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BUTCE ACIGI VE CARI ACIK ARASINDAKI iLiSKiNIN ANALiZi: TURKIYE

ORNEGI (1975-2020)*

Goksel KARAS!

Oz

Giliniimiizde gelismis ve gelismekte olan ¢ogu iilkenin en Onemli sorunlari arasinda biitge agiklart ile cari agik
gelmektedir. Literatiirde ikiz agik olarak tanimlanan bu durum farkli goriisler cercevesinde analiz edilmektedir. Bu
goriisler, nedenselligin biitge agigindan cari agiga seklinde oldugu Geleneksel Keynesyen goriis, nedenselligin cari
aciktan biit¢e acigina dogru ters oldugu cari islemler hedeflemesi goriisii, biitce acig1 ile cari acik arasinda iki yonlii
nedenselligin oldugu Feldstein-Horioka Hipotezi ve biit¢e acig1 ile cari acik arasinda hicbir iligkinin bulunmadigi
Ricardocu Denklik Hipotezidir. Calismada, Tiirkiye’de 1975-2020 doneminde biitge agig1 ve cari agik arasindaki iliski
yapisal kirilmalarin dahilinde analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ kapsaminda ADF birim kok testinin yant
sira Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Ardindan seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin
tespiti i¢in Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve iliskinin yOniiniin tespit edilebilmesi amaciyla da Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de biitge agigdi, cari agik ve faiz arasinda uzun
donemli iliski tespit edilmistir. Ayrica, cari agiktan biitce agigina ve faize tek yonli, biitce agigi ile faiz arasinda ¢ift
yonli nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de ilgili donemde cari islemler
hedeflemesi goriisiiniin desteklendigi ifade edilebilir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET DEFICIT AND CURRENT
ACCOUNT DEFICIT: THE CASE OF TURKIYE (1975-2020)

Abstract

Today, budget and current account deficits are among the most critical problems of most developed and developing
countries. This situation, defined as a twin deficit in the literature, is analysed within the framework of different views.
These views are the traditional Keynesian view that causality is from the budget deficit to the current account deficit,
the current account targeting view where the causality is reversed from the current account deficit to the budget deficit,
the Feldstein-Horioka Hypothesis that there is a two-way causality between the budget deficit and the current account
deficit, and the view that there is no relationship between the budget deficit and the current account deficit. It is the
Ricardian Equivalence Hypothesis in which there is no. The study aims to analyse the relationship between the budget
deficit and the current account deficit in Turkey from 1975 to 2020 within the scope of structural breaks. For this
purpose, in addition to the ADF unit root test, the Zivot-Andrews unit root test with structural breaks was applied.
Then, the Gregory-Hansen cointegration test was used to determine the long-term relationship between the series, and
the Granger causality test was applied to determine the direction of the relationship. The findings determined a
cointegration between budget deficit, current account deficit and interest in Tiirkiye. It was also concluded that there
is a unidirectional causality relationship from the current account deficit to the budget deficit and interest and a
bidirectional causality relationship between the budget deficit and interest. Therefore, it can be stated that the view of
current account targeting was supported in Tiirkiye in the relevant period.
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Giris

Devletlerin zamanla artan fonksiyonlar1 nedeniyle kamu harcamalarinda artislar yaganmaktadir.
Yapilan harcamalar temelde vergi gelirleri yoluyla finanse edilmektedir. Vergi gelirlerinin yani
sira devletler borglanma yoluyla da kamu harcamalarinin finansmanini saglamaktadir. Yapilan
harcamalarin elde edilen gelirlerden yliksek olmasi durumunda biit¢e agiklar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Ortaya ¢ikan biit¢e agiklarinin finansmaninda agirlikli olarak dis bor¢lanma kullanildiginda bu
durum biit¢e ac1g1 sorununun yani sira ddemeler dengesi agisindan da bir takim sorunlara neden
olmaktadir. Ciinkii dis bor¢ miktarinin yiiksek olmas1 borg servisi i¢in lilkeye yeterli doviz giriginin
saglanabilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu durumda da iilkelerin dis ticaret fazlasi vermesi
beklenmektedir. Dis ticaret fazlasi verilebilmesi i¢in ithalatin azaltilip ihracatin artirilmasi
yoniinde politikalarin izlenmesi gerekmektedir. Ancak ithalat diizeyinin azaltilmasinin hammadde
ve sermaye mal1 girisinin engellenmesi anlamina geldiginden ekonomik durgunluga yol agmasi
beklenmektedir. Ayn1 zamanda ¢ok tarafli ticaret anlagsmalar1 nedeniyle de ithalatin azaltilmasi
mimkiin olmayabilmektedir. Diger taraftan belirli bir tiretim alt yapist ve rekabet giiciiniin
saglanmasini gerektirmesi nedeniyle de kisa vadede ihracatin artirilmasi da uygulamada kolay
olamamaktadir. Bu noktada iilkeler dis ticaret fazlasi verebilmek i¢in doviz kuru iizerinden
piyasaya miidahalede bulunabilmektedir. Ciinkii milli paranin deger kaybedip doviz kurunun
degerinin artmasi ithalati pahali hale getireceginden ithalati azaltirken, ihracati cazip hale
getirmektedir. Ancak doviz kurundaki artis yiiksek dis bor¢lanma nedeniyle faiz 6demelerinde
artisa neden oldugundan, biitge lizerinde baski olusturabilmektedir.

Odemeler bilangosu hesaplari igerisinde dnemli bir agirliga sahip olan ve ddemeler bilangosunun
etkilendigi en 6nemli hesaplarin basinda cari islemler hesabi gelmektedir. Cari agik, bir iilkenin
bir y1l boyunca dis diinyayla yapmis oldugu ve cari islemler hesabi kapsaminda tilkeden daha fazla
dovizin ¢ikmasi durumudur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler olmak iizere gelismis iilkelerin de
giiniimiizde en 6nemli sorunlar1 arasinda cari agik sorunu gelmektedir. Literatiirde cari agik ile
birlikte biitce ag1ginin da gériilmesi durumu ikiz acik olarak adlandirilmaktadir. ikiz agigm analizi
literatiirde dort farkli goriis lizerinden gerceklestirilmektedir. Bunlar; nedenselligin yoniiniin biitce
acigindan cari agiga dogru oldugu geleneksel Keynesyen goriis, nedenselli§in yoniiniin cari
aciktan biitce acgigina dogru oldugu cari islemler hedeflemesi goriisii, cari agikla biitge agigi
arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu Fledstein-Horioka teorisi ve cari acik ile biitce agigi
arasinda herhangi bir nedenselligin bulunmadigi Ricardocu Denklik hipotezidir. Buradan
hareketle caligmada Tiirkiye’de 1975-2020 doneminde biit¢e aciklari ile cari acik arasindaki
iliskinin yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla analiz edilmesi
amaglanmaktadir.

1. Biitce Acqigi ile Cari Acik Arasindaki Tiski

Cogu gelismis ve gelismekte olan iilkenin neoliberal politikalarin uygulanmaya baslamasiyla
birlikte disa agik biiylime modeline gectigi 1980°li yillarin basinda es anli olarak biitce agig1 ve
cari islemler acig1 ile kars1 karsiya kaldigr goriilmektedir. Ardindan ¢ogu calismaya konu olan
biit¢e ac181 ve cari agigin ayn1 anda goriilmesi, teoride biitge Feldstein (1986) tarafindan ikiz agik
olarak adlandirilmaktadir (Helmy, 2018). Biitce agig1 ve cari agik, bir iilkede i¢ ve dis dengenin
saglanmasinda kullanilan en 6nemli gostergelerdendir. Nitekim biit¢e a¢1g1 kamusal dengeyi ifade
ederken, cari acik ise dis dengeyi ifade etmektedir (Ugur ve Karatay, 2009). Ikiz agik teorisinde,
cari acik ve biitce acig1 arasinda bir etkilesimin oldugu ifade edilmektedir. ikiz agigm
giderilebilmesi i¢in sadece tek bir politikanin uygulanmasi yeterli olmayip birden fazla politikanin
birlikte uygulanmasi 6nemlidir. Ayn1 zamanda bu politikalarin birbirini destekler nitelikte olmasi
gerekmektedir.

Devletin yapmis oldugu harcamalarin tahsil ettigi gelirlerden fazla olmasi1 durumunda biitce acig1
ortaya ¢ikmaktadir. Artan devlet fonksiyonlar1 kamu harcamalarinda artisa neden olmus ve bu da
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biitce aciklarinin yasanmasina neden olmustur. Biitce aciklari, agirlikli olarak vergiler ile finanse
edilmektedir. Vergi gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda ise borglanmaya basvurulmaktadir.
Biit¢e agiklar1 yoluyla yasanan mali genisleme, yurt i¢i toplam talepteki artisin yabanci mal ve
hizmet ithalatin1 artirmasi nedeniyle cari agiga neden olmaktadir. Biitce agigini finanse etmek icin
bor¢ verilebilir fonlara olan talebin artmasi yurt i¢i faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri ve esnek doviz kuruyla birlikte sermaye girisleri ve

bunu takiben yerli paranin deger kazanmasi net ihracati azaltip cari agiga neden olabilmektedir
(Afonso vd., 2022).

Bir iilkenin belirli bir donemde dis diinyayla iligkilerinin gosterildigi 6demeler bilangosunun
(Seyidoglu, 2003) en 6nemli kalemleri arasinda cari islemler hesabi1 gelmektedir. Cari igslemler
hesabi, uluslararas1 mal ve hizmet ticareti ile tek yanli transferlerin toplamindan olusmaktadir
(Seyidoglu, 2003). Cari islemler hesab1 kapsaminda iilkeden ¢ikan doviz miktarinin iilkeye giren
doviz miktarindan yiiksek olmasi cari acigin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Ulkeler cari
islemler hesabinin dengede ya da fazla verilmesini arzulamaktadir. Nitekim ortaya ¢ikan cari agik,
makroekonomik gostergeler iizerinde bir takim etkiler olusturabilmektedir. Bu nedenle cari agigin
azaltilmast Onemlidir. Cari a¢igin azaltilabilmesi i¢in gerekli doviz miktarmin saglanmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in de cari islemler hesabi igerisinde agirlikli paya sahip olan dig ticaret
hesabinin fazla vermesi gerekir. Dis ticaret fazlasinin verilebilmesi i¢in de ya ithalat azaltilmali ya
da ihracat tegvik edilmelidir. Bu iki durum da pratikte kolay degildir. Bunun disinda dis ticaret
fazlas1 verilebilmesi i¢in dis ticaret lizerinde dogrudan etkiye sahip olan doviz kurlarina miidahale
edilebilir. Ancak bu durum zaten biiyiikk miktara sahip dis bor¢ nedeniyle ddenecek faiz
o0demelerinde artisa neden olacak ve bu da biitce agigina neden olacaktir (Atag, 2013). Bu nedenle
uzun vadede ithalatin azaltilabilmesi i¢in ithal {iriinlerin karsilagtirmali Gistiinliikle dikkate alinarak
yerli liretime kaydirilmasi1 6nem arz etmektedir. Devlet ayn1 zamanda biitge kalemlerini bu amag
dogrultusunda kullanarak yerli liretim ve ihracati tesvik etmeyi saglayabilir.

Literatiirde cari acik ve biitce agig1 arasindaki iligkinin incelenmesi dort ayri goriis lizerinden
gerg¢eklesmektedir (Afonso ve Opoku, 2023). Goriislerden ilki Mundell-Fleming Modeli
cercevesinde agiklanan Geleneksel Keynesyen goriistiir (Bolat vd., 2011). Bu goriis, biitce
agigindaki bir artigin cari agik lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olacagini ifade etmektedir.
Keynesyen yaklasim oncelikle gelir harcama hipotezi yaklagimiyla bu durumu agiklamaktadir.
Buna gore devlet tarafindan uygulanan genisletici maliye politikas1 biit¢e aciklarina neden
olacaktir. Genisletici maliye politikasi nedeniyle ekonomik birimlerin gelirlerinde de artig
yasanacak ve bu artis nedeniyle talep miktarinda da artis meydana gelecektir. Artan talebin
karsilanabilmesi i¢in {iretim miktar1 artacagindan hem milli gelirde hem de disa bagimli liretim
nedeniyle ithalatta da artis meydana gelecektir. Bunun sonucunda da cari agikta artis yasanacaktir
(Uziimcii ve Kanca, 2013). Nitekim giiniimiizde cogu gelismekte olan iilkenin iiretim ve ihracat
yapist incelendiginde agirlikli olarak disa bagimli oldugu diisiiniiliirse bu durumda cari agik
sorunun 6nemli makroekonomik sorunlar arasinda yer almasi kacinilmaz olmaktadir. Mundell-
Fleming Modelinde disa agik bir ekonomi varsayimi altinda esnek doviz kuru rejimi gegerlidir.
Dolayisiyla, esnek doviz kuru rejimi altinda biitge agiginda meydana gelen bir artis toplam talebi
artirmakta ve aym1 zamanda yurt ici reel faiz oranlarinda da bir artisa neden olmaktadir. Faiz
oranlarindaki artig ise yabanci sermayeyi ¢ekerek yerli paranin degerlenmesine neden olmakta ve
ithalat ihracat dengesinin bozulmasi sonucunda cari dengenin bozulmasina neden olmaktadir
(Salvatore, 2006). Ciinkii yerli paranin degerlenmesi ithalatin ucuzlamasina, ihracatin ise
pahalilagsmasina neden olmaktadir. Bu durumda da ithalat artarken ihracat azalmakta ve dis ticaret
dengesi olumsuz etkilenmektedir.

Ikinci goriis, Summers (1998) tarafindan ileri siiriilen cari islemler hedeflemesi goriisiidiir. Buna
gore, nedenselligin yonii cari agiktan biitge agigina dogrudur. Cari dengede yasanacak bir bozulma
ekonomik biiyiimede yavaglamaya yol agmakta ve bu durum sonrasinda biitce dengesinde bir
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bozulma meydana gelmektedir. Ciinkii devletin makroekonomik hedefleri arasinda cari islemler
dengesinin saglanmasi hedefi de bulunmaktadir. Bu nedenle devlet cari dengesizliklerin
giderilebilmesi amaciyla biitce kalemlerini yani harcama ve gelirleri birer ara¢ olarak
kullanabilmektedir. Bu durum da nedenselligin cari agiktan biitce agigina dogru olmasina neden
olmaktadir (Xie ve Chen, 2014).

Uciincii goriis, biitee ac1g1 ile cari agik arasindaki nedensel bagi bir sekilde uluslararasi sermaye
hareketliliginin derecesi ve Feldstein ve Horioka (1980) bulmacasiyla iligkili oldugunu ileri
stirmektedir (Marinheiro, 2008). Bu goriis, cari agik ve biitge agig1 arasindaki ¢ift tarafli bir
nedenselligin oldugunu ifade etmektedir. Eger yatirim ve tasarruf yiiksek sermaye hareketliligini
yansitacak sekilde yiiksek derecede korelasyona sahip degilse, bu durumda biit¢e agig1 ile cari
ac1gin ayni anda hareket etmesi beklenir (Afonso ve Opoku, 2023).

Son goriis ise Barro (1989) tarafindan gelistirilen Ricardocu Denklik Hipotezidir. Buna gore, biitce
aciklar1 ekonomi tiizerinde higbir etkiye sahip degildir. Ekonomik birimler, bor¢ finansmani
saglamak amaciyla gelecek donemlerde vergi yiikiiniin aratacagina inanmakta ve bor¢ miktari
kadar tasarruflarini artirmaktadirlar (Tokatlioglu ve Selen, 2019). Dolayisiyla birimler biitge
acigindaki artig1 yiiksek vergilerin gelecege ertelenmesi olarak algilamaktadir. Sonug¢ olarak
Ricardocu Denklik Hipotezi, cari agik ve biitce agig1 arasinda herhangi bir nedenselliin s6z
konusu olmadigini varsaymaktadir.

2. Tiirkiye’de Biit¢ce Acig1 ve Cari Acik

Tiirkiye’de disa doniik biiyiime modelinin benimsendigi 1980°1i yillardan beri biit¢e ag1g1 ve cari
acik sorunlariyla karsi karsiya kalinmistir. Artan aciklar ise beraberinde finansman sorununu
getirmis ve 1994 krizi ile 2001 krizlerine neden olmustur. Bu krizler sonrasinda ise yerli, paranin
yabanci para birimleri karsisindaki degeri biiyiik oranda diisiiriilerek devaliiasyonlar yapilmistir
(Aksu ve Basar, 2009). 2001 krizi sonras1 her ne kadar biitcede mali disiplin saglanmaya calisilsa
da cari acigin artis trendi igerisinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda
uygulamaya baslanan giicli ekonomiye gecis programi ile her ne kadar biitcede disiplin
saglanmaya calisilsa da cari acikta artis trendi yaganmistir. Bunun nedeni ise 2010 yilina kadar
izlenen yiiksek faiz-diisiik kur politikasidir. Bu politika nedeniyle yerli paranin degerinin yiiksek
oldugu donemlerde ithalat ucuz ihracat ise pahali hale geldiginden dis ticaret agiginda artiglar
meydana gelmistir. Yerli paranin yabanci para birimleri karsisindaki degerinin yiiksek olmasi her
ne kadar enflasyon tizerinde baskilayici etki ve toplam borg¢ yiikii lizerinde azaltic1 etki yaratsa da
uzun donemde ihrag iiriinlerinin maliyetlerinin artmasi nedeniyle rekabet giiclinde azalmaya neden
olmus ve bunun sonucunda da cari acig1 artirmistir (Karagol, 2011). Kiiresel gelismelere bagl
olarak meydana gelen talep daralmalar1 kiiresel ol¢ekte oldugu gibi Tiirkiye’de de etkisini
gostermistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, 2018 yilinda yasanan ticaret savaslar1 ve
2020 yilinda etkili olan Covid-19 siireci cari agikta azalmalarin nedeni olmustur (Bolat vd., 2011;
Erer, 2022).
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Sekil 1: Tiirkiye 'de Biit¢e A¢igr ve Cari Agik (1975-2020)
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2023, https://databank.worldbank.org/Tableau-Project/id/92eb9c93)

Sekil 1°de goriildiigii tizere Tiirkiye’de krizlerin yasandigr donemler disinda cari agik dnemli
sorunlar arasinda yer almaktadir. Biitce agiginda ise cari acigin tersi durum goriilmektedir.
Krizlerin oldugu donemlerde biit¢e agiklarinda artiglarin yasandigi goriilmektedir. Bu durum
devletin piyasaya miidahale sonucu yasanan dengesizliklerin giderilmesi yoniinde biit¢eyi etkin
bir ara¢ olarak kullandiginin gostergesidir.

Biitce acigimi yani sira cari acigin llkeler agisindan dnemli bir sorun oldugu ifade edilmisti.
Tiirkiye’de de cari acik en 6nemli makroekonomik sorunlardan birini olusturmaktadir. Cari agigin
biiylik oranda dis ticaret agigindan kaynaklandigi ifade edilebilir. Buradan hareketle Tiirkiye’de
cari agikla miicadelede ithalatin azaltilip, ihracatin artirilarak dis ticaret dengesinin saglanmasi
yoniinde politikalarin izlenmesi dnemlidir. Ancak bu durum uygulamada kolay degildir.

Sekil 2: Tiirkiye nin Ithalat Yapisi
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Kaynak: (TUIK-Tiirkiye Istatistik Kurumu Veri Tabani, 2023, https://data.tuik.gov.tr/)

Tiirkiye’nin ithalat yapisi incelendiginde, ithalatin 2013-2022 dénemi arasinda ortalama %74’i
ara mali ithalatindan olugmaktadir. Bu durum Tirkiye’nin {iretiminin diga bagimli olarak
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gergeklestigini gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de dis ticaret dengesinin saglanabilmesi igin
ithalatin azaltilmasi liretim ve dolayli olarak ihracatinda da diisiise neden olabilecektir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde bilitce acig1 ve cari acgik arasindaki iligskinin incelenmesine yonelik olarak birgok
calisma bulunmaktadir. Bu calismalarda ¢ogunlukla esbiitiinlesme analizi, en kiiciik kareler
yontemi ve nedensellik analizi gibi analizler kullanmistir. Calismalar ayn1 zamanda bahsedildigi
tizere dort farkli goriis iizerinden biitce acig1 ile cari agik arasindaki iligkiyi incelemektedir.
Buradan hareketle literatiir incelemesi yapilirken bu dort gorlis dikkate almnarak siniflama
yapilmustir.

Geleneksel Keynesyen goriisii yani biitge agigindan cari agiga dogru nedenselligin oldugunu
destekleyen ¢alismalardan Roubini (1988) tarafindan yapilan ¢alismada 18 OECD iilkesinde 1960-
1985 doneminde cari agik, blitce dengesi ve yatirim oranlari arasindaki iliski analiz edilmistir.
Calismada biitge agiginin cari agigin artmasina neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Tirkiye’de
cai agi8in belirleyicilerinin neler oldugunun tespitine yonelik yapilan ¢alismada Utkulu (2001),
1950-1998 donemi i¢in biitge agiginin cari agik lizerinde artirici etki yarattigi bulgusuna ulagsmastir.
Bolat vd. (2011), Tiirkiye’de 1998-2010 doneminde kisa donemde geleneksel Keynesyen goriisiin
gecerli oldugunu, uzun dénemde ise Ricardocu Denklik Hipotezinin gegerli oldugu bulgularini
elde etmistir. Sahoo ve Das (2012) Hindistan’da 1971-2010 doneminde ARDL analizi sonucunda
biitce acgiginin cari acigr etkiledigi ve nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir. Trachanas ve
Katrakilidis (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ise italya i¢in 1971-2009, Irlanda, Yunanistan ve
Ispanya icin 1975-2009 ve Portekiz i¢in 1977-2009 déneminde yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore Portekiz, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya igin, asimetrik esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore ise tiim iilkeler i¢in biitge dengesinde meydana gelen negatif soklarina cari agik
lizerinde daha biiyiikk negatif etki yarattig1 ifade edilmektedir. inangli ve Torusdag (2021)
tarafindan yapilan Tiirkiye 6zelindeki ¢alismada, 1990-2019 doneminde biitce agigindan cari aciga
dogru bir nedensellik bulunmustur. Dolayisiyla ilgili donemde Tiirkiye’de geleneksel Keynesyen
goriis desteklenmistir. Afonso vd. (2022), 1985-2015 déneminde 65 iilke i¢in biitge a¢iginin cari
acik tizerinde etkili oldugu bulgusuna ulagmistir.

Cari islemler hedeflemesi goriisiinii destekleyen ¢aligmalardan Anoruo ve Ramchander (1998),
gelismekte olan bes Giiney Asya tilkesi olan Kore, Hindistan, Malezya, Endonezya ve Filipinler’de
cari agiktan biitce agigina bir nedenselligin oldugu tespit etmistir. Kim ve Kim (2006) tarafindan
yapilan ¢alismada Kore’de 1970-2003 doneminde cari agigin biitge agigmin nedeni oldugu
sonucuna ulasmistir. ASEAN iilkeleri i¢in 1976-2000 doneminde ikiz acigin test edildigi
calismada Baharumshah vd. (2006), Tayland icin geleneksel Keynesyen goriisiin, Endonezya i¢in
cari islemler hedeflemesi goriisiiniin ve Malezya ve Filipinler i¢in Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerli oldugu bulgularina ulasmistir. Magazzino (2012) 1970-2010 déneminde Italya’da, Helmy
(2018) Misir i¢in 1975-2014 doneminde, Afonso ve Coelho (2021) 1999-2019 déneminde
Portekiz‘de nedenselligin cari agiktan biit¢e agigina dogru oldugu yani cari islemler hedeflemesi
goriisiiniin desteklendigi bulgularini elde etmislerdir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda Aksu
ve Basar (2005) 1989-2003 déneminde, Varol lyidogan ve Erkam (2013) 1987-2005 doneminde
cari aciktan biit¢e acigina dogru nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Dugru (2020), Tiirkiye’de
2009-2020 doneminde ¢eyreklik verilerle yapmis oldugu analizde cari agiktan biitge agigina dogru
nedenselligin var oldugunu tespit ederek cari islemler hedeflemesi goriisiiniin desteklendigi
sonucuna ulagmustir.

Kutlar ve Simsek (2001), Tiirkiye’de biitce ag1g1 ve cari agik arasindaki iligkiyi kisa ve uzun donem
olmak tizere aragtirmis ve biitce ac1g1 ve cari agik arasinda her iki donemde de ¢ift yonlii iliskinin
oldugu sonucuna ulagsmistir. Benzer bir ¢aligmada ise Utkulu (2003), 1950-2000 déneminde cari
acik yerine dis ticaret acig1 degiskenini kullanarak, biitce agig1 ile dis ticaret agig1 arasinda cift
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tarafli nedensellik tespit etmistir. Tiirkiye 6zelinde 1992-2003 donemi arasinda aylik verilerle
yapilan calismada Ay vd. (2004) ile 1998-2021 doneminde Erer (2022) tarafindan yapilan
calismada cari agik ve biitge aci181 arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin var oldugunu tespit etmistir.
Lau ve Tang (2009) 1996-2006 yillar1 arasinda Kambogya’da biitge ag1g1 ile cari agigin karsilikli
etkilesim igerisinde oldugunu ifade etmektedir. OECD {iyesi 11 iilke i¢in 1980-2010 donemi igin
Xie ve Chen (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, biitge agig ile cari acik arasinda iki yonlii bir
nedenselligi oldugu yani Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Shastri (2019) ¢aligmasinda 1985-2016 doneminde Giiney Asya iilkelerinde ikiz a¢igin varligin
analiz etmistir. Buna gore, Hindistan ve Banglades’te cari acik ve biitge ac1g1 arasinda karsilikls,
Pakistan ve Sri Lanka’da biitce a¢igindan cari agiga dogru ve Nepal’de cari acgiktan biit¢ce acigina
dogru nedensel bir iligki tespit edilmistir. Afonso ve Opoku (2023) 1995-2018 doneminde 18
OECD iilkesinde cari acik ve biitge ac1g1 arasinda ¢ift tarafli nedensellik iligkisi tespit ederek ilgili
tilkelerde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini kanitlamustir.

Ricardocu Denklik Hipotezinin gegerli oldugu bulgusu elde eden c¢alismalardan Ahmed (1987),
1732-1830 doneminde Birlesik Krallikta biitce agigi ile cari acik arasindaki iliskiyi analiz etmis
ve biitce kalemlerinde yasanan degismelerin ticaret agig1 lizerinde herhangi bir etki yaratmadigi
sonucuna ulagsmistir. Asrafuzzaman vd. (2013) tarafindan yapilan c¢alisma da ise 1972-2012
doneminde Banglades’te uzun dénem igin cari agik ve biit¢e acig1 arasinda herhangi bir nedensel
iliskinin varligina ulasilamamstir. Tiirkiye 6zelinde Uziimcii ve Kanca (2013) 1980-2012
doneminde, Sahin (2015) 1995-2013 doéneminde biitce acig1 ve cari acik arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine ulagamamistir. Atilgan vd. (2022) G-8 iilkelerinde 1995-2020 déneminde
cari agik ve biitce agig1 arasinda bir nedenselligin bulunmadigi, yani Ricardocu Denklik
Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Literatiir incelemesinde de goriildiigii iizere baz1 ¢alismalar ayni iilke ve tlilke gruplari lizerinde
caligmalarina ragmen farkli sonuglar elde etmislerdir. Bunun nedeni kullanilan ydntemin ve
orneklem olarak alinan degiskenler ile zaman araliginin farklilagmasidir. Ayni1 zamanda literatiirde
yer alan az sayida calisma yapisal degisimleri dikkate almistir. Nitekim yillar itibariyle
kiiresellesmede yasanan artis iilkelerin birbiriyle baglantili olmasin1 ve gerek i¢ gerekse de dis
soklara kars1 daha hassas olmasini saglamistir. Buradan hareketle ¢calisma Tiirkiye 6zelinde yapisal
kirilmalan dikkate alan egsbiitiinlesme testinin kullanilmasi ve daha genis bir zaman araligini
dikkate almasi nedeniyle diger ¢aligmalardan farklilagmaktadir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’de ikiz
acik hipoteziyle ilgili literatiiriin gelismesine de katki saglamasi hedeflenmektedir.

4. Yontem

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de biit¢e ag181 ve cari agik arasindaki iliski yapisal kirilmalar dikkate
alinarak incelenmektedir. Biitge agiginin GSYH’ye orani, cari agigin GSYH’ye orani ve yurt ici
mevduat faiz oran1 verileri Diinya Bankasinin veri tabanindan elde edilmistir. Veriler 1975-2020
donemi arasindaki yillik verileri kapsamaktadir. Calisma kapsaminda zaman kisiti bulunmaktadir.
Verilerin tamaminin ortak bir sekilde elde edilmeye baslandig: yil olan 1975 yili ile diinyada
yasanan Covid pandemisinin etkilerinin net bir sekilde goriilmeye baslanmasi nedeniyle en son
2020 yil1 verileri dikkate alinmistir. Calismada kullanilan serilere iligskin temel istatistiki veriler
Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Serilere Iliskin Istatistiki Bilgiler

Gozlem Ortalama  Std. Sap. Min. Mak.
Biitce A¢ig1 (%) 46 -3.132 2.855 -12.087 -0.135
Cari Agik (%) 46 -2.533 2.387 -8.870 2.014
Faiz Orani (%) 46 38.801 24.249 6.000 87.791
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Tiirkiye’de 1975-2020 doneminde biitge agiginin GSYH icerisindeki pay1 ortalama olarak %3,132
olarak gergeklesmistir. Biitge acigr en ¢ok 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz déneminde
gerceklesmistir. Cari acik incelendiginde ise ortalama %2,533 oldugu goriilmektedir. Cari acigin
en yliksek oldugu donem ise 2011 yilidir. 2008 yilinda diinyada yasanan kiiresel finansal kriz ile
2008 ve 2009 yillarinda kiiresel diizeyde biitce aciklarinda artis yasanirken uluslararasi ticari ve
finansal hareketlerde yavaglama yasanmistir. Nitekim bu durum sonrasinda yeniden bir
hareketlilige donmiistiir. Cari agi1gin en diisiik oldugu hatta en yiiksek cari fazlanin verildigi donem
ise 1994 yilidir. Bu dénemde Tiirkiye’de ekonomik bir kriz yaganmis ve cari acik fazla vermistir.
Faiz orani ise ortalama %38.80 olarak gerceklesmistir. Faiz oram1 en diisiik 1978 yilinda
gerceklesirken, en yliksek 1994 yilinda gergeklesmistir.

Calismanin amaci dogrultusunda ¢alismanin modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

cas = Bo + Brba; + Bofaiz, + & 1)

Modelde ca; cari agigin GSYH i¢indeki oranini, ba; biitge dengesinin GSYH igindeki oranin, faiz;
yurt i¢ci mevduat faiz oranini ifade etmektedir. Calismada Oncelikle serilerin duraganliklar
Augmented Dickey Fullar (ADF) birim kok testi ve Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim
kok testi araciligiyla analiz edilmistir. Birim kok testlerinin ardindan seriler arasinda uzun donemli
iliskinin varliginin  belirlenebilmesi amaciyla Gregory-Hansen (1996) yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Devaminda seriler arasindaki iliskinin tarafinin tespiti igin
Granger nedensellik analizi yapilmistir.

4.1. Analiz ve Bulgular

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de 1975-2020 doneminde biit¢e aci81 ve cari agik arasindaki iligkinin
yapisal kirilmalar dikkate alinarak analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ kapsaminda
oncelikle serilerin duraganliklarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Zaman serileriyle yapilacak
olan tahminlerde serilerin hangi diizeyde duragan oldugu 6nem arz etmektedir. Nitekim duragan
olmayan serilerle yapilacak tahminler sahte regresyon nedeniyle hatali sonuglara yol
acabilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012). Bunun i¢in Oncelikle genel olarak kullanima sahip
olmasindan dolayt ADF birim kok testi uygulanmustir. Testte, tahmin sonucu elde edilen istatistik
degerlerinin anlamliliklar i¢in bu degerler McKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilmakta ve
serilerde birim kok oldugu seklinde kurulan Ho hipotezi test edilmektedir. ADF birim kok testi
sonuglarina Tablo 2°de yer verilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lar

Seri Test ist. McKinnon Kritik Degerleri

%1 %5 %10
ba -2.079 (0.254) -3.585 -2.928 -2.602
ca -1.852 (0.351) -3.616 -2.941 -2.609
faiz -1.930 (0.316) -3.589 -2.930 -2.603
Aba -4.593 (0.001%) -3.601 -2.935 -2.606
Aca -4.398 (0.000%) -3.615 -2.941 -2.609
Afaiz -4.636 (0.001%) -3.589 -2.930 -2.603

Not: * %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Elde edilen bulgulara gére ADF birim kok testinde cari agik, biitge acig1 ve faiz orani serilerinin
diizey degerleri igin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi yoniinde kurulan Ho hipotezi
reddedilmistir. Bunun sonucunda serilere fark alma islemi uygulanmig ve yeniden analiz
edilmistir. Tim serilerin birinci dereceden farklarnin analiz sonuglarmma goére Ho hipotezi
reddedilmis ve serilerin birinci dereceden duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

ADF testi serilerde meydana gelen kirilmalar1 dikkate almamaktadir. Bu nedenle serilerde
meydana gelen kirilmalarin etkisinin belirlenebilmesi amaciyla yapisal kirilmay1 icsel olarak
dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim kok testinden faydalanilmistir. Zivot ve Andrews
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(1992)’in gelistirdigi test, serilerdeki kirilmalari igsel olarak algilamaktadir. Test 3 modele dayali
olarak yapilmaktadir. Model A; sabitte, Model B; trendde ve Model C; sabit ve trendde kirilmay1
modele dahil etmektedir (Zivot ve Andrews, 1992). Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1 Tablo
3’te verilmektedir.

Tablo 3: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuglart

Seri Model  CeCikme Kirilma . Test Kritik Degerler

Sayisi Tarihi Istatistigi %1 %5 9510

ba A 0 2004 -4.557 -5.34 -493 -4.58
C 0 2004 -4.278 -56.,57 -5.08 -4.82

ca A 0 1986 -4.482 -5.34 -493 -4.58
C 0 2005 -4.739 -56.,57 -5.08 -4.82

faiz A 1 2004 -3.413 -5.34 -493 -4.58
C 1 1999 -5.217 -56.,57 -5.08 -4.82

Yapilan analizde Model B anlamsiz oldugu ic¢in hesaplanamadigindan Model A ve Model C
sonuclar1 dikkate alinmistir. Buna gore, tiim serilerde hesaplanan t istatistik degerleri kritik
degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle yapisal kirilmalar dahilinde birim kdkiin var oldugu seklinde
kurulan Ho hipotezi reddedilememis ve serilerin diizey degerlerinde birim kokiin var oldugu yani
duragan olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular ADF birim kok testi sonuglartyla
birbirini destekler niteliktedir.

Ardindan Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmay1 dikkate alan
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Gregory ve Hansen (1996) tarafindan yapilan arastirmada seriler
arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin belirlenmesinde icsel olarak tek yapisal kirilmay1
dikkate alan bir test gelistirmistir. Testte uzun doénemli iligki ii¢ farklt model i{izerinden analiz
edilmektedir (Gregory ve Hansen, 1996). Modellerde ADF test istatistigi ile Zt ve Za gibi Phillips
test istatistikleri hesaplanmaktadir. Hesaplanan test istatistiklerinin degerlerinin en kii¢iik oldugu
tarih kirilma tarihi olarak belirlenmektedir. Test istatistiklerinin anlamliliklart Gregor ve Hansen
(1996)’nin calismasinda yer alan kritik degerlerle karsilastirilarak test edilmektedir. Test istatistik
degerlerinin kritik degerlerden daha biiyiik olmasi, yapisal kirilmalarin dahilinde seriler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugunu gostermektedir (Oztiirk vd., 2013). Tablo 4’te calisma kapsaminda
uygulanan Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

. Kritik Degerler
Model Test Kirilma Tarihi Test Ist.

%1 %5 %10
ADF 1998 -5.92 -5.44 -4.92 -4.69

Model 1
(Sabitte Kirlma) Zt 1997 -6.07 -5.44 -4.92 -4.69
Za 1997 -51.64 -57.01 -46.98 -42.49
ADF 2004 -6.79 -5.80 -5.29 -5.03

Model 2
(Trendde Kirlma) Zt 2004 -6.87 -5.80 -5.29 -5.03
Za 2004 -57.61 -64.77 -53.92 -48.94
ADF 1998 -6.13 -5.97 -5.50 -5.23

Model 3
(Rejimde Kirilma) Zt 2009 -6.46 -5.97 -5.50 -5.23
Za 2009 -55.2 -68.21 -58.33 -52.85

Not: Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996) tarafindan yapilan ¢calismadan elde edilmistir. Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan otomatik olarak gecikme sayisi 0 (sifir) secilmistir.
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Tablo 4’te yer alan bulgulara gore {ic modelde de seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir
iligkinin bulunmadig1 yoniindeki Ho hipotezi reddedilmis ve seriler arasinda uzun dénemli
esbiitliinlesik iliskinin oldugu yoniinde sonuca ulagilmistir. Ayni zamanda bulgulara gore
esbiitiinlesme iligkisinde yapisal kirilma tarihlerinin 1997, 1998, 2004, 2009 olmas1 bu dénemlerde
yasanan gerek Tiirkiye’de gerekse de kiiresel diizeyde krizlerin etkili oldugunu gostermektedir.

Seriler arasindaki uzun donemli iligkinin tespitinin ardindan iliskinin yoniiniin belirlenebilmesi
amaciyla nedensellik analizi uygulanmistir. Granger (1986) tarafindan gelistirilen nedensellik
testiyle, seriler arasindaki nedensellik iligkisi ile bu iligkinin seriler arasindaki yonii tespit
edilebilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006). Seriler arasindaki nedenselligin tespit
edilebilmesi amaciyla uygulanan analiz bulgular1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Serbestlik Olasilik
Degisken Degisken Istatistigi Derecesi Degeri
ba 4.330 4 0.363
ca
faiz 3.318 4 0.506
b ca 9.778 4 0.044**
a
faiz 8.930 4 0.063***
. ca 23.039 4 0.000*
faiz
ba 25.367 4 0.000*

Not: * ** ye *** jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade
etmektedir.

Tablo 5°te verilen nedensellik sonucglarina goére cari agiktan biitce agigina ve faiz oranina dogru
tek tarafli, blitce acig1 ile faiz orani arasinda iki tarafli nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Elde
edilen bulgular Tirkiye’de 1975-2020 doneminde cari islemler hedeflemesi goriisiiniin
desteklendigini gostermektedir. Bu sonu¢ Tiirkiye’de bahsedildigi {izere ithalatin igerisinde
agirlikli olarak hammadde ithalatinin yiiksek bir orana sahip olmasi nedeniyle biitce dengesi
lizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Ithal girdilerle dogru ve verimli alanlarda yani katma
degeri yiiksek iriinlerin {liretiminin ve ayn1i zamanda karsilastirmali istiinliige sahip olunan
tirtinlerin tiretiminin gergeklestirilmesi hem ihracatin artmasina hem de ekonomik biiyiimenin
saglanmasina katki saglayabilecektir. Bu kapsamda degerlendirildiginde Tiirkiye’de yiiksek disa
bagimliligin oldugu ve durumun da biitce dengesi iizerinde olumsuz bir baski olusturdugu
goriilmektedir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’de 6zellikle son zamanlarda uygulanan cari dengenin
saglanmasi ve yiiksek biiylime oraninin gergeklestirilmesi yoniindeki politikalar bu durumu agiklar
niteliktedir. Caligma kapsaminda yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular, Aksu ve Basar
(2005), Varol Iyidogan ve Erkam (2013) ve Dugru (2020) tarafindan yapilan calismalardaki
bulgular1 destekler niteliktedir.

5. Sonuc¢

Tiirkiye’de uzun yillardir biitce agig1 ve cari agik sorunu yasanmaktadir. Literatiirde ikiz agik
olarak adlandirilan bu durum makroekonomik istikrarin saglanmasinda olumsuz bir takim etkiler
yaratmaktadir. Bu nedenle biitce agig1 ve cari agigin baski altina alarak ikisi arasinda bir
dengenin saglanmasi 6nemlidir. Buradan hareketle, ¢calismada Tiirkiye’de 1975-2020 déneminde
biitce agig1 ile cari agik arasindaki iliskinin yapisal kirilmalarin varliginda analiz edilmesi
amaglanmistir. Calismada oncelikle ADF birim kok testi uygulanmis sonrasinda yapisal kirilmali
birim kok testi ile yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Ardindan Granger
nedensellik analizi uygulanmistir. Calisma kapsaminda elde edilen bulgulara gére, modelde
kullanilan serilerin birinci dereceden duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ardindan Gregory-
Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme testine gore seriler arasinda esbiitiinlesik bir iligkini oldugu
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yani serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna varilmistir. Seriler arasinda iligskinin
yoniiniin tespit edilebilmesi amaciyla uygulanan nedensellik analizi bulgularina goére cari agiktan
biitce acigina ve faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik bulunurken, biit¢e agig1 ve faiz orani
arasinda cift tarafli bir nedenselligin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Sonug olarak Tirkiye’de ilgili donemde cari agiktan biitce acgigina yonelik tek tarafli bir
nedensellik iligskisinden hareketle cari islemler hedeflemesi goriigiiniin desteklendigi ifade
edilebilir. Bu durumun Tiirkiye’de cari agigin dis bor¢ stokunu arttirmasi ve bunun sonucunda
borglarin faiz 6demelerin de artmasi biitce agiklarina neden oldugu ifade edilebilir. Borg geri
O0deme siirecinde yasanan 6zellikle de 2018 yilindan itibaren yasanan kur artislar1 da cari agiklarin
biitce agiklar1 iizerindeki etkisi daha da artirmaktadir. Elde edilen bulgularda yola ¢ikarak
Tiirkiye’de politika gelistirilmesinde cari dengenin énemli makroekonomik faktorlerden oldugu
g6z Oniine alinmali ve cari dengenin saglanmasina yonelik politikalar uygulanmalidir. Nitekim
Tiirkiye’de ozellikle son yillarda olmak iizere cari agigin azaltilmasi ve yliksek biiyiime oraninin
gerceklestirilmesi hedeflemesi yoniinde politikalar izlenmektedir. Ancak Tiirkiye’nin dis ticaret
yapisina bakildiginda cari agigin temel nedeninin dis ticaret acigindan kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de ithalatin azaltilmas: gerekmektedir. Ancak ithalat
kalemlerinde agirlikli payin ara mali ve hammadde ithalatinin oldugu diisiintiliirse, bunun i¢in yurt
ici iiretimin gercgeklestirilerek disa bagimliligin azaltilmasi gerekmektedir. Ayni1 zamanda yabanci
yatinmlarin iilkeye c¢ekilmesi noktasinda daha fazla tesviklerin saglanmasi yoniinde tesvik
sisteminin revize edilmesi de 6nem arz etmektedir. Ayrica Tiirkiye’de hammadde ve ara mali
ithalatinin yiiksek olmasi nedeniyle cari fazlanin verildigi donemlerde biiylime oranlarinda bir
yavaglamanin gergeklesmesi bu durumu destekler niteliktedir. Bu donemlerde devlet ekonomik
biliylimede yasanan yavaslamayi telafi etmek i¢in biitge kalemlerine bagvurmakta ve bu da biitge
dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu ac¢idan bakildiginda ithal edilen girdilerin yerli
tiretim yoluyla gergeklestirilmesi amaciyla biitce kapsaminda kamu harcamalarinin kanalize
edilmesi uzun vadede hem biit¢e agi1g1 hem de cari agikla miicadelede 6nem arz etmektedir.
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