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OZET

Bu ¢alisma 1986-2018 déneminde Tiirkiye ve PIIGS iilkelerinde Ugiiz A¢ik Hipotezi’'nin gegerliligini
test etmektedir. Calismada ele alinan déneme ait veriler gézlem eksikligi icerdiginden dengesiz panel
veri analizi gegerli olmustur. Serilere ait tamimlayici istatistiklerden sonra Westerlund panel
esbiitiinlesme testi yapilarak degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Degiskenlere
iliskin kisa ve uzun donem katsayr tahminleri ise Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ve Dinamik Sabit
Etkiler Tahmincisi (DFE) ile ger¢eklestirilmistir. Buna ek olarak MGE yaklasiminda her bir iilke i¢in
ayrt ayri kisa ve uzun donem katsayilarina da ulasilmistir. Ulkelere ait katsayilar hem kisa hem uzun
donemde Portekiz, Italya, Yunanistan ve Ispanya icin tasarruf agigi ile cari acik iliskisini dogrulamistir.
Tiirkiye ve Irlanda icin degiskenler anlamli olarak yorumlanamamustir. Tiim panel icin yapilan analizde
ise hem MG hem de DF tahmincileri yalnizca tasarruf agigi ile cari agik arasindaki iliskiyi dogrulayarak

Uciiz A¢ik Hipotezi 'nin gecerli olmadigini ortaya koymustur.
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TESTING OF TRIPLE DEFICIT HYPOTHESIS IN TURKEY AND PIIGS COUNTRIES:
PANEL DATA ANALYSIS
ABSTRACT

This study period 1986-2018 to test the validity hypothesis triple deficit in Turkey and PIIGS countries.
Unbalanced panel data analysis was valid because the data for the period covered in the study included
lack of observation. After the descriptive statistics of the series, After the descriptive statistics of the

series, the long-term relationship between the variables was determined by performing the Westerlund
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panel cointegration test. Short and long term coefficient estimates for the variables were made with the
Mean Group Estimator (MGE) and Dynamic Fixed Effects Estimator (DFE). In addition, the short- and
long-term coefficients were obtained separately in the MGE approach for each country. Country
coefficients confirmed the relationship between savings and current account deficits for Portugal, Italy,
Greece and Spain in both the short and long run. Variables for Turkey and Ireland could not be
interpreted as significant. In the analysis for the whole panel, both MG and DF estimators only
confirmed the relationship between the savings deficit and the current account deficit, revealing that the
Triple Deficit Hypothesis is not valid.
Keywords: Triple Deficit Hypothesis, Turkey, PIII1GS, Cointegration Test, MGE, DFE.
JEL Codes: H62, F00, E60, C23
1. GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte diinyanin herhangi bir yerindeki ekonomik sorunlarin diger iilkelere
aktarimi hizlanmistir. 2008 Kiiresel Krizinde AB bu etkiyi ilk hissedenlerden olmustur. Borg krizleri
her zaman kirilgan yapidaki ekonomileri ¢ok daha derinden etkilemistir. 2008 yilinda AB’nin igerisine
diistiigii bor¢ krizi ise kiiresel bir krizin ayagimi olusturmaktadir. Ciinkii séz konusu kriz, ABD’de
ozellikle konut piyasasinda niteliksiz kredilerin tasidiklar riskin ortaya ¢ikmasindan kaynaklanip hizla
kiiresel yapiya doniigmiistiir. Dolayisiyla hizla biiyiiyen bir borg krizi olan 2008 Kiiresel Krizi AB igin
bircok tartismay1 da beraberinde getirmistir. Ozellikle; farkli ekonomik yapilardaki iilkelerin ortak para
politikasi uygulamasina maruz kalmalar ve tek para birimi kullanilmas1 dolayisiyla tam kati déviz kuru
politikas1 uygulamasi zorunlulugunun, bu iilkeler i¢in yarattigi maliyetler ile rekabetgi Gzelliklerini
gittikge kaybetmeleri konular1 dikkat ¢cekmeye baglamistir. Bu tartisma ortaminda ¢evre iilkeleri olarak
tanimlanan PIIGS iilkeleri, AB’ye iiye olduklari tarihlerden itibaren kriterlere uymakta giicliik ¢ceken ve
sistem igerisinde hemen her zaman bor¢lu konumda olan kirilgan ekonomiler olmalar1 yoniiyle

literatiirde ayrica ele alinmaya baslanmistir.

2008 Kiiresel Krizi elbette ki Tiirkiye’yi de etkilemistir. Her ne kadar bankacilik sisteminin
2001 krizi sonrasinda yeniden yapilandirilarak gli¢lendirilmesinin olumlu etkileri olsa da kiiresel
ekonomik iligskiler krizin etkilerini Turkiye i¢in de kagmilmaz kilmistir. BOyle bir ortamda
makroekonomik gostergelerinin tagidigi paralel yapi benzerlik gosterdiginden, Tirkiye ve PIIGS

iilkelerini birlikte ele alan ¢aligmalar literatiirde yer almaya baslamistir.

Diinyada pek ¢ok ekonomide 6zellikle kriz donemlerinde yasanan cari agiklar diisiiriilmeye
calisilmakta bunun igin de cari agig1 etkileyen unsurlara iliskin ¢alismalar 6nem kazanmaktadir. Bu
baglamda ikiz agik literatiiriinden yola ¢ikarak konuyu daha da derinlestiren ¢aligmalar genellikle biitge
ac1g1 ve cari agik iligkisine, ekonomiye ait yatirim tasarruf dengesini de déahil ederek iigiiz agik kavramim
arastirmiglardir. Dolayisiyla cari agiklardan kaginmak i¢in ekonomilerin hem kamu harcamalart hem de

yatirimlar yoluyla 6nlemler alabilecekleri 6nerileri gelistirilmigtir.
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Caligmada PIIGS iilkeleri ve Tiirkiye’de 1986-2018 doneminde oncelikle Westerlund

Esbiitiinlesme Testi ile degiskenlerin uzun donemde iligkili oldugu tespit edilmistir. Daha sonra MG ve
DF tahmincileri kullanilarak ti¢iiz agik hipotezinin gegerliligi tim panel i¢in arastirilmistir. Hipotezin
gecerliliginin hem uzun hem kisa dénemde her bir iilke icin ayr1 ayri testi yine MG tahmincisi ile
gerceklestirilmistir. Bu amagla ¢aligmada oncelikle PIIGS iilkeleri ile Tiirkiye’nin birlikte ele alinigini
aciklamak tizere, s6z konusu tilkeler makro ekonomik degiskenler acisindan birlikte degerlendirilmistir.
Sonraki boliimde iiciiz acik hipotezi ele alinmis, ardindan literatiirde konuyu farkli iilke gruplariyla ele
alan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Son olarak Tiirkiye ve PIIGS iilkeleri i¢in {igliz agik hipotezi
test edilmistir. Literatiirde PIIGS-Tiirkiye yakinsamasina iliskin c¢alismalar mevcutken, meseleyi
ampirik olarak t¢iiz agik teorisi baglaminda ele alan ¢aligmalarin olmamasi yoniiyle ¢aligmanin

literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

2. TURKIYE VE PIIGS ULKELERININ MAKRO EKONOMIiK DEGERLENDIRMESI*

AB yasanan 2008 kriziyle birlikte PIIGS iilkelerini birlik i¢erisinde ayri bir gruplamaya tabi
tutmustur. Bu ayrimda iilkelerin krize yakalandigi andaki makro ekonomik gostergelerinin yani sira
krizden etkilenis bigimleri de etkili olmustur. Bununla birlikte 6rnegin Katsouli ve Katos (2014)’a gore
PIIGS f{ilkelerinin yakinsamasi sadece kriz donemine ait degildir. Calisma 30 yillik bir degerlendirme
(Maastricht Antlagsmasi 6ncesi on yil, Maastricht Antlasmasi sonrasi on yil ve Avro Bdlgesi'nin
baglatilmasindan sonraki on yil) ile makroekonomik degiskenler agisindan PIIGS iilkelerinin benzer
yapilar ortaya koydugunu ileri siirmektedir. Katsouli ve Katos (2014), bu bes tilkede, issizlik orani, biitge
ac1g1 ve briit kamu borglar farkli diizeylerde seyretse de GSYiH biiylime orani, isgiicii verimliligi artis

orani ve enflasyon oranlari birbirine yakindir.

Literatiirde Tirkiye ile PIIGS iilkeleri arasinda da yakinsama c¢aligmalar1 yer almaktadir.
Ornegin; Topal vd. (2018), 1990-2015 yillar1 verileri ile gerceklestirdikleri analizde kamu borcu ile
issizlik ve geng issizligi verilerini ele almis ve s6z konusu alt1 tilke i¢in yakinsama ¢aligmalarindan elde

edilen sonuglar anlamli bulunmustur (Topal vd., 2018: 36-42).

Genel olarak bakildiginda makro ekonomik agidan 6zellikle ekonomik biiyiime, enflasyon
orani, cari agik, biitce agig1 ve yatirim-tasarruf dengesi degiskenleri ile degerlendirildiginde PIIGS
tilkelerinin genellikle paralellik gosterdigi goriilmektedir. Aym verilere Tiirkiye i¢in bakildiginda yine
bu bes iilke ile benzer bir yapiy1 gormek miimkiindiir. lgili degiskenlere Diinya Bankas: ve OECD
verileri ile grafiksel olarak da bakarsak literatiirde yer alan yakinsama c¢aligmalarinin anlamlilig
belirginlesecektir. Ele alinan iilkelere ait ekonomik biiylime seyirleri 2008 yilindan itibaren Sekil 1°de

grafiksel olarak yer almaktadir.

! Konunun detaylari igin Bkz. Gediz Oral, B. & Arpazli Fazlilar T. (2021). AB Borg Krizi ve Makro Ekonomik Gstergelerle
Tiirkiye-PIIGS (Portekiz irlanda italya, Yunanistan, Ispanya) Ulkeleri Degerlendirmesi. IBAD Sosyal Bilimler Dergisi, 10,
292-321. DOI: 10.21733/ibad.882959.
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Sekil 1. Tiirkiye, PIIGS Ulkeleri, AB ve Avro Bolgesinde Biiyiime (2008-2018)
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Kaynak: World Bank (a), 2019.

Sekil 1’de 2008 yilinda ortaya gikan krizin 2009°daki yarattig1 daralma net olarak tiim iilkeler i¢in
goriilmektedir. Yunanistan digindaki diger iilkelerde hemen ardindan gelen toparlanma kriz sirasinda
hizlica devreye sokulan destek mekanizmalarinin etkisi olsa da ardindan 2012 yilina kadar daha yavag
bir bliylime diistisii yasanmistir. Burada Yunanistan’da ekonomik daralmanin ¢ok daha sert yasandigi
ve 2014 yilina kadar ancak diger iilkelerle ayni diizeye ¢ikabildigi goriilmektedir. Biiyiime verisinde
Tiirkiye ve irlanda’nin seyrinin daha farkli olmas: dikkat ¢gekmektedir. Ozellikle Irlanda’nin biiyiime
orant 2015 yilinda %25’ bulmaktadir. Genel olarak bakildiginda ise irlanda disindaki bes iilkenin
ozellikle 2014 yilindan itibaren ele alinan iilkelerin biiyiime degerlerinin yakinligi gériilmektedir. Ele

alinan alt1 iilke i¢in enflasyon verilerinin ise daha net bir paralellikte oldugu Sekil 2’de gériilmektedir.

Sekil 2. Tiirkiye, PIIGS Ulkeleri, AB ve Avro Bolgesinde Enflasyon Oranlar1 (2008-2018)

e

Kaynak: World Bank (b), 2019.

Sekli 2°de her ne kadar Tiirkiye’ye ait veriler deger olarak farklilik gdsterse de yillar igerisinde
gosterdigi dalgalanmanin PIIGS iilkeleri ile paralel oldugu da goériinmektedir. Krizin ortaya ¢ikisinin
hemen ardindan 2009 yilinda enflasyon oranlarinin diismesi dikkat gekmektedir. Ancak bu diisiis, krizin
neden oldugu talep daralmasinin etkisiyle agiklanabilir niteliktedir. Sonraki yillarda yasanan artis yonlii

dalgalanmanin ise ele alinan ilkelerde maliyet rekabetgiliginin kaybedilmesinin bir sonucu oldugu

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 22




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/\Volume: 20 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2022 ss. /pp. 19-46
B. Gediz Oral, T. Arpazli Fazlilar http://dx.doi.org/10.11611/yead.944793

sOylenebilir. Cari agik agisindan alti lilkenin verileri alindiginda ise kargimiza ¢ikan grafik Sekil 3’teki

gibi olmaktadir.

Sekil 3. Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Cari A¢ik, %GSYIH (2008-2018)
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Kaynak: World Bank (c), 2019.
Cari ac1gim GSYIH’ya oranlarim gosteren grafikte Irlanda disindaki diger bes iilkenin 6zellikle
2012 yilindan sonra duragan bir seyir izledigi ancak Yunanistan ve Tirkiye’nin ciddi bir cari agik
sorununa sahip oldugu net bir sekilde goriilmektedir. PIIGS iilkeleri ile Tiirkiye’ nin biitce ac1g1 verileri

karsilastirildiginda ise diger verilere benzer bir goriiniim sergilemektedir (Sekil 4).

Sekil 4. AB, Avro Bélgesi, Tiirkiye ve PIIGS Ulkeleri GSYiH’ya Oranh Biitce Aciklar (2008-
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Kaynak: OECD (c), 2019.

Ekonomik krizlerle birlikte biit¢e agiklarinin derinlesmesinin anlami genellikle devletin mali
yikiiniin artmasi olarak yorumlanabilir. Sekil 4’te goriildiigii gibi PIIGS {ilkeleri ve Tiirkiye i¢in siirecin
bu yonlii gelismesinde kriz 6ncesinde de biitge agiklarina sahip olmalarinin rolii biiyiiktiir. Yukaridaki
grafiklerde Irlanda’daki farklilik gdze garpmaktadir. Bastiirk (2015)’e gore irlanda’nin krizin ortaya

cikisinin hemen ertesinde ciddi bir biitce acig1 vermesinin ardindan hizli bir toparlanma siirecine
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girmesinin nedeni, iilkede kriz 6ncesi donemde uygulanmaya baslanan kalkinma politikalarinin etkisi

ile uluslararasi alanda yarattig1 ekonomik giiven olarak yorumlanabilir.

Ele alinan iilkelerde tasarruf-yatirim dengelerine bakacak olursak Sekil 5 ve Sekil 6 sirastyla,

GSMH’ya oranli net tasarruflari ve finansal olmayan varliklari icermeyen net yatirimlari vermektedir.

Sekil 5. AB, Avro Bélgesi, Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Net Tasarruflar, %GSMH (2008-2018)
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Kaynak: World Bank(d), 2019.

Sekil 5’te hem Avro Bolgesi’'nde hem genel olarak AB’de hem de arastirma konusu alt1 iilkede
2008’den 2009 yilina net tasarruflardaki ani diisiis net olarak goriilmektedir. Bununla birlikte
Yunanistan ve Portekiz’e ait net tasarruflarin devam eden yillarda da negatifte seyrettigi agiktir. Bu
durum iilkelere ait yapisal bir tasarruf a¢ig1 sorununu diisiindiirmektedir. Bununla birlikte ele alinan
donem boyunca Tiirkiye, Irlanda ve Ispanya belirgin sekilde net tasarruf fazlasina sahip iilkeler olarak
goriilmektedir. Bu iilkelerde net tasarruflarin net yatirimlara nasil yansidigini daha net gérebilmek igin
Sekil 6’yla birlikte verileri degerlendirmek daha yararh olacaktir.

Sekil 6. AB, Avro Bolgesi, Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Finansal Olmayan Varliklara Net
Yatirnmlar, % GSMH (2008-2016)

Kaynak: World Bank (e), 2019.

Yatirimlara bakildiginda Sekil 6 gostermektedir ki; kriz sonras1 dénemde Portekiz, irlanda ve
Ispanya yatirim alaninda Avro Bélgesi ve AB ortalamasina yakin seyretmislerdir. italya ve Yunanistan
ise krizin baslarinda goze ¢arpan dalgalanmalar yasamislardir. Tiirkiye’de ise yatirim artislar1 2014 yili

sonrasina denk gelmektedir. Tasarruf-yatirim iliskisine dayanarak iilkeler i¢in genel bir degerlendirme
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yapilacak olursa, tasarruflarin negatifte seyretmesine karsin yatirim artis1 yasayan ekonomilerde bu

durumun bir bor¢lanma artigi olarak diisiiniilmesi miimkiindiir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda PIIGS iilkeleri, AB’ye dahil olma siireclerinin basindan
beri siirekli olarak Maastricht Kriterleri’ne uyumda giicliikkler yasayan, Avro’ya gecisle birlikte bir
anlamda kat1 bir doviz kuruna maruz kalarak i¢ maliyet yapilarinin bozulmasina bagli maliyet
rekabetciligini kaybeden bu nedenle de 2008 Kiiresel Krizi'ne yiiksek kamu borglar1 ve cari agiklarla
yakalanan iilkeler olarak AB igerisinde ayri bir gruplandirmaya tabi tutulmuslardir. Tiirkiye ise 2001
kriziyle birlikte giiclendirdigi finansal yapisi nedeniyle 2008 Krizinden gecikmeli olarak etkilenmistir.
Bu etkilenmenin nedeni krizin, 6zellikle dis ticarette ve iiretimde yasanan daralmalarla 6ncelikle reel
sektorii etkilemesi olmustur. Daha sonra tiim ekonomide krizin etkileri kendini hissettirmistir. Tiirkiye
PIIGS iilkeleri gibi krize cari agik ve dis borglarla yakalanmig sonrasinda siireg boyunca

makroekonomik degigkenler agisindan bu iilkelerden ¢ok uzak bir yap1 sergilememistir.

3. ANALITIK CERCEVE

“Ugiiz Acik Hipotezi~nin teorik temeli tasarruf acig1 (ta), biitce acig1 (ba) ve cari agik (ca)
arasindaki iligkiye dayanir. Genel olarak ulusal hesaplar ¢ergevesinde makroekonomik denge igin, 6zel
kesimin ve kamu kesiminin i¢ dengeleri toplaminin cari dengeye esit olmasi gerekmektedir. Bu durum

1 nolu esitlikte goriildiigi gibi agiklanabilir (Egilmez, 2016):
(S-N+(T-G)=(X-M) 1)

1 nolu denklemde; (S): 6zel kesim tasarruflari, (I): 6zel kesim yatirimlari, (T): kamu gelirlerini,
(G): kamu giderlerini, (X): ihracati, (M): ithalat1 temsil etmektedir. Diger bir deyisle (S-1) net tasarruf,
(T-G) biitge dengesi ve (X-M) cari dengeyi vermektedir. Dolayisiyla burada esitligin sol tarafinin bir
ekonominin i¢ dengesini ve sag tarafinin dis dengeyi yansittigini sdylemek miimkiindiir. Ekonomik bir
dengeden soz etmek icin i¢ denge ile dis denge birbirine esit olmalidir. S6z konusu denkliklerde biitce
acig1 (T-G) ve Ozel kesimin tasarruf a¢igi (S-I) ayni anda s6z konusuysa cari acik da kaginilmaz
olacaktir. Hatta matematiksel olarak esitlik geregi hem tasarruf hem de biitce dengesi negatif ise cari

denge de ikisinin toplami1 kadar negatif biiyiiyecektir.

Corsetti ve Miiller (2006)’e ait caligmada, literatiirde yer alan birgok ¢alisma gibi ti¢iiz aciklarin
temel durumu, acgik bir ekonominin i¢ ve dis ekonomik dengelerini gosteren (4) nolu denklem ile
aciklanmaktadir. Bu denklem aslinda (1) nolu denklemden farkli degildir. Burada 6zel kesim yatirim
tasarruf dengesini esitligin sol tarafinda, kamu dengesi ile cari dengeyi esitligin sag tarafinda
goérmekteyiz. D kamu kesimi dengesini diger bir deyisle biitge dengesini temsil etmektedir. (X-M) ise

bilindigi gibi cari dengeyi temsil eden ithalat-ihracat farkidir. Buna gore 2 nolu denlem asagidaki gibidir.
S-I=D+(X - M) (2)

Denklemin her iki tarafi GSYIH ile oranlandiginda 3 nolu denklem elde edilir;
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s-i=d+ (x-m) (3)

Burada (s) gergek gelirden tasarruf etme egilimidir, (m) ise ekonominin ithalat egilimidir.
Yatirim tasarruf esitligi (S=I) varsayimi altinda, (d) ve net ihracat arasinda dogrudan nedensel bir iligki
vardir. Boyle bir durumda, (m - x) = d olacaktir. Thracat, yurt igi talepten ve dzellikle de mali dengeden
kaynaklanmadiginda, mali aciktaki bir degisiklik mutlaka ekonominin ithalat egilimindeki bir degisimle

baglantilidir. Kisaca 4 nolu esitlik bu durumu 6zetler:
Am = Ad 4)

Denklem (4) ikiz A¢ik Hipotezi’nin temel bir sonucudur ve S = I dengesine dayanmaktadur.
Eger tasarruf-yatirim varsayimi yerine getirilmezse, o zaman denklem (3) mali a¢i1g1n ya da degisiminin
hem 6zel tasarruflar hem de ithalat tarafindan tamamen ya da kismen absorbe edilebilecegini agikca
belirtir. Hanehalkinin tasarruf egilimleri ve ithalat bu dagilimi belirler. Bu, Keynes-Kalecki modelinde
isleyen gelir carpanidir. Mali genisleme hemen her zaman yiiksek gelirden sonra dig dengeyi yiiksek
ithalattan olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla, mali genislemenin ardindan daha yiiksek bir dis acik, Ikiz
Acik Hipotezi’nin bir versiyonudur. Fakat Ikiz A¢ik Hipotezi’ni Keynesyen olarak yorumlamak
yanilticidir. Yine Gabrisch (2011) mali aciktaki bir artisin gercek geliri ve Ozel tasarruflar
etkilemeyecegini; bu nedenle, denklem (4)’iin gegerli olacagini ve daha yiiksek bir mali agigin dig
dengeye tamamen aktarilacagini belirtmektedir. Aslinda, denklem (4) artik, mali genisleme de dahil
olmak {izere toplam talep degisikliklerinin gelir ¢arpani ve firmalarin miktar yanitlari tizerinden calistig
standart kapitalist ekonominin Keynes-Kalecki modelini izlememektedir. Bunun yerine, firmalar
piyasaya fiyat ayarlamalari ile yanit verir. S=I durumu, ekonominin kapasite liretiminde iirettigi ve etkin
talepteki herhangi bir artisin 6zel sektorde fiyat artislarina neden oldugu gecici bir an1 en iyi sekilde

yansitir (Gabrisch, 2011).

Tasarruf-yatirim fiili olarak nadiren dengede oldugu i¢in, bir mali agigin dis dengeye uyguladigi
zamansal etkilerin tespiti, ortak entegrasyon testleri, VAR veya hata diizeltme modelleri gibi spesifik
ekonometrik modelleme gerektirir. Carpan yaklasiminda kullanilanlar gibi ilk farklarin veya degisim
oranlarinin, piyasa giiclerinin dengeye yeniden uyum gdstermesini yansitan kisa vadeli bir etkiye sahip

oldugu varsayilirken, uzun vadeli iligkilerin mevcut oldugu varsayilir.

Xi- M= (Y- Ti- Co) - (Te— Gr)- 1t =SP + SiP- | (5)
gercek geliri Y ile tiim 6geleri Y'ye bolerek ampirik olarak test edilebilir olan 6 nolu denkleme
ulasabiliriz:

Xe—Me =0+ p1(S°) + y2 (tt— ge) — psinvite + & (6)

Ozel tasarruflarin yatirima esit oldugu varsayimina (Fidrmuc, 2003) ve Ketenci ve Uz (2010)’a
gore, devlet tasarruflarinin azaltilmasi ticaret dengesini bozacaktir. Denklem (6), zaman serileri duragan

degilse es entegrasyon icin bir teste tabi tutulabilir. ikiz Acik Hipotezi gecerli ise y2 pozitif olmali ve y3
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negatif olmalidir. Ayrica, bir {ilke i¢in her iki katsaymnin da 1'e yaklagmasi diinya ekonomisine tam
entegre oldugu ideal durumu ifade etmektedir. Bu durumda, biitce acig1 ve yatirim diinya finansal
piyasalar tarafindan finanse edilecektir. Bununla birlikte, ys, 1'den 6nemli dl¢iide daha diisiik olursa,

Feldstein-Horioka Bulmacasi gegerli olur.

Pek ¢ok ekonomide, donemsel olarak, i¢ ve dis dengede goriilen esitsizliklerde tasarruf agig1 da
bu dengesizliklerin nedenlerine dahil olmaktadir. Bu nedenle farkli donemlerde yapilan analizlerde ikiz

aci8a ek olarak iiciiz aciktan s6z etmek de olasidir.

4, UCUZ ACIK LITERATURU

Ucgiiz agik hipotezinde mevcut literatiirde Fischer ve Easterly (1990), Higgins ve Klitgaard
(1998), Gale ve Orszag (2003), Hubbard (2006), Szakolczai (2006) ve Feldstein (2008) gibi biitge, cari

hesap ve 0zel tasarruf agig1 arasindaki baglantiyi tartigan ¢aligmalar esas olarak teoriktir.

Literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalara bakildiginda, ikiz agik analizlerine benzer sekilde, ligliz
aciklar i¢in de bu olguyu onaylayan, reddeden ya da ca degiskeninin ba’da degil dogrudan ta’dan

etkilendigini iddia eden sonuglara rastlanmaktadir.
4.1. Uciiz Aciklar1 Destekleyen Calismalar

Feldstein ve Horioka (1980) caligmalarinda {ilkelerdeki yatirim tasarruf esitligi tizerine
arastirma yapmiglardir. Caligmanin varsayimi; uluslararasi sermaye hareketliliginin olmadigi iilkelerde
yurti¢i yatirimlarin yine yurtigi tasarruflarla finanse edildigi, buna karsin uluslararasi sermaye
hareketliliginin oldugu iilkelerde bu tasarruf-yatirim iligkisinin zayiflayacagidir. Ancak 16 OECD {ilkesi
ile yaptiklari analizde tasarruf yatirim iligkisi giiclii ¢ikmis ve dolayisiyla bu iilkeler arasinda mutlak bir
sermaye hareketliliginin olmadigi sonucuna varmiglardir. Bu sonug literatiire “Feldstein-Horioka

Bulmacasi” olarak ge¢mis ve pek ¢ok aragtirmaya konu olmustur (Mangir ve Ertugrul, 2012).

Roubini (1988) 1960-1985 donemi i¢in 18 OECD iilkesini dikkate alarak yapmis oldugu zaman
serisi analizi kapsaminda, tasarruf aciklar1 ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan biit¢e agiklarinin dis agiklari
artirict etkiler yarattigi sonucuna ulagsmistir. Bdylece ligiiz agiklar olgusunun gecerliligi ortaya

konmustur.

Shastri vd. (2017) 1985-2017 yillar1 i¢in Hindistan, Pakistan, Banglades, Srilanka ve Nepal
olmak tizere bes biiyiik Giiney Asya iilkesini kapsayan bir aragtirmada, hem birinci hem de ikinci nesil
panel esbiitiinlesme testleri kullanilarak, ba, ca ve ta arasinda uzun siireli bir iligki oldugunu géstermistir

(Shastri vd., 2017).

Akinct ve Yilmaz (2012) 1975-2010 donemi Tiirkiye igin ba ve ca’ya ek olarak tasarruf agigi
(ta) arasindaki iligkiyi incelemistir. Sinir testi yaklagimini kullanarak {i¢ agik arasinda uzun dénemli bir

iliski tespit edilmis, buna gore ta ve ba'larin kisa ve uzun dénemde ca ile iliskileri pozitif ¢ikmustir.
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Altundz (2018) Tiirkiye’ye iliskin ti¢liz agiklar arastirdigi ¢alismasinda 2001-2017 yillart
araligii ele alarak, tasarruf acigi, biitce agig1 ve cari acik arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisini
arastirdig1 calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi dogrulayarak {igiiz agiklarin varligint ortaya
koymustur. Akbas vd. (2014) 1960-2012 doéneminde Tiirkiye icin iicliz agik hipotezinin gecerliligini
analiz etmis ve asimetrik nedensellik testini kullanarak, ba ve ca ile ta arasinda iki yonlii bir
nedenselligin var oldugunu, dolayisiyla ii¢iiz agik hipotezinin gegerli oldugunu tespit etmistir. Bolat vd.
(2014) 15 Avrupa iilkesinde ba, ca ve net tasarruflar arasindaki iligkiyi test etmis ve Polonya, Portekiz,

Ispanya ve Isvec’de iiciiz acik iliskisinin varligim ortaya koymustur.

Szakolczai (2006) Macaristan’in hem mali hem de dis agiklarinin birbirinden ayr1 nedenlere
dayandigmi iddia ettigi ¢alismada bu agiklarin ayr1 ayri ele alinmasi gerektigini vurgulamustir. Ugiiz
acik varligimin incelendigi ¢aligmanin bulgulari, ii¢ sorunun i¢ ige gegmis olmasina ragmen her birinin
kendine 6zgli nedenleri oldugunu bu nedenle ayri ayri ele alinmalar1 gerektigini dogrulamaktadir.
Dolayisiyla ¢aligmanin politika dnerileri, biitge agiginin azaltilmasi ile birlikte mal ihracatinin, 6zellikle

hizmetlerin ve yurt i¢i 6zel tasarruflarin arttirilmasi gerektigi yoniindedir.

Tang (2014) {igliz acik hipotezinin Amerika i¢in gecerliligini test etmek amaciyla ARDL ve
Toda-Yamamoto nedensellik yontemlerini kullanarak gerceklestirdigi analiz sonuglarinda {igiiz agik

hipotezinin gegerli oldugu tespit etmistir.

Karanfil ve Kilig (2015) 1980-2013 donemini kapsayan caligsmalarinda Tiirkiye igin
esbiitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik Testi uygulamistir. Elde edilen bulgulara gore; cari agigin
tasarruf acig1 ve biitge agigini tek yonlii etkiledigi, tasarruf acig1 ile biitce acig1 arasinda ise ¢ift yonlii

bir etkilesimin oldugu ve ii¢iiz acik hipotezinin gegerliligi kabul edilmistir.

Gtider ve Kilig (2016) iiciiz agik sorunuyla birlikte, Tiirkiye’de 1980-2012 doneminde ii¢iiz agik
degiskenlerinin ekonomik biiylime iizerine etkisini aragtirmig, Tiirkiye’de iicliz acik sorununun
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulguya ek olarak; biitce aciginin kisa donemde biiyiimeyi olumlu, uzun
donemde ise olumsuz yonde etkiledigi, tasarruf a¢igimin ekonomik biiylimeyi negatif, cari agigin ise

ekonomik bilyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonuglarina ulasilmistir.

Kizilkaya ve Oztutus (2018) 1960-2016 verileri ile analiz gergeklestirerek Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulamalar1 yapmistir. Calismanin bulgular biitge
ve tasarruf agiginin cari agik {izerinde birlikte etkili olduklarimi dogrular niteliktedir. Dolayisiyla iigiiz

acik hipotezi ilgili yillar araliginda Tiirkiye i¢in gegerlidir.
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Tablo 1. Uciiz Agiklar1 Destekleyen Calismalar

Yazar(lar) Ulke Dénem Yontem
Roubini (1988) 18 OECD iilkesi 1960-1985 Zaman Serisi Analizi
Szakolczai (2005) Macaristan 1995-2004 Girdi-Cikt1 Analizi
Akmer  ve  Yilmaz | Tiirkiye 1975-2010 Sinir Testi Analizi
(2012)
Akbas vd. (2014) Tiirkiye 1960-2012 Asimetrik Nedensellik Testi
Bolat vd. (2014) 15 AB iilkesi 2002-2012 Bootstrap MWALD Nedensellik Testi
Tang (2014) Amerika 1960-2013 ARDL  Smir Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi
Karanfil ve Kiling | Tiirkiye 1980-2013 Esbiitiinlesme Analizi Granger Nedensellik
(2015) Testi
Giider ve Kili¢ (2016) Tiirkiye 1980-2012 VAR Analizi
Shastri vd. (2017) Hindistan, Pakistan, | 1985-2005 Panel Esbiitiinlesme Analizi
Banglades, Srilanka,
Nepal
Ali ve Kakar (2017) Pakistan 1980-2014 ARDL  Smir Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi
Altunoz (2018) Tiirkiye 2001-2017 ARDL Smir Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi
Kizilkaya ve Oztutus | Tiirkiye 1980-2012 Johansen Esgbiitiinlesme Testi ve Granger
(2018) Nedensellik Testi
Bayramoglu ve Oztiirk | 14 Gelismekte olan iilke ve | 2000-2015 Panel Nedensellik Analizi
(2018) Tiirkiye
Esen ve Yildinim (2019) | Tirkiye 2006-2019 ARDL Sinir Testi, Hata Diizeltme Modeli
Sarag (2019) 22 iist orta gelirli tilke ve | 2005-2017 Dumitrescu & Hurlin  Panel Granger
Tiirkiye Nedensellik Testi
Raji (2019) Nijerya 2008-2017 GMM, ARDL
Raouf (2020) 14 Ortadogu ve Kuzey | 1999-2018 Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmig
Afrika tilkesi Gecikme (NARDL) Modeli
Ejder ve  Caskurlu | Tirkiye 1975-2015 ARDL Smir Testi ve Toda — Yamomoto
(2020) Nedensellik

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bayramoglu ve Oztiirk (2018) gelismekte olan iilke ekonomilerinden Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Estonya, Litvanya, Letonya, Brezilya, Ukrayna, Hindistan, Malezya, Slovakya, Romanya,
Polonya, Rusya, Gliney Afrika ve Tiirkiye’den olusan 15 iilke i¢in 2000-2015 aralig1 verileri ile ¢calisarak
panel nedensellik testi uygulamistir. Sonuglar biitce acigindan cari agig1 tek yonlii bir nedenselligin
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ek olarak yurt ici tasarruflarla cari hesap arasinda da nedensellik

iligkisi oldugu, bu nedenle {igiiz agik hipotezinin de kismen dogrulandigi sdylenebilir.

Esen ve Yildirim (2019)’a gore Tiirkiye i¢in {igiiz agik hipotezi uzun vadede dogrulamaktadir.
Sarag (2019) 2005-2017 yillar arasinda, Tiirkiye ile birlikte 23 iist orta gelirli iilkeyi dahil ettigi panel
nedensellik testiyle, soz konusu iilkelerde biitce agigi ile cari agik arasinda tek yonlii, biitce agigi ile
tasarruf agig1 ve tasarruf acigi ile cari agik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya

koymustur.

Raji (2019) Nijerya 6rneginde gecici olarak kisa vadede li¢liz agik hipotezi dogrulanmasa da,
uzun donemde ii¢iiz agik hipotezini destekleyen giiclii kanitlara ulagsmistir. Benzer sekilde Raouf (2020)
14 Ortadogu ve Kuzey Afrika llkesi i¢in yaptigi analizde {igliz agik hipotezinin uzun vadede gecerli
oldugunu, ii¢ acgik arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugunu kanitlamistir. Ali ve Kakar (2019)

Pakistan igin ARDL sinir testiyle, {i¢ agigin da yani biitce agigi, cari agik ve sermaye ve mali hesap
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acigmin uzun vadede iliskili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica ¢alisma, nedenselligin cari hesaptan
biitce dengesi ve mali dengeye dogru ilerledigini, dolayisiyla bunun da ii¢iiz agik hipotezi i¢in giiclii bir
kanit oldugunu belirtmektedir. Ejder ve Caskurlu (2020) Tiirkiye’de {i¢iiz agik bulgusuna ulasmistir.
Calismaya gore, uzun donem tasarruf agig1 ve biitce acigi, dis ticaret agiini ayni yonli olarak

etkilemektedir.
4.2. Uciiz Aciklar1 Reddeden Calismalar

Stirek¢i (2011) 1987’nin birinci ¢eyreginden 2007°nin {igiincli ¢eyregine kadar elde edilen
verilerle Tiirkiye’de {i¢iiz a¢1g1 incelemistir. VAR analizi yapilan ¢alismada kamu agiklart ile cari agik
arasinda iliski saptanmisken, tasarruf acig1 ile cari acik arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig:

sonucuna Varllml$t1r.

Tablo 2. Uciiz A¢iklar1 Reddeden Cahsmalar

Yazar(lar) Ulke Dénem Yoéntem
Siirekei (2011) Tiirkiye 1997-2007 | VAR Analizi
Tiilimce (2013) | Tirkiye 1984-2010 | VAR Analizi
Ozdemir vd. | 17 Gegis ekonomisi 2003-2013 Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli
(2014)
Sen ve Kaya | Rusya, Polonya, Ukrayna, | 1994-2012 Bootstrap Panel Granger Nedensellik
(2020) Romanya, Cek Cumhuriyeti Analizi
ve Macaristan
Yeniwati (2018) | Endonezya 2003-2016 | VAR Analizi
Arantika vd. | Endonezya 2003-2016 | VAR Analizi
(2018)
Magoti vd. | Dogu Afrika Ulkeleri 2004-2018 Panel ARDL, Dumirescu-Hurlin Panel
(2020) Granger Nedensellik Analizi

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yeniwati (2018) Endonezya igin yaptigi VAR analizinde, ii¢iiz agiklarin olmadigi sonucuna
ulasmistir. Yine Endonezya icin yapilan bir calismada (Arantika vd., 2018), {igliz agik hipotezinin
gecerli olmadigi, fakat biitce agig ile cari agik ve tasarruf agigi arasinda tek yonlii bir iligki oldugu

sonucuna varilmistir.

Sen ve Kaya (2020) Bootstrap Panel Granger Nedensellik Analizi’yle, altt komiinizm sonrasi
tilkenin (Rusya, Polonya, Ukrayna, Romanya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan) 1994-2012 déneminde
ikiz ve lgiiz agik hipotezlerinin gecerliligini incelemistir. Kesitsel bagimlilik ve iilkeye 0zgil
heterojenlik altindaki panel veri analizine dayanan galigmada, ba ile ca arasinda veya ba ile ta arasinda

nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Magoti vd. (2020) Dogu Afrika iilkeleri igin ii¢iliz agik hipotezini incelemis, hem mali denge

hem de tasarruf yatirim agiginin cari iglemler dengesini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Ek
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olarak, ¢aligmada Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi sonuglariyla, Dogu Afrika tilkelerinde ii¢iiz agik

hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ucgiiz ag1g1 onaylayan ya da reddeden calismalara ek olarak literatiirde bazi calismalar {iciiz agik
arastirmasi yaparken yalnizca ta ile ca arasinda bir iligski oldugu sonucuna da ulagmistir. Tiiliimece (2013)
1984-2010 yillan aralif1 igin gerceklestirdigi ¢alismasinda VAR analizi ile biitce a¢181, tasarruf agigi ve
cari acik arasindaki iligkileri incelemis ve sonuclar yalnizca tasarruf acigi ile cari agik arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugunu dogrulamistir. Ozdemir vd. (2014) gecis ekonomileri i¢in 2003-2011

déneminde, iiciliz aciklarin gegerli olmadig1 sonucuna varmastir.

5. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada kullanilan degiskenlere ait veri seri IMF ve OECD’ye ait “Economic Outlook”
serilerinden ve interaktif veri bankalarindan derlenmistir. Veriler, PIIGS iilkeleri olarak belirlenen iilke
grubunun tamaminin AB’ye iiye oldugu ilk yil olan 1986’dan itibaren derlenmis ve 2018 yili ile
sinirlandirilmigtir. Bu simirlandirmanin nedeni, verilerin derlendigi siirecte 2019 yilinin verilerinin
yalnizca tahminlerden olusmasi ve 2020°den itibaren Covid-19 pandemisinin ekonomilere olaganiistii

yansimalarini analiz kapsami diginda tutmaktir.

Analizde ca, cari agig1, ba biitge agigini ve ta tasarruf acigini temsil etmektedir. Degiskenlere

ait 6zet degerler Tablo 3’te goriilmektedir.
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Tablo 3. Verilere Iliskin Ozet Degerler

Degiskenler Ortalama Szgggna;t Minimum Maksimum Gozlem

Agirlikli
Panel
Ortalamasi
(Overall)
Seriler Arasi
ca Ortalama -2.527 0.689 6.321 0.839
(Between)
Birimler
Arasi
Ortalama
(Within)
Agirlikli N=173
Panel n=6
Ortalamas 4,377 -3.202 4.867 =33

(Overall) T-bar=28.833
Seriler Arasi
ba Ortalama -4.909 1512 -7.280 -2.957

(Between)
Birimler
Arasi

Ortalama

(Within)

Agirlikli N=198

Panel n=6
Ortalamas 3,886 -15,189 8,489 =33

(Overall)
Seriler Arasi
ta Ortalama -2,730 2,063 -5,121 -2,880
(Between)

Birimler
Arasi

Ortalama

(Within)

0.549 15.177 2.539

N=185
n=6
t=33
T-bar=30.833

0.892 11.383 9.172

4.151 -3.398 3.441

3,396 -13,002 6,218

Tablo 3’te goriildiigii gibi verilere ait gézlem sayilari farklilik géstermektedir. Bunun nedeni ele
alinan verilerde, ca ve ba degiskenlerinde, s6z konusu 33 yila ait gézlem eksikliklerinin bulunmasidir.
Dolayisiyla ¢alisma dengesiz panel veri analizi kosullan dikkate alinarak gergeklestirilmistir. Standart
sapma degerleri i¢in belirtilen overall, panel ortalamalarina, paneldeki goézlem sayisina bagli olan
agirliklarin dahil edilmesi ile elde edilmistir. Between her bir seriye ait panel veri ortalamalarin
ortalamasi alinarak hesaplamay1, within ise her bir birime ait gdzlemlerin kendi igerisinde hesaplamaya
tabi tutuldugu durumu ifade eder. Tabloda yer alan t gozlenen yil sayisini, N birimlere ait gdzlem
sayisini (nxT), n birim sayis1 olarak ifade edilen iilke sayisin1 gostermektedir. T-bar degerleri ise eksik

gbzlemlerin oldugu serilere iligkin ortalama zaman boyutunu vermektedir.

Degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermedigine iliskin ¢arpiklik, basiklik ve Jarque-Bera

Test degerleri Tablo 4’te goriilmektedir.
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Tablo 4. Normal Dagihim Gostergeleri

Degiskenler Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
ca 0.2419 0.0593 5.513 (4.97)*
ba 0.0000 0.0000 410.5 (53.10)*
ta 0.0006 0.0602 16.99 (13.07)*

*Parantez iginde verilen degerler ilgili test istatistigine ait kritik degerleridir.

Tablo 4’te yer alan degerlere baktigimizda {i¢ degiskenin de garpiklik ve basiklik degerlerinin -
1 ile +1 araliginda kaldig1 ve sifira ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Buna goére degiskenlerin normal
dagilima cok yakin olduklar1 séylenebilir. Bununla birlikte degiskenlere ait Jarque-Bera test degerleri

de kritik degerlerin {izerinde oldugundan normal dagilimi1 onaylamaktadir.

Modele karar verilirken oncelikle veri seti i¢in degisen varyans ve otokorelasyon testleri

uygulandiktan sonra elde edilen sonuglara uygun yontemler ile analize devam edilmistir.
5.1. Degisen Varyans Testi

Ekonometrik analizlerde ele aliman veri setlerinde degisen varyans durumunun dikkate
alinmamasi1 durumunda modele iliskin standart hata degerleri sapmali olacaktir (Yerdelen Tatoglu,
2018: 210-211). Bu nedenle 6ncelikle bu testin uygulanmasi sonuglarin giivenilirligi igin yol gosterici

niteliktedir.

Modellemede tesadiifi etkiler varsaymmi altinda dengesiz panel veri ile analiz yapilmasi
nedeniyle bu kosullara uygun olarak Levene (1960) tarafindan 6nerilen testin Brown ve Forsythe (1974)

tarafindan gelistirilmesi ile elde edilen kritik deger hesaplamalar1 7 nolu esitlikteki gibi formiile edilir:

Zini(zi-z..)%/(g-1)

2
ZiEj(ZiJ—Z_i) /Zi(ni—1)

()

Wqo =

Burada W kritik degerini, g birim sayisini, n gézlem sayisini1 gostermektedir. Buna ek olarak;

z; = %.z;j / n; formiilasyonunda yer alan z;; i. gruptaki x’in j. gbzlemi olan yx; %X jile x;x; nin grup
ortalamasinin farklarinin mutlak degerine esittir (Zij = |xij —fil). Bununla birlikte, Brown ve
Forsythe’nin onerdikleri iki test istatistiginde; X; yerine ’nin i. birim medyam kullanilarak yapilan
donlisimde  W;, ve X; yerine y; j’nin i. birim %10 indirgenmis ortalamas1 kullanilarak yapilan
doniigtimde W,  kritik degerleri elde edilir (Brown ve Forsythe, 1974; Yerdelen Tatoglu, 2018: 235). Bu

bilgilere dayanarak degisen varyans testinde elde edilen degerler Tablo 5a ve Tablo 5b’de

goriilmektedir.
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Tablo 5a. Levene, Brown ve Forsythe Test Degerleri

Ulke Ortalama | Standart Sapma | Gozlem sayisi
Portekiz -0,128 4,819 33
irlanda 0,453 5,003 24

italya 0,305 1,923 31
Yunanistan -0,423 4,456 24
Ispanya -0,053 4,348 33
Tiirkiye -0,219 2,645 19
Toplam -5,913e-09 4,018 164

Tablo 5a’da goriildigii tizere her bir seriye ait ortalamalar 0.4 ile -0.4 araliginda degismektedir.
Standart sapmalar ise 1,9 ile 5 degerleri arasindadir. Tablo 4b ise degisen varyans testine iligkin nihai

sonuglar1 géstermektedir.

Tablo 5b. Levene, Brown ve Forsythe Kritik Degerleri

Kritik Deger | Serbestlik derecesi | Olasiik (Pr>F)
Wo=6,796 (5, 158) 0.0000

W50 =5547 (5, 158) 0.0000

Win = 6,631 (5, 163) 0.0000

Ho : Heteroskedasite yoktur.

Ha : Heteroskedasite vardir.
Tablo 5b’de yer alan olasilik degerleri 0,05°ten kiigiik oldugundan tiim kritik degerler i¢in Ho
reddedilir. Bu durumda seriler i¢in degisen varyans s6z konusudur. Bu durum ayni zamanda serilerin

duragan olma beklentisini diisiirmektedir.
5.2. Yatay Kesit Bagimlihginin Belirlenmesi

Verilerdeki gozlem eksikligi dikkate alindiginda Ditzen (2019) tarafindan gelistirilen test iki
asamali bir yap1 sunarak yatay kesit bagimliligin1 aragtirmaktadir. Heterojen egilimlere izin veren bu
testte yatay kesit bagimlilig1 sinamasi igin bir alfa (o) degeri iiretilmektedir. Bu degerin 0,5’in {izerinde
olmasi halinde gii¢lii bir yatay kesit bagimliligindan s6z edilmektedir (Chudick vd., 2011). Pesaran
(2015) tarafindan iiretilen zayif yatay kesit bagimliligi testi ile de iiretilen o degerinin dogrulugu

sinanmis olmaktadir.
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Tablo 6a. Degiskenlere ait o Degerleri

Degiskenler | ¢ Degeri | Std. Sapma | %95 Giiven Arahgi
ca 1,00 0,121 0.766-1.240
bb 1,01 0,199 0.622-1,405
ta 1,00 0,134 0,740-1,266

Tablo 6a’da goriildiigii gibi tic degiskenin de alfa degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bunun anlami birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olmasidir. Testin ikinci asamasi Pesaran (2015) testi olup alfa

degerlerinin kontroliinii saglamaktadir. Tablo 6b bu degerleri vermektedir.

Tablo 6b. Zayif Yatay Kesit Bagimlilig1 icin Pesaran (2015) Testi

Degiskenler | Yatay Kesit Bagimhihk p N|[T
ca 8,102 0,0000 | 6 | 24
ba 3,997 0,0000 | 6 | 19
ta 11,585 0,000 | 6 | 33

Ho = Hata terimleri arasinda zayif yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Degiskenlere iliskin olasilik degerlerinin her biri 0,05’ten kii¢iik oldugundan Ho reddedilir.
Dolayisiyla hata terimleri arasinda da giiglii yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Panel
verilerde ¢ogu analiz i¢in yatay kesit bagimliligi sasirtict degildir. Glinliimiiz kosullarinda kiiresellesme
etkileri ile hemen her ekonomi dig diinyanin etkilerinden bagimsiz degildir. Calismada ele alinan alti
tilkeden besinin AB iiyesi olmas1 dolayisiyla 6zellikle para politikalarinin ayni olmasi, Tiirkiye’ nin ise

AB ile olan ekonomik iligkileri bu birimlere ait yatay kesit bagimliliginin temeli olarak yorumlanabilir.
5.3. Duraganhk Testi ve Esbiitiinlesme Iliskisinin Sinanmasi

Ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) birimler aras1 korelasyonu yani yatay kesit
bagimliligini ortadan kaldirabilmek igin standart genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonlarinin,
gecikmeli diizeyde kesit ortalamalari ve serilerin birinci farklar1 alinarak genisletildigi basit bir alternatif
ortaya koymustur. Bunlar yatay kesitsel olarak genisletilmis istatistiklerdir (Cross-sectionaly
Augmented Dickey-Fuller/CADF) (Pesaran, 2007: 266). S6z konusu istatistigin ifadesi 8 nolu esitlikteki
gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2012:224).

AYy = a; + p; Yooy +do¥iq + X)_gdjy1 AV + X0 8, AY;,j + & 8)
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Tablo 7. Pesaran Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler | Z(t-bar) P

ca (diizey) | -1,560 | 0,059

ca (fark) -5,169 | 0,000

ba (diizey) | -1,373 | 0,082

ba (fark) | -5981 | 0,000

Pesaran (2007)’1in bu testi gozlem eksikliginin bulundugu serilerde yalnizca Z(t-bar) degerini

hesaplamaktadir. Buna gore elde edilen degerler Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. ta Degiskeni icin Pesaran Birim Kok Testi Sonuglari

t-bar | cv10 cvh cvl | z(t-bar) | Olasilik Degeri (P)
ta (diizey) | -2,429 | -2,210 | -2,330 | -2,550 | -1,692 0,045
ta (fark) | -4.159 | -2.210 | -2.330 | -2.550 | -6.200 0.000

Tablo 7 ve Tablo 8 incelendiginde {i¢ degiskene ait olasilik degerleri gostermektedir ki %95
giiven diizeyi igin birinci farklarda duragandir. Bu 6n kabulle degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin olup olmadigina bakilabilir. Bunun i¢in birimler arasi korelasyonu da dikkate alan sonuglar
verdigi i¢in ikinci nesil es biitiinlesme testleri arasinda yer alan Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme
testinin direngli (robust) sonuglar1 dikkate alinmasi uygun bulunmustur. Bu testte robust degerleri,
Westerlund ve Edgerton (2007)’de agiklanan yaklasimla elde edilmektedir. Buna gore test, hata
terimlerine de uygulanarak yatay kesit bagimliliklarin1 da dikkate alacak sekilde direncli sonuglar

vermektedir.

Tablo 9. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testleri

Istatistikler | Deger | Z-degeri | P-degeri | Robust P-degeri
Gt -2,190 | -1,890 0,029 0,010
Ga -7,386 | -0,700 0,242 0,050
Pt -5,217 | -2,199 0,014 0,060
Pa -6,433 | -1,966 0,025 0,060

Tablo 9°da goriildiigi gibi direngli sonuglara bakildiginda G; ve G, istatistikleri %95 giiven
diizeyinde, P;ve Paistatistikleri ise %90 giiven diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu dogrulamaktadir. Buna dogrultuda degiskenlere iliskin kisa ve uzun dénemli katsayilar
Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ve Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi (DFE) ile ayri ayri

tahminlenmistir.
5.4. Kisa ve Uzun Dénemli Katsayi

Analiz konusu panele iliskin katsay1 tahminleri hem Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) hem de
Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi ile gergeklestirilerek tiim panel igin kisa ve uzun dénemli katsayilar
hesaplanmigtir. Bununla birlikte s6z konusu tahminlemelerde her bir iilke i¢in, degiskenlerin hem uzun

hem de kisa donemli katsayilar1 yine MG tahmincisi ile arastirilmistir. MG tahmincisi, Pesaran ve Smith
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(1995) tarafindan 6nerilmis bir tahminci olup, otoregresif dagitilmis gecikmeli modellerin (ARDL) uzun
dénem parametrelerinin ortalamasini kullanarak her birim birim i¢in uzun dénem parametresini iiretir.
Bu nedenle tiim panel i¢in oldugu gibi paneldeki her bir birim icin de ayr1 ayr1 uzun ve kisa dénem
parametrelerini hesaplamay1 miimkiin kilar. Ote yandan Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi (DFE), sabit
etkiler varsayimi altinda hata diizeltme modelini tahminlemekle birlikte parametrelerin tamamini sabit
kabul ettigi i¢in yalnizca panele iligskin katsayilar1 hesaplar. Hata diizeltme modeli ise 9 no’lu

denklemdeki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2018:244).
AYy = @; Yieq + B Xie + 2?2—11 A AY_j + Z?;} 8ij AXjp—j + €i¢ )

Denklemde @ katsayisi, hata diizeltme parametresi olup, degiskende ortaya ¢ikan sapmalarin
dengeye doniis hizlarimi ifade eder. Hata diizeltme parametresi asagidaki esitlikleri icermektedir

(Yerdelen Tatoglu, 2018:244):

p q p q
®i=—(1—zlij)' ﬂizz5ijr Ajj =— Z Aim » 6 =— Z Sim
=0 =0

m=j+1 m=j+1
Tablo 10’da tiim panel i¢in hesaplanan MG ve DF tahmincilerinin sonuglari birlikte
karsilastirmali olarak goriilmektedir.

Tablo 10. MG ve DF Tahmincileri Sonug¢lar

D.cab Katsayi Std. Hata z P>lzI Giiven Araligi (%95)

MGE DFE MGE | DFE | MGE | DFE | MGE | DFE MGE DFE

Hata -0,537 | -0,260 | 0,151 | 0,053 | -3,54 | -4,91 | 0,000 | 0,000 | -0,834/ -0,364/
Diizeltme -0,239 -0,156

Uzun 0,071 -0,043 | 0,126 | 0,075 | 0,57 | -0,57 | 0,570 | 0,568 | -0,175/ -0,191/
Do6nembb 0,319 0,105
Uzun | 1,140 1,072 | 0,108 | 0,090 | 10,56 | 11,87 | 0,000 | 0,000 0,928/ 0,895/
Doénem ta 1,352 1,250

Kisa | 0,026 0,010 | 0,019 | 0,026 | 1,39 0,37 | 0,164 | 0,709 | -0,010/ -0,042/
Do6nem 0,064 0,062

bb

Kisa | 0,535 0,726 | 0,208 | 0,067 | 2,57 | 10,78 | 0,010 | 0,000 0,127/ 0,594/
Donem ta 0,943 0,858

Sabit | 0,128 0,012 | 0,112 | 0,134 | 1,15 0,10 | 0,251 | 0,924 | -0,090/ -0,250/
0,348 0,276

Tablo 10’da yer alan MG tahmincisinden elde ettigimiz sonuglara bakarsak; hata diizeltme
parametresinin (-0,53) negatif ve anlamli olmasi degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu
aciklamaktadir. Buna gore degiskenlerde goriilen ve bir sonraki déneme aktarilan dengesizliklerin
%53’ bir sonraki dénemde giderilecektir. Bunun anlami, dengesizliklerin iki donemde ortadan
kalkacagi degil, her cari donemde bir Onceki donemden aktarilan dengesizligin %53 {iniin
giderilecegidir. Katsayilara bakildiginda ise hem uzun hem kisa dénemde yalnizca tasarruf agigi ile cari
acik arasinda bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu iligski, uzun déonemde tasarruf agiginda meydana
gelecek %1°lik degisimin cari ag1g1 %1,14 oraninda ve ayni yonde etkileyecegini gostermektedir. Kisa
donemde ise yine tasarruf agiginda ortaya gikacak %1°lik bir degisim cari agig1 yaklasik %0,53 oraninda
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ve yine ayn yonde etkileyecektir. Yani Ortalama Grup Tahmincisi sonuglarina gére uzun ya da kisa

donemde Ugiiz Acik Hipotezi gecerli degildir.

Tablo 10’da goriilen DF tahmincisi sonuglarinda ise MGE’den elde ettigimiz sonuglarla uyumlu

olarak yine hata diizeltme katsayisi negatif ve anlamli bulunmustur. Yani ele alinan degiskenlerde

meydana gelecek bir dengesizligin dengeye yaklagsma hizi her bir donem i¢in %26 oranindadir. Bununla

birlikte ele alman iilkeler i¢in panel veri analizi sonuglari, kisa ve uzun dénemde Uciiz A¢ik Hipotezi’nin

gecerli olmadigini, analize konu olan degiskenlerden yalnizca tasarruf agiginin cari agig1 etkiledigini

sOylemek mimkiindiir. Buna gore tasarruf aciginda meydana gelecek %]1°lik bir artis ya da azalis cari

ac1g1 kisa dénemde %0,7, uzun donemde ise Yaklasik %1 oraninda ayn1 yonde degistirecektir.

MGE yaklasimi1 panel ortalamasi i¢in uzun ve kisa dénem katsayilari oldugu gibi panele ait her

bir birim i¢in de uzun ve kisa donem katsayilar1 vermektedir. S6z konusu degerler Tablo 11°de

goriilmektedir.
Tablo 11. Birimler i¢in Ortalama Grup Tahmincisi
D.cab Katsay1 | Std. Hata Z P>zl | Giiven Aralig (%95)

Portekiz Hata Diizeltme | -0,421 0,169 -2,48 | 0,013 -0,754/0,088
Uzun Dénem bb | -0,147 0,161 -0,91 | 0,362 -0,465/0,169

Uzun Donemta | 1,034 0,093 11,09 | 0,000 0,852/1,217

Kisa Donem bb 0,075 0,067 1,11 | 0,267 -0,057/0,208

Kisa Donem ta 0,535 0,222 2,41 | 0,016 0,100/0,971

Sabit -0,029 0,472 -0,06 | 0,950 -0,955/0,896

Irlanda Hata Diizeltme -0,234 0,166 -1,41 | 0,158 -0,560/0,091
Uzun Donem bb | -0,134 0,234 -0,57 | 0,566 -0,593/0,324

Uzun Donemta | 1,648 0,569 2,89 | 0,004 0,531/2,764

Kisa Donem bb 0,003 0,059 0,01 | 0,995 0,115/0,116

Kisa Donem ta 0,581 0,212 2,74 | 0,006 0,165/0,997

Sabit 0,343 0,386 0,89 | 0,375 -0,415/1,101
Italya Hata Diizeltme -0,703 0,189 -3,70 | 0,000 -1,075/-0,330
Uzun Dénem bb | -0,103 0,019 -5,34 | 0,000 -0,141/-0,065

Uzun Donemta | 0,989 0,028 34,92 | 0,000 0,933/1,044

Kisa Donem bb | 0,012 0,034 0,36 | 0,717 -0,055/0,080

Kisa Donem ta 0,243 0,193 1,25 | 0,210 -0,136/0,623

Sabit -0,237 0,103 -2,31 | 0,021 -0,440/-0,035

Yunanistan | Hata Diizeltme | -0,411 0,208 -1,97 | 0,049 -0,821/-0,002
Uzun Donem bb | 0,083 0,168 0,49 | 0,621 -0,247/0,414

Uzun Donemta | 0,939 0,139 6,74 | 0,000 0,666/1,212

Kisa Donem bb | -0,035 0,073 -0,49 | 0,627 -0,179/0,108

Kisa Donem ta 0,651 0,207 3,15 | 0,002 0,245/1,057

Sabit -0,025 0,320 -0,08 | 0,938 -0,654/0,604

Ispanya Hata Diizeltme -0,239 0,099 -2,41 | 0,016 -0,434/-0,044
Uzun Dénem bb | 0,669 0,468 1,43 | 0,153 -0,247/1,587

Uzun Dénemta | 1,208 0,417 2,89 | 0,004 0,389/2,027

Kisa Donem bb | 0,019 0,158 0,12 | 0,903 -0,291/0,330

Kisa Doénem ta 1,372 0,261 5,25 | 0,000 0,860/1,883

Sabit 0,501 0,631 0,79 | 0,427 -0,735/1,738

Tiirkiye Hata Duizeltme -1,211 0,404 -3,00 | 0,003 -2,003/-0,419
Uzun Dénem bb | 0,063 0,034 1,82 | 0,069 -0,004/0,131

Uzun Donemta | 1,024 0,050 20,42 | 0,000 0,926/1,123

Kisa Donem bb | 0,087 0,043 1,99 | 0,046 0,001/0,173

Kisa Donemta | -0,170 0,404 -0,42 | 0,673 -0,964/0,622

Sabit 0,219 0,409 0,54 | 0,591 -0,582/1,021
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Tablo 11°i inceledigimizde PIIGS iilkelerinden Irlanda disindaki diger dérdiiniin hata diizeltme
katsayilarinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin hata diizeltme
katsayisi (-1,21) negatif ve olasilik degeri 0,05’ten kiigiik olsa da katsayr mutlak deger olarak 1’den
biiyiik oldugundan anlamli kabul edilememektedir. Dolayisiyla Irlanda ve Tiirkiye icin degiskenlere
iliskin katsayilarin anlamli kabul edilerek yorumlanmasi s6z konusu degildir. Bu durumda bir donemde
her bir iilke i¢in cari agik iizerinde etki eden degisken ve/veya degiskenlerden kaynakli dengesizliklerin
bir sonraki donemde dengeye yaklasma oranlari sirasiyla; Portekiz igin %42, Italya igin oran %70,
Yunanistan igin yaklasik %41, Ispanya i¢in %23 olarak goriilmektedir. Yine iilkeler bazinda uzun ve
kisa donemli katsayilar1 yorumladigimizda, Portekiz i¢in tiim panele uygun olarak ne kisa donemde ne
uzun dénemde bir iigiiz aciktan bahsetmek miimkiin degildir. Ulke de cari acig1 etkileyen unsurun ele
alman degiskenlerden tasarruf agigi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna gore tasarruf agiginda
meydana gelecek %1°lik bir artig/azalig cari agig1 kisa donemde %0,5 oraninda ve ayni yonlii olarak
etkileyecektir. Uzun dénemde ise bu degisimin cari a¢ik lizerindeki etkisi yaklasik %1 oraninda ve yine
aym1 yonlii olacaktir. italya icin biitge ac181 uzun dénemde anlamli gériinen bir katsayiya sahip olsa da
cari agik tizerindeki etkisi literatiirle uyusmadigindan yorumlanamamaktadir. Bununla birlikte tasarruf
aciginda ortaya ¢ikan %1°lik bir degisim cari agig1 yalnizca uzun donemde yaklasik %1 oraninda
etkileyecektir. Kisa dénem katsayilarina baktiginizda Italya’da biitce acig1 ya da tasarruf acig1 verileri
cari agik tizerinde etkin bir rol oynamamaktadir. Yunanistan’da ise biitce agiginin kisa ve uzun dénemli
katsayilar1 anlamli degilken, tasarruf agiginda meydana gelecek %1 oraninda bir artis ya da azalis cari
agigl yine ayni yonlii olarak kisa dénemde %0,6, uzun donemde %0,9 oraninda etkileyecektir.
Ispanya’da tasarruf agig1 cari acik iizerinde kisa donemde %1,3 oraninda bir etkiye sahipken uzun

donemde %1,2 oraninda etkili olacaktir.

Genel olarak bakildiginda, Tiirkiye ve Irlanda icin ele alinan degiskenler arasinda anlamli bir
iligkinin tespit edilemedigini de goz Oniinde bulundurmakla birlikte gerek iilkeler bazinda gerekse
panelin tamami i¢in Uciiz A¢ik Hipotezi’nin gegerliligi kabul edilebilir gériinmemektedir. Bununla
birlikte elde edilen bulgulara gore, literatiirde yer alan Ricardocu goriise uygun olarak, cari agigin

tasarruf agigindan etkilendigini soylemek miimkiindiir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye ve PIIGS iilkeleri icin Ugiiz Acik Hipotezi’nin gegerliliginin arastirildig1 ¢alismada ele
alinan alt1 iilke i¢in serilerin %95 giiven diizeyinde birinci farklarda duragan olduklari gériilmiistiir. Bu
nedenle degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkiSinin olup olmadigini ortaya
koyabilmek i¢in Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan 6nerilen direngli istatistikler hesaplanmistir.
Elde edilen bulgular cari agik, biitge agig1 ve tasarruf agig1 arasinda uzun dénem iligkisinin gegerli
oldugunu gostermistir. Buradan yola ¢ikarak degiskenlerin uzun ve kisa donemli katsayilarinin

hesaplanmasi i¢in Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ve Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi (DFE)
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kullanilmigtir. Her iki tahminci de ARDL yapisindadir. Bununla birlikte MGE, analizde ele aldigimiz
iilkeler i¢in ayr1 ayr1 da uzun ve kisa donemli katsayilar1 hesaplamaya izin vermektedir. Tiim panel i¢in
degerlendirme yapildiginda her iki modelde de hata diizeltme katsayilar1 negatif ve anlamli ¢ikmustir.
Bu katsayilar bir donemde degiskenlerde meydana gelen dengesizligin takip eden donemlerde hangi
oranda dengeye yaklasacak sekilde giderilecegini gostermektedir. MGE yaklagimina gore panel igin
hata diizeltme katsayisi, ele alman degiskenlerde ortaya ¢ikacak dengesizliklerin yaklasik %53 tiniin bir
sonraki donemde dengeye yaklagacagini ifade etmekteyken, DFE yaklasiminda bu oran %26 olarak
tespit edilmistir. Uzun ve kisa donemli katsayilar degerlendirildiginde ise her iki yaklasimda da hem
uzun hem kisa donemde yalnizca tasarruf agigi ile cari acik arasindaki iliski dogrulanmaktadir. Buna
gore MGE katsayilar1 gostermektedir Ki; tasarruf agiginda meydana gelecek %1 oranindaki artis ya da
azalig cari ag181 ayn1 yonlii olarak uzun donemde yaklagik %1 oraninda, kisa donemde yaklasik %0,53
oraninda etkileyecektir. DFE sonuglarina gore ise tasarruf agiginda meydana gelecek %1°lik bir degisim
yine ayni yonlii olarak cari agig1 kisa dénemde %0,7, uzun dénemde ise yaklasik %1 oraninda
degistirecektir. Yani her iki tahminci sonuclarina gére de uzun ya da kisa dénemde Uciiz Acik
Hipotezi’nin gegerli oldugu séylenememektedir.

Analizde uygulanan MGE yaklagimu ile aragtirma konusuna dahil olan her bir birim igin yani her
tilke igin ayr1 ayr1 da hata diizeltme katsayilari ile uzun ve kisa donem katsayilari da belirlenmistir. Bu
sonuglara gore degerlendirildiginde ele alinan iilkelerden Portekiz, Italya, Yunanistan ve Ispanya icin
ne uzun ne de kisa donemde iigiliz agiklardan s6z etmek miimkiin degildir. S6z konusu tilkeler i¢in hem
uzun hem kisa donemde cari a¢1g1 ayn1 yonlii olarak etkileyen unsur, Ricardocu yaklasima uygun olarak,
tasarruf a¢ig1 olarak belirlenmistir. Bu sonuglara gore tasarruf agiginda bir donemde ortaya ¢ikacak %1
oraninda bir degisim cari acik oranlarmi ayni yonlil olarak Portekiz’de kisa donemde %0,5, uzun
dénemde %1 oraninda, italya’da yalmzca uzun dénemde yaklasik %1 oraninda, Yunanistan’da kisa
dénemde %0,6, uzun donemde yaklasik %1 oraninda ve 1spanya’da kisa donemde %1,3, uzun donemde
%1,2 oraninda etkileyecektir. Bununla birlikte analize konu olan iilkelerden irlanda ve Tiirkiye’nin hata
diizeltme katsayilar1 anlamsiz ¢iktigindan bu {ilkeler icin degiskenler arasi iliskilerin anlaml olarak
yorumlanmasi, 6zellikle uzun dénem i¢in, miimkiin olmamaktadir. Diger dort {ilkenin hata diizeltme
katsayilar1 ise negatif ve anlaml ¢ikmuistir. Bu katsayilar degerlendirildiginde; bir donemde ele alinan
degiskenlerden kaynakli dengesizliklerin bir sonraki donemde dengeye yaklasma orami sirasiyla
Portekiz igin %42, italya icin %70, Yunanistan icin %41 ve Ispanya icin %23 olarak bulunmustur.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bu oranlarin her bir donem i¢in bir 6nceki dénemden aktarilan
dengesizligin yiizde kaginin giderilecegini gostermesidir. Dolayisiyla 6rnegin Portekiz i¢in oranin %42
olmasi yaklagik iki buguk donemde dengesizligin giderilecegini degil her seferinde bir 6nceki donemden
kalan dengesizligin %42’sinin giderilecegi anlamini tagir. Yani dengeye donme orani yiiksek olan bir
iilke i¢in bile (ceteris paribus) denge noktasina yeniden dénmek degil ancak dengeye yaklasmak soz

konusu olabilmektedir.
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Yapilan analiz gostermektedir ki literatiirde yer alan calismalarm Uciiz A¢ik Hipotezi’ni destekler
ya da reddeder yonde olmasi ele alinan verilerin zaman ve birim 6zelliklerinin yani sira uygulanan
yonteme gore de degismektedir. Tiirkiye ve PIIGS iilkeleri igin ¢alismada elde edilen sonuglar ise kisa

ve uzun donemde MGE ve DFE yaklagimlarina gore panelde {igiiz agigin gegerli olmadigi yoniindedir.

Genel olarak analiz degerlendirilecek olursa, ele alinan ekonomilerde cari agik tizerindeki etkileri
bakimindan tasarruf agiginin kisa ve uzun donemde etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla
politika yapicilar karar veritken bu etkiyi géz Onilinde bulundurarak yatirim tasarruf dengelerini
gozetmelidirler. Makroekonomik politika kararlarinda kullanilan enstriimanlarin bu dengeleri nasil
yonlendirecegi dikkate alinmali, bunun cari acik tizerindeki etkileri hem kisa hem uzun vadede iyi
degerlendirilmelidir. Ciinkii cari agikta meydana gelen artiglar bir sekilde finanse edilmek zorunda
kalindigindan, cari agik siirdiikge ekonomilerin daha kirilgan bir yapiya dontismesi kaginilmaz olacaktir.
Bu etkiler PIIGS iilkeleri gibi ortak para politikalarinin uygulandig iilkelerde daha fazla borg yiikii ve
olas1 krizlerin yiikiinii daha fazla {istlenmek olarak belirginlesirken, Tiirkiye gibi tilkelerde ise bunlara
bir de doviz kurundan dogan maliyetlerin etkilerinin eklendigi ve 6zellikle uluslararasi alanda rekabet

giiciiniin bu durumdan etkilenerek azaldigin1 unutmamak gerekir.

Giglii bir ekonomiye sahip olmanin tartigmasiz énemi géz Oniinde bulunduruldugunda, ele
aldigimiz konu kapsaminda Ozellikle tasarruf aciklarinin giderilmesine yonelik politikalarin
izlenmesinin kilit bir rol oynadigim sdylememiz miimkiindiir. Bu baglamda ekonomilerin 6ncelikle
mevcut tasarruf diizeylerini gercekei bir bakis agistyla degerlendirmeleri, bu agigin kaynagimi dogru bir
sekilde tespit etmeleri gerekmektedir. Daha sonra tasarruf acigina neden olan kaynaklari iyilestirme
yoniinde Ve tasarrufu tesvik edecek nitelikte politikalarin uygulamaya konulmasi yerinde olacaktir.
Elbette ki tasarruf politikalarinin anlamli diizeyde islerliginin saglanabilmesi i¢in makro ekonomik

belirsizliklerin ortadan kaldirilmas: gerekliligi de tiim ekonomiler i¢in gegerlidir.
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