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Abstract

In this study, 1990-2019 period for Turkey, 'twin deficits' and 'triplet deficit® validity was
analysed with Bayer-Hanck (2012) cointegration test and Hacker-Hatemi-J causality test. According
to the findings of the causality analysis of Hacker and Hatemi-J (2006), it is concluded that there is a
one-way causality relationship from budget deficit to current account deficit, from budget deficit to
interest rate, from interest rate to current account deficit, and from interest rate to net savings rate. In
the period analysed for Turkey, “Twin Deficits that the hypothesis is valid but that the triplet deficit
hypothesis is not valid.
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Oz

Bu ¢alismada 1990-2019 dénemi i¢in Tiirkiye’de net tasarruf orani ve faiz oranlar1 kapsaminda
‘ikiz acik’ ve “Ugiiz agik’ hipotezlerinin gecerliligi Bayer-Hanck (2012) esbiitiinlesme testi ve Hacker-
Hatemi J (2006) nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
analizi bulgularina gore, biitge agigindan cari agiga, biitge agigindan faiz oranina, faiz oranindan cari
agiga ve faiz oranindan tasarruf oranina dogru tek yonli nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Tiirkiye i¢in incelenen dénem igin, ‘Ikiz Acik’ hipotezinin gecerliligi kabul edilmekte
ancak iigiiz agik hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Sozciikler : Ikiz Acik, Ugiiz Acik, Cari Agik, Biitce Acig1, Nedensellik Testi.
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1. Giris

1970’1i yillar, Keynesyen politikalarin liberal politikalara yerini biraktigi 1980°1li
yillar ise diinya ekonomisinde kiiresellesmenin hiz kazandigi dénem olarak ifade
edilmektedir. Kiiresellesmenin de etkisiyle hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
hizli bir sanayilesme siirecine girilmistir. Artan yatirim oranlari, {iretim ve sermayenin
kiiresellesmesiyle birlikte 6zellikle gelisme yolundaki iilkelerde yeterli diizeyde i¢ tasarruf
diizeyine ulagilamamigtir. Yatirim diizeyi distik olan bu ilkelerin dig finansman
kaynaklarina yonelmesi tilke ekonomilerinin cari agik sorunuyla karsi karsiya kalmasina
neden olmustur. Ayrica kamu harcamalarinin vergi gelirleriyle karsilanamamasi da biitge
aciklarma yol agmigtir. 1980°1i yillarda ABD ekonomisinde goriilen cari agik ve biitge ag1g1
M. Feldstein tarafindan ‘ikiz ag¢1k hipotezi’ olarak ifade edilmistir (Sarag, 2019: 78; Karanfil
& Kilig, 2015: 2).

Disa acik bir ekonominin makroekonomik dengesinin saglanmasinda i¢ ve dis
dengeyi ifade eden degiskenler biitge aci1g1 ve cari agik gostergeleridir (Papadogonas &
Stournaras, 2006: 595). Cari islemler agig1 ve biitge agig1 sadece gelisme yolunda tilkeler
icin degil gelismis tilkeler i¢in de 6nemli bir iktisadi sorundur. Cari agik sorununun siireklilik
gosterdigi tilke ekonomilerinde fiyat istikrarsizligi, bityiime ve igsizlik gibi makro ekonomik
sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Altunéz, 2018: 116). I¢ ekonomik denge ise 6zel kesimin
tasarruf ve yatirim dengesi ve biitce dengesinden meydana gelirken, dis ekonomik dengeyi
cari acik dengesi olusturmaktadir. ikiz agik kavrami dort farkli yaklagimla agiklanmaktadir
(Kouassi, Mougoue & Kymn, 2004): Birincisi, ‘Geleneksel Keynesyen Yaklasim’ ikincisi,
‘Ricardocu Denklik Hipotezi’ yaklasimlaridir. Geleneksel Keynesyen yaklagimda, artan
biitge agiklar1 kamunun biitge finansmani ig¢in borglanma talebinin artmasma neden
olmaktadir. Artan bor¢lanma talebi ise faiz oranlarimin artmasina ve iilkeye yabanci sermaye
girisinin Gzendirilmesinin 6niinii agmaktadir. Bu da artan doviz girisi sonucunda ulusal
paranin deger kazanmasina sebep olmaktadir. Déviz kurundaki diisiis dis ticaret dengesini
ithalati artirmak suretiyle etkilemekte, dis ticaret agigmin ve cari agigmn artmasina yol
agmaktadir (Feldstein, 1986: 2-3). Feldstein’a gore biitge agiklari reel faiz oraninin artmasina
neden olarak sermaye girislerinin artmasina yol agmaktadir. Keynesyen goriise gore, biitce
aciklarinda olusan artisin cari islemler agigini artiracag ileri stiriilmektedir (Sarag, 2019: 78,
79).

Ikiz agik hipotezine gére, cari agik ve biitge ag131 arasinda 4 farkl iliski sézkonusudur
(Kouassi, Mougoue & Kymn, 2004; Ozdemir vd., 2014: 1): Geleneksel Keynesyen
yaklagima gore, biitce agig1 ve cari islemler agig1 arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu ve
iliskinin yoniiniin biitge agigindan cari agiga dogru oldugu (Alkswani, 2000: 4) ileri
stiriilirken, Barro (1974) tarafindan ileri siriilen ikinci goriis olan Ricardocu denklik
hipotezinde de, biitce agigindaki artis reel faiz oraninda bir degismeye neden
olmayacagindan cari agig1 etkileyemeyecektir dolayisiyla bu iki degisken arasinda
nedensellik iliskisi olmadigi vurgulanmaktadir (Barro, 1974: 1095-1097). Ugiincii
yaklagima gore, biitce agiklar1 ve cari agik arasinda ¢ift yonli bir iligki bulunmaktadir.
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‘Ricardocu Denklik Yaklagimi® olarak ifade edilen dordiincti yaklasima gore, cari agiklar
biitge agiklarina neden olmaktadir.

ikiz agiklar hipotezine gore, faiz oranlarinda meydana gelen olas1 bir artis iilke
parasinin deger kazanmasina neden olur. Bu durum ihracat: ithalata gore daha pahali hale
getirerek, biitce agig1 ve cari agigin olugmasina sebep olmaktadir (Dag, 2018: 369).
Szakolczai (2006)’ da ikiz acik hipotezinde ifade edilen degiskenlere yurt i¢i tasarruf ve
yatirnm agigini dahil ederek ‘ii¢iiz agik’ hipotezini (Berke vd., 2016: 67, 68) agiklamistir.
Sonugta cari agik ve biit¢e agiginin birlikte meydana gelmesi ikiz agigi, cari islemler dengesi
acik verirken biitge aci1g1 ve yatirim- tasarruf agigi da meydana geliyorsa bu durum tgiiz agik
olarak ifade edilmektedir (ipek & Kizilgél, 2016: 427). Ugiiz agik durumunda gelismekte
olan iilkelerin biitce agiklarinda diisiis olmasina ragmen cari agiklarinin artma egilimini
siirdiirdiigii goriilmektedir. Uciiz aciklarn meydana gelmesi daha ¢ok bu aciklarm
birbirleriyle etkilesimi ve agiklarin finanse edilme yontemiyle iliskilidir (Akinci vd., 2013:
4). Literatiirde daha ¢ok cari agik ve biitce acig1 iliskisinin olusumunun yurt ici tasarruflarla
iliskisi ve bu aciklarn meydana getirdigi ‘Crowding-Out (Dislama) etkisi yoniiyle
incelenmistir (Coban & Balik¢ioglu, 2016: 272).

Bu caligmada gelisme yolunda bir tilke olan Tiirkiye’de t¢iiz agik hipotezi, tasarruf
ve yatirimlarin da bir belirleyicisi olarak faiz oranlari, biit¢e agig1 ve cari agik iliskisi farkli
hipotezlerle 1990-2019 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilarak incelenmektedir. Tiirkiye
icin hangi hipotezin gecerli oldugu ekonometrik zaman serisi analiz bulgular1 degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi ve varilan sonuca yonelik mekanizmalar ve bulgularla tahmin
edilmektedir.

2. ikiz Acik ve Uciiz Agik Hipotezinin Teorik Cercevesi

Geleneksel Keynesyen ‘ikiz agik hipotezi’ ile izah edilen Mundell Flemming
modelinde biit¢e agiklar1 cari agiklara neden olmaktadir. Dolayisiyla bu ikiz agiklar
durumunda bir ekonomide biitce agiklarinda meydana gelen artig yurt igi faiz oranlarmi
artirarak sermaye girisine ve reel doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. (Gebremariam,
2018: 1). Tasarruf-yatirrm dengesinin ilave edilmesiyle ortaya ¢ikan tigiiz agik teorisi ‘ikiz
acik’ teorisinin genisletilmis versiyonudur (Szakolczai, 2006: 41). Genisletici maliye
politikast uygulanmas: ile biit¢e acig1 ve cari agik meydana gelmektedir. Kamu
bor¢lanmasinda meydana gelen bir artis sonucu ulusal tasarruflar azalmakta, cari agik
artarak iiciiz agiga yol agmaktadir (Tiilimce, 2013: 100, 101; Kamaci & Sahin-Kara, 2019:
145).

Ekonominin i¢ dengesi olarak izah edilen tasarruf yatirim dengesi ve biit¢e dengesi
ekonominin dis dengesini meydana getiren cari agigin birlikte meydana gelmesi iigiiz agik
hipoteziyle denklem 1°de agiklanmaktadir. (Szakolczai, 2006: 40, 41; Karanfil & Kilig,
2015: 3):

(S-) +(T-G) = (X-M) ()
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(Tasarruf agig1) + (Biitce ag181) = (Cari Agik)

Denklem 1°de (S-1) 6zel kesim tasarruf-yatirnm dengesini, (T-G) kamu gelir ve gider
dengesini, (X-M) ise, dis ekonomik denge diizeyini ifade etmektedir. Ug degiskenin de acik
vermesiyle (tasarruf acigi, biitge acig1 ve cari agik) ligliz agik meydana gelmektedir. McTeer
(2008)’in ifade ettigi gibi denklem 1°de, dengenin birinde olusan degisim diger dengeleri de
etkilemektedir. Biitce agiklar1 ulusal tasarruflarin azalmasma ve cari islemler dengesinin
olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Boylece milli gelirde ve tasarruflarda diists
biitge agiklarina yol agmaktadir iktisat teorisinde biitce aciginin dzel tasarruflari, yatirimlar
ve cari iglemler dengesini etkiledigi bilinmektedir ancak Vyshnyak (2000)’de ifade ettigi
gibi biitge agiginin tasarruflar, yatirimlar ve cari dengeye etkisi, agigin finanse edilme
bi¢imiyle daha ¢ok iliskilidir. Yani {igiiz agik hipotezinde olusan agiklarin finanse edilme
yontemi daha ¢ok dnem ifade etmektedir. Ugiiz acik hipotezinin ortaya ¢ikisi, gelismekte
olan iilkelerin biitce agiklarinda goriilen iyilegsmelere ragmen cari agigin artig egilimini
stirdiirmesi geklinde ifade edilebilir (Karanfil & Kilig, 2015: 3, 4).

Ikiz acik ve iiciiz acik hipotezlerinin teorik altyapis1 denklem 2, 3, 4 ve 5’te ifade
edilmektedir (Altunéz, 2018: 116-117):

Y=C+IveY=C+S )

Kapal1 bir ekonomide genel ekonomik denge Denklem 1°de goriildiigi gibi, yurt igi
tasarruflarm, kamu ve o6zel kesim tasarruflarinin toplamina esit oldugu ve toplam
tasarruflarin da yatirimlara esit oldugu ifade edilmektedir (Tiiliimce, 2013: 99). iki formiiliin
birbirine esitlenmesi halinde yatirnm-tasarruf (1=S) esitligi saglanmaktadir. Kapah
ekonomiler i¢in dis denge gecerli olmasa da agik ekonomilerde i¢ ve dis denge birlikte genel
dengeyi saglamaktadir (Altunoz, 2018: 117).

Y=C+I+G+X—-M) (©)
Denklem 2’de, M ithalat degiskenini, X ihracat degiskenini ifade etmektedir.
Y=C+S+T+Tr 4)

Elde edilen ekonomik gelir, tiiketilebilmekte, tasarruf edilebilmekte, devlete vergi
olarak odenebilmekte veya yurt disina transfer edilebilmektedir. Denklem 3 ve 4’iin
birbirine esitlenmesiyle elde edilen denklem 5’te cari denge, dis denge denkleminin sol
bolimiinde yer alirken, denklemin sag boliimiinde ise i¢ ekonomik denge gosterilmektedir.

C+S+T+Tr=C+I+G+X—-MveX—-M-Tr=(S-D+(T-G) (5)
E=-D+(T-06)=X-M) Q)

Denklem 5’te, (S-1) dzel kesimin tasarruf-yatirim dengesini, (T-G) biitge dengesini
ve (X-M) dis (ticaret) dengeyi - cari islemler dengesini ifade etmektedir. Ug dengenin agik
vermesi durumunda ekonomi {igiiz agikla karsilasilmaktadir (McTeer, 2008: 1-2).
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Biitce agigmin cari agigi dogrudan veya dolayli bir bicimde etkiledigine yonelik
teorik yaklagimlarin yani sira cari agigin biitge agigimi etkiledigi yoniinde yaklasimlar da
mevcuttur. Cari agigin biliyiime oraninda diigiise yol actig1 ve biitge agiklarinda ise artisa
neden oldugu ifade edilmektedir (Sever & Demir, 2007: 49). Literatiirde ‘ikiz agiklar
hipotezi’ olarak da tanimlanan biitce agig1 ve cari agik iligkisi, 1980°1i yillardan sonra teorik
cercevede tartisma konusu olmustur. Iki degisken arasmda nedensellik iliskisi olup
olmamasi ve nedenselligin yonii daha ¢ok incelenmektedir.

Kamu borglanmasindaki yasanan artiglarin faiz oranlarini yiikselttigi teorik yonden
kabul edilse de ampirik caligmalarin bulgular1 bu teorik bilgiyi desteklememektedir.
Ozellikle biitce ac181 ve kisa dénem faiz oram arasinda giiclii bir iliski bulunmamaktadar.
Ancak biit¢e agiklarinin uzun dénem faiz oranlarim artirdigina yonelik bulgular mevcuttur.
Keynesyen iktisat ekoliine sahip iktisatgilar, Keynesyen goriise gore cari agiklarin temel
nedeninin biitge agiklart oldugunu ifade edilmektedirler (Darrat, 1988: 880).

Enflasyon ve biitce ag1g1 iliskisini ise iki yonlii gergeklesmektedir. Faiz oranlarimin
artmast kamu bor¢ faiz yikiiniiniin artmasina neden olmakta ve vergi gelirlerindeki
istikrarsizliklar enflasyon dahilinde biit¢e agiklarinin artmasina sebep olmaktadir. Enflasyon
artisinin biitce agig1 lizerine etkisi ise, kamu gelirlerinin artan fiyatlar karsisindaki tepkisiyle
belirlenmektedir.

Biitce agiklarina bagli olarak faiz oranlarinda artig sermaye hareketliligi ve esnek
doviz kuru sisteminin de etkisiyle yabanci sermaye girisini ozendirerek doéviz kuru
artiglarinin 6niine gecilmekte ve ulusal paranin asir1 degerlenmektedir. Ulusal paranm
yabanci paralar karsisinda asir1 deger kazanmasi ise yurt i¢inde liretimi yapilan mallarin
fiyatlarin1 yabanci mallarm fiyatlarma goére artirarak ihracatin diigmesine ve ithalatin
artmasina sebep olmakta ve boylelikle net ihracat azalmakta ve cari acik giderek artmaktadir
(Parasiz, 2002: 59).

Kamu harcamalarinda meydana gelen artis, 6zel kesimin kullanabilecegi fonlarin
azalmasma yol agmaktadir. Dolayisiyla kamu kesimi mevcut borg¢lanmayi yiiksek faiz
oranlarindan yapmak durumunda kalmaktadir. Bu durum &zel kesimin harcamalarini
kisitlayici bir etkiye sahip olmaktadir. Literatiirde kamu borg¢lanmasi ve faiz oranlari iligkisi
‘crowding-out/diglama’ etkisi olarak ifade edilmektedir.

3. Literatiir incelemesi

Biitce agiklari, cari acik ve faiz oran1 kapsaminda literatiir incelendiginde kismi
caligmalarin yapildig1 goriilmektedir. Literatiir incelenirken once biitge agig1 ve cari agik
iliskisini agiklayan ikiz agik hipotezi ¢alismalarina yer verilmistir. Biitce agig1 ve cari
islemler agig1 iliskisi daha ¢ok Ricardocu denklik hipotezi ve Keynesyen geleneksel goriis
cercevesinde izah edilmektedir. Biitce agig1 daha ¢ok tasarruflarla agiklanmaktadir. Diger
caligmalarda ise biitge ag1g1, cari agik ve faiz orani iligkisi ti¢liz agik hipotezi kapsaminda
ele alinmustir.
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Poterba ve Summers (1987), Ebrill ve Evans (1988) calismalarinda biit¢e agig1 ve
tasarruf acig1 arasinda herhangi bir iliski olmadig1 ve Ricardocu Denklik Hipotezi’nin
gegersiz oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Tablo: 1
Biitce Aciklari ile Cari Aciklar Arasindaki Iliski

Keynesyen Biitge Agiklar — Cari Agiklar | Roubini (1988), Abell (1990), Nazma ve DaCosta (1990),

Yaklagim Bachman (1992), Dibooglu (1997), Vamvoukas (1999),
Yanisira Zengin (2000), Ageel ve Nishat (2000), Akbostanci ve Tung (2002),
Roubini ve Setser (2005), Sever ve Demir (2007),
Biitge Ag181 « Cari Agik Chowdhury ve Saleh (2007), Bayrak ve Esen (2012)

Biitce A¢131 — Faiz Orani
Faiz oran1 — Déviz Kuru
Doviz Kuru — Cari Agik
Cari islemler Biitce Agiklari < Cari Agiklar | Alkswani (2000), Baharumshah v.d. (2004), Aksu ve Basar (2005),

Hedeflemesi Giiris ve Yilgor (2008), Chang ve Hsu (2009), Merza v.d. (2012), Ugal ve Béliikbas (2013)
(Cari Denge
Hedeflemesi)
Cift Yonlii Biitge Agiklari & Cari Agiklar | Darrat (1988), Islam (1998), Binhan (2002), Utkulu (2003), Yiicel ve Ata (2003),
Nedensellik Ay v.d. (2004), Yaldiz (2005), Kim ve Kim (2006), Mukhtar v.d. (2007)
Ricardocu Esitlik | Biitge Agiklar1 «» Cari Agiklar | Miiller ve Rusek (1989), Enders ve Lee (1990), Bilgili (1998),
Yaklagimi Aksu ve Basar (2009), Kilavuz ve Dumrul (2012)

Kaynak: Ozdemir vd., 2014: 2; Emirkadi, 2017: 83.

Bolat vd. (2014), 2002:1-2013:3 doénemini Avrupa Birligi ilkelerini ARDL
yontemiyle inceledikleri calismalarinda Polonya, Portekiz, Ispanya ve Isveg igin iiciiz agik
hipotezinin gegerli oldugunu tahmin etmiglerdir.

Chowdhury ve Saleh (2007) calismalarinda, 1970-2005 doneminde {igiiz agik
hipotezinin gegerliligini Sri Lanka i¢in (ARDL) sinir testiyle incelemislerdir. Analiz
bulgular1 sonucunda biitce ag181, cari agik ve yatirim - tasarruf agigi arasinda uzun dénemde
bir iliskinin var oldugunu test etmislerdir.

Kim ve Roubini (2008), 1973-2004 doénemini VAR analiziyle G7 iilkeleri i¢in
inceledikleri caligmalarinda biitce ag181 ve cari acik arasinda negatif bir iligkinin oldugu yani
ikiz agik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varmiglardir.

Sengoniil (2008), 1994-2006 donemi i¢in ARDL sinir testiyle Tiirkiye’de tigiiz agik
hipotezinin gegerliligini inceledigi caligmasinda, analiz bulgular1 dogrultusunda degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna varilmastir.

Stirekegi  (2011), {igliz acik hipotezinin gegerliligini Tiirkiye icin ele aldigi
caligmasinda, 1987:1-2007:3 donemine ait ¢eyrek verileri kullanarak VAR analizlerini
kullanmistir. Analiz bulgularina gére kamu agiklar1 ve cari agik arasinda bir iligkinin var
oldugu, ancak tasarruf-yatirim orani ve cari agik arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu durumda yazar iigiiz agik hipotezinin Tiirkiye’de gegerli
olmadigini test etmistir.

Akinci ve Yilmaz (2012), 1975-2010 dénemini Tiirkiye i¢in smur testi kullanarak
inceledikleri ¢aligmalarinda cari agign, tasarruf-yatirim ag¢ig1 ve biitce agigiyla belirlendigi
sonucuna varilmigtir. Ayrica incelenen dénemde {igiliz agiklarin Tiirkiye’de gegerli oldugu
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yani sira tasarruf ve biitce agiginimn kisa ve uzun donemde cari agiga pozitif yonlii bir etkisi
oldugu sonucuna varmiglardir.

Tilimce (2013), 1984-2010 déneminde tigiiz agik sorununun varligini Tiirkiye igin
Vektor Otoregresif (VAR) modeliyle inceledigi ¢alismasinin analiz bulgulari sonucunda cari
acik ile tasarruf-yatirim esitligi arasinda bir iliskinin varoldugu test edilmis, ancak cari agik
ile biitce agig1 arasinda herhangi bir iliski olmadigi sonucuna varmigtir. Dolayisiyla
Tirkiye’de ele alinan doénemde iigiiz acgik hipotezinin gegerliligi olmadigi sonucuna
ulagmuslardir.

Tiirkay (2013)’iin 1980-2012 dénemde Tiirkiye i¢in cari agik, biitce agig1 ve yatirim-
tasarruf acig iliskisini Engle-Granger esbiitiinlesme ve DOLS (Dynamic Ordinary Least
Square - Dinamik EKK) testleriyle incelemistir. Bulgu sonucunda cari agik, biitce agig1 ve
yatirim-tasarruf agig1 arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Altun ve ince (2014), 1975- 2010 dénemi igin ii¢iiz acik hipotezinin gecerliligini
Tiirkiye icin ARDL simir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testiyle ele aldiklari calismada
biitce agi1g1, cari agik ve yatirim - tasarruf agig1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmadig
sonucuna varmiglardir. Nedensellik analizi bulgularina gore ise, cari agiktan tasarruf -
yatirim agigma Ve cari agiktan biit¢e a¢igina tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
Ayrica tasarruf - yatirim agigindan biitee agigma tek yonli nedensellik iligkisinin var
oldugunu tahmin etmislerdir.

Tang (2014), iiciiz agik hipotezinin gegerliligini 1960:1-2013:1 dénemini ABD igin
ARDL sinir testiyle ele aldigi ¢alismasinda biitge agig1, ticaret agigi ve tasarruf agig1 arasinda
pozitif yonlii ve uzun donemde esbiitiinlesik bir iliski oldugu sonucuna varmastir.

Van Bon (2014), 1985-2012 dénemini GMM analiziyle Asya’nin 10 gelismekte oaln
ekonomisi i¢in inceledikleri caligmalarinda cari agik ve biitge acig1 arasinda ikiz agik
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmigtir.

Ozdemir vd. (2014) ¢alismalarinda, 2003-2011 dénemi igin 17 gecis ekonomisini
inceledikleri ¢alismalarinda biitge acig1 ve cari agik arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigim1 ve iigliz agigin gegersiz oldugu ancak Ricardocu denklik hipotezinin gegerli
oldugunu test etmislerdir.

Samirkas ve Samirkas (2015), 1975-2004 donemini Tirkiye i¢in tigliz agik
hipotezinin gegerliligini inceledikleri ¢alismalarinda, analiz bulgular1 sonucunda Tiirkiye’de
ticiiz agik hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna varilmstir. Cari islemler agigmnin, yatirim-
tasarruf ag1g1 ve biitge agiginin belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Karanfil ve Kilig (2015), tigliz agik hipotezinin Tirkiye i¢in gegerliligini Johansen
eshiitinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle 1980-2013 donemi Tirkiye igin
inceledikleri ¢alismalarinda, biit¢e ag1g1, cari agik ve tasarruf - yatirim agig1 arasinda uzun

305



Inangli, S. & M. Torusdag (2021), “Cari Agik - Biitge Ag1g1 ve Faiz Orani liskisi Baglaminda Ikiz Acik ve
Ugiiz Agik Hipotezinin Gegerliligi: 1990-2019 Donemi Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, 29(50), 299-315.

donemli esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica cari agiktan tasarruf ve
biit¢e agigina tek yonli, tasarruf agigindan biit¢e agigma ¢ift yonhi nedensellik iliskisinin
var oldugunu tespit etmislerdir.

Balan (2016), BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ve MINT (Meksika,
Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) iilkelerinde ii¢iiz agik hipotezinin gegerli olp olmadigim
Dumitreschu-Hurlin (2012) panel nedensellik testiyle inceledikleri ¢alismasinda analiz
bulgular1 sonucunda BRIC iilkelerinde tigiliz agik hipotezi gecerliyken, MINT iilkelerinde
gegersiz oldugu sonucuna varmustir.

Sen ve Kaya (2016), 1994-2012 donemini 6 post-komiinist (komiinizm sonrasi)
iilkede ikiz ve tciiz acik hipotezlerinin gecerliligini Bootstrap Panel Granger nedensellik
testiyle ele aldiklari calismalarinda, ikiz ve tigiiz agik hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna
varmiglardir.

Dineri (2016), caligmasinda 1980-2014 dénemi i¢in OECD {ilkelerini ve OECD iiyesi
Tirkiye’de tigiliz agik hipotezinin gecerliligini VAR analizi ve panel esbiitiinlesme testleri
ile analiz yapmuglardir. Tiirkiye ekonomisi i¢in ii¢iiz agik hipotezi gecerli olmadigi ve OECD
iilkelerinde ise, uzun dénemde ftigiiz agik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varmustir.
Nedensellik analizi bulgularina goére, Tirkiye i¢in, cari islemler agigindan 6zel tasarruf-
yatirim agigma Ve cari agiktan biitge agigina tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
OECD iilkelerinde de cari islemeler agig1 ve tasarruf ve yatirim agigi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin var oldugu test edilmistir.

Ipek ve Kizilgsl (2016), 2004-2014 déneminde Tiirkiye igin iigiiz acik hipotezinin
gegerliligini ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testiyle analizi yapilan
caligmalarinda, degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu
ispatlamiglardir. Nedensellik analizi bulgularina goére, biitce agig1 ve cari agik, biitce agig
ve tasarruf-yatirim ag1g1 ve cari agik yatirnm-tasarruf agigi arasinda ise ¢ift yonli nedensellik
iliskisi oldugu bulgularina ulagmislardir.

Giider ve Kilig (2016), 1980-2012 donemi i¢in ekonomik biiyiime ve igiiz agik
iliskisini VAR (Vektor Otoregresif) analiziyle ele aldiklari ¢aligmalarinda biitge agigmin
biiyiimeyi kisa donemde olumlu uzun doénemde olumsuz yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Ayrica tasarruf - yatirim agiginin da biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini cari
acigin ise, bityiimeyi olumlu yonde etkiledigini ispatlamiglardir.

Shastri, Giri ve Mohapatra (2017) caligmalarinda, 1985-2015 donemini 5 Giiney
Afrika tlkesi i¢in lgiiz agik hipotezinin gegerliligi Pedroni ve Westerlund panel
esbiitiinlesme testleri kullanilarak incelemisler, analiz bulgular1 sonucuna gore biitge agig1,
cari acig1 ve yatirnm-tasarruf agig1 arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisi oldugu
ortaya koymuslardir.

Altunéz (2018), 2001:1-2017:3 donemi i¢in Tirkiye’de ikiz agik ve ligliz agik
hipotezlerinin gecerliligini Hatemi-J esbiitinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik
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analizleriyle inceledikleri ¢alismalarinin analiz bulgular1 sonucunda, kisa ve uzun dénemde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varoldugunu ve yatirim-tasarruf a¢igi ve biitce
ac1g1 arasinda ise ¢ift yonli, tasarruf yatirim agig1 yanisira cari agik ve biitge agig ile cari
acik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu ispatlamstir.

Kizilkaya ve Oztutus (2018), ¢alismalarinda 1960-2016 donemi icin Tiirkiye’yi
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle inceledikleri ¢alismalarinda
Tiirkiye’de ti¢iiz agik hipotezinin ekonomik istikrara etkisi incelendiginde uzun dénemde
Tiirkiye’de biitce acig1 ve yatirim - tasarruf agigimin goriildiigiinde cari agigin gorildugi,
uzun dénemde tigliz agik hipotezinin gegerli oldugu bulgularina ulagmislardir.

Sarag (2019), calismasinda ti¢iiz agik hipotezinin gegerliligi 2005-2017 dénemi igin
Tiirkiye’nin de yer aldigi 23 st orta gelirli iilke grubu i¢in Dumitreschu-Hurlin (2012) panel
nedensellik analiziyle incelemistir. Analiz bulgular1 sonucunda cari agik ve biitge agig1
arasinda tek yonli, biitce ve tasarruf agigi arasinda cift yonli, tasarruf agigi ve cari agik
arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

4. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada, Tirkiye nin 1990-2019 donemi igin yillik verileri alinarak cari agik,
biitce ac1g1, tasarruf oran1 ve faiz oran1 degiskenleri arasindaki iliski incelenerek “ikiz Agik”
ve “Uciiz A¢ik” hipotezlerinin gecerliligi sianmistir. Calismada biitce acig1 (% GDP)
degiskeni ‘countryeconomy.com’ veri tabanindan elde edilmistir. Cari agik degiskeni, cari
ac1k/GDP %’lik orani, Net Ulusal Tasarruf/GDP %’lik degiskeni ve Mevduat faiz oran1 (%)
degiskenleri ise, ‘data.worldbank.org’ veri tabanindan elde edilmistir. Caligmada, ADF
(1970) birim kok testi, Bayer-Hanck (2012) esbiitiinlesme testi ve Hacker-Hatemi J. (2006)
nedensellik testi kullanilmistir. Ekonometrik analizlerde Eview 10.0, Stata 12.0 ve Gauss
10.0 programlar1 kullanilmstir.

4.1. Analiz Bulgular

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi adina Dickey ve Fuller (1981)’in
gelistirdikleri sabitli ve sabitli-trendli modeller asagidaki denklemler aracihigiyla ele
alinmaktadir (Giingér & Kurt, 2010: 202):

AYy = ag+ a1Yi—q + 2?:1 BiAY_; + e (7)
AY; = o + oy Trend + @, Yy + X1, Bi A + e 8)
AY; = ag + Bt + pYeg + Zi; Bi A + & ©)

7 ve 8 no’lu denklemler igin Y; duraganhig: incelenen zaman serisini ifade ederken,
Y,_, serisinin bir gecikmeli degerini tanimlamaktadir. A, farki alinan degiskenin fark
parametresini ifade etmektedir. 8 no’lu trend denkleminde ise, a; ve B; degiskenlerin
katsayilarini, g optimal gecikme uzunlugunu, e; ise stokastik hata terimini ifade etmektedir.
Denklem 7°de tanimlanan a; ve denklem 2’de tanimlanan a, katsayilarinin tablo kritik
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degerinden biiyiik olmasi durumunda serinin duragan oldugu gostermektedir. Ayrica
denklem 9’da ifade edilen p (prob.) degeri 0°a esit veya 0’dan kiigiik olmas1 durumuna gore
serinin birim koklii veya birim kok igermedigine de karar verilebilmektedir.

Hy: p = 0, Seri duragan degildir. Seri birim kokliidiir.

H;: p < 0, Seri duragandir, seride birim kok icermemektedir. Hipotezler kullanilarak
ADF testi sinanmaktadir.

Tablo: 1
ADF (1981) Birim Kok Testi
< ADF Birim Kok Testi S 1
Degiskenler 10) & onuan )
Biitge A1t 0.0002** -
Cari Agik 0.0770* -
Faiz Orani 0.8128 0.0000**
Tasarruf Orani 0.1850 0.0000**

rHE KX X sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhiik diizeyinde anlamlhiligy ifade etmektedir.

Tablo 1’de goriildiigii tizere, biitge aci1g1 (%5) ve cari acik (%10) degiskenlerinin
seviyede duragan olduklart goriiliirken, faiz orami ve tasarruf orami degiskenlerinin ise
duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Faiz orani ve tasarruf orani serilerinin birinci derece
farklart alinip birim kok testi uygulandiginda serilerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale
geldikleri gorilmektedir.

Serilerin duraganlasma dereceleri Dickey ve Fuller (ADF Birim kok testi, 1981)
tespit edildikten sonrak seriler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi Bayer ve
Hanck (2012) esbiitiinlesme testiyle sinanmaktadir. Bayer ve Hanck (2012) testi literatiirde
yer alan mevcut esbiitiinlesme testlerinin sonuglarmin ¢eliskili olmasindan yola ¢ikilarak
Engle ve Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk (1994), Banerjee vd. (1998)
esbiitiinlesme testlerini birlikte ele alan yeni bir analiz yontemi olarak literatiirde yer
almaktadir. Bayer ve Hanck (2012) testinde, Fisher (1932) formiilii vasitasiyla esbiitiinlesme
testlerinin olasilik degerlerinin birlestirebilebilmesi s6zkonusudur (Govindaraju ve Tang,
2013: 315):

EG - JOH = -2[In(Pgg) + In (P1on) (10)
EG - JOH - BO - BDM = -2 [In(Pg¢) + In(Pjoy) + In (Pgo) + In(Pgpy)] (11)

Denklem 10 ve 11°de, ifade edilen Pgg, Pon, Pso, Pspm: Engle ve Granger (1987),
Johansen (1991), Boswijk (1994), Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik
degerlerini sirasiyla temsil etmektedir. Elde edilen test istatistik degerlerinin Bayer ve Hanck
(2012) kritik degerinden biiyiik olmasi halinde esbiitinlesme analizi ile iligkisinin
olmadigini belirtilen temel hipotez reddedilmektedir ve esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade
eden alternatif hipotez kabul edilmektedir (Alpler, 2017: 106, 107).
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Tablo: 2
Bayer-Hanck (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Model 1: Budget = f(Cad, Tasarruf, Interest)
Fisher Type Test Statistics, Bayer Hanck Test

Engle-Granger Johansen Banerjee Boswijk
p-values 0.9628 0.0000 0.2551 0.0025
Test Statistics -1.4485 - -2.8802 25.6235

EG-J: 55.3378 10% critical value: 8.363
EG-J-Ba-Bo: 70.0529 10% critical value: 16.097

Model 2: CAD = f(Budget, Tasarruf, Interest)

Engle-Granger Johansen Banerjee Boswijk
p-values 0.8973 0.0000 0.7727 0.0000
Test Statistics -1.8742 - -1.5699 132.5387

Fisher Type Test Statistics, Bayer Hanck Test
EG-J: 55.4772 10% ciritical value: 8.363
EG-J-Ba-Bo: 111.25654 10% ciritical value: 16.097

Model 3: Tasarruf = f(Budget, Cad, Tasarruf)
Fisher Type Test Statistics, Bayer Hanck Test

Engle-Granger Johansen Banerjee Boswijk
p-values 0.9911 0.0000 0.0000 0.0000
Test Statistics -0.8821 - -24.166 2.36e+04

EG-J: 55.2799 10% ciritical value: 8.363
EG-J-Ba-Bo: 165.804 10% ciritical value: 16.097

Model 4: Interest = f(Budget, Cad, Interest)
Fisher Type Test Statistics, Bayer Hanck Test

Engle-Granger Johansen Banerjee Boswijk
p-values 0.9849 0.0000 1.0000 0.0000
Test Statistics -1.0987 - 39.8565 2231.06

EG-J: 55.2924 10% ciritical value: 8.363
EG-J-Ba-Bo: 110.545 10% ciritical value: 16.097

Tablo 2°den elde edilen bulgulara goére Engle-Granger (1987), Johansen (1991),
Boswijk (1994) ve Banerjee vd. (1988) esbiitiinlesme testlerinin tiimiinii dikkate alan Bayer-
Hanck (2012) esbiitiinlesme testi bulgularinda, test istatistiginin Bayer ve Hanck (2012)
kritik degerden biiyiik olmasimndan dolay1 esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigin1 belirten
temel hipotez reddedilmekte ve esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu izah eden alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Dolayisiyla sirastyla biitge acig1, cari agik, tasarruf ve faiz orani
degiskenlerinden her bir degiskenin bagimli degisken olarak alindigi dort farklh
esbiitiinlesme analizi modellerinde her bir model igin serilerin uzun dénemde egbiitiinlesik
oldugu sonucuna ulagilmstir.

Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testinde ARCH etkisinin goriildigiinde ve
kalintilarin normal dagilim gostermediginde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test
istatisitiginin x2 dagilimmna uyum gostermediginde Efron (1979)’un gelistirdigi yeniden
orneklemeye dayali bootstrap simiilasyonuyla olusturulmakta ve daha giivenilir tablo kriitk
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degerleri elde edilmektedir. Hatemi-J (2003), SIC ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinin
ortalamasina bagl olarak Hatemi-J (HJC) bilgi kriteri elde edilmistir (Pata, 2018: 104).

HIC = In(|Q|+ (n lnT+2nT21n (lnT))

....... K (12)
Denklem 12°de, |ﬁ| j gecikme uzunluguna bagli tahmini yapilan VAR modeli i¢in
hata terimleri varyans-kovaryans matrisini, n VAR modelinde denklem sayisini, T ise
gozlem sayisini temsil etmekte ve belirtilmektedir. Hacker-Hatemi-J testinde HIC uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde 6nem ifade etmektedir (Pata, 2018: 104). Tablo 3’te
Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testi analiz bulgular ifade edilmistir.

Table: 3
Hacker- Hatemi-J (2006) Causality Analysis for Turkey

Causality Direction w-stat (MWald) stat. ) Cm(');aasl Xzil)ue %10 (%)
BUD - CAD 5.616* 12.209 7.449 5.553
CAD - BUD 1.816 12.399 7.234 5.479
BUD — INT 14.097** 19.287 11.536 8.610
INT - BUD 2.638 13.438 7.735 5.495
BUD - TAS 0.063 8.249 4.223 2.835
TAS - BUD 4.890 15.222 9.484 7.173
CAD - INT 0.009 8500 4.335 3.026
INT - CAD 3.417* 8.037 4.265 2.985
CAD - TAS 0.097 8.058 4.366 2.982
TAS - CAD 0.477 7.816 4.334 3.052
INT - TAS 10.897* 20.771 12.848 9.808
TAS - INT 4.914 20.865 12.856 10.813

Not: Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiide elde edilir. Uygun gecikme uzunlugu AIC've (Akaike Information
Criterion) gore belirlenmigtir. ***, ** * degiskenlerin swraswla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde duragan
oldugunu gostermektedir.

Biitge -+ Faiz
\ Tasarruf
Y i
Cari Agik

Tablo 3’te gorildiigi tizere Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik analizi
bulgularma gore, wald test istatistik degerleri kritik degerden biiyiik oldugundan dolayi
biitce agigindan cari agiga, biitce agigindan faiz oranina, faiz oranindan cari agiga ve faiz
oranindan tasarruf oranina tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulagilmstir.

310



Inangli, S. & M. Torusdag (2021), “Cari Agik - Biitge Ag1g1 ve Faiz Orani liskisi Baglaminda Ikiz Acik ve
Ugiiz Agik Hipotezinin Gegerliligi: 1990-2019 Donemi Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, 29(50), 299-315.

5. Sonug

1980°1i yillarda kiiresellesmenin etkisiyle diinya ekonomisinde Keynesyen
politikalar yerini liberal politikalara biraktig yillar olmustur.

Sermayenin kiiresellesmesi siireci olarak da tanimlanan bu siiregte dig finansman
kaynaklarina yonelen {iilkeleri cari agik sorunuyla karsi karsiya birakmugtir. Ayrica kamu
harcamalarinin finanse edilmesinde vergi gelirlerinin yetersiz olmasi biit¢e agiklarinin daha
da artmasina neden olmustur. Cari agik ve biitce agigimnin birlikte artmasi Feldstein (1986)
tarafindan ‘ikiz acgik’ kavrami olarak ifade edilmistir. Szakolczai (2006)’da ikiz agik
hipotezine ‘yatinm-tasarruf dengesi’ ekleyerek “ligiiz agik’ hipotezi kavramini
vurgulamistir. Makro ekonomik dengenin saglanmasi cari, tasarruf ve biitge dengesinin
saglanmastyla miimkiin olmaktadir.

Calismada, 1990-2019 dénemi i¢in Tiirkiye’de cari agik, biitce agigi, tasarruf orani
ve faiz orani iliskisi incelen incelenmis, ‘Ikiz Acik’ ve ‘Uciiz Acik’ hipotezlerinin gecerliligi
ADF (1970) birim kok testi, Bayer-Hanck (2012) esbiitiinlesme testi ve Hacker-Hatemi J.
(2006) nedensellik testleriyle analiz edilmistir.

Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testi bulgularina gore, biitge agigindan cari agiga
tek yonlii nedensellik iliskisinin olmas1 Tiirkiye icin incelenen 1990-2019 dénemi i¢in ‘Ikiz
Acik’ hipotezinin gecerli oldugu ve Geleneksel Keynesyen yaklagimda belirtilen goriislerin
analiz sonuglartyla tutarli oldugu goriismektedir. Keynesyen yaklasima gore, biitce
aciklarinda meydana gelen artiglarin cari islemler agigimi artiracag ileri siiriilmektedir.
Biitce agigindan faiz oranma dogru bir nedensellik iliskisi olmasi1 da ikiz agik hipotezinin
Tiirkiye i¢in gecerliligini desteklemektedir. Ciinkii ikiz agik hipotezine gore, biitge agiginda
ortaya ¢ikan artis faiz oranlarinin artmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarinda
meydana gelen artigla beraber ulusal parasmin deger kazanmasini saglamaktadir. Thracat
ithalata gore pahali bir hale gelmektedir. Bu durumda biitce agig1 ve cari agik ile birlikte
goriilmektedir. Keynesyen yaklasima gore, biitce acigmin finansmani i¢in borglanma
talebinin artmasi faiz oranlarinin artmasima neden olmaktadir. Biitge agiklarinda meydana
gelen artistan kaynaklanana faiz oranlarindaki artis ikiz agik olarak adlandirilmaktadir. Faiz
oranlar1 artis1 iilkeye yabanci sermaye girisinin olmasina neden olmaktadir. Ulkeye doviz
girisi olmasi ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasia neden olmaktadir.
Doviz kurunda meydana gelen diisiis dis ticarette ithalat artis1 ve ihracat azalist sonucu
dengesizlik meydana getirmekte ve cari agiga neden olmaktadir. Yapilan analiz sonuglarina
gore Tirkiye’de ikiz agik hipotezinin gegerliligi ifade edilmis ve Tirkiye’de iigiiz agik
hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Literatiirde ikiz agik hipotezinin
Tiirkiye’de gecerli oldugu yoniindeki ¢alismalar olan Sever ve Demir (2007), Erding (2008),
Yaprakl (2010), Altintas ve Taban (2010), Mangir (2012), Bayrak ve Esen (2012), Azgiin
(2012)’deki ¢aligma sonuglar1 yapilan analiz sonuglariyla ortiistiigi goriilmektedir. Yine
Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik analizi bulgularina gore, iigiiz agik hipotezinin gegerli
olabilmesi i¢in net tasarruf orani - cari agik ve net tasarruf orani - biit¢e agig1 arasinda
nedensellik iliskisi olmas1 gerekmektedir. Incelenen dénem igin Tiirkiye’de net tasarruf
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oran1 - cari agik ve net tasarruf orami - biitce agigi arasinda nedensellik iligkisinin
bulunmamasindan dolay1 iigliz a¢ik hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi sonucuna
ulagilmstir.

Klein (2006)’1n da ifade ettigi tizere ikiz agiklarin uzun siire tilke ekonomilerinde
etkisini siirdiirmesi ekonomik istikrarsizliklara yol agmaktadir. Dolayisiyla cari agik ve
biitce aciginin her ikisinin para ve maliye politikalarinin esanli olarak kullanimiyla
¢oziilmesi tek basina miimkiin olmamaktadir. Biitce agig1 ve cari agikla iligkili igsizlik,
enflasyon, doviz kuru vb. gibi makroekonomik degiskenleri de kapsayan para ve maliye
politikalariin esanli kullanim1 yan1 sira bu politikalarla uyum gosteren iktisat politikalarinin
da uygulanmasi gerekmektedir.
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