© 2005 - 2016
PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi

PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal
Ocak /January 2016, Cilt/Vol: 12, Sayi/Num: 1

PARADOKS

Ekonomi, Sosyeleji ve Folitika Dergisi

PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi
PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal

Dérdiiz A¢iklar: Utopya Mi Yoksa Gergek Mi?

Quadruplet Deficits: Utopia Or Reality?

Yrd. Dog. Dr. Merter AKINCI

Ordu Universitesi, Unye iiBF, iktisat Bolimui

Yrd. Dog. Dr. Géniil YUCE AKINCI

Ordu Unye iiBF, isletme Bélimi Universites

Prof. Dr. Omer YILMAZ

Atatiirk Universitesi, [iBF, Ekonometri B&lim(i

Ocak /January 2016, Cilt/Vol: 11, Sayr/Num: 1, Page: 22-47
ISSN: 1305-7979



Editér/Editor-in-Chief
Do¢.Dr.Sema AY

Editér Yardimcilari/Co-Editors

Dog.Dr.Elif KARAKURT TOSUN

Dr.Hilal YILDIRIR KESER

Uygulama/Design
Dr.Yusuf Budak

Tarandigimiz indexler /
Indexes

INDEX (77 COPERNICUS

I N T B RN A ToDSD: N T

PLELICIIER sosyal bilimler indeksi

Dergide yayinlanan yazilardaki gériisler ve bu
konudaki  sorumluluk  yazarlarina  aittir.
Yayinlanan eserlerde yer alan tim icerik
kaynak gésterilmeden kullanilamaz.
All the opinions wriVen in artic- les are under
responsibilities of the authors. None of the
contents published cannot be used without

being cited.

Yayin ve Danisma Kurulu / Publishing and Advisory Committee
Prof.Dr:-Veysel BOZKURT (Istanbul Universitesi)

Prof.Dr.Marijan CINGULA (University of Zagreb)

ProfDr:Recai CINAR (Gazi Universitesi)

Prof-Dr:R.Cengiz DERDIMAN (Uludag Universitesi)

Prof Dr:Askin KESER (Uludag Universitesi)

Do¢.Dr.Sema AY (Uludag Universitesi)

Assoc.Prof.Dr.Mariah EHMKE (University of Wyoming)
Assoc.Prof.Dr.Ausra REPECKIENE (Kaunas University)

Assoc.Prof.Dr. Cecilia RABONTU (University *“ Constantin Brancusi” of TgJiu)
Do¢.DrElif KARAKURT TOSUN (Uludag Universitesi)

Dog¢.Dr:Emine KOBAN (Gaziantep Universitesi)

Dog.Dr:Ferhat OZBEK (Giimiishane Universitesi)

Dog¢.Dr.Senay YURUR (Yalova Universitesi)

DrZerrin FIRAT (Uludag

Universitesi)

Dr.Murat GENC (Otago University)

Dr:Hilal YILDIRIR KESER (Uludag Universitesi)

Hakem Kurulu / Referee Committee

Prof.Dr:-Veysel BOZKURT (Istanbul Universitesi)
Prof.Dr:-Veysel BOZKURT (Istanbul Universitesi)
Prof.Dr.Marijan CINGULA (University of Zagreb)
ProfDr:Recai CINAR (Gazi Universitesi)
Prof:Dr:Mehmet Sami DENKER (Dumlupinar Universitesi)
Prof-Dr:R.Cengiz DERDIMAN (Uludag Universitesi)
Prof-Dr.Zeynel DINLER (Uludag Universitesi)
Prof-DrHasan ERTURK (Uludag Universitesi)
Prof.Dr:Biilent GUNSOY (Anadolu Universitesi)
Prof.Dr.Sait KAYGUSUZ (Uludag Universitesi
Prof.Dr.Askin KESER (Uludag Universitesi)

Prof Dr.Bekir PARLAK (Uludag Universitesi)

Prof Dr.Ali Yasar SARIBAY (Uludag Universitesi)

Prof Dr.Saban SITEMBOLUKBASI (Siileyman Demirel Universitesi)
Prof.Dr.Abdiilkadir SENKAL (Kocaeli Universitesi)
Prof.Dr:-Veli URHAN (Gazi Universitesi)

Prof-Dr-Ugur YOZGAT (Marmara Universitesi)
Dog.Dr.Sema AY (Uludag Universitesi)

Dog.Dr.Elif KARAKURT TOSUN (Uludag Universitei)
Dog¢.Dr:Hakan ALTINTAS (Siit¢ii Imam Universitesi)
Dog¢.Dr.Hamza ATES (Kocaeli Universitesi)
Dog¢.Dr:Canan CEYLAN (Uludag Universitesi)
Dog¢.Dr:Kenan DAGCI (Yalova Universitesi)
Dog¢.Dr:Kemal DEGER (Karadeniz Teknik Universitesi)
Dog.DrKadir Yasin ERVIGIT (Uludag Universitesi)
Do¢.Dr.Omer ISCAN (Atatiirk Universitesi)
Dog¢.Dr.Vedat KAYA (Atatiirk Universitesi)
Dog.Dr.Emine KOBAN (Gaziantep Universitesi)
Dog¢.Dr:Burcu KUMBUL GULER (Kocaeli Universitesi)
Dog.Dr:Veli Ozer OZBEK (Dokuz Eyliil Universitesi)
Dog.Dr:Serap PALAZ (Balikesir Universitesi)
Assoc.Prof.Dr. Cecilia RABONTU (University *“ Constantin Brancusi” of TgJiu)
Assoc.Prof.Dr.Ausra REPECKIENE (Kaunas University)
Dog¢.DrAbdiilkadir SENKAL (Kocaeli Universitesi)
Dog¢.Dr:Sevtap UNAL (Atatiirk Universitesi)
Dog.Dr.Sevda YAPRAKLI (Atatiirk Universitesi)
Dog¢.Dr.Gozde YILMAZ (Marmara Universitesi)
Dog¢.Dr.Senay YURUR (Yalova Universitesi)
Yrd.Dog..Dr:Aybeniz AKDENIZ AR (Balikesir Universitesi)
Yrd.Dog.Dr.Dogan BICKI (Mugla Universitesi)
Yrd.Dog.Dr.Cantiirk CANER (Dumlupinar Universitesi)
Yrd.Dog.Dr:Ferhat OZBEK (Giimiishane Universitesi)
Yrd.Do¢.Dr.Ceyda OZSOY (Anadolu Universitesi)
Dr.Murat GENC (Otago University)



PARADOKS

mi, Sesyelojl ve Politika Dergisi

PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi
PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal

DORDUZ ACIKLAR: UTOPYA MI YOKSA GERCEK Mi?

QUADRUPLET DEFICITS: UTOPIA OR REALITY?

Yrd. Dog. Dr. Merter AKINCI
Ordu Universitesi

Unye iiBF, iktisat Bolimii

Yrd. Dog. Dr. Goniil YUCE AKINCI
Ordu Unye iiBF,

isletme Bolimi Universites
Prof. Dr. Omer YILMAZ

Atatiirk Universitesi

iiBF, Ekonometri Bolim{

Ocak /January 2016, Cilt/Vol: 12, Sayr/Num: 1, Page: 22-47
ISSN: 1305-7979

24



© 2005 - 2016

PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi
PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal
Ocak /January 2016, Cilt/Vol: 12, Sayy/Num: 1

DORDUZ ACIKLAR: UTOPYA MI YOKSA GERCEK Mi?
QUADRUPLET DEFICITS: UTOPIA OR REALITY?
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OZET

Bu ¢alisma, literatiirde ikiz ve licliz acik hipotezleri olarak bilinen olgulari genisleterek, yeni bir
hipotez olan “dérdiiz agiklar” kavramini giindeme getirmektedir. Bu baglamda ¢alismada; ¢ikti agigi,
tasarruf acgigi, biitce agigi ve cari agik arasindaki iliskiler Tiirkiye ekonomisi 1980-2013 dénemi igin
arastirilmistir. ilk olarak, degiskenlere ait duradanlik bilgileri ADF ve PP birim kék testleri kullanilarak
sinanmis ve biitiin degiskenlerin birinci fark degerlerinde duragan oldugu gézlenmistir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenebilmesi amaciyla Enders-Siklos esbiitiinlesme analizi
uygulanmis ve TAR ile M-TAR analiz bulgulari, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Bunun yani sira, degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri TECM
temelli Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinanmis ve beklentilerle uyumlu olan nedensellik
iliskilerinin varhgi kanitlanmistir. Nedensellik bulgularini destekleyen esanli denklem sistemi tahmin
sonuglari; ¢iktr agigi, tasarruf agigi ve biitce agiginin cari agik lizerinde pozitif ve istatistiki bakimdan
anlamli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Her bir acik tiiriiniin ¢esitli makroekonomik problemlere
neden oldugunu gdsteren tahmin sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde dérdiiz agik hipotezinin gecerli
oldugunu yansitmistir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Aciklar, Uciiz Aciklar, Dérdiiz Aciklar, Esanl Denklem Sistemleri
JEL Siniflandirmasi: C22, C26, E63, F32, H62, H72
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ABSTRACT:

This study introduces a new hypothesis called as “quadruplet deficits” by extending the well-
known twin and triple deficits hypothesis. In this context, the relationships between output deficit,
saving deficit, budget deficit and current account deficit are examined in the period 1980-2013 in
Turkish economy. First of all, the stationary information of the variables is analyzed by using ADF and
PP unit root tests and it is observed that the variables are stationary in the first difference value.
Enders-Siklos cointegration analysis is applied to determine the cointegration relationship among the
variables and the findings of the TAR and M-TAR analysis show the validity of long-run relationships
among the variables. Besides, the causality nexus among the variables is tested using Toda-
Yamamoto causality analysis based on TECM and the causal linkages among the variables are found
that are compatible with the expectations. The results of the simultaneous equation system
supporting the causality findings point out that output deficit, saving deficit and budget deficit have a
positive and significant impact on current account deficit. The estimation results showing that each of
the types of deficits brings about various macroeconomic problems indicate that quadruplet deficit
hypothesis is valid in Turkish economy.

Key Words: Twin Deficits, Triple Deficits, Quadruplet Deficits, Simultaneous Equation Systems
JEL Classification: C22, C26, E63, F32, H62, H72

1. GIRIS

Dinya ekonomisinde kiresellesme hareketlerinin hiz kazanmaya basladigi 1980°li yillardan
itibaren gelismis Ulkelerde ortaya cikan ve giderek gelismekte olan Ulkelere de yayilan cari agik ve
blitce acigl problemleri, bu agiklar tGzerinde yogun tartismalara ve arastirmalara neden olmustur.
Yapilan uygulamali ¢calismalar ve llke deneyimleri s6z konusu iki acik arasinda pozitif yonli bir ilisinin
varhigini ortaya koymus ve literatiirde “ikiz agik hipotezi” olarak adlandiriimistir. Ulkelerin ekonomik
yapilarina, diinya konjonktiirtine, tretim sartlarina ve Ulkeler arasi ekonomik ve mali iliskilere bagh
olarak bu aciklarin boyutlari da farkhlik géstermistir. Bu baglamda, dis diinya ile entegre olmus
ekonomilerde ilgili agiklar arasinda nedensellik iliskisini ve bunun yonin{ arastirmak biyik 6énem
tasimaktadir (Papadogonas ve Stournaras 2006).

ikiz acik hipotezine iliskin teorik yaklasimlar, “Keynesyen Goériis” ve “Ricardocu Esdegerlik
Hipotezi” etrafinda toplanmistir. Keynesyen Goris’e gore, bir ekonomide vergi oranlarinin azaltiimasi
ya da kamu harcamalarinin artirilmasi ulusal tasarruflari azaltacak ve bitge acigini artiracaktir. Biitce
aciginin artmasina bagh olarak ylkselen faiz oranlari ile birlikte yabanci sermaye lilkeye girecek ve
ulusal para deger kazanacaktir. ithal mallarinin ulusal para ile ucuzlamasina ve ihra¢ mallarinin da
yabanci para ile pahalilasmasina neden olan bu siire¢ sonucunda esnekliklere bagh olarak ithalat
hacmi artarken ihracat hacmi daralacak ve boylece dis ticaret agigl meydana gelecektir (Froyen 1999).
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Artan kamu harcamalari veya azalan vergi oranlari nedeniyle biitce acgiklarinin ortaya ¢ikmasi ve buna
bagli olarak da dis ticaret bilancosunda meydana gelen aciklar “ikiz agik” olarak degerlendirilmektedir
(Parkin 2000).

Ricardocu Esdegerlik Hipotezi'ne gore ise, kamu harcamalari sabitken vergilerdeki bir
azalmadan kaynaklanabilecek olan biit¢ce aciklari borgclanma ile finanse edilirse, 6zel kesimin
harcamalari Gzerinde net bir etki s6z konusu olmayacaktir. Clinkii boyle bir durumda, vergiyi
toplamanin zamani degisecek ve cari donemden gelecek donemlere kaydirilmis olacaktir (Vamvoukas
1999). Bu baglamda, bir vergi indirimi tasarruf dizeyini etkilemeyecektir. Karar birimleri, cari
dénemde azalan vergi yiklerini gelecek donemlerde 6deyeceklerini bildikleri icin 6zel tasarruflarini
artiracaklar ve dolayisiyla dis ticaret bilancosu Uzerinde herhangi bir etki ortaya c¢ikmayacaktir
(Colander 1998). Sonug olarak, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi, ikiz agiklarin gecersiz oldugunu
savunmaktadir (Alkswani 2000).

ikiz acik hipotezinden hareketle, son yillarda ekonomistler tarafindan {izerinde sik¢a durulan
konulardan bir tanesi de cari aciklarin ve biitce acgiklarinin temel kaynaginin yetersiz yurtici tasarruflar
oldugudur. ikiz aciklarin ortaya cikisini tasarruf aciklarina baglayan bu goériis, bahsi gecen ii¢ agigin
birbirleriyle ilintili oldugunu ve bunlardan herhangi birisinde meydana gelen bir degismenin
digerlerini de etkileyecegini vurgulamaktadir (McTeer 2008). Literatiirde “licliz acik hipotezi” olarak
adlandirilan bu olgunun ortaya ¢ikisinin nedeni, son yillarda birgcok gelismis tlkenin bitce acgiklarinin
azalmasina karsin cari aciklarin artma egilimi icinde olmasidir.

Gelismekte olan (lkeler icin hizh kalkinmanin en 6nemli regetesi, milli gelirin 6nemli bir payinin
yatirnmlara ayrilmasidir. Kalkinmanin gerektirdigi yatirimlari finanse eden tasarruflar ise bu tlkeler
icin bir i¢c darbogaz olusturmaktadir. Milli gelirin yetersiz olmasi sonucu ortaya ¢ikan disiik tasarruflar
nedeniyle yatirimlar artirilamamakta, verimlilik diizeyi geri kalmakta ve distk milli gelir diizeyi devam
etmektedir. Sonucta, yetersiz tasarruflar yatirrmlari tam olarak finanse edememekte ve bdylece
blitce acigl problemi ile karsilasiimaktadir. Tasarruf acigindan ayri olarak, ekonomik kalkinma
sirecinde onemli bir dis darbogaz olusturan unsur ise doviz acgigidir. Ekonomik kalkinmanin
gerceklestirilmesi baslangicta bliyik olclide sermaye mali ithalatini gerektirmektedir. Ancak doviz
gelirlerinin biylk bir bolimunin temel tarimsal Grindn ihracindan saglanmasi, bu gelirlerin diizeyini
hedeflenen kalkinma oraninin gerektirdigi diizeyin ¢ok altinda kalmasina ve boylece ekonomide cari
actk sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Zengin 2000). Tasarruf acgigl, biitce acigl ve cari
islemler acigi arasindaki iliskinin teorik temeli, milli gelir 6zdesligi ile elde edilebilir: (Ay vd. 2004)

Y=C+I+G+(X-M)=C+S+T (1)

(1) numaral 6zdeslikte Y, milli geliri; C, tiketim harcamalarini; /, yatirirm harcamalarini; G, kamu
harcamalarini; X, mal ve hizmet ihracatini; M, mal ve hizmet ithalatini; S, tasarruflari ve T ise vergileri
ifade etmektedir. Bu 6zdeslikte, milli gelir akimina ilaveler ile milli gelir akimindan sizintilar birbirine
esit olacaktir. Dolayisiyla (1) numarali esitlik su sekilde de gosterilebilir:

I+G+X=S+T+M (2)

Elde edilen (2) numarali 6zdeslik yardimiyla tasarruf acigi, bltce acigl ve cari islemler agigi
arasindaki iliskiyi belirlemek mimkandiir:

(X-M)=(T-G)+(S-1) (3)

(3) numarali 6zdeslik, 6zel kesimin tasarruf ve yatirim dengesi ile kamu kesimi gelir ve gider
dengesi toplaminin cari dengeye esit oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, yurtici yatirimlara
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kiyasla yurtici tasarruflarin yetersiz kalmasina bagli olarak ortaya ¢ikacak olan tasarruf acigi, ikiz agik
problemine eslik ederek Ggiz agiklari olusturmaktadir (Szakolczai 2006). Bu baglamda, bir ekonomide
yatirnmlar tasarruflarla karsilanamiyor ve kamu harcamalari da vergi gelirini asiyorsa, yani bir biitce
acigl olusuyorsa, cari islemler hesabi acik verecektir (Boucher 1991). (3) numarah denklemin sag
tarafindaki iki dengenin toplami bir Glkenin i¢ ekonomik dengesini, sol tarafi ise dis ekonomik
dengesini gosterir. Yani bir Glkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis ekonomik dengesi birbirine esittir ve
bir Glkenin i¢ ekonomik dengesi ne kadar acik veriyorsa dis ekonomik dengesi de o kadar acgik veriyor
demektir. Bunun anlami, ic ekonomik denge acgiginin dis ekonomik denge acigi yoluyla finanse ediliyor
olmasidir. i¢ ekonomik dengeyi olusturan unsurlardan &zel kesimin tasarruf-yatirm dengesi ya da
kamu kesimi gelir gider dengesi tek basina acgik veriyor ve buna cari denge eslik ediyorsa ikiz agik s6z
konusudur. Eger i¢c ekonomik dengelerin ikisi de acik veriyor ve cari denge de bunlar kadar acik
veriyorsa o zaman Uc¢lz acgik s6z konusu demektir (Egilmez 2006).

ikiz ve Gicliz aciklardan ayri olarak, s6z konusu bu agiklarin kaynagini olusturdugu seklinde ifade
edilebilen bir diger unsur ise ¢iktr a¢igi (boslugu) dir. Bir ekonomideki veri teknoloji ve bitiin Gretim
faktorlerinin tam olarak kullanilmasi durumunda Uretilebilecek maksimum mal ve hizmet miktarinin
parasal ifadesi olan potansiyel ya da tam istihdam gayri safi yurtici hasila (Baumol ve Blinder 1985)
diizeyi dikkate alinarak hesaplanan ¢ikti acigi, (4) numaral esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir: (Unsal
2009)

Cikt1 Ag131 = Reel GSYIH - Potansiyel GSYIH (4)

(4) numaral esitlikte yer alan potansiyel GSYiH, issizlik haddinin dogal issizlik haddine® esit
oldugu durumdaki reel GSYiH’yi temsil etmektedir. (4) numarali esitlikten anlasilacag iizere belirli bir
dénemde reel GSYiH, potansiyel GSYiH’den yiiksek ve diisiik olabilecegi gibi, her iki deger birbirine
esit de olabilmektedir. Dolayisiyla ¢ikti acigi, reel GSYiH’nin potansiyel GSYiH'den kiiciik oldugu
durumlarda ortaya c¢ikmaktadir (Bocutoglu 2009). Cikti acigl, mutlak deger yerine nispi bir deger
olarak ifade edilmek istendiginde,

Reel GSYIH - Potansiyel GSYTH
Potansiyel GSYIH

Cikt1 Agig1 = (5)

seklindeki esitlik kullanilmaktadir. Bitiin bu acgiklamalari takiben, (1)-(4) numaral esitlikler
kullanilarak, dérdiz aciklar teorik bazda (6) numaral denklem yardimiyla gosterilebilir:

(Y=Y, )=C+I+G+(X-M)=C+S+T

(Yo=Y )=1+G+X=S+T+M

(Ye-Y,)=(1-8)+(G-T)=(M - X) (6)

(6) numarali esitlikte Y, reel GSYiH ve Y, ise potansiyel GSYiH diizeyini yansitmaktadir. (6)
numarali esitlik, 6zel kesim tasarruf ve yatirim dengesi (] —S) ile kamu kesimi gelir ve gider dengesi
(G—T) toplaminin cari dengeye (M—X) esit oldugunu ve séz konusu bu {i¢ dengenin GSYiH

dengesi (YR —YP) tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, potansiyel GSYiH’ye

' Tam istihdam durumunu yansitan bdylesi bir dengede enflasyon orani beklenen enflasyon oranma ve hasila
diizeyi de dogal hasila diizeyine esit olmaktadir.
28



© 2005 - 2016

PARADOKS Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi
PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal
Ocak /January 2016, Cilt/Vol: 12, Sayy/Num: 1

kiyasla reel GSYiH'nin yetersiz kalmasina bagl olarak kendini gdsteren tasarruf agigi, icliz agik
problemine eslik ederek dordiiz acgiklari olusturmaktadir.

Bu calismada, 1980-2013 donemi Tirkiye ekonomisi yillik verileri dikkate alinarak, dordiz
aciklar arasindaki etkilesim esanli denklem sistemleri yardimiyla incelenecektir. Bu amag
dogrultusunda calisma bes bdlimden olusacaktir. ikinci bélimde, konu ile ilgili literatiirde yer alan
calismalara deginilecek; “yontem ve veriler” baslikh Gglincli bélimde, ¢alismanin uygulama kismina
ait metodolojik altyapr ve veri seti tanitilacak; dordiinci boliimde ise, uygulama bulgularina yer
verilecektir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapilacagi sonug bélimiyle sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR OZETi

Ticari ve mali kiresellesme hareketlerinin yogunluk kazanmaya basladigi 1980’li yillardan
itibaren cogu ulkenin cari islemler bilangcosunda ortaya ¢ikan dengesizliklerin nedeninin bitce aciklari
ve tasarruf-yatinm dengesinin saglanamamasina baglandigi goriust Gzerine temellendirilmis
calismalar iktisat literatlrindeki yerini almistir. Yatay kesit, zaman serisi ve panel verileri kullanilarak
yapilan analizler temel olarak ikiz acik hipotezine yonelmis, ancak son yillarda licliz agiklar olgusu da
Uzerinde durulan bir konu olma niteligi kazanmistir. Bununla birlikte, doérdiiz acik olarak
adlandirdigimiz ekonomik olgu daha 6nce ulusal ve uluslararasi literatiirde ele alinmadigindan dolayi,
bu konu ile ilgili olarak herhangi bir yazin sirecinin s6z konusu olmadiginin da altinin ¢izilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda ilgili kissmda, sadece ikiz ve Uglz acik hipotezine yonelik literatiir 6zeti
sunulmaya calisilacaktir.

ikiz agik hipotezinin gecerliligini test etmeye yénelik calismalar, artan biitce aciklarinin cari
aciklarin nedeni oldugu sonucunu ortaya koymustur. Darrat (1988), Bernheim (1988), Miller ve
Russek (1989), Zietz ve Pemberton (1990), Latif-Zaman ve DaCosta (1990), Biswas vd. (1992),
Rosensweig ve Tallman (1993), Egwaikhide (1999), Khalid ve Guan (1999), Chinn ve Prasad (2000),
Piersanti (2000), Kulkarni ve Erickson (2001), Leachman ve Francis (2002), Akbostanci ve Tung (2002),
Fidrmuc (2003), Zanghieri (2004), Kouassi vd. (2004), Pattichis (2004), Corsetti ve Miiller (2006),
Mukhtar ve digeleri (2007), Lau ve Tang (2009), Yaprakh (2010), Altintas ve Taban (2011), Azgin
(2012), Bayrak ve Esen (2012), Stournaras (2013), Nargelegekenler ve Giray (2013) ve Nickel ve
Tudyka (2014) tarafindan yapilan calismalar, biitce aciklarinin cari aciklar Gzerinde 6nemli bir baski
unsuru oldugunu gostermistir. Bu bulgularin yani sira, Abell (1990), Kearney ve Monadjemi (1990),
Feldstein (1992) ve Erceg vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda ilgili degiskenler arasinda sinirli
bir iliski bulunmus; Dewald ve Ulan (1990), Boucher (1991), Kim (1995), Anoruo ve Ramchander
(1998), Kaufmann vd. (2002), Marinheiro (2008) ve Kim ve Roubini (2008)'nin elde ettikleri sonuglar
ise bltce aciklarinin dis denge Uzerinde etkisinin olmadigini géstermistir.

Bir ekonomide ortaya cikan bitce aciklarinin temel nedenini tasarruf agiklarina baglayan ve
buna bagh olarak da cari islemler bilancosunun bozulacagini 6ne siren Uglz aciklar hipotezini
kanitlamaya yoénelik calismalar hem teorik ve hem de uygulamali diizeyde gerceklestirilmistir. Penati
ve Dooley (1984), 19 sanayilesmis ilke (izerinde ikinci Diinya Savasi’ndan itibaren yerli ve yabanci
tasarruflarin sermaye bilesimi Gzerindeki etkilerini yatay kesit analizleri kapsaminda incelemislerdir.
Yurtici tasarruflarda meydana gelen degisimlerin yurtici yatirimlar Gzerinde sistematik olarak bir
dalgalanma ortaya c¢ikardigini vurgulayan yazarlar, finansal piyasalarda artan liberal hareketlerin
tasarruflar, yatirnmlar ve cari islemler bilangosu lzerinde 6nemli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir.
Tasarruf hacminde meydana gelen degisme sonucunda cari islemler bilangosunda ortaya ¢ikacak olan
dengesizliklerin vurgulandigi calismada, Uglz aciklar olgusuna atifta bulunulmustur.
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Zaidi (1985), gelismekte olan (lkelerin dis borglarinin belirleyicilerini zaman serisi analizleri
kapsaminda degerlendirdigi calismasinda, yatirrm harcamalarinda meydana gelen genislemenin
tasarruf oranlari Gzerinde baski yaratacagini ve boylece biitce agiklarinin artarak dis agiklari olumsuz
etkileyecegini belirtmistir. Dolayisiyla yazar, gelismekte olan (lkeler icin Ugliz aciklarin s6z konusu
olabilecegini vurgulamistir.

Gelismis ve gelismekte olan (lkeleri dikkate alarak 1960-1984 doneminde tasarruf-yatirm
dengesizligi ve olasi sonuglarini En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi ile analiz eden Dooley vd. (1987),
tasarruf aciklari sonucunda ortaya cikacak olan cari islem bilancosu dengesizliklerinin 6zellikle
gelismekte olan Ulkeler tarafindan kredi ve bagis seklindeki kaynaklarla finanse edilmesi gerektigini
ortaya koymuslardir. Cari agiklarin azaltilabilmesini tasarruf oranlarindaki artislara baglayan yazarlar,
ekonomi genelinde yaratilacak olan fon fazlalarinin verimli alanlarda kullanilmasi sonucunda diinya
refahinin olumlu etkilenecegini belirtmislerdir.

Hatsopoulos vd. (1988), Amerikan ekonomisinin artan dis ticaret aciklarinin ve uluslararasi
piyasalardaki bozulan rekabet glicliniin temel nedenini yatirimlara gore disik seviyede kalan
tasarruflara ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan biitce aciklarina baglamislardir. Yazarlar, artan biitce
aciklari nedeniyle i¢ ve dis borg hacminin yikseldigini ve dis ticaret bilancosunun yliksek bor¢clanmaya
bagl olarak da bozuldugunu belirtmislerdir. Benzer gorisler Hakkio (1995), Higgins ve Klitgaard
(1998), Cooper (2001), Mann (2002), Labonte (2005), Hubbard (2006) ve Elwell (2008) tarafindan da
destek gormis ve yazarlar Amerikan ekonomisindeki tasarruf agiklarinin biitce aciklarini tetikleyerek
dis ticaret bilancosu lzerinde olumsuz etkiler yarattigini vurgulamislardir.

Roubini (1988), 1960-1985 ddnemi icin 18 OECD lkesini dikkate alarak yapmis oldugu zaman
serisi analizleri kapsaminda, tasarruf acgiklari ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan bitce aciklarinin dis
aciklari artirici etkiler yarattigi sonucuna ulasmistir. Boylece, yazar tarafindan tgiz aciklar olgusunun
gecerliligi ortaya konmustur.

Fischer ve Easterly (1990), kamu biitce aciklarinin makroekonomik etkilerini inceledikleri
calismalarinda, bitce aciklarinin ortaya ¢ikmasindaki temel etkenin yetersiz yurtici tasarruflar, yani
tasarruf acigl oldugunu ifade etmislerdir. Tasarruf-yatirrm dengesizligine bagli olarak ortaya cikan
biitce aciklarinin emisyon hacmini artirarak enflasyona neden oldugu ve bdylece dis rekabet giicliniin
bozularak 6demeler bilangosunun olumsuz etkilendigi de belirtilmistir.

Ulusal tasarruf-yatirim arasindaki korelasyon iliskisini ve bunun sonucunda ortaya cikabilecek
olan etkileri sekiz gelismis (lkeyi dikkate alarak 1960:1-1985:4 dénemi igin inceleyen Baxter ve
Crucini (1993), kiguk lkelere kiyasla gelismis tlkelerde tasarruf-yatirim korelasyonunun daha yuksek
oldugu ve gelismis Ulkelerde yatirrm hacminde meydana gelecek olan artislarin cari aciklar
ylkseltecegi sonucuna ulasmislardir. Bu baglamda yazarlar, ikiz acgiklara ilaveten Uclinci bir agik
kapsaminda olan tasarruf agiklarinin ekonomi lzerindeki etkilerini ortaya koymuslardir.

Eisner (1994), 1972-1991 doneminde Amerikan ekonomisini baz alarak yapmis oldugu Vektor
Otoregresif Analizi (VAR)'nde, kamu harcamalarinda meydana gelecek bir azalma sonucunda kamusal
tasarruflarin artacagini ve boylece bitce aciklarinin daralacagini belirtmistir. Doviz kurlarinda
meydana gelen disls ve dis ticaret agiklarinin nedenini artan kamu harcamalari dolayisiyla ortaya
cikan bitce acgiklarina baglayan yazar, licliz acik olgusunu teyit eden sonuglara ulasmistir.

Cari aciklarin strddrilebilir bir nitelik kazanabilmesi icin 6nemli olan makroekonomik faktorleri
belirlemeye calisan Milesi-Ferretti ve Razin (1996), birkac yil boyunca devam eden ve GSYiH’nin
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%5’ine ulasan cari agiklari sirdirilemez olarak nitelendirmisler ve diisik tasarruflarin borg-servis
oranlarini artirarak cari aciklara neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Biitce aciklarinin ekonomik etkilerini inceledikleri calismalarinda Gale ve Orszag (2003), bitce
aciklari ile tasarruflar arasinda cift yonla bir etkilesimin belirterek, bitce aciklarinin ulusal tasarruflari
ve boylece gelecek dénemlerdeki ulusal gelir diizeyini azaltacagini vurgulamislardir. Bununla birlikte,
artan bitce aciklarinin gelecekte beklenen bitce acigl dizeyinin yikselecegi algisini da artiracagi
ifade edilmistir. Yazarlar, tasarruf acigi nedeniyle ortaya cikan bitce agiklarinin yabanci sermaye ile
finanse edilecegini ve bu durumun da yurtici faiz oranlarini yiikselterek dis ticaret bilangosu lzerinde
zorlayici etkiler ortaya gikaracagini savunmuslardir.

Freund (2005), 25 sanayilesmis (lke lizerinde 1970-1997 déneminde zaman serisi analizlerini
kullanarak cari agiklarin sirdirtlebilir bir boyut kazanabilmesi icin gerekli olan faktorleri analiz ettigi
calismasinda, yatirrm harcamalarinda meydana gelen bir daralmanin tasarruf oranlarini artirmak
suretiyle cari aciklari tersine gevirebilecegine isaret etmistir.

Cin ekonomisinde 1980-2005 donemi igin tasarruf-yatirrm dengesinde meydana gelen
degisimlerin ekonomi lizerindeki etkilerini zaman serisi analizleri kapsaminda inceleyen Kuijs (2006),
artan tasarruf oranlarinin bitce ve buna bagh olarak cari islem bilancosu fazlalarina neden oldugu
sonucuna ulasmistir. Bu baglamda, Cin ekonomisi icin yapilan ¢alisma, tgiz agiklar hipotezinin ters bir
mekanizma yoluyla calistigini géstermis ve Uiz fazla olarak degerlendirilmesine yol agmistir.

Gruber ve Kamin (2007), panel veri analizleri yardimiyla 61 Glkeyi dikkate alarak 1982-2003
déneminde cari aciklarin belirleyicilerini tespit etmeye calismislardir. Yazarlar, kiiresel boyutta artan
tasarruflar dolayisiyla, tasarruf acigi icinde bulunan ekonomilerin bu durumdan olumsuz etkilendigini
ve sonucta cari islemler agiginin genisledigini ifade etmislerdir. Bu baglamda, elde edilen sonuglar
Uglz acik hipotezinin gecerli oldugu savini ortaya koymustur.

Yapmis oldugu calismasinda Amerikan ekonomisindeki yetersiz tasarruflara deginen Feldstein
(2008), kamu harcamalarinda meydana gelen bir daralma ile birlikte ithal mallarina olan talebin de
azalacagini vurgulamistir. Ayrica yazar, ulusal tasarruflarda meydana gelecek bir artisin ekonomik
faaliyet hacmini duslirerek istihdami daraltacagini, ancak bu durumun cari islem dengesizliklerini
giderebilecegini savunmustur.

Ucliz aciklar hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koyan calismalarin yani sira, ilgili degiskenler
arasinda sinirl bir iliski elde eden veya hicbir nedensellik bagi bulamayan c¢alismalar da literatiirde
mevcuttur. Bachman (1992), Amerikan ekonomisi 1974-1988 donemi i¢in yapmis oldugu VAR
analizinde, bitce aciklarinin cari aciklar Uzerinde etkin oldugunu belirtmekle birlikte, yatirim
hacminde meydana gelen degisimlerin cari aciklari acgiklayabilme glicliniin yetersiz oldugunu da
vurgulamistir. Yazar, ilgili dénemde ikiz acik hipotezinin gecerli oldugunu, ancak tgclz aciklar ile ilgili
net bir sonuca ulasilamayacagina isaret etmistir.

Winner (1993), Avustralya ekonomisinde bitce aciklari ile cari agiklar arasindaki iliskileri
regresyon analizleri yardimiyla incelemis ve Ricardocu Esdegerlik Hipotezi'nin gecerli oldugu
sonucuna ulasmistir. Bu baglamda yazar, tasarruf agiklarindan ziyade bitce agiklarinin farkli makro
faktorler tarafindan belirlendigini ve dolayisiyla biitge acgiklari nedeniyle cari agiklarin ortaya ciktigini
soylemenin gii¢c oldugunu ifade etmistir. Bu baglamda Winner, Ugliz aciklarin gecerli olmadigi
sonucuna ulagmistir.

Domenech vd. (2000), 1962-1994 dénemi igin 18 OECD ilkesi lzerinde yapisal VAR analizi
yontemini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda, bitce aciklarinin temel nedeninin tasarruf aciklari
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olmadiklarini ve boylece ilgili Glkelerde geleneksel goriisiin aksine, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi'nin
gecerli oldugunu belirtmislerdir. Bu baglamda yazarlar, ilgili Glkelerde (gliz agiklarin s6z konusu
olmadigini ve dis aciklarin kaynaklarinin farkli degiskenler gdzetilerek agiklanmasi gerektigi sonucuna
varmislardir.

Surekci (2011), Tirkiye'de 1987:1-2007:3 dénemine ait ceyrek yillik verilerle VAR analizi
kapsaminda Uicliz agik hipotezinin gecerliligini tespit etmeye calismistir. Calismanin bulgulari, kamu
aciklari ile cari aciklar arasinda bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymus, ancak tasarruf-
yatirim orani ile cari agik arasinda boyle bir iliski tespit edilememistir. Bu baglamda yazar, Tirkiye
ekonomisinde ilgili donemde ikiz agiklarin gegerli oldugunu belirtmesine ragmen, lgliz agiklarin s6z
konusu olmadigini gdostermistir.

Uciiz acik hipotezinin gegerliligini Tiirkiye ekonomisi icin 1975-2010 ddnemi itibariyle ARDL Sinir
Testi Yaklasimini kullanarak inceleyen Akinci ve Yilmaz (2012), licliz aciga konu olan ilgili degiskenler
arasinda esbdtinlesik iliskilerin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica yazarlar, tasarruf
aciklariile bitge acgiklarinin cari aciklar tizerinde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif yonli bir etki
yarattigini ve dolayisiyla Tirkiye ekonomisi i¢in UGglz agiklarin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Tirkiye ekonomisinde 1984-2010 dénemi igin Gglz agigin varligini VAR yontemi ile test eden
Yarasir-Tilimce (2013), cari acik ile tasarruf acig arasinda bir iliskinin oldugunu, buna karsilik biitce
acigi ile cari acik arasinda ise herhangi bir iliskinin gecerli olmadigini belirterek, ticliz acik hipotezine
iliskin herhangin bir kanitin ortaya ¢cikmadigini vurgulamistir.

Ucliz acik olgusunu Amerikan ekonomisi icin 1960:Q1-2013:Q1 dénemi itibariyle ARDL Sinir
Testi Yaklasimini kullanarak arastiran Tang (2014); mali denge, cari denge ve finansal dengenin uzun
dénemde birlikte hareket ettigini, bir diger ifadeyle adi gecen degiskenler arasinda esbutinlesik
iliskilerin gecerli oldugunu belirtmis ve dolayisiyla l¢liz acik hipotezinin varligina isaret etmistir.

3. YONTEM VE VERILER

Bu calismada; cikti acigl, tasarruf acigl, bltce agigl ve cari acgik arasindaki iliskilerin dérdiz agik
seklinde ifade ettigimiz olgu temelinde Tirkiye ekonomisi icin gecerli olup olmadigini arastirabilmek
amaciyla esanli denklem sistemlerinden yararlanilmistir. S6z konusu iliskilerin tahmininde Turkiye
ekonomisi baglaminda 1980-2013 dénemine ait yillik zaman serileri kullanilmistir. ilgili dénemin
dikkate alinmasinin temel nedeni, 6zellikle bu yillarda artis egilimi gosteren ilgili agiklarin, uygulanan
liberal ekonomi politikalari donemindeki seyrini incelemektir. Zaman serisini olusturan veriler
Kalkinma Bakanhg, Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK), Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF)’'nun resmi internet sitelerinden derlenmistir. Model tahminlerinde
yararlanilacak olan esanli denklem sistemleri baglaminda tasarruf agigi (SD), bltce acigi (BD) ve cari
acigin (CAD) GSYiH icindeki paylari dikkate alinmis, cikti aciginin (OG) ise potansiyel GSYiH’ye olan
orani kullanilmistir.

Calismanin bu kisminda, ampirik sinamalara temel olusturan metodolojik bilgiler 6z bir bicimde
sunulmaya c¢alisilacaktir. Bu baglamda; Enders-Siklos esbitiinlesme analizi, Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile esanli denklem sistemlerinden biri olan ¢ asamali en kiiclik kareler yontemi
aciklanacaktir.

3.1. ENDERS-SIKLOS ESBUTUNLESME ANALIZi
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Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbutinlesik, yani uzun dénemli bir iliskinin
gecerli olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla Enders ve Siklos (2001) tarafindan gerceklestirilen
Esik Degerli Esbitinlesme (Threshold Cointegration) Analizi kullanilacaktir. Asimetrik dizenleme

sirecine dayanan esik degerli esbitlinlesme yaklasimi, {x[t}? seklindeki gozlemlenebilen rassal

degiskenlerin /(1) oldugu varsayimina dayanmaktadir. Olusturulan ekonometrik modellerde kullanilan
degiskenler arasinda asimetrik iliskilerin s6z konusu olmasi durumunda diger esbitiinlesme
tekniklerinin gecersiz olacagini 6ne siiren bu esbitiinlesme analizi, Esik Deger Otoregresif (TAR)
Model olarak adlandirilan (7) numarali asimetrik diizenleme denklemine dayanmaktadir:

k
Aﬂt = Itpllut—l + (1 - It )pzﬂt-l + 2 }/iAAut—i +é, (7)

(7) numarali TAR denkleminde 0, , p, ve Yy, , hiz ayarlama Kkatsayilarini; k, gecikme

uzunlugunu; &, beyaz gurltd hata terimini ve 7, ise,

I =

t

W=7 1ise 1
{‘ut_l <7 ise 0
degerlerini alan gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir. Gosterge fonksiyonunda yer alanT,
esik deger parametresini yansitmaktadir. Genel olarak T parametresi, bilinmeyen bir degeri ifade
etmekte ve dolayisiyla 0, ve p, katsayilari ile tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda T
parametresinin sifira esit, yani 7 = 0 oldugu kabul edilmektedir. Gésterge fonksiyonundan hareketle
{MI}’nin stabilizasyonu icin gerekli ve yeterli kosul o, <0, 0, <0 ve (l+p1)(l+,02)<l olarak
tanimlanmaktadir (Enders ve Siklos 2001).

TAR analizi icin alternatif bir diizenleme sireci, Momentum Esik Deger Otoregresif (M-TAR)
Model olarak adlandiriimakta ve (7) numaral regresyon denklemine benzer bir modelleme yardimiyla
¢6zimlenmektedir. Gosterge fonksiyonlarinin da 6zdes oldugu bu sirecin temel farkhligi; esik deger

parametresinin, 4, 'nin ge¢mis dénem degerlerine baglh olmasindan kaynaklanmaktadir. M-TAR
modelinin etkin bir siirecle isletilebilmesi icin Enders ve Siklos (2001) tarafindan ® ve t-max olmak

uzere iki istatistik degeri olusturulmustur. F-istatistik degeri kullanan @ istatistigi, o, = p, =0
seklinde gosterilen bos hipotezi sinarken, t-istatistik degeri kullanan t-max istatistik degeri ise 0, ve

P, katsayilari arasinda en buyik 0, = ( esitligini saglayan sifir hipotezini sinamaktadir. Degiskenler
arasinda esbutinlesik iliskinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda,
sistemin duraganliginin saglanmasindan dolayr o, = 0, seklindeki sifir hipotezini sinayan standart bir

F-istatistik degeri kullanilmaktadir ki, bu durum asimetrik esbitinlesme iliskisini yansitmaktadir
(Ghassan 2009; Duasa 2009).

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Dordiz aciga konu olan degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin gecerli olup olmadigini tespit
edebilmek amaciyla Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya konan Toda-Yamamoto Nedensellik
Analizi kullanilacaktir.

Bir ekonometrik modelde yer alan degiskenler arasinda entegre ya da koentegre iliskilerin
olmasi durumunda seviye diizeyinde analize tabi tutulan VAR modellerinin hipotez sinamalari igin
uygun olmayacagini belirten Toda ve Yamamoto (1995), degiskenlerin birinci dereceden entegre [/(1)]
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olduklari ancak aralarinda koentegrasyon iliskisinin bulunmadigi durumlarda geleneksel asimptotik
teorinin hipotez sinamalari bakimindan gecerli olabilmesi icin VAR analizinin, degiskenlerin birinci
dereceden farklari dikkate alinmak suretiyle tahmininin daha dogru olacagini belirtmislerdir. Benzer
bir sekilde yazarlar, degiskenlerin (1,1) derecesinden [CI(1,1)] koentegre olmalari durumunda Vektor
Hata Diizeltme (VEC) Modeli kullanilarak gercgeklestirilecek tahminlerin daha saglam (robust) sonuglar
verecegini ifade etmislerdir. Bu baglamda yazarlar, VAR ya da VEC modellerinin tahmin edilmesinden
once ekonomik zaman serilerinde birim kok sinamalari ve esbiitiinlesme iliskileri ile esbitiinlesik
vektdor tahmininin adeta bir zorunluluk seklinde uygulanir oldugunu 6ne siirmislerdir (Toda ve
Yamamoto 1995). Sistemdeki serilerin duragan olmadigi durumlarda geleneksel F istatistiginin
standart dagilima sahip olmayacagini ve dolayisiyla Granger nedensellik testinin kullanilamayacagini
vurgulayan yazarlar, serilerin duragan olmamalari durumunda bile diizey degerlerinin yer aldigi VAR
modelinin tahmin edilebilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto nedensellik analizinde,

[k+(a’maX )] derecesinden VAR modeli tahmin edilmekte ve katsayilar matrisinin k tanesine Wald

testi uygulanmaktadir. ilgili serinin duragan, trend etrafindan duragan veya esbitiinlesik olup
olmadigi dikkate alinmaksizin, bu nedensellik analizinin k serbestlik derecesi ile ;(2 dagilimina sahip
oldugu vyazarlar tarafindan ortaya konmustur. k, tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme

uzunlugunu ve dma ise modeldeki degiskenlerin biitliinlesme derecesini ifade etmek lizere, yontemin

X
ilk asamasini sistemde yer alan degiskenlerin bitiinlesme derecesinin tespiti ve ikinci asamasini ise
sistem tahmini olusturmaktadir (Cil-Yavuz 2006). Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore
degiskenlere ait diizey degerlerinin yer aldigi denklemler (8)-(10) numarahl regresyon esitlikleri
yardimiyla gosterilebilir:

k + dmz\x k + dmz\x

SD, = B, + 2 BSD_+ Y B,,0G_ +e, (8)
i= J=1

k +dmax k +dmux

BD, =B, + 2 BiBD_+ Y B,SD._; +e, (9)

Jj=1
k + dlﬂ‘dX k +dmax

CAD, = B, + 2 B..CAD,_, + 2 By,BD,_; +e, (10)
i= 7=l

Bu asamada, (8)-(10) numaral regresyon denklemlerine Wald testi uygulanarak, kisitlamalarin
anlamliligr sinanmaktadir. ilgili esitliklerde; V.3, = 0, VB, = 0 ve V B, = 0 olmasi durumunda

ilgili denklemlerde bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugunu ortaya koyan alternatif hipotez kabul edilmektedir.

3.3. ESANLI DENKLEM SIiSTEMi: UC ASAMALI EN KUGUK KARELER (3AEKK) YONTEMI

Bu calismada, dordiiz agik hipotezinin testi icin esanh denklem sistemleri kullaniimistir. Genel
olarak bir sistem yapisi, bilinmeyen parametrelerden olusan denklem grubunu ifade etmektedir. S6z
konusu bu sistematik denklem gruplari, sistemde bulunan denklemler arasindaki karsilikli bagimhhgi
dikkate alan ¢ok degiskenli teknikler kullanilarak tahmin edilebilmektedir. Sistem yontemleri 6zellikle
model hakkindaki butin bilgileri tahmin sirecine dahil ettiklerinden dolay;, tek denklem
yontemlerine goére parametreler icin daha kiglk varyans tahminleri vermekte ve bu nedenle de tek
denklem yontemlerinden Gstiin gorinmektedirler (Tar1 2011). Bir sistem yapisinin genel formu,
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f(ox.B)=¢ (11)

seklinde gosterilebilmektedir. (11) numaral esitlikte yer alan y, ve X, sirasiyla i¢sel ve digsal
degiskenlerden olusan vektorleri ve &, ise aralarinda seri korelasyon iligkisi bulunan vektér grubunu

tanimlamaktadir. Yapilan denklem ¢oziimlerinin temel islevi, f olarak gosterilen parametre
vektorlerinin tahminine dayanmaktadir.

Esanli denklem sistemi ¢6ziim tekniklerinden birisi olan 3AEKK yontemi, En Kiiclik Kareler (EKK)
yonteminin (¢ asamada uygulanmasindan olusmaktadir. Bu yontemin kullanilabilmesi icin sistemde
yer alan tim yapisal kalip denklemlerinin ve tim degiskenlerin bilinmesi gerekmektedir. Sistemde
bulunan yapisal denklemlerin timi birlikte tahmin edildiginden dolayi ilgili denklemlere ait hata
terimlerinin birbirleri ile iliskili olmasi da s6z konusudur. Bu baglamda, denklemlerin hata terimleri
arasinda iliski olacagl dustntldiginde 3AEKK yonteminin uygulanmasi daha saghkli sonuclar
vermektedir (Giris vd. 2011). Cunki iki Asamali En Kiiclik Kareler (2AEKK) yéntemi denklem
sistemlerinin kalintilari arasindaki kovaryanslari dikkate almadigindan dolayi genel olarak etkin bir
esanli tahmin yontemi saglayamamaktadir. Dolayisiyla 3AEKK, modelde yer alan tim katsayilarin
tahminine imkan taniyan bir esanli sistem metodu olarak nitelendirilmektedir.

Yapisal bir ekonometrik modele dayanan 3AEKK yontemi genel form itibariyle asagidaki gibi bir
esitlik kullanilarak gosterilebilir: (Court 1974)

y=Z0+¢ (12)
(12) numaral esitlikte yer alan y, ortak bagimli degiskenlerden olusan gozlem vektorlerini; Z,
ortak bagiml ve énceden belirlenmis degiskenlerin olusturdugu diagonal gézlem matrislerini ve O

ise bilinmeyen katsayilara iliskin vektoérleri temsil etmektedir. Denklemde yer alan €, E(é‘) =0 ve

E(&S‘/)=E®] esitliklerinden meydana gelen hata kalintilarini belirtmekte olup, Y ’in negatif

olmayan sabit matrise ve I'nin ise her bir degisken (izerindeki gdzlem sayisina esit oldugu bilinen
birim matristen olusmaktadir. Modelde yer alan ve 6nceden belirlenmis degiskenlere ait gdzlem
matrisleri X ile gésterildiginde, 0 'nin 3AEKK tahmincisi su asamalar ile belirlenebilmektedir: (i) (12)
numarali esitlik (I@X') ile carpilir, (ii) donistirilmis sisteme Genellestirilmis En Klglk Kareler
(GEKK) yontemi uygulanir ve (iii) dontstirilen esitlikte > “in tutarli tahmincisi olan S, Y yerine

A~

ikame edilir. Bu baglamda, O 'nin 3AEKK tahmincisi olan O,
o=A(I®X")y (13)

formunda ifade edilir. (13) numarali esitlikte yer alan A ve M vektorleri ise (14) numarali matris
kalibr yardimiyla elde edilmektedir:

ot

(13) ve (14) numarali denklemlerin ¢6ziimii ile elde edilen (15) numarali esitlik, standart 3AEKK
tahmincisini temsil etmektedir:

S = (z’ [S‘l ®X(XX)" X’] z)_' A [S‘l ®X(Xx)" X’] y (15)
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4. UYGULAMA BULGULARI

Uygulama bulgulari sunulmadan énce modellerde kullanilacak olan degiskenlere iliskin tanimsal
istatistikler Tablo 1’de ve bu degiskenlerin ilgili donemde sergiledigi egilimlere ait grafikler ise Ek-1'de
gosterilmistir. Tablo 1’de goze carpan ilk unsur, degiskenlerin negatif yiksek ortalama ve CAD
degiskeni nispeten hari¢ olmak Uzere yiksek varyans etrafinda dalgalanma goésterdikleridir. Ayrica,
bitiin degiskenlerin ortalamasinin ilgili dénemde negatif degerler almasi, dikkate alinan
makroekonomik gostergeler bazinda etkin politikalar izlenemediginin bir gostergesi niteliginde
olmakla beraber, goreceli olarak yiksek varyans degerlerinin gecerliligi, kesin bir yorumda
bulunulmasini giglestirmektedir. Bununla birlikte, dikkate alinan donemde OG, SD ve CAD
degiskenleri itibariyle her ne kadar pozitif degerler elde edilse bile, bu pozitif degerlerin saglayacagi
olumlu konjonktiri bertaraf edecek yiksek negatif degerlerin varligini hissettirmesi, kirilgan bir
ekonomik yapinin varligina isaret etmektedir. Blitce dengesi itibariyle de benzer bir sonug s6z konusu
olmakla birlikte, ilgili donemde siirekli agik verilmesi dolayisiyla kamu kesimi gelirlerine kiyasla daha
yiksek harcama yapildigi ve denk bitce idealine ulasilamadigi sonucuna varmak mumkiindir. Bu
bulgular, dort degisken itibariyle makroekonomik denge siirecinin saglanamadigini ve ortaya ¢ikan
aciklarin pozitif yonli olarak beraber hareket etme olasiliginin gecerli olabilecegini gostermektedir.
Ayrica, Jarque-Bera normallik test sonuglari, modelde kullanilan degiskenlere iliskin verilerin normal
dagilim ozelligi gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1: Tanimsal istatistikler

Degisken 0G SD BD CAD
Kriter
Ortalama -1.412 -3.763 -3.926 -2.424
Medyan -1.869 -2.800 -2.750 -1.878
Maksimum 7.816 0.600 -0.600 1.918
Minimum -8.898 -11.200 -12.400 -9.691
Std. Sapma 3.807 2.991 3.050 2.731
Jarque-Bera 3.381 3.987 2.051 3.392
Olasilik Deleri 0.184 0.141 0.584 0.183
Gozlem Sayisi 34 34 34 34

Zaman serisi verileriyle ¢ahsilirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle muhtemeldir. Duragan
olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sahte regresyon ile karsilasma olasiligi biylktir. Bu
baglamda, tahmin sonuclarinin da sahte bir iliskiyi yansitmasi s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla
calismanin bu kisminda, degiskenlere iliskin duraganlik bilgilerini elde edebilmek amaciyla ADF ve PP
birim kok testleri kullanilmis ve sonuclar Tablo 2’de gosterilmistir. Her iki birim kok test sonuglari,
modelde dikkate alinan bitin degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan oldugunu ortaya
koymustur, yani degiskenlerin entegre dereceleri /(1) dir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi
Degisken | Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz
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Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
0G -2.547(0) -6.051(0)™ -3.134(0) -5.951(0)™ -1.090(0) -6.151(0)™
SD -1.786(0) -4.775(0)™ -1.723(0) -4.738(0)™ -1.214(0) -4.856(0)™
BD -1.785(0) -5.248(0)™ -1.635(0) -5.283(0)™ -1.146(0) -5.335(0)™

CAD -2.115(0) -6.929(1)™ -3.537(0) -7.380(1)™ 0.845(2) -6.833(1)™
Kritik T 12615 T 2617 ©1-3.209 T 3212 " 141610 " 11610
Delerler " 1-2.954 " 2,957 " 1-3.552 " 1-3.557 " 1-1.951 " -1.951
" -3.646 " -3.653 " -4.262 " -4.273 " -2.636 " -2.639
PP Birim Kok Testi
Degisken Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
0G -2.609(4) -8.123(4)™ -2.812(6) -7.882(7)" -1.546(4) -8.818(7)™
SD -1.958(1) -4.775(0)™ -1.905(1) -4.732(1)" -1.295(1) -4.856(0)™
BD -1.969(2) -5.248(1)™ -1.832(2) -5.283(0)™ -1.186(1) -5.335(1)™

CAD -1.963(3) -0.090(5)™ -3.485(3)° -9.415(4)™ 0.852(3) -9.558(3)™
Kritik " 12615 T 2617 ©1-3.209 T 13212 :-1.610 " 11610
Delerler " 2,954 " 2,957 " 1-3.552 " 1-3.557 1.951 " -1.951
" -3.646 " -3.653 " -4.262 " -4.273 2.636 " -2.639

Not: ADF testinde parantez icindeki degerler ilgili degiskene ait optimum gecikme uzunluklarini
yansitmakta olup, bu degerler maksimum 8 gecikme uzunlugu Gzerinden Schwarz Bilgi Kriteri
kullanilarak elde edilmistir. PP testinde ise parantez icindeki degerler Bartlett kernelini yansitmakta
olup, bu degerlerin seciminde Newey-West Bandwith kriteri dikkate alinmistir. Her iki test dahilinde *,

Tve isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 Onem seviyesinde duragan oldugunu
yansitmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin saptanabilmesi icin gerekli olan /(1) entegre
dizeyinin elde edilmesi dolayisiyla, ¢alismanin bu kisminda Enders-Siklos esbitiinlesme analizi
yapilmistir. Analizlerin yapilabilmesi icin gerekli olan regresyon denklemleri,

ASD, = B, + BAOG, +e, (16)
ABD, = B, + B,ASD, +e, (17)
ACAD, = B, + B,ABD, +e, (18)

olarak belirlenmistir. Dikkate aldigimiz dérdiiz acik hipotezinin temel mantigi; c¢ikti aciginda
meydana gelen bir artisin tasarruf acigini ylkseltecegi, tasarruf agigindaki bir yikselmenin bitce
dengesini bozacagl ve bozulan bitce dengesinin ise cari a¢ig1 artiracagl oldugundan dolayi, sadece
ifade edilen iliskiler bazinda esbiitlinlesme analizi yapiimistir. Bu baglamda, (16)-(18) numarali
denklemler dikkate alinarak gergeklestirilen analiz sonuglari Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Esik Degerli Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model 16 17 18

Parametre TAR M-TAR TAR M-TAR TAR M-TAR
-1.317 -1.256™ -1.547" -1.355™ -0.747" -0.939™

P (-4.115) (-6.126) (-5.466) (-5.599) (-3.099) (-4.191)
-0.915™ -0.601 -0.926™ -0.907™ -1.294™ -1.206™

P, (-4.159) (-1.920) (-4.209) (-3.448) (-5.054) (-4.246)

)} 17.046™ 20.573™ 23.784™ 21.524™ 17.495™ 17.730™
[8.780] [9.500] [8.780] [9.500] [8.780] [9.500]

(pl =0, = )

F 1.963 3.049™ 2.995™ 1.563 24127 0.541
1.890 2.530 2.580 1.790 2.120 1.790

( o, = /02) [1.890] [2.530] [2.580] [1.790] [2.120] [1.790]
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T 1.021 1.935 1321 0.422 -0.877 1823
k 0 0 0 0 0 0

AIC 9.138 9.145 7.493 7.619 8.802 8.980
SIC 9.235 9.246 7.526 7.652 8.978 9.263

Not: Tabloda yer alan 7, esik deger parametresini; k, optimum gecikme uzunlugunu ve AIC ile
SIC ise maksimum sekiz gecikme uzunlugu dikkate alinarak optimum gecikme uzunluklarinin
hesaplanabilmesi icin yararlanilan Akaike ve Schwartz Bilgi Kriterlerini ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler ilgili katsayiya ait t istatistiklerini ve kdseli parantez icindeki degerler ise Enders ve
Siklos (2001)’den alinan kritik degerleri yansitmaktadir. ® testi icin gerekli olan kritik degerler Enders
ve Siklos (2001) Tablo 1’den ve F testi icin gerekli olan kritik degerler ise Enders ve Siklos (2001) Tablo
2’den alinmisgtir. L ve isaretleri ilgili katsayinin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Katsayilardaki gecikmeli degisimler icin 0.6 birimlik degisebilirligin dikkate
alindigi model ¢oziimlemeleri, 10000 simulasyon kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 3’de gosterilen esik degerli esbitinlesme test sonuglari, (17) ve (18) numarali
modellerde F testi icin gecerli olan M-TAR analizleri haric olmak lzere diger TAR ve M-TAR
analizlerinde hesaplanan katsayilarin anlamliligindan dolayi degiskenler arasinda esbiitlinlesik, bir
diger ifadeyle uzun dénemli iliskilerin gecerli oldugunu ve bdylece asimetrik diizenleme siirecinin
isleyecegini yansitmaktadir. Bu sonuglarin, analizlerin saglamlihgl (robust) icin gerekli ve yeterli

kosullar olan p, < 0, P, < 0 ve (l+p1)(1+,02)<1 seklindeki esitsizliklerin saglanmasindan dolayi

tutarli oldugu soylenebilir. Bu baglamda, dordiiz aciklar kapsaminda incelenen c¢ikti acigl, tasarruf
acigl, bitce acigl ve cari acik degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket etme egilimi icinde
olabilecekleri ve uzun donemli asimetrik denge siirecine yakinsayabilecekleri ifade edilebilir.

Degiskenler arasinda esbitinlesik iliskilerin elde edilmesi, bu degiskenler arasinda en azindan
tek yonlu bir nedensellik baginin gecerli olma ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda Tablo 4,

(8)-(10) numaral denklemlerin fark degerleri (A) dikkate alinarak hesaplanan ve Esik Degerli Hata
Dizeltme Modeli (TECM)' ne dayanan Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4: TECM Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Analiz Sonuglari

Degisken Optimum Gecikme Uzunlugu Nedenselligin X: Olasilik TECM Olasilik
Cifti k Omax Toplam Yonii istatistigi Degeri (-1) Degeri
10G-ISD 0 1 1 0 2.331° 0.086 - 547" 0.032
ISDI0G 0 1 1 - 1.331 0.248 -0.116 0.784
1SD-BD 0 1 1 0 4.986™ 0.025 -726™ 0.027
IBD-ISD 0 1 1 - 2.067 0.150 0.353 0.509
IBD-ICAD 0 1 1 0 4.359” 0.038 -522" 0.036
ICAD-IBD 0 1 1 - 0.078 0.779 -0.056 0.894

Not: k degerinin hesaplanabilmesi icin gerekli olan VAR modeli tahmininde optimum gecikme
uzunlugu, maksimum sekiz gecikme dikkate alinarak SIC kriteri itibariyle belirlenmistir. A terimi, ilgili
degiskene ait fark operatorini belirtmektedir. TECM degerleri, TAR ve M-TAR modellerinden elde
edilen hata kalintilarina ait hata diizeltme mekanizmasini ifade etmektedir. ~ ve = isaretleri ilgili
katsayinin sirasiyla %10 ve %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugundan dolay! TAR ve
M-TAR esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata terimleri nedensellik analizlerine dabhil
edilmis ve TECM olarak adlandiriimistir. TECM’e dayall Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonuglari
beklentileri karsilar nitelikte ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonli olarak sebep-sonug
iliskilerinin gecerli oldugunu gostermistir. Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinde ilgili donemde tam
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istihdam gelir diizeyinde ortaya cikan bir agigin tasarruf hacmini azalttigini, kamusal harcamalarin veri
kabul edilmesi durumunda azalan tasarruf diizeyine bagh olarak biitce aciginin ortaya ¢iktigini ve
blitce aciklarinin ise faiz oranlari lzerinde yukari yonli baski yaratmak suretiyle cari islemler
dengesini olumsuz etkiledigini séylemek mumkiindir. Dolayisiyla, esbitiinlesme analiz sonuglarini
teyit eder bir nitelik tasiyan nedensellik test bulgulari, ilgili aciklarin birbirlerini tetikledigi sonucunu
yansitmaktadir. Ayrica aralarinda nedensellik iliskisi olan degiskenlerin hata dizeltme
mekanizmalarina ait olan istatistiklerin negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmasi, ilgili
degiskenlerin kendi denge degerlerine yakinsayabileceklerini ve kisa donemde ortaya c¢ikabilecek olan
dengesizliklerin uzun 6nemde giderilebilecegini ortaya koymustur. Bununla birlikte, ifade edilen
olgularin net bir bicimde aciklanabilmesi ve katsayilarin isaret ve anlamliik dizeylerinin
belirlenebilmesi icin model tahmin sonuglarina ihtiya¢ oldugu da gézden kagirilmamasi gereken bir
unsurdur.

3AEKK’ya dayali esanli denklem sisteminin tahmin edilebilmesi icin gerekli olan en 6nemli
faktor, model tahminlerinin saglikli sonuclar vermesini saglayan arac¢ degiskenlerin tespit edilmesidir.
Bu calismada, arac degiskenlerinin tespit edilebilmesi amaciyla Brouwer ve Gilbert (2005) tarafindan
onerilen yontemden yararlanilmistir. Adi gecen yazarlar, modelde dikkate alinan ve arag¢ olarak
kullanilabilecek degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0.30
olmasi durumunda ilgili degiskenlerin arag olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir. Bununla birlikte
yazarlar, esanli denklem sistemi ¢6zlimiinde arag degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullaniimasinin
daha giivenilir sonuglar verecegini de ifade etmislerdir. ilgili degiskenlerin optimum gecikme
uzunluklari ise AIC, SIC ve HQ gibi bilgi kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir. Bu baglamda, arag
degiskenlerinin belirlenebilmesi amaciyla AIC ile SIC kriterlerinden vyararlanilmis ve korelasyon
katsayilari Tablo 5’de gosterilmistir. Analiz sonuglari; AOG(1, 2, 3), ASD(1, 2, 3, 4), ABD(1, 2, 3, 4) ve
ACAD(1) degiskenlerinin, bir diger ifadeyle model kapsaminda ele alinan biitlin degiskenlerin fark
dizeylerine ait optimum silrecteki her gecikme uzunlugunun arag¢ degisken kapsaminda dikkate
alinmasi gerekliligini ortaya koymustur. Bunun yani sira, degiskenlerin gecikme uzunluklari ihmal
edildiginde, her bir degiskenin fark degerlerinin birbirleri ile olan iliskileri arasinda pozitif bir
korelasyon katsayisinin gecerli olmasi dolayisiyla doérdiz acgik sirecinin gerceklesme olasiliginin
yiksek oldugu da ifade edilebilir.

Tablo 5: Korelasyon Katsayilari

Degis A0G A0G AOG AOG ASD ASD ASD ASD ASD ABD ABD ABD  ABD ABD ACAD  ACA
ken (1) (@) @) (1) @) @) (4) (1) (¢ @) ) (I1J)

AOG 1.000

A0G | -0.094  1.000
(1)
A0G | 0015  -0.102  1.000
(2)
A0G | -0313  -0011  -0.069  1.000
(3)
ASD | 0735 0091 0103 | -0.325  1.000

ASD 0.182 0.729 -0.097 -0.093 0.139 1.000

(1)
ASD 0.044 0.170 0.725 -0.059 -0.033 0.137 1.000

(2)

ASD | -0.045 0068 0201 | 0639  -0.042 0029 0147  1.000

(3)

ASD | 0254 0022 0115 0418 | -0.371 0036  -0.009  0.118  1.000
(4)

ABD 0.818 0.042 -0.058 -0.263 0.846 0.252 0.016 0.088 -0.299 1.000

ABD -0.042 0.792 0.058 -0.028 -0.035 0.843 0.269 -0.021 0.047 0.037 1.000

(1)
ABD 0.055 -0.050 0.793 0.082 0.043 -0.037 0.843 0.274 -0.011 0.046 0.050 1.000

(2)
ABD | -0104 0084 0018 0752  -0066 0051  -0.017 | 0.829 | 0230  -0.007 0028  0.064  1.00
(3) 0

ABD -0.342 -0.085 0.093 -0.084 -0.443 -0.062 0.063 -0.034 0.827 -0.440 -0.040 0.033 0.02 1.00
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4) 8 0
ACAD | 0.531 0.230 0.027 0.076 0.404 0.076 -0.043 0.031 0.302 0.466 0.089 0.012 - 0.37 1.000
0.04 9
2
ACAD | 0.086 -0.528 0.213 0.033 -0.011 -0.411 0.060 -0.010 0.077 0.018 -0.463 0.078 0.04 - -0.391 1.000

1 1 0.01
(1) :

Not: A terimi, ilgili degiskenin fark operatériinii yansimaktadir. Parantez icindeki degerler, AIC ve SIC bilgi

kriterleri kullanilarak maksimum 8 gecikme uzunlugu lzerinden hesaplanan optimum gecikme uzunluklarini
yansitmaktadir. italik yazan degerler, esanli denklem sistemlerinin ¢6ziimi icin gerekli olan ara¢ degiskenlerini
yansitmaktadir.

Arag degiskenlerin belirlenmesini takiben ¢alismanin son asamasinda dordiiz agik hipotezinin
gecerli olup olmadiginin belirlenebilmesi amaciyla 3AEKK yontemine dayanan esanli denklem
sisteminden yararlanilmistir. Bu analiz yénteminin kullanilmasinin temel nedeni, hem Enders-Siklos
esbitinlesme analizi ile Toda-Yamamoto nedensellik analizi bulgularini teyit edebilmek, hem de (16)-
(18) numarali regresyon denklemlerinde her bir bagimsiz degiskenin, ilgili oldugu bagimh degisken
Gzerindeki niceliksel etkilerini tek tek ve yalnizca bir modelde gorebilmektir. Bu kapsamda Tablo 6,
esanli denklem sistemi tahmin sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 6: Esanli Denklem Sistemi Sonuglari

Esanli Denklem Sistemi C6ziimii Temel Denklemler
Degisken Katsay! t Istatistigi Olasilik TECM(-1) Olasilik 1SD=lo+1OGt
lo -0.072 -0.272 0.786 Modele iligkin istatistikler
HI0G 0.586™ 5.884 0.000 R2 0.537 F:2.776" Prob(F): 0.011
1) 0.084 0.419 0.676 -0.587" 0.001 DW: 2.227
1:0SD 1.014™ 5.376 0.000 (-3.812) IBD=l2+(31SDy
i -0.172 -0.448 0.655 Modele iligkin istatistikler
1s1BD 0.545" 2.311 0.023 R2 0.695 F:3.156™ Prob(F): 0.007
DW: 2.117
Arag Degiskenler ICAD=l4+{51BDt
C 10G(1) 10G(2) 10G(3) 1SD(1) 1SD(2) 1SD(3) Modele iligkin istatistikler
1SD(4) 1BD(1) [BD(2) 1BD(3) 1BD(4) ICAD(1) R2 0517 F: 2198 Prob(F): 0.041
Modele iligkin istatistikler DW: 2.037
R20.719  F:3.374™  Prob(F): 0.001  DW: 1.951

Not: A terimi, ilgili degiskene ait fark operatoriini belirtmektedir. TECM degeri, TAR ve M-TAR
modellerinden elde edilen hata kalintilarina ait hata dizeltme mekanizmasini ifade etmekte ve
parantez icindeki deger, bu parametrenin katsayisina ait t istatistigini yansitmaktadir. Parantez
icindeki degerler, AIC ve SIC bilgi kriterleri kullanilarak maksimum 8 gecikme uzunlugu Uzerinden
hesaplanan optimum gecikme uzunluklarini yansitmaktadir. Model tahminleri, maksimum 500
iterasyonda Marquardt optimizasyon algoritmasina gore c¢oziimlenmistir. Tve isaretleri ilgili
katsayinin sirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Enders-Siklos esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonuglarini teyit eden esanli
denklem sistemi bulgulari, tam istihdam hasila dizeyine ulasilamamasindan kaynaklanan cikti
acigindaki bir artisin tasarruf acigini yikselttigini (B, katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle), artan
tasarruf agigi dolayisiyla kamu kesimi gelir-gider dengesinin bozularak biitce agiginin tetiklendigini (B3
katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle) ve bilitce dengesindeki bozulmaya bagh olarak cari islemler
bilangosunun acik verdigini ya da mevcut aciklarin blylidugini (Bs katsayisinin pozitif olmasi
nedeniyle) gostermektedir. Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbutinlesik iliskilerin elde
edilmesinden dolayi analize TAR ve M-TAR denklemlerinden ulasilan hata kalintilari da dahil edilmis
ve TECM parametresi beklentileri karsilar nitelikte negatif ve istatistiki bakimdan anlamh
bulunmustur. Bu durum, kisa donemde degiskenlerin kendi denge degerlerinde ortaya cikabilecek
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olan dengesizliklerin uzun donemde giderilebilecegi ve bu degiskenlerin koentegre bir siirecle
optimal dengeye yakinsayabilecekleri seklinde yorumlanabilir. Bunun yani sira, gerek esanli denklem
sistemleri ve gerekse de bu denklem sistemini olusturan temel denklemlerin nispeten yiksek bir
belirlilik katsayisina sahip olmalari, bir batin olarak anlamh etkiler ortaya c¢ikarmalari ve
otokorelasyon problemine yer vermemeleri dolayisiyla saglam modeller oldugu soylenebilir. Sonug
olarak, “Utopya mi yoksa gercek mi” sorusunun cevabini aradigimiz dérdiiz agik probleminin Turkiye
ekonomisinde ilgili donemde kendini gosterdigini ve c¢oziilmesi gereken bir gerceklik oldugunu
belirtmek mimkinddr.

5. SONUC

Bu calismada, dordiiz acik olarak adlandirdigimiz ¢ikti acigi, tasarruf acigl, bitce acig1 ve cari
actk arasindaki iliskilerin Turkiye ekonomisinde 1980-2013 dénemi itibariyle gecerli olup olmadigi
esanli denklem sistemlerinden biri olan 3AEKK yontemi kullanilarak arastiriimistir.

Zaman serisi analizleri kapsaminda ilk olarak model kapsaminda degerlendirilen degiskenlerin
duragan olup olmadiklari ADF ve PP birim kok testleri ile arastiriimis ve analiz sonuglari, degiskenlerin
birinci fark degerlerinde duragan oldugunu gostermistir. Degiskenlere ait duraganlik bilgilerinin elde
edilmesini takiben, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin s6z konusu olup olmadigini
arastirabilmek amaciyla tg farkh regresyon denklemi kapsaminda Enders-Siklos esbiitlinlesme testi
yaptimistir. TAR ve M-TAR analiz bulgular, ilgili degiskenler arasinda esbutinlesik iliskilerin
gecerliligini oldugunu ve bu degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket etme egilimi icinde
bulunduklarini ortaya koymustur. Bu bulgu, ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonli
nedensellik iliskisinin gecerli olacagi beklentisini glindeme getirmis ve degiskenler arasindaki sebep-
sonug iliskileri TECM temelli Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak arastirilmistir.
Esbiitliinlesme analiz sonuclarini teyit eden nedensellik analiz bulgulari, dordiz acgiga konu olan
degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iliskilerinin gegerli oldugunu yansitmistir. ifade edilen
olgularin net bir bicimde aciklanabilmesi ve katsayilarin isaret ve anlamliik dizeylerinin
belirlenebilmesi icin esanl denklem sistemlerinden yararlanilmistir. Analiz sonuglari, tam istihdam
hasila dizeyine ulasilamamasindan kaynaklanan c¢ikti acigindaki bir artisin tasarruf acigini
ylkselttigini, artan tasarruf acigi dolayisiyla kamu kesimi gelir-gider dengesinin bozularak bitce
aciginin tetiklendigini ve bitce dengesindeki bozulmaya bagli olarak kendini gosteren faiz
oranlarindaki artislar dolayisiyla cari islemler bilancosunun acik verdigini ya da mevcut agiklarin
bliyidaguni gostermistir. Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbiitilinlesik iliskilerin elde
edilmesinden dolayi analizlere TAR ve M-TAR denklemlerinden ulasilan hata kalintilari da dahil
edilmis ve TECM parametresi beklentileri karsilar nitelikte negatif ve istatistiki bakimdan anlamli
bulunmustur. Bu durum, kisa donemde degiskenlerin kendi denge degerlerinde ortaya cikabilecek
olan dengesizliklerin uzun dénemde giderilebilecegini ve bu degiskenlerin koentegre bir sirecle
optimal dengeye yakinsayabileceklerini kanitlanmistir.

Calismada elde edilen sonuclar, Turkiye’de cari aciklari etkileyen temel faktorlerin tasarruf
aciklari ile bitge aciklari oldugunu ve bu Ggiz aciklari tetikleyen temel unsurun ise kaynaklarin etkin
kullanilamamasi dolayisiyla ortaya ¢ikan cikti agigi oldugunu gostermistir. Bu baglamda, dikkate
alinan dénemde doérdiz aciklarin Tarkiye ekonomisi icin gecerli oldugu sonucuna varilmistir.
Dolayisiyla, Turkiye’de cari aciklarin azaltilabilmesi icin para ve maliye politikalarinin esgidimli
olarak kullanilmasinin ve enflasyon hedeflerine dayal bir ekonomik programla paralel yiratilmesinin
gerekli oldugunu soylemek mimkindur. Ayrica, i¢c ve dis dengenin saglanmasi icin asiri degerli kur
politikasinin gevsetilmesi ile kamu harcamalarinin azaltilarak mali disiplinin olusturulmasi bu sireg
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Uzerinde olumlu etki yaratabilecektir. Bu kapsamda, devletin gorinir elinden ziyade piyasalarin
goriinmez eli olarak nitelendirilebilen 6zglirliikcl bir yapilanmanin da dordiiz acik problemi Gzerinde
pozitif etkiler yaratabilecegi sdylenebilir. ilaveten, kamusal tasarruflarin artirilmasi amaciyla alinacak
tedbirlerin ivedilikle uygulanmasi hedeflenen amaca katki saglayacaktir. Burada dnemli olan husus,
uygulanacak politikalarin piyasalarin etkin isleyisini sekteye ugratmayacak ve tarafsiz maliye
anlayisinin bir uzantisi olacak bicimde ayarlanabilmesidir. Diger taraftan, ihracatin ithalata olan
bagimlihg ile yatinmlarin ithalata olan duyarhiligini azaltacak politikalar Gzerinde durulmasi, ilgili
aciklarin olumsuz etkilerini hafifletebilecektir. ifade edilen énlemlerin yani sira, dis tasarruflarin siyasi
ve ekonomik istikrara paralel olarak artan oranlarda (lkeye cekilebilmesi sonucunda dordiiz
aciklardan Ugliz ve ikiz agiklara dogru gecilebilecek ve mali dengenin saglanmasi ile birlikte bu sireg,
tek acikl ekonomik dengeye dogru yonelebilecektir. Bu ekonomik dengenin saglanabilmesi icin de
kaynaklarin optimum tahsisinin gerceklestirilmesi biylk bir o6nem tasimaktadir. Piyasa
mekanizmasinin etkin bir isleyise sahip olabilecegi boylesi bir sirecte, temel makroekonomik
dengeleri bozmaksizin gerceklestirilecek politika uygulamalari ise basat bir role biriinebilecektir. Reel
sektor yatirimlarindan ziyade spekiilatif mali sektére yogun ilginin oldugu Tirkiye ekonomisinin
kirilgan yapisinin onarilabilmesi, tam istihdam hasila diizeyine ulasabilmek icin gerekli olan i¢ ve dis
reel yatirimlar ile bu yatirimlari finanse edebilecek ulusal ve uluslararasi tasarruflarin aktif bir bicimde
isletilebilmesine baglidir. Bu baglamda, 6zgiirliik¢ii piyasa sistemine zarar vermeyen ekonomi
politikalari cari agik problemi ile sonuglanan diger lic acigin giderilebilmesi icin hem dogrudan hem de
dolayli etkiler yaratabilmektedir.
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