis bor¢ ve borg servisidir. ADF birim kok testi ile serilerin
birinci devresel farklarinda duragan olduklart goériilmiistiir. EKK yontemi ile dis bor¢ degiskeni
pozitif, borg servisi degiskeni negatif katsayilar almislardir. Johansen esbiitiinlesme testi ile uzun
donemde degiskenlerin isaretleri degismistir. Dis bor¢ degiskeni negatif, bor¢ servisi degiskeni
pozitif degerler almiglardir. Gelismekte olan {ilkelerde dis borcun biiyiimeye olan etkisini ele alan ve
dis borcun geliri artirdig1 sonucuna ulasan bir diger ¢alisma Jayaraman ve Lau (2008) tarafindan
yapilmigtir. Jayaraman ve Lau (2008) konuyu Pasifik Okyanusunda bulunan 6 ada-devlet ekonomisi
orneginde incelemislerdir. Bu ada-devletler Fiji, Papua Yeni Gine, Samoa, Solomon Adalar1, Tonga
ve Vanuatu’dur. Calismada 1988-2004 donemi yillik verileri dikkate alinmigtir. Bagimli degisken
olarak reel iiretim diizeyi (reel GSYH); bagimsiz degiskenler olarak ise dis bor¢lar, mal ve hizmet
ihracati ve biitce ac1g1 secilmistir. Serilerin duraganlik 6zelliklerini kontrol etmek amaciyla LLC,
IPS, ADF, PP ve Hadri birim kok testleri uygulanmistir ve serilerin birinci devresel farklarinda
duragan olduklar1 goriilmiistiir. Panel esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun
donem iligkisi belirlenmigtir. FMOLS yontemi ile s6z konusu ada-devletlerde gegerli olan degisken
katsayilar1 tahmin edilmistir. Solomon Adalar1 ekonomisinde ihracatin gelire olan etkisi haricinde
biitiin degiskenlerin katsayilar1, her ada-devlet icin istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikmustir. Ote yandan
dis borg ve ihracat diizeyi geliri pozitif etkilerken, Fiji hari¢ diger bes ada-devlet ekonomisinde biitce
aci1g1 geliri negatif etkilemistir. Granger nedensellik testi ile nedensellik yonii hakkinda daha fazla
kanit elde edilmistir. Istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 icin uzun dénemde degiskenler arasinda
herhangi bir iliski olmadigi, kisa donemde ise nedensellik yoniiniin bahsi gecen diger li¢ degiskenden
(reel GSYH, mal ve hizmet ihracati ve biitce agig1) dis borglara dogru oldugu saptanmustir.
Uygulamal1 literatirde EKK yonteminin kullanildigt ve dig borcun biiylimeyi negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilan ¢aligmalar da yapilmistir. Bu ¢aligmalardan biri Matandare ve Tito
(2018) tarafindan yapilmistir. Matandare ve Tito (2018) konuyu Zimbabve ekonomisi 6rneginde
analiz etmislerdir. 1980-2016 donemi yillik veriler kullanilmistir. Tahmin edilmek tizere kurulan
regresyon denkleminde bagimli degisken olarak kisi basina diisen gelir; bagimsiz degiskenler olarak
ise kamunun dis borcunun GSYH’ya orani, dig borg servisi, doviz kuru ve enflasyon orani secilmistir.
EKK yontemi ile degisken katsayilar1 tahmin edilmistir. Dis borg servis oranin katsayisi pozitif;
kamunun dis borcu, doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin katsayilar1 ise negatif isaretli
bulunmustur. Ulasilan sonuca gére kamunun dig borcu geliri negatif, dis borg servis orani ise geliri

pozitif etkilemistir.

Dis borcun ekonomik biiyiime tizerindeki negatif etkisini teyit eden bir bagka c¢alisma Safdari
ve Mehrizi (2011) tarafindan iran ekonomisi iizerinde yapilmistir. Bu calismada farkli olarak VAR
analizini kullanilmigtir. 1974-2007 donemi yillik verileri kullanilmistir. Kisi basina diisen gelir
bagiml degisken; 6zel yatirimlar, kamu yatirimlari, dis bor¢ ve nominal ihracat hacmi bagimsiz
degiskenler olarak segilmistir. Serilerin duraganligini kontrol etmek igin ADF birim kok testi
uygulanmustir ve serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Daha sonra

VAR yontemi ile degiskenlerin birbirleri ile etkilesimi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore dig
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borg ve ithalat, ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Ozel ve kamu yatirimlar ise biiyiimeyi

pozitif etkilemektedir.

Kassu, Mishra ve Asfaw (2014) ile Tchereni, Sekhampu ve Ndovi (2013) tarafindan ele alinan
caligsmalarda yabanci borg-biiylime iliskisi VECM yontemi kullanilarak incelenmistir. Kassu, Mishra
ve Asfaw (2014) konuyu Etiyopya ekonomisi 6zelinde analiz etmiglerdir. 1970-2013 donemi yillik
veriler kullanilmustir. Iki regresyon modeli kurulmustur ve bu modellerin bagimsiz degiskenleri
aynidir. Bagimli degiskenler ilk model i¢in kisi basina diisen reel gelir, diger model i¢in sermaye
olusumudur. Bagimsiz degiskenler ise dis borcun GSYH’ya orani, toplam dig borcun ihracata orant,
net ihracat, yatirnmlarin GSYH’ya orani ve tasarruflarin GSYH’ya oranidir. ADF birim kok testi ile
serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi
ile her iki modelde degiskenler arasi uzun donem iliskisi tespit edilmistir. VECM yontemi ile
degisken katsayilari tahmin edilmistir. Ulasilan sonuglara gore uzun dénemde kamunun dis borcu ile
biiylime arasinda ters yonlii iliskisi mevcuttur. Dig borcun sermaye olusumu lizerinde kisa vadede
negatif, uzun vadede pozitif etkisi bulunmustur. Tchereni, Sekhampu ve Ndovi (2013) ise konuyu
Malavi ekonomisi iizerinde analiz etmistir. 1975-2003 doneminde kaydedilen yillik veriler
kullanilmistir. Ekonomik biiylime oraninin bagimli degisken olarak belirlendigi regresyon modelinde
bagimsiz degiskenler; bor¢ stoku, GSYH, dis ticarete aciklik, déviz kuru, birincil bor¢ verme faiz
orani, 6zel yatirnmlar ve kamu yatirimlaridir. Serilerin I(1) olduklar1 goriilmiistiir. VECM yaklagim
ile regresyonda yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilari tahmin edilmistir. Ancak esbiitiinlesme

testi sonucu degiskenler arasinda uzun donem iligkisi tespit edilememistir

Dis borcun ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi incelenirken kullanilan bir diger yontem ise
Granger nedensellik testidir. Korkmaz (2015) tarafindan yapilan c¢alismada 2003:1-2014:3
doneminde kaydedilen iiger aylik veriler kullanilmistir. Kurulan regresyon modelinde bagiml
degisken olarak dis bor¢lar, bagimsiz degisken olarak GSYH secilmistir. ADF ve PP birim kok
testleri sonucunda serilerin birinci devresel farklarmda duragan olduklar1 gortilmiistiir. Johansen
esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donem iligki tespit edilmistir. Granger testi ile
nedenselligin yonii belirlenmistir. Ulasilan sonuca gore dis bor¢larin ekonomik bilylimeyi pozitif
etkileyen bir unsur oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Ayni1 konunun Tiirkiye ekonomisi agisindan farkli bir
teknik ile analiz edildigi bir baska calisma ise Karagol (2006) tarafindan yapilmistir. S6z konusu
calismada 1960-2002 donemi dikkate alinmustir. ADF birim kok testi ile serilerin birinci devresel
farklarinda duragan olduklar1 gériilmiistiir. Johansen testi ile degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir. Ayrica degiskenlerin birbirleri ile etkilesimini incelemek igin varyans
ayristirma teknigi uygulanmigtir. Bagimli degisken olarak GSMH; bagimsiz degisken olarak
savunma harcamalari, dis borg ve toplam yatirimlar se¢ildigi regresyon modelinde katsay: tahminleri
yapilmistir. GSMH {izerinde savunma harcamalarinin negatif, dig borcun ve yatirimlarin pozitif etkisi
oldugu anlagilmigtir. Varyans ayristirma yonteminin kullanildigi bir bagka ¢aligma ise Ibraimo ve

Afonso (2020) tarafindan yapilmistir. Bu calismada aymi yontemin kullamldigi Karagol’iin
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calismasindan farkli farkli olarak toplam borg; i¢ bor¢ ve dis borg olarak ayri ayri incelenmistir.
Ibraimo ve Afonso (2020) bor¢lanmanin Mozambik ekonomisinde makro ekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Uger aylik verilerin kullanildig1 calismada 2000-2016
donemi ele alinmistir. Dort ayr1 modelde toplam dokuz farkli bagimsiz degisken kullanilirken, her
modelin bagimli degiskeni harcanabilir gelir olarak belirlenmistir. Bahsi gecen dokuz bagimsiz
degisken; alinan borcun ana para faiz orani, hazine bonosu faiz orani, dig borg, i¢ borg, nominal déviz
kuru, reel GSYH, tiiketici fiyat endeksi, i¢ borg servisi ve dis borg servisidir. Serilerin duraganligini
kontrol etmek amaciyla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin I(1) olduklar
goriilmiigtiir. Ardindan dort farkli regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerin katsayilari tahmin
edilmistir. Ayrica degiskenlerin birbirleri ile iliskisi varyans ayristirma yontemi ile ortaya
cikarilmistir. Kamu dis borglarinin reel ¢ikt1 izerinde sadece {i¢ ay gegerli olan pozitif etkisi tespit
edilmistir. Analiz sonucuna gore dis borglar kisa vadede doviz kuru iizerinde iyilestirici etkisi oldugu,
uzun vadede piyasada resesyonun sebebi oldugu savunulmustur. Kamu i¢ borg¢lart ise hem uzun
vadede hem kisa vadede reel ¢ikt1 tizerinde negatif etkisi ifade edilmistir. Kamu i¢ ve dis borg servis
degiskeninin ise reel ¢ikt1 iizerindeki negatif etkisi daha derin oldugu ortaya atilmistir. Sonug olarak
ulagilan noktada i¢ ve dis borglar ekonomik biiyiimeyi ve harcanabilir geliri negatif yonde
etkilemektedir. Toplam borcun i¢ bor¢ ve dis borg olarak ayr1 ayri incelendigi baska ¢aligmalar da
mevcuttur. Ntshakala (2015), Al-Refai (2015) ve Akram (2016) Ornek olarak gosterilebilir.
Ntshakala (2015) konuyu Estavini Kralligi (eski ad1 ile Svaziland) ekonomisi agisindan incelemistir.
1988-2013 doneminde kaydedilen yillik veriler kullanilmistir. Tahmin edilen regresyon modelinde
reel GSYH biiyiime orani bagimli degisken; dis borg, i¢ borg, kamu harcamalari ve enflasyon verileri
bagimsiz degisken olarak secilmistir. KPSS testi ile serilerin seviyesinde duragan olduklari
goriilmiigtiir. EKK yontemi ile regresyon katsayilari tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore
enflasyon ve i¢ borg biiylime oranina istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkide bulunmustur. Kamu
harcamalar1 anlamli ve negatif etkide bulunmustur. Dis borg ile biiyiime arasinda anlamli bir iliski
bulunamanustir. Al-Refai (2015) konuyu Urdiin ekonomisi 6rneginde Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonunu kullanarak incelemistir. 1990-2013 dénemi goz 6nitine alinmistir. EKK yontemi ile
tahmin edilen ilk modelde sermaye degiskenin katsayisinin pozitif, emegin katsayisinin negatif
oldugu goriilmiistiir. ilk modele dahil edilen dis borg degiskeni ile ikinci model tahmin edilmistir ve
dis borcun katsayis1 negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir. Ilk modele i¢ borg dahil
edilerek ii¢lincli model iretilmistir ve katsayilar tekrar tahmin edilmistir. Ulasilan sonuca gore i¢
bor¢ degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Caligmada iiretime
(dolayisiyla gelire) etkisi bakimindan i¢ bor¢ degiskeni pozitif, dis bor¢ degiskeninin negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Akram (2016) Dogu Asya’da yer alan dort ililke (Banglades, Hindistan,
Pakistan ve Sri Lanka)’de, bitylimeyi ve Gini katsayisini etkileyen faktorleri incelemistir. 1975-2010
donemi yillik veriler dikkate alinmigtir. Calismada EKK, 2AEKK VE GMM yontemleri ile degisken
katsayilar1 tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gére GSYH biiylime oranini dig ticarete agiklik,

i¢ bor¢ ve kentsellesme pozitif; dis bor¢ negatif etkilemektedir. Gini katsayisinin ise dig ticarete
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aciklik ve kentsellesme ile pozitif; harcanabilir gelir ve i¢ borg ile negatif etkilesim igerisinde oldugu

goriilmiistiir.

Yabanci borglarm ulusal gelir {izerindeki negatif etkisinin tespit edildigi bir diger ¢alisma Laos
ekonomisi iizerinde analiz yapan Kinnavong’a (2016) aittir. S6z konusu ¢aligmada 1996-2015
donemi yillik verileri kullanilmigtir. Caligmada ii¢ farkli regresyon modelinin katsayilart EKK
yontemi ile tahmin edilmistir. Her {ic modelin bagimli degiskeni GSYH biiyiime oranidir. ilk modelin
bagimsiz degiskeni dis borg, ikinci modelin bagimsiz degiskeni borg servisi, son modelin bagimsiz
degiskenleri dis bor¢ ve borg servisidir. Bagimsiz degiskenlerin etkilerinin ayr1 ayr1 incelendigi ilk
iki modelde bagimsiz degisken katsayilar negatif isaretli bulunmustur. “Borg servisi” degiskeninin
etkisi “dis bor¢” degiskeninin etkisinden yaklasik on kat daha biiyiik ¢ikmistir. Degiskenlerin bir
arada yer aldigi son modelde katsayilar tekrar negatif isaretli ¢ikmakla birlikte “bor¢ servisi”

degiskeninin katsayis1 ayni1 zamanda istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Butts, Mitchell ve Berkoh (2012) ¢alismalarinda, yukarida sunulanlardan farkli olarak ARDL
yontemini kullanmiglardir ve tespit edilen nedensellik yonii bakimindan da farkli bir sonuca
ulagsmislardir. S6z konusu ¢aligmada Tayland ekonomisinde kisa vadeli dis borglarin biiyiime ile olan
iligkisini incelenmistir. 1970-2003 donemi yillik verileri kullanilmistir. Tahmin edilmesi hedeflenen
regresyon modelinde bagimli degisken olarak kisa vadeli yabanci borglar; bagimsiz degiskenler
olarak ise reel GSYH, reel doviz kuru ve uluslararasi rezervler se¢ilmistir. ADF ve PP birim kok
testleri ile serilerin I(1) olduklar1 goriilmiistiir. ARDL sinir testi yaklasimi ile degiskenler arasinda
uzun ve kisa donem iliskileri incelenmistir. Granger nedensellik testi ile daha 6nce tespit edilen
nedensellik iligkisinin yoni belirlenmistir. Ulagilan bilgiler itibariyle, kisa vadeli dis borglar ile
GSYH arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkilesim oldugu tespit edilmistir. Kisa
donemde ise bu etkilesimin yoniiniin ekonomik biiylimeden kisa vadeli dis borglara dogru oldugu

kanitlanmustir.

Greenidge, Craigwell, Thomas ve Drakes (2012) bor¢glanma-biiyiime iligkisini incelerken daha
farkli bir yontem kullanmislardir. S6z konusu c¢alismada Karayipler bolgesinde yer alan 12 ada-
devlet iizerinde bor¢ biiylime iliskisini incelenmistir. 1990-2010 doénemine ait yillik verilerin
kullanildig1 calismada analize tabii tutulan degiskenler kisi basina diisen gelir, dis ticarete agiklik
orani, enflasyon orani, GSYH i¢inde yatirimlarin ve kamu harcamalarinin oranidir. EKK ve 2AEKK
yontemleri ile bor¢-GSYH orani olarak 2 esik degeri belirlenmistir. Ulagilan sonug itibari ile borg
GSYH oran1 %30’un altinda oldugu zaman borg, biiyiimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
bicimde etkilemektedir. Oran %30-%56 arasinda iken etki zayiflamakta ve istatistiksel olarak
anlamsizlagmakta olup, %56 tlizerindeki bor¢/GSYH orami biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi tespit

edilmistir.
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Shevchuk ve Lynnyk (2015) c¢aligmalarinda Ukrayna ekonomisinde kamu dig borcunu
etkileyen faktorleri incelemislerdir. 2000-2013 yillar1 arasinda ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Bu
amag dogrultusunda iki asamali SVAR modeli uygulanmistir. Bir 6nceki donemden devreden kamu
borg stoku, cari kamu borcunun %59 ’unu etkilemektedir. Cari kamu borcunu en fazla etkileyen ikinci
degisken doviz kurudur (%36). Ulasilan sonuglara gore cari yilin kamu borcunun %4’ {inilin sebebi
cari islemler agigidir. Cari islemler agiginin %10 unun sebebi ise kamu borcudur. Goriildiigii iizere
bu iki degiskenin birbiri ile iliskisi pozitif ancak oldukca diisiiktiir. Dolayisiyla ikiz Acik Hipotezinin
gecerliligi icin giiclii bir kanit elde edilememistir. Ayrica dis borg ¢ikt1 seviyesindeki degisimin

%10’unun sebebi olarak gosterilmistir.

Ukrayna 6rnegi disinda Karayipler bolgesinde yer alan 12 ada- devlet 6rneginde kullanilan esik
tahmin modelinin birlestirildigi ve Jamaika ekonomisinin incelendigi c¢alisma ise Blake (2015)
tarafindan literatiire kazandirilmustir. Uger aylik verilerin kullamldig1 ¢alismada 1990-2014 dénemi
analize tabii tutulmustur. Bagimli degisken olarak reel GSYH degisim oranini, bagimsiz degisken
olarak ise bor¢/GSYH orani, yatirim harcamalari, enflasyon oran, ig giicii ve dis ticarete agiklik orani
secilmistir. PP testi ile serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari goriilmiistiir. Granger
testi ile kamu borcu ve dis borcun GSYH’y1 neden oldugu tespit edilmistir. ARDL testi ile
bor¢/GSYH oraninda esik degerler belirlenmistir. Ulagilan sonuca gore kamu borcu/GSYH orani
%1001, dis bor¢/GSYH oran1 %55°1 gectigi durumlarda; bor¢ ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkilemektedir. Kamu borcunun bilylimeye etkisini esik belirleyerek Dogu Bloku 10 Avrupa
iilkesinde yapilan calisma ise Dinca ve Dinca (2015)’ya aittir. S6z konusu ¢alismada 1999-2010
donemi verileri kullanilmistir. Tahmin edilen regresyon modelinde reel gelir artis oran1 bagimsiz
degisken; briit kamu borcu, dis ticarete agiklik, niifus artis orani, kisa donem nominal faiz orani, briit
sabit sermaye olusumu, kamu yatirim harcamalari, briit ulusal tasarruf, vergi hasilati ve kisi basina
diisen emek iiretimi bagimsiz degiskenler olarak sec¢ilmistir. Calisma sonucunda istatistiksel olarak
anlamli ¢ikan degiskenlerden briit kamu borcu, kisa donem faiz oran1 ve vergi hasilati reel gelir artig
orani ile ters yonlii; dis ticarete agiklik orani reel gelir artis orani ile dogru yonlii bir nedensellik
iligkisi igerisinde oldugu goriilmistir. Ayrica kamu borcu igin esik degeri %50.89 olarak
belirlenmistir. Esik degerinden daha diisiik bir bor¢/GSYH orani, ekonomik biiylimeyi artirici, daha
yiiksek bir bor¢/GSYH oran1 ekonomik biiylimeyi azaltici etkisi oldugu ortaya ¢ikarilmstir.

Uygulamal1 literatiirde kamu borcunun biiyiimeyi pozitif olarak etkiledigini tespit eden
calismalar da yapilmistir. Bunlardan iki tanesi Jayaraman ile Choong (2006) ve Juarez ile Almada
(2016) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Jayaraman ile Choong (2006) kamu borcu ile ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi Fiji ekonomisi i¢in analiz etmislerdir. 1970-2003 dénemine ait yillik
veriler kullanilmistir. Reel GSYH bagimli degisken; kamu borcu, hazine bonosu faiz orani, maag ve
tcretlerin toplam harcamaya orani bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Kurulan regresyon
modelinde ayrica siyasi istikrarsizligl ifade eden kukla degisken de yer almistir. VECM yontemi ile

regresyon katsayilar1 tahmin edilmistir. Ulagilan sonuglara gore; uzun donemde kukla degiskenin
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biliylimeye higbir etkisi olmadigi, bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin ise biiylime iizerinde etkili
olduklar1 goriilmiistiir. Hazine bonosu faiz orani negatif; kamu borcu ve maas ve iicretlerin toplam
harcamaya orani pozitif degerli, katsayilar almistir. Juarez ile Almada (2016) ise Meksika’da 32
eyalet diizeyinde kamu borglart ve kamu yatinmlarinin ekonomik biiyliimeye etkilerini
incelemislerdir. 1993-2012 dénemi verileri kullamlmustir. Ug ayr1 regresyon modelinin katsayilar:
GMM yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonucu elde edilen bulgulara gore geliri pozitif
etkileyen faktorler; bir dnceki donemin kisi bagina diisen iiretim miktari, iic donem 6nceki kamu
yatirimlari, egitim ve kamu borcudur. Geliri negatif etkileyen tek faktor ise yabanci dogrudan
yatinmdir. Bu sonu¢ ile Meksika’da eyaletler diizeyinde kamu borcunun geliri artirdigi
kanitlanmigtir. Ancak kamu borcunun geliri azaltici etki gosterdigi tespit edilen caligmalar da
mevcuttur. Bu ¢alismalardan biri Siddique, Selvanathan ve Selvanathan (2015) tarafindan
yapilmigtir. Siddique, Selvanathan ve Selvanathan (2015) borg-ekonomik biiylime iligkisini,
bor¢/GSYH orani en yiiksek 40 iilkenin ekonomik verileri altinda incelemislerdir. 1970-2007 dénemi
ele alinmistir. Kurulan regresyon modelinde bagimli degisken kisi bagina diisen gelir; bagimsiz
degiskenler ise briit sermaye olusumu, toplam borg, toplam ticaret hacmi ve niifus olarak segilmistir.
Bagimsiz degisken verileri niifus haric GSYH’ya orani seklinde kullanilmigtir. Panel birim kok
testinde serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari goriilmiistir. ARDL yontemi ile
bagimsiz degiskenlerin uzun ve kisa donemde bagimli degiskene etkisi ortaya ¢ikarilmistir. Ulagilan
sonuglara gore kisa ve uzun dénemde sermaye olusumu, ticaret hacmi ve niifus ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkilemistir. Bor¢ ise kisa ve uzun donemde bilylimeyi negatif yonde etkilemistir.
Kamu borcunun geliri azalttigina dair 6rnek olarak arz edilebilecek bir diger calisma ise Lartey,
Musah, Okyere ve Yusif (2018) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada 50 Afrika iilkesinin
1980-2015 donemi yillik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken reel GSYH biiyiime orani; bagimsiz
degiskenler ise yabanci dogrudan yatirimlar, enflasyon, niifus biiylime orani, dis ticarete agiklik
orani, bir 6nceki donem GSYH biiylime orani, briit kamu borcu, kamu tiikketim harcamalar1 ve briit
sermaye olusumu olarak segilmistir. Statik ve dinamik olarak iki ayr1 yontemle katsayr tahmini
yapilmigtir. Statik analiz icin EKK dinamik analiz icin GMM yoéntemleri kullanilmigtir. Ulasilan
sonuclara gore statik olarak yapilan analizde kamu borcu, kamu tiiketim harcamalar1 ve enflasyon
ekonomik biiylimeyi negatif yonde; briit sermaye olusumu, niifus artis oran1 disa agiklik ve yabanci
dogrudan yatirimlar pozitif yonde etkiledikleri tespit edilmistir. Dinamik analizde uygulanan GMM
tahmin yontemine gore ise bir 6nceki donem biiylime orani, briit sermaye olusumu, niifus artis hizi,
disa ag¢iklik cari donem ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde; kamu borcu ve kamu tiiketim harcamalari
negatif yonde etkiledikleri gorilmiistiir. Her iki yontemde de kamu borcu ekonomik biiylimeyi

negatif yonde etkilemistir.

Mohanty ve Mishra (2016) ise s6z konusu iki degiskenin nedensellik yoniinii farkli bulmustur.
Hindistan 6rneginde kamu borcu ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
1980-81’den baslayip 2013-14’te biten donem dikkate alinmigtir. Bagimli degisken olarak eyaletlere

ait GSYH; bagimsiz degisken olarak ise reel gelir, reel borg, 6zel sektore verilen reel krediler,
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elektrigin ticari kullanim segilmistir. LLC, Breitung, IPS ve Fischer PP birim kok testleri sonucu
serilerin birinci devresel farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Kao ve Pedroni esbiitiinlesme
testi ile degiskenlerin uzun dénem iligki iginde olduklari tespit edilmistir. Dinamik EKK ve FMOLS
yontemleri ile regresyon modelinde yer alan degisken katsayilar1 tahmin edilmistir. Dumitrescu-
Hurlin yontemi ile nedenselligin yonii belirlenmistir. Ulasilan sonuglara gére kamu borcu ve
kredilerin, kamu borcu ile anlamli ve dogru yonlii iliski i¢inde oldugu ifade edilmistir. Nedensellik

testi ile kamu borcu ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu goériilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Tezin bu boliimiinde IMF ve Diinya Bankasi iiyesi 90 {ilke i¢in yukarida bahsedilen {i¢
Hipotezin gegerliliklerini belirlemede kullanilacak degiskenler hakkinda bilgi verilecektir. Ardindan
bu degiskenlerin duraganliklar test edilecek ve ARDL yaklasimi altinda her bir model ayr1 ayn
tahmin edilecektir.

3.1. Veri Seti

Caligmada IMF ve Diinya Bankasi iiyesi 90 iilkenin genel itibariyle 1995-2018 dénemi yillik
verileri kullanilmistir. S6z konusu iilkeler i¢in ekonomik biiylime orani (Y), kamu harcamalarinin
GSYH’ya oran1 (KHO), cari islemler dengesinin (acik ya da fazlasinin) GSYH’ya oran1 (CDO), briit
borg¢ servis oran1 (BBSO) ve biitce dengesinin (agik ya da fazlasimin) GSYH’ya orani (BAO)
degiskenlerinden yararlanilmis ve bu degiskenler Tablo 1°de verilmistir. Bahsi gecen veriler IMF ve

Diinya Bankasi’nin resmi internet sitesinde yer alan veri tabanindan alinmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma | Aciklama

Biiyiime Orant Y GSYH’daki Yillik Degisim Orani

Biitce Dengesi BAO Biitce Acik ya da Fazlasinin GSYH Icindeki Pay1

Cari Islem Dengesi CDO Cari Islem Hesab1 Acik ya da Fazlasmin GSYH Icindeki
Pay1

Kamu Harcamalari KHO Ka}r]nu Harcamalarinin GSYH Igindeki Pay1

Briit Borg Servis Oran1 | BBSO Briit Bor¢ Tutarinin GSYH I¢indeki Pay1

Calismada bahsi gecen ii¢ Hipotez i¢in ayr1 ayr1 regresyon modelleri kurulmustur. Ilkin kurulan

regresyon denklemleri verilmistir.

Kamu harcamalariyla gelir arasindaki iligskiyi agiklayan Ricardian Denklik Hipotezi igin

tahmin edilen regresyon modeli su sekildedir;

Yt = (XO + 0(1 KHOt (15)



Tahmin edilen bu denklemde KHO degisken katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ise

Ricardian Denklik Hipotezi gecerlidir. Aksi takdirde Hipotezin gegersizligi soz konusudur.
