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KIRILGAN BESLI’DE UCUZ ACIK HiPOTEZiNiN GECERLILiIGi UZERINE AMPIRiK BiR ARASTIRMA

Aras. Grv. Ali Benli'

OZET

Anahtar Bu calismada tasarruf-yatinnm dengesi ve kamu agiginin cari agik tizerindeki etkileri Kirilgan
Kelimeler: Begsli olarak tabir edilen Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye ekonomileri
acisindan panel veri analiz teknikleri kullanilarak ampirik olarak incelenmistir. Cari agik sorunu

% Cariacik, kiresel likiditede beklenen daralma nedeniyle gelismekte olan ekonomilerde yeniden
& Tasarruf gundeme gelmistir. Bu ylizden bu ekonomilerde cari agigi giderici politikalar tekrar 6nem
acigl, kazanmistir. iktisat teorisine gore cari acik, 6zel kesim tasarruf acigi ile kamu agiginin bir

< Ociiz agik sonucudur. Bir ekonomide ayni anda hem biitce agigi hem de cari islemler agiginin s6z konusu
hipotezi, olmasi durumu ikiz agik olarak ifade edilmektedir. Keynesyen yaklasim, bltce aciklarinin cari

< Kirilgan islemler agiginin nedeni oldugunu savunurken Ricardocu Denklik Hipotezi ise bu iki unsur
besli arasinda bir iliski olmadigini 6ne siirmektedir. Ugliz agik ise ayni anda hem cari agik hem biitce

acigl hem de 6zel kesim tasarruf agiginin s6z konusu olmasini ifade eder. Calismada Kirilgan
Besli'ye ait veriler Panel Sabit ve Rassal etkiler ydontemleriyle analiz edilmistir. Bulgulara gore
cari acigin temelde 6zel kesim tasarruf agiklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Ote
yandan butge agigi ile cari acik arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu sonuglar
Kirillgan Besli agisindan Ricardocu Denklik Hipotezinin gecerliligini dogrulamaktadir.

AN EMPIRICAL ANALYSIS ON THE VALIDITY OF TRIPLE DEFICIT HYPOTHESIS FOR THE FRAGILE

FIVE
Res. Asst. Ali Benli

ABSTRACT

The aim of this study is testing the effects of private and government saving deficits on the current
account balance for the Fragile Five economies which are Brazil, India, Indonesia, South Africa and
Turkey by using panel data estimation methods. Because of expected reduction in global liquidity, | « Current
current account deficit problem come to the fore again in developing countries. For this reason, account deficit,
economic policies to decrease current account deficit gain importance nowadays. According to | & Savings gap,
economics theory current account deficit is the result of private sector saving gap and budget deficit. &  Budget deficit,
If current account deficit and budget deficit exist in an economy at the same time, this state is defined & Triple deficit
as twin deficit. Keynesian approach advocates that current account deficit is the result of budget | , o
deficit. On the other hand, Ricardian equivalence states that there is no relationship between them. % Fragile five
When private sector investment deficit is also exists, this phenomena is defined as triple deficit. By

using Fixed and Random effects methods, we concluded that current account deficit is basically result
of private sector saving gap. On the other hand, there is no significant relationship between budget

deficit and current account deficit which supports Ricardian Equivalence Theory.
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Kirilgan Besli’de Ugiiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi Uzerine Ampirik Bir Arastirma

1. GiRiS

Kirllgan Besli, Amerikan bankasi Morgan
Stanley'nin cari acik, yliksek enflasyon ve dis
finansmana bagimliliklari nedeniyle Hindistan,
Brezilya, Endonezya, Tirkiye ve Giney Afrika'dan
olusan bes ekonomiye verdigi addir (Egilmez,
2013). Bu siniflama ilk olarak bu bankada analist
olarak gorev yapan James Lord tarafindan, 2013
Agustos ayinin ekonomi raporunda yapilmistir
(Boyle, 2013). Rapora gore, kirilgan beslinin para
birimleri, Amerikan dolarinin Gzerinde en fazla

baski  yarattigi para  birimleridir.  Isgiici
maliyetlerinden kaynakl olarak bu (lkelere yonelik
yabanci yatirrmlarin  azalmasi, s6z konusu

ekonomilerin ihracatlarini ve ekonomik bliyime
oranlarini ciddi bir bicimde etkilemektedir. Ote
yandan, bu ekonomilerin ABD Merkez Bankasi
(Fed)’'nin agiklamalarindan en ¢ok etkilenen ulkeler
olmasi da yapilan siniflandirmada etkili olmustur
(CNN Turk, 2013).

Gelismekte olan ekonomiler hizli bir
ekonomik blylime saglayabilmek icin
gerceklestirecekleri sanayi ve altyapi yatirrmlarinda
blylik finansman kaynaklarina ihtiyag duyarlar.
Fakat bu ekonomilerde genellikle i¢ tasarruflar

yurtici  yatinmlari finanse etmekte yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle vyatirimlarini  6nemli
oranda  yabanci  tasarruflar ile  finanse
etmektedirler. Yabanci tasarruflar ekonomiye
dogrudan vyatirmlar ve portfoy yatirnmlan
kanallariyla girmektedir. Dogrudan yatirimlar
niteligi itibariyle daha uzun vadeli ve kalici

yatirimlari ifade ederken portféy yatirmlar kisa
vadeli ve daha hareketli yatirrm girisleridir.
Ekonomiye dis kaynak girisinin artmasi ¢alismanin
ikinci bolimiinde de ele alinacagi lizere ayni anda
cari ac¢igin blyumesi anlamina gelir. Dis kaynak
girisleri ekonomide déviz arzini artirmasi yoluyla
ulusal paranin degerlenmesine neden olur.
Marshall-Lerner  kosulunun  gecerli  oldugu
varsayimi altinda, ulusal paradaki degerlenme
ekonominin ihracatinin azalmasina ve ithalatinin
artmasina yol agar. Boylece dis kaynak girisleriyle
birlikte cari acik da artar. Ekonomik biliyiime
sirecinde yabanci tasarruflara bagimli hale gelen
bu ekonomilerin yiliksek cari aglk vermesi
kacinilmaz olmaktadir. Ote yandan cari agik bu
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ekonomilerde cesitli kirilganliklara yol agmaktadir.
Bu kirilganliklar doviz kuru (zerinde yilikselme
yoninde baski olusturmakta, bu da enflasyon ve
faiz oranlari yoluyla ekonominin genelini olumsuz
etkilemektedir.

Bu calismada Kirilgan Begli'nin cari agik
yapilari Ugliz aglk hipotezi kapsaminda ele
alinacaktir. Oncelikle Kirilgan Besli'nin temel
ekonomik gostergeleri incelenecektir. Teorik
kissmda cari islemler dengesi kavrami
makroekonomik denklikler araciligiyla aciklanacak
ardindan bitce acgigiile cari agik iliskisi Ricardocu ve
Keynesyen bakis agisindan aktarilacaktir. Ugiiz agik
hipotezi Kirillgan Besli acisindan panel veriye uygun
ekonometrik tekniklerle test edilecek ve son olarak

analiz bulgularn aktarildiktan sonra politika
Onerileri sunulacaktir.
2. KURAMSAL CERGEVE

Cari islemler hesabi mal ve hizmet

ticaretine iliskin ithalat ve ihracati, karsilikli faktor
geliri 6demelerini ve niteligi sermaye transferi
olmayan karsiliksiz transfer 6demelerini kapsar.
Cari islemler hesabinda yer alan unsurlar, ulusal
geliri dogrudan etkiledigi icin olduk¢a onemlidir
(Karluk, 2009, ss. 587-588).

Cari islemler hesabini makroekonomik
denklikler araciligiyla incelemek Uzere disa agik bir
ekonomide ulusal gelir denkligini asagidaki gibi
formiile edelim.

GDP=C+I1+G+X—-M (1)

Buna gore gayri safi yurt ici hasila (GDP),
yurt i¢ci hanehalki mal ve hizmet tiiketimi (C), yurt
ici yatirmlar (1), kamu harcamalari (G) ve mal ve
hizmet ihracatinin (X) toplamindan mal ve hizmet
ithalatinin (M) gikariimasiyla elde edilmektedir.

Gayri safi milli hasila (GNP) ise gayri safi
yurt ici hasillaya (GDP) net dis alem faktor
gelirlerinin, baska bir ifadeyle birincil gelir

dengesinin (BPI) eklenmesiyle elde edilir.
GNP=C+I1+G+X—-—M+ BPI (2)

Ulusal harcanabilir gelir (GNDY) gayri safi
milli hasilaya (GNP) net karsiliksiz transferlerin,
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baska bir ifadeyle ikincil gelir dengesinin (BSI) ilave
edilmesiyle elde edilir. Buna gore ulusal
harcanabilir geliri (GNDY) elde etmek (zere 2
numarali denklikte esitligin her iki tarafina birincil
gelir dengesini (BSI) ekleyelim.

GNP+BSI=C+I+G+X—-M
+ BPI + BSI

GNDY=C+I1+G+X—M+ BPI
+ BSI

(3)

3 numarali esitligin sag tarafindaki X —
M + BPI + BSI terimi cari islemler dengesini (CA)
ifade etmektedir. Buna goére denkligi yeniden
dizenleyelim.

GNDY =C+1+G+CA (4)

Ulusal harcanabilir gelirden (GNDY) yurt igi
hanehalki tiketim (C) ve kamu harcamalari (l)
¢ikarildiginda ulusal tasarruflar (S) elde edilir.

GNDY-C-G=I1+CA

S=1+CA (5)

5 numarali esitlige gore disa acik bir
ekonomide ulusal tasarruflar, yatirimlar ve cari
islemler dengesinin toplamindan olusmaktadir.
Esitligi yatirim ve tasarruf farkini gosterecek sekilde
yeniden diizenleyerek ifade edelim.

S—1=CA (6)

6 numarali esitlik cari islemler dengesinin
ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlarin farkindan
olustugunu ifade etmektedir. Buna gore tasarruf
acigl s6z konusu olan bir ekonomide cari islemler
hesabi agik vermekte; tasarruf fazlasi s6z konusu
olan bir ekonomide ise cari islemler hesabi fazlasi
ortaya c¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir
ekonomide yurt ici tasarruflar, yurt i¢i yatirmlari
finanse etmekte vyetersiz kaliyorsa s6z konusu
tasarruf  acgigl yabancilardan borglanarak
karsilaniyor demektir. Bu durumda finans hesabi
bakiyesi pozitif olacagindan cari islemler dengesi
de negatif olur. Aksine ekonomide yurt ici
tasarruflar yatirmlardan blyik ise, s6z konusu
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tasarruf fazlasi ile yabancilarin yatirimlari finanse
ediliyor anlamina gelir. Bu durumda finans hesabi
bakiyesi negatif olacagindan cari islemler dengesi
de pozitif olur (Appleyard ve Field, 2015, s. 479).

Ulusal tasarruflar (S), ©zel kesim
tasarruflant (Sp) ile kamu kesimi tasarruflarinin
(S¢) toplamindan olugmaktadir.

S:Sp'l'SG (7)

Ulusal yatirimlar (I) ise 6zel kesim (Ip) ile
kamu yatirimlarinin (Ig) toplamindan
olusmaktadir.

I:Ip‘l'IG (8)

6 numarali esitlik 7 ve 8 numarali esitlikler
acisindan ifade edildiginde;

CA=(Sp+Se)—Up+1¢)

CA = (Sp—Ip) + (S¢ — I¢) (9)

Kamu kesimi agigini (S; — I;) ifade etmek
Uzere vergiler ile kamu harcamalarinin farkini
(T — G) kullanalim.

CA = (Sp—Ip) + (T — G) (10)

Esitlige gore, cari islemler dengesi 06zel
kesim tasarruf-yatirm farki ile kamu gelir-gider
farkinin toplamindan meydana gelmektedir. Bir
baska deyisle, 6zel kesim tasarruf agigl ve bitge
aciklar cari islemler agigini beslemektedir. Buna
gore cari islemler agigini gidermek isteyen bir
hikimetin bltge agigini azaltmak ve/veya Gzel
tasarruflari artirmak ({zere politikalar Gretmesi
gereklidir.

Bir ekonomide ayni anda hem biitce agigl
hem de cari islemler agiginin s6z konusu olmasi
durumu ikiz ag¢ik olarak ifade edilmektedir.
Keynesyen yaklasim biitce agiklarinin cari islemler
aciginin - nedeni  oldugunu  savunmaktadir.
Ricardocu denklik yaklasimi ise bu iki unsur
arasinda bir iliski olmadigini 6ne siirmektedir.

Denklikte yer alan ¢ denge unsurunun da
negatif olmasi durumunda ise iigiiz agitk ortaya
cikmaktadir. Yani ekonominin genel dengesi
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icerisinde ayni anda hem cari acik hem bitce agigl
hem de tasarruf acigl sd6z konusu ise Ucgliz agik
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Sayillan denge
unsurlarindan  herhangi  birinde  meydana
gelebilecek degisim diger denge unsurlarini da
etkilemektedir. Ornegin, bitce aciklari ulusal
tasarruflari azaltmasi yoluyla cari islemler dengesi
Gzerinde olumsuz bir etki yaratir. (McTeer, 2008).
Buna gore Ucliz acik hipotezi tasarruf yatirim
dengesi ve biitce dengesinin, cari islemler dengesi
Uzerindeki etkisine vurgu yapmaktadir.

2.1. Ricardocu Denklik ve Keynesyen Yaklasim

ikiz acik hipotezine gore, vergi indirimleri
ya da kamu harcamalarinin artmasi yoluyla butce
acigl arttiginda vyurtici yerlesiklere ilave gelir
saglanmis olur. Artan gelire bagh olarak yerlesikler
tiketimlerini artirirlar ve bu durum ulusal
tasarruflarin azalmasina yol acgar. Yurtici yatirnmlar
ulusal tasarruflardaki duaslisi karsilayacak kadar
azalmazsa ekonominin yurtdisindan borglanmasi
ya da yurtdisina bor¢ vermeyi azaltmasi gerekir.
Boylece kamu aciginin artmasina cari aciktaki
artislar eslik eder (Nickel ve Vansteenkiste, 2008, s.
6).

ikiz agik hipotezi biitce aciklari ile 6zel
tiketim harcamalari arasinda pozitif iliski oldugu
varsayimina dayanir. Keynesyen model bitge
aciklarinin artmasinin 6zel tiketim harcamalarinda
artisa neden olacagini savunur. Ancak Ricardocu
denkligin cahstigi durumlarda bu varsayim gecerli
olmaz. Ricardocu denklik hipotezine gore bitge
acigi ile 6zel tiketim harcamalari arasinda bir iligki
yoktur ¢lnkl tuketim harcanabilir gelirin degil,
surekli gelirin bir fonksiyonudur. Veri kamu
harcamalari igin devlet ya bugtin vergi toplayabilir
ya da bu harcamalari borglanarak finanse edebilir.
Borglanma vyoluyla finanse etmesi, bu borcu
o0deyebilmek icin gelecekteki vergilerin artacagi
anlamina gelir. Buglin tahsil edilen vergi ile
gelecekte faiziyle birlikte tahsil edilecek vergiler
arasinda iktisadi deger anlaminda bir fark yoktur.
Bu nedenle verginin buglin mii ya da gelecekte mi
konuldugu bireylerin tiketim kararlarini etkilemez.
Cunkli  rasyonel bireyler buglnkii  vergi
indirimlerinin veya kamu harcamalarindaki artisin
gelecekteki vergi artislari anlamina geldigini bilirler
(Barro, 1974). Bu nedenle bireyler bitge acgigindan
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kaynakl gelir artislarini harcanabilir gelirlerindeki
bir artis olarak degerlendirmez. Zamani geldiginde
devlete iade etmek lizere saklarlar. Sonug olarak,
devletin acigl yeni vergilerle ya da borglanmayla
finanse ettigine bakilmaksizin bitce aciklarinin
tiketim (zerinde bir etkisi olmadigl icin cari
islemler dengesi lizerinde bir etkisi olmaz.

Ote yandan, Keynesyen iktisadi modeller,
bitce acgiklarinin yeni vergilerle degil de kamu
borglanmasiyla finanse edilmesi durumunda
bunun 0Ozel tiketim harcamalarinda artisa neden
olacagini savunur. Keynesyen modellerde tiiketim
harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur. Harcanabilir
gelir, gelirden vergilerin ¢ikarilmasiyla elde edilir.
Kamu borg¢lanmasi yoluna gidildiginde harcanabilir
gelirde azalma olmayacagi icin Keynesyen modelde
bitce aciklari, 06zel tiketim harcamalarinin
artmasina ve bu yolla da cari agigin artmasina
neden olur (Nickel ve Vansteenkiste, 2008, s. 6).

Maliye politikasi ile 06zel tiiketim harcamalari
arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik calismalarin
ortak bir sonucu yoktur. Bu iliski ekonomideki
genel hanehalki davraniglarinin Ricardocu ya da
Keynesyen yapida olmasina baglidir.

3. KIRILGAN  BESL’NIN  EKONOMIK
PERFORMANSI VE CARI ACIK DINAMIKLERI

Bu boélimde Kirilgan Besli'ye ait temel
gostergeler incelenecektir. Tablo 1’de 2013-2018
doénemini kapsayan Kirllgan Begli'ye ait temel
ekonomik gostergeler yer almaktadir. Tabloda yer
alan bilylime oranlarina gore donemdeki en
istikrarli  biylme performansi Hindistan ve
Endonezya’ya aittir. Brezilya, Tirkiye ve Giney
Afrika’nin yilhk biyime oranlari yillik olarak ciddi
dalgalanmalar gostermektedir. Ozellikle
Brezilya’da yasanan kriz nedeniyle 2015 ve 2016
yillarinda ekonomik kii¢clilme gbézlenmistir. Paralel
sekilde  donem icerisinde  Hindistan ve
Endonezya’da issizlik orani azalma trendi izlerken
diger ekonomilerde artis trendi izlemektedir.
Tabloya goére en yiiksek enflasyona sahip ekonomi
Tirkiye'dir. 2013-2018 doneminde diger dort
ekonomide enflasyonda azalma izlenirken
Tirkiye’de enflasyonun arttigi gozlenmektedir.
2018 yilinda Kirilgan Besli’nin enflasyon ortalamasi
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%6.3 iken Tirkiye’de enflasyon %16.2 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 1. Kirilgan Besli’ye ait temel ekonomik géstergeler

a. Biiyiime (%) b. issizlik (yillik ortalama) (%)
Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brezilya 3] 05| -35| -33| 11 1.1 | Brezilya 65| 69| 8.7 12| 13.3| 12.3
Hindistan 6.4 7.4 8| 8.2 7.2 6.8 | Hindistan 5.1 5.1 5.1 4.8 4.8 4.9
Endonezya 5.6 5| 4.9 5| 5.1| 5.2|Endonezya 6.1| 5.8 6| 55| 54| 5.2
Glney Afrika 2.5 1.8 12| 04 1.4| 0.8 ]| Glney Afrika 24.7| 25.1| 25.3| 26.7| 27.5| 27.1
Tirkiye 85| 52| 61| 32| 7.4| 2.6|Turkiye 9 10| 10.3| 10.9| 10.9 11

c. Enflasyon (yilsonu) d. Politika faizi (%)

Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brezilya 6.2| 6.3 9| 88| 3.5| 3.7|Brezilya 10.0| 11.8| 14.3| 13.8| 7.0 6.5

Hindistan 10.1| 6.5| 4.9 5| 3.3 4 | Hindistan 75| 80| 68| 6.3
Endonezya 6.4 6.4 6.4 35 3.8 3.2 | Endonezya 4.3 6.0
Glney Afrika 58| 6.1| 45| 6.6| 53| 4.6|GlneyAfrika 50| 58| 63| 7.0| 6.8| 6.8
Tirkiye 75| 89| 7.7| 7.8]| 11.1| 16.2|Turkiye 35| 75| 73| 73| 73| 225

e. Cari Denge / GSYH (%) f. Dis Borg Stoku / GSYH (%)
Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brezilya -3.2| 4.1 -3| -1.3| -0.4| -0.8|Brezilya 19.5| 29.0| 36.9| 37.7| 32.5| 35.6
Hindistan 26| -1.3 -1| -0.5| -1.5| -2.3|Hindistan 22.3| 22.4| 22.3| 20.0| 19.6| 184
Endonezya -3.2| -31 -2| -1.8| -16 -3 | Endonezya 29.2| 33.0| 36.0| 34.2| 34.8| 36.2
Gliney Afrika -5.8| -5.1| -46| -2.8| -2.6| -3.6|Gliney Afrika 374 414 39.1| 43.6| 49.6| 46.8
Tirkiye -6.8| -4.7| -3.8| -3.8| -5.6| -3.6|Turkiye 41.4| 434| 46.6| 48.1| 53.5| 58.2

Kaynak: OECD ve Dlinya Bankasi

Kiresel likiditeye ihtiyacin yogun oldugu bu
ekonomiler yabanci  sermayeyi kendilerine
cekebilmek icin yogun bir rekabet igerisindedir. Bu
bakimdan Kirilgan Begsli’de faiz oranlarinin gelismis
Ulkelere kiyasla oldukga yiiksek olmasi olagan bir
durumdur. Tabloda yer alan faiz oranlarina gore
2018 yilinda Tarkiye’deki ciddi faiz artisi dikkat
¢ekmektedir. Bu durum Tirkiye’de kurdaki ve
enflasyondaki ciddi yukselmeden
kaynaklanmaktadir. Diger ekonomilerde faiz
oranlari ciddi dalgalanma goéstermemistir. 2018 yili
icin Kirllgan Begli'de cari islemler dengesinin
GSYH’ya orani ortalama olarak %2.7’dir. Tirkiye,
Guney Afrika ve Endonezya bu ortalamanin
izerinde kalmaktadir. Ote yandan bes ekonomide
de bu oran azalma trendi izlemektedir. Bu durum
dénem icerinde bu ekonomilerin para birimlerinde
meydana gelen ciddi deger kayiplarinin ithalat
azaltmasina baglanabilir. Hindistan disindaki
ekonomilerde dénem igerisinde dis bor¢ stokunun
GSYH’ya orani sirekli olarak artmistir. Bunlar
icerisinde borg stokunun hasilaya orani bakimindan
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en bor¢lu ekonomiler olarak Tirkiye ve Giney
Afrika dikkat ¢ekmektedir. Brezilya’nin dis borg
oraninin gorece daha disiik olmasina ragmen
donem boyunca vyaklasik %75 artmis olmasi
krizlerin gelismekte olan ekonomilerde ne kadar
tahrip edici olabileceginin bir kanitidir.

Tim bu gostergeler birlikte ele alindiginda
Kirilgan Begli igerisinde Hindistan ve Endonezya’da
kirllganliklarin -~ ciddi  bir  bicimde azaldig
gozlenmistir. Brezilya’da ise enflasyon ve faiz
oranlarinda 6nemli bir iyilesme gozlenirken
biylime ve issizlik gostergelerinde bozulma
gerceklesmistir. Tiarkiye ve Gliney Afrika ise
ekonomik  performans  bakimindan  temel
gostergelerde diger (¢ ekonominin gerisinde
kalmistir. 2019 yili ve sonrasinda Fed’in ve Avrupa
Merkez Bankas’'nin kademeli olarak parasal
genislemeyi durdurmasi ve parasal sikilastirmaya
gecmesi  beklenmektedir. Bu durum kiresel
likiditede daralmaya neden olarak kiresel
sermayeye bagimliligin yiksek oldugu ekonomiler
arasindaki rekabeti artiracaktir. Buna bagh olarak
bu ekonomilerde riskin azaltilarak gdstergeleri




Kirilgan Besli’de Ugiiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi Uzerine Ampirik Bir Arastirma

iyilestirilmesi ve yabanci sermaye icin ¢ekici hale gozlenememektedir. Bltce aciklart  Ozellikle
gelmek 6nem arz etmektedir. ekonomik kriz donemlerinde yliksek seviyelere
ulasmistir. Ayni dénemlerde ulusal paralarin asiri
deger kaybetmesi nedeniyle cari acgiklarda disUs
gozlenmektedir. Tlrkiye’deki 2001 krizi,
Brezilya’da 2014-2016 doneminde yasanan
ekonomik ve siyasi kriz ve Hindistan’da 2014 yilinda
meydana gelen ekonomik daralma dénemleri buna
ornek teskil etmektedir

Sekil 1’de Kirilgan Besliye ait cari acik, 6zel
kesim tasarruf acigl ve bitce agiklarinin GSYH’ya
oranlari sunulmustur. Kirilgan Besli’de cari acik ile
ozel kesim tasarruf acigl arasindaki gicli iliski
dikkat cekmektedir. Ancak bu ekonomiler igin cari
actk ile biltce acigl arasinda belirgin bir iliski

Sekil 1. Kirllgan Begli’nin cari acik, 6zel kesim tasarruf acigi ve biitge agiklari (% GSYH)

Brezilya

1 = Turkiye 10

Endonezya Hindistan

- = = = Biitce acIgI/GSYH

Kaynak: Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu)

Sekil 2’de Kirilgan Begsli'nin 1990-2017 actk arasinda  olduk¢a glgli  bir iliski
donemindeki Cari Agik/GSYH ve blylime oranlari gozlenmektedir. Sekle gore cari agigin arttig
yer almaktadir. Bu ekonomilerde biylime ve cari donemlerde bu ekonomilerde ekonomik biylime
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hizi da artmis, cari agigin kiictldtigli donemlerde ise
ekonomik biylime yavaslamistir. Sekilde gézlenen
cari aclk ve biyume iliskisi bu ekonomilerin dig
kaynak  bagimliliklarini  ortaya  koymaktadir.
Nitekim bu durum ilgili ekonomilerin kirilganhk
dizeylerini  artirmaktadir.  Sermaye girisleri

ekonomik, siyasi krizlerden ve terdr olaylarindan
oldukga hizli ve ciddi bir bicimde etkilenmektedir.
Sermaye girislerinde meydana gelebilecek
yavaslama ya da ani duruslar yabanci finansmana
bagimlihig yiksek olan bu ekonomileri hizla krize
surikleyebilir.

Sekil 2. Kirlgan Besli’nin cari agik/GSYH ve bliylime oranlari
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Kaynak: Diinya Bankasi ve IMF

4. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde ikiz agik hipotezi ile ilgili ¢ok
sayida ¢alisma olmasina ragmen Ugiz agikla ilgili
calismalar oldukga sinirhdir. ikiz acik ile ilgili
¢alismalar Ricardocu ya da Keynesyen yaklasimi
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dogrulayanlar olarak temelde ikiye ayrilmaktadir.
Ugliz agik hipotezi ile ilgili kisith olan ampirik
literatlirde hipotezin gecerliligi ile ilgili bir goris
birligi mevcut degildir. Sonuglar arasindaki bu
belirgin farklilk kullanilan yontem ve o6rneklem
farkhliklarindan kaynaklanmaktadir.
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Konuyla ilgili ilk 6nemli calisma olarak
Roubini (1988) 1960-1985 dénemi icin 18 OECD
Ulkesi verilerini kullanarak bitce aciklarinin cari
actk ve tasarruf aciklari lizerinde o6nemli etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Bolat vd. (2014)
Polonya, Portekiz, ispanya, isve¢ gibi AB Uyesi
Ulkeleri ele alarak Uc¢liz agik hipotezini gecerli kilan
nedensellik iliskileri elde etmislerdir. Aksi sekilde
Ozdemir vd. (2014) 17 gecis ekonomisi verileri ile
2003-2011 dénemini kapsayan galismalarinda gz
actk hipotezini reddeden ve Ricardo denkligini
destekleyen bulgulara erismislerdir. Kim ve Roubini
(2008) G7 lkeleri igin 1973-2004 donemini
kapsayan calismalarinda biitce acigi ile cari denge
arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Van Bon
(2014) on gelismekte olan Asya ekonomisi icin
yurittiga calismasinda 1985-2012 dénemini GMM
yontemiyle ele almis ve bu ekonomilerde biitce
aciklari ile cari agik arasinda ikiz a¢ig1 destekler
yakinsama tespit etmistir. Bolat, Belke ve Kovaci
(2015) secilmis Avrupa Birligi Ulkeleri icin bltce
acigl ve cari islemler dengesi etkilesimini Panel
Granger nedensellik testiyle incelemistir. 1988-
2013 dénemini kapsayan bu calismada ikiz Acik
Hipotezi'nin Avusturya, italya, Portekiz ve ispanya
ekonomileri icin gecerli oldugunu gostermistir.
Bltce ve cari islemler dengesi arasinda nedensel
bir iliskinin olmadigini gésteren Ricardocu yaklasim
ise  Belgika, Finlandiya ve Fransa icin
desteklenmistir.  Sonuglar, vyalnizca irlanda
ekonomisi icin cari islemler dengesi ile butge
dengesi arasinda karsilikli nedensellik 6ngoérirken,
Yunanistan'da cari islemler dengesinden bitge
dengesine dogru bir nedensellik oldugu ortaya
konmustur.

Tirkiye'nin  de iglerinde oldugu lke
gruplarina yonelik arastirmalar su sekilde
Ozetlenebilir. Coban ve Balikgioglu (2016) 2002-
2013 donemi igin 24 gegis ekonomisini ele almistir.
Dinamik panel analiz uygulanan bu ¢alismada cari
actk ve tasarruf acigl arasinda bir iliski
bulunamamistir. Deveci ve Degirmen (2011) 2000-
2010 doéneminde ABD ve Tirkiye'yi Johansen
esbitliinlesme ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak analiz etmislerdir. ikiz agigin ABD
ekonomisi icin gecerli olduguna dair bulgular elde
ederken  Turkiye icin net bir sonuca
ulasamamislardir. Eratas ve Ozcalik (2014) ise
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ylikselen piyasa ekonomileri icin 1995-2010
donemini kapsayan calismalarinda ikiz acik
hipotezinin gecerliligini panel analiz teknikleriyle
incelemisler ve Tirkiye, Polonya, Yunanistan,
irlanda, Portekiz ve ispanya’nin bulundugu
orneklem icin ikiz aciklar hipotezinin gecersiz
oldugu sonucuna varmislardir. Kogbulut ve Altintas
(2016) 1987-2012 dénemi icin ikiz aciklar hipotezini
OECD {lkeleri tizerinde yapisal kirilmali panel veri
teknikleriyle analiz etmislerdir. OECD (lkelerinde
Ricardocu denkligi destekler sekilde butce
acigindaki bir artisin cari islemler agigini arttirdig
degerlendirilmistir.

5. AMPIRIK ANALIZ: U¢UZ ACIK HIPOTEZINIiN
KIRILGAN BESLi ACISINDAN TEST EDILMESi

5.1. Veri ve Yontem

Calismada kirilgan besli olarak tabir edilen
ekonomileri  olusturan  Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye'ye ait veriler
kullanilmistir. Bu Glke grubu dis finansmana
bagimliliklar itibariyle benzer durumda olduklari
icin secilmistir. Veriler 1993-2018 ddnemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan cari islemler
dengesi, tasarruf ve yatirim verileri Diinya Bankasi
(WB) veri tabanindan ve biitge dengesine iliskin
veriler de Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri
tabanindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda
yukarida tdretilen 10 numaral esitlik tahmin
edilecektir. Tahmin edilecek modelin fonksiyon
biciminde gosterimi asagidaki gibidir:

CABi,t = f[(SP - IP)i,tr (T - G)i,t] (11)

CAB cari islemler dengesinin GSYH’ya
oranini, (Sp — Ip) 6zel kesim tasarruf dengesinin
GSYH’ya oranini ve (T — G) bitge dengesinin
GSYH’ya oranini ifade etmektedir. Ozel kesim
tasarruf dengesi verisi, tasarruf ve yatirim verileri
ayri ayriilgili veri tabanindan elde edilerek bunlarin
birbirinden ¢ikarilmasiyla hesaplanmistir. Bitce
dengesi verisi ise hazir olarak elde edildiginden
Uzerinde bir islem yapilmamustir.

Panel veri modelleri arastirmacilara
heterojenlik gibi gozlemlenemeyen etkilerle basa
¢ikabilmek icin Ulkelerin ve/veya zamanin sabit
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veya rassal etkilerini de hesaba katan bir analiz
yapma olanagl sunar. Sabit ve rassal etkiler
modelleri arasindaki temel fark kukla degisken ile
ilgilidir. Kukla degisken parametresi sabit etkiler
modelinde sabit terimin bir bileseni iken rassal
etkiler modelinde hata teriminin bir bilesenidir.
Baska bir ifadeyle sabit etkiler modelinde sabit
terim Ulke, firma, kisi gibi birimlere veya zamana
gore degisirken, rassal etkiler modelinde lke,
firma, kisi gibi birimlere veya zamana goére hata
teriminin varyansi degisir (Park, 2011, s. 7).
Hausman spesifikasyon testi (Hausman, 1978)
rassal etkiler modelini sabit etkiler modeli ile
karsilastirir.  Eger  bireysel etkilerin  diger
degiskenlerle iliskisiz oldugunu ifade eden sifir

Sabit etkiler:  cab;, =
(a + p;) + Bysbal; +
B2bud;; + vy
(12)
Rassal etkiler: cab;, =
a+ Byshal;, +
B2bud;r + (1 + vir)

Modelde yer alan bagimli degisken “cab”
cari islemler dengenin GSYH’ya oranini, aciklayici
degiskenler “sbal” 06zel kesim tasarruf yatirm
dengesinin  GSYH’ya oranini, “bud” bitce
dengesinin GSYH’ya oranini ifade etmektedir. Ek
olarak, a; ve u; zaman igerisindeki degisimlerin ve
s6z konusu ekonomilere ait goézlemlenemeyen

degiskenlerin spesifik etkilerini, v;; ise hata
terimini gostermektedir. Ayrica i indisleri Ulkeleri
ve t indisleri yillari gostermektedir.

hipotezi reddedilemezse rassal etkiler modeli
kullanmak, reddedilirse rassal etkiler modeli
kullanmak uygundur. Hausman testini
gerceklestirebilmek lzere Ugliz acik modeli hem
rassal etkiler hem de sabit etkiler yontemi ile
tahmin edilmistir. Hausman testi neticesinde elde
edilen ki-kare degeri (-6.11) sifirdan kiiglk oldugu
icin sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden
hangisinin daha uygun oldugu sonucuna
varilamamis, bu nedenle her iki modelin sonugclari

5.2. Tahmin Sonuglari ve Bulgularin
Degerlendirilmesi

Ugliz agik hipotezinin test edilmesi igin
kurgulanan  modelin  (esitlik 12)  tahmin
edilmesinde panel statik Sabit etkiler (Fixed

) o effects) ve Rassal etkiler (Random effects)
da sunulmustur. Fonksiyonel bigimi 11 numaral yontemleri tercih edilmistir. Bu yontemlerle

e§.itl.i‘kt"e verilelj model, yukarida a.gllkle?nan gerceklestirilen tahminlere iliskin sonuglar Tablo
dontstimlere gore panel regresyon biciminde 1’de sunulmustur. Elde edilen sonuglarin

asagidaki gibi ifade edilmistir: yontemden kaynaklanan kiigtk farkhliklarin disinda
benzer oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Ugiiz agik hipotezinin test sonuglari (Sabit ve Rassal etkiler modeli)

Bagiml gisken:
agimi degisken Sabit Etkiler ~ Sabit Etkiler! Rassal Etkiler Rassal Etkiler!

cab
Tasarruf agigi 0.781%** 0.781%** 0.787*** 0.787***
(sgap) (0.058) (0.135) (0.0582) (0.132)
Bitge acIgl 0.0168 0.0168 0.0318 0.0318
(bud) (0.059) (0.054) (0.057) (0.060)
. 0.185 0.185 0.152 0.152
sabit
(0.35) (0.309) (0.648) (0.495)
Gozlem 113 113 113 113
Diz. R2 0.64 0.65
Fist. 101.07*** 22.77***
LM test ist. 170.97***

Parantez icindeki degerler Standart Hatalari gostermektedir. *** %0.1 anlamlilik diizeyinde anlamli; ** %1 anlamhhk
dizeyinde anlamli; * %5 anlamlilik dlizeyinde anlaml.

IStandart hatalar ilkeye gore kiimelenmis (clustered) olarak hesaplanmistir.
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Calismada elde edilen katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina karar
vermek tGzere %1 anlamlilik diizeyi tercih edilmistir.
Ylrittlen ekonometrik analizlere ait tahmin
sonuglari su sekilde 6zetlenebilir: Tasarruf-yatirm
dengesi ile cari islemler arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu
bulgu teorik beklentilerle uyumludur. Buna goére
tasarruf-yatinm dengesinde meydana gelen bir
artis cari islemler dengesini olumlu ydnde
etkilemektedir. Baska bir ifadeyle yatirimlar
sabitken tasarruflarin artmasi cari islemler
dengesini iyilestirirken, tasarruflar sabitken
yatirmlarin  artmasi cari dengeyi olumsuz
etkilemektedir. Ote yandan, biitce dengesi ile cari
islemler dengesi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu bulgu, Kirilgan Besli agisindan
Ricardocu Denklik Hipotezinin gecerli oldugunu,
cari islemler dengesi ile biitge dengesi arasinda bir
iliski olmadigini ortaya koymaktadir.

6. SONUC

Teorik olarak cari islemler dengesi 6zel
kesim tasarruf dengesi ile blitce dengesinin bir
sonucudur. Sayilan denge unsurlarinin ayni anda
ikisinde acik olmasi ikiz acik olarak ifade edilirken
Gcinde de acik olmasi durumu Ugliz agik olarak
ifade edilmektedir. Ekonomik gostergelere goére
Kirllgan Besli'de bu ¢ denge unsuru da acik
vermektedir. Bu calismada 6zel kesim tasarruf agig
ve bitge ac¢iginin cari acik tzerindeki etkileri ve bu
etkilerin diizeyi arastinilmistir.  YirGtllen analize
gore tasarruf-yatinm dengesinin cari islemler
dengesi Gzerinde ayni yonli ve gigli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulguya
gore cari agigini gidermek isteyen Kirilgan Besli igin
ic tasarruflarin artirlmasi  biylik ©6nem arz
etmektedir. Fakat tasarruflarin artmasi tiiketimi
dolayisiyla  toplam  talebi  azaltacagindan,
tasarruflardaki artis, etkin bir sekilde yatirimlara
kanalize edilemezse ekonomik blylime
yavaslayabilir.  Calismada ayrica literatirin
¢ogunluguna paralel bir sekilde, Ricardocu Denklik
Hipotezi'ne uygun olarak bitce acigl ile cari
islemler dengesi arasinda anlaml bir iliski tespit
edilememistir. Bu durum s6z konusu ekonomilerde
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cari a¢igin kamu acigindan degil, 6zel kesim
tasarruf acigindan kaynaklandigini géstermektedir.
Bu bulgu ayrica Kirilgan Besli'de ikiz agik
hipotezinin gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.

Calismanin ikinci boliminde incelenen
verilere gore Kirilgan Besli’de ekonomik biylime ile
cari acltk ayni yonli olarak birlikte hareket
etmektedir. Cari agigin artmasiyla finans hesabinda
net yukimlulik olusumu da artmaktadir. Baska bir
ifadeyle ekonomiye vyabanci kaynak girisi
artmaktadir. Yabanci kaynak girislerinin arttigi bu
donemlerde  ekonomik  biylime hizi da
artmaktadir.  Tersine, olasi ani duruslar veya
sermaye c¢ikislari ise ekonomiyi durgunluga
suriklemektedir. Yabanci sermayeye boylesi
yiksek bagimlilik kirllganligin temel nedenidir. Ote
yandan, gelismekte olan ekonomilere yo6nelik
sermaye girislerinde kisa vadeli sermayenin payi
¢ok yiksektir. Ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok
hassas olan kisa vadeli sermaye olumsuz gelismeler
yasanmasi durumunda hizli bir bicimde ekonomiyi
terk etmektedir. Kisa vadeli sermaye girislerindeki
yogunluk ekonomik bilylimesi dis kaynaklara
bagimh olan ekonomilerde kirllganhg daha da
artirmakta ve ekonomik bliyiimeyi istikrarsiz hale
getirmektedir. Bu yapi nedeniyle cari aciklarini
azaltarak kirilganlklarini gidermek isteyen Kirilgan
Besli'nin yatinm finansmaninda i¢ kaynaklara
yonelmesi gerekmektedir. Bunun icin de tasarruf
Ozendirici politikalarin takip edilmesi ve bu
tasarruflar etkin bir sekilde yatirimlara kanalize
edecek glicli bir finansal sistemin altyapisinin
temin edilmesi de 6nem arz etmektedir.

Fed ve Avrupa Merkez Bankasi kiiresel kriz
sonrasinda uygulamaya konulan parasal
genislemeyi asamali bir sekilde durduracaklarini ve
sonrasinda parasal sikilastirmaya gececeklerini
actklamislardir. Bu politikalar kiresel likiditede
daralmaya neden olacagindan gelismekte olan
ekonomilerin dis finansmana ulagsmalari gelecekte
gliclesecektir. i¢ tasarruflarin artirilmasi  bu
boyutuyla da ayrica 6nem kazanmaktadir. Kiresel
likiditedeki azalma bu kaynaklara ihtiyaci olan
Ulkeler arasindaki rekabeti artiracaktir. Kiresel
sermaye akislari temelde yatirimcilarin ekonomi
hakkindaki gliven algisiyla iliskili bir durum oldugu
icin rekabet giliciini artirmak isteyen gelismekte
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olan ekonomilerin lzerinde tasidigi riskleri
azaltmasi gerekmektedir. Cari acigin ekonomide
yarattigi riskler, ekonomiye giren dis finansmanin

yapisiyla da ilgili oldugundan, dis finansman
icerisinde  portfoy  yatirimlarinin  agirhiginin
azalarak, dogrudan vyatirmlarin  artmasinin

ekonomik kirilganligi azaltmasi beklenir. Dogrudan
ve dolayll yatinm girisleri kompozisyonundaki
degisimin ekonomik biylime ve diger gostergeler
Gzerinde nasil etkiler yaratacaginin arastiriimasi
potansiyel bir arastirma konusu olabilir.
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