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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

MAKROEKONOMIK DENGEDE UCUZ ACIK SORUNU: TURKIYE

ICIN 1975 - 2015 DONEMI ARDL MODEL iLE TAHMIN
EDILMESi

THE PROBLEM OF TRIPLE DEFICIT IN MACROECONOMIC
BALANCE: THE PREDICTION FOR THE PERIOD 1975 - 2015 WITH
ARDL MODEL FOR TURKEY

Haydar L. EJDER”
Eren CASKURLU™

Ozet

Makroekonomik dengede, i¢ ve dis hesap denkligi istikrar ve stirdiiriilebilirlik agilarindan 6nemlidir.
I¢ hesaplardan biitge ve dig hesap dengesi arasindaki iliski bilimsel literatiirde ikiz agik hipotezi olarak
arastirilmigtir. Son dénemde tasarruflarin 6nemi, tasarruf dengesinin incelemeye dahil edilerek tigiiz agik
hipotezinin incelenmesini zorunlu kilmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiyede 1975 - 2015 donemi tigiiz

acik hipotezi test edilmistir. Ampirik olarak verilerin kirilganlig1 ve duraganlik diizeyleri dikkate alinarak
ARDL Sinir Testi ve Toda - Yamomoto Nedensellik kullanilmistir. Degiskenlerde uzun dénem esbiitiinlesme
iligkisi bulunmus, gift tarafli nedensellik ¢ikmis ve tigiiz agik bulgusuna ulagilmistir. Uzun dénem iliskisinde
tasarruf agig1 ve biitge agiginin, dis ticaret agigini ayni yonlii olarak etkiledigi bulgulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Ugiiz agik hipotezi, ARDL Sinir Testi, Toda-Yamomoto Nedensellik Testi, Biitge Agig1,
Tasarruf Aqig1, Dis Ticaret Agig1

JEL Siniflandirmasi: E62, F40, H50, H68

Abstract

The relationship between the budget balance and the current account balance has been studied as a
twin deficit hypothesis. Recently, the triple deficit hypothesis has been discussed by including the saving
- investment balance in macroeconomic balance. Triple deficit hypothesis is tested with annual data in
Turkey for 1975 - 2015 period in this study. ARDL Boundary Test and Toda - Yamomoto Causality Test
are used. The existence of long-term co-integration relationship between all variables and of the problem
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of triple deficit has been proven. In the long run relationship, saving - investment deficit and budget deficit
are affected foreign trade deficit the same direction.

Keywords: Triple Deficit Hypothesis, ARDL Boundary Test, Toda-Yamomoto Causality Test, Budget
Deficit, Savings — Investment Deficit, Foreign Trade Deficit
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1. Giris

Ulkelerinsaglikliekonomipolitikalari tasarlama, uygulamavesiirdiirmesiireclerinde makroekonomik
denge 6nemli bir rol oynamaktadir. Makroekonomik denge olusumunda {ilke icindeki farkli denge
mekanizmalari disinda dis 4lem dengesinin de gozetilmesi gerekmektedir. Disa agik bir ekonominin
zorunlulugu dis hesap dengesinin hesaba katilmasidir. Makroekonomik denge unsurlari; i¢ hesap
6geleri olan kamu biitcesi dengesi ile son yillarda 6zellikle gerekliligi siiphe gotirmeyen tasarruf
hesab1 dengesi ve dis hesap agisindan da dis ticaret dengesinden olusmaktadir. Genel denklige gore
i¢ ve dis hesabin birbirlerini tamamlayarak esit olmalar: denge kosulu olarak aranmaktadir.

Ulke makroekonomik yapisi ¢ercevesinde yurtici ve yurtdist hesap dengesinin gozetilmesi énemlidir.
Hesap aciklari seklinde ifade edilen ve birbirine dogrudan baglantili etkiler meydana getiren
uygulamalar, politika yapicilarin dikkat etmesi gereken unsurlar1 barindirmaktadir. Biitge agig1 ve
dis ticaret agig1 oOzellikle belli bir diizeye ulastiklar1 ve birbirlerini besledikleri durumda 6nemli
makroekonomik sorunlari olusturmaktadir. Son yillarda bu olgular ¢ergevesinde gerceklestirilen
politika 6nlemleri, ek olarak 6nemli bir unsur haline gelen tasarruf ve yatirim dengesini de zorunlu
olarak kapsamustir. Literatiirde “Gi¢liz a¢ik” olarak adlandirilarak gerceklestirilen “ikiz agik”
durumuna gore az sayida bir dizi ¢alisma bulunmaktadir.

Makroekonomik olarak i¢ hesap ve dig hesap dengesinin olugturulmas: zorunluluktur. Biitce
agigindan cari agiga, tasarruf agigindan da yine cari agiga ve/veya tersi geciskenlikler s6z konusu
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle biitce acig1 ya da tasarruf acig1 s6z konusu oldugunda bunlarin
dis hesapla karsilanmasi hesaplarin dengelenmesi gerekmektedir. Makroekonomik dengesizliklerin
yagandig iilkelerde her ii¢ hesabin agik vermesi {i¢iliz agik olgusunu meydana getirmektedir.

Tasarruf agig1, disaridan borglanma ve/veya yabanci sermaye akimi yaratma yollariyla finanse
edilmek durumunda olup, Tiirkiyede o6zellikle dig borgla finansman durumu bulunmaktadir!.
Tasarruf agig1 ve dis ticaret acig1 (mal dengesi) arasindaki iliskide ise i¢ 6zel sektor tasarruflarinin
yatirimlardan diisitk olmasi ihtiya¢ duyulan kaynaklarin dis bor¢lanma ya da yabanci sermaye ile
karsilanmasini gerektirdiginden bu yollarla elde edilen finansmanin yani dis tasarruf girisinin doviz
bollugu yaratmasi kuru diigiirmesi yerli paray: pahali hale getirerek ithalati ucuz ihracati pahali
duruma getirmesi ile agiklanabilir. Biitce agig1 ve dis ticaret agig1 arasindaki iliskide, biitge agig1 artis1
onemli 6l¢tide cari agik artisina neden olmaktadir. Bu durum kamu harcamalarindaki artisin ve/veya
kamu geliri kapasitesinin kamu harcama artis hiz agisindan yetersiz olusu ile biitce agig1 yaratirken,
IS - LM analizinde faiz artiglarinin yurtdisi sermaye akimlarini tilkeye yonelterek d6vizin ucuzlamasi

1 Egilmez, M. (2013). Ekonomide Ug Dengenin Geometrik Gosterimi, Kendime Yazilar Blog Sayfasi, http://www.
mahfiegilmez.com/2013/10/ekonomideki-uc-dengenin-geometrik.html, Erisim tarihi: 18.09.2019.
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yerli paranin deger artisi ithalati ucuzlatirken, ihracati pahali hale getirmekte ve dis ticaret agigini
artirmast ile ortaya ¢ikmaktadir.

Bu konudaki bilimsel ¢alismalarda uzun bir siire biitce denkligi ve dig ticaret dengesinin durumu
“ikiz agik hipotezi” olarak ele alinmistir. Ancak makroekonomik istikrar agisindan i¢ finansman
kaynaklarinin 6nemi tasarruflarin 6nemini ortaya ¢ikarmis ve bir denge unsuru olarak tasarruf
- yatirim dengesi aragtirmalara dahil edilmeye baglanmistir. Son yillarda {i¢ denge unsurunun
birlikte degerlendirildigi calismalar “igiiz agik hipotezi” olarak literatiirde yer almistir. Bu ¢aligmada
s6z konusu denge unsurlarimin birbirlerine goére durumu 1975 - 2015 doénemi i¢in Tiirkiye
makroekonomik yapisinda test edilecektir. Calismanin ikiz a¢ik ¢aligmalarina kiyasla az sayida
olan {i¢liz agik hipotezi ¢alismalarina 6nemli bir katki yapmas: ihtimali bulunmaktadir. 40 yillik bir
donemi kapsayan c¢aligmanin; ekonomik, sosyal ve siyasal olaylar dolayisiyla sahip oldugu kirilma
yapisinin, segilen ampirik yontem ¢ercevesinde sonraki yillara yonelik 6ngorii 6zelligine sahip olmasi
ve Tiirkiye agisindan biitge agig1 ve kamu harcamalar1 merkezinden yapilacak yorumlar ¢ergevesinde
farkli calismalara referans olabilecegi diisiiniilmektedir.

2. Ikiz Agik - Ugiiz Agik Hipotezleri Ve Farkli Tktisadi Yaklagim Altyapilar

2.1. ikiz Acik ve Uciiz Acik Hipotezleri Tanimsal Cergeve

Ikiz ve tigliz agik hipotezleri, makroekonomik denge tanimlamalarinda temel olarak i¢ ve dis hesap
arasindaki etkilesimi ifade etmektedir. i¢c hesap agisindan kamu ve 6zel sektor hesaplari ve dig hesap
agisindan da 6demeler bilangosunun gosterdigi dis ticaret dengesi hesabi hipotezlerin snanmasi agisindan
kullanilmaktadir. Cari agik dengesi, reel kamusal ve 6zel tasarruflar ile reel yatirimlarin farkindan olusan
cari agik dengesinde 6zel sektor ve kamu sektdriinde tiiketimin diigmesine neden olan politikalar ulusal
tasarruflart artirir ve bu cari hesap tizerinde pozitif etkiye yol agar, yatirimlar1 destekleyen politikalar
ise cari hesapta negatif etkilere neden olmaktadir?. Ozel tasarruf — yatirim esitligi, cari hesap ve devlet
biitgesinin birbirine esitligine, biitce agigindaki artis, faiz orani ve bundan dolay1 sermaye akimlarinda
artisa ve yerli paranin degerlenmesine bagli olarak da cari agikta artiga neden olmaktadir?.

Makroekonomik dengeye dis hesap dengesi d4hil edildiginde;

Y=C+I+G + (X-M) yada (X-M = NX)

Y = C+I+G+NX olur. (1)
Burada tiiketim tek birakilirsa:

C=Y-I-G-NX olur. (2)

Y+TR-T-S = Y-I-G-NX

2 Ketenci, N., Akdogan, I. U, Geldi, H. K., (2014). Determinants of the Current Account in the EU and PIIGS, CEA
Journal of Economics, 9(2): 6.
3 KETENCIivd, 2014,s. 6.



Haydar L. EJDER « Eren CASKURLU

S-I=G+T -T+(X-M)yadaS-I=(G+T -T) + NX elde edilir. (3)
T ihmal edilirse;
(S-1I)+(T-G)=(X-M) olur. (4)

Esitlikteki sol taraf makroekonomide i¢ dengeyi, sag taraf ise dis dengeyi gostermekte, 6zel kesim
yatirim-tasarruf dengesi (S-I) ya da kamu kesimi biitce dengesi (TN-G) tek bagina a¢ik verdiginde ve
es anli olarak cari islem dengesindeki (X-M) a¢iklarin da bunu izlemesi durumda ikiz agik sorunsalt
olugsmaktadir®. I¢ ekonomik dengelerin her ikisi agik veriyor ve cari agik da diger ikisi kadar agik
veriyorsa diger bir ifadeyle her ti¢ dengenin de acik vermesi durumu ise ti¢liz agik sorunsali olarak
adlandirilmaktadir®.

2.2. Hipotezlere iliskin Farkli Iktisadi Yaklagim Altyapilar

Keynesyen Geleneksel Yaklasim; biitce agig1 ve cari agik arasindaki iligkinin varligini 6ne stiren ve
bu iligkinin biitge agiklarindan cari agiklara dogru oldugunu ifade eden yaklagimdir®. Yaklagim,
milli gelir ve harcama ekseninde iliskiyi ele almakta ve ikiz a¢ik olgusunu ifade etmektedir. Modelde,
genisletici maliye politikasy, iiretim ve tiiketim lizerinde pozitif bir etki yaratmakta ve ulusal gelir
artmakta buradan da marjinal ithalat egilimine bagli olarak ithal mallarin talebinin yiikselmesi dig
ticaret agig1 seklinde dogrudan bir etki meydana getirmektedir’. Keynesyen geleneksel yaklagimda;
tasarruflar gelire bagli ancak faiz oranlarindan bagimsiz oldugu i¢in genisletici politikalar gelirin
tasarrufa ayrilan kismini azaltmakta dolayisiyla ekonomideki denge tasarruflardaki azalma kadar
cari agik artisi ile saglanmaktadir®. Genisletici maliye politikasinin déviz kurlari iizerinden dolayl
bir etkisi de bulunmakta, Feltstein zinciri olarak da ifade edilen bu etki, kamu biit¢e agiginin faiz
oranlarinda artiga neden olmasina bagl olarak yurtdis: sermaye akisinin baslamasi, yerel paranin
degerlenmesi ve bu degerlenmenin ithalati ucuzlatip ihracati pahali hale getirmesine bagli olarak
cari agig1 olusturmasi seklinde goriilmektedir®.

Mundell Flemming Modeli; Keynesyen IS-LM modelinin kisa vadede agik ekonomi durumundaki
yorumu olup, farkli déviz kuru rejimlerinde para ve maliye politikalarinin etkilerinin incelemekte ve
makroekonomik sorunlarda maliye politikalarinin kullanilmasinin kisa vadede para politikalarinin

4 Bayrak, M., Esen, O. (2012). Biitce Aciklarinin Cari Islemler Dengesi Uzerine Etkileri: Tkiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye
Agisindan Degerlendirilmesi, Ekonomik Yaklagim, 23 (82): 29.

5  Egilmez, M. 2012. Ikiz Acik, Ugiiz Agik, Kendime Yazilar Blog Sayfasi, http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/ikiz-ack-
ucuz-ack.-html, Erisim tarihi: 18.09.2019.

6 Kilavuz, E., Dumrul, Y. (2012). Tkiz Agiklar Hipotezinin Gegerliligi: Teori ve Uygulama, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 26 (3-4): 243.

7 Kilavuz, Dumrul, 2012, 244.

8 Giinay, E. ve digerleri, (2018). Tkiz A¢ik Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi I¢in Testi: Nedensellik Analizi, ICPESS 2018,
26-29 Ekim 2018, Nigde/Tiirkiye, 5. Uluslararas: Politik, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Kongresi, Bildiriler Kitabs,
Cilt 2: Ekonomik Aragtirmalar, PESA Publication: 109.

9  Ugur, A.A., Karatay P. (2009). ikiz Agiklar Hipotezi: Teorik Cerceve ve Hipoteze Yonelik Yaklagimlar, Sosyoekonomi,
Ocak -Haziran (1): 114.
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etkin olmayacag1 savindan hareketle daha dogru olacagini ifade etmektedir'?. Modele gére genisletici
maliye politikasi biitce agiklarina yol agmakta, titkketim harcamalari ve ithal mallara yonelim artmakta,
ticaret ag1g1 meydana gelmekte, esnek doviz kuru rejiminin uygulandig: bir durumda kigiik agik
bir ekonomide, biit¢e agiklar1 sonucu ulusal tasarruftaki diisiis reel faiz oranlarini yiikseltmekte,
yatirimlar azalirken bir yandan da ekonomiye sermaye girisini artmakta ve dolayisiyla ulusal para
deger kazanmakta ve cari agik artmaktadir!®.

Parasalc1 Yaklagimin “ikizagik” sorunsalina bakigacis1 Geleneksel Yaklasimile ayni dogrultudadir.
Biitce agiklar: ve cari acik arasindaki nedenselligi kabul etmekte, farkli olarak analiz i¢ine para
politikast unsurlarini katmaktadir!?. Parasalcilar, biitce agiklarinin para arzi genislemesi ile
finansmaninda enflasyonist baskilarin artacagini ifade etmektedir!®. Kamu harcamalarinin
artis1 ve bunun biitce agiklarina yol agmasinin iktisat sisteminde 6nemli sorunlar: beraberinde
getirecegini savunan Parasalcilar, Fridman’in da ifadesiyle genigleyen biit¢ce agiklarinin para
arzinin kontrolsliz artigina yol a¢tigini ve bunun enflasyonist siirecle sonuc¢landigini ifade
etmektedir!4.

Ricardocu Denklik Yaklagimi; ikiz acik sorunsalina Ricardian denklik hipotezinden yola ¢ikarak
aciklama getiren ve Barro tarafindan teori edilen yaklasimdir. Yaklagim temel olarak biitce agiklarinin
bor¢lanma ile finansmaninda borglanilan miktarin ileride toplanacak vergilerin bugiinkii degerine
esit oldugunu ve biitce agiklarinin bor¢lanma ya da vergileme ile finansmaninda herhangi bir farkin
olmadig1 diigiincesine dayanmaktadir!®. Yaklagima gére vergi indirimleri ya da biitge agiklarinin
finansmanin borglanarak yapilmasinda tiiketicilerin ileri dénemlerde agiklar ya da bor¢lanma igin
artan vergiler 6demeyi beklemeleri ya da bor¢ kagitlarina sahip olmalarimin kendilerine kattig:
parasal refah artisinin vergilerle azalacagini bilmelerinin tiikketimi artirmayacagini aksine tasarrufu
artiracagl ve boylelikle de faiz oranlarinin sabit kalacag, yatirimlarin olumsuz etkilenmeyecegi ve
dolayistyla biitge agiklarinin cari agik iizerinde herhangi bir etkisinin olmayacagi ifade edilmektedir!®.
Yukarida bahsedilen Ricardocu Denklik digindaki tiim iktisadi yaklagimlarin ikiz agik sorunsalini
ortaya koyarken tasarruflarla ilgili ifadeleri, makroekonomik denge konu bagligina s6z konusu
bityiikligiin de yetersizliginden kaynakli olarak agiga neden olabilmesi durumunun ve biite agig1
ile birlikte tasarruf agiginin cari agikla sonuglanmasi seklinde tigiiz agik sorunsalinin eklenmesini
zorunlu kilmistir. Ornegin, biitge agiginin borglanmayla finansmaninda bor¢ miktarindaki arts,

10 Tugral, B. (2018). Ikiz Agiklar ve Tiirkiye Ekonomisi, T.C. Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamig
Doktora Tezi, Istanbul: 53.

11 Giinay, 2018, 109.

12 Altundz, U. (2018). Cari Agik, Biitce Agig1 ve Yatirim — Tasarruf A¢ig1 Baglaminda Tiirkiyenin Ugiiz Agik Analizi, Maliye
Dergisi, Temmuz - Aralik (175): 119.

13 Baltact N. (2006). Konsolide Biitce Agiklarinin Finansmaninda Emisyon: Emisyon-Enflasyon iligkileri Uzerine Bir
Analiz (Tiirkiye Ornegi: 1980-2004 Dénemi), T.C. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sanayi Ve Teknoloji
Yonetimi Ana Bilim Dal, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 14.

14 Kokocak, K. (2005). Kamu Ekonomisinin Hareket Alani Ve Teorik Yaklagimlar, Mevzuat Dergisi, 8(91), https://www.
mevzuatdergisi.com/2005/07a/02.htm, Erisim. 6.6.2020.

15 Barro, R. J. (1988), The Ricardian Approach to Budget Deficits, NBER Working Paper Series, Working Paper No. 2685,
August, National Bureau Of Economic Research, Cambridge.

16 Kilavuz, Dumrul, 2012, 244 - 245.
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ulusal tasarruflardaki azalmayla birlikte cari agig1 artirmakta ve bu da ti¢iiz agik sorunsalina neden
olmaktadir!”.

3. Literatiir Tarama ve Bulgular

Ikiz agiklar hipotezini test eden ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tkiz agik galigmalarina tasarruf
ve yatirim degiskenlerini de ekleyen dolayisiyla ti¢iiz acikla ilgili analiz iceren bazi ¢alismalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar Tablo 1 ve 2'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Ugiiz A¢ik Sorunsalina iliskin Uygulama Calismalar1

YAZAR ULKE DEGISKEN YONTEM SONUC
. Biitge ag1g, cari P -
Amerik kol 1 1
Eisner (1994) merika islemler ag1g1 ve VAR analizi Ustiz agik olgusunu dogrulayan sonuglara
(1972-1991) . ulagilmustir.
tasarruf agig1
Bi o carl
Doménech 18 OECD iilkesi ; Fet;el:f;gllucla; VAR analizi Ele alinan tilke gruplari igin tiiiz agik tespit
vd. (2000) (1962-1994) ; siet edilemenistir.
tasarruf agig1
) Gin .Biitge aqlgl,ucari Zaman Serisi Uciiz a(;l}( }}ipotezi Cin i¢in t?rs yén?ii. c;ahsfnakta
Kuijs (2006) islemler ag1g1 ve . ve tigiiz fazla olarak degerlendirilmesi
(1980-2005) } Analizi ]
tasarruf agig1 gerekmektedir.
Chowdhury Sri Lanka Biitge aqig, cari Ugiiz agik hipotezinin gegerli oldugu, biitge
and Saleh islemler agigive | ARDL Sinir Testi | agiginin azaltilmas: halinde cari agiginda azalacagi
(1970 - 2005) . T
(2008) tasarruf agig1 tespit edilmistir.
o Biitge agig1, cari VAR analizi . P
Karagor Tiirkiye (1980- . ; Kamu agiklariyla cari agik arasinda gift yonlii bir
islemler a1g1 ve ve Granger T, -
vd.(2012) 2010) } . . iligki belirlenmistir.
tasarruf ag1g1 nedensellik testi
Tiliimce Tirkiye Cari agik, biitce ag11 . Sadece cari aql.k ve tasarruf - yatlrvllmuaglgl
ve tasarruf yatirim Var Modeli arasinda etkilesim bulgulanmugtir. Ugiiz agik
(2013) (1984-2010) . - . p
agiklar hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir.
| e | S [ | S e s,
(2013) (1980-2012) yatmm testi Lot stiesp
ac1gl edilmistir.
Amerika Biitge aqig, cari Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugu
Tang (2014) (1960:Q1- islemler agigive | ARDL Sunir Testi | ve tigiiz agik hipotezinin gegerli oldugu tespit
2013:Q1) tasarruf agig1 edilmitir.
. 17 gegi Biit g1, cari : . i . e
Ozdemir vd. gecly DHIse atigl ucarl Panel Regresyon | Incelenen iilkelerde belirtilen dénemlerde tigiiz
(2014) konomisi islemler aqi ve Analizi agigin gecerli olmadigr saptanmugtur.
(2003-2011) tasarruf agig1 ’
k ekonomik denge,
Berke vd. Tiirkiye (2003Q2 | 6zel kesimin tasarruf- VAR Modeli Ugiiz agiklarin biiyiime oranini en fazla etkileyen
(2015) -2012Q4) yatirim dengesi ve degiskenler oldugunu belirtilmistir.
biitce dengesi
Karntive | ke | SR i | Gtk bpoe Torkye in g
Kilic (2015) (1980 - 2013) agig1 ve :; g111$ emler | ve cir eesﬂse i ¢liz agik hipotezi Tiirkiye icin gegerlidir.

17 Altunoz, 2018, 119.




Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 42 « Sayi: | * Haziran 2020, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 1-22

Samurkag ve Tirkive Cari agik, biitge agig1
Samurkag (1974 2314) ve yatirim-tasarruf Var Modeli | Tiirkiyede tigiiz agik problemi tespit edilememistir.
(2015) ac1g1
BRIC ve MINT | Tasarruf agigy, biitce Panel Ugiiz agik hipotezinin BRIC iilkelerinde gegerli
Balan (2016) | Ulkeleri (1998- | a1 ve cari ilemler . .| oldugu, MINT iilkelerinde ise gegerli olmadig:
} nedensellik testi R
2014) acifl tespit edilmistir.
Bi 51 cari
Goban V? o . tge agig! ucarl Panel Veri Caligmada cari agik ve tasarruf agig1 arasinda bir
Balik¢ioglu 24 gegis tilkesi islemler ag1g1 ve o o
L Analizi iliski bulunamamugtur.
(2016) tasarruf a1
Biitce ag1g1, cari ; . 1 23
Incel Tiirk k
Erol ve Alma Tiirkiye islemler ag1g1 ve Granger n;e in;nn?o:ilerlen durbr;dzuﬁuzuéﬁl
(2016) (1975-2014) tasarruf acig1 ve Nedensellik Testi eglge ebufu;:ma?m ar edensetl
GSYIH o
Gider ve Tarkiye Caer lt:iirr:fu tzz:frf | Zaman Serisi Ugiiz agik hipotezi Tiirkiye icin gegerlidir.
Kilig (2016) (1980 - 2012) vetas Y Analizi suz agichipo Ye 16 gegeriair
aciklar
Ik Basesomcan | DLl | e s e
pek ve Tiirkiye (2004:1- [ §eacish ca Toda-Yamamoto onemee gegeridir. SUIGe aglgl e carlacrs
Kizilgol islemler ag1g1 ve . arasinda; biitge agid1 ile tasarruf yatirim agi1
2014:3) } nedensellik . . ©
(2016) tasarruf agig1 . arasinda ve cari agik ile yatirim tasarruf agig1
analizi S D1
arasinda iki yonli nedensellik iliskisi mevcuttur.
Biiytime, tasarruf ve yatirimlar arasinda herhangi
. bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Buna
L Cari denge, . . .
Kaygisiz vd. Tiirkiye rasarruflar vatumlar Nedensellik karsin biiytime, tasarruf ve yatirimlardan cari
(2016) (1980 - 2014) ve bﬁ, }ime analizi dengeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
e edilmistir. Tiirkiyede cari agigin yiiksek biiyiime
donemlerinde hizla arttig1 belirlenmistir.

Kaynak: Kamaci ve Kara, 2019: 5. 146 - 147den alinmistur.

Ugiiz acik ile ilgili cesitli yillara iligkin yapilan uygulama ¢alismalar1 Tablo 1de &ézetlenmistir.

Bulgulara gore yapilan caligmalarin yarisinda iigiiz agik hipotezinin dogrulandigi goriilmektedir.

Ancak diger yarisinda ikiz agik durumu mevcuttur.

Tablo 2: Ugiiz Agik Hipotezi ile lgili Son Dénem Caligmalar

YAZAR | ULKE DEGISKEN YONTEM SONUC
Altunéz | Trkiye Cari agik, biit¢e agig1 | ARDL Sinur Testi, Tuﬂ(lye agisindan .ele alinan donemdé
ve tasarruf - yatirim | Toda-Yamomoto degiskenler arasi cift tarafli nedensellik
(2018) | (2001:1-2017:3) . . . e . .
agig Nedensellik belirlenmis ti¢iiz agik hipotezi dogrulanmistur.
Kamact | ) ] ARDL Sur Testi, Uc agik aynt anda etkilesimde (%eglldlr.
Tiirkiye Biitge ag1gy, tasarruf Nedensellik sadece tasarruf agigindan
ve Kara (1974-2015) acig, cari acik Toda-Yamomoto biitce acigma dogrudur. Uciiz acik hipotezi
(2019) f1gh cartag Nedensellik ¢ acigima CogTucuT. Lotz asre i
dogrulanmamistir.
Ust orta
Sara irli i & .
N gehr"l ! u.lkeler Butvge acigh tasarruf Panel Veri Analizi Ugitiz agik hipotezi dogrulanmugtir.
(2019) | (+Tiirkiye) a1y, cari agik

(2005-2017)
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Apaydin | Cin Biitce a1, tasarruf . Gerek kisa gerekse uzun donem igin tigiiz
(2019) | (1985-2017) |agidy, cariagik ARDL Sinir Testi acik hipotezi dogrulanmamistir.
Benli Kirilgan Begli | Biitge a1y, tasarruf . - Ele alinan dénemde tigiiz agik bulgusuna
(2019) | (1993-2018) a1y, cari agik Panel Veri Analizi rastlanmamugtir.

ARDL Testi
Raji Nijerya Biite a1, tasarruf Giin eSr1;1er deelfstizl\lliek Nijerya icin ele alinan donemde iigiiz agik
(2019) | (2008:1-2017:4) | agigy, cari agik Testi & hipotezi dogrulanmustir.

Kaynak: Tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 2de 2018 ve sonrasi belli bash ¢aligmalarda ii¢iiz agik ile ilgili uygulama caligmalarr ve
sonuglarina yer verilmistir.

4. Tiirkiye Ekonomisi Parametrik Gelisim

Ugiiz agik hipotezinde incelenen mal dengesi, biitce agi1 ve tasarruf agigi degiskenlerinin Tiirkiye'ye
iliskin parametrik olarak degerleri Sekil 1de verilmektedir. Mal dengesi rakamlar, diger parametrik
degerlerle uyumlu olmas: agisindan TL cinsinden ifade edilmistir. Degiskenlere iliskin rakamlar
parasal degerlere gore gosterilmektedir. Ancak dijit sayisindaki buytkligin sekil sinirlarini
agmasindan kaynakli olarak logaritmik degerleri kullanilmistir. Mal dengesi ve biitge agig1 verileri
sol dikey eksene ve tasarruf agig1 verileri ise sag dikey eksene gore degerlendirilmektedir.

Sekil 1: Uciiz Agik Hipotezi Parametrik Degerler Gosterimi (1975 - 2015)
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Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitge Bagkanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, http://www.sbb.gov.tr/
ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/, Erisim tarihi: 02.09.2019

Sekil 1'de gorildiigii tizere mal dengesi ve biitge agig1 degerlerindeki hareket paralel bir seyir izliyor
gorintiist igindeyse de 6zellikle 2000 yili sonrasinda daha net gozlemlendigi gibi birbiriyle zit bir
iliski halindedir. Tasarruf agig1 ve mal dengesi arasindaki iliski beklendigi tizere birbirine zittir ve
sekilde agik¢a goriilmektedir.
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5. Ampirik Arastirma Ve Model Uygulamasi

Galigmada tiglii hesap agiklarinin birbirleriyle etkilesimi arastirilmaktadir. “Uciiz agik” olarak daha
once de ifade edilen olgunun ampirik olarak da sinanmas: gerekmektedir. Literatiirde bu konu
ile ilgili benzer sinamalarin yapildigi caligmalar bulunmaktadir. Ancak g¢alisgmamizda verilerin
ozellikle de biitge agig1 verisinin farkl: bir bakis agisiyla ele alinmasi model tahminindeki farkliliklar
ozglinligl olusturmaktadir.

5.1. Parametrik Degiskenler Ve Model

5.1.1.Parametrik Degiskenler

Konu ile ilgili ampirik ¢alismada parametrik degiskenler olarak “ligiiz acik” olgusunun o6geleri
olan biitce acig1 (naka), tasarruf agig1 (ta) ve dis ticaret acig1 (ca) ele alinmistir. Model tahmin
basarist agisindan oncelikle degiskenlerin veri diizenleme bi¢imi ve uzunluklar: esitlenmistir. Tim
degiskenler GSYH oran olarak ve 1975 - 2015 araliginda alinmustir. Degiskenlerin kaynak bilgileri
Tabloda verilmistir.

Tablo 3: Model Degiskenleri Kaynak ve Donem Bilgileri

Kaynak Doénem
Biitce Agig1 (naka) Strateji ve Biitce Bagkanligi 1975 - 2015
Tasarruf Agigi (ta) Strateji ve Biitce Baskanligt 1975 - 2015
. Strateji ve Biitce Baskanligi
Dis Ticaret Agig1 (ca) 1975 - 2015
OECD Data

Biitce ag181 verisinin diizenlenmesinde “emanet ve avans net degisme” ile nakit acig1 dikkate alinmstir.
Boylelikle biitce uygulamas: sirasindaki diizenleyici islemlerin etkisi disarida birakilmigtir. Nakit agig
ile ¢alistimasinin ele alinan konu itibariyla daha agiklayici olduguna inanilmaktadir. Tasarruf ve dig
ticaret agik verileri ham veriler olarak ele alinmigtir. Dis ticaret agi1, 6demeler bilangosu cari islemler
agig1 kalemi icindeki mal dengesi rakamlarindan derlenmistir.

5.1.2. Uygulanan Modele fliskin Agiklamalar

Calismada ele alinan konu itibariyla sinamasi yapilan parametreler arasindaki uzun dénemliiliskilerin
var olup olmadig: ve iliskinin yoniiniin incelenmesi gerekmektedir. Esbiitiinlesme kavrami, zaman
serilerinde uzun vadeli bir dengenin oldugunu ifade eden ve ekonometrik modellerde degiskenlerin
kisa — uzun dénem bilgilerini bir araya toplayan hata diizeltme modelleri i¢in giiglii istatistiksel ve
ekonomik zemin olusturan olgudur'®.

18  Karayilmazlar, E., Ozgiin, M. (2019). Tasarruflar ile Dis Borglar Arasindaki Iliskinin Ampirik Analizi: Tiirkiye Ornegi,
Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 37(3): 502-503.
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Uzun donemli iligkilerin (esbiitiinlesme) test edilebilmesi i¢in bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
da siklikla kullanilan testler bulunmaktadir. S6z konusu testler; Engle — Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testleridir. Testlerin ortak kisiti esbiitiinlegme
durumlari sinanan parametrelerin duraganlik durumlarinin diizeyde (I ) olmamasi ancak birinci sira
farkta (I,) duragan olmak durumunda oluslaridir'®. Bu kosullarin saglanmamasi durumunda testler
islememektedir. Ancak Pesaran vd. (2001) ¢alismasinda s6z konusu kisitin agilmasi ve parametreler
farkli duraganlik dizeylerinde de olsa esbiitiinlesme analizlerinin yapilmasina olanak saglayan bir
yapinin olusumu miimkiin olmustur?®. Boylelikle diizeyde duragan ve birinci sira fark duragan
parametreler esbiitiinlesme analizine tabi tutulabilmektedir.

Farkli duraganlik diizeylerine sahip parametreler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilmasin
saglayan ARDL modelidir. Bu modelin temel 6zelligi; farkli derecede duraganliga sahip
degiskenlere sinir testi uygulanabilmesi ve kisitsiz hata diizeltme modeli ile diger testlere
gore istatistiksel olarak daha anlamli sonuglara ulagmasi ve giivenilir olmasidir?!. Modelin
diger uygulamalara gore ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar; birincisi modelin gecikme
uzunlugunun EKK ile belirlendikten sonra esbiitiinlesmeyi arastirmas: agisindan kolay olmast,
ikincisi birim kok sinamasina alinan degiskenlerin 6n testlerinin yapilmasina gerek olmamasi
ve I(,) disinda duraganhigin tiimiiyle I()) ve I()) ya da tiimiiniin karsilikl1 esbiitiinlesik I() olup
olmadigina bakilmadan uygulanabilmesi ve li¢iinciisii sinirli 6rnek kiimeler igin etkin olmas:
seklinde siralanabilir?2.

ARDL modelinin isleyisi asagidaki sekilde sirasiyla agiklanmugtir?3:

-Model degiskenlerinin uygun gecikme uzunluklart bulunduktan sonra uzun dénem esbiitiinlesme
aragtirmasi yapilmaktadur.

-Sinir testi (bound test) yapilarak, alt ve tist kritik degerlerin F istatistik degeri ile degerlendirilmesi
sonucu esbiitiinlesmenin var olup olmadigina karar verilir.

-Esbiitiinlesmenin var oldugu sonucuna varilirsa, ARDL uzun ve kisa donem degisken degerleri
yorumlanarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin arasindaki iliski yonii ve derecesi belirlenir.

Esbiitiinlesmenin tespitinin ardindan nedensellik testi yapilarak yorumlar tamamlanacaktir.
Duraganlik dereceleri farkli degiskenler arasindaki nedensellik Toda — Yamamoto (1995) yaklagimi
ile gerceklestirilmektedir. Degiskenlere ait serilerin duraganlhiginin arandig: geleneksel Granger
nedensellik testlerinden farkli olarak TY yaklasiminda farkli duraganlik diizeylerinde de olsalar

19 Pesaran, H., Shin, Y., Smith, R. J. (2001). Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships, Journal of Applied
Econometrics, 16: 289.

20  Pesaran vd., 2001, 320.

21 Kamaci, A, Kara, S. $. (2019). Ugiiz Agik Hipotezi: 1974-2015 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ornegi, Uluslararasi Afro-Avrasya
Arastirmalar1 Dergisi, 4(8): 151.

22 Altintag, H. (2003). Tiirkiyede Petrol Fiyatlari, Thracat ve Reel Déviz Kuru Iligkisi: ARDL Sinir Testi Yaklagimi ve
Dinamik Nedensellik Analizi, Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 9(19): 12.

23 Altintas, 2003, 11-12.
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degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilabilmektedir’. Bu analizin temel noktasi;
serilerdeki maksimum biitiinlesme derecesi (d_ ) ve gecikme uzunlugunun (k) toplanarak bulunan
sayida VAR modeli gergeklestirilerek nedenselligin aragtirilmasidir?®. Son olarak hata terimlerine ait
varyanslarin tim 6rneklem igin sabitliginin arastirildig1 degisen Varyans testi (White Test) ve tahmin
edilen sonuglarin duraganligina iliskin belirleme igin AR karakteristik polinomun ters koklerinin
birim ¢embere gore konumunun analizi ile model ¢alismasi sonlandirilmaktadir®.

5.2. Model Uygulama Sonuglar1

5.2.1. Duraganlik Sinamasi, ARDL Modeli Ve Sinir Testi

Oncelikle degiskenlerin duraganlhik derecelerine bakilacaktir. Zaman serisi analizlerinde sahte
regresyona neden olacak duragan olmama durumlarindan ¢ikis icin duraganlik testleri yapilmakta,
bunun igin de “birim kok” testleri uygulanmaktadir?’. Bunun igin geleneksel birim kok testleri
sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 ve Duraganlik Derecesi

DEGISKEN ADF KARAR
%1 %5 %10 t . (prob)

CA -3.605593 -2.936942 -2.606857 | -2.491199 (0.1251) 1)
DCA -3.610453 -2.938987 -2.607932 | -8.666931 (0.0000)

NAKA -3.605593 -2.936942 -2.606857 | -1.991107 (0.2894) 1)
DNAKA -3.610453 -2.607932 -2.938987 | -6.119755 (0.0000)

TA -3.605593 -2.936942 -2.606857 | -2.646353 (0.0924) 1)
DTA -3.610453 -2.938987 -2.607932 | -8.663719 (0.0000)

Yapisal kirilmalar: dikkate almayan geleneksel birim kok testlerinden ADF testi sonuglar1 Tabloda
gorilmektedir. Sonuglara gore tim degiskenlerin birinci sira fark duragan olduklari tespit
edilmistir. Ancak analizin ele alindig1 1975 — 2015 yillar1 arasinda ekonomik, siyasi ve sosyal olay ve
diizenlemelerin beklendigi sekilde olmasindan kaynakli olarak yapisal kirilmalarin var olabilecegi
ve bunun duraganlk diizeylerini degistirebileceginden hareketle yapisal kirilmalar: dikkate alan
Zivot — Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok testi uygulanmigstir. Model degiskenlerinde ele alinan
zaman aralif icinde cesitli alt boliimlerde deterministik trend etrafinda duragan o6zellik ortaya
¢ikabilir, bu donemler, sabit terimde ve/veya egim parametresindeki yapisal degisikliklerden
etkilenebilir ve s6z konusu degisiklikleri dikkate almadan birim-kok testi uygulanmast da yanlis
sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir?®. Yapisal degisikliklerin oldugu dénemler hakkinda énceden bilgiye

24 Kamaci, Kara, 2019, 150.

25  Altunoz, 2018, 132.

26  Altunoz, 2018, 133.

27 Hanedar, A. O., Giimiis, S., (ty), Zaman Serisi Analiz ve Yapisal Kirilma, http://debis.deu.edu.tr/userweb//onder.
hanedar/dosyalar/KIRILMA.pdf, Erisim tarihi: 05.10.2019.

28 Ugurly, E. (ty)., Yapisal Kirilma Durumunda Birim Kok Sinamalar1 - Unit Root Test Under Structural Break,https://
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sahip olunmadiginda kullanilan temel yontemlerden biri Zivot ve Andrews (1992) testi olup, bu
uygulamada kirilma noktasi i¢sel olarak tahmin edilmekte ve sabit terimde bir kez kirilma olan kukla
degisken D(TB)t modellerde bulunmamaktadir?®.

Tablo 5: Zivot — Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglar:

DEGISKEN ZA KARAR
%1 %5 %10 t_ (prob)

CA (Kirilma 2003) -4949133 | -4.443649 | -4.193627 -5.664453* 1(0)

NAKA (Kirilma 2000) 5719131 | -5.175710 | -4.893950 -6.201300* 1(0)

TA (Kirilma 1985) -5.347598 | -4.859812 | -4.607324 -6.329678* 1(0)

*: %1 anlamlilik diizeyi

ZA testi sonuglarina gore yapisal kirilmalar dikkate alindiginda tiim degiskenlerin diizey duragan
olduklar1 goriilmektedir. Dig ticaret aci81 degiskeni icin Modified Akaike (MA) digerleri i¢in ise
t-testi duraganlik i¢in kullanilmistir. Bu sonuglara gore duraganlik dereceleri ayni olan degiskenlerle
yapilacak olan smmamada hata ¢ikmasi olasiligina karst duraganhik diizeyleri farkli degiskenlere
uygulanacak ve esbiitiinlesme durumlarina bakilacak ARDL modelinin kurulmas i¢in gerekli sartlar
saglanmis olmaktadir.

ARDL modelin kurulmasindan 6nce degiskenler i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. ARDL modeli i¢in kurulacak hata diizeltme modeli asagida gosterilmistir.

m m m
CA, = B0+ Z BL.CA_, +Z B2, KAt —,-+Z B3 TAt— + B1CA,_, + 82K A, _,
i=1 [=0 i=0
+63TA,_,

Denklemde (1i, B2i, p3i katsayilar1 seriler arasindaki kisa dénem iliskileri, 81, 62 ve 03 ise uzun
donem iligkileri agiklamaktadir. Ayrica Tablo 5de ifade edildigi sekilde dis ticaret agig1 (ca) i¢in 2003,
biitge ac1g1 (naka) i¢in 2000 ve tasarruf agig1 (ta) i¢in de1985 yili kirllma dénemlerine ait kukla
degiskenler de denkleme dahil edilmigtir.

Tablo 6: Model Gecikme Uzunlugu Belirleme Katsayilari

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 281.1395 NA 3.21e-11 -15.65527 -14.98187 -15.42562
1 308.7778 42.27034 1.09e-11 -16.75164 - 15.67421* -16.38420
2 314.2174 7.359451 1.4le-11 -16.54220 -15.06073 -16.03698
3 323.8680 11.35356 1.48e-11 -16.58047 -14.69496 -15.93746
4 327.7766 3.908614 2.29e-11 -16.28097 -13.99143 -15.50018

www.researchgate.net/publication/281647172_Yapisal_Kirilma_Durumunda_Birim_Kok_Sinamalari-_Unit_Root_
Test_Under_Structural_Break, Erisim tarihi: 05.10.2019.

29  Ugurlu, ty.
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5 341.2658 11.10880 2.20e-11 -16.54505 -13.85147 -15.62646
6 355.4861 9.201318 2.31e-11 -16.85212 -13.75451 -15.79575
7 395.2603 18.71730* 6.76e-12* -18.66237* -15.16072 -17.46821*

Tablo degerlerine gore uygun gecikme uzunlugu 7 olarak belirlenmistir. Belirlemede Schwarz bilgi
kriterleri disindaki tim kriterlerden yararlanilmistir. Bu agamadan sonra ARDL model kurularak
sinir testi yapilacaktir.

Kurulan ARDL model sonucu ortaya ¢ikan F istatistik degeri sinir testine tabi tutularak degiskfg}er
arasinda uzun doénem egbiitiinlesme olup olmadigina bakilacaktir. Model sinama sonuglar: ve
asimptotik degerlerle karsilagtirma durumu asagidaki Tabloda gosterilmistir. ARDL modellerindeki
kritik degerler Pesaran vd. tarafindan gelistirildigi i¢in ilgili calismada gosterilen degerlerdir.
Modellerde gozlem sayisi kiigiikse Pesaran vd. tarafindan ifade edilen kritik degerler sapma
gosterebilmekte, esbiitiinlesme iliskisinin saptanmasinda yaniltici olabilmektedir, dolayisiyla 30-80
gozlem sayisina uygun olarak Narayan (2005) tarafindan tiiretilen sinir testi i¢in alt ve tst kritik
degerlere de bakilmasi gerekmektedir°.

Makalede ele alinan ¢aligma i¢in degiskenlerin esbiitiinlesme durumlarinin tespiti icin ARDL modeli
sinir testi sonuglar: hem Pesaran vd. hem de Narayan i¢in agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 7: ARDL Sinir Testi Sonug Karsilastirmasi

k | Fistatistigi Kritik Deger
Pesaran vd. Narayan
1(0) 1(1) 1(0) I(1)
2| ssoziss |l %5 |%10 |%l |%5 | %l0 %1 %5 %10 | %1 %5 %10
413 |31 263 |5 3.87 |3.35 5155 |3.538 |2915 |6.265 |[4.428 |3.695

Tablodaki degerlerin karsilastirilmasi sonucu hem Pesaran vd. hem de Narayan asimptotik kritik
degerler agisindan model degisken F istatistik degeri, % 1 anlamlilik diizeyinde egbiitiinlesmenin
oldugunu isaret etmektedir. Esbiitiinlesmenin varliginin belirlenmesinin ardindan ARDL modeli
uzun ve kisa donem tahmin sonuglarina bakilarak esbiitiinlesme derecelerinin yorumlanmasi
gerekmektedir. ARDL modeli i¢in kurulan denklem asagidaki gibidir.

Iktisadi teorem (S-I) + (T-G) = (X-M) iizerinden kabul edilmektedir. Buradan dis ticaret agiginin bagimh
digerlerinin bagimsiz degisken olarak kabul edilmesi baglaminda denklem su gekilde kurulacaktir.

m n ¥
Cﬂr:.f.i‘[]+Zﬂilﬁ'ﬁr_L+Z_EE:KAr_L+Z_HigTA ©)
i=1 =0 i=0

30 Altintag, 2013, 13.
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Modelin baglangi¢ asamasinda uygun maksimum gecikme uzunlugu 7 olarak belirlenmistir.
Degiskenler i¢in en uygun gecikme uzunluklari ise cari agik i¢in 7, biitge agig1 i¢in 8 ve tasarruf agig1
i¢in 1 olarak kabul edilmistir.

Tablo 8: Uzun Dénem ARDL (7, 7, 1) Model Tahmin Sonuglari

3 .. Katsayilar | t-istatistigi
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degisken: Cari Agik
NAKA 0.302382 6.035831*

TA 0.151971 3.093087*
R? 0,98
Diizeltilmis R? 0,89
WHITE 0,48
RG 0,54
X 0,22
X, ey 0,20

Tablodaki sonuglar incelendiginde degiskenler arasindaki uzun dénem etkiler goriilmektedir. Buna
gore tiim degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde etkilidir. Her iki degiskenin etkisi pozitiftir. Diger
bir ifadeyle biitce agigindaki %1’lik artig dis ticaret agigini 0.30 ve tasarruf agigindaki bir birimlik
artig dig ticaret acigini 0,15 artirmaktadir. Uzun dénem katsayilarinin degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir.

Tablo 9: Kisa Dénem ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Degiskenler (Bagimli Degisken CA) Katsayilar t-istatistigi
D(CA(-1)) -0.168285 0.123167
D(CA(-2)) -0.469504 0.171420
D(CA(-3)) -0.669328 0.216374
D(CA(-4)) -0.748938 0.228364
D(CA(-5)) -0.757566 0.230268

D(CA(-6)) 0.513814 0.203201
D(NAKA) -0.080450 0.055653
D(NAKA(-1)) -0.341160 0.108294
D(NAKA(-2)) -0.259663 0.114120
D(NAKA(-3)) -0.320078 0.091467
D(NAKA(-4)) -0.066938 0.087404
D(NAKA(-5)) -0.241852 0.068443
D(NAKA(-6)) -0.276849 0.085627
D(TAA) 0.157904 0.058785
D(CADUMMY) 0.018550 0.005488
D(NAKADUMMY) 0.008921 0.004870
D(TAADUMMY) 0.015608 0.004932
D(SERO01) -0.012509 0.008194
CointEq(-1) -0.931981 0.242215*
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Tabloda ARDL hata diizeltme modeli kisa dénem sonuglar1 gériilmektedir. Istatistiksel olarak negatif
olmasi beklenen hata diizeltme modeli bu galismada da %1 anlamlilik diizeyinde negatif isaretlidir.
Sistem kisa donemde dengeye ulasmaktadir.

Bu asamada uzun dénem katsayilarina yonelik parametrik istikrar ve yapisal kirilma durumlarindaki
sinamay1 gostermesi agisindan CUSUM ve CUSUMSQ testlerinin goériilmesi gerekmektedir.

-0.4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 ‘ 2013 2014 2015

——— CUSUM of Squares ————- 5% Significance

-2.5 |

-5.0 | e

7.5 | T

-10.0

T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

l - CusuM ____. 5% Significance ]

Her iki sekilde de gorildugu tizere dagiim smurlar icinde kaldigindan model istikrarhidir.
Parametreler kararlidir ve yapisal degisme yoktur.

5.2.2. Nedensellik Analizi Ve Degisen Varyans Testi

Modelin degiskenlerinin esbiitiinlesik ve istikrarli oldugunun belirlenmesinin ardindan aralarindaki
nedenselligin sinanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in daha once ifade edilen ve farkli duraganlik
seviyelerine sahip degiskenler arasindaki nedenselligi sinayan Toda - Yamomoto Testi uygulanacaktir.
Daha 6nce agiklandigr tizere TYTde d_ ve k degerlerinin toplam1 kadar gecikmeyle tahminler
yapilmakta ve nedensellik arastirlmaktadir. Calismadaki modelde d _yani maksimum biitiinlesme
derecesi 1 ve gecikme uzunlugu yani k= 7 olarak alinmistir.
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Tablo 10: TYT Sonuglar1 ve Nedensellik Durumu

Hipotezler (Bos) Kikare Degerleri
NAKA, CAnin Granger Nedeni Degildir 18.69501*

TAA, CAnin Granger Nedeni Degildir 6.936631**

CA, NAKAnin Granger Nedeni Degildir 19.69454*

TAA, NAKAnin Granger Nedeni Degildir. 16.05047*

CA, TAAnin Granger Nedeni Degildir. 17.31064*
NAKA, TAAnin Granger Nedeni Degildir. 35.23292*

Tablo degerleri incelendiginde tiim bos hipotezlerin reddedildigi dolayisiyla nedensellik aginin
kuruldugu gériillmektedir. Biitge aciginin %1 ve tasarruf agiginin %5 anlamhilik diizeyinde dis ticaret
ac181 izerinde nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Dis ticaret agiginin ve tasarruf agiginin biitge agig1
tizerindeki nedensellik iliskisi %1 anlamlilik diizeyindedir. D1s ticaret agig1 ve biitge agiginin tasarruf
ac1g1 tizerindeki etkisi de %1 anlamlilik diizeyinde ¢ikmaktadir.

Sekil 2: Nedensellik Ag1 Gosterimi

— .

BUTCE ACIGI TASARRUF ACIGI
(NAKA) (TAA)

CARI ISLEMLER
ACIGI (CA)

Nedensellik iligkisinin durumu $ekil 2'de goriilmektedir. Degiskenler arasinda kargilikli nedensellik
saptanmigtir. ARDL uzun donem analizinde de biitge ag181, tasarruf acigi ve dis ticaret acig1 arasindaki
iliski pozitif yonlidiir. Tiirkiyede ele alinan déonemde iigiiz agik olgusu bulgulanmistir. Bu asamada
degisen varyans ve duraganlik sorunlarina iliskin testlerin yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 11: Degisen Varyans Testi (White Testi)

Kikare df Olasilik
148.2042 144 0.3880

Tablo 11deki degerler itibariyla yorum yapildiginda olasilik degerinin (p) 0,05den biiyiik olmasi
“degisen varyans vardir” bos hipotezini reddetmektedir. Dolayistyla degisen Varyans sorunu
bulunmamaktadir. Duraganlik sorunu igin de son olarak ters kok birim ¢ember konumu gosterimi
yapilmaktadir.
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Sekil 3: AR Karakteristik Polinom Ters Kok Birim Cember Konumu

Sekil 3de gorildiigi tizere konum ¢ember i¢inde kaldiginda modelde duraganlik agisindan herhangi
bir sorun bulunmamaktadir.

5.2.3. Varyans Ayristirma Gosterimi

Nedensellik aragtirmasinin ardindan degiskenlerin birbirlerini etkileme dereceleri varyans ayristirma
gosterimi ile yapilmaktadir. Bu gosterimde bagimli degiskeni bagimsiz degiskenlerin ne kadarlik bir
yiizdelik ve dénem itibariyla etkiledigi goriilebilmektedir.

Tablo 12: Model Varyans Ayristirma Gosterimi (Bagimli Degigsken Cari Islemler A¢1§1)

CA:
Period S.E. CA NAKA TAA
1 0.007031 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.007353 93.77766 0.518839 5.703499
3 0.008553 89.82926 2.977622 7.193114
4 0.008957 82.03952 4.334932 13.62554
5 0.010637 59.73805 28.16691 12.09503
6 0.011177 62.38924 26.62681 10.98396
7 0.011819 59.29820 30.30206 10.39974
8 0.012007 57.52464 31.43636 11.03900
9 0.013322 47.84810 38.17891 13.97299
10 0.014917 55.21349 33.62539 11.16112

Tablo 12'de dis ticaret agig1 bagimli degiskenine gore varyans ayrigtirmasi gorillmektedir. 10 donemde
dis ticaret agigini kendinden sonra en ¢ok etkileyen degisken kamu agigidir. Bunu tasarruf acig: takip
etmektedir.

7. Sonug

Bu caligmada tigiiz agik olgusu irdelenmistir. 1975 — 2015 yillar1 arasinda yillik veri kullanilarak
uygulama ¢aligmas: yapilmistir. Konunun ampirik olarak ele alinmasinda ARDL modeli, bunun
kapsaminda smir testi ve nedensellik arastirmasi ger¢eklestirilmisti. ARDL modeli uzun ve kisa
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donem egbiitiinlesme sonuglarini igermektedir. Daha sonra Toda - Yamomoto nedensellik testi
ve varyans ayristirma yapilmistir. Ulagilan bulgulara gore ele alinan dénemde {igiiz agik olgusuna
rastlanmigtir. Degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir. Uzun dénem egbiitiinlesme
sonuglarinda da kamu ag181 ve tasarruf acig1 degiskenlerinin dis ticaret agig1 tizerindeki etkisi pozitif
ve anlamlidir. Ugiiz agik hipotezi dogrulanmistur.

Calismada ele alinan doénem itibariyla Tirkiyede 6zel kesim (birey + firma) tasarruf hacminin
diisiikliigii temel sorunlardan biridir. Tasarruf eksikliginin kamu sektorii eliyle giderilme gabasi,
vergileme kapasitesi sorunu nedeniyle bor¢lanma yoluyla gergeklestirilmis, ancak bu durum yukari
yonlii faiz baskisi yarattigindan dolay1 kamu harcamalarinda artisa ve dolayisiyla kamu agigina neden
olmustur. Diger taraftan ise faiz artiginin yabanci sermeye akimina yol agmasi ki bu durum agirlikls
olarak portfoy yatirimlari seklinde gerceklesmis, TLyi pahali dovizi ucuz hale getirdiginden ithalat:
ucuz ihracati pahali hale getirmistir. Bu durumda dis ticaret agig1 ortaya ¢ikarmistir. Ampirik olarak
da bulgulanan ti¢liz agik sorunu Tiirkiye i¢in s6z konusu etkilesim cercevesinde gergeklesmistir.
Caligmada ele alinan 40 senelik dénem i¢inde dis ticaret agiginin azaldig1 donemler bulunmaktadir.
Ayrica kamu agiginin azaltilmasina yonelik tedbirler dolayisiyla agigin azaldigi donemler de
mevcuttur. Ancak ozellikle 6zel kesim tarafindan tasarruf yaratma konusundaki sorunun siirmesi
tigtiz agik sorunun yillar itibariyla ¢ogunlukla siirekliligini saglamistir.

Calisma 2015 yilina kadar olan verilerle yapilmistir. 2018 yili ve sonrasinda Tiirkiyede cari agigin
azaldig1 goriilmektedir. Kamu harcamalarinin genisletici etkisi kisileri harcama yapmamaya
yoneltmektedir. Bu durum iki nedene bagli olabilir. Bunlardan ilki kamu harcamalarinin artisinin
yarattigi milli gelir artis1 kisi gelirlerine artis yonlii yansimayabilmektedir. Ikincisi ise kisisel gelire
etkisi olsa da kisilerin ileri dénemlerdeki vergi artiglarini dikkate alarak harcama egilimlerini
azaltabilmeleridir. Yerli paraya giivenin azalmasina bagli olarak doviz tutuma egiliminin artis1 da
yerli paranin degerini diistirerek dis ticaret fazlasi verilmesini saglayabilmektedir. Tiirkiyede 2019 y1ili
itibariyla faizlerin diistiriilmesine yonelik politikalar kararlilikla uygulanmasina ragmen yatirimlarin
yeterince artmamasi, kisilerin dolarizasyon egilimlerine bagli olarak TL deger disiikliigiinii ve
ithalattaki azalmay1 aciklayabilir. 2016 yili ve sonrasina ait tasarruf verileri de saglikli olmadigindan
bu dénemlere ait ikiz ya da {igliz a¢ik stnamasi giiclesmektedir.

Kisa ve uzun vadede nelerin yapilabileceginin ortaya konmasi bu ve bunun gibi ¢aligmalarda ortaya
¢ikan sonuglarin yorumlanmasimin o6tesinde onemlidir. TLye giivenin artirilmasi, cari agiktaki
azalmanin giiglii yatirim - iiretim ve katma deger baglantisi ile saglamlastirilmas, i¢ tasarruflarin
artirilmasina yonelik politikalarin kararlilikla uygulanmaya devam edilmesi ve uzun donemde
stratejik hedeflerle diinya ticaret sistemindeki konumun saglamlagtiriimasi gereklidir. Kamu
harcamalarinin ¢arpan ve hizlandiran etkileri tekrar kendine dénerek kisir dongti yaratmaktansa
tiretim ve titketime dolayisiyla ekonomiyi belli bir diizeyde canlandirmaya yonelik tekrar gézden
gecirilmeli ve uygulanmalidir. Tasarruflarin elde edilmesi ve kaynak ihtiyacinda dis kaynak ihtiyacin
dis borg sarmalindan kurtararak karsilamak i¢ ve dig makroekonomik dengenin saglanmasinda son
derece onemlidir.
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Extended Abstract

The balance of accounts involving domestic and international economic relations in a country’s
economy is important for economic stability. After a certain period of economic writing, the balance
was tested with “twin deficits” examinations to investigate the relationship between budget and foreign
trade deficits. Balance, with the consideration of the savings gap, which is the difference between
investments and savings, which are very important for the country’s economy recently; It is discussed
as “triple deficit” by examining three deficits together. Triple deficit examinations are still few.

In scientific studies, the budget balance and the state of the foreign trade balance have been considered as
the “twin deficit hypothesis” for a long time. However, the importance of internal financing resources in
terms of macroeconomic stability has revealed the importance of savings, and savings-investment balance
has started to be included in research as a balance factor. In recent years, studies in which three balance
elements are evaluated together have been included in the literature as “triple deficit hypothesis” In the
economic literature, the issue of internal and external account balance interaction is shaped within the
framework of the opposing views between Ricardian Equality and others. The Ricardian Equivalence
theory states that the results of the budget deficit are perceived differently in terms of economic units, and
interprets that the twin deficit situation will not emerge as they will position themselves against the real
income decline situation they may encounter in the future. Other views that are Traditional Keynesian,
Mundell - Flemming and Monetarist approaches, accept the twin deficit hypothesis.

In this study, based on the Keynesian total demand equation, disposable income equation and
personal income, the internal and external account equations are deducted by the identities and
the tests are done. It is likely that the study will make a significant contribution to triple deficit
hypothesis studies, which are few compared to twin open studies. In this model analysis, triple deficit
hypothesis is tested for the period of 1975 - 2015 in Turkey. Empirically, ARDL Bound Test and
Toda - Yamomoto Causality is used, taking into account the fragility and stationarity levels of the
data. First of all, with the idea that the data contain structural breaks due to the period intervals, a
different method is used from the stationary analysis normally used and the dummy variables of the
break periods are added to the equation. Co-integration analysis was carried out depending on the
stationarity. Here, ARDL, which is a co-integration model, is used against the possibility of error.
Long-term co-integration relationship was found in the variables. Short term error correction model
coefficients were also interpreted and made significant. Toda-Yamomoto test is applied in terms of
causality relationship status and direction between variables. This test can show causality status of
variables regardless of stationarity. Here, bilateral causality relationships of the variables are found.
The triple deficit finding is revealed. In the long term relationship, it is found that the budget deficit
and the savings deficit affect the foreign trade deficit in the same way.

Saving deficits have to be financed by external debt and / or foreign capital flows, especially in case of
external debt financing in Tiirkiye®!. In the relationship between the savings deficit and the foreign

31 Egilmez, M. (2013). Ekonomide Us Dengenin Geometrik Gosterimi, Kendime Yazilar Blog Sayfasi, http://www.
mahfiegilmez.com/2013/10/ekonomideki-uc-dengenin-geometrik.html, Erigim tarihi: 18.09.2019.
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trade deficit (balance of goods), since the private savings are lower than the investments, foreign
financing gained by foreign financing. The foreign savings inflow that creates foreign exchange
inflows, which makes the foreign currency more expensive. It brings import cheaper than export. In
the relationship between the budget deficit and the foreign trade deficit, the increase in the budget
deficit leads to a significant increase in the current account deficit. While this situation creates a
budget deficit with the increase in public spending and / or public income capacity is insufficient
in terms of public spending increase speed, the interest rate increases in IS — LM analysis directed
foreign capital flows to the country, and the cheapening of foreign currency makes domestic exports
more expensive while increasing the foreign trade deficit emerges with.

The study was conducted with data up to 2015. In and after 2018, it is seen that Turkey’s current
account deficit reduced. The expansionary effect of public spending leads people not to spend. This
may be due to two reasons. The first of these is the increase in the national income caused by the
increase in public spending, which may not be reflected in the increase in the income of people. The
second is that although they have an impact on personal income, people can reduce their spending
tendencies by taking into consideration the tax increases in the future. Depending on the decrease in
the trust in domestic money, the increase in the tendency to exchange foreign currency can decrease
the value of the domestic money and provide foreign trade surplus. Policies for the reduction of
interest rates by the year 2019 in spite of increased investment in Turkey decisively enough, may
explain the dollarization per person impairment, depending on the trend and the decline in imports.
Since the savings data for 2016 and later are not healthy, the twin or triple deficit test of these periods
becomes difficult.

It is important to reveal what can be done in the short and long term, beyond the interpretation of
the results of this and such studies. It is necessary to increase trust in TL, to strengthen the decrease
in the current account deficit with a strong investment — production and added value connection, to
continue to implement policies aimed at increasing domestic savings, and to strengthen the position
in the world trade system with strategic goals in the long run. The multiplier and accelerating effects
of public spending should be revised and applied to revive the economy to a certain level due to
production and consumption rather than creating a vicious circle. Achieving savings and meeting
the outsourcing need in the resource need by recovering from the external debt spiral is extremely
important in ensuring the internal and external macroeconomic balance.
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