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OZET

Bu ¢alisma, dordiiz agik hipotezinin gecerliligini Tiirkiye ekonomisi icin ampirik olarak
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Uygulanmasi tercih edilen yontemler sinwr testi, ARDL modeli, Toda-
Yamamoto nedensellik sinamast olmaktadir. Analizler, 2006:1-2022:1 doneminin ¢eyrek donemlik
verileriyle gerceklestirilmigtir. Ampirik bulgular degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir.
ARDL Modellerinin uzun donem katsayilari, cari acik degiskeni iizerinde biitce agigimin pozitif yonlii,
ctktt aciguun negatif yonlii etkileri oldugunu ortaya koymustur. Tasarruf yatirim agigimin cari agik
iizerindeki uzun donem etkisi anlamsiz olarak bulunurken kisa donemli etkisinin anlamli ve pozitif yonlii
oldugu tespit edilmistir. Ilaveten, ¢ikti acigt iizerinde biitce acigimin ve tasarruf yatirim agiginin pozitif
yonlii, cari agigin ise negatif yonlii etkileri oldugu bulgusuna erigilmistir. Tasarruf yatirum agigun kisa
donemde de ¢ikti acigimi pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Nedensellik sinamast bulgularina gore;
ciktr agigr degiskeni biitce acigryla, cari agikla ve tasarruf yaturim agigryla istatistiksel olarak anlamli
sekilde iki yonlii nedensellik iliskisi sergilemektedir. Ilaveten, cari acigin da biitce acigiyla ve tasarruf
yatirim agigiyla iki tarafli nedensellik iliskisinde bulundugu sonucuna erisilmigtir. Biitce acigiyla tasarruf
yatirim a¢ig arasindaki tek yonlii nedenselligin yonii ise biitce acig degiskenine dogrudur.

Anahtar Kelimeler: Dordiiz Actk, Cikti A¢igr, Simir Testi, ARDL Modeli, Toda- Yamamoto Nedensellik

QUADRUPLET DEFICIT HYPOTHESIS: AN ANALYSES ON TURKISH
ECONOMY

ABSTRACT

This paper intends to empirically analyze the availability of quadruplet deficit hypothesis for
Turkish economy. The preferred methods are bound test, ARDL model estimations and Toda-Yamamoto
causality test. Analyzes were achieved with quarterly data of 2006:1-2022:1 period. Empirical findings
demonstrate that the variables are cointegrated. The long-run coefficients of ARDL models, put forth that
budget deficit has positive and output gap has negative effects on current account deficit. The long term
influence of saving investment deficit on current account deficit is found to be insignificant while its short
term effect is significantly positive. Additionally, it is detected that budget deficit and saving investment
gap has positive, current account deficit has negative impact on output gap. It has been observed that the
saving-investment gap affects the output gap positively also in the short run. According to the evidences
from causality test; output gap shows a statistically significant bidirectional causal relationship with
budget deficit, current account deficit and saving-investment gap variables. In addition, it has been
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determined that current account deficit has a bidirectional causal interaction with budget deficit and
saving-investment gap variables. The way of unidirectional causal impact between budget deficit and
saving-investment gap is toward to budget deficit variable.

Keywords: Quadruplet Deficit, Output Gap, Bound Test, ARDL Model, Toda-Yamamoto Causality Test.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The spread of current account deficit and budget deficit problems observed in developed
country economies to developing countries along with the impact of globalization has made
these deficits, which have caused intense discussions, an important research topic. The fact that
budget deficits affect current account deficits and current account deficits cause budget deficits
causes twin deficit problems in the economy. The economic situation that arises with the addi-
tion of the budget deficit and the savings investment deficit to the current account deficit over
time is treated as a triple deficit in the economic literature. The fact that the internal balance
of the economy, which refers to the savings-investment balance and the budget balance, and
the external balance give a deficit at the same time causes the economy to give a triple deficit.
Studies on the twin deficit and triple deficit hypothesis are very much in the literature, both
theoretically and empirically. However, recently, with the addition of the output deficit to the
triple deficits, the economic situation under study has revealed a concept called quadruplet
deficit and this situation has paved the way for new discussions in the literature. A quadruplet
deficit is an important issue that needs to be examined because it creates economic fragility.
However, due to the fact that it is a new concept, it is determined that the studies dealing with
the subject in the literature are limited. This paper intends to empirically analyze the availabil-
ity of quadruplet deficit hypothesis for Turkish economy.

According to the basic logic of the quadruplet deficit hypothesis analyzed, the increase
in the output deficit creates effects that increase the savings investment deficit, and the increas-
ing savings investment deficit also increases the budget deficit and the current account deficit.
However, the inability of savings to cover investments can also negatively affect economic
growth. Accordingly, it is also possible to say that triple deficits are one of the main reasons
for the output gap. Considering these evaluations, two models were created in the study and the
results of these models were examined.

Literature Review

In this study were examined empirical studies examining the relationship between twin
deficit, triple deficit and quadruplet deficit for both the Turkish economy and the world econ-
omies. Although the number of studies examined in terms of twin deficit and triple deficit is
high in the empirical literature, studies on the passability of quadruple deficit remain limited in
the empirical literature. Osora vd. (2014), Ahmed & Akin (2019), Arslan Tiimer (2020), Erer
(2022), is among the examples of studies that determined the validity of the twin deficit hypoth-
esis. Ipek & Kizilgol (2016), Sarac (2019), Inangh & Torusdag (2021), Okafor vd. (2021) is
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among the examples of studies that determined the validity of the triple deficit hypothesis.
Akinci vd. (2016), Tezer (2020) is among the examples of studies that determined the validity
of the quadruplet deficet hypothesis.

Methodology

This paper intends to empirically analyze the availability of quadruplet deficit hypothe-
sis for Turkish economy. In the empirical evaluations using quarterly data covering the 2006:1-
2022:1 period of the Turkish economy, were examined the relations between the output gap,
current account deficit, budget deficit, savings-investment deficit. The variables were taken
from TCMB EVDS. In the analysis of the study, boundary value test, ARDL model estimates
and Toda-Yamamoto test were used. he existence of a cointegration relationship between var-
iables is tested by bound test which is developed by Pesaran et al. (2001). The short run and
long run relationships between the variables are analyzed by Autoregressive Distributed Lag
Model (ARDL). TodaYamamoto causality analysis is utilized in order to examine the direction
of causality between variables.

Results and Conclusions

Empirical findings demonstrate that the variables are cointegrated. The long-run coeffi-
cients of ARDL models, put forth that budget deficit has positive and output gap has negative
effects on current account deficit. The long term influence of saving investment deficit on
current account deficit is found to be insignificant while its short term effect is significantly
positive. Additionally, it is detected that budget deficit and saving investment gap has posi-
tive, current account deficit has negative impact on output gap. It has been observed that the
saving-investment gap affects the output gap positively also in the short run. According to the
evidences from causality test; output gap shows a statistically significant bidirectional causal
relationship with budget deficit, current account deficit and saving-investment gap variables. In
addition, it has been determined that current account deficit has a bidirectional causal interac-
tion with budget deficit and saving-investment gap variables. The way of unidirectional causal
impact between budget deficit and saving-investment gap is toward to budget deficit variable.
While the results of cointegration and causality analyses show findings that support the validity
of the quadruplet deficit hypothesis, the long-term or short-term coefficients obtained from the
ARDL model estimates do not support this hypothesis.
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1. Giris

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte gelismis iilke ekonomilerinde goriilen cari agik ve
biitge acig1 problemlerinin gelismekte olan iilkelere de yayilmasi, yogun tartismalara sebep
olan bu aciklar1 6nemli bir aragtirma konusu haline getirmistir. Bir ekonomide biit¢e agigiyla
birlikte cari acigin bulunmasi durumu iktisat literatiiriinde ikiz agik olarak adlandirilmaktadir.
Biitce agiklarmin cari aciklart etkilemesi, cari agiklarin da biitce agiklarina neden olmasi eko-
nomide ikiz agik problemini dogurmaktadir. Zaman icerisinde biit¢ce acigiyla cari agiga tasarruf
yatirim acigmin eklenmesiyle ortaya ¢ikan ekonomik durum iktisat literatiiriinde iiciiz acik
olarak ele alinmaktadir. Ekonominin tasarruf-yatirrm dengesiyle biitce dengesini ifade eden
ic dengesiyle dis dengesinin ayni anda acik vermesi, ekonominin ii¢liz agik vermesine sebep
olmaktadir.

Ikiz acik ve iigiiz acik hipoteziyle ilgili galigmalar hem teorik olarak hem de ampirik ola-
rak literatiirde cok fazla yer almaktadir. Ancak son zamanlarda li¢iiz agiklara ¢iktr aciginin da
eklenmesiyle birlikte incelenen ekonomik durum dordiiz acik diye bir kavrami ortaya ¢ikarmig
ve bu durum literatiirde yeni tartigmalarin oniinii agcmustir. Cikt1 a¢181 ekonomide kaynaklarin
eksik kullanilmast durumunda ortaya ¢ikmakta, reel fiili ¢ikt1 ile potansiyel c¢ikti arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir. Ekonomide c¢ikti a¢iginin olmasi durumunda iiretim seviyesinde
meydana gelen azalma, tasarruf aciklarina sebep olarak ii¢iiz acik probleminin yaninda dordiiz
acik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Dordiiz agik, ekonomik kirilganlik yaratmasi nedeniyle
irdelenmesi gereken 6nemli bir konudur. Bununla birlikte, yeni bir kavram olmasina bagli ola-
rak literatiirde konuyu ele alan caligmalarin kisitli oldugu tespit edilmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde dordiiz agik hipotezinin gegerliligini ampi-
rik olarak analiz etmektir. Bu amaca yonelik olarak, Tiirkiye ekonomisinin 2006:1-2022:1
donemine ait ¢ceyrek donemlik verilerinin kullanildig1 analizlerle ¢ikti agig1, cari agik, biitce
ac1g1 ve tasarruf yatirnm agig1 gostergeleri arasindaki iligkiler ortaya koyulmustur. Ampirik
degerlendirmelerde sinir testi, ARDL modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik simnamasi yon-
temlerinden yararlanilmigtir. Calisma, dordiiz agik olgusunu Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemis
olan az sayidaki caligmalardan yillik veriler yerine iicer aylik verilerin kullanilmasi, giincel
verilerle calisilmasi ve nedensellik analizlerine ilaveten uzun ve kisa donem katsay1 tahminle-
rinin yapilmasi baglaminda ayrigmaktadir.

Calismanin organizasyonu dogrultusunda ikinci bolimiinde dordiiz a¢ik kavrami ile
ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Uciincii boliimiinde konu ile ilgili hem Tiirkiye ekonomi-
sine hem de diger iilke ekonomilerine iliskin ampirik literatiirden 6rnekler sunulmusgtur. Dor-
diincii boliimiinde ampirik analizlerde kullanilacak veri ve metodoloji hakkinda bilgi verilerek
ampirik analiz sonuclar1 degerlendirilmistir. Son kisim ise sonug ve onerileri icermektedir.

2. Dordiiz Acik Olgusu

Dordiiz acik hipotezini kavramsal cercevede agiklayabilmek i¢in oncelikle ekonomide
cari acigin ve biitce aciginin ayni anda oldugu, ikiz acik olarak adlandirilan teori ele alinmali-
dir. Biitce acigimnin cari acik iizerindeki pozitif yonlii etkisi iki yaklasim cercevesinde agiklan-
maktadir. Bu yaklagimlarindan ilki Keynes tarafindan ele alinan Gelir Harcama Modeli’dir.
Modele gore, biitce acigimin artmasi tiikketime yonelik harcamalar1 olumlu yonde etkileyerek
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milli gelirde artig yaratmaktadir. Milli gelir artisi ise ithal edilen mallarin talebini artirarak dig
ticaret a¢iginin olugsmasina sebep olmaktadir ki bu siire¢, biitce aciklarinin cari dengeyi dog-
rudan etkileme kanalini ortaya koymaktadir (Uziimcii & Kanca, 2013:19). Mundell-Fleming
modeliyle ac¢iklanan ve “Feldstein Zinciri” olarak literatiire yerlesen diger yaklasimda biitce
aciginin artmast faiz oraninda yukar1 yonde baski yapmakta, buna bagl olarak da iilkeye olan
yabanci sermaye girigleri artmaktadir. Bu durum ise yerli paranin degerlenmesine neden olarak
dis ticaret acigini artirmaktadir. Bu yaklagimda biitce agiklar: cari aci181 dolayli yoldan etkile-
mektedir (Ipek & Kizilgol, 2016:425).

Keynesyen yaklagimda biitce biiyiikliigii dengesi toplam talebe etki eden degiskenler
arasinda yer almaktadir. Vergilerin azaltilmasi veya kamu harcamalarinin artirilmasi tasarruf
diizeyini azaltmakta ve biitge aciklarina sebep olmaktadir. Artan biitce agiklari faiz oranini yiik-
seltmekte, faiz artiglar1 yabanci sermayenin iilke icerisine girmesine tesvik saglamakta, artan
yabanci sermaye girigleri ise doviz kurunu diistirerek yerli paranin deger kazanmasina neden
olmaktadir (Akmecr vd., 2016:26). Biitce aciklarinin bor¢clanma yoluyla finansmaninin tercih
edilmesi halinde ise artan kamu kesimi bor¢lanma geregi faiz oranlarini yiikselterek yatirim-
lar tizerinde diglama etkisi olusturmaktadir. Bu sartlar altinda diisen milli gelir kamu kesimi
bor¢clanma geregini yeniden artirarak bir sarmala neden olmaktadir (Tezer, 2020:1484-1485).

Ricardo’nun Denklik Hipotezi’'nde ise biit¢e acigiyla cari agigin birbirinden bagimsiz
oldugu savunulmaktadir (Ogbonna, 2013:2). Bu hipoteze gore tiiketiciler rasyonel davranmak-
tadir. Vergi indirimlerinin uygulanmasi durumunda tiiketiciler rasyonel beklentiler icerisinde
oldugundan harcama kararlarini simdiki gelir durumuna gore degil gelecekteki gelir durumunu
g0z oniinde bulundurarak vermektedir. Bu sebeple gelecekte vergi yiikiiniin daha ¢ok artaca-
gin1 diisiinen tiiketiciler tasarruflarini artirma yoluna gitmektedir. Bu durum cari agik iizerinde
herhangi bir etki yaratmamaktadir (Azapoglu & Direkci, 2015:79). Bir bagka yaklagima gore,
cari ac181in da biitce acigin etkilemesi so6z konusudur. Buna gore, dis a¢igin oldugu durumda
ucuz ithalat yurtici liretimin yerine gecmektedir. Yurtici iiretimdeki azalis da vergi gelirlerinin
azalmasi kanaliyla veya iiretimdeki azalisla miicadeleye yonelik olarak izlenen genisletici mali-
ye politikalarinin etkileriyle biitce agiklarinin artmasina yol agmaktadir (Marinheiro, 2008).

Ikiz agik teorisine tasarruf-yatirim agigmin dahil edilmesiyle erisilen iigiiz agik teorisi
literatiirde genis Olctide arastirilan konulardan biri olmustur. Ekonomide i¢ dengeyi meydana
getiren tasarruf yatirim dengesiyle biitce dengesinin agigina, dis dengeyi gosteren cari denge-
nin agiginin eslik etmesi durumu {igiiz acik olarak bilinir (Karanfil & Kili¢, 2015:2). Tasarruf
aciginin, biitce aciginin, cari agiginin aralarindaki etkilesim, milli gelir 6zdesligiyle aciklana-
bilir (Unsal, 2006:73):

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

(1) numarali denklemde Y: milli geliri, C: tiiketim harcamalarini, I: yatirim harcama-
larini, G: kamu harcamalarini, X: mal ve hizmet ihracatini, M: mal ve hizmet ithalatini, S:
tasarruflar1 ve T: vergileri gostermektedir. Milli gelire eklenen ilaveler ve milli gelir akimin-
daki sizintilar birbirine esit oldugunda (1) numarali denklem (2) numarali denklemdeki gibi
gosterilmektedir.

I1+G+X=S+T+M 2)
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(2) numaral1 denklemden yola cikarak tasarruf aciginin, biitce agiginin ve cari iglemler
aciginin etkilesimini gdstermek miimkiin olmaktadir. (3) numarali denklem ekonominin genel
dengesini gostermektedir (Szakolczai, 2006: 40-41).

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

(3) numarali denklemde biitge ac1g1 ve cari agigin ayni anda goriildiigii ekonomik durum
olan ikiz agik problemi goriilmektedir. Bu aciklarla birlikte tasarruf ve yatirim dengesinin de
acik vermesi liciiz agik sorununa isaret etmektedir. (S-I), tasarruf-yatirim; (T-G) biitce; (X-M)
cari iglemler dengelerini gosterir. Denklemlerde yer alan dengelerden birinde degisiklik olmas1
durumunda diger dengeler de etkilenmektedir. Bu iic dengenin agik vermesi ekonomide iiciiz
acik problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Tasarruf yatirrm dengesine bakildiginda, tasarruflarin
yatirimlardan az olmasi durumunda tasarruf agig1 sorunu ortaya ¢cikmaktadir. Tasarruflarin az
oldugu bir ekonomi ise yatirimlarin finansmani i¢in dis iilkelerden gelen sermayeye ihtiyac
duymakta ve bu durum da dig borcun artmasina sebep olmaktadir. Biitce dengesine bakildigin-
da kamu gelirlerinin kamu giderlerinden daha diigiik olmasi biit¢e a¢1g1 sorununu ortaya ¢ikar-
maktadir. A¢igin kapatilmasinda kamu kesiminin bor¢clanmasi yoluna gidilmesi 6zel kesimin
gelecekteki servetinin ve gelirinin artmasina neden olmaktadir. Bu artig, 6zel kesim harcama-
larint artirarak fiyatlar genel seviyesini yiikseltmekte ve faiz artigina yol agmaktadir. Cari den-
geye bakildiginda, ihracat seviyesinin ithalatin altinda kalmasi sonucu dis ticaret dengesinin
ve dolayisiyla cari islemler dengesinin acik vermesi s6z konusudur (Tezer, 2020:1482-1486).

Tasarruf agiginin, biitge aciginin ve cari a¢igin ayni anda olmasi durumu ii¢iiz agik prob-
lemini ortaya ¢ikarmaktadir. (3) numarali denkleme gore 6zel kesim yatirimlarin artmasi veya
o0zel tasarruflarin azalmasi ya da biitge agiklarinin artmasi sonucu cari agik problemi yasan-
maktadir (Aristovnik, 2005:4-5). Kamu harcamalarinin artmasindan veya verginin diisiiriilme-
sinden kaynakli olarak artan biitce agiklart kamu tasarruflarin1 azaltacaktir. Bunun sonucunda
faiz oranlar1 yiikselme seviyesine gececek, bu durum iilkeye yabanci sermaye giriglerini tegvik
edecektir. Artan yabanci sermaye girisinin etkisiyle diisen déviz kurlari, dig ekonomik denge
diizeyini bozarak cari ag181 arttiracaktir (Umit, 2007:65).

Cikt1 a¢181 degiskeninin ticliz acik teorisinin kaynagini olusturan diger agiklara eklen-
mesi, dordiiz agik olarak adlandirilan yeni bir teorinin ortaya c¢ikmasina yol agmistir. Cikt
ac1g1 kavrami reel GSYH (Yr) ile potansiyel GSYH (Yp) arasindaki farki ifade etmektedir
(Ladiray vd., 2003:1). Gergeklesen fiili cikti ile potansiyel ¢ikti arasindaki fark ekonomide
Ol¢iiyii de ifade etmektedir. Potansiyel ¢ikti ekonominin tam istihdamda olmasi durumunda
iiretilebilecek maksimum mal ve hizmet miktarint gostermektedir. Ciktt agiginin ortaya ¢iktigt
durum, ekonomide kaynaklarin eksik kullanilmasi durumunda goriilen verimsizlik hali olarak
nitelendirilmektedir (Tezer, 2020:1487).

Cikt1 A¢181 = Reel GSYH(Y7r)- Potansiyel GSYH(Yp) @)

Reel GSYH(Yr)- Potansiyel GSYH(Yp)
Ciktr A¢i181 = : 5)
Potansiyel GSYH(Yp)
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(4) numarali denklemde potansiyel GSYH, igsizlik oranin1 dogal igsizlik oranina esitle-
yen reel GSYH’y1 gostermektedir. Reel GSYIH ile potansiyel GSYIH degerleri birbirlerine esit
olabilecegi gibi reel GSYH nin potansiyel GSYH’dan kiiciik veya biiyiik oldugu durumlar da
olabilmektedir. Reel GSYH m potansiyel GSYH’dan kii¢iik olmas1 durumunda olugan negatif
fark ciktr ag181 sorununu olusturmaktadir. Bu fark liretimde ortaya ¢ikan kayiplar1 gdstermekte-
dir. Reel GSYH’1n potansiyel GSYH dan az olmasina bagl olarak iiretim seviyesinde goriilen
azalmanin ortaya cikardig: tasarruf agiklari, iigliz agik problemini yaratarak dordiiz agiklara
sebep olmaktadir (Unsal, 2017:122-123). (5) numarali denklemde ¢ikt1 agig1 nispi bir deger
olarak gosterilmistir. (1) ve (4) numarali denklemden yola ¢ikilarak dordiiz acik (6) numaralt
denklemde ifade edilmistir (Akinci vd., 2016:28-29):

Yr-Yp= C+I+G+ (X-M) =C+I+S
Yr-Yp = [+G+X = S+M+T (6)
Yr-Yp = (S-1) + (T-G) = (X-M)

(6) numarali denklem, tasarruf-yatirim dengesiyle (S-I) biitce dengesi (T-G) toplaminin
cari dengeye (X-M) esit oldugunu ve cikti agigimin (Yr-Yp) ticliz a¢i181 olusturan bu dengelerin
belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir.

3. Ampirik Literatiir

Calismanin bu kisminda hem Tiirkiye ekonomisi icin hem diinya ekonomileri i¢in ikiz
acik, iiciiz acik ve dordiiz acik iliskisini inceleyen ampirik ¢aligmalar incelenmistir. Tkiz agik
ve licliz agik icin ampirik literatiirde incelenen calisma sayisi ¢ok olmasina ragmen dordiiz agik
iligkisine iligkin ampirik literatiir kisith kalmaktadir.

3.1.ikiz Acik Hipotezinin Gegerliligini Inceleyen Calismalar

Ikiz agik hipotezi gecerliligini tespit eden calisma ornekleri arasinda yer alan Erding
(2008), Tiirkiye ekonomisinde 1950-2005 déneminin verileriyle Johansen egbiitlinlesme testi
ve Granger nedensellik testlerini kullanarak arastirmig ve hipotezin gecerliligini saptamislardir.
Osoro vd. (2014), Kenya ekonomisini inceledikleri ¢aligmalarinda 1963-2012 dénemi verileri
ile egbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik sinamasi tahminleriyle
hipotezin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Gregory ve Hansen egbiitiinlesme testi ve Fully
Modified OLS (FMOLS) tahmini yontemlerini kullanarak 1960-2012 donemi verileri ile hipo-
tezin gegerliligini Gana ekonomisi icin inceleyen Sakyi & Okupu (2016) caligmalarinda hipo-
tezin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Banday & Aneja (2016) hipotezin gecerlili§ini Hindistan ekonomisi i¢in 1990-2013
doneminin verileriyle Johansen esbiitiinlesme testi Granger nedensellik testini uygulayarak
incelemisler ve gecerli olduguna dair sonuglar elde edilmislerdir. Seving (2016), calismasinda
Tiirkiye ekonomisinin 2006:1-2015:1 donemine ait ¢eyrek verileri ele alarak gergeklestirdigi
analizlerde Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik yontemini uygulayarak hipote-
zin gecerli oldugunu saptamistir. Ahmed & Akin (2019)’nin Yemen ekonomisini analiz ettik-
leri ¢aligmalarinda 1990-2014 donemi yillik verileri ile Engle-Granger esbiitiinlesme, Granger
ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerini uygulayarak hipotezin gecerli olduguna iligkin bul-
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gulara ulagmiglardir. Dugru (2019), Tiirkiye ekonomisinin 2009:1-2020:2 donemi verileri ile
ARDL smiur testini uygulayarak hipotezin gecerliligini tespit etmistir.

Arslan Tiimer (2020) Tiirkiye ekonomisinde 2006-2019 verileri ile hipotezin gecerlili-
gini arastirdig1 caligmasinda hata diizeltme modeli Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testi, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleriyle analiz etmis ve ¢aligma sonucunda
gecerliligine iligkin bulgular elde etmigtir. Tugral (2021) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde
hipotezin gecerliligini analiz etmek amacryla 1985-2017 donemi verileri ile Granger neden-
sellik testini uygulamis, ¢alisma sonucunda ikiz agik hipotezinin gegerli oldugunu saptamustir.
Sugozii & Nurkamilova (2022), Kirgizistan ekonomisinde 1993-2021 donemi i¢in hipotezin
gegerliligini ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak arastirdiklari
calismada hipotezin gecerli olduguna iliskin sonuglar elde etmiglerdir. Erer (2022), ¢caligmasin-
da 1998:1-2021: donemi ¢eyrek verileri ile Zamanla degisen granger nedensellik testini uygu-
layarak Tiirkiye ekonomisi icin hipotezin gegerli oldugunu tespit etmistir.

Ikiz a1k hipotezinin gegerliliginin tespit edildigi calismalarin yaninda hipotezin gecerli
olmadigmi ortaya koyan calisma ornekleri de literatiirde yer almaktadir. Iyidogan & Erkam
(2013)’1n, Tiirkiye ekonomisinin 1987-2015 dénemine ait ¢ceyrek donemlik verileri ile Granger
nedensellik analizini uygulayarak gerceklestirdikleri ¢caligmalarinda hipotezinin gegerliligi red-
dedilmistir. Ozbek vd. (2019), 1980-2017 dénemi verileri ile Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulayarak Tiirkiye ekonomisi icin hipotezin gecerli olmadigini tespit etmislerdir. Altuntag
vd. (2021), 34 OECD iilkesinde 2000-2019 doénemi i¢in hipotezin gecerliligini analiz etmek
amactyla Panel esbiitiinlesme testini kullanarak arastirdig1 ¢calismasinda hipotezin gecerli oldu-
guna iligkin sonuclar elde etmistir. Atilgan vd. (2022) G8 iilkeleri (Kanada, Fransa, Alman-
ya, Italya, Japonya, Rusya, Ingiltere ve ABD) nde hipotezin gecerliligini 1995-2020 donemi
verileri ile Panel nedensellik testiyle analiz etmisler ve calisma sonucunda hipotezin gecerli
olmadigi bulgusuna ulagsmiglardir.

Tablo 1: ikiz Acik Hipotezinin Gegerliligini Inceleyen Calismalar

Yazarlar/Yil Ulkeler In"celenen Yontem Sonug
Donem

*Johansen Esbiitiinlesme Testi

Erding (2008) Tiirkiye 1950-2005 *Granger Nedensellik Testi Gecerlidir.

Iyidogan & o " . .. Gecerli

Erkam (2013) Tiirkiye 1987-2015 Granger Nedensellik Analizi degildir

Osoro vd *Egbiitiinlesme Testi

(2014) ) Kenya 1963-2012 *Hata Diizeltme Modeli Gegerlidir
*Granger Nedensellik Testi

Banday & Hindistan Johansen Egbiitiinlesme

1990-2013 Analizi Gecerlidir

Ancja (2016)  Ekonomisi *Granger Nedensellik Analizi

*Gregory ve Hansen
1960-2012 Egbiitiinlesme Testi *Fully Gecerlidir
Modified OLS (FMOLS)

Sakyi & Gana
Okupu (2016) Ekonomisi
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Tablo 1 devam

. Tiirkiye ) ., *Johansen Esbiitiinlesme Testi L
Seving (2016) Ekonomisi 2006:1-2015:1 *Granger Nedensellik Analizi Gegerlidir
*Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi,
iﬂﬁe((; 08; 9) Yemen 1990-2014 *Granger Nedensellik Testi Gecerlidir
*Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi
Dugru 2019) KY€ 2009:1-2020-2 *ARDL Simi Testi Gegerlidir
Ekonomisi
Ozbek vd. Tiirkiye 1980-2017 *Toda-Yamamoto Nedensellik ~ Gecerli
(2019) Ekonomisi Testi degildir
*Hata Diizeltme Modeli
*Engle-Granger Ve Johansen
Arslan Tiimer Tiirkiye Egbiitiinlesme Testi -
(2020) Ekonomisi 2006-2019 *Granger Nedensellik Testi Gegerlidir
*Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi
Altuntas vd. 34 OECD % - . Gegerli
(2021) Ulkeleri 2000-2019 Panel Egbiitiinlesme Testi degildir
Tugral (2021) Tiirkiye 1985-2017 *Granger Nedensellik Analizi  Gegerlidir
Sugozii & *ARDLSmir Testi
Nurkamilova  Kirgizistan 1993-2021 *Toda-Yamamoto Nedensellik  Gegerlidir
(2022) Testi
Erer (2022) Tiirkiye 1998:1-2021:4 *Granger Nedensellik Testi Gegerlidir
Atilgan vd. G8 * . . Gegerli
(2022) Ulkeleri 1995-2020 Panel Nedensellik Testi deildir

3.2. Uciiz Acik Iliskisini inceleyen Cahsmalar

Uciiz acik hipotezinin gegerli oldugu calisma 6rnekleri arasinda yer alan Chowdhury
& Saleh (2008), Sri Lanka ekonomisi icin ARDL sinir testi yontemini uygulayarak 1970-2005
donemi verileri ile ¢alismalarinda hipotezin gegerliligine iligkin bulgular tespit etmislerdir.
Amerika’da hipotezin gegerliligini analiz eden Tang (2014), calismasinda 1960:1- 2013:1
ceyrek veriler ile ARDL sinir testini uyguladigi ¢calismasinda hipotezin gecerliligini saptamig-
tir. Kilig & Karanfil (2015), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 donemine ait yillik veriler ile
Johansen egbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli, VAR modeli ve Granger nedensellik tes-
tiyle analiz ederek hipotezin gecerliligini tespit etmislerdir. Ipek & Kizilgsl (2016), hipotezin
gecerliligini Tiirkiye ekonomisi icin aragtirdiklari calismalarinda 2004:1-2014:3 donemi veri-
lerini kullanarak sinir testiyle Toda-Yamamoto nedensellik testini uygulamislar ve hipotezin
gecerliligine iligskin analiz bulgular1 elde etmiglerdir.
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2001:1-2017:3 donemi veri seti ile hipotezin gecerlilifini sinir testini uygulayarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen Altundz (2018) calismasinda hipotezin gegerli oldugunu
saptamustir. Sarag (2019), 2005-2017 verileri ile 23 Ust orta gelirli iilke ekonomisi i¢in hipo-
tezin gecerliligini Westerlund-Edgerton panel esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu -Hurlin panel
nedensellik yontemi ile analiz ederek hipotezin gecerli oldugunu tespit etmistir. Raji (2019)
Nijerya ekonomisinde hipotezin gecerliligini ARDL smur testi ile 2008:1-2017:4 donemine
ait ceyrek verileri kullanarak arastirmig ve gecerliliine iligkin bulgulara ulagsmistir. Dogu
Afrika’da hipotezin gegerliligini inceleyen Inangli & Torusdag (2021), Tiirkiye ekonomisin-
de 1990-2019 donemi i¢in hipotezin gecerliligini Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi ve Hacker-
Hatemi J. nedensellik testleri ile aragtirmiglar ve caligmalari sonucunda hipotezin gecerliligine
iliskin bulgular elde etmislerdir. Hipotezin gecerliligini 28 Sahra Alt1 Afrika iilkeleri (Benin,
Botswana, Burkina Faso, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Fildisi Sahili, Ekvator Ginesi,
Gabon, Gana, Gine, Gine-Bissau, Kenya, Madagaskar, Malavi, Mali, Moritanya, Mauritius,
Mozambik que, Nijer, Nijerya, Ruanda, Senegal, Sierra Leone, Giiney Afrika, Tanzanya, Togo,
Uganda, Zimbab)'nde inceleyen Okafor vd. (2021), ¢alismalarinda 1990-2019 donemi i¢in
Panel veri testini uygulayarak hipotezin gecerli oldugunu tespit etmiglerdir.

Uciiz acik hipotezinin gecerli olmadig1 calisma 6rnekleri de literatiirde yer almakta-
dir. Kamact & Kara (2019), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1974-2015 donemine ait yillik veriler
ile hipotezin gecerliligini ARDL simir testi, Toda-Yamomoto nedensellik testleri ile analiz
ettikleri caligmalarinda iiciiz acik hipotezinin gecerliligini reddetmiglerdir. Magoti vd. (2020),
2004-2018 donemi icin hipotezin gecerliligini Panel ARDL, Dumitrescu- Hurlin panel granger
nedensellik testleri ile analiz etmigler ve gegerli olmadigina iliskin sonuglar tespit etmislerdir.
Tiirkiye ekonomisinde hipotezin gegerliligini incelemek icin Markov Rejim Degisim modelini
uygulayan Sara¢ & Aytac (2021), ¢alisma sonucunda 2006:1-2020:3 donemi i¢in hipotezin
gecerliligini reddeden bulgulara ulagmiglardir.

Tablo 2: Uciiz Acik Hipotezinin Gecerliligini Inceleyen Cahsmalar

incelenen

Yazarlar/Yil Ulkeler .. Yontem Sonug
Doénem
Chowdhury & . e . -
Saleh (2008) Sri Lanka 1970-2005 ARDL Siir Testi Gecerlidir
Tang (2014) Amerika 1960:1-2013:1 *ARDL Sinir Testi Gegerlidir
*VAR Analizi
Karanfil Tiirkiye 1980-2013 Te‘s’ﬁa Sen BeDUINIEsMe - Gecerlidir
(2015) *Granger Nedensellik
Testi
ek & *ARDL Sinir Testi
Igl lgil (2016) Tiirkiye 2004:1-2014:3 *Toda-Yamamoto Gecerlidir
g Nedensellik Testi
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Tablo 2 devam

*ARDL Smir

Altinoz (2018) Tiirkiye 2001:1-2017:3 *Toda-Yamamoto Gegerlidir.
Nedensellik Testi
*ARDL Sinir Testi .

E::-I;a(czl()&;g) Tiirkiye 1974-2015 *Toda-Yamamoto dG:“gj:illlr
Nedensellik Testi st
*Westerlund-Edgerton

23 Ust Orta Panel Egbiitiinlesme Testi -

Sarag (2019) Gelirli 2005-2017 *Dumitrescu-Hurlin Panel Gegerlidir
Granger Nedensellik Testi
*ARDL Sinir Testi

Raji (2019) Nijerya 2008:1-2017-4 *Granger Nedensellik Gecerlidir
Testi

. o . * Panel ARDL .

?;I(i)lzg(()))t ivd. g?fel;?ﬂfnka 2004-2018 *Dumitrescu-Hurlin Panel dGeegiflzfililr
Granger Nedensellik Testi &

Sara¢ & Aytac .. .. ) ,  *Markov Rejim Degisim  Gegerli

(2021) Tiirkiye 2006:1-2020:3 Modeli degildir

. * .

Inanch & EBt?i}i/teijrnﬁarrlrf: Testi

Torusdag Tiirkiye 1990-2019 3 $me 18 Gegerlidir

2021) *Hacker-Hatemi J.
Nedensellik Testi

Okaforvd. 28 Sahra Al 600 519 panel Veri Analizi Gegerlidir

(2021) Afrika Ulkeleri

3.3. Dordiiz Acik Tliskisini Inceleyen Calismalar

Ikiz ve iigiiz aciklar ile ilgili calismalar literatiirde ¢ok fazla arastirilmasina ragmen
dordiiz agiga iligkin literatiir 6rnekleri yeni bir tartisma s6z konusu oldugundan ¢ok kisith
kalmaktadir. Akinci vd. (2016), calismasinda Tiirkiye ekonomisinde hipotezinin gecerliligini
incelemek icin 1980-2013 verileri ile Enders-Siklos esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto neden-
sellik testleriyle ve 3AEKK (Ug¢ Asamali En Kiigiik Kareler) yontemini uygulayarak hipotezin
gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Tezer (2020) ¢aligmasinda Tiirkiye ekonomisinde hipo-
tezin gecerliligini 2001-2019 doénemine iligkin yillik verileri ile sinir testi ve Toda Yamamoto
nedensellik sinamasiyla aragtirarak hipotezin gegerli olduguna iligkin bulgular elde etmistir.

Tiilimce & Saykal (2021), Tiirkiye ekonomisinde dordiiz agik hipotezinin gegerliligi
1990-2019 donemine iligkin veriler ile VAR ve Granger nedensellik analizi ile aragtirarak her-
hangi bir nedensellik iliskisine ulasamamiglardir. Hipotezin gecerliligini PIIGS tilkeleri (Por-
tekiz, irlanda, Italya, Yunanistan, Ispanya) ve Tiikiye ekonomisi igin 1986-2018 dénemine
ait yillik verileri ile analiz eden Arpazli Fazlilar (2020), calismasinda Hausman testi, Levene,
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Brown ve Forsythe heteroskedasite testi, Westurlan esbiitiinlesme testi ve Prais-Winsten reg-
resyon yontemlerini uygulamig ve analizler sonucunda PIIGS iilkeleri ve Tiirkiye ekonomisi
icin hipotezin gecerli olmadigini tespit etmistir.

Tablo 3: Dordiiz Acik Hipotezinin Gegerliligini inceleyen Calismalar

Incelenen

Yazarlar/Yil  Ulkeler .. Yontem Sonuc¢
Donem
*Enders-Siklos Esbiitiinlesme Testi,
Akinci vd. o *Toda-Yamamoto Nedensellik Testi L
(2016) Tiirkiye 1980-2013 3AEKK ((i¢ Asamali En Kiigiik Gecerlidir
Kareler)
o *ARDL Sinir Testi -
Tezer (2020)  Tiirkiye 2001-2019 *Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Gecerlidir
* i
Arpazh PIIGS Hausman Testi, Levene., BI‘OWI.I .
.. . ve Forsythe Heteroskedasite Testi,  Gecgerli
Fazhlar Ulkeleri 1986-2018 s . e 1
(2020) ve Tiirkiye *Westurlan Egbiitiinlesme Testi degildir
*Prais-Winsten Regresyon Analizi
Tiiliimce & o *VAR Analizi Gegerli
Saykal (2021) Lukiye  1990-2019 o er Nedensellik Testi degildir

4. Ampirik Analiz: Veri Seti, Model, Yontem ve Sonu¢

Tiirkiye ekonomisinin 2006:1-2022:1 doénemini kapsayan tlicer aylik verilerin kul-
lanildig1 ampirik degerlendirmelerde cikt1 acigi, cari acgik, biitge ac181, tasarruf yatirim agigi
gostergeleri arasindaki iligkilerin aciklanmasi amaglanmistir. Secilen analiz donemi verilerin
bulunabilirligi ile ilgilidir. Aylik verilerle degil de licer aylik verilerle calisiimasinin nedeni
GSYH degiskeninin iicer aylik frekansta sunuluyor olmasidir. Caligma, bu noktada konuyu
Tiirkiye ekonomisi i¢in yillik verilerle analiz etmis ge¢cmis ¢alismalardan ayrigarak literatiire
katki saglamaktadir. Tasarruflarla yatirnmlar arasindaki fark: ifade eden tasarruf yatirim acigi
degiskeni bireysel olarak hesaplanmus, tasarruflar icin GSYH’dan 6zel sektorle kamu sekto-
riiniin tiiketim harcamalarinin ¢ikartilmasiyla elde edilen artik deger, yatirim degiskeni olarak
da gayrisafi sabit sermaye olusumu kullanilmistir. Hodrick-Prescott Filtresi ile hesaplanmig
olan cikt1 acig1 degiskeni potansiyel GSYH’ya oranlanarak modele dahil edilmistir. Modelin
diger degiskenleri ise GSYH degiskenine oranlanmigtir. Degiskenler “Tramo Seats™ prosediirii
kullanilarak mevsimsellikten armdirilmigtir. TCMB EVDS’den erisilmis olan tiim seriler TL
olarak ifade edilmektedir. Tablo 4’de degiskenlere iliskin agiklamalar sunulmaktadir.
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Tablo 4: Degisken Tanimlari

Degiskenin Sembolii  Degisken Aciklama Kaynak

TL cinsinden ve GSYH’ya oran

CAD CaiAGk Jarak ifade edilmektedir.

. o TL cinsinden ve GSYH’ya oran
BD Bitce Acigt ). rak ifade edilmektedir. TCMB
SID Tasarruf TL cinsinden ve GSYH’ya oran EVDS

Yatirnm A¢ig1r  olarak ifade edilmektedir.

TL cinsinden ve potansiyel GSYH’ya

GDPG ClktAgigt 0 olarak ifade edilmektedir,

Analiz edilen dordiiz acik hipotezinin temel mantigina gore ¢ikti agigindaki artig tasar-
ruf yatinm acigini artiric1 etkiler yaratmakta, artan tasarruf yatirrm a¢igi da biitge acigini ve
cari ag1g1 artirmaktadir (Akinci vd., 2016:37). Bu mantiktan hareketle tahmin edilen ve agagida
ifade edilen Model 1°de bagimli degisken cari aciktir ve biitce acig1, tasarruf yatirim agigi ve
cikti acig1 aciklayicr degiskenleriyle aciklanmaktadir.

Model 1: CAD=f (BD, SID, GDPG)

Bununla birlikte, tasarruflarin yatirimlari karsilayamamast da ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyebilmektedir. Buna bagl olarak ii¢iiz agiklarin ¢ikt1 agiginin temel sebeplerin-
den oldugunu sdylemek de miimkiindiir (Tezer, 2020:1487). Bu mantik dogrultusunda tahmin
edilen ve asagida ifade edilen Model 2’de c¢ikti acig1 bagimli degiskeni, biitce acigiyla, tasarruf
yatirim acigiyla ve cari acikla aciklanmaktadir.

Model 2: GDPG=f (BD, CAD, SID)

Calismanin analizlerinde sinir testi, ARDL modeli tahminleri ve Toda-Yamamoto tes-
tinden olusan bir metodoloji izlenecektir. Bu sinamalar 6ncesinde ise modelin degiskenlerinin
duraganlik durumlari Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips- Schmidt-Shin (KPSS) ve Ng-Perron testleriyle tespit edilecektir. Duraganlik sina-
malar1 analizlerin diger asamalar1 icin nemli bilgiler saglamaktadir. Oncelikle degiskenlerin
ikinci dereceden duragan olmasi halinde sinir testi uygulanamaz. Ikincisi, degiskenlerin dura-
ganlik seviyesi siir testinde hesaplanacak olan F istatistiginin hangi kritik deger ile karsilag-
tirllacagi karar1 icin 6nem arz eder. Uciinciisii, duraganlik seviyeleri, uygulanmasi planlanan
nedensellik analizinde olusturulan VAR modelinin gecikme uzunlugunun se¢iminde etki eder.
Gergeklestirilen birim kok testi sonuclari Tablo 5’de sunulmaktadir. Bu analizler dogrultusun-
da modeldeki degiskenlerin tiimiiniin diizeyde duragan oldugu karari verilmistir.
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Tablo 5: Duraganhk Siamasi Sonuclar:

E NG- Perron
;%: ADF PP KPSS
5 MZ, MZ, MSB MPT
3,79 0)a -3,83(3)a 0,06()c -20,283)c -3,16(3)c 0,153)c 128B)c
GDPG S2,60% %k D pQFHEk () 73%kE ] QOFHE D SRk () [Tk ] TGk
-1,94%* -1,94%* 0,46% -8,10%* -1,08%* 0.23%*% 3 ]7%*
-1,61% -1,61%* 0,34* -5,70% -1,62% 0,27* 4.45%
Sonu¢ 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
2,67(6)c -3053)c 0,105 c -11513)c -2,393)c 0,203)c 2,13(3) ¢
BD S3 54k 3 53k () 73k 3 Q(FHkk D QR () [ TRk ] TRk
-2.91%* -2,90%* 0,46%: -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 17%*
-2,59% -2,59% 0,34* -5,70% -1,62% 0,27% 4.45%
Sonuc¢ 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
359 () c -238(0)c 006(@)b -922(30)c -2,07(0)c 022(0)c 2,94 (0)c
CAD S353kk 3 53k () D]k _]3 ROk D SRAk () 7wk ] TRukE
-2,90%* -2,90%* 0,14%: -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 ]7%*
-2,59% -2,59% 0,11%* -5,70% -1,62% 0,27% 4.45%
-4793)a
-2,60%%3
ACAD ] ogx
-1,61%
Sonug 1(0) I(1) 1(0) 1(0)
-1,67(1)a -233@)a 0,19(6)b -435@)c -125@)c 028@)c 597(4)c
SID 22,60k D OFHk 2]k )3 QOHwk D SRAR ([ THkEk ] TRukE
-1,94%* -1,94%* 0,14%: -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 ]7%*
-1,61% -1,61% 0,11* -5,70% -1,62% 0,27% 4.45%
-1723(1)¢c 2,79 (1)c 0,16 (1)c 1,93(1)c
-13,80%%% D 5%k () |7k ] TRk
ASID -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 17%*
-5,70% -1,62% 0,27* 4 45%
Sonug 1(0) 1(0) 1(0) I(1)

Not: Parantez i¢indekiiler gecikme sayilaridir. ADF testinde Akaike bilgi kriteri, PP, KPSS ve NG-Perron testlerinde
ise Bartlett Kernell tahmin yontemi, Newey-West bant genisligi secilmistir. a: regresyonda sabit terimle trend bulun-
madigini, b: regresyonda sabit terimle trend bulundugunu, c: regresyonda sabit terim bulundugunu gosterir. ***: %1
anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri, **: %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri, *: %10 anlamlilik diizeyindeki

kritik degerleri gosterir.
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Analizlerin ilk agamasinda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sinir testi yon-
temiyle test edilecektir. Testin ilk asamasinda Kisitlanmamig Hata Diizeltme Modeli (KHDM)'
tahmin edilir. Bu asamada, modelin uygun gecikme uzunlugu belirlenirken bilgi kriterlerini
minimum yapan ve otokorelasyona neden olmayan gecikme uzunlugu secilir. Degiskenler ara-
sinda esbiitiinlesme olduguna karar verilirken modelin degiskenlerin birinci donem gecikmele-
rine iligkin katsayilarin topluca anlamliligr Wald testi ile sinanir. Egbiitiinlesmenin olmadigini
ifade eden temel hipotez “H: @Ws = Ws = W7 = Ws = 0~ olarak kurulur. Temel hipotezin
reddedilmesi egbiitiinlesmenin varligini ortaya koyar. Temel hipotezin reddedilmesi i¢in hesap-
lanmisg olan F istatistiinin Pesaran vd. (2001)’de verilen esik degeri agmasi istenir. Kiyaslama-
larda dikkate alinacak esik degerin hangisi olacagina (alt veya iist) birim kok testi sonuglarina
gore karar verilir. Modelin degikenlerinin tiimiiniin diizeyde duragan oldugu tespit edilirse,
hesaplanan F istatistigi alt esik deger ile kiyaslanir. Modelin birinci fark alindiginda duragan
olan degiskenler icermesi halinde ise iist esik deger dikkate alinir. Sinir testi sonug¢lart Tablo
6’da sunulmaktadir. Modellerdeki degiskenlerin tiimiiniin duragan olmasina bagl olarak esbii-
tiinlesme karari verilirken alt esik de8erler dikkate alinmigtir. Esik degeri asan F istatistikleri
(swrastyla 7.57 ve 8.78), her iki model i¢in de degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
ortaya koymaktadir.

Tablo 6: Siir Testi

Esik Deger (%1 Anlamlilik)

Modeller Bagimh Degisken k F istatistigi

Alt Esik Ust Esik
Model1  CAD 3 7,57 342 4,84
Model2  GDPG 3 8,78 429 561

Not: k, modelin bagimsiz degisken sayisidir.

Analizlerin bir sonraki asamasinda Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Modeli?
tahminleriyle hem biitce agiginin, tasarruf yatirim agiginin ve ¢ikti aciginin cari agik degiskeni
tizerindeki; hem de cari acigin, biitce agiginin ve tasarruf yatirim agiginin ¢ikti acigi degiskeni

MODEL 1:
ACAD, = w,+ wy: XI: ACAD, :+ @2 2 ABD, i+ ws: zl: ASID, + w.; Z,: AGDPG, :+ @5CAD.,  + wsBD,
+@-SID, , + a)gGDl}:DIGH + o o - .

MODEL 2:
AGDPG, = w,+ ), Z AGDPG, .+ w» Z ABD, .+ ws Z ACAD, .+ w,, Z ASID, ;+ s GDPG, -, + BD,.,
+w;CAD,- + a)ASID:ll + 1t o . .

2

MODEL 1:
CAD, = wy+ @, 2 CAD, .+ @, EUBDl,, + o, ZO SID, + @, ZO GDPG, .+ pt

MODEL 2:

P T s Y
GDPG,= @+ ;Y GDPG,-;+ @y Y, BD,-i+ Wy y , CAD, i+ @ Y SID,+ 11,
i=1 i=0

i=0 i=0
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tizerindeki uzun donemli etkilerinin yonii ve biiyiikligi tespit edilmigtir.* Modeldeki degis-
kenlerin uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesinde maksimum gecikme 8 olarak belir-
lenmis ve secimde Akaike kriteri kullanilmigtir. Model 1 i¢in uygun gecikme sayilar1 CAD,
BD, SID ve GDPG i¢in sirayla 7, 8, 4, 1 olarak belirlenerek ARDL (7,8.4,1) Modeli tahmin
edilmigtir. Model 2 i¢cin uygun gecikme sayilart GDPG, BD, CAD ve SID i¢in sirayla 1, 8,0,
4 olarak belirlenerek ARDL (1,8,0,4) Modeli tahmin edilmistir. Modellerin parametrelerinin
istikrarlilig1 Grafik 1’deki CUSUM ve CUSUM SQ testlerinin sonuglartyla sunulmaktadir.

Modelin otokorelasyon sorunu Breusch-Godfrey LM testiyle, degisen varyans sorunu
Breusch-Pagan-Godfrey testiyle, model kurma hatasi sorunu ise Ramsey testiyle sinanmustir.
Model 1 icin tahmin edilen ARDL (7,8.4,1) Modeli’nden ve Model 2 i¢in tahmin edilen ARDL
(1,8,0,4) Modeli’nden erisilen uzun donem katsayilar Tablo 7’de gosterilmektedir. ARDL
(7,8.4,1) Modeli’nin uzun doneme iligkin bulgulari, biitge agiginin cari a¢i1g1 uzun dénem ista-
tistiksel olarak anlamli sekilde artirdigint ortaya koymaktadir. Bu bulgu, ikiz agik hipotezini
destekler niteliktedir. Cikt1 agiginin cari ac¢iga uzun dénemdeki etkisinin anlamli ve negatif
yonlii oldugu tespit edilirken, tasarruf yatirim ag¢igimin cari agiga uzun donemli etkisinin ista-
tistiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. Bu tespitler, incelenen dénem igin {igiiz agik ve
dordiiz agik hipotezini desteklememektedir. ARDL (1,8,0,4) Modeli’nin sonuclari, ¢cikt1 agigi
tizerinde biit¢e acigiyla tasarruf yatirim agigi degiskenlerinin pozitif yonlii etkilerini, cari agi-
gin ise negatif yonlii etkisini ortaya koymaktadir. Biitge acigiyla cari acigin uzun donem katsa-
yilar1 % 1 anlamlilik diizeyinde, tasarruf yatirim aciginin uzun dénem katsayisi % 10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7: Model 1 ve Model 2 icin Uzun Déonem Katsayilar

MODEL 1

MODEL 2

ARDL (7,8,4,1) Modeli

ARDL (1,8,0,4) Modeli

Bagimh Degisken: CAD

Bagimlh Degisken: GDPG

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk Degisken Katsay1 t- istatistigi Olasihik

BD 2,60 427 0,000 BD 2,71 492 0,000

SID -0,03 -0,06 0,950 CAD -0,63 -2.92 0,005

GDPG -1,01 -2,37 0,024 SID 041 1,68 0,100
C 2,59 0,09 0,099

Tamisal Denetim Sonuclari Tamisal Denetim Sonuclar:

R=0,92 R*=0,87 R*=0,76 R*>=0,66

§§ G =212,450§0,49) X2 orm =0,74 (0,69) X? . =35100,17) X oy =1.05(0,59)

=228 (048)  X? Ly =481(004) X* . =1877(034) X*_, ey = 0,79 (0,37)

2 2 2 2 . ..
Not: X BG ,X NORM ,X WHITE ,X RAMSEY strastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma

hatast sinamasi istatistiklerini, parantez icleri olasilig1 gosterir.

3 Model 2’de, ARDL modeli tahminleri sonrasinda uygulanan CUSUM ve CUSUM SQ testleri sonucunda 2016:1-
2016:2 déneminde yapisal kirilmanin oldugu tespit edilmistir. Sorununu ¢6zmek amaciyla kiritlma donemine iligkin
bir kukla degisken olusturulmus ve modele bu kukla degisken dahil edilerek tahminler tekrarlanmigtir.
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Grafik 1: CUSUM - CUSUM SQ Testleri

14 20
1.2 | 15
1.0
08 |
056
0.4 | B .
02| Iy
ool -10.
02 -15
04l i . . . i . i 20l . . : ; i . i ,
2014 = 2015 2016 2017 2018 = 2019 = 2020 = 2021 2022 2014 2015 2016 = 2017 2018 2019 2020 = 2021 2022
— CUSUM of Squares 5% Significance [—cusum 5% Significance
(a) Model 1
15 1.4
a2
10|
1.0

o | /_// L
N 0.4 | T
S 0.2 |
. S 00l ﬁ
~10 T o
e 02
-18 T T T T T \7 -0.4 T T T T T T
L IV V2 1 VI 1 VA O [ 1 B AV | LUV | Y {1 AV | | VA | AV B [ 11 B AV |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—__cusum - 5% Significance [ CUSUM of Squares 5% Significance
(b) Model 2

ARDL yontemine dayali Hata Diizeltme Modelleri* ile aciklayict degiskenlerinin kisa
donemli etkileri tahmin edilmistir. ARDL modellerine ait hata terimlerinin bir gecikmeli degeri
(ECT,,) modellere dahil edilmistir. Hata diizeltme teriminin eksi isaretli ve anlamli bulunmasi
bekltnir ki bu sonug egbiitiinlesme iligkisini destekler. Model 1 ve Model 2 i¢in tahmin edilen
Hata Diizeltme Modellerinin sonuclar1 Tablo 8’de sunulmaktadir. Model 1’in Hata Diizelt-
me Modeline gore, biitge agiginin cari agik tizerindeki kisa donemli etkileri negatif yonli ve
anlamli, tasarruf yatirim agiginin cari acgik tizerindeki kisa donemli etkileri ise pozitif yonlii
ve anlamlidir. Bununla birlikte kisa donemde ¢ikt1 aciginin cari aciga etkisi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Model 2’nin Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuclarina gore, tasarruf yatirim
aci1g1 degiskeni kisa donemde de ¢ikt1 a¢i1g1 degiskenini pozitif yonlii ve anlamli sekilde etki-
lemektedir. Biitce aci1g1 degiskeninin kisa donemli etkileri ise belirsiz durumdadir. Modellerin
hata diizeltme katsayilar1 beklentilere uygun sekilde eksi isaretli ve anlamlidir.

MODEL 1:
ACAD, = wo+ @y, ACAD—i+ @ ), ABD:—i+ @y, y_ ASID, + @, ), AGDPG + s ECT -, + u,
i=1 i=0 i=0 i=0

MODEL 2:
AGDPG, = o+ @y AGDPG,—i+ @s ) , ABD,—;+ @2y ACAD .+ @y ASID_,+ @s ECT -, + 1,
i=0 i=0 i=0

i=1
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Tablo 8: Model 1 ve Model 2’nin Hata Diizeltme Modelleri

Model 1 Model 2
Bagimh Degisken= ACAD Bagimh Degisken= AGDPG

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk Degisken Katsay1 t -istatistigi Olasihk
ACAD(-1) 0,35 2,69 0,011 ABD 2,19 5,07 0,000
ACAD(-2) -0,17 -1,25 0,219 ABD (-1) 0,56 1,20 0,237
ACAD(-3) -0,16 -1,27 0212 ABD(-2) -045 -1,14 0,263
ACAD(-4) 0,23 1,81 0,079 ABD (-3) -1,53 -3.89 0,000
ACAD(-5) -043 -347 0,001 ABD (-4) 0,37 0,89 0,378
ACAD(-6) 0,25 1,88 0,068  ABD (-5) 091 2,18 0,035
ABD 0,11 042 0,675 ABD (-6) -0,66 -1,66 0,104
ABD(-1) -0,18 -0,76 0454 ABD(-7) -1,08 -2,60 0,013
ABD(-2) -0,05 -0,22 0,829  ASID 0,75 321 0,002
ABD(-3) -0,59 -2,66 0,011 ASID(-1) 0,29 1,03 0,308
ABD(-4) -0,02 -0,11 0911 ASID (-2) 0,79 2,89 0,006
ABD(-5) -0,05 -0,21 0,836 ASID (-3) 0,90 3,55 0,001
ABD(-6) -0,03 -0,12 0902 ¢ 2,59 499 0,000
ABD(-7) -0,77 -3,71 0,000 ECT(-1) -0,87 -6,15 0,000
ASID 0,72 6,46 0,000

ASID (-1) 0,65 3,89 0,000

ASID (-2) 042 2,05 0,048

ASID (-3) 0,59 3,28 0,002

AGDPG -0,07 -1,09 0,280

ECT(-1) -0,32 -5,74 0,000

Analizlerin son agsamasinda Toda & Yamamoto (1995)’nun literatiire kazandirdig:
gecikmesi artirilmig Wald testiyle nedensellik arastirmasi yapilmistir. Bu nedensellik anali-
zinde degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmamasi 6nem tagimazken, serilerin maksimum biitiin-
lesme derecesinin bilinmesi gerekmektedir. Analizin baslangicinda olusturulan VAR modeli,
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesiyle (d ) optimum gecikme sayisi (k) toplami
seklinde belirlenen gecikme sayist ile tahmin edilir. (k+dmax) dereceden VAR modelinden
hareketle gerceklestirilen MWald testinin sonuclari ki-kare dagiliminda olur. Sonuglarin etkin-
liginin artirilmasi amaciyla VAR Modeli tahminlerinde, EKK yonteminden farkli olarak hata
terimleri arasindaki korelasyonu dikkate alan Goriiniirde Iligkisiz Regresyon (SUR) yontemi
tercih edilmistir (Hacker & Hatemi-J, 2003:776; Wahyudi & Sani 2014:40).

Calismada uygulanan duraganlik testlerine gore degiskenler diizey haliyle duragan
oldugundan serilerin maksimum gecikme uzunlugu (dmax ) O olarak ele alinmistir. Akaike bil-
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gi kriterine gore secilen optimum gecikme uzunlugu (k) ise 8’dir. Buna bagl olarak nedensellik
analizleri VAR (8) modelinin tahminiyle gergeklestirilmigstir. VAR modelinin optimum gecik-
me uzunlugunun secimine ilgkin bilgiler Tablo 9’da, nedensellik analizi sonuglari ise Tablo
10°da sunulmaktadir.

Tablo 9: VAR Modeli icin Optimum Gecikme Sayisi

Gecikme Akaike
0 16,76966
1 14,19912
2 14,01859
3 1423136
4 14,03261
5 14,00536
6 13,87205
7 13,61422
8 13,47859*

Tablo 10: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular:

. Gecikmeli Nedenselligin
2
Temel Hipotezler yx? Olasihk Katsayilar Toplami Yonii
CAD GDPG’in Granger nedeni degildir. 27,68 0,000 -0,58
- — GDPG+—~CAD
GDPG CAD’1n Granger nedeni degildir. 38,82 0,000 0,04
BD GDPG’in Granger nedeni degildir. 39,51 0,000 324
- - — GDPG«+~BD
GDPG BD’in Granger nedeni degildir. 42,22 0,000 -0,32
SID GDPG’in Granger nedeni degildir. 17,23 0,027 0,52
- - — GDPG«+SID
GDPG SID’in Granger nedeni degildir. 31,20 0,000 041
CAD BD’nin Granger nedeni degildir. 43,48 0,000 -0,09
- - CAD~BD
BD CAD’in Granger nedeni degildir. 20,79 0,007 045
CAD SID’in Granger nedeni degildir. 15,77 0,045 -0,02
- — CAD<«+SID
SID CAD’mn Granger nedeni degildir. 24,37 0,002 -0,12
BD SID’in Granger nedeni degildir. 4,52 0,806 0,22
- - — BD<SID
SID BD’nin Granger nedeni degildir. 32,39 0,000 0,21

Not. «—, tek yonlii, <, iki yonlii nedenselligi gosterir.
Nedensellik testine gore; ¢ikt1 agi181 degiskeni biitce acigiyla, cari acikla ve tasarruf yati-

rim agi8iyla istatistiksel olarak anlamli gekilde iki yonlii nedensellik iligkisi sergilemektedir.
[laveten, cari acik degiskeninin de biitce agig1yla ve tasarruf yatirim agigiyla iki tarafli neden-
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sellik iligkisi icinde bulundugu goriilmiistiir. Biitce acigiyla tasarruf yatirim acig1 arasindaki tek
yonlii nedenselligin yonii ise biit¢e acig1 degiskenine dogrudur. Elde edilen nedensellik analiz
sonuglari Tiirkiye ekonomisinin ele alinan déoneminde doérdiiz acik hipotezinin gecerli oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Erigilen bulgular, Tiirkiye ekonomisini analiz etmis olan Tezer (2020)
ve Akinci vd. (2016) nin sonuglarini destekler niteliktedir.

5. Sonug

Cikt1 agiginin iigiiz ag18a eslik ettigi durumda dordiiz aciktan bahsedilmektedir. Bir bas-
ka ifade ile dordiiz a¢igin bulundugu ekonomilerde ¢ikti agig1, cari agik, biitce acig1, tasarruf
yatirim agig1 birlikte gézlenmektedir. Arastirma ve yayin etigine uyularak yapilan bu ¢alismay-
la Tiirkiye ekonomisinde ¢ikti agig1, cari acik, biitce acig1 ve tasarruf yatirim acgig1 gostergele-
ri arasindaki iligkilerin ampirik sekilde arastirilmasi amaclanmigtir. 2006:1-2022:1 donemine
yonelik olarak gerceklestirilen analizlerin yontemleri sinir testi, ARDL Modeli, Toda-Yama-
mato testidir. Ampirik bulgular su sekilde 6zetlenebilecektir: (i) Sinir testi sonuglart degisken-
lerin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir (ii) Uzun donemde cari agik iizerinde biitge agiginin
etkisi pozitif yonlii, ¢ikt1 agiginin etkisi negatif yonlii, tasarruf yatirim a¢iginin etkisi ise anlam-
sizdir. (iii) Tasarruf yatirim ag181, cari agig1 kisa donemde pozitif yonde etkilemektedir. (iv)
Uzun donemde ¢ikti acig1 iizerinde biitge acigimin ve tasarruf yatirim agigmin pozitif yonlii,
cari acigin ise negatif yonlii etkileri tespit edilmistir. (v) Ciktr acigiyla biitce agig1, cari agik,
tasarruf yatirim agig1 arasinda iki yonlii nedensellik bulunmaktadir (vi) Cari agikla biitce aci-
&1 ve tasarruf yatirim agi81 arasinda iki yonlii nedensellik gortilmiistiir. (vii) Biitce agigindan
tasarruf yatirim agigina tek yonlii nedensellik bulunmustur. (viii) Egbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri sonuglar1 dordiiz acik hipotezinin gegerliligini destekleyen bulgular sergilemektedir.
Akinci vd. (2016) ve Tezer (2020)’in dordiiz a¢ik hipotezinin gecerliligini incelemek amaciyla
yapmis olduklart ¢aligmalar bu bulguyu destekler niteliktedir. (1x) Calismada ARDL modeli
tahminlerinden erisilen uzun veya kisa donemli katsayilarin dordiiz agik hipotezini destekle-
medigi goriilmektedir. Literatiirde bu bulguyu destekleyen Arpazli Fazlilar (2020) ve Tiiliimce
& Saykal (2021)’1n yapmis olduklari ¢aligmalar dordiiz agik hipotezinin gegerliligini reddeden
calisma Ornekleri arasindadir.

Dordiiz acig1 olusturan her bir acigmin belli seviyeleri agsmasi ve bu agiklarin birbiri-
ni tetikleme potansiyeli ekonomilerin kirilganligint artiran unsurlardir. Bu sebeple bu agiklari
azaltic1 etkiler yaratacak ya da bu agiklarm siirdiiriilebilirligini saglayacak ekonomi politikala-
rinin izlenmesi énemlidir. Onemli bir risk gostergesi kabul edilen cari agigm GSYH icindeki
paymin 2022’nin son ceyreginde %10.5 seviyesine erismesi Tiirkiye ekonomisi icin endige
yaratmaktadir. Ampirik analiz sonuclari incelendiginde, biit¢e agiklari cari agig1 artirict nemli
bir unsur olarak tespit edilmektedir. flaveten biitce agiginin ¢ikti acigini da artirdig1 sonucuna
ulagilmustir.

Bu sonuclar, cari acik ve ¢ikti a¢ig1 sorunun ¢oziimii icin biitce agigiyla miicadeleye
odaklanmak gerekliligini ortaya koymaktadir. Uretimi ve ihracat1 artirici etkiler yaratmaktan
uzak, 6zel sektor yatirimlarini tamamlayict 6zellik sergilemeyen, verimsiz ve israfa yonelik
kamu harcamalariin kisilmasi énemli bir tedbir olarak onerilebilir. Tasarruf yatirim aciginin
kisa donemde cari acik degiskenini, uzun ve kisa donemde ¢ikti a¢1g1 degiskenini artirdigina
iliskin ampirik sonuglar, tasarruf yatirrm acigmin azaltilmasinin onemini ortaya koymakta-
dir. Bu miicadele i¢in de ulusal tasarruflarin artirilmasina yonelik tedbirlerin 6nemi yiiksektir.
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AR-GE yatirimlarimin tesviki, tiretim giiciinde bir ivme yaratarak milli gelirin ve dolayisiyla
ulusal tasarruflarin artmasina imkan saglayacaktir.

Katki Orani Beyan

Makale yazarlari caligmaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyam

Makale yazarlari arasinda ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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