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Literatiirde biitce acigi ve cari agigin aym anda izlendigi ikiz acik
calismalarinin yanminda tasarruf yatirnm agiginin da beraber goriildiigii tigiiz
agtk ¢alismalarimin sayisinda onemli bir artiy izlenmektedir. Bu ¢alismada
ikiz ve iiciiz acqigin teorik altyapisi ve literatiir taramasimin ardindan
2001:1-2017:3  ydlart igin iigiiz agik hipotezinin  varligi  Tiirkiye
ekonomisinde test edilmigtir. Elde edilen sonuglar, analiz konusu degiskenler
arasinda kisa ve wuzun donemli egbiitiinlesme iligskisinin varligim
kanitlamaktadir. Elde edilen sonu¢lara gore yatirim-tasarruf acigi ile biitce
acigr arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisi mevcuttur. Benzer gsekilde
tasarruf yatirim agigi ile cari agik ve biitge agig ile cari acik arasinda ¢ift
vonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Uciiz Acik, Tiirkive Ekonomisi, ARDL Testi,
Nedensellik Testi

Analysis of Triple Deficit in Turkey in the Context of Current Account
and Budget Deficits, and Savings-Investment Gap

Abstract

In the literature, there has been a significant increase in the number of
studies examining triple deficit which indicates that savings deficit coexists
with the budget deficit and current account deficit that are monitored under
the twin deficit - which has also been widely researched. After providing the
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theoretical background of twin and triple deficits and literature review,
triple deficit hypothesis was tested for Turkey over the period of 2001: I-
2017: 3. The results prove that the variables are co-integrated in the short-
and long-run. According to the results, there is a bilateral causal
relationship between investment-savings disparity and budget deficit
variables. Similarly, there is a two-way causal relationship between
investment-savings disparity and current account deficit, as well as between
budget deficit and current account deficit.

Keywords: Triple Deficit, Turkey Economy, ARDL Test, Causality Test
JEL Classification Codes: F40, F41, F14

Giris

Iktisadi sorunlarin basinda gelen cari islemler ag11 ve biitce acig1 sadece
gelismekte olan iilkeler icin degil, gelismis iilkeler i¢in de kronik bir sorun
niteligindedir. Bilhassa 1980’li yillarin basindan itibaren ABD basta olmak
lizere gelismis ve gelismekte olan birgok lilkede s6z konusu iki problemin
ayn1 anda goriilmeye baslamasi, cari agik ile biitge agig1 iliskisinin varligim
iddia eden ikiz agiklar hipotezinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir
(Samirkas ve Samurkas, 2015:1). Ikiz agik hipotezinde dzel tasarruf-yatirim
dengesinin dikkate alinmamasi hipotezi tartisilir hale getirmektedir. Uciiz
acik, genelde i¢ tasarruf oranlarinin yetersiz olmasina ragmen potansiyel
iizeri biiylimek isteyen iilke ekonomilerinde goriilmektedir.

Oysaki ekonomi politikalarinda ana hedef i¢ ve dis dengeyi birlikte
saglamaktir. Cari agik sorununun devaml artis trendinde ve siirdiiriilemez
oldugu {lkelerde fiyat istikrarsizligi, biiyiime ve issizlik gibi
makroekonomik degiskenlerde problemler meydana gelmektedir. Bu
baglamda fli¢iiz acik ¢aligmalari olduk¢a Oonem arz etmektedir. Caligmada
ikiz acik ve {igiiz acik kavramlarimin teorik alt yapisi iktisat ekollerinin de
goriigleri dahilinde incelenecektir. Literatiir taramasinin ardindan sinir testi
ve nedensellik analizleri ile Tiirkiye’nin {i¢iiz a¢ik durumu ve sonuglara gore
uygulanmasi gereken politikalara deginilecektir. Literatiirde cari agik ile
biitce acig iliskisini arastiran bir¢cok ¢alisma olmasina ragmen; cari agik,
biitge agig1 ve tasarruf agiginin ayni anda goriildiigii tigiiz acik ¢aligmalarini
aragtiran caligmalar oldukga yetersizdir. Bu anlamda ¢alismanin literatiire
onemli, bir katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Ayrica 2001-2017 yillart
arasinda Tiirkiye ekonomisinde gerek siyasi, gerekse ekonomik anlamda
ciddi kirilmalar yasanmasi ve giincel verilerin kullanilmasi ¢aligmanin
Ozglinliiglinii arttirmaktadir.

1. ikiz Acik ve Ugiiz Acik Hipotezlerinin Teorik Altyapisi
Kapali bir ekonomide ekonominin genel dengesi yurt i¢i tasarruflar,
kamu ve oOzel kesimin tasarruflarinin toplamindan olusur ve toplam
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tasarruflar mutlaka yatirimlara esittir (Tilimce, 2013:99). Bu durum
Denklem (1)’de izlenebilmektedir.

Y=C+IlveY=C+S (1)

Denklem (1)’de Y ekonominin biiyiikliiglinii ifade ederken, C toplam
tiketim harcamalarini, S toplam tasarruflar1 ve I toplam yatirimlart ifade
etmektedir. Tki formiil birbirine esitlendiginde yatirim-tasarruf esitligi (I=S)
saglanacaktir. Bu durum ekonominin iki temel ekolii olan Keynesyen ve
klasik ekol tarafindan farkli sekilde yorumlanmaktadir. Keynesyenlere gore
s0z konusu esitlik gelir ile harcama degisikliklerine dayandirilirken
klasiklere gore faizle alakalidir. Her ne kadar kapali ekonomiler i¢in dis
denge tanimi s6z konusu olmasa da agik ekonomiler i¢in hem i¢ hem de dig
denge birlikte genel dengeyi saglamaktadir. Denklem (2)’deki gibi ifade
edilen bu durumda M ithalati, X ise ihracati ifade etmektedir (Yilmaz ve
Yarasir, 2009:98-99).

Y=C+I+G+X—-M 2)

Ekonominin genel akisi icerisinde elde edilen gelir bir yandan
tiikketilirken ayni1 gelir devlete vergi olarak aktarilabilir ve yurt disina transfer
edilebilir nitelik tasimaktadir. Bu varsayimlar altinda;

Y=C+S+T+Tr 3)

Denklem (3) elde edilmektedir. Denklem (2) ve Denklem (3) birbirine
esitlendiginde;

C+S+T+Tr=C+I1+G+X—-M ve

X—M-Tr=E-1) +(T—-0G) 4

Denklem (4) elde edilmektedir. Denklem (4)’de cari dengeyi, dis dengeyi
de igine alan esitligin sol tarafi ifade ederken sag taraf i¢ ekonomik dengeyi
ifade etmektedir. I¢ ekonomik denge kamu kesimi biitce dengesi ve dzel
kesim tasarruf-yatirim dengesini ifade etmektedir.

Ikiz acik hipotezine gore cari islemler agif1 ile biitce agig1 birbirini
etkilemekte olup biitce aciginin cari agiga neden oldugu kabul edilmektedir.
Aym zamanda cari acik da biitge acigm etkilemektedir. Ozetle tasarruf-
yatirim dengesi ile biitge dengesi agik verirken bu durum literatiirde ikiz agik
olarak bilinmekte, bu duruma ilave olarak ekonominin dis dengesini
olusturan cari denge de eklenirse Tigiiz agik hipotezi denilmektedir
(Szakolczai, 2006:40-41).

S-D+T-6) = X-M) (5)

Denklem (5)’de (S — 1) 6zel kesime ait tasarruf-yatirim dengesini ifade
etmektedir. Denklemin (T — G) boliimii biitge dengesini ve (X — M) dis
dengeyi (cari islemler dengesi) ifade etmektedir. Bu ii¢ dengenin de agik
vermesi durumunda (S — I) tasarruf agig1, (T — G) biitce agig1 ve (X — M) cari
acik ayn1 anda goriilecektir. Boyle bir ekonomi ii¢liz acik durumuyla karsi
kargiya kalacaktir (McTeer, 2008:1-2).

Tanimdan da anlasilacagi gibi {igiiz a¢ik hipotezi, ikiz a¢ik hipotezinden
tiiretilmistir. Ikiz acik hipoteziyle ilgili iktisat okullarinin tanimlarina
bakildiginda bircok konuda oldugu gibi iki temel goriisiin varlhigi
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goriilmektedir. Goriiglerden ilki ikiz agigin gegerli oldugunu savunan
Keynesyen goriistiir. Keynesyen goriise gore cari acik ile biitce agig
arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur.

Keynesyen iktisatgilar biitge agiginin cari agigi artirdigini, bununla
birlikte biitce acigmin azalmasia ragmen cari acgikta meydana gelen artigla
birlikte 6zel tasarruf aciklarinin da bu denkleme katilmasi gerektigini one
siirmiis ve {i¢iiz agik sorunu ortaya atilmistir (Giider ve Kilig, 2016:72).
Keynesyen goriise gore artan kamu harcamalar1 ya da vergi gelirlerinde
meydana gelen azalmalarin neden oldugu biitce agig1 artiglari, tiiketim ve
cikt1 diizeyine olumlu katki saglamakta ve milli geliri arttirmaktadir. Milli
gelirdeki artisin sonucu olarak yabanci mallara olan talepte artig olacak ve
cari agikta yiikselis kaginilmaz olacaktir (Berke vd.,2015:70).

Ikinci goriis ise Barro (1974, 1989) tarafindan iddia edilen cari acik ile
biitce agig1 arasinda herhangi bir etkilesim olmadigini belirten Ricardocu
esdegerlik hipotezidir. Marinheiro’ya gore (2008) Ricardocu esdegerlik
hipotezi ikiz agik hipotezini ret etmektedir. Diger bir ifadeyle biitce acig1 ile
cari acik arasindaki iliskiyi yok saymaktadir Hipotezin temelini
hanehalklarinin devletin vergi gelirlerinde yaptigi indirimlerin, gelecekte
vergi oranlarin1 yiikselterek telafi edilmesini bekledikleri varsayim
olusturmaktadir. Ayrica bu iki temel goriisten tiiretilen parasalci goriis ve
neo klasik goris literatiirde 6nemli bir yer edinmistir.

1.1. Keynesyenlere Gore Ikiz ve Uciiz Agik

Keynesyenlere gore cari acik ile biitce agig1 arasinda giiglii bir iliski
mevcuttur.  Keynesyen goriiste ikiz agik hipotezinin altinda yatan
mekanizma Mundel Fleming Modeli ve Keynesyen gelir-harcama
yaklagimidir (Altundz, 2014:440). Keynesyen gelir-harcama ve Mundell-
Fleming goriisiinde vergi gelirlerinin azalmasi ya da kamu harcamalarinin
artmasi neticesinde bilitge agig1 artmakta, bu durum firetim ve tliketimi
olumlu yonde etkileyerek milli geliri artirmaktadir. Milli gelirdeki artis da
yabanc1 mallara olan talebi artirarak cari agigin ylikselmesine neden
olmaktadir (Akbostanci ve Tung, 2001:3). Bu baglamda Keynesyen goriis,
cari biitce ag181 ve cari agik iligkisi ile ilgili iki temel ¢ikarima ulagmaktadir.
Bu c¢ikarimlar iki degisken arasindaki degiskenin yonil ve iliskinin pozitif
oldugu ile ilgilidir. Alkswani’ye (2000) gore Keynesyenler cari agigin en
temel sorumlusunun biit¢e ac¢igi oldugunu savunmaktadir.

Gelenek¢i Keynesyenlere gore genisleyici maliye politikas1 ile cari
islemler dengesi arasindaki farklilik disa agiklik derecesi ile dogru
orantilidir. Ekonominin disa kapali olmasi durumunda yiiksek yatirim
oranlar1 yurt i¢i tasarruflardaki azalmayla birlikte yatirim harcamalarini da
azaltacaktir. Boylelikle ekonomide dengeye dogru bir hareket meydana
gelecektir. Ekonominin disa agik oldugu durumlarda ise yurt disindan
finansman imkaninin varlig, faizlerin yurt iginde ylikselmesini
engellemektedir. Bdylece 6zel yatirimlar i¢cin diglama etkisi yok edilmis
olacaktir. Bunun yaninda ikiz agik teorisi yatirim-tasarruf orani ve sermaye
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hareketliligi ile de iliskilidir. Eger yurt i¢i yatirnm ve tasarruf yiiksek
korelasyon katsayisi ile iligki halinde ise cari agik ve biitce agig1 da aym
korelasyonda hareket edecektir. Bunula birlikte bu iki degisken arasinda
dengesizlik oldugu durumlarda biitge agig1 ve cari agik degisebilmektedir.
Kamunun borg¢lanma artigi, ulusal tasarruftaki azalis sebebiyle cari agigi
artirarak {i¢iiz agiga ulasilmaktadir.

1.2. Parasalcillarda (Monetaristler) ve Ricardocu Denklik Hipotezi
Yaklasiminda fkiz ve Uciiz Acik

Geleneksel yaklagima benzer sekilde parasalcilar da cari agik ile biitge
acig1 arasinda pozitif iliskinin varligini savunmaktadir. Parasalcilar biitce
acigindan cari agiga dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ileri
stirmiislerdir. Aym1 zamanda analizlerine parayr da katmalar1 yoniiyle
Keynesyenlerden ayrilmaktadirlar. Parasalcilar, &demeler dengesinde
meydana gelecek bir problemin para arz-talep dengesizligine yol acacagin
ve ekonominin kendi i¢ dinamiklerince yok olacagimi iddia etmektedirler.
Analizlerini bir adim daha ileri gotiirerek para talebinin sabit oldugu
durumda para arzindaki artisin harcamalar1 ve ithalati artiracagini ve ihracati
azaltacagin iddia etmektedirler. Bu durumda dis ticaret acig1 ve cari agik
artis1 kaginilmaz olacaktir. Bu sartlarda merkez bankasi dig agig1 gidermek
amaciyla rezervlerini harcama yoluna giderse parasal tabanda daralma
kaginilmaz olacaktir (Altundéz, 2014:47). Bu durumda menkul kiymet ve
yabanci mal talebi azalarak 6demeler dengesindeki bozulmalar diizelmis
olacaktir. Para arzinin diistiigii ters durumda ise olusacak dis fazla kurlar
asag1 cekecek, resmi rezervler fazla verecektir. Bu durumun kaginilmaz
sonucu kurlarin diigmesi olacak, merkez bankalari piyasadan déviz satin
alarak piyasada yerli parayi artiracaktir. Boylece yurt dist menkul kiymetlere
talep artacak ve olusan dis fazla yok olacaktir. Bu baglamda mekanizma ikiz
acik baglaminda kalacak olup sistemin igslemesi sonucu ii¢liz a¢ik sorunu
yagsanmayacaktir.

Barro (1974, 1989) tarafindan 6ne siiriilen Ricardocu denklik hipotezine
gore biit¢e agig1 ve cari islemler agig1 arasinda herhangi bir iliski s6z konusu
degildir. Barro ve takipgilerine gore vergi kesintisi sebebi ile cari donemde
meydana gelen biitge acig1 bor¢lanma yoluyla finanse edilirse gelecek
ongoriileri  yliksek bireyler, ileride olast vergi yiikiindeki artist
kestirebileceklerdir. Bu durumda 6zel harcamalarin yerini 6zel tasarruflar
alacaktir (Samirkas ve Samirkas, 2015:25). Bu sayede ikiz agik hipotezinin
tam tersi olarak kamunun yapacagi tasarruflardaki azalma, 6zel kesimin
artan tasarrufu ile dengelenmektedir. Sonug olarak biitge agigindan ne makro
degiskenler ne de cari agik ve ulusal tasarruflar etkilenmektedir. Ozellikle
1990’larin sonunda Avrupa’da bu durum oldukc¢a yaygin olarak goriilmiistiir
(Krugman ve Obstfeld, 2009:300).

Ricardocu denklik hipotezinde planlanmis ulusal tasarruflarda degisim
olmadigindan, kapali ekonomilerde reel faizlerin planlanan tasarruf ve
yatirim talebini ayni seviyeye getirmek igin ylikselmesine ihtiyag yoktur.
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Bundan dolay1 kamu bor¢ yiikiiniin yatirimlar {izerinde dogrudan ya da
dolayli hicbir etkisi yoktur. Ac¢ik ekonomilerde biit¢e acig1 cari islemler
acigina neden olmayacaktir. Ciinkii 6zel tasarruflar dis borglanma ihtiyacini
ortadan kaldiracak kadar ylikselmektedir (Barro, 1989:38).

1.3. Neo-Klasik Yaklasimda Ikiz ve Uciiz Acik

Neo klasik yaklasimi savunanlar gegici biitce aciklarindan ziyade uzun
siireli biitge aciklarinin mikro ekonomik degiskenler {izerinde etki ettigini
iddia etmektedir. Neo klasikler bu durumu ii¢ temel hipotezle agiklamaktadir
(Atag, 2006:221):

e Piyasanin daima dengede olmasi

e Bireylerin hayatlarinin sinirli olmasi

e Bireylerin tiikketimlerinde zamanlar arasi optimizasyon probleminin
varligi

Neo klasik yaklasimda biitge agiklari siireklilik gostermektedir. Bu
goriiste gecici  biitce aciklart ekonomide olduk¢a Onemsiz etkiler
gostermektedir. Bununla birlikte stirekli biitge agiklari ekonomi iizerinde
sermaye birikimini engellemek suretiyle olumsuz etkilere sebebiyet
vermektedir (Bernheim, 1989:57-59).

Neo-klasik yaklasim, devamli kamu agiklarinin oldugu bir ortamda akilct
kararlarla sekillenen finansal piyasalarin, tasarruflardaki sapmalarin sermaye
birikiminde meydana getirecegi olumsuz etkiyle kamusal agiklarin da daha
olumsuz bir siirece girecegini ifade etmektedir. Kamu harcamalarinin neden
oldugu gegici aciklar neo klasik goriise gore iizerinde onemle durulmasi
gereken bir konudur.

2. Tiirkiye’de Biitce Dengesi, Cari Denge ve Yatirnm-Tasarruf
Dengesi

Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasi en énemli ekonomik problemlerinin
basinda cari acik gelmektedir (Tiirkay, 2013:254). Ozellikle dis ticaretin
liberallesmesi ile dogrudan sermaye girislerinin yaninda sicak para olarak da
adlandirilan kisa donemli spekiilatif sermaye ve portfdy yatirimlarinin
giriglerinin de serbest birakilmasi cari acik sorununun en Onemli
nedenlerinden birini olusturmustur (Kaya, 2016:56). Tiirkiye ekonomisinde
1990’11 yillarda i¢ ve dis borg artiginin finansmaninin yiiksek faizli ve kisa
vadeli bor¢lanma seklinde finanse edilmesi iiretimden wuzaklasilma
durumunu da beraberinde getirmistir. Ihracat1 baltalayan ve ithalati arttiran
bu durum cari acigin da artmasina neden olmustur. Tiirkiye’de 2017 yilinda
farkli kalemlerin cari agiga katkilar goriilmektedir. Tiirkiye’de cari agigin
ayritili kaynaklar1 Tablo 1’°de izlenebilmektedir.
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Tablo 1: 2017 Yih I¢in Tiirkiye’de Cari Acigin Kaynaklar

Ocak(Subat|Mart|NisanMayis|Haziran|Temmuz|Agustos|Eyliil Ekim Kasim|Aralk

Ocak-
Arahk

Cari islemler Hesab1 |-2.703|-2.558 |-3.105|-3.725| -5.365 | -3.780 -4.701 -913  |-4.442|-3.837( -4.482 | -7.747 | -47.358

[D1s Ticaret Dengesi |-3.097|-2.488 (-2.916(-3.645( -5.820 | -4.616 -7.332 -4.349 |-6.724|-5.643| -4.781 | -7.544 | -58.955

Hizmetler Dengesi 624 | 479 | 632 |1.103 | 1.134 | 1.674 2.920 3.886 [3.133]2.581( 1.089 | 683 19.938
Birincil Gelir Dengesi| -400 | -698 [-1.063(-1.226( -932 | -1.123 -607 -666 |-1.066|-1.048( -1.073 | -1.153 | -11.055
ikincil Gelir Dengesi | 170 | 149 | 242 | 43 253 285 318 216 215 | 273 | 283 267 2.714
Sermaye Hesabi -13 0 3 8 1 2 12 5 0 -1 -1 1 17

Finans Hesab1 -5.101(-3.127|-3.743|-8.403 | -3.940 | -2.686 -4.553 611 |-3.539| -720 | -3.561 | -7.919 | -46.681

Kaynak: TCMB, 2016.

Tablo 1°den izlenecegi gibi Tiirkiye’de 2017 yili dikkate alindiginda her
ne kadar hizmet dengesi cari acig1 azaltict etki saglasa da finans hesabi
kaleminin devamli negatif deger aldig1 ve bu durumun cari agig1 arttirdigi
izlenebilmektedir. Tiirkiye’nin dis ticaret rakamlar1 incelendiginde ithalat
tarafinda mal gruplar1 bakimindan alt kalemler incelendiginde toplam ithalat
icinde hammadde (ara mali) ithalatinin %70 oldugu goériilmektedir. Ayrica
toplam ithalatin %20’si sermaye (yatirim) ithalatindan meydana gelmektedir.
Su durumda mal dengesinde cari agiga en biiyiik katkiy1 ara mal ithalatinin
yaptigini sdylemek miimkiindiir (Keskin, 2017:94).

Cari islemler dengesi ger¢eklesmelerinde de biitge gerceklesmeleri gibi
acik verdigi Tablo 2’de izlenebilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin 2017 ve 2018 Yillarni Odemeler Dengesi
Gerceklesmeleri (Ana Bashklar)

Bilanco Kalem Adi 2?17 Ocak-Ekim 2?18 Ocak-Ekim
(Milyon ABD dolarr) (Milyon ABD dolarr)

Cari islemler Hesab -35.129 -27.174

Finans Hesabi -39.715 -6.501

Net Hata Ve Noksan -89 18.442

Genel Denge -4.515 15.173

Rezerv Varliklar 4.515 -15.173

Resmi Rezervler -4.515 -15.173

Uluslararasi Para Fonu Kriterleri 0 0

Kaynak: TCMB, 2018.

Tablo 2’de izlendigi gibi cari islemler hesabi 2017 Ocak-Ekim
doneminde 35,1 milyon dolar seviyesindeyken 2018 Ocak-Ekim doneminde
bu tutar 27,174 milyon dolara inmistir. Her iki donem karsilastirildiginda
finans hesabindaki ciddi azalis dikkat g¢ekmektedir. Yine iki donem
karsilastirildiginda genel dengedeki agik artarken rezerv varliklarda da ciddi
bir azalis olmustur.
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Uciiz acik hipotezinin ii¢c kaleminden biri olan biite dengesine
bakildiginda, Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirligi verilerine gore
Tiirkiye ekonomisinde biitge 2017 yili1 Ekim ay1 itibariyla 3,3 milyar TL agik
verirken bu tutar 2018 yilinin ayni déneminde 5,4 milyar TL ag¢ik seklinde
gerceklesmistir. Faiz dig1 fazla kalemine bakildiginda 2017 yili Ekim ayinda
197 milyon TL faiz dis1 fazla verilmis iken 2018 y1l1 Ekim ayinda 1,2 milyar
TL faiz dis1 agik verilmistir. 2018 yi1l1 Ekim ayinda biitce gelirleri bir 6nceki
yilin ayn1 ayma gore %17,6 oraninda artarak 62,1 milyar TL olmustur. Biitce
giderleri ise %20,2 oraninda artarak 67,5 milyar TL olarak gergeklesmistir
(BUMKO, 2018).

Tablo 3: 2017 ve 2018 Yillar1 Ocak-Ekim Doénemleri Tiirkiye Biitce
Gerceklesmeleri Ozeti

Biitce (Milyon TL)
Kalem isimleri 2017 Y1l (Ocak- Ekim) 201 8 (Ocak-Ekim)
GIDERLER 56.182 67.526
Faiz Hari¢ Harcama 52.637 63.300
Faiz Harcamalari 3.545 4.226
GELIRLER 52.834 62.142
Vergi Gelirleri 45.559 48.504
Biitce Dengesi -3.348 -5.384
Faiz Dis1 Denge 197 -1.158

Kaynak: Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Miidirliigii, 2018.

Tablo 3’den izlenecegi gibi 2017 yili Ekim ayi itibariyla biitce 3.348
milyon TL ag¢ik vermis olup bu tutar 2018 yili1 Ekim ayinda 5.384 milyon TL
ye yiikselmistir. 2018 yili Ekim ayinda faiz giderleri gegen yilin ayni ayina
gore %19,2 oraninda artarak 4.226 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2017
yili Ekim ayinda 52.834 milyon TL olan biitce gelirleri, 2018 yili Ekim
ayinda %17,6 oraninda artarak 62.142 milyon TL olarak gerc¢eklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinin en Onemli sorunlarmdan biri diisiik tasarruf
oranlaridir. Bu da yiiksek biiylimenin Oniindeki en o6nemli engeldir. Yurt
icindeki tasarruflarin yetersizligi, yatirimlar icin daha fazla dis finansmana
ihtiya¢ duyulmasi anlamina gelmektedir. Literatiire Feldstein-Horioka
bilmecesi olarak gegen durumun yasanmasina neden olan tasarruf
yetersizligi, digsaridan finansman saglayamayan ya da sinirli finansman
saglayabilen sirketlerin yatirimlarinda azalisa neden olmakta ve ekonomik
biiyiime yavaslamaktadir) Khan, M.A. ve Saeed). TUIK verilerine gore
Tiirkiye’de kullanilabilir gelir icinde hanehalki tarafindan yapilan tasarrufun
degerinin kullanilabilir gelir igerisindeki pay1 2009 yilinda %10,1°den 2015
yilinda %13,5’e yiikselmistir. Bu oran 2016 yilinda %15 olarak
gerceklesmistir. Ayni zamanda devletin ve hanehalkinin tasarruflart artarken
sirketlerin ve mali kuruluslarin tasarruflarinin GSYH pay1 diismiistiir.
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3. Literatiir

Literatlir incelendiginde ikiz acik yaninda yatirim-tasarruf dengesine
iligkin analizlerin de dahil edildigi Tiirkiye O6zeline iliskin ¢alismalarin
oldukga smirli oldugu gorilmektedir. Literatiirde daha ¢ok ikiz acgik
hipotezine yogunlagilmustir.

Ugiiz agik, i¢ tasarruf oranlar1 yetersizligine karsin potansiyelleri iizerinde
biiyiimek isteyen iilkelerde yasanan sorundur. Bu nedenle literatiirde var
olan ¢aligmalar, daha ¢ok gelismekte olan iilkeler {izerinedir.

Literatiir incelendiginde; Ostry (1997), Malezya, Endonezya, Filipinler,
Singapur ve Taylan i¢in iigliz ac¢ik iligkisinin varligini tespit ettigi
caligmasinda dis bor¢lanma diizeyi, yatirim harcamalari, mali konsolidasyon
ve verimlilik degisikliklerinin cari islemler dengesi lizerinde daha belirleyici
oldugunu ifade etmektedir. Doménech vd. (1997), secilmis 18 OECD iilkesi
icin i¢gliz agik iligkisini arastirdiklari c¢aligmalarinda Vektoér Otoregresif
Modelleri (VAR) kullanmiglardir. Calisma sonucunda kalici tasarruf
soklarmin biitce dengesi {iizerinde yarattigi etkinin devamli olmadigi
sonucuna ulasmislardir. Calismada ayrica incelenen iilkeler i¢in {i¢iiz a¢igin
gecerli olmadigi, Ricardocu esdegerlik hipotezinin gegerli oldugu tespitinde
bulunmuslardir. Kuijs (2006), Cin ekonomisi i¢in {igiiz a¢ik durumunu 1980-
2005 yillar i¢in ele aldig1 calismasinda oldukca farkli bir sonuca ulagmustir.
Caligmada {igiiz ag18in tersine iigliz fazla bulgularina ulasilmis olup tasarruf
oranlarindaki artisin hem biit¢e fazlasi hem de cari islemler fazlas1 verdigi
anlagilmigtir. Chowdhury ve Saleh (2007), Sri Lanka ekonomisinde 1997-
2005 wyillart igin tasarruf yatinm aci8i, cari acik ve biitce acigi
degiskenlerinin birbirleriyle iligkilerini analiz ettikleri caligmalarinda ARDL
sinir  testi yaklasimini  kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore
Keynesyen yaklasimin destekledigi 6zelliklerde {i¢iiz agigin varligini ortaya
koymuslardir. Caligmada tasarruf-yatirnm agigi ve biitce aciginda meydana
gelen azalmalar, cari agigin diizelmesine katkida bulunmaktadir. Tang
(2014) tarafindan yapilan calismaya gore ABD'de, mali denge, cari islemler
dengesi, sermaye ve finansal hesap bakiyesi uzun vadede birlikte hareket
etmektedir.

Yurt ici literatiire bakildiginda ise; Yaprakli (2008) Tiirkiye ekonomisi
icin ligliz agik durumunu inceledigi c¢alismasinda ARDL siir testi
yaklagimimi kullanmigtir. 2001-2007 doneminin analiz edildigi ¢aligmada
uzun donemde dis ticaret agiginin; biitce agig1 ve para arzindan istatistiksel
olarak anlamli ve negatif, reel efektif kur endeksinden ise istatistiksel olarak
anlamsiz ve pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Siirekei (2011) Tiirkiye
ekonomisi icin iigliz agigin varligmi analiz ettigi caligmasindaVektor
Otoregresif Modellerini (VAR) tercih etmistir. Caligmanin bulgularina gore
cari acik ve biitge arasindaki iligki desteklenirken cari acgik ile yatirim-
tasarruf oran1 arasindaki iliski desteklenmemektedir. Diger bir ifadeyle ligiiz
acik Tirkiye ekonomisi i¢in desteklenememistir. Karagor vd. (2012) 1980-
2010 wyillart i¢in Tirkiye’nin {i¢iz agik durumunu analiz ettikleri
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calismalarinda Vektor Otoregresif Modellerini (VAR) kullanmiglardir. S6z
konusu ¢alismada sadece cari agik ve kamu agig1 arasinda nedensellik iligkisi
tespit edilmis olup ii¢iiz acik hipotezi Tiirkiye i¢in dogrulanamamastir.

Akinci ve Yilmaz (2012) 1975-2010 doénemi verilerini kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in cari agik, tasarruf agigi ve biitce acgigi iliskisini
incelemiglerdir. ARDL sinir testi yaklasimi ile yapilan esbiitiinlesme
analizinde degigskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit
edilmistir, elde edilen sonuglar tasarruf ve biitge agiklarinin hem kisa hem de
uzun dénemde cari agik iizerinde olumlu bir etki yarattigini ve ligliz agik
durumunun varhgim gostermektedir. Tiilimce (2013) ise, licliz acigin
Tiirkiye’de gecerliligini Vektor otoregresyon yontemi ile analiz etmistir.
1984-2010 verilerinin kullanildig1 ¢aligmada, sadece cari acgikla tasarruf-
yatinm agig1 arasinda etkilesim oldugu ve iicliz acigin gecerli olmadig:
sonucuna ulagilmigtir. S6z konusu calismaya gore Tiirkiye’de ikiz acik
hipotezi ¢aligmaktadir.

Tiirkiye icin iigliz a¢ik durumunu ARDL yoOntemiyle arastiran Altun ve
Ince’nin (2013) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisine ve ilave olarak
yaptiklari nedensellik analizi sonucuna gore uzun donemde nedensellik
iligkisine rastlanamamuistir. Sen vd. (2014), Tiirkiye ekonomisi i¢in {i¢iiz agik
durumunu analiz ettikleri calismalarinda vektor otoregresif modelleri (VAR)
yontemini  ve  Dolado-Liitkepohl ~ Granger nedensellik  analizini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda iigliz agik hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna ulasmislardir. Akbas vd. (2014) Tiirkiye’de ii¢iiz agik durumunun
varligini 1960-2012 yillar1 igin analiz ettikleri ¢aligmalarinda asimetrik
nedensellik yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda cari islemler
ac1g1 ile biitce acig1 arasinda ve cari igslemler agig1 ile tasarruf acig1 arasinda
cift tarafli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Samirkas ve Samirkas (2015)
Tiirkiye’de 1975-2015 yillar1 igin {igliz acik durumunu test ettikleri
caligmalarinda vektor otoregresif modelini (VAR) ve Granger nedensellik
analizini kullanmiglardir. S6z konusu c¢alismada incelenen donem ig¢in
Tiirkiye ekonomisinde ii¢liz acik sorunu tespit edilememis olup tasarruf
acigindan biit¢e acigmma dogru nedensellik iliskisi oldugu anlagilmistir.
Bayramoglu ve Oztiirk (2018) calismalarinda panel nedensellik ydntemi ile
hem ikiz agik hem de iigiiz agik durumunu Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu
15 gelismekte olan iilke igin test etmislerdir. Analiz sonuglarina gére 2000-
2015 yillart arasinda incelenen iilkeler i¢in biitce agigindan cari agiga tek
yonlii iliski tespit edilmistir. Ikiz acigm varligmin tespitinden sonra iiciiz
acigin da varligmin tespit edildigi ¢aligmada i¢ tasarruflarla cari agik
arasinda giiclii bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Sen ve Kaya
(2018) komiinizm ile yonetilmis 6 iilke i¢in komiinizm sonras1 dénemde ikiz
ve Ucliz acigin varligini arastirdiklart ¢alismalarinda 1994-2012 verilerini
kullanmiglardir. Bootstrap Granger nedensellik testi ile yapilan analiz
sonuclarina gore ne ikiz ac¢ik ne de ii¢liz agigin varligina ulasamamiglardir.

124 Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2018, 175:115-139



U. ALTUNOZ

4. Ekonometrik Analiz: Veri ve Metodoloji

Tiirkiye ekonomisi igin {igiiz agigin ARDL sinir testi ile analiz edilecegi
bu bolimde 2001:1-2017:3 ¢eyrek donemli veriler kullanilmistir. Tasarruf-
yatirim agig1 degiskeni, tasarruflardan yatirimlarin g¢ikarilmasi sonucu elde
edilmistir. Caligmada kullanilacak tasarruf yurt ici degiskeni i¢in “GSYIH-
kamu tiiketimi+ozel tiketim” islemi sonucunda elde edilecek artik deger
kullanilmigtir. Yatirim degiskeni ise sabit sermaye yatirimlari olarak analize
dahil edilmis olup, kalici nitelikte olmayan portféy yatirimlari (sicak para)
analize dahil edilmemistir.

Tablo 4: Kullanilan Degiskenler, Kaynagi ve Tanim

Degisken Kod Kaynak Tanimi
. TUIK ve Giimriik ve . .
Cari Agik CA Ticaret Bakanlig1 Cari Agik / GSYIH
Biitce Aci181 BA Maliye Bakanlig1 Biitge Agig1/ GSYIH
Tasarruf-Yatirim - Tasarruf-Yatirim Agig1 /
Acig TYA | Kalkinma Bakanligi/DPT GSYiH

Tablo 4’deki degiskenlerin tiimii Tiirk lirast (TL) cinsinden ifade
edilmektedir. Analize dahil edilecek tiim degiskenliklerin Tramo Seats
yontemi ile mevsimsellikten armdirilmalart gergeklestirilmis olup, kolaylik
saglanmasi agisindan her bir degisken GSYIH’ye oranlanarak analize dahil
edilmistir.

4.1. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Konuyla ilgili literatiirde kullanilan degiskenlerle alakali uzun dénemli
iligkiler ¢ogunlukla Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-
Juselius (1990) esbiitiinlesme analizleri ile test edilmektedir. Bu galigmada
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi tercih
edilmektedir. S6z konusu yaklagimin en 6nemli avantaji farkli duraganlik
derecelerine sahip seriler igin esbiitiinlesme analizine izin vermesidir.
Bununla birlikte ARDL sinir testi yaklagiminda degiskenler I (2) olmasi
durumunda Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan F istatistikleri gecersiz
olmakta ve I (2) olan degiskenlerle gerceklestirilen tahminler yaniltici
sonuglara ulastirmaktadir. Calismada kurulacak olan simir testi modeli
Denklem (6)’dan izlenebilmektedir:

ACA = Bo + XiZ1 BiACA i + XiZo B2iABA; + XiZo B3iATYA; +

B4CAr—1 + PsBAr_1 + BeYTA(1 + & (6)

Denklem (6) ile ARDL testine kisithh hata diizelte modeli (UECM)
tahmini ile baglanmaktadir. Analize dahil olan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in birinci dénem
gecikme katsayilarinin anlamliliginin toplu bir sekilde F istatistigi ile
smanmast ile belirlenir. Bu amagla kurulan bos hipotez Denklem (7)’deki
gibidir.

Hy=By=Ps=Ps=0 (7
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Denklem (7)’de izlenen bos hipotezin red edilmesi durumunda
esbiitiinlesmeye karar verilmektedir. F istatistigi analizinde analizde ulasilan
deger Pesaran vd.’deki (2001) tablonun iist ve alt degerleri ile
kargilagtirilmaktadir. Elde edilen F istatistik sonucuna gore elde edilen deger
Peseran tarafindan belirlenen alt smir degerinin altinda olmasi durumunda
seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisinden s6z edilemez. Elde
edilen F istatistigi alt ve tist kritik degerlerinin arasinda ise esbiitiinlesme
iligkisi ile ilgili herhangi bir yorum yapilamamakta ve farkli esbiitiinlesme
yaklagimlarina bagvurulmasi gerekmektedir. Elde edilen F istatistik degeri
tablo kritik degerinin iizerinde ise esbiitiinlesme oldugu anlagilmaktadir.
Bununla birlikte Narayan (2005) s6z konusu kritik degerlerin, &rneklem
biiyiikliiklerinin 500 ve 1000 gézlemi icermeleri nedeniyle kiiclik 6rneklemli
caligmalar i¢in uygun olmadiklarini dile getirmistir. Narayan (2005) bu
amagla kiiciik oOrneklem i¢in de kullanima uygun yeni kritik degerler
hazirlami ve tablo haline getirmistir.

4.2. Smr Testi icin Birim Kok Testleri ve Gecikme Uzunlugunun
Tespiti ve Simir Testi

Serilerde nedensellik sinamasi yapilabilmesi igin duraganlik durumlarinin
arastirilmast gerekmektedir. Degiskenlerin ortalamasinin ve varyansinin
zamana baglantili olarak farklilik gostermesi (duragan olmamasi) sahte
regresyon problemini beraberinde getirmektedir. Ciinkii duraganlik sartini
saglamayan degiskenlerle elde edilen analiz sonuglar1 sahte regresyon
sorununu beraberinde getirecek ve sonuglar tutarsiz olacaktir.

Bu baglamda c¢aligmadaki ekonometrik analizin giivenilirliginin
arttirilmas1 amaciyla hem yapisal kirilmay1 dikkate almayan Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri hem de
yapisal kirilmayr dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi tercih
edilmistir.

ADF testi, zaman trendi ve sabit say1 igeren durumlar i¢in kullanilan bir
yontemdir. Bu baglamda ADF testi (Dickey ve Fuller,1981:1960);

AXe = p+ BXe_q + Xi, 9AX, i + uy (8)
ve
AXy=p+a+BX;_ 1+ Zi-;l QeAX,_; + trend + u; &)

denklemleri kullanilarak hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplamada bos
hipotez olan “seri duragan degildir” ile alternatif hipotez olan “seri
duragandir” hipotezleri analiz edilmektedir. ADF testinin hata terimlerinin
sahip varyansl ve istatiksel olarak bagimsiz olduklar1 varsayimi1 PP testinde
daha da genisletilmigtir.

Phillips ve Perron tarafindan gelistirilen PP testinde diizeltmeler
nonparametriktir. Test i¢in denklem (Phillips ve Perron,1988:340);

Ayy = aye1 +x¢8 + & (10)
seklinde tanimlanmaktadir. Denklem (10)’da a@ = p — 1,x; deterministik
bilesen olarak sabit ve trendi ifade etmektedir. PP testi i¢in non parametrik
diizeltmeler yapilarak test istatistigi hesaplanmaktadir. Bu sayede test
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istatistigi i¢in asimtotik dagilim otokorelasyon tarafindan etkilenmemektedir.
ADF testinde oldugu gibi PP testinde de bos hipotez serinin duragan
olmadig1, diger bir ifade ile birim kok tasidigi seklindedir. Test istatistigi

MacKinnon kritik degerleri ile karsilastiriimaktadir.

Tablo 5: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Degisken ADF PP Analiz Karan
-3,145(0)¢ -1,780(0)¢
CA -4,211(%1) -4,320(%1)
-4,671(%5) -3,217(%5) 1)
-5,412(0)¢" -12,177(0)¢*
ACA -2,311(%1) -9,100(%1)
-2,176(%5) -7,120(%5)
-4,415(1)< -14,514(0)¢"
BA -5,145(%1) -7,144(%]1) 1(0)
-2,970(%5) -5,189(%5)
-2,565(0)¢ -1,780(0)¢
TYA -2,769(%]1) -4,320(%]1)
-2,820(%5) -3,217(%3) 1)
-5,412(0)¢" -12,177(0)¢"
ATYA -2,311(%]1) -9,100(%]1)
-2,176(%5) -7,120(%5)

Not: Regresyonun sabit terim tasidig1 C ile gosterilmistir. *, %1 anlamlilik seviyesini, **, %5
anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. ADF ve PP testi i¢in parantez i¢indeki rakamlar
Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlenen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Yapisal kirilmay1 dikkate almayan ADF ve PP testlerinin ardindan Zivot-
Andrews (1992) birim kok testi kullanilacaktir. Caligmada hem egimde hem
de sabit terimde yapisal kirilmaya izin vermesi nedeniyle Zivot-Andrews
testi tercih edilmistir.

Bu amagla kurulan model Denklem (11)’deki gibidir.

Y, = p€ + 0°DU(p) + Bt + y°DT{ (¢) + a1 + Z]k=1 cjAyej+ec  (11)

Zivot-Andrews birim kok testinde bos hipotez “birim kdk vardir” ve
alternatif hipotez “birim kok yoktur” seklinde kurulmaktadir. Hipotez
nedeniyle hesaplanan t istatistiklerinin mutlak degeri ile Zivot-Andrews
(1992) tablo kritik degerleri karsilagtirlmaktadir. Elde edilen degerlerin
mutlak degeri tablo degerinden biiyiik ise yapisal kirilma olmadan birim
kokiin varhigin1 gosteren temel hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle
hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot ve Andrews (1992)
kritik degerlerinden biiyiik olmasi durumunda birim kok bos hipotezi
reddedilmektedir.
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Tablo 6: Test Sonuclar1 ve CUSUM-CUSUMQ istatistikleri

Degisken Diizey Birinci Fark Karar
CA -3,112 -8,144 I(1)
BA 19,102 - I(1)
TYA -2,130 -7,132 I(1)
Kritik Deger (%5):-5.12 Kritik Deger (%1):-5,68
Kirilma Tarihleri 2001,2009
CUSUM ve CUSUM SQUARE Test istatistikleri
Clijsstzjtl;;[tgg§5t Olasilik Degeri T(i:isi[sjtl:{isst(i%gi Olasilik Degeri
0,50 0,64 0,18 0,78

Tablo 6’da modelde yapisal kirtlmanin varliginin arastirildigit CUSUM ce
CUSUMQ testleri ile sonuglar1 incelendiginde modelde yapisal kirilmanin
var olmadigini iddia eden bos hipotez ret edilememektedir. Bu durum Zivot-
Andrews birim kok testi sonucunu destekler niteliktedir.

Birim kok testi sonuglar1 5 ve 6 numarali tablolarda izlenebilmektedir.
Sonuglara gore biitce acigr degiskeni diizeyde duraganken cari acik ve
tasarruf-yatirim agig1 degiskenleri birinci farkta duragandir. Bu sonuglara
gore ikinci dereceden biitiinlesik durum s6z konusu degildir ve sinir testi
yaklasgimmin uygulanmasina engel teskil edecek bir durum yoktur. Bu
asamada simir testi i¢in gecikme uzunlugu belirlenecektir. ZA birim kok testi
sonuclarina gore tiim degiskenler birinci farkta duragan hale gelmektedir.

Kurulacak kisitsiz hata diizeltme modelinde (UECM) trend degiskeni t ve
gecikme sayist m ile ifade edilmektedir. Analize dahil edilen bilgi
kriterlerinde kritik degerin en kiicilk oldugu gecikme uzunlugu uygun
gecikme uzunlugu olarak secilmektedir. Bununla birlikte secilen kritik
degerin en kiiciik oldugu gecikme uzunlugu ile meydana getirilen model oto
korelasyon sorununa sahipse ikinci en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu goz 6niinde tutulur. Bu durumda da oto korelasyon sorunu devam
ederse sorun ortadan kalkana kadar iglem tekrarlanir.

Uzun doénem hata diizeltme modelindeki degiskenler Tablo 7’de
izlenebilmektedir. Tablo olusturulurken Akaike bilgi kriteri ile Schwarz bilgi
kriterinden yararlanilmistir. Ayrica oto korelasyon probleminin varligi LM
testi ile analiz edilmistir.

Tablo 7: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M | Akaike Bilgi Kriteri | Schwarz Bilgi Kriteri | X* BREUSCH-GODFREY
1* 2,0122 5,134 4,219*%*%(0,214)

2 4,1711 6,132 8,120(0,245)

3 4,8901 6,020 5,879**(0,241)

4 4,7660 6,320 5,1290%*(0,356)

5 4,1879 5,520 3,112*(0,563)

6 2,9781 7,190 3,319%(0,217)

7 3,6718 7,018 2,210%*(0,326)
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M | Akaike Bilgi Kriteri | Schwarz Bilgi Kriteri | X* BREUSCH-GODFREY
8 3,1790 6,290 1,310%*(0,227)
9 3,8110 7,090 2,340**(0,156)

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde segilen uygun gecikme uzunlugunu
belirtmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir.

Yapilan analizde maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak kabul edilmis
olup, uygun gecikme uzunlugunun 1 olduguna karar verilmistir. Gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi tahmini yapilan UECM’den elde edilen sinir
testi sonuclar1 Tablo 5’de izlenebilmektedir. Calismada smir testi
sinamasinda kiiciik gozlemler i¢in gelistirilen Narayan (2005) kritik
degerleri dikkate alinmustir. Ugiiz acik; cari agik, biitce ac1g1 ve tasarruf ag1g
arasindaki iliskiler ile agiklandig1 i¢in analizde her ii¢ degiskenin de bagimli
degisken oldugu senaryolar1 gbéz Oniine alinarak F istatistigi analizi
yapilacaktir.

Tablo 8: Simir Testi Sonuclar1 (CA Bagimh Degisken)

Kritik Deger
k F istatistigi %10 Anlamhlik Seviyesi
Alt Simir Ust Siir
2 5,121 3,551 4,997

Not: BA Bagimli degisken oldugu durumda %10 anlam seviyesinde F istatistik degeri=3.74,
alt kritik deger 3.81; TYA Bagimli degisken oldugu durumda %10 anlam seviyesinde F
istatistigi=5.11 dir.

Tablo 8’deki sinir testi sonuglarina gore elde edilen F istatistik degeri
olan 5,121, iist sinir degeri olan 4,997’yi astigindan esbiitiinlesmenin var
olmadigin1 iddia eden bos hipotez %10 anlamhilik seviyesinde
reddedilmektedir. Bunun anlami %10 anlamlilik seviyesi i¢in esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu seklindedir. Siir testi ayrica BA degiskeninin bagimh
degisken varsayildigt durumda tekrarlandiginda elde edilen F istatistik
degeri 3,74 ve %10 anlam seviyesi ile 3,81 alt kritik degerinin altinda oldugu
icin esbiitiinlesme iligskisinin olmadigina karar verilmistir. Ayrica TYA
degiskeninin bagimli degisken oldugu sinir testinde elde edilen F istatistigi
5,11, %10 anlam seviyesinde {ist smir1 astig1 i¢in esbiitiinlesme iliskisi
olduguna karar verilmistir.

Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin belirlenmesinin ardindan ARDL
modeli kurularak degiskenler arasinda kisa ve wuzun siireli iligkiler
belirlenecektir. Model kurulma asamasinda maksimum gecikme uzunlugu 8
olarak kabul edilmis ve Akaike bilgi kriterinden faydalanilmistir. En uygun
gecikme uzunluklari cari agik i¢in 7, biitge agig1 igin 7 ve tasarruf-yatirim
ac1g1 icin 8 olarak kabul edilmis olup ARDL (7,7,8) analizine baglanmustir.

Bu amagla olusturulan ARDL modeli Denklem (12 )’deki gibidir:

CA; = ag + X%y ayiCAr_y + Xig@iBA_y + X7 _ gz TYAey +& (12)
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ARDL smir testi yaklasiminda uzun doénem katsayilart belirlenirken
bagimsiz degiskenlere ait katsayilar gecikmeli bagimli degiskenlerin
katsayilariin birden farkina boliinmektedir. Bu sekilde olusturulan ARDL
uzun donem katsayilar1 Denklem (13) ile tahmin edilecektir.

2?:0 ﬁZ,i
ARDL (0, @) 1595~ o (13)
i=1 L

Kisa donemli iliskiler ise hata diizeltme modeli Denklem (14) ile tespit
edilecektir.

ACA; = apg + Xi2q ayACA, 4 + XisoazABA, 4 + Z?:o a3 ATY A +

A ECT,_1 + & (14)

Denklem 12 ile elde edilen uzun deger tahmin sonuglar1 Tablo 9°da
izlenebilmektedir

Tablo 9: Uzun Donem ARDL (7,7, 8) Tahmin Sonug¢lan

Bagimh Degisken Cari Acik
Degiskenler Katsayilar
BA 0,68 2,879%*
TYA 1,71 9,212*
Constant 3,12 4,981*
Diagnostik (Tanisal) Testler
R? 0,90
R2 0,90
X3c 5,12(0,17)
XBoru 1,11(0,45)
X ir 1,77(0.20)
XZaysey 1,74(0,18)

Tablo 9’daki sonuglara gore degiskenlerin uzun dénem etkileri BA i¢in
%S5 ve TYA ig¢in %1 seviyesinde anlamli ve pozitiftir. Elde edilen sonuglara
gore biitce agigi/gayrisafi yurti¢i hasila degiskeninde %1 oraninda bir artis,
cari agik/gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenini 0,68 artirirken yatirim-tasarruf
ac1g1/gayrisafi milli hasila degiskenindeki %1°lik artis cari agik/gayrisafi
yurt i¢i hasila degiskenini %1,71 arttirmaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye’de
licliz acik hipotezinin igledigini destekler niteliktedir. Elde edilen sonuglara
gore tasarruf yatirim acig1 cari agig1 biitce acigma gore yaklasik 2 kat daha
giiclii etkilemektedir. Parametrelerin istikrarin1 ve yapisal kirilmalar: test
etmek amaciyla uzun dénem katsayilari sonrasinda yapilan CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri Sekil 1 ve Sekil 2’de izlenebilmektedir.
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Sekil 1: CUSUM Testi
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Sekil 2:CUSUMQ Testi
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Sekil 1 ve Sekil 2’ye gore devamli ¢izgi %5 Onem seviyesinde kesikli
cizgiler ile gosterilen sinirlar iginde kaldig1 icin stabildir. Diger bir ifadeyle
modelin artiklar1 sinir iginde kalmaktadir. Bu sonu¢ parametrelerin kararli
oldugu ve yapisal degisme olmadigi anlamina gelmektedir.

Caligmanin kisa donem katsayilari (hata diizeltme sonuglari) Tablo 10’da
izlenebilmektedir.

Tablo 10: Kisa Donem Hata Diizeltme Model Sonuc¢lari

Bagimh Degisken Cari Acigin 1. Farki
Degiskenler Katsay1 t Istatistigi
ACA(-1) 1,50 2,00%**
ACA(-2) 2,14 2,61%*
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Bagimh Degisken Cari Acigin 1. Fal:kl
Degiskenler Katsay1 t Istatistigi
ACA(-3) 1,10 2,16%%*
ACA(—4) 0,77 2,67%*

ACA(-5) 0,56 2,17
ACA(—6) 0,11 0,95
ABA 0,19 1,28
ABA(-1) -0,33 -0,30
ABA(-2) 0,11 0,33
ABA(-3) 0,31 0,88
ABA(—4) 0,50 2,10
ABA(-5) 0,51 1,88
ABA(—6) 0,38 1,907 ***
ATYA 0,16 2,65%
ATYA(-1) -1,87 -2,99%*
ATYA(-2) -2,76 -2,33%**
ATYA(-3) -1,53 -1,99%*
ATYA(—4) -0,67 -1,13
ATYA(-5) -2,12 1,31
ATYA(—6) -0,66 -1,66
ATYA(=7) -0,32 -1,99%**
C 6,261 1,891**
ect (—1) -0,25 -1,88%*

Not: * ** ***gjrasiyla %1 , %5 ve %10 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Tablo 10°da kisa donem hata diizeltme sonuglari izlenebilmektedir. Hata
diizeltme modelinin istatistiksel olarak negatif olmasi beklenmekte olup elde
edilen sonuclar terimin negatif ve istatiksel olarak %5 seviyesinde anlaml
oldugunu gostermektedir. Kisa donemli dengesizlikler 4 ¢eyrek donemde,
diger bir ifadeyle 1 yil icinde dengeye ulasmaktadir.

4.3. Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto’nun (1995) gelistirdikleri nedensellik analizi VAR
modeli tahminine dayanmaktadir. Analizin en Onemli noktast d max
(serilerdeki maksimum biitiinlesme derecesi ve k (gecikme uzunlugu)’dir.
Analizde s6z konusu k degerinin belirlenmesinin ardindan bu iki deger
belirlendikten sonra k+dmax gecikme uzunlugunda bir vektor oto regresyon
modeli tahmini gerceklestirilir ve nedensellik iligkisi sonuclar1 elde edilir.
Caligmada dmax 1 olarak kabul edilmistir. Akaike bilgi kriteri dikkate
almarak k (optimum gecikme uzunlugu) 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo 11: Nedensellik Testi Sonuclari

Bos Hipotez X2 Kat‘;:;l;“;g'l;ml Nedensellik Yér
BA, CA'ninGranger nedeni degildir. 86,11** 4,78

CA, BA'nin Granger nedeni degildir. 100,80** 5,67 BA €= CA
TYA, CA'nin Granger nedeni degildir. | 48,12** 6,40

CA, TYA'nin Granger nedeni degildir. | 101,908** 4,18 TYA®™ ca
TYA, BA'nin Granger nedeni degildir. | 80,80** 2,11

BA, TYA'nin Granger nedeni degildir. | 98,90** 3,23 TYA =) BA

Tablo 11°de izlenen nedensellik sonuglarina gére %5 anlam seviyesinde
yatinm-tasarruf — agigi/gayrisafi  yurtici hasila degiskeni ile biitce
ac181/gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisi
mevcuttur. Benzer sekilde %5 anlam seviyesinde tasarruf yatirim
acig1/gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni ile cari agik/gayrisafi yurti¢i hasila
degiskeni arasinda ve biitce acigi/gayrisafi yurtici hasila ile cari
acik/gayrisafi yurt i¢i hasila degiskeni arasinda da cift yonlii nedensellik
iligkisi mevcuttur. Elde edilen sonuglara gore analiz edilen periyotta Tiirkiye
ekonomisi i¢in {i¢iiz agik hipotezi gecerlidir. ilave olarak cari acik ve biitge
ac1g1 degiskenlerinin birbirini besledigi ve ekonominin kisir dongii icine
girdigi izlenebilmektedir.

Ayrica biitge agiginin ve cari agigin karsilikli olarak birbirini besledigi;
iilke ekonomisini kisir bir dongiiniin i¢inde biraktiklar1 goriilmektedir.
Ekonometrik analizlerde White degisken varyans testleri yardimi ile hata
terimlerine ait varyanslarin tim Orneklem ic¢in sabit olup olmadig
arastirilabilmektedir. Tablo 11 igin yapilan analiz sonucu Tablo 12’de
izlenebilmektedir.

Tablo 12: Degisen Varyans Testi
White Degisen Varyans Test Sonucu
Ki-Kare sd Olasilik
41,11 60 0,67

Tablo 12’deki sonuglara gore (p = 0,67 > 0,05) olmasit nedeniyle
degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu analize ek
olarak tahmin edilen sonuglarin duragan olma sartina sahip olup
olmadiklarinin anlagilabilmesi i¢in AR karakteristik polinomun ters
koklerinin birim ¢ember konumu analiz edilmelidir. Analiz sonucunda elde
edilen cember katsay1 matrisinin 6z degerlerini igine aliyorsa analiz istikrarli
ya da duragan olarak degerlendirilmektedir.
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Sekil 3: AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kok Birim Cember
Konumu

INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 3°deki sonuca gore konumlar ¢emberin iginde kaldiklart igin
modelin  duraganlik acisindan herhangi bir problem tasimadig:
anlagilmaktadir. Caligmada 2 farkli yilda kirilmalarin tespit edilmesi
nedeniyle ARDL metoduna kirilmalarin dahil edildigi yontemlerden bir olan
Hatemi-J yaklasimi entegre edilecektir. Boylelikle kirtlmanin esbiitiinlesme
iligkisine olan olas1 etkisi dikkate alinabilecektir. Hatemi-J (2008) tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme testi degiskenler arasinda iki adet yapisal kirilmaya
imkan vermektedir. Hatemi-J analizi Denklem (15)’deki gibi ifade
edilmektedir.

Yt = a0+alD1t+a2D2t+f°0Xt+ B’ 1D 1tXt + f’2D2tXt + ut (15)

Denklem (15)’de yapisal degisimlerin gerceklesmeden 6nceki sabit terimi
00 ifade ederken B’0 ise yine yapisal degisimler gerceklesmeden Onceki
egim parametresini gostermektedir. aOve al birinci ve ikinci kirilma
nedeniyle sabit terimde olusan degisimi, B’Ove PB’l ise birinci ve ikinci
yapisal kirilmanin egimde olusturdugu etkiyi gostermektedir (Yilanci ve
Oztiirk, 2011). Denklemde DIt ve D2t ise kukla degiskenleri ifade
etmektedir.

Tablo 13: Hatemi-J Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test Istatistigi ADF —5.112 Z; — 5.616 Z, —34.616
m = 1 i¢in

%1 Kritik Deger -6,412 -6,918 -90,121
%S5 Kritik Deger -6,901 -7,155 -69,188
%10 Kritik Deger -5,145 -6,155 -50,111
Kirilma Tarihleri 2001-2009 2001-2009 2001-2009

Tablo 13’de Hatemi-J esbiitiinlesme testi sonuglar1 izlenebilmektedir.
Kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim kdk testi sonug¢larina gére analize
konu olan degiskenlerin ayn1 mertebeden esbiitiinlesme derecelerine sahip
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olduklar1 anlagilmigtir. Bu nedenle aralarindaki uzun dénem iliskisi 2 yapisal
kirilmaya izin veren Hatemi-J esbiitiinlesme testi ile tespit edilmigtir. Elde
edilen sonuglara gore %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilerek
degiskenler arasinda iki yapisal kirilmayla birlikte uzun dénem iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle seriler arasinda iki yapisal kirilmayla
birlikte es biitiinlesme iligkisi vardir. Ekonometrik analiz sonuglari genel
olarak degerlendirildiginde elde edilen sonuglar Chowdhury ve Saleh (2007),
Siirekei (2011), Akinc1 ve Yilmaz (2012), Tang (2014), Akbas vd. (2014) ile
Bayramoglu ve Oztiirk’iin (2018) calismalarini destekler niteliktedir.

Sonuc¢

Cari acik sadece gelismekte olan iilke ekonomilerinin degil, gelismis tilke
ekonomilerinin de oncelikli sorunlarindan biridir. Literatiir incelendiginde
cari acik veren iilkelerin ¢ogunun ayni1 anda biitge acigr verdigi
goriilmektedir. Bu nedenle literatlirde caligsmalar ikiz agik hipotezi iizerinde
yogunlagsmaktadir. Son yillarda yapilan ¢aligmalarda ise analizlere tasarruf
yatirim acig1 da eklenerek {i¢iiz agik denen durum, cari acgik ¢alismalarinin
odak noktast haline gelmistir. Literatlirde ikiz agikla ilgili bircok caligma
olsa da tigliz acik ile ilgili ¢aligmalarin azlig1 dikkatlerden kagmamaktadir.

Bu caligmada literatiirdeki s6z konusu eksikligin giderilmesi ve glincel
donem icin ligliz a¢igin varligimin Tirkiye ekonomisi i¢in analiz edilmesi
amaglanmigtir. 2007:1-2017:3 yillarin1 kapsayan galigmada iigliz agigin
varligt ARDL sinir testi yaklagimi ve Toda- Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmigtir. Elde edilen uzun donem sonuclarina gore cari agik ile hem
tasarruf-yatirim agig1 arasinda hem de biitce agig1 arasinda istatistiksel ve
anlamli bir iligkinin varligr kanitlanmistir. Gerek biitce acgigindaki artis
gerekse yatirim-tasarruf agigindaki artig cari agig1 artirmaktadir.

Hata diizeltme modeli sonuglarindan elde edilen kisa donemli iliskiye
bakildiginda uzun dénemle uyumlu sonuglar elde edildigi goriilmektedir ve
ayrica kisa donemli dengesizlikler 5 ¢eyrek donemde dengeye ulagmaktadir.
Nedensellik analizi sonuglarma gore de biit¢e acigr ile cari agik arasinda;
biitce a¢181 ile tasarruf yatirim agig1 arasinda ve cari agik ile tasarruf yatirim
ac1g1 arasinda ¢ift iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ekonometrik
analiz sonugclari, incelenen dénem ig¢in Tiirkiye’de iicliz agik hipotezinin
dogrulandig1 goriilmektedir.

Calisma sonuglarina gore cari agik ile miicadele eden Tiirkiye ekonomisi
icin en 6nemli tehditlerden biri yatirim-tasarruf agiginin ve biitge agiginin
cari agig1 genisletmesidir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye ekonomisi yiiksek faiz-
diisilk kur ve sicak para sarmalindan ¢ikarilabilirse hem biitge acgig1
diisiiriilebilir hem de cari agi181 azaltici etkiler ortaya ¢ikabilir. Bu ¢calismadan
cikarilacak diger bir sonug¢ ise kamu harcamalarinin biitce acigini arttirici
etkileri goz oniinde bulundurularak daha planli ve programli kamu harcamasi
politikalar1 gelistirilmelidir. Cari agig1 artirict etkisi olan tasarruf-yatirim
acigin1 bertaraf etmek i¢in tilketim harcamalarinda kisintiya gidilerek
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tasarrufu arttiran politikalar gelistirilmelidir. Ayrica gerek kamu gerekse 6zel
yatirmmlarin artirilmasi amaciyla devlet tesvikleri arttirilmali ve yatirimin
istenilen seviyelere cikarilmasi saglanmalidir. Yatirim artisiyla hizlanacak
biiylime beraberinde tasarruf artisini da getirecek ve yatirimlar igin daha
diistik dis finansman ihtiyact dogacaktir. Boylece cari acik sorunu
siirdiiriilebilir ve kontrol edilebilir bir 6zellige kavusabilecektir.
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