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Tiirkiye’de Ugiiz Acik Hipotezinin Gegerliligi
The Validity of Triplet Deficit in Turkey
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0z

Kiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye, disa agik ekonomiler arasinda ekonomilerin
dis ve i¢ soklara karsi duyarliligi diger bir ifade ile kirllganhgini dikkate alarak hareket
etmektedir. Kirilgan ekonomiler arasinda yer alan Tirkiye ekonomisinin dissal kirilganlik
ve mali kirllganlhk kapsaminda degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Dissal kirilganlik cari
acitk, mali kirllganlik ise bitce acig1 ve tasarruf acigi ile iliskilendirilmektedir. S6z konusu
parametreler arasindaki iliski ise UGglz acik hipotezinin konusunu olusturmaktadir. Bu
hipoteze gore tasarruf ve bitce aciklarinin cari acik lizerinde pozitif bir etki olusturmasi
beklenmektedir. Bu baglamda bu calismada ise Tiirkiye ekonomisinde ti¢clz acik hipotezin
gecerliliginin sinanmasi amaclanmistir. Ekonometrik yontem olarak Markov rejim degisim
modeli benimsenmistir. S6z konusu yonteme gore tasarruf aciginin daralma ve genisleme
dénemlerinde cari acigl pozitif yonde, bitce aciginin ise cari acigl sadece genisleme
doneminde negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonucglara gore, Turkiye
ekonomisinde 2006:1-2020:3 ceyrek donem araliginda Uclz acik hipotezinin gecerli
olmadigi belirlenmistir.
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Abstract

With globalization, international capital acts by considering the sensitivity of economies
against external and internal shocks, in other words, their fragility among open economies.
Located between the fragile economies, it is important to evaluate the scope of external
financial vulnerability and fragility of Turkey's economy. External fragility is associated with
the current account deficit, while fiscal fragility is associated with the budget deficit and
savings deficit. The relationship between these parameters is the subject of the triplet deficit
hypothesis. According to this hypothesis, savings and budget deficits are expected to have a
positive effect on the current account deficit. In this context, this study aimed to test the
validity of triplet deficit hypothesis in Turkey. Markov regime change model has been adopted
as the econometric method. According to the method, it was determined that the savings
deficit affected the current account deficit positively during the periods of contraction and
expansion, while the budget deficit affected the current account deficit negatively only during
the expansion period. According to these results, it was determined that the triplets deficit
hypothesis is invalid in Turkey's economy between the quarter period of 2006: 1-2020: 3.

Jel Codes: H62, E21, E22, F32
Keywords: Markov Change Regime Model, Current Account Deficit, Budget Deficit, Savings
Deficit, Triplet deficit hypothesis.

1. Giris

Ulkeler arasi gelismislik farklarini gidermek hedefi ile yakinsama savindan hareket eden
kiiresellesme, (lkelerin ihtiya¢c duydugu utretim faktorlerinden 6zellikle sermayenin herhangi
bir engele takilmadan ekonomiler arasinda hareket edebilmesi temeline dayanmaktadir.
Mobil bir faktér olan sermaye, llkeler ve ekonomiler arasinda hareket ederken getiri ve risk
degiskenlerini dikkate almaktadir. Bu nedenle de ekonomilerin disa agiklig arttik¢a risk ve
kirilganhklari artabilmektedir.

Ekonomik kirilganhk, yabanci yatirrmlarin (lke tercihinde 6nemli bir kriter olmakta ve
ekonomik blylme acisindan yabanci yatirimlara ihtiya¢ duyan gelismekte olan Ulkelerin
ekonomilerini degerlendirme agisindan bir kriter olusturmaktadir. Nitekim, llkelerin para ve
sermaye piyasalarindaki odnemli dalgalanmalar nedeni ile Morgan Stanley’in 2013 yilinda
yayinladigl ekonomi raporunda yeni bir gruplandirma kapsaminda Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Tlrkiye ve Glney Afrika’yl kirilgan besli olarak nitelendirmistir. Bu niteleme
kapsaminda, ekonomilerin i¢c ve dis soklara karsi duyarliigi diger bir ifade ile kirilganligi,
Turkiye’'nin de icinde yer aldigi gelismekte olan Ulkeler agisindan énem arz etmektedir. S6z
konusu 6nemin temelinde ekonomik kirilganligin, refah kaybi (Muller, 2017: 4) ve dolayisiyla
ekonomik biylime ve kalkinma Uzerinde etkili olabilmesi yer almaktadir. Bu nedenle
ekonomide kirilganhgl yaratan, arttiran parametrelerin ve bu parametreler arasindaki
nedensellik iliskisi ve yoniniin belirlenmesi gerekmektedir.

Yabanci sermaye yatirim kararlari, ekonomik bliyiime, bitce acigi, cari acik, slirdirilebilir
borclanma, doviz kuru ve fiyat istikrari gibi gostergeler dikkate alinarak verilmekte,
ekonominin kirilgan yapisi ise yabanci sermaye yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilmektedir
(Lane, 2009: 27-28). Ekonomik kirilganhigi artiran faktorler arasinda bitce acgiklari, cari acik ve
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bitce ve cari agikla yakindan ilgili olan i¢ tasarruflardaki yetersizlikler yer alir. Bu faktorler
kirilganhk gostergelerinden olan mali kirilganlik ve dissal kirilganlik kavramlarindan ile
yakindan iliskidir. Digsal kirilganlik, Frenkel ve Rapetti’'nin (2012) ¢alismasinda, dogrudan cari
actk ile; mali kirilganlik ise Brixi vd. (2000) ve Baldacci vd. (2011) galismalarinda biitge acigi ve
kamu bor¢ stoku ile iliskilendirilmistir. Goruldiglu Uzere ekonomik kirilganlhk temel
gostergelerinden olan bu degiskenler (glz acik hipotezinin de temel parametreleridir. Bu
kapsamda ekonomide li¢liz acik hipotezinin varsayimlarinin sinanmasi ekonomik kirilganhk
hakkinda da fikir sahibi olunmasini saglayacaktir.

Turkiye’nin de iginde bulundugu kirilgan besli ekonomileri arasinda, Turkiye'yi farkhlastiran
parametrelerin basinda yillar itibari ile yliiksek oranda artis gésteren cari acik gelmektedir. Cari
actk ve bitce aciklarinin son donemlerdeki artisina, Tirkiye'nin doénemler itibari ile
degismeyen ekonomik ihtiyaci olan tasarruf noksanhgl da eklendiginde, Tirkiye igin s6z
konusu degiskenler arasi iliskinin tespiti ekonomik agidan kaginilmaz hale gelmektedir. S6z
konusu degiskenler arasindaki iliski 6zellikle gelecek ekonomi politikalarina yén verme ve
¢O6zim Uretme acisindan ele alinmasi gereken konulardandir. Bu degiskenler arasindaki
iliskinin varligi ve yonliniin sinanabilecegi hipotezlerin basinda Uguz agik hipotezi gelmektedir.
Bu kapsamda bu calismada Turkiye’de 2006-2020 yillari arasinda biitce acigi, cari acik ve
tasarruf-yatirnm acig arasindaki iliski tGgliz agik hipotezi kapsaminda Markov rejim degisim
analizi yardimiyla incelenmis ve bu yoniyle c¢alismanin literatlire olan katkisi artiriimaya
calisilmistir. Bu kapsamda alti boliimden olusan ¢alismanin, ikinci bolimunde teorik gergeve,
Uclincl boluimde Turkiye’de cari acik, bltce acigl, yatirnm ve tasarruf acgiginin gelisimi,
dordiinci bolimde literatlir incelemesi, besinci bélimde bulgular ve son bolimde ise ulasilan
sonuclar ile ilgili degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Teorik Cerceve

1980’lere kadar uygulanan makroekonomi politikalarinin bir yansimasi olarak artan bitce
aciklar, 1980Q’lerin ortalarindan itibaren cari acik ile iliskilendirilerek ikiz acik hipotezi
kapsaminda ele alinmistir. izleyen dénemde ikiz acik hipotezi temeli tizerine (i¢iiz acik hipotezi
varsayimlari sekillenmistir. Ucliz acik hipotezinin temelini olusturan ikiz acik hipotezi,
geleneksel, Ricardocu denklik ve parasalci yaklasim kapsaminda ele alinmistir. Geleneksel
yaklasimda Keynesyen teori ve Mundel- Fleming yontemi kapsaminda biitce agiklari ve cari
acitk arasindaki dogrudan iliski, kamu harcamalarindaki artisin milli gelir (izerinde yarattigi
pozitif etkiye dayanmaktadir. Buna gére, milli gelirde meydan gelen artis, hanehalki tiiketim
tercihlerinin ithal mallara dogru kaymasina neden olarak ithalatin ihracat aleyhine artmasi,
cari islemler dengesinin acik vermesine neden olmaktadir (Mucuk ve Karacor, 2010: 99-100).
Feldstein zinciri ise “geleneksel yontem” kapsaminda blitce acigi ve cari acik arasindaki iliskiyi
aciklamada dolayl bir nedensellik Gzerinde durmaktadir (Sen, Kaya, 2018: 10). Feldstein zinciri
yaklasiminda, biitce aciklari ile cari islemler acigl arasindaki iliski sermaye hareketlerinin
serbestligi ve faiz oranlarina bagli olarak aciklamaktadir. Blitce aciklarina bagh olarak artan
borclanma, faiz oranlarindaki ylikselise neden olmakta, artan faiz oranlari yurticine sermaye
girislerini artirmaktadir. Yurticine giren sermaye miktari artislari ile birlikte ulusal paraya talep
yikseltmektedir (Yelmer, 2013: 73). Talepteki ylikselise bagli olarak ulusal para deger
kazanirken ithalat artmakta ihracat azalmakta, cari denge bozulmaktadir.
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Geleneksel yaklasimlardan farkli olarak Ricardocu denklik hipoteziise biitge agiklari ve cari agik
arasinda iliskinin olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Barro tarafindan gelistirilen Ricardocu
denklik hipotezinde, biitge aciklarinin vergi ya da borglanma ile finanse edilmesinin ekonomide
herhangi bir servet etkisi yaratmayacagi, sonuglarin esdeger oldugu ileri siirlilmektedir (Barro,
1990: 216-217). Ricardocu denklik hipotezi’ne gore; rasyonel bireyler, biitge agiklarinin nedeni
olan vergi indiriminden dolayi tiiketimlerini degistirmeyecekler, artan gelirlerinin timuni
tasarrufta kullanacaklardir (Barro, 1989: 38-39). Boylelikle rasyonel birey varsayimi altinda
Ricardocu denklik hipotezi'nde bitge agiklarinin cari agik tGzerinde etkisi olmayacagi kabul
edilmis olmaktadir.

Parasalci yaklagim ise Ricardocu denklik hipotezinden farkh olarak bitge agiklari ile cari agik
arasinda bir iliskinin oldugunu kabul etmekte fakat bu iliskinin parasal dengeye bagl, dolayh
bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Para talebi sabitken para arzindaki bir artis, piyasadaki
para miktarini ve harcamalari arttirmakta, harcamalardaki artis ithalati, ihracat aleyhine
ylkselterek, cari acigin olusmasina neden olmaktadir (Tunca ve Tunali, 2006: 4).

Bltge agIgl ve yatarim- tasarruf agigini kapsayan ig agik ve cari islemeler agigini kapsayan disg
acik arasindaki nedensellik iligkisini ele alan Uglz agik 6zellikle 2008 Diinya ekonomik krizi ile
yeniden tartisilir hale gelmistir. Cari agik ve biitge agigl arasindaki iliski agagidaki denklemler
kapsaminda incelenmistir.

GSMH=C+I+G+X—-M (1)

1 no’lu denklemde devlet kesiminin oldugu disa acik bir ekonomide harcamalar yolu ile milli
gelir 6zdesligi yer almaktadir. Denklemde, GSMH, gayri safi milli hasilayi, “C” tiketim, “I”
yatirim “G” devletin mal ve hizmet alimlarini, “X-M” net ihracati temsil etmektedir

GSMH=C+S+T (2)

2 no’lu denklemde toplam gelir yontemi ile milli gelir 6zdesligine yer verilmistir. Bu denklemde
“S” ozel tasarruflar “T” ise toplam vergi gelirlerini temsil etmektedir.

1 ve 2 no’lu esitlikler bir arada ele alindiginda, (3) no’lu denklem elde edilmektedir.
C+S+T=C+I+G+X—M) (3)
(3) no’lu denklemde gerekli sadelestirmeler yapildiginda (4) no’lu denkleme ulasilmaktadir.
SE-D+({T-6)=X-M) (4)

4 no’lu denklemde (X-M) net ihracat diger bir ifade ile ithalat ve ihracat arasindaki fark olan
cari acig1, (T-G) kamu harcamalari ile vergiler arasindaki fark olan bitce acigini ve (S-1) bireysel
tasarruf ve yatimlar arsindaki fark olan tasarruf aciginin temsil etmektedir (Lipsey vd., 1999:
837). Bu esitlik kapsaminda Szakolczai 2006 yilindaki ¢alismasinda belirttigi Gzere ikiz acik
hipotezinin Uclncl bilesen olan tasarruf acigl ile Ggliz acik hipotezine dogru evrilmesi
kacinilmaz olmaktadir. 4 no’lu denklemde 6zel tasarruflarin “S” 6zel yatirnmlara “1” esit oldugu
varsayimi altinda biitce dengesi cari denge ile birlikte hareket edecek, bu kapsamda biitce acigi
cari ac¢igin nedeni olacaktir. Tasarruflarin yatimlara esit olmadigi diger bir ifade ile tasarruf
aciginin ve biitce aciginin oldugu bir durumda bu iki acigin toplami olan ic acik, dis acigin, diger
bir ifade ile cari acigin ve dolayisiyla Uiz acigin nedeni olacaktir (Sen ve Kaya, 2016: 13).
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3. Tuirkiye’de Cari Agik, Biitge Acigi ve Tasarruf Agigi

Kiresellesme, Ulkeler arasi gelismislik diizey farkliliklarin ortadan kaldirma hedefi ile Gretim
faktorlerinin Ulkeler arasinda dolagiminin saglanmasi amacina yénelmistir. Ozellikle
gelismekte olan llkelerin ekonomik blylimeyi saglamak noktasinda kamu ve 6zel sektor
yatirimlarinin finansmaninda yurtici tasarruflarin yetersiz kalmasi yabanci sermayeye olan
ihtiyaci arttirmaktadir. Nitekim Grafik 1’de gorildigu tzere Turkiye’de 2006 yilinda GSYH’ye
orani -0,6 olan tasarruf agigl, 2008 Diinya ekonomik krizinden sonra 2009 yilinda -5,22’ye
ylkselmis, 2010 yilinda tasarruf aciginda bir gerileme olsa da 2019 yilinda dahi 2006 yilindaki
oranlar yakalanamamustir.

Tasarruf acigl ile birlikte mali kirilganhk parametreleri arasinda yer alan biitce aciklar
Turkiye’de dalgal bir seyir izlese de toplam tasarruflar icinde yer alan kamu tasarruflarinin
disik olmasi, kamu harcamalarindaki artisla birlikte bitge agiklarinin seyrini olumsuz
etkileyebilmistir. Nitekim 2006 yilinda GSYiH ‘ya orani -4,73 olan biitge aciklarinin payr 2011
yilinda -5,61’e yikselmis ve 2018 yilina kadar bitce dengesi konusunda olumlu gelismeler cok
stk gbzlenememistir.

Ekonomik bliyiime hedefini gerceklestirmede sermaye faktori kadar, Gretimde ithalata bagl
yapinin varhgi da énemli bir sorun olmaktadir. Temel lretim girdilerinden olan enerjide ki
yuksek ithalat, kiresellesme ve beraberinde dikey uzmanlagsma ile birlikte ithal edilen
hammadde ve ara mallarin ihracatinda katma degerin distk olmasi, cari agigin temelini teskil
etmektedir. Bu kapsamda cari agik 2006-2017 yilari arasinda Tirkiye ekonomisi icinde dalgal
bir seyir izlemekle birlikte cari dengeden uzak kalmistir. Bazi ddnemlerde GSYiH orani-5,2yi
bulan cari acik kirllgan besli kategorisi icinde Tirkiye'nin dissal kirilganlik kapsaminda risk
algisini olumsuz olarak etkilemistir.

Grafik 1: Tirkiye’de Cari Acik Tasarruf Agigi, Tasarruf Agigi ve Biitce Agiginin GSYiH Orani(%)

4
5 ?\\
) [ >
2 % ‘/)Y.—.—.—.\% /
4 — ,H ?
6 s/ ~
/ ¥
° 4
-10
2006/2007(2008/2009(2010(|2011/2012(2013|2014|2015|2016|2017|2018/|2019
=@=Cari Acik(%) -5,69|-5,45/-5,08|-1,76|-5,78|-8,95|-5,51| -6,7 |-4,67(-3,73|-3,84|-5,54| 2,67 | 1,16
=f@—Tasarruf A¢igi(%)|-0,6 | -1,5|-1,7(-52|-3,4|-1,3|-1,9| -1 |-1,1| -1 |-1,1|-1,5/-1,9|-2,9
Butce Acigi(%) |-4,73|-4,85|-2,87(-1,01|-3,58|-5,61|-4,54|-5,34|-4,47|-4,96|-4,86| -4,4 | -2,7 | 0,1

Kaynak: T.C. Cumhuriyeti Strateji ve Bilitce Baskanhgi, Diinya Bankasi veri tabanlari kullanilarak
olusturulmustur.
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Kiresel ekonomide iginde disa acik bir tlke olarak Tirkiye'nin cari agik, tasarruf agig1 ve biitce
acigl kapsaminda mali ve dissal kirilganliklar nedeni ile digsal soklara duyarliigl artarken,
yabanci sermaye agisindan s6z konusu parametrelerin durumu risk algisi olusturmaktadir. Bu
nedenle ekonomik blyime kapsaminda yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan bir llke olarak
Turkiye’nin agiklarla miicadele edebilmesinde ele alinan degiskenler arasindaki iligskinin test
edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda Ugliz agik hipotezinin Tirkiye agisindan
gegcerliliginin sinanmasi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir.

4, Literatiir

Blitce acigl ve cari acik arasindaki iliski ikiz acik hipotezi kapsaminda yukarida ele alinan
yaklasimlar paralelinde literatirde farkli tahmin yontemleri kullanilarak, farkli dénem ve
Ulkeler igin test edilmistir. Szakolczai 2006 yilindaki galismasinda belirttigi gibi ikiz agik
hipotezinin genisletilmesi ile ortaya cikan (i¢liz acik hipotezi ise literatlirde gorece olarak daha
yeni bir konu olmasi nedeni ile daha az calismaya konu olmustur. Ugliz acik hipotezinin test
edildigi calismalara, kullanilan yontem, dénem ve sonuglara gore kronolojik olarak Tablo 1’de
yer verilmistir. Chowdhury ve Saleh (2007), Sen vd. (2014), Tang, (2014) , Bolat vd. (2014),
Akbas vd. (2014), Akbas ve Lebe (2016), Karanfil ve Kili¢ (2015), Bayramoglu ve Oztiirk (2018),
Altun6z (2018), Sarag (2019) calismalarinda li¢liz acik hipotezi dogrulanmis, diger calismalarda
((Bachman (1992), Siirekci (2011), Khan ve Saeed (2012), Tuliimce (2013), Samirkas ve Samirkas,
(2015), Balan (2016), Sen ve Kaya(2018)) ise hipotez ret edilmistir.

Elde edilen bu sonuglardan farkh olarak, Kuijs’in 2006 yilinda yaptigi calismada Cin ekonomisini
1980-2005 yillari arasinda Uglz acik hipotezi kapsaminda incelemis ve ¢alismada Uglz fazla
olarak nitelendirilebilecek sonuca ulagsmistir. S6z konusu ¢alismada ele alinan dénemde Cin
ekonomisinde tasarruflardaki artisin blitce dengesi ve cari islemler dengesi Gizerinde agik degil
fazla etkisine sahip oldugu bulgusu da elde edilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Doénem/Ulke Yontem Ampirik Sonug
Bach ..
?fgg;n 1974-1988 /ABD VAR Uclz acik hipotezi dogrulanamamistir.
Kuijs . ARDL Sinir Ugliz fazla hipotezi gegerliligi
1 -2
(2006) 980-2005/Cin Testi dogrulanmistir.

Chowdhury ve AL e onti oo ol
Saleh 1997-2005/Sri Lanka  Testi, Yapisal tssg Al ti‘: Oeiis aglk . &
(2007) Kirllma P S Utz agiichip

dogrulanmistir.
Kamu agiklari ve cari agik arasinda
. . nedensellik iligkisi bulunmus. Yatirim
Sarekgi . . .
1981:1 2007:3/Turkiye VAR tasarruf orani ve cari agik arasinda ise
(2011) S e -
nedensellik iliskisi bulunmamistir. Ugliz
acik hipotezi dogrulanmamaistir.
Degiskenlerin kisa ve uzun dénemde
DL
Akinc ve Yilmaz 1975-2010/Turkiye AR S.|n|r birlikte hareket ettigi sonucuna ulagiimis,
(2012) Testi . . R
Uglz aclk hipotezi dogrulanmistir.
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Butge agigI ve tasarruf agigl arasinda kisa
ve uzun dénemde pozitif yonlu iliski

Khan ve Saeed . ARDL Sinir oldugu tasarruf agigi ve cari agik arasinda
1976-2010/Pakist .

(2012) 976-2010/Pakistan Testi ise iliski bulunmadigi sonucuna
ulasiimistir. Ugliz acik hipotezi
dogrulanamamistir.

T(uzl(l;gc)e 1984-2010/Turkiye VAR Ugliz acik hipotezi dogrulanamamistir.
Asimetrik
Akbas vd. 1960-2012/Turkiye Nedensellik Ugliz acik hipotezi dogrulanmistir.
(2014) .
Testleri

Sen vd. . T . R

(2014) 1980-2010/Turkiye VAR Ugliz acik hipotezi dogrulanmistir.

Tan Degiskenlerin uzun dénemde birlikte

& 1960:1-2013:3/ABD ARDL hareket ettigi sonucuna ulasiimis, Ggiiz

(2014) ) >
acik hipotezi dogrulanmustir.

Bolat vd. 2002:1,2013:3/15 AB Bootstrap Polonya, Portekiz, ispanya ve isve¢’de

(2014) Ulkesi MWALD lglz acik hipotezi dogrulanmistir

Nedensellik suz aglkhip & st
Ozdemir vd. 2003-2011/17 Gegis Panel Veri incelenen tilkelerde iigiiz acik hipotezi
(2014) Ulkesi Analizi dogrulanamamistir
Cari agiginin biitce acigi ve tasarruf
Samirkas ve - aciginin dnemli bir belirleyicisi oldugu
1975-2014/Turk VAR .
Samirkas, (2015) 975-2014/Turkiye sonucuna ulasiimistir. Ugliz agik hipotezi
dogrulanamamistir.
Akbas ve Lebe Panel

(2016)

1994-2011/G7 Ulkeleri

Esbltinlesme

Ugiiz acik hipotezi dogrulanmistir.

Karanfil ve Kilig

Esbltinlesme

Cari aglk ile tasarruf acigi ve bitge agigl
arasinda tek yonld, tasarruf agigi ile

1980-2013/Turkiye , Granger bitge agigl arasinda cift yonlu iliskinin
(2015) ) N -
Nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ugliz agik
hipotezi dogrulanmistir.
Dumitrescu .
¥ k hi inin BRIC ulkeleri
Balan 1998-2014/MINT ve ve Hurlin gglfjg'nml'pol\t/ﬁZN':glkelecril; e ane
(2016) BRIC ilkeleri Panel do‘?rulanm:r’m o
Nedensellik & .
inek ve Kiziled| Biitce acigi ve tasarruf-yatirim agiginin
P & 2004:1-2014:3/Turkiye ARDL uzun donemde car agigi artirdigini
(2016) . . .
belirlemislerdir.
Bayramoglu ve Dumitrescu
y Ozturgk 2010-2015/15 ve Hurlin Ucgiiz acik hipotezi dogrulanmistir.
(2018) Gelismekte olan (lke Panel
Nedensellik
. Bootstrap
K 1994-2012/ K .. .
sen ve Kaya / or?.wun|zm Panel Granger Ugliz acik hipotezi dogrulanamamistir
(2018) sonrasi alti Glke -
Nedensellik
Tasarruf agigl ile bltge agigl arasinda gift
.. tarafli nedensellik iliskisi tasarruf acigi ile
DL
A(‘Iztg;:)z 2001:1-2017:3/Tlrkiye ARTeSi;mr cari acgik ve biitce acigl arasinda ¢ift

yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Uciiz acik hipotezi dogrulanmistir.
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Cari acik ve bitge agig arasinda tek

Dumitrescu onli, bitce acig ile tasarruf acigi ve
Sarac 2005-2017/23 Ust Orta  ve Hurlin  YON' v Dutse acigilie CI81 v
e tasarruf acigi ile cari agik arasinda gift
(2019) Gelirli Ulke Panel e N
. yonli nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Nedensellik . . S
Uclz agik hipotezi dogrulanmistir.
Panel ARDL,
Magoti vd. 2004-2018/Dogu Afrika Dumltrescu- Buts;g E?(%Igllﬂfa tasartuf acigl arasinda
. > Hurlin panel  pozitif iliskinin varligi sonucuna ulagiimig
(2020) Ulkeleri o . . .
Granger Uguiz acik hipotezi gegerlidir.
Nedensellik

Tablo 1’deki galismalar incelendiginde ¢alismalarda li¢liz acik teorisinin gegerliligi konusunda
tam bir goris birliginin olmadigl ve ¢alismalarda genellikle degiskenler arasindaki iligskinin
dogrusal oldugu kabul eden ekonometrik analizlerin tercih edildigi gozlenmektedir. Bu
¢alismada ise degiskenlerin arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini varsayimina dayanan
markov rejim degim analizi kullanilmistir. Markov rejim degisim analizinin ¢alismada tercih
edilmesinin diger bir nedeni ise Markov rejim degisim modelinin bagimli degiskeninin
icerisinde bulundugu farkl rejimlerde bagimsiz degiskeninin bagimli degisken Ulzerindeki
etkilerinin tespit edilmesine imkan vermesidir (Hamilton, 1989 ve Hamilton, 2005). Bu
calismada bagiml degiskene ait verilerin daralma ve genisleme donemi olmak tzere iki rejimli
bir 6zellik tasidigl kabul edilmektedir.

5. Bulgular

CGalismada Uguz acik hipotezinin gecerliliginin sinanmasi noktasinda Markov rejim degisim
analiz yontemi tercih edilmistir. S6z konusu analizin gergeklestirilmesi igin ise 2006:1-2020:3
ceyreklik dénem arasini kapsayan tasarruf acigl/GSYiH*, biitce acig1/GSYIH ve cari islemler
dengesi/GSYiH degiskenlerine ait TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilen
veriler kullaniimistir. Census X-12 yontemi ile mevsimsellik etkisinden arindirilan verilere iliskin
tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2: Tanimlayici istatistiki Bilgiler
(Zaman Serisi: 2006:1-2020:3, G6zlem Sayisi: 59)

istatistikler Tasarruf A¢igi/GSYiH Biitce Acig1/GSYiH Di::;i:;;n;f;H
(TA) (BA) (CA)

Ortalama -0.019 -0.020 -0.044
Medyan -0.025 -0.017 -0.048
Maksimum 0.032 -0.005 0.022
Minimum -0.052 -0.079 -0.098
Standart Sapma 0.019 0.016 0.025
Carpikhk 0.845 -1.368 0.588
Basikhk 3.047 5.328 3.558

Normal Dagilim 7.039 (0.029)* 31.756 (0.000)* 4.172 (0.124)*

Not: * Olasilik degerini gostermektedir.

Markov rejim degisim analizi ydonteminin uygulanabilmesi icin degiskenlere ait serilerin birim
kok icermemesi gerekmektedir. Bu nedenle Tablo 3’de yer alan degiskenlere ait seriler icin Lee

* Tasarruf acigi/GSYiH serisinin elde edilmesi icin bknz. ipek ve Kizilgél, (2016: 428).
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ve Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmis ve BA disindaki degiskenlerin birinci fark
seviyesinde birim kok icermedigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, degiskenlerin birim kdk
icermedigi seviyeler kullanilarak gerceklestirilen Markov rejim degisim modeli analiz sonuglari
ise Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 3: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar

Diizey Seviyesi Birinci Fark Seviyesi
Degiskenl i PRI
eglsienter t |sEat|st||_< Kinlma Tarihleri ¢ |sEat|st|!< Kirlma Tarihleri
Degerleri Degerleri
A (_': f::)* 2011:4 ('5:1172)* 2009:1
i 2015:4 S 2017:3
[7] [1]
-6.348
. 2009:1
BA (-6.175) - -
- 2015:1
[7]
A (_': '975;1)* 2010:1 ('g'g(l)g)* 2010:4
e 2018:4 A, 2017:3
[2] 8]

Not: * Kritik degeri, ** uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 4: Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Daralma Rejimi Genisleme Rejimi
Katsayilar Standart Hatalar Katsayilar Standart Hatalar
Sabit Terim -0.0080 0.0072 -0.0031 0.0024
BA 0.0613 0.1747 -0.4833* 0.1070
TA 0.3287* 0.1550* 0.4209* 0.1369

Tanimlayici Testler

LR (Olabilirlik Orani) Dogrusallik Testi: 16.404 (0.0058)

Davies Testi Olasilik Degeri: 0.0048

Otokorelasyon Testi: 8.5922 (0.7373)

Degisen Varyans Testi: 4.3913 (0.0415)

Normallik Testi: 6.1136 (0.0470)
Not: 1) * ifadesi ilgili katsayinin % 5 6nem dizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu ve parantez igindeki
degerleri ise test istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. 2) Modelde % 1 6nem dlzeyinde degisen
varyans ve otokorelasyon bulunmamakta ve hata terimleri normal dagilima uygunluk géstermektedir.

Tablo 4’deki sonuglar %5 6nem diizeyinde degerlendirildiginde, CA degiskeni genisleme
doneminde iken BA degiskeninde bir birimlik degisme CA degiskenini -0.4833 birim, TA
degiskeninde bir birimlik degisme ise CA degiskenini 0.4209 birim, CA degiskeni daralma
doneminde iken TA degiskeninde bir birimlik degisme CA degiskenini 0.3287 birim
degistirmektedir. Tablo 4’de belirlenen daralma ve genisleme dénemlerine iliskin gecis
olasiliklari matrisi ise Tablo 5’de gosterilmistir.
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Tablo 5: Gegis Olasiliklari Matrisi ve Dénem Ozellikleri

Gegis Olasiliklari Matrisi
Dénemler Daralma Dénemi ‘ Genisleme Dénemi
Daralma Dénemi 0.83648 0.16352
Genisleme Donemi 0.10739 0.89261
Dénemlerin Ozellikleri
Donemler Gozlem Sayisi Ortalama Siire (Ceyrek Donem)
Daralma Dénemi 18 6
Genisleme Donemi 40 13.33

Tablo 5’deki sonuclar yorumlandiginda;

- CA degiskeni daralma doneminde iken tekrar daralma doénemine girme olasilig
%83,648;
- CA degiskeni daralma doneminde iken tekrar genisleme dénemine ge¢me olasiligl
%16,352;
- CA degiskeni genisleme doneminde iken tekrar daralma dénemine girme olasilig
%10,739;

- CA degiskeni genisleme déneminde iken tekrar genisleme donemine girme olasilig ise
%89,261’dir.

Markov rejim degisim analizi sonucu tespit edilen dizginlestirilmis gecis olasiliklari ise Sekil
1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Daralma ve Genisleme Donemi Gegis Olasiliklari

|—— CA Serisi|

: . ..20100 o
1.0 Geni leme Donemi Diizgilinlestirilmi

2015 2020
Gegis Olasiklari

2010 2020

| | | 2
1.0~ Daralma Dénemi Diizgiinlestirilmis Gegis Olasihklar

2010 ‘ 2005 2020
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Sekil 1'deki grafik degerlendirildiginde ise Markov rejim degisim modelinin CA degiskeni ait
zaman serisi ile uyumlu bir sekilde dizglnlestirilmis gecis olasiliklarini belirledigi tespit
edilmektedir.

6. Sonug ve Tartisma

iktisadi literatiir ikiz acik hipotezini farkli ydntem ve calismalar kapsaminda ele alinmis
olmasina ragmen Uglz agik hipotezi gorece olarak kisitl sayida ¢alismada arastirilmistir. Bu
¢alismada ise cari agik, butge acigl ve tasarruf yatirrm acgigi arasindaki iliski Markov rejim
degisim modeli kapsaminda incelenmistir. Buna gore, cari agigin daraldigi ve genisledigi
donemlerde tasarruf aciginin cari acigl % 5 dnem dlizeyinde istatistiksel acidan anlamli bir
sekilde pozitif yonde etkiledigi, buna karsilik blitce agiginin cari agigi, cari agigin genisledigi
donemlerde %5 6nem diizeyinde istatistiksel agidan anlamh bir sekilde negatif yonde
etkiledigi, cari acigin daraldigi donemlerde ise %5 6nem diizeyinde istatistiksel acidan anlaml
olmamakla birlikte pozitif yonde etkiledigi sonuglarina ulasiimistir. Bltge agiklarinin cari agigl
negatif yonde etkilemesi ise Milesi-Ferretti ve Razin’in 1996 yilindaki calismalarinda belirttigi
Uzere, ikiz acgik hipotezi kapsaminda, 6zellikle kamu borglarinin artmasi sonucu ortaya ¢ikan
mali baskinligin bltce agigl ve cari agik arasindaki iliskiyi zayiflatmasi ile agiklanmaktadir. Bu
yaklagima gore, genisletici maliye politikalari ve mali baskinlik altinda, faiz oranlarindaki artis
ekonomik aktarim mekanizmalari kapsaminda tiketim ve yatirimlari diistirerek sirdurilebilir
cari acik degiskenini olumlu olarak etkileyebilmektedir (O.i.K. 2014). Bu kapsamda incelenen
donemde Tirkiye’de s6z konusu makroekonomik degiskenlerden 6zelikle bitce agigi ve cari
acltk arasindaki iliskide mali baskinlk, uygulanacak politikalarda g6z o6ntne alinmaldir.
Literatlrde Turkiye 6zelinin incelendigi, ikiz ve li¢liz acik hipotezinin ele alindigi ¢alismalarin
sonuglarinin kamu borglari kapsaminda ortaya c¢ikan mali baskinlik altinda yeniden
degerlendirilmesi 6nerilebilir.

Dissal ve mali kirilganlik degiskenleri arasinda yer alan ve ekonomik kirilganhgi arttiran
faktorler olan butce aciklari, cari agik ve tasarruf agigi arasindaki iliski yabanci yatirima ihtiyag
duyan Turkiye icin ayrica dnem arz etmektedir. Bu kapsamda kirilgan besli arasinda cari agik
rakamlarindaki artis nedeni ile ayriksi bir durumu olan Tirkiye’de butce aciklari ve kamu
borclari nedeniile artan mali baskinligin cari acik Gzerindeki etkisi ayrica dikkate degerdir. Mali
baskinlik para politikasinda oldugu gibi diger makroekonomik politikalar Gizerinde de planlanan
etkinin azalmasina ya da yo6n degistirmesine neden olabilmektedir. Bu durum kamu agiklarinin
ve buna paralel olarak kamu borglanma politikalarinin mali disiplin altinda ele alinmasini
glindeme getirmektedir.

Cari aclk Uzerinde etkili olan mali baskinhgin gideriimesinde, genisletici maliye politikasi
uygulamalarinin yeniden ele alinmasi ve butce disiplini kapsaminda degerlendirilmesi
gerekmektedir. 2010 yilindan sonra genellikle artis yonli seyir izleyen biitce acigi paralelinde
mali disiplinin bozulmasi, mali baskinligi arttirmaktadir. Bu kapsamda 6ncelikli olarak artan
kamu harcamalarinin, makroekonomik hedeflerle uyumu arastiriimali, etkin, verimli ve hesap
verilebilir bir harcama programi kapsaminda bitce disiplini saglanmaya calisiimahdir.
Kamunun artan borg yukimlliga ve buna bagli olarak faiz giderlerindeki artis ise bitce acigini
etkileyen bir diger 6nemli husustur. Bu kapsamda hem stirdlrebilir borglanma hem de bitce
dengesi acisindan birincil bitce fazlasi hedefleri yeniden gézden gecirilmelidir.
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The Validity of Triplet Deficit in Turkey
Deniz AYTAC, Taha Bahadir SARAC
Expanded Abstract

Budget deficits, which increased as a reflection of macroeconomic policies implemented until
the 1980s, have been associated with the current account deficit since the mid-1980s and
have been addressed within the scope of the twin deficit hypothesis. In the following period,
the triplet deficit hypothesis assumptions were formed on the basis of the twin defict
hypothesis. The twin deficit hypothesis, which forms the basis of the triplet deficit hypothesis,
has been studied within the context of the traditional, Ricardian equivalence and Monetarist
approach. In the Traditional approach, within the scope of Keynesian theory and Mundel-
Fleming method, the direct relationship between budget deficits and current account deficit
is based on the positive effect of the increase in public expenditures on national income.
Accordingly, the increase in national income causes household consumption preferences to
shift towards imported goods and the increase in imports against exports causes the current
account balance to have a deficit (Mucuk and Karacor, 2010: 99-100). The Feldstein chain, on
the other hand, emphasizes an indirect causality in explaining the relationship between
budget deficit and current account deficit within the scope of the "traditional method" (Sen,
Kaya, 2018: 10). In the Feldstein chain approach, the relationship between budget deficits and
current account deficit is explained by the freedom of capital movements and interest rates.
Increasing borrowing due to budget deficits causes an increase in interest rates and increasing
interest rates increase capital inflows to the country. With the increase in the amount of
capital entering the country, the demand for the national currency increases (Yelmer, 2013:
73). Depending on the increase in demand, while the national currency gains value, imports
increase, exports decrease and current account balance deteriorates.

Unlike traditional approaches, the Ricardian equivalence hypothesis is based on the
assumption that there is no relationship between budget deficits and current account deficit.
In the Ricardian equivalence hypothesis developed by Barro, it is claimed that financing budget
deficits by tax or borrowing will not create any wealth effect in the economy, and the results
are equivalent (Barro, 1990: 216-217). According to the Ricardian equivalence hypothesis;
rational individuals will not change their consumption due to the tax cut, which is the cause
of budget deficits, and will use all of their increased income for savings (Barro, 1989, pp. 38-
39). Thus, under the assumption of rational individual, in the Ricardian equivalence
hypothesis, it is accepted that budget deficits will not have an effect on the current account
deficit.

Unlike the Ricardian equivalence hypothesis, the Monetarist approach accepts that there is a
relationship between budget deficits and current account deficit, but states that this relation
is an indirect relationship dependent on monetary balance. An increase in the money supply
when the money demand is constant increases the amount of money and expenditures in the
market, and the increase in expenditures increases imports against exports and causes a
current account deficit (Tunca and Tunali, 2007: 4).

Foreign capital investment decisions are made by taking into account indicators such as
economic growth, budget deficit, current account deficit, sustainable borrowing, exchange
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rate and price stability, and the fragile structure of the economy may negatively affect foreign
capital investment decisions (Lane, 2009: 27-28). Among the factors that increase economic
vulnerability are budget deficits, current account deficit and insufficiencies in domestic
savings, which are closely related to the budget and current account deficit. These factors are
closely related to the concepts of financial fragility and external fragility, which are indicators
of fragility. External fragility was associated directly with the current account deficit in the
studies of Frenkel and Rapetti (2012), while fiscal fragility was associated with the budget
deficit and public debt stock in Brixi et al. (2000) and Baldacci et al. (2011). As can be seen,
these variables, which are among the basic indicators of economic fragility, are also the basic
parameters of the triple deficit hypothesis. In this context, testing the assumptions of the
triple deficit hypothesis in economics will provide an idea about economic fragility.

One of the parameters that differentiates Turkey is the current account deficit, which has
increased at a high rate over the years. When the lack of savings, which is a constant economic
need of Turkey, is added to the recent increase in current account deficit and budget deficits,
it becomes economically inevitable for Turkey to determine the relationship between the
variables in question. The relationship between these variables is one of the issues that need
to be addressed, especially in terms of guiding future economic policies and generating
solutions. Although the economic literature has discussed the twin deficit hypothesis within
the scope of different methods and studies, the triplet deficit hypothesis has been
investigated in a relatively limited number of studies. In this study, the relationship between
current account deficit, budget deficit and savings investment deficit is analyzed by Markov
regime change model. Accordingly, in periods when the current account deficit contracted
and expanded, the savings deficit had a statistically significant positive effect on the current
account deficit at the 5% significance level, whereas the budget deficit had a statistically
significant negative impact at the 5% significance level in the periods when the current
account deficit widened, In the periods when the current account deficit narrowed, it was
concluded that it was not statistically significant at the 5% significance level, but positively
affected. The negative impact of budget deficits on the current account deficit, on the other
hand, is explained by the fact that the fiscal dominance, which arises as a result of the increase
in public debt, weakened the relationship between the budget deficit and the current account
deficit, as stated in the studies of Milesi-Ferretti and Razin in 1996, within the scope of the
twin deficit hypothesis. According to this approach, under expansionary fiscal policies and
fiscal dominance, the increase in interest rates can positively affect the sustainable current
account deficit variable by reducing consumption and investments within the scope of
economic transmission mechanisms (0.i.K., 2014). In this context, it said in Turkey in this
period of macroeconomic variables in particular the relationship between the budget deficit
and current account deficit in fiscal dominance, should be taken into account in policies. In
the literature examining the Turkey special, twins and triplets deficit hypothesis of the results
of the studies discussed it would be advisable to re-evaluation under fiscal dominance forth
in the public debt.

External and financial fragility among the variables which are factors that increase the budget
deficit and economic fragility, the relationship between the current account deficit and the
savings deficit is of great importance for Turkey also needs foreign investment. In this context,
the impact on the growing current account deficit, fiscal dominance with a fragile situation

520



Aytac, D. & Sarag, T. B. (2021). Turkiye’de Ucliz acik hipotezinin gecerliligi.
Fiscaoeconomia, 5(2), 505-521. doi: 10.25295/fsecon.871698
between five distinct due to the increase in current account deficit, which is why the budget
deficit and public debt figures in Turkey are also noteworthy. As in monetary policy, fiscal
dominance may cause a decrease or change in direction of the planned impact on other
macroeconomic policies. This situation brings to the agenda that public deficits and
correspondingly public borrowing policies should be handled under fiscal discipline.

521



