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Ferhat APAYDIN

Cin Ekonomisinde Cari Islemler, Biitce ve Tasarruf Dengesi

Arasindaki liskinin Ampirik Analizi

Oz

Bu calismada Cin ekonomisinde cari islemler dengesi, biitce dengesi ve tasarruf-
yatirim dengesi arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Bagka bir
deyisle Cin ekonomisinde {icliz agik hipotezinin gegerli olup olmadig1 incelenmistir.
Kullanilan veriler yillik olup 1985-2017 aras1 donemde zaman serisi analizi
yapilmistir. Analizde yontem olarak ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model) smir testi yaklasimi kullamlmistir. ARDL yoénteminin tercih edilmesinin
temel sebebi serilerin farkli duraganlik derecelerine sahip olmasidir. ARDL y&ntemi
farkli duraganlik derecelerine sahip seriler icin esbiitiinlesme analizine izin
vermektedir. Ayn1 zamanda ARDL analizi ile kisa ve uzun dénem etkiler birlikte
incelenmektedir. Elde edilen analiz sonuglarma gore Cin igin {i¢liz agtk hipotezi
sorununa dair bir bulguya rastlanmamuistir. Uzun dénemde degiskenler arasinda bir
iliski olmasa da kisa donemde tasarruf dengesinden cari islemler dengesine dogru
pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tasarruf dengesindeki olumlu
ve olumsuz degismeler paralel olarak cari islemler dengesini aymi yonde
etkilemektedir. Calisma, Cin ekonomisi ve benzer durumda olan ekonomiler igin
politika onerileriyle literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uciiz Agik, Cari Islemler Acigy, Biitce Acig, Tasarruf Agigi,
ARDL Analizi.

An Empirical Analysis of the Relationship between Current
Accounts, Budget and Saving Balance in the Chinese
Economy

Abstract

This study investigated whether there is a significant relationship between current
accounts balance, budget balance and savings-investment balance in the Chinese
economy. In other words, it examined whether the triple deficit hypothesis is valid in
the Chinese economy or not. The data used were annual and a time series analysis
was conducted between the period of 1985-2017. In the analysis, the ARDL
(Augmented Redistributed Lag) boundary test approach was used as a method. The
main reason for choosing the ARDL method is that the series have different degrees
of stability. The ARDL method enables the cointegration analysis for series with
different degrees of stability. At the same time, short and long term effects are
analyzed together with the ARDL analysis. According to the results of the analysis,
we encountered no evidence of the matter of triple open hypothesis for China.
Although there was no relationship between the variables in the long run, a positive
causality relationship was determined from the savings balance toward the current
accounts balance in the short run. Positive and negative changes in the savings
balance affect the current accounts balance in the same direction. The study aims to
contribute to the literature with political recommendations for the Chinese economy
and similar economies.

Keywords: Triple Deficit, Current Accounts Deficit, Budget Deficit, Saving Gap,
ARDL Analysis.
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Giris

1980 sonras1 yeni diinya diizeni kiiresellesme ekseninde neoliberal bir boyut
kazanmistir. Bu cercevede tasarruf ihtiyaci olan iilkeler bu aciklarim dis
kaynak arayarak gidermeye ¢alismaya baslamislardir. Bu dis kaynak arayist
ve kullanimi dogal olarak {ilkelerin cari islemler ac¢igimi arttirmistir. Diger
yandan devlet harcamalarinin vergi gelirleriyle karsilanmamasi durumu
biitce agigini arttirmigtir. Iste bu hem biitge agiginin arttign hem de cari
islemler agiginin arttifi durumun birlikte yasanmasi literatiirde “ikiz agik
hipotezi” olarak adlandirilmaktadir. “Ucliz agik hipotezi” de ikiz acik
kavramindan tiireyen daha yeni bir fenomen olarak literatiirde yerini
almigtir. Ucliz agik hipotezi son yillarda cogu {ilkenin sorunu olmakla
beraber bu sorunla nasil basa ¢ikilacag ile ilgili gesitli goriisler ve politika
uygulamalar1 devam etmektedir.

Ekonominin genel dengesini olusturan {i¢iiz agik hipotezinde, ikiz agik
hipotezinde bulunmayan tasarruf-yatirim dengesi de ilave edilmektedir. Bir
ekonomide denge, i¢ ve dis denge olarak iki kisimda incelenir. Ekonominin
dis dengesi (cari islemler dengesi) dar anlamda ihracat-ithalat farkim
gosterirken; i¢ dengesi de kendi icinde ikiye ayrilir. Bunlardan ilki kamu
kesimi dengesi (biitge dengesi) olarak adlandirilan kamu harcamalari-kamu
gelirleri farkiyla agiklanmaktadir. Tkincisi ise 6zel kesim dengesini gosteren
tasarruf-yatirim farkiyla ifade edilmektedir. Bu baglamda biitce dengesi, cari
islemler dengesi ve 0zel kesim dengesinin birbirleriyle iligkili olmasi
durumu tigliz acik hipotezi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ti¢ dengenin
herhangi birinde ortaya ¢ikacak dengesizlik digerlerinden birini veya ikisini
tek tarafli veya karsilikli olarak etkileyebilmektedir. Boyle bir durumda dis
borclanma, igsizlik, biiylime vb. makroekonomik degiskenler de bu
durumdan olumsuz etkilenebilmektedir.

Cin genel olarak 30 yila yakin bir siiredir dis denge baglaminda cari fazla
veren, i¢ denge bilesimlerinden olan 6zel kesim dengesinde tasarruf fazlasi
veren ama kamu dengesi baglaminda biitge agig1 veren ve Ozellikle son
yillarda toplam borglart GSYH’ye oranla ¢ok ciddi artan bir iilke
konumundadir. Ozellikle 2007 yilindan sonra bu dengelerin bozuldugu
gozlemlenmektedir. Son yillarda cari fazlamin giderek azalmasi, tasarruf
fazlasmin zaman iginde azalmasi ve biit¢e agiklarinin ayni déonemde daha
fazla artmasi bu degiskenler arasinda bir iligki olabilecegi ihtimalini ortaya
cikarmugtir. Iste bu galismanin odag1 bu degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemde iligki olup olmadigini test etmektir. Bu degiskenler (tasarruf
dengesi, biitce dengesi, cari islemler dengesi) arsasinda tek yanli veya
karsilikhi bir iliski olup olmadig: tespit edilecektir. Baska bir deyisle iigiiz
acitk hipotezinin Cin ekonomisi i¢in gegerli olup olmadig arastirilacaktir.
Zira ti¢liz agik hipotezinin gegerliliginin test edilmesi igin bu ii¢ dengenin
hepsinin ayni anda agik vermesinden ¢ok bu {i¢ agik arasindaki tek tarafl
veya kargilikl iligkiyi incelemek gerekmektedir. Boylelikle bu calismayla,
son yilarda {giiz agik Dbilesenlerini olusturan  degiskenlerdeki
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bozulmalardan hareketle Cin ekonomisi icin {i¢tiz agik hipotezi arastirilacak
ve Cin ekonomisinin gelecegi igin politika tedbirleri baglaminda literatiire
katki saglanacaktur.

1. Cin Ekonomisinde Cari Islemler, Biitce ve Tasarruf
Dengelerinin Seyri (1985-2017)

Cin son yillarin hizli biiyiliyen ekonomisi olmasmin yaru sira tasarruf fazlas:
ve de cari islemler fazlasi vermesiyle dikkat c¢ekmektedir. Ancak bu
fazlalarin son yillarda zaman iginde azaldigl goze carpmaktadir. Ayrica
biitce dengesi incelendiginde son yillarda Cin'in biitce agiklarinin Snemli
Olclide arttig1 goriilmektedir. Bu dengelerde son yillarda bir bozulma
oldugu ve bu baglamda bu bozulmalarin bu degiskenler arasinda bir iligkiye
sebep oldugu sorusu onemli bir soru haline gelmistir. Bu sorunu daha net
bir sekilde sekil 1'de 6zetlemektedir. CA, cari islemler dengesini; BA, biitge
dengesini ve SA, tasarruf-yatirnm dengesini (tasarruf dengesi)
gostermektedir. Bu degiskenlerin tamami GSYH'nin yiizdesi seklinde
diizenlenmistir.

Sekil 1. Biitce Dengesi, Cari Islemler Dengesi ve Tasarruf Dengesi
Arasimdaki fliski
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Kaynak: World Development Indicators ve National Bureau of Statistics of
China verilerinden hareketle yazar tarafindan diizenlenmistir.

Diinya Bankasi ve Cin Ulusal Istatistik Biirosu verilerinden hareketle cari
islemler fazlasi baglaminda bakildiginda Cin’in, 6zellikle 2008 kiiresel krizi
donemlerinde cari fazlanin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’'ya (GSYH) oraninin
yaklasik %10’lara ulastign goriilmektedir. Ancak 2010 sonrasi bu oranin
giderek azaldig1 goriilmektedir. Hatta son birka¢ yildir bu oran %l
seviyelerine dogru yakinsamaktadir. Yani Cin cari islemler fazlas1 vermeye
devam etmekle birlikte son yillarda bu cari fazlanin giderek azaldig: dikkat
cekicidir. ¢ dengenin bilesimlerinden biri olan tasarruf-yatirrm dengesine
acisindan kiiresel kriz yillarinda oncelikle toplam tasarruflarm GSYH'ye
oranina bakildiginda %50 seviyelerine ulastigi goriilmektedir. Ancak son
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yillara dogru bu oranin %50lerin altina diistiigii ama yaklasik %47
seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Yatirimlar ise yine kriz déneminde
yatirimlarin GSYH'ye oran1 %40 seviyelerinde iken sonrasinda bir miktar
artis gosterse de son yillarda tekrar %40 seviyelerine yaklasmaktadir.
Boylece tasarruf-yatirirm dengesi 6zelinde bakilirsa Cin'in tasarruf fazlas
verdigi acgiktir. Bu tasarruf fazlasiin GSYH'ye oramu 2008’lerde %10
seviyelerine ulasmustir. Ancak son yillarda tasarruflarin giderek diismesi
neticesinde yaklasik %4 seviyelerine kadar diistiigii goriilmektedir. O halde
Cin hala tasarruf fazlasi vermekle beraber bu tasarruf fazlasinin giderek
azaldigi goriilmektedir. I¢ dengenin bilesimlerinden digeri olan biitce
dengesine bakildiginda, kamu giderleri kamu gelirlerinin daima {istiinde
seyretmektedir. Biitce aciginin GSYH’ye oram 6zellikle son yillarda giderek
artis gostermektedir. Bu ii¢ degisken arasinda iliski olup olmadig:
¢alismanin uygulama boliimiinde ampirik olarak test edilecektir.

Cin ekonomisi kiiresel capta gerek ekonomik biiyiimesi gerek cari fazla
vermesi gibi makroekonomik gostergeler acisindan basaril: tilkeler arasinda
yer almakla birlikte bunun son yillarda tartismali hale geldigi bilinmektedir.
Zira biliyime oranlarinda bir yavaslama, cari fazlada bir gerileme,
tasarruflarin diismeye baslamas: ve biitge aciklarinin giderek artmas: ile
birlikte bor¢lanma artist bu tartismanin asli unsurlari haline gelmistir.
Ayrica son yillarda Cin ile ABD arasinda yasanan ticaret ve giimriik savast
ile birlikte Cin’in ihracatinda bir gerilemeyi beraberinde getirmektedir. Bu
da dogal olarak cari fazlayr azaltan temel unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadar.

Cin ekonomisinde cari fazla verilmeye devam etmekle birlikte bu cari
fazlanin son 10 yildir giderek azalmasi;, benzer sekilde, tasarruf fazlas
verilmeye devam etmekle birlikte bu tasarruf fazlasinin son 10 yilda giderek
azalmasi incelenmeye deger goriilmektedir. Ozellikle 2007 yili sonrasini
temel alan sekil 2 incelendiginde gerek tasarruf dengesi, gerek cari islemler
dengesi, gerekse biitce dengesini ifade eden egrilerin ortalama olarak stirekli
azalma egiliminde olduklar1 acgik¢a goriilmektedir. Yani tasarruf-yatirim
fazlasi ile cari islemler fazlasi siirekli azalmakta, ancak biitce agig1 da
giderek artmaktadir. Bu degiskenler arasinda anlamli bir iligki olup
olmayacag1 ¢alismanin amacina 6nemli bir zemin olusturmaktadir.
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Sekil 2. Biitce Dengesi, Cari Islemler Dengesi ve Tasarruf Dengelerinin
Egilim Cizgileri (2007-2017)
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aynak: World Development Indicators ve National Bureau of Statistics of
China verilerinden hareketle yazar tarafindan diizenlenmistir.

2. Uciiz Acik Olgusu Uzerine Teorik Cerceve

Ucliz agik hipotezinin anlagilmasi ve nasil tiiretildiginin daha iyi analiz
edilebilmesi i¢in Oncelikle ikiz agik kavrami tanimlanmalidir. Dahasi ikiz
acik kavramiin tiiretilmesi i¢in bu agig1 olusturan dengelerin acitklanmasi
gerekmektedir. Boylelikle tiim i¢ ve dis denge kavramlar1 agiklandiktan
sonra ikiz agik ve son olarak fi¢liz agik teorilerinin agiklanmasi konunun
daha iyi anlasilmasi a¢isindan uygun goriilmektedir.

1980'lerde ABD’de yasanan gelismeler, cari islemler ag¢iginin en Onemli
belirleyicilerinden birinin biitce dengesi oldugunu ileri siiren “ikiz agik
hipotezi” kavramimin ortaya c¢ikmasina temel olusturmustur. Yani biitce
dengesi ile cari islemler dengesi arasinda iliski kurulmas1 1980’lerde yagsanan
ABD’deki gelismelere dayanmaktadir. 1970’li yillarin enflasyonlu
durgunluk (stagflasyon) siirecini asabilmek amaciyla ABD ekonomisinde
arz yanlh iktisat politikalary, kamunun ekonomi igindeki etkinliginin
daraltilmas: geklinde hayata gegirilmeye baglanmistir. Boylelikle kamu
harcamalarimin disipline edilmesi ve vergilerde indirime gidilerek bir tiretim
artigt hedeflenmistir. Ancak beklenen olmamistir. Clinkii ABD’nin savunma
sanayi harcamalarinin artigi, 6zel sektore saglanan vergi indirimleri gibi
faktorler kamu gelirlerini onemli Olglide diisiirmiistiir. Nihayetinde
ABD’nin biitge agiklar1 giderek artmis ve bu baglamda toplam borglar ciddi
artis gostermeye baslamistir. Biitge agiklar1 sebebiyle ortaya ¢ikan
borglanma, yiiksek faiz ve kur yapisi, yatirimlar ve dis ticaret dengesi
iizerinde olumsuz etki yaratmaya baglamistir. Iste bu siire¢ “ikiz acik
hipotezi” kavramim ortaya cikarmistir (Mucuk ve Karagor, 2010: 96-98).
Yani bu hipoteze gore genel goriis biitce dengesi ile cari islemler dengesi
arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Artan kamu harcamalar1 neticesinde olusan biit¢e agiklarinin cari iglemler
acigim  olumsuz yonde etkilemesi durumu “ikiz agk” olarak
adlandirilmaktadir (Parkin, 2000: 848). Ancak daha detayli incelenecek
olursa biitce agig: ile cari islemler a¢ig1 arasindaki iliskide geleneksel olarak
iki farkli yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Keynesyen yaklasim ve Ricardocu
Denklik Hipotezi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Oncelikle Keynesyen
yaklasim tiizerinde duralim. Keynesyen yaklasimi iki sekilde agiklamak
miimkiindiir. Keynesyen yaklasimin ilk ayagina gore, biitce agiklarindan
cari islemler agigina dogru pozitif yonlii bir iliskiyi ifade etmektedir. Yani
biitce aciklarindaki artis cari islemler agigimi arttirmaktadir. Keynes'e gore
biitce aciklary, reel faizlerin artmasi yoniinde bir baski olusturacak ve
boylece iilkeye yabanci sermaye girisi olacaktir. Bunun sonucunda milli para
degerlenecek ve sonugta nispi olarak ihracat azalip ithalat artacak, boylece,
cari islemler dengesi acgik verecektir (Marinheiro, 2008: 1042; Kizilkaya ve
Oztutus: 2018: 1478). Ya da biitce aciklarindaki bir artis tiiketim
harcamalarinda bir artisa yol agacak, bu ise milli geliri arttiracak ve sonugcta
milli gelir artis1 ithalat artisina yol agarak cari islemler acigina yol acgacaktir
(ipek ve Kizilgdl, 2016: 427). Keynesyen yaklasimin diger bir ayagi, cari
islemlerden biit¢e agigina dogru pozitif yonlii bir iligkiyi ifade eder. Cari
islemler agigmin artmasi, yerli {iretim yerine nispi olarak daha ucuz hale
gelen ithalatin ge¢mesi seklindedir. Siire¢ su sekilde isler: Yerli {iretimin
diismesiyle vergi gelirlerinde bir azalma meydana gelir ve bu durum biitge
agiklari ile sonuglanir. Buradaki biitge agiklarinin artmasini tetikleyen sadece
vergilerin artmasi degil, ayn1 zamanda, cari islemler agig1 dolayisiyla yerli
tretimin olumsuz etkilenmesinden hareketle devletin kamu harcamalarin
arttirarak genisletici maliye politikasina basvurmasi bulunmaktadir
(Ozdemir vd., 2014:1). Birbirinin tersi yoniindeki bu iki yaklagim genel
olarak Keynesyen yaklasim cercevesinde degerlendirilmektedir. Bunlara
ilaveten bir de gerek cari islemlerden biitceye, gerekse biitceden cari islemler
dengesine karsilikli bir iliski oldugunu savunan bir goriis daha
bulunmaktadir. Ancak bunlarin hepsi Keynesyen yaklasimin iginde
degerlendirilmektedir. Yine de belirtmek gerekir ki Keynesyen yaklasimin
temeli biitge agigindan cari islemler acgigna bir nedensellik iliskisi oldugu
yoniindedir. O halde kisaca Keynesyen yaklagima gore, biitce aciklar1 cari
islemler agigina neden olmaktadir.

Ricardocu Denklik Hipotezi, Barro (1989: 39) tarafindan ileri siiriilmiis ve
Keynesyen yaklasimin aksine cari islemler acig: ile biit¢e agig1 arasindaki
iliskiyi reddeder. Bu goriise gore kamu harcamalarindaki artis vergi yerine
borg¢lanmayla finanse edilirse, hane halkinin tiiketim kararlar1 {izerinde etki
yaratmayacagmi ifade eder. Baska bir ifadeyle vergi indirimleri nedeniyle
biitce agiklarmin artmasi 6zel tasarruflarin artmasiyla dengelenecektir.
Ciinkii rasyonel bireyler acisindan bugtinkii bir vergi indirimi gelecekteki
vergilerin ya da borglarin artacagi anlamma geldiginden dolay1 vergi
indirimi dolayisiyla gelirleri artan hane halklari, artan gelirlerini tiiketime
degil tasarrufa yonlendirecektir (Akbas vd., 2014: 138). Buradan hareketle
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vergi indirimleri dolayisiyla ortaya c¢ikan biitce agiklari tasarruflarla
dengeleneceginden, biitge aciklarmmin cari islemler dengesi tizerine higbir
etkisi olmaz. Ricardocu Denklik Hipotezine gore (Bernheim, 1987: 264)
vergilerin zamanlamasi ile bireylerin hayat boyu biitce kisitlar1 arasinda bir
iligki yoktur ve bireylerin tiiketim kaliplarim degistirmelerine yol agmaz. Bu
gozlem tiiketicilerin geleceklerini planlamalarinin uzunlugu ile alakalidir.
Eger hiikiimet vergi tahsilatlarim1 mevcut vergi miikellefleri dlene kadar
ertelerse ancak o zaman hane halklarinin tiiketim kararlar1 ve tercihleri
degisir. Oyleyse tiiketiciler vergi ertelemenin veya indiriminin yasam boyu
olmadigim bildiklerinden dolay1 gelecek planlamalarmi yaparlar ve tasarruf
yaparak tedbir almaktadirlar.

Ricardocu Denklik Hipotezi temelde kamu harcamalarmin finanse edilmesi
igin vergilemeye veya bor¢lanmaya gitmenin ekonomik aktiviteleri
etkilemedigi diisiincesine dayamir. Yani devlet borclanmasi veya devlet
tahvilleri net servet olarak goriilmemelidir (Turan ve Karakas, 2017: 213-
214). Ricardocu Denklik Hipotezi ile ilgili olarak belirtilmesi gereken aslinda
bireylerin gelecekteki vergi artisini dikkate alip almadiklaridir. Eger hane
halklar1 simdiki vergi indiriminden dolay1 gelecekte bir vergi artisini dikkate
almazlarsa Ricardocu Denklik Hipotezi gecersiz olur. Ciinkii vergi artisin
dikkate almayan ya da vergi artis1 beklemeyen bireyler tasarruf yerine
tiikketime yoOneleceklerdir. Literatiirde ikiz agik hipotezini kabul edenler
oldugu gibi kabul etmeyen iktisatgilar ve dolayisiyla calismalar da
mevcuttur. Hatta her ikisini kabul eden calismalar da mevcuttur. Ciinkii bu
durum iilkeden {ilkeye degisebilecek ve hatta ayni iilkelerde donemden
doneme degisebilecek bir husustur. Bu sebeple yazinda ikiz acik hipotezinin
gecerli olup olmadigiyla alakali ¢ok fazla calisma mevcuttur.

Ucliz agik kavraminin teorik temeline bakildiginda, bu kavram ikiz acik
olgusundan tiiretilmistir. Bu kavramin yayginlasmasina zemin hazirlayan
unsur 2008 kiiresel finans krizidir. ABD'nin krizi hafifletmek amaciyla tahvil
yoluyla uluslararas: piyasaya Dolar siirmesiyle ¢ogu iilkede dolar bollugu
yasanmistir. Bu da dolayli olarak bu ftilkelerde ithalat artisi yaratmuistir.
Ithalat artist demek tasarruflarin azalmasi anlamina geldiginden, bu
tilkelerde tasarruf-yatirrm dengesizligine, yani, tasarruf agiklarimn
artmasima yol agmustir. Boylece bu donemde yukarida bahsedilen ikiz agik
hipotezine tasarruf agig1 da eklenerek “{i¢iiz agik hipotezi” daha fazla 6n
plana ¢ikmigtir. Ugiiz acik hipotezi, bir ekonomide i¢ dengeyi olusturan
biitce dengesi ve 6zel kesim dengesi ikisi birden ayr1 ayr1 agik verirken; dig
dengeyi ifade eden cari islemler dengesinin de agik vermesi durumudur. Bu
baglamda tigliz agik, biitce aqigi, tasarruf-yatirim agigl ve cari islemler
agiginin birbiriyle iligkili oldugunu ifade eder (Kizilkaya ve Oztutus: 2018:
1478; Szakolczai, 2006: 40-41)

Uciiz acik kavrami teorik olarak tiiretmek igin temel mili gelir
ozdesliginden (Abel vd., 2017: 34) yola ¢cikmak gerekmektedir.
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Y=C+I+G+NX NX = (X-M) olmak tizere (1)
Ayni zamanda;
Y=C+S+T )

(1) ve (2) numaral esitliklerde (Y) milli geliri, (C) tiiketim harcamalarin, (G)
kamu harcamalarini, (NX) net ihracati, (S) tasarruflari, (T) ise vergileri ifade
etmektedir. Burada NX yerine (X-M) yazilabilir. (X) mal ve hizmet ihracatin
ve (M) ise mal ve hizmet ithalatini ifade etmektedir.

(2) numaral esitlige harcanabilir gelir (Yd) yardimiyla ulasilir. Ciinkii Yaq,
tiiketim (C) ve tasarruflarin (S) toplamindan olusmaktadir. Yani;

Ya=C+S 3)

Ayni zamanda Yd, transfer harcamalarinin olmadig varsayimiyla milli gelir
(Y) ile vergilerin (T) farkina esittir. Yani;

Yi=Y-T (4)

Burada (3) ve (4) numarali denklemler birbirine esit oldugundan gerekli
diizenlemeler yapilirsa (2) numarali esitligin elde edilebilecegi kolaylikla
goriilebilir.

Bu (1) ve (2) numarali denklemlerin sol taraflar1 (Y) birbirine egit
oldugundan bu denklemler birbirine esitlenirse;

Y=C+I[+G+X-M=C+S+Tolur. )
(5) numaral esitlik diizenlenirse,
[+G+X=S+T+M elde edilir. 6)

(6) numaral: esitligin sol tarafi enjeksiyonlar1 gosterir. Clinkii bunlar (I + G +
X) yurti¢ci mallara talep olusturur. (6) numarali esitligin sag tarafi ise
sizintilar: ifade eder. Clinkdi bunlar (S + T + M) yurtici mallara yonelik talebi
kismaktadir. (6) numaral: esitlikte tekrar bir diizenleme yapilirsa;

(X-M) = (5-]) + (T-G) esitligi elde edilir. (7)

(7) numarali esitligin sol tarafi (X-M) dis dengeyi, yani, cari islemler
dengesini gostermektedir. Esitligin sag tarafi (S-I) + (T-G) i¢ dengenin
toplamini gostermektedir. Bu i¢ dengeden (T-G) kamu dengesini, yani, biitce
dengesini; (S-I) ise 6zel kesim dengesini, yani, tasarruf-yatirim dengesini
ifade etmektedir. Oyleyse (7) numarali denklemde agikga goriiliiyor ki
tasarruf-yatirim dengesi ile biitce dengesinin toplami dis ticaret dengesini
vermektedir. Yani bir ekonomide i¢ ekonomik denge ne kadar agik veriyorsa
dis ekonomik denge de o kadar acgik vermektedir. O halde i¢ ekonomik
dengedeki actk demek ki dis ekonomik dengedeki agikla finanse
edilmektedir (Egilmez, 2012). Iste bu ii¢ dengenin birlikte agik vermesi ve
bunlarin birbirlerini etkilemesi “{i¢liz agik hipotezi” olarak ifade
edilmektedir. Bu dengelerin agik verdigi durumu ifade etmek icin bu
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calismada kisaca dis dengedeki aciga cari islemler agig1 (CA), kamu
kesimindeki aciga biitce acig1 (BA) ve 6zel kesimdeki agiga ise tasarruf acig:
(SA) seklinde ifade edilecektir. Bu kisaltmalarla yeniden yazilacak olursa;

CA =SA + BA seklinde olur. (8)

Buradan hareketle ikiz agik kavramina yeniden atifta bulunmakta fayda
vardir. Bu esitlikte i¢ dengedeki unsurlardan herhangi biri (SA veya BA) ile
CA acik veriyorsa bu ikiz agik olarak karsimiza ¢ikar. Ancak i¢ dengeyi
olusturan unsurlardan her ikisi de (SA ve BA) agik veriyorken CA da agik
veriyorsa bu ti¢iiz agik olarak karsimiza ¢ikar (Tiimliice, 2013: 100). Buradan
anlasiliyor ki ikiz acik illa ki biitce dengesi ile cari islemler dengesinin
birlikte acik vermesi degil, aym zamanda tasarruf-yatirim dengesi ile cari
islemler dengesinin birlikte acik vermesi de ikiz acik olarak ifade
edilmektedir. Ancak bu teorik olarak her ne kadar boyle olsa da yerlesik
goriis; tasarruf-yatirrm dengesi biitce dengesi kadar sik Olciilmediginden,
ikiz agik olarak, biitce dengesi ile cari dengenin birlikte acik vermesi
seklindedir.

Ozetle {iciiz agik hipotezi ise yukarida mevzubahis olan ii¢ dengenin de acik
vermesiyle birlikte bunlardan herhangi birinde ortaya ¢ikacak bir
degismenin digerlerini de etkilemesi seklindedir. Bagka bir ifadeyle bir
ekonomide ortaya ¢ikan biitge agiklarinin asil nedeni tasarruf agiklarindan
kaynaklanmakta ve buna bagh olarak da cari islemler bilangosu olumsuz
etkilenmektedir (Akinci ve Yilmaz, 2012: 7).

3. Literatiir Ozeti

Bilindigi iizere Cin uzun yillardan beri cari fazla veren bir iilke olmasinin
yanu sira tasarruf fazlasi vermesiyle de onemli bir iilke konumundadir. Cin
ekonomisi ii¢liz agitk veren bir {ilke olmadigr durumdan dolay: literatiirde
tcliz actk hipotezi baglaminda Cin ekonomisi {izerine pek fazla ¢alismaya
rastlanmamaktadir. Ancak {icliz acik hipotezinin bir {ilkede gegerli olup
olmadiginin test edilmesi igin bu ti¢ denge arasindaki iliski olup olmadig: ve
bu iligkilerin yonii énemlidir. Kisaca bir tilkede {igiiz agik hipotezini test
etmek i¢in mevzubahis olan ii¢ dengenin tamaminin da agik vermesi sart
degildir.

Kuijs (2006), Cin ekonomisi igin 1980-2005 verileriyle yapmis oldugu
calismada tasarruflardaki artisin biitce dengesi {izerinde ve buna bagh
olarak cari iglemler dengesi iizerinde etkiye (fazla) neden oldugu sonucuna
ulasmistir. Boylece yazar, Cin ekonomisi i¢in yapilan bu ¢alismasiyla, {igliz
aciklar hipotezinin ¢alistign bulgusunu elde etmistir. Roubini (1988),
caligmasinda 18 OECD ({ilkesinin 1960-1985 donemi verilerini kullanarak
biitce acig1, cari acgtk ve tasarruflar arasindaki iligskiyi incelemistir.
Bulgularda biitge aciklariin tasarruflar ve cari agik {izerinde etkili oldugu
sonucuna ulasmistir. Bu g¢alismaya gore 18 OECD iilkesinde {iciiz acik
hipotezi gecerlidir. Altundz (2018) Tiirkiye’de 2001-2017 doénemine ait
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verilerle yapmis oldugu calismada kisa ve uzun donemde {igliz acgik
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica tasarruf agig: ile
biitce agig1 arasinda cift tarafli nedensellik iliskisine ulasilmistir. Aym
sekilde tasarruf agig ile cari islemler agig1 ve biitce agig ile de cari islemler
acgig1 arasinda karsilikh nedensellik iliskisine ulasilmistir. Feldstein (2008),
ABD ekonomisi iizerine yapmis oldugu teorik calismasinda yetersiz
tasarruflarin kamu harcamalarinda meydana gelen bir daralmaya sebebiyet
vermekte ve ithal mallarina olan talebi azalttigina dikkat ¢ekmistir. Boylece
yetersiz tasarruflarla biitce dengesi ve cari islemler dengesinde diizelme
ortaya ¢ikacagi sonucuna ulasmistir. Akbas vd. (2014), 1960-2012 dénemini
kapsayan Tiirkiye icin yapmis olduklari ¢alismalarinda ilgili donemde
Tiirkiye’de tigliz actk hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.
Cari islemler agig1 ile biitce agig1 arasinda ve cari islemler agig: ile tasarruf
acgig1 arasinda cift tarafli nedensellik iligkisinin varligina ulasilmistir. Sarag
(2019), Tirkiye dahil 23 tist orta gelirli {ilkede 2005-2017 yillar1 i¢in yapmis
oldugu arastirmada ilgili iilkelerde cari agik ile biitce agig1 arasinda tek
yonlii, biitce acig1 ile tasarruf agig1 ve tasarruf agigy ile cari acik arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir. Oyleyse Sarag, yapmis oldugu
calismada {igliz agik hipotezinin gegerli oldugu bulgularina ulasmustir.
Giider ve Kili¢ (2016), Tiirkiye icin 1980-2012 yillar1 i¢in yapmus olduklari
calismalarinda inceledikleri donem igin Tiirkiye'de {igliz acitk hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Karanfil ve Kili¢ (2015), Tiirkiye i¢in
yapmis olduklar1 1980-2013 yilarini kapsayan calismalarinda ilgili donem
i¢in ligtiz agik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Kizilkaya
ve Oztutus (2018), 1960-2016 donemi verilerini kullanarak yapmis olduklar
calismada elde ettikleri bulgulara gore uzun dénemde {iciiz acik hipotezi
gecerlidir. Altun ve Ince (2014) 1975-2010 doénemine ait verileri kullanarak
Tiirkiye igin yapmis olduklari ¢alismanin bulgularina gore {iigliz agik
kavramimi olugturan agiklarm uzun doénemde birlikte hareket etmedikleri
goriilmiistiir. Ayrica dis ticaret agigindan tasarruf agigina, dis ticaret
agigindan biitge agigina, tasarruf agigindan biitce agigina bir nedensellik
tespit etmislerdir. Ipek ve Kizilgsl (2016), 2004-2014 aras1 iiger ayhik verilere
gore yapmis olduklar1 calismada Tiirkiye’de {i¢liz agik hipotezinin gegerli
oldugunu dair bulgulara ulagmiglardir.

Siirekgi (2011), Tiirkiye’de 1987-2007 arast donemde {igiiz agik hipotezinin
gegerliligini test ettigi calismasinda kamu agiklari ile cari agiklar arasinda bir
nedensellik iligkisinin varhigimi ortaya koymus, ancak tasarruf-yatirim
dengesi ile cari islemler dengesi arasinda boyle bir iligki tespit edememistir.
Oyleyse Siirekgi galismasinda iigiiz agiklarin sdz konusu olmadigini ortaya
koymustur. Ozdemir vd. (2014), 17 gegis ekonomisi {izerinde 2003-2011
verilerini kullanarak yaptiklar1 incelemede biitce aciklar1 ve cari agik
arasinda herhangi bir iligki tespit edememislerdir. Yaptiklar1 analizde
Ricardocu Denklik Hipotezi'nin gegerli oldugu sonucuna ulagirken, soz
konusu iilkelerde ¢alismanin kapsadigr yillarda {iciiz agik hipotezinin de
gecerli olmadig1 sonucuna ulasmuslardir. Coban ve Balikgioglu (2016), 24
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tilke igin 2002-2013 donemi yapmis olduklari ¢alismada inceledikleri
donemde ilgili iilkelerde iigliz acik hipotezinin gegerli olmadigl sonucuna
ulagmislardir. Sen ve Kaya (2016), 6 post-komiinist {ilkede 1994-2012 yillar1
arasindaki donemi kapsayan calismasinda inceledikleri donem igin soz
konusu tilkelerde {i¢liz agik hipotezinin gegerli olduguna dair bir bulguya
rastlayamamuiglardir. Samirkas ve Samirkas (2015), Tiirkiye’'de {i¢liz agigin
gecerliligi {izerine yapmis olduklar1 1975-2014 doénemini kapsayan
calismalarinda, bu donemde f{icliz acigin gegerliligini tespit etmemekle
birlikte cari agigin, biitce ve tasarruf agiklari tizerinde etkisinin oldugu
sonucuna ulasmislardir. Ayrica elde ettikleri bulguda tasarruf agigindan
biitce agigina dogru bir nedensellik iliskisine ulagsmislardir.

4. Veri ve Metodoloji

Cin ekonomisi i¢in ti¢iiz agik hipotezinin ARDL yontemi ile test edilecegi bu
boliimde 1985-2017 yillik verileri kullanilmistir. Calismada bagimli degisken
olan cari islemler dengesi (CA), biitce dengesi (BA) ve tasarruf-yatirim
dengesi (SA) ile aciklanmaya ¢alisilacaktir. Degiskenler yorumlama kolaylig:
saglamasi agisindan GSYH'nin yiizdesi seklinde alinmistir. CA degiskeni SA
degiskeni Diinya Bankasi kalkinma gostergelerinden derlenmistir. CA
verisine dogrudan GSYH'nin yiizdesi seklinde ulasildigindan bu degisken
tizerinden herhangi bir oynama yapilmamistir. Tasarruf degiskeni ve
yatirim degiskenine de benzer sekilde ama ayri ayrt GSYH'nin yiizdesi
seklinde wulasildigindan dolayi, tasarruf verisinden vyatirnm verileri
cikarilarak tasarruf-yatirrm degiskeni verisi diizenlenmistir. Ancak BA
verileri Cin Ulusal Istatistik Biirosu'ndan derlenmistir. Soyle ki, kamu
harcamalar1 ve kamu giderlerine ayr1 ay1 ulagilmis, sonra kamu gelirlerinden
kamu harcamalari ¢ikarilmigtir. Daha sonra Cin’in GSYH verilerine ayni veri
tabanindan ulasilmis ve BA verisi GSYH'nin yiizdesi olacak sekilde
dizenlenmistir.

Ekonomiler sadece uzun donem iligkiler degil, ayn1 zamanda kisa donem
iliskilerle de ilgilenmektedir. Zira bazi durumlarda (hisse senedi gibi)
finansal gostergeler i¢in uzun dénemden ziyade kisa dénem daha anlamh
olmaktadir. Bununla birlikte, denge durumunda, uzun dénem tahminler 6n
plana ¢iktigindan, zamana bagl degiskenlik gostermeyen bir yap1 ve tahmin
edilen iligkinin giivenilirligi, degiskenler arasindaki uzun doénemli bir
iligkiyle miimkiin hale gelmektedir. Bu ise degiskenlerin duragan olmasiyla
ilgilidir. Ancak ekonomiler incelendiginde ekonomik gostergelerin
bir¢ogunun duragan olmadig: bilinmektedir. Bu durumda baz1 yontemlerin
(serilerin duragan olmasma dayali yontemler) wuygulama alanim
kisitlamaktadir. Dolayisiyla bir takim test ve yontemler serilerin
duraganhgiyla alakal gesitli kisitlarla karsi karsiya kalmaktadir (Goktas vd.,
2018: 95). Eger arastirma yapilan verilerin duraganlik dereceleri farkli ise bu
serilere es biitiinlesme yontemi uygulanamamaktadir. Iste bu sorunu
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yontemiyle ortadan
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kaldirmislardir. Bu yaklasimin {istiinliigii, degiskenlerin es biitiinlesme
derecelerinden bagimsiz sekilde uygulanabilmesidir.

4.1. Birim Kok Testleri

Bu ¢alismada ise duraganlik sinamasi i¢in yani serilerin birim kok igerip
icermedigini test etmek icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) Dickey ve
Fuller (1981) ve Phillips-Perron (PP) Philips ve Perron (1988) birim kok
testleri kullanulmistir. ADF testine gore t istatistigi degeri kritik degerlerden
daha kii¢iik oldugunda sifir hipotezi reddedilecek ve serinin duragan hale
geldigi sonucuna ulagilacaktir. PP testi ADF testinin genisletilmis hali olup
yapisal degisimlerin veya kirilmalarin goz oOniinde bulundurularak
duraganlhigin simnanmasi durumunda daha uygun olmaktadir (Karanfil ve
Kilig, 2015: 8). Ilgili birim kok testi sonuglari tablo 1’de goriinmektedir.

Tablo 1’de yer alan ADF testi sonuglarina gore serilerin diizey durumlar
birim kok iceren degiskenlerin, I(1)’de birim kok olmadigi sonucuna
ulasilmistir. CA ve SA degiskenleri I(1)’de hem sabit hem de sabit ve trendli
hallerinde duragan iken, BA degiskeni sadece yine I(1)’de ama sadece sabitte
duragandir. Tabloda yer alan PP testi sonuglarina gore tiim degiskenler
I(1)’ de birim kok icermemektedir. CA, SA ve BA degiskenleri hem sabit hem
de sabit ve trendli hallerinde duragandir.

Tablo 1. ADF ve PP Testleri

ADF Testi
Sabit Sabit + Trend
SA
Kritik Deger -3.653730 -4.273277
Diizey t-Istatistigi -2.421126 -2.646731
Olasilik Degeri 0.1442 0.2638
Kritik Deger [-3.661661]*** [-4.284580]***
1. Fark t-Istatistigi -4.689121 -4.632944
Olasilik Degeri 0.0007 0.0043
BA
Kritik Deger -3.679322 -4.309824
Diizey t-Istatistigi -1.330478 -2.429514
Olasilik Degeri 0.6016 0.3579
Kritik Deger [-3.689194]* -4.323979
1. Fark t-Istatistigi -2.897702 -2.950329
Olasilik Degeri 0.0583 0.1631
CA
Kritik Deger -3.653730 -4.273277
Diizey t-Istatistigi -2.521391 -2.185467
Olasilik Degeri 0.1200 0.4811
Kritik Deger [-3.661661]*** [-4.284580]***
1. Fark t-Istatistigi -5.124939 -5.187342
Olasilik Degeri 0.0002 0.0011
PP Testi
| Sabit | Sabit + Trend
SA
Diizey Kritik Deger | -3.653730 | -4.273277
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t-Istatistigi -2.589382 -2.734187
Olasilik Degeri 0.1055 0.2306
Kritik Deger [-3.661661]** [-4.284580]***
1. Fark t-Istatistigi -4.603532 -4.531775
Olasilik Degeri 0.0009 0.0055
BA
Kritik Deger -3.653730 -4.273277
Diizey t-Istatistigi -1.603013 -2.250015
Olasilik Degeri 0.4695 0.4476
Kritik Deger [-3.661661]*** [-4.284580]***
1. Fark t-Istatistigi -5.204902 -5.205422
Olasilik Degeri 0.0002 0.0010
CA
Kritik Deger -3.653730 -4.273277
Diizey t-Istatistigi -2.571674 -2.300780
Olasilik Degeri 0.1092 0.4216
Kritik Deger [-3.661661]*** [-4.284580]***
1. Fark t-Istatistigi -5.163808 -5.689324
Olasilik Degeri 0.0002 0.0003

Not: - Tablodaki tiim kritik degerler %1 anlamlilik diizeyine gore alinmustir. ***, %1 anlamlilik
diizeyini, **, %5 anlamlilik diizeyini ve * ise %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

- ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenmistir.

- PP testinde cekirdek (kernel) yontemi “Barlett Kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey
West bandwith” yontemine gore belirlenmistir.

4.2. ARDL Sinir Testi

Bu calismada degiskenlerin farkli duraganlik derecelerine sahip [I(1)
ve/veya I(0)] olmas1 durumunda seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligt Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli ile
aragtirilacaktir. Bu yaklasimin onemi farkli duraganlk derecelerine sahip
seriler i¢in eg biitiinlesme analizine izin vermesidir. Bununla birlikte ARDL
sinir testi yaklasiminda degiskenlerin I(2) olmas: durumunda hesaplanan F
istatistikleri gecersiz olmakta ve I(2) olan degiskenlerle yapilan tahminler
yaniltict sonuglara neden olmaktadir. Kisaca serilerin I(2) olmasi
durumunda bu yoéntem kullanilamamaktadir. Oyleyse seriler mutlaka I(0)
ya da I(1) olmalidir. ARDL analizi secilen 6rneklemin kiigiik ya da bazi
bagimsiz degiskenler i¢sel olsa da etkin bir tahmincidir.

Tki asamadan olusan ARDL sinir testi yaklagiminin ilk asamasinda modelde
yer alan degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi, kisitsiz hata diizeltme
modeli (ECM) ile arastirilmaktadir. Eger degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisi varsa ikinci asamaya gegilmekte ve modelin kisa ve uzun dénem
katsayilar1 tahmin edilmektedir. Eger es biitiinlesme iligkisi yoksa bile ikinci
asamaya yine gecilmekte ikinci asamada herhangi bir sorun g¢ikmadig:
takdirde yine kisa ve uzun donem iligki tahmin edilmektedir.

Calismada yapilacak olan ARDL simr testi i¢in kurulan model Pesaran
(2001) ve Altunoz (2018)’den uyarlanmis ve denklem (9)'da asagidaki gibi
ifade edilmistir:
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m m m
ACA = o+ D BiACAu+ D BoABAu+ D BsiASAu+ BiCAu +
=1 =0 i=0
BsBAew1 + BeSAu + £t )

(9) nolu esitlikte CA, cari islemler dengesini; BA, biitce dengesini ve SA,
tasarruf dengesini ifade etmektedir. Smnur testi i¢in hipotez ise Ho: 4= 35 = 36

= 0 hipotezidir ve es biitiinlesme olduguna karar vermek icin bu hipotez
reddedilmelidir.

Tablo 2. Siir Testi Sonuglar1

Bagimsiz F Ba
Degisken katsayisin1 | Pesaran vd. (2001) Kritik Degerler
Hesaplanan L.
Sayis1 n t degeri
k Fi ti %1 %5 %10
413 |5 3.1 3.87 | 263 | 3.35
2 1.564038 -2.214749
10) |11 | 1O) | I1) | KO) | I(1)
Otokorelasyon Normallik
0.9994 (0.3174) 1.7082 (0.4256)

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisini; Fi, (11) nolu denkleme
iliskin hesaplanan F istatistigini ve ti ise (i'ye ait t istatistigini ifade
etmektedir.

Tablo 2’de sinur testi sonuglar1 goriilmektedir. Cari islemler dengesi, tasarruf
dengesi ve biitce dengesi arasindaki uzun donem iligkiyi test etmek icin
yapilan sinur testi sonucunda elde edilen F degerinin Pesaran vd. (2001)'den
alinan tablo kritik degerlerinden kiigiik oldugu goriilmiistiir. Oyleyse sifir
hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen bulgulara gore s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemde iliski bulunmamaktadir. Diagnostik (tanisal)
testlere gore siur testi modelinde otokorelasyon bulunmamakla birlikte
normal dagilimin saglandig1 goriilmektedir.

S6z konusu degiskenler arasinda uzun donem iliski olmadigindan dolay:
uzun donem katsayr tahmini yapilmamustir. Hata diizeltme modeli
tahminiyle s6z konusu degiskenler kisa donem iligki
aragtirilmustir. Kisa donem iligkiyi ortaya koymaya yonelik olarak tahmin
edilen model (10) nolu esitlikteki gibidir.

arasindaki

m n p
A CAt =Po + Z ,Bi ACAt-i + Z Bzi A BAu + Z :83i ASA¢i (10)
=1 =0 i=0

Tablo 3. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi t-istatistigi Olasilik

C -0.233934 -0.844980 0.4072
DBA -0.054745 -0.137526 0.8919
DBA(-1) 1.004395 2.795480 0.0105
DBA(-2) 0.957716 2.421272 0.0242
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DSA 0.636912 5.364327 0.0000
Cointeg. -0.205997 -2.509505 0.0199

Tablo 3’te goriildiigii lizere kisa donem iliskiyi veren hata diizeltme
katsayis1 (cointeg.) istatistiksel olarak anlaml ve O ile 1 arasinda negatif (-
0.2059) ve istatistiksel olarak anlaml oldugu tespit edilmistir. Buna gore soz
konusu degiskenler arasinda istatistiksel olarak kisa dénemli iligkinin varlig1
bulgusuna ulasilmistir. Sonuglara gore tasarruf dengesi kisa dénemde cari
islemler dengesini pozitif yonde etkilemekte ve istatistiksel olarak anlamh
iken; biit¢e agiginin, cari islemler dengesine etkisi konusunda net bir yorum
yapilamamaktadir.

Parametrelerin istikrarin1 test etmek amaciyla uzun doénem katsayilar
sonrasinda yapilan CUSUM ve CUSUMQ testleri sekil 4 ve sekil 5'te
goriilmektedir. Sekil 4 ve sekil 5e gore CUSUM ve CUSUMQyu gosteren
devamli ¢izgi %5 anlamlilik diizeyinde kesikli ¢izgiler ile gosterilen smirlar
arasinda kaldig1 icin model istikrarlidir. Yani modelin artiklari simr
icindedir ve parametreler kararhdir.

Sekil 4. CUSUM Testi
Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

'] %

10 4

-20
1886 1894 2002 2010 2017

Sekil 5. CUSUMQ Testi

Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals
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Calismanin bulgulari literatiirde yer alan bazi énemli ¢alismalarla uyumlu
olurken bir¢ok ¢alismayla da uyumsuzdur. Literatiirde Cin ile ilgili olarak
ti¢liz acik hipotezini test eden pek fazla calisma yoktur. Cin ile ilgili ulasilan
¢alismalardan biri {iciiz agik hipotezinin ters ¢alistig1 sonucuna ulasan Kuijs
(2006)min  Cin ekonomisi igin 1980-2005 verileriyle yapmis oldugu
calismadir. Kuijs, tasarruflardaki artisin biitce dengesi tizerinde ve buna
bagh olarak cari islemler dengesi iizerinde etkiye (fazla) neden oldugu
sonucuna ulasmistir. Yapmis oldugumuz calisma Kuijs (2006) tarafindan
ulasilan bulgularla uyumsuzdur. Cin disinda yapilan diger iigliz agik
hipotezini test eden ¢alismalara bakildiginda bu ¢alisma Ricardocu Denklik
Hipotezi (Barro, 1989) ile uyumludur. Yani bizim ¢alismamizin bulgularina
gore Cin ekonomisinde Ricardocu Denklik Hipotezi gecerlidir. Zira bu
calismada biitce dengesi negatif iken tasarruf dengesi pozitiftir. Buradan
hareketle vergi indirimleri dolayisiyla ortaya c¢ikan biitce agiklar
tasarruflarla dengeleneceginden, biitce agiklarmin cari islemler dengesi
tizerine hicbir etkisi olmamistir. Demek ki Cin’de hane halklar1 gelecekte
vergi artis1 bekleyerek davranis sergilemektedirler.

Literatiirde bahsi gecen Ozdemir vd. (2014) tarafindan ulasilan bulgularla
bizim calismamiz benzerlik gostermektedir. Zira Ozdemir vd. (2014)
yapmis olduklar ¢calismada {igiiz agik hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna
ulagmalarimin yani sira Ricardocu Denklik Hipotezi'nin gegerli oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Benzer sekilde bizim c¢alismamizda Coban ve
Balikgioglu (2016) tarafindan yapilan calismayla benzer sonuglar elde
edilmistir. flaveten Sen ve Kaya (2016) ile Samirkas ve Samirkas (2015)
tarafindan yapilan caligmalarla da tigliz agik hipotezinin reddedilmesi
baglaminda benzer bulgular elde edilmistir.

Sonug¢

Calismada, Cin ekonomisi icin 1985-2017 donemine ait yillik veriler
kullanilarak, tasarruf-yatirrm dengesi ile biitce dengesinin cari islemler
dengesi tizerindeki etkileri Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
siir testi yaklasimiyla incelenmistir. Analiz sonuglari, uzun dénemde cari
islemler dengesinin tasarruf dengesinden pozitif ama istatistiki bakimdan
anlamsiz; biitge dengesinden negatif olarak etkilendigini ama yine istatistiki
olarak anlamsiz oldugunu gostermistir. Calismanin bulgular1 Ricardocu
Denklik Hipotezi ile ortiismektedir. Cin ekonomisinde Ricardocu Denklik
Hipotezi gecerlidir. Biitge aciklarindan cari islemler dengesine bir
nedensellik so6z konusu degildir. Cin vatandaglar1 mevcut vergi
indirimlerinin gelecekte vergi artis1 ile telafi edilecegini bilmekte ve ihtiyath
davranarak tasarruflara yonelmektedirler. Bu davramnis siirdiiriilebilir
oldugu siirece Cin agisindan olasi bir ikiz a¢ik veya tigiiz agik tehlikesi yakin
dénemde s6z konusu olmayacaktir. Ancak son yillarda tasarruflarin azaldig:
sorununa dikkat ¢ekilirse bu siire¢ devam ederse uzun vadede Cin agisindan
olumsuz bir tablonun ortaya ¢ikabilecegi s6z konusu olmaktadir.
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Diger yandan, uzun dénemde elde edilen bulgularin kisa donemde gecerli
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, kisa dénem sonuglarina gore
tasarruf dengesi kisa donemde cari islemler dengesini pozitif yonde
etkilemekte ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak kisa donemde biitce
dengesinin cari iglemler dengesi {izerindeki etkisi konusunda net bir yorum
yapilamamaktadir. Boylelikle ti¢liz agik hipotezinin Cin ekonomisi igin
gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Gerek kisa donemde gerekse uzun
donemde f{iciiz agik hipotezi gecerli degildir. Ancak kisa donemde Cin
ekonomisi igin tasarruf dengesinden cari islemler dengesine olan pozitif
yonlii iliski goz ardi edilmemelidir. Tasarruf dengesindeki olumlu
gelismeler cari islemler dengesine olumlu olarak yansirken, tasarruf
dengesindeki olumsuz gelismeler cari islemler dengesini olumsuz olarak
etkilemektedir. Son yillarda Cin ekonomisinde tasarruf fazlasi azaldikca cari
islemler fazlasi da azalmaktadir. Ozellikle 2007 yilindan itibaren tasarruf
fazlasinin azalmasi cari islemler fazlasini paralel olarak azaltmistir.
Dolayisiyla Cin hiikiimeti ekonomi politikalar1 uygularken tasarruf
fazlasinin azaldigini ve bu baglamda cari islemler fazlasinin giderek sifira
yaklastigini dikkate almalidir.

Cin tasarruf fazlasi ve cari iglemler fazlasi veren tilke olmakla birlikte biitce
dengesi konusunda aymi basariyr gosterememektedir. 1985-2017 arasi
donemde 2007 yili disinda daima biitge agig1 vermekle birlikte bu agigin son
yillarda dramatik boyutlarda arttig1 goriilmektedir. Bunun yan sira tasarruf
fazlasindaki azalmalar ve dolayisiyla cari fazlanin azalmasi Cin ekonomisi
i¢gin ¢ok olumlu bir tablo degildir. Cin ekonomisinde kamu harcamalarinin
azaltilarak mali disiplinin saglanmasi bu siireci olumlu etkileyecektir. Ek
olarak, ozel tasarruflarin arttirilmasi yoniinde ve de kamusal tasarruflarin
artirilmast amaciyla onlemler alinmali ve bunlarin bir an 6nce uygulanmasi
gerekmektedir. Tasarruf fazlasinin agiga doniismemesi gerekmektedir ki bu
cari islemler dengesi icin de 6nem arz etmektedir. Oyleyse Cin hiikiimeti
kamu tasarruflarinin yani sira 6zel tasarruflari da arttiracak politikalar
uygulamalidir. Tasarruflarin arttirilmasinin yani sira yatirimlar tesvik edici
politikalarla yatirimlar da arttirilmalidir. Yatirimlardaki artis biiytimeyi
olumlu etkileyecek ve biiyiimenin artmasi tasarruf artisini hizlandiracaktir.
Nihayetinde tasarruflarin artmasi dis finansman gereksinimini azaltacak ve
siire¢ hem biitce dengesi hem de cari islemler dengesi {izerinde olumlu etki
yapacaktir.

Kaynakca

Abel, Andrew B., vd. (2017), Makroekonomi, Cev. Omer Faruk Colak, Ankara: Efil
Yaymevi.

Akbas, Yusuf Ekrem vd. (2014), Testing the Validity of the Triplet Deficit
Hypothesis for Turkey: Asymmetric Causality Analysis, Journal of Business and
Economics, 7 (14), 137-154.

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[2174]



Cin Ekonomisinde Cari islemler, Biitce ve Tasarruf Dengesi Arasindaki iliskinin Ampirik
Analizi

Akinci, Merter ve Omer Yilmaz (2012), Tiirkiye Ekonomisinde Ugiiz Acik
Hipotezinin Gegerliligi: Sinir Testi Yaklagim, IMKB Dergisi, 13 (50), 1-27.

Altun, Nurullah ve Tunc ince (2014), Tirkiye’'de Uciiz Aciklara Ampirik Bir
Yaklagim: 1975-2010, The Sakarya Journal of Economics, 3, 40-61.

Altundz, Utku (2018), Cari Agik, Biitce Aqig1 ve Yatinm-Tasarruf Acgig
Baglaminda Tiirkiye'nin Ugﬁz Acik Analizi, Maliye Dergisi, 175, 115-139.

Barro (1989), The Ricardian Approach to Budget Deficits, Journal of Economic
Perspectives, 3(2), 37-52.

Coban, Hilmi ve Eda Balik¢ioglu (2016), Triple Deficit or Twin Divergence: A
Dynamic Panel Analysis, Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 12 (1), 271-280.

Dickey, David A. ve Wayne A. Fuller (1981), Likelihood Ratio Statistics for
Autoregressive Time Series with a Unit Root, Econometrica, 49 (4), 1057-1072.

Egilmez, Mahfi (2012), Ikiz Acik, Uciiz Acik,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/ikiz-ack-ucuz-ack.html, (Erisim Tarihi:
30 Mart 2019).

Feldstein, Martin (2008), Resolving the Global Imbalance: The Dollar and the
U.S. Saving Rate, Journal of Economic Perspectives, 22 (3), 113-125.

Goktas, Pinar, Aytag Pekmezci ve Kurtulus Bozkurt (2018), Ekonometrik Serilerde
Uzun Dinem Esbiitiinlesme ve Kisa Dionem Nedensellik Iliskileri, Ankara: Gazi
Kitabevi.

Glider, Fatmanur ve Ciineyt Kilig (2016), Uciiz Acik Sorunu ve Uciiz Acik
Bilesenlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Girisimcilik ve
Kalkinma Dergisi, 11 (2), 46-77.

Ipek, Evren ve Ozlem Ayvaz Kizilgsl (2016), Tiirkiye Ekonomisinde Ugiiz Acik,
Ege Akademik Bakis Dergisi, 16 (3), 425-442.

Karanfil, Muhammet ve Ciineyt Kili¢ (2015), Tiirkiye Ekonomisinde Uciiz Aak
Hipotezinin Gegerliligi: Zaman Serisi Analizi, Uluslararas: Yénetim Iktisat ve
Isletme Dergisi, 11 (24), 1-20.

Kizilkaya, Oktay ve Ferhat Oztutus (2018), Tiirkiye’de Uciiz Agtk Hipotezinin
Gegerliligi: Nedensellik Analizi, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 17 (68), 1476-
1488.

Kuijs, Louis (2006), How Will China’s Saving-Investment Balance Evolve?, World
Bank China Research Paper, No: 5,
http://documents.worldbank.org/curated/en/425541468025211989/pdf/418570N
WP0InvelWP50321443B01PUBLIC1.pdf, (Erisim Tarihi: 31 Mart 2019).

Marinheiro, Carlos Fonseca (2008), Ricardian Equivalence, Twin Deficits, and the
Feldstein-Horioka Puzzle in Egypt, Journal of Policy Modeling, (30), 1041-1056.

Mucuk, Mehmet ve Zeynep Karagor (2010), Tkiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye
Ekonomisi Agisindan Degerlendirilmesi, Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkiye nin

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 8,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” Saw/I .
[itobiad / 2147-1185] ayi/lssue: 5,

2019

[2175]



Ferhat APAYDIN

Cari Acik Sorunsali, Ed: Turan Subasat ve Hakan Yetkiner, 96-121, Ankara: Efil
Yaymevi.

National Bureau of Statistics of China, (2019),
http://www .stats.gov.cn/english/Statisticaldata/AnnualData/, (Erisim Tarihi: 20
Mart 2019).

Ozdemir, Dilek, vd. (2014), Gecis ekonomilerinde Uciiz Aqk Hipotezinin
Gegerliligi, International Conference on Eurasion Economies, 1-7.

Parkin, Michael (2000), Economics, New York: Addison Wesley Publishing
Company.

Pesaran, M. Hashem, Yongcheol Shin ve Richard J. Smith (2001), Bound Testing
Approaches to the Analysis of Level Relationship, Journal of Applied Econometrics,
16, 289-326.

Phillips, Peter C. B. ve Pierre Perron (1988), Testing for a Unit Root in Time
Series Regression, Biometrika Trust, 75 (2), 335-346.

Roubini, Nouriel (1988), Current Account and Budget Deficits in an
Intertemporal Model of Consumption and Taxation Smoothing: A Solution to
the Feldstein-Horioka Puzzle?, NBER Working Paper, No: 2773.

Samurkas, Mustafa Can ve Meryem Samirkas (2015), Tiirkiye'de Uciiz Aak
Hipotezinin Gegerliligi Uzerine Ampirik Bir Calisma, Aksaray Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Eakiiltesi Dergisi, 7 (3), 23-32.

Sarag, Senay (2019), “Uctiz Acik Hipotezine Iliskin Panel Veri Analizi”,
Uluslararas: Yionetim Iktisat ve i§letme Dergisi, 15 (1), 77-93.

Siirekgi, Dilek (2011), “-Tiirkiye’'de Uciiz Aciklar Olgusunun Analizi: Dinamik
Bir Yaklasim, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 18 (1), 51-69.

Szakolczai, Gyorgy (2006), The Triple Deficit of Hungary, Hungarian Statistical
Review, Special Number 10, 40-62.

Sen, Hiiseyin ve Ayse Kaya (2016), Are The Twin or Triple Deficits Hypotheses
Applicable to Post-Communist Countries?, Bank of Finland, BOFIT, Discussion
Paper,
file:///F:/%C3%9C%C3%A7%C3%BCz%20a%C3%871K/%C5%9Een%20ve%20Ka
ya.pdf, (Erisim Tarihi: 01 Nisan 2019).

Turan, Taner ve Mesut Karakag (2017), ikiz Agiklar Hipotezine Dogrusal
Olmayan Sinir Testi Yaklagsimi, Maliye Dergisi, 173, 211-227.

Tiimliice, Yarasir Seving (2013), Tiirkiye’de Ugiiz Agigin Ampirik Analizi (1984-
2010), Maliye Dergisi, 165, 97-114.

World Development Indicators, (2019),
https://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-
indicators, (Erisim Tarihi: 18 Mart 2019).

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[2176]



