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Oz: Cari agik ile yurtici tasarruflar arasindaki iliski son yillarm en gok
tartisilan konularindan biridir. Yurtici tasarruf eksigini sermaye ithalati ile
giderip yliksek biiyiime rakamlar1 tutturmak isteyen iilkeler, dogal olarak cari
acik problemiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu siireg, ilk bakista, cari acik ile
yurti¢i tasarruf arasinda ters yonlii bir iliski olmasi gerektigi seklinde
algilanmaktadir. Nitekim yurtigi tasarruf ne kadar az ise cari agik o kadar biiyiik
olacaktir. Ancak, bazi durumlarda beklentiye uymayan ters sonuglarla da
karsilasilabilir. Nitekim bu ¢alismada, Tiirkiye 6rnegi incelenirken, cari agik ile
yurtici tasarruf arasinda beklentilere ters bir sekilde- dogru yonlii bir iliski tespit
edilmis ve bu siirpriz sonucun neden ve nasil ortaya ciktigi agiklanmaya
calisilmustir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Cari Islemler Acig1, Makroekonomi

CURRENT ACCOUNT DEFICIT AND SAVING RELATIONSHIP:

THE CASE OF TURKEY ARGUMENT OF CALDERON CONTEXT

Abstract: The relationship between current account deficit and domestic
savings is one of the most debated topics in recent years. Countries that want to
eliminate the lack of domestic savings with capital imports and maintain high
growth rates are naturally facing the current account deficit problem. This
process, at first sight, is perceived as a reverse relationship between current
account deficit and domestic savings. Because, the smaller the domestic
savings, the bigger the current account deficit. However, in some cases, the
opposite result may be encountered that does not meet expectations. As a matter
of fact, in this study, while examining the Turkish case, a positive relationship
between the current account deficit and domestic savings was found -opposite to
the expectations-, and it was attempted to explain why and how this surprise
result emerged.
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. Giris
Tiirkiye’nin diinya ekonomisiyle olan entegrasyon siireci, 1980°li
yillarda uygulamaya konulan finansal serbestlesme ve disa agik ekonomi
politikalari ile baglamistir. Bu siirecin baslamasiyla birlikte i¢ ekonomik denge
acisindan da Onem tasiyan dis ekonomik dengenin saglanmasi hususu
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makroekonomi politikalarinin temel amaglar1 arasindaki yerini almistir. Bu
kapsamda, dis dengenin izlendigi 6demeler bilangosu ve onun alt kalemlerinden
olan cari iglemler dengesinin makroekonomik dengeler tizerinde belirleyici bir
rol iistlendigi goriilmektedir. Cari islemler dengesinde olusan bir fazla veya agik
durumu, ilgili iilkenin ekonomi dinamiklerini derinden etkileyebilmekte ve cari
dengeyi yakindan izlenmesi gereken bir hesap kalemi olarak 6n plana
cikarmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’de de 1980°li yillar sonrasinda genel
olarak sadece kriz donemlerinde iyilesme gosteren cari islemler dengesinin
seyri ve denge dinamikleri 6nemi artan bir konu olarak dikkat ¢ekmektedir.

Diinya ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle daha ¢ok
dikkat ¢ekmeye baslayan cari agik sorununun Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin yani sira gelismis iilkeler acisindan da Onem tasiyan bir problem
oldugu asikardir. 1980°li yillardan sonra pek cok iilke cari agik vermeye
baglamis ve kronik cari agik problemleri iilkelerin ekonomilerini dis soklar
karsisinda kirilgan hale getirmistir. Dolayisiyla bu durum iktisat yazininda cari
acik probleminin nedenleri ve belirleyicileri {izerine odaklanilmasina neden
olmustur. Bu cergevede, cari islemler dengesi ve dengeyi etkileyen faktorler,
s0z konusu faktorlerin etki dinamikleri ve cari agigin siirdiiriilebilirligi ekonomi
literatiiriinde siklikla arastirilan konular arasinda yer almistir. Yapilan
caligmalarda, genel olarak; cari agigin siirdiiriilebilirligi, finanse edilebilirligi ve
ekonomik etkileri acisindan cesitli tespitlerin yapilmis oldugu, spesifik olarak
cari ag181 etkileyen degiskenlerin belirlenmeye calisildigi, cari agigin kisa siireli
sermaye hareketleri, biiyiime ve bor¢lanma gibi degiskenlerle olan birebir
iligkilerinin ortaya konuldugu goriilmektedir. Cari ag¢igin belirleyicilerine
yonelik olarak yapilan pek ¢ok ¢alismada genel olarak ele alinan degiskenlerin
tasarruf, ekonomik biiyiime, emtia fiyatlari, doviz kuru, hizmetler dengesi, para
arzi, faiz orani, biitce ac181, disa aciklik orani, ihracatin ithalati karsilama orani,
dis ticaret dengesi, doviz rezervleri, dis bor¢ stoku ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi oldugu gézlenmektedir [Eken (1990), Bilgili ve Bilgili (1998),
Zengin (2000), Kutlar ve Simgek (2001), Utkulu (2003), Arican (2005), vb.].

Tasarruflart cari islemler dengesinin belirleyici arasinda ele alan belli
basli ¢aligmalar; Obstfeld ve Rogoff (1994), Caldéron vd. (2001), Caldéron vd.
(2002), Taylor (2002), Herrmann ve Jochem (2005), Aristovnik ve Kumar
(2006), Engel ve Rogers (2006), Choi vd. (2008), Ketenci ve Uz (2009), Choi
ve Mark (2009), Ketenci (2010), Brissimis vd. (2010), Brissimis vd. (2011),
Liang (2012), Murty vd. (2013) ve Sentiirk (2014) olarak siralanabilir.

Bu galigmada, cari islemler hesabini etkileyen temel faktdrlerden olan
tasarruflar, disa agiklik oram1 ve ekonomik bilylimenin cari islemler dengesi
iizerindeki etkileri vurgulanmaya ¢aligilmis ve tespit edilen iliskiler baglaminda
ekonomi politikalar1 Onerilmistir. Bu kapsamda, birinci boliimde, kullanilan
ekonometrik yontemler kisaca tamitilirken, ikinci boliimde analiz sonuglar
ozetlenmistir. Ugiincii ve son boliimde ise elde edilen bulgular dogrultusunda
sonug ve Onerilere yer verilmistir.
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Il. Ekonometrik Yoéntem
Model ¢oziimlerinde kullanilacak  degiskenlerin  duragan olup
olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Dickey-
Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF test teknigi ile belirlenmistir.
ADEF test tekniginde kullanilan prosediir (1) nolu denklemde gosterilmistir.

k
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ADF testi, tahmin edilen (1) nolu regresyon denkleminde o=0 olup
olmadigin1 test eder. Ho hipotezi, yani p=0 reddediliyorsa, Y degiskeninin
orijinal seviyesinde duragan olduguna, aksi durumda duragan olmadigina
hiikmedilir. Orijinal seviyesinde duragan bulunmayan bir serinin birinci farkinin
duragan olup olmadigmin belirlenmesi icin, yukaridaki test islemi, serilerin
birinci farklari igin tekrarlanir. Bu test, seriler duragan bulununcaya kadar ikinci
ve hatta tligiincii farklari i¢in de yinelenir. (1) nolu regresyon denkleminde (p=0)
icin hesaplanan geleneksel t-istatistiginin MacKinnon (1991) tarafindan verilen
kritik degerler ile karsilagtirilarak, genel alternatifine karst sianmasi,
degiskenin test edilen seviyesinde duragan olup olmadigimin belirlenmesini
saglar. ADF testinin saglikli sonug¢ vermesi, her seyden once tahmin edilen
regresyon denkleminin ardisik bagimlilik probleminden uzak olmasina baglidir.
S6z konusu denklemde ardisik bagimlilik probleminin giderilmesi, bagimli
degiskenin birinci farkinin “k” donemlik gecikmesinin agiklayici degisken
olarak modele katilmasim gerektirmektedir. ADF testine tabi tutulan
degiskenlerin “k” (gecikme) sayisi, Schwartz’in bilgi kriteri yardimiyla
belirlenmigtir.

Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale getirilmesi igin
yapilan fark alma islemi uzun dénem ile ilgili baz1 bilgilerin kaybolmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle duraganlik kosulunu tasimayan iki veya daha fazla
serinin uzun donem iligkileri esbiitlinlesme analizleri  yardimiyla
arastirllmaktadir. Esbiitiinlesme analizleri, duragan olmayan degiskenlerin
dogrusal bilesimi ile ilgilenen analizlerdir. Esbiitiinlesik seriler, uzun dénemde
ayni1 stokastik trendi paylasan seriler olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, X ve
Y gibi iki farkli serinin stokastik bir trende sahip olduklar1 ve her iki serinin de
birinci farklarinda duragan olduklar varsayildiginda, uzun dénemde her iki
serinin de ayn1 stokastik trendi paylasmalar1 s6z konusu olabilmektedir. Eger
boyle bir durum varsa séz konusu iki seri ko-entegre seriler olarak kabul
edilebilecektir (Enders, 1995).

Zaman serilerinin duragan hale getirilmesi i¢in yapilan ilk fark alma
islemi ile duragan hale gelen serilere “biitiinlesik seri” ad1 verilmektedir. Boyle
bir durumda ilgili degiskenler arasinda bir veya daha fazla duraganlik iceren
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dogrusal kombinasyon iligkisi mevcutsa, bu degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi
da miimkiindiir. Sayet esbiitiinlesik bir iligki mevcut ise, degiskenler arasinda
kararli bir uzun donem ya da denge dogrusal iliskisinin varligindan s6z
edilebilecektir (Lim ve McAleer, 2001: 1610).

Klasik esbiitiinlesme analizlerindeki temel kisitlama, serilerin ayni
seviyede duragan olmalarmi gerektirmektedir. Pesaran vd. (1996) tarafindan
onerilen ARDL (Autogressive Distributed Lag) yaklasimi ise s6z konusu
durumun gegerli olmadigr seriler i¢in iliski analizi yapmaya imkan taniyan bir
model olarak gelistirilmistir (Bahmani-Oskooee ve Chi Wing Ng, 2002: 150).
Modelin 6nerilmesinden sonra Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Smith
(1998), Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan da gelistirilen
bu yaklasimda, en kiiciik kareler yontemi esas alinmaktadir. Modelin ayirt edici
noktast ise, degiskenlerin I(1) ve I(0) seklinde bir siniflandirmaya tabi
tutulmasma ve analiz Oncesinde birim kok testine ihtiya¢ duyulmamasidir
(Sharifi-Renani, 2007: 4). Bu baglamda ARDL modeli, klasik esbiitiinlesme
testlerinin kisitlarindan bagimsiz olarak degiskenlerin kisa ve uzun doénem
iligkileri hakkinda tutarl bilgiler verebilmesi nedeniyle siklikla tercih edilmeye
baglanan bir yaklagim olmustur.

Kiigiik 6rneklem gruplar i¢in de uygulama kolaylig1 saglayan ARDL
yaklagimiin olumsuz yonil ise, degiskenlerin ikinci ve daha iist dereceden
duragan olmasi durumunda Pesaran vd. (2001)’deki varsayimlar gercevesinde
hesaplanan F-istatistiklerinin hata vermesi nedeniyle uygulanamamasidir. Diger
taraftan gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan esbiitiinlesme iliskisini
tahmin edebilmesi ve tek bir denklem ile kurulmas: agisindan dnemli avantajlar
saglayan bir modeldir (Frimpong ve Oteng-Abayie, 2006: 6). Modelin bir diger
avantaji ise, uzun donem katsayilarini tahmin imkani vermesi nedeniyle VAR
analizine kiyasla daha fazla degiskenle calisilabilmesidir (Hasan ve Nasir, 2008:
505).

ARDL modelinin uygulama asamalar1 asagida belirtilen sekilde
yiiriitiilmektedir. Bu ¢ercevede aralarindaki uzun donem iliskisi aragtirilan
degiskenler i¢in olusturulacak temel ARDL modelinin goriiniimii su sekildedir:

AY, = ¥+ X%y F AV, NiTe FosldXye— s+ + BiZp Yl + 4 Fea +
Xyt HE Ky e (2)

Yukaridaki denklemde egbiitiinlesmenin varligini tespit etmek icin ilk
yapilmasi gereken model i¢in en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Bu noktada, Akaike ve Schwartz gibi gecikme bilgi kriterlerinden
yararlanilmast gerekmektedir. Bu asamayr en kiicliik kareler yontemi ile
yapilacak olan tahmin izler. Ardindan ARDL modelinde egbiitiinlesme
varliginin simamasi igin asagidaki hipotezlerin olusturulmasi asamasina gegilir.
Buna gore;
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— Esbiitlinlesme vardir.

Bir sonraki asamada ise hipotezlerin smnanmasi i¢in farkli gecikme
uzunluklar1 i¢in tahmin edilen esbiitiinlesme denkleminde hesaplanan test
istatistiginin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan belirlenmis olan kritik
degerler kapsaminda degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu degerlendirmede,
hesaplanan F-istatistiginin iist sinirdan biiyiik olmast durumunda Ho hipotezi
reddedilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna wvarilir.
Hesaplanan F-istatistiginin alt simirdan kiigiik olmasi durumunda ise Ho hipotezi
reddedilemez ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi kanisina varilir.
Son olarak, hesaplanan F-istatistiginin alt ve st sinir degerleri arasinda bir
deger olmasi ise esbiitiinlesme iliskisinin varli§i ya da yokluguna iliskin bir
sonuca varilamayacagini ifade etmektedir (Abdioglu ve Yamak, 2016: 84).

Yapilan bu sinama iglemi sonucunda esbiitiinlesmenin varligi tespit
edilirse  ARDL testi icin Once tanisal testler yapma, ardindan model
degiskenlerinin iliskilerini ortaya koyma asamasina gecilir. Bu baglamda uzun
donem iliskilerini ortaya koyan ARDL modeli su sekilde olacaktir (Simsek ve
Kadilar, 2004: 30):

Yo = ¥+ Xy ¥ AV + Xizp F0udXe i+ o+ Binp Pl Xpe Hute (3)

Kisa donem iligkiyi tahmin eden ARDL modelinin goriiniimii ise
asagidaki gibidir;

AY, = ¥ + LTy Vi AV + ity Poud Xy o H R P Mg +
fecm .y 1, (4)

Yukaridaki denklemler, ilk denklemden farkli olarak hata diizeltme
terimini igermekte ve bu terimin katsayisi kisa donem dengesizliklerinin uzun
donemde ne oOlciide giderilecegini ifade etmektedir. Bu katsayiya iliskin beklenti
ise katsayimin negatif ve anlamli olmasi yoniindedir.

ARDL yaklasimi sonucu ulasilan kisa ve uzun donem katsayilarimin
istikrarli olup olmadigt CUSUM ve CUSUMQ testlerinden yararlanilarak
belirlenebilmektedir. Analize konu olan gozlemlerin kisa ve uzun donem
katsayilarmin %35 anlamlilik diizeyi igin Ongorillen giiven araliginda ve
kiimiilatif hata terimlerine gore grafiksel seyrini veren CUSUM testi, hata
terimlerinin s6z konusu giiven araliginda olmasi durumunda tahmini
katsayilarin istikrarli oldugunu gostermektedir. CUSUMQ testi ise, %5
anlamlilik diizeyi i¢in kiimiilatif hata terimlerinin karelerine gore katsayilarin
degerlendirilmesine yardimci olan bir analizdir (Brown vd., 1975).
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Toda-Yamamoto (1995) Granger Nedensellik Testi, standart Granger
nedensellik testinde kullanilan F-istatistik degerinin, incelenen serilerin
duraganlik kosulunu tagimamasi halinde standart dagilimin olmamasi nedeniyle
hatali olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Granger nedensellik yaklagiminin
gelistirilmis bir formu olan testin en 6nemli 6zelligi, nedensellik analizi igin
degiskenlerin ayn1 seviyede duragan olma kosulunu icermemesidir. Ayrica
degiskenler arasinda egbiitiinlesme ve birim kdk testlerine ihtiya¢ duyulmamast
testin bir diger ayirt edici 6zelligini olusturmaktadir. Toda-Yamamoto (1995)
yaklagimina gore olusturulacak olan nedensellik denklemi:

k+d
Ink,=a+ 5,0, InX,_; + E}.:k;;”l“q:)(r_}- +
k+d
nE, @, In¥,_; + E}.:kjr”l“‘ e:l}‘ In¥Y,_;+& (5)

seklindedir. Modelin ilk asamasi, sistem degiskenleri igin optimum
gecikme uzunlugunun (k) ve maximum esbiitiinlesme derecesinin (dmax)
belirlenmesidir. Ikinci asama, belirlenen maximum esbiitiinlesme derecesinin
gecikme uzunluguna eklenmesiyle VAR modelinin tahmin edilmesi ve ilk k
tane katsayilar matrisinin Wald testine tabi tutulmasindan olusmaktadir (Yavuz,
2006: 169).

Testin son asamasinda ise, degiskenler arasindaki nedenselligin
sinanmasi i¢in kullanilacak olan hipotezler;

Ho: @1=@2=....=0x=0 (Y, X degiskeninin granger nedeni degildir.)
Hi: @1#@o#. ... #0k#0 (Y, X degiskeninin granger nedenidir.)

seklindedir. Test sonucunda elde edilen katsayilar, istatistiksel olarak
anlamli ise Ho hipotezi reddedilir. Bir baska ifadeyle Y degiskeninin X
degiskeninin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilir (Toda ve Yamamoto,
1995: 241-242). Elde edilen katsayilarin, istatistiksel olarak anlamli olmasi
durumunda ise Ho hipotezi reddedilemez ve degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadigina hitkmedilir.

I11. Bulgular
Calismada 1980-2015 donemine ait yillik veri seti kullanilmustir.
Kullamlan degiskenlerden; cari acik/GSYIH, yurtici tasarruf/GSYIH ve disa
aciklik oram verileri Diinya Bankasi; sabit fiyatlarla GSYIH verileri ise Tiirkiye
Istatistik Kurumu veri tabanindan temin edilmistir. Kullanilan veriler ve ilgili
aciklamalar Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1: Veri Seti

Veriler Agiklama
X1 Cari agik/GSYTH
X2 Yurtici Tasarruf/ GSYTH
X3 Sabit fiyatlarla GSYIH
Xs Disa Agiklik orani
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Calismaya konu olan seriler hakkinda genel bir izlenim edinebilmek
amaciyla s6z konusu degiskenlerin analizde kullanilan seviyeleriyle birlikte
grafiksel gosterimlerine yer verilmesi uygun goriilmiistiir. Asagida ilgili
degiskenlerden sadece sabit fiyatlarla GSYIH degerlerinin yer aldifi Xs
degiskeninin logaritmasi alinarak ¢aligildig1 i¢cin LX3; ayrica birinci fark alma
islemi sonrasinda biiyiime oranimi ifade etmesi nedeniyle DLXs serilerinin
grafiksel gosterimine de yer verilmistir. X3 serisinin logaritmik doniisiimi,
olgek kiiciiltme amaciyla yapilmustir.

X1

1980

240,000,000

1985

1990

1995

2000 2005

2010

2015 1985 1990 1995

200,000,000

160,000,000

120,000,000

80,000,000

40,000,000

2000

2005

2010

2

T
1980 1085

T
1990

T
1905

T
2000

DLX3

T
2005

T
2010

1985 1990 1995

2000

2005

2010

2

1980

T
1985

T
1990

T
1995

T
2000

T
2005

, , ,
2010 2015 1965 | 1990 | 1995

Grafik 1: Serilerin Grafiksel Gosterimleri

T
2000

T
2005

T
2010

J
2015



322 Dilara AYLA, Yakup KUCUKKALE
Yukaridaki grafiklerden de agikg¢a goriildiigii tizere, X: degiskeni
(CA/GSYIH) disindaki degiskenlerin hepsi birinci devresel farklarinda duragan
bulunmalidir. Grafiklerden elde edilen ilk izlenim budur. Tabii ki, duraganlik
testleri ile s6z konusu izlenim test edilecektir. Ancak, su husus ayrica
belirtilmelidir ki, DLXs degiskeninin birinci devresel farkinda duragan
bulunmus olmas1, “iktisadi Biiyiime” degiskeninin de tipki cari aciklarmn
GSYIH’ye oram gibi seviyesinde duragan bulunmasi anlamina gelecektir. Bu
durum zaten ilgili grafikten de rahatlikla gézlemlenebilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak olan degiskenlerin Oncelikle
duraganlik bakimindan test edilmesi gerekmektedir. Bunun sebebi, modelde
kullanilacak olan serilerin duraganlik kosulunu tagimamasi durumunda ortaya
cikacak olan sahte regresyon problemidir. Bir zaman serisinin duragan
olabilmesi icin ise hesaplanacak olan tiim gecikme seviyelerinde ortalama,
varyans ve kovaryans sonuglarimin sabit olmasi gerekmektedir (Granger ve
Newbold, 1974: 112).

Bu calismada serilerin duraganlik sinamasi ADF birim kok testi
kullanilarak gerceklestirilmistir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi
uygulanirken kullanilacak olan optimal gecikme uzunluklar1 Schwartz Kriteri
yardimiyla belirlenmistir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglart

ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark

X1 -2.878.373 -7.242.628 -4.075.766 -7.231.233
(0.0581) (0.0000) (0.0150) (0.0000)

X» -1.837.440 -3.099.005 -2.534.798 -4.065.724
(0.3566) (0.0374) (0.3106) (0.0170)

LXs -0.742530 -6.549.554 -3.125.717 -6.487.528
(0.8227) (0.0000) (0.1163) (0.0000)

Xs -1.539.873 -5.237.244 -4.337.742 -5.156.435
(0.5020) (0.0001) (0.0081) (0.0010)

Tablo 2°de belirtilen X3 degiskeninin isminin 6niinde yer alan “L”
simgesi degiskenin logaritmik doniisiimiiniin yapildigin1 ifade etmektedir. Bu
cer¢evede elde edilen ADF test sonuglarinin tablo kritik degerleri kapsaminda
%1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeylerinde duragan olup olmadiklar1 test
edildiginde ulasilan duraganlik sonuglari ise asagida 6zetlenmistir.

Tablo 3: Duraganlik Sinamasi Sonuclart

ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Xl +* +*** +** +***
X2 — +** — +**
LX3 — +*** — +***
X5 — +*** +*** +***
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Tablo 3’te belirtilen +***, +** ye +* isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Buna gore, biitliin birim kok testleri
birlikte degerlendirildiginde modelde sadece bagimli degisken olarak
degerlendirilecek olan X; serisinin seviyesinde duragan oldugu tespit edilmis,
diger serilerin ise birim kok seviyesinde giderildigi igin birinci farkta duraganlik
kosulunu sagladiklar1 kabul edilmistir. Sabit terimli ve trend iceren
coziimlemelerde LX3 degiskeninin birinci devresel farkinda duraganlik
kosulunu sagladigi goriilmiistiir. Bu durum DLX3 ile ifade edilen biiylime
oraninin seviyesinde duragan bulundugu anlamma gelmektedir. Model
serilerinin (I) ve (0) diizeylerinde duragan bulunmasi nedeniyle esbiitiinlesme
analizi icin ARDL sinir testi uygulamasinin baglatilmasi uygun goriilmiistiir.

ADF duraganlik testi sonucunda elde edilen bulgular, Johansen-Juselius
veya Granger esbiitiinlesme testlerine imkadn vermemektedir. Bagiml
degiskenin seviyesinde, agiklayic1 degiskenlerin ise birinci farklarinda duragan
bulunmus olmasi, uzun dénem iligkilerin ARDL sinir testi kullanilarak tespit
edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Segimi

m SBC LM Test 2 (1)
1 -5,748308 0,3340
2 -5,732154 0,1462
3 -5,764784 0,5836
4 -5,764784 0,5836
5 -5,764784 0,5836

Yukaridaki tabloya gore, ARDL sinir testi i¢in kullanilacak olan uygun
gecikme uzunlugu 3 olarak kabul edilmistir. Tablodaki ilgili kritik degerlere
bakildiginda, 4 ve 5 gecikme igin de ayn1 SBC (Schwartz Bilgi Kriteri)
degerlerinin oldugu goriilmektedir. Ekonometride bu gibi durumlarda serbestlik
derecesinden tasarruf etmek amaciyla diisilk gecikme sayisi tercih edilir.
Optimal gecikme sayisinin 3 olarak alinmasi bu sebeptendir. Sayet 3 gecikmede
ardisik bagimlilik problemi giderilmemis olsaydi, o zaman 4 veya 5 gecikme
alinabilirdi. Bu kapsamda, Schwartz bilgi kriterine gore secilen 3 gecikme
uzunlugunda ardigik bagimhilik probleminin olup olmadigi LM testi ile test
edilmis ve modelde bu tiirden bir problemin olmadig: teyit edilmistir. Uygun
gecikme uzunlugunun tespitinden sonra elde edilen ARDL (1,0,3,1) modelinin
tahmin sonuglar1 asagida belirtilmistir.
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Tablo 5: ARDL (1,0,3,1) Modelinin Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 t-istatistigi
X1 (-1) 0,255618 1.813180*
X2 0,275717 3.573589***
DLX3 -0,358632 -8.068282***
DLXs (-1) -0,072931 -1.116623
DLXs (-2) -0, 117607 -2.319483**
DLX3 (-3) -0,129670 -3.016614***
Xs -0,036932 -0.627944
Xs (-1) 0,163510 2.966842***
Cc -0,037381 -1.858311*
@Trend -0,002434 -4.672246***
R? 0,924109
F-Istatistik 29,76532 (0,000000)
LM Test x? (1)=0,5836
Sinir Testinde Hesaplanan F-istatistiginin Kritik Degerler ile Karsilastirilmasi
.. Kritik Degerler
F-Istatistigi -
Alt Sinir Ust Sinir
| 4479409 (%1) 4,3 (%1) 5,23
| (%5) 3,38 (%5) 4,23

Not: *** ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’de goriildigii tizere 3 gecikme uzunlugu i¢in elde edilen F-
istatistigi, %1 diizeyindeki alt simirdan biiyiik, st sinirdan kiigiiktiir. Ayni
istatistik %5 i¢in hesaplanan alt ve {ist sinirlarin her ikisinde de biiytiktiir. Bu
durumda, modeldeki degiskenler arasinda, %5 olasilik ile en azindan bir
esbiitiinlesme  vektoriiniin - bulunduguna hiikmedilebilir. ARDL (1,0,3,1)
modelinin tahmin sonuglarina gére hesaplanan uzun ve kisa dénem degerleri
Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: ARDL(1,0,3,1) Uzun Dénem ve Hata Diizeltme Modeli Katsayilart

UZUN DONEM KATSAYILARI

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi
X2 0.370397 4.299024***
DLX3 -0.911952 -5.407743***

Xs 0.170045 1.918401*
@Trend -0.003270 -4.135381***

x2 (1)BG=0,300492 [0,5836] Frr(1,21)=1,962995 [0,1758]
Frer=(9,22)=1,189020 [0,3496]
HATA DUZELTME MODELI KATSAYILARI

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi
D(X2) 0.308757 4.184157***
D(DLX3) -0.360801 -11.173854***
D(DLXs(-1)) 0.229096 3.430961***
D(DLXs(-2)) 0.120223 3.164608***
D(Xs) -0.032905 -0.759569
C -0.038509 -6.143843***
CointEq(-1) -0.718408 -6.204145***

Not: 2 (1)BG, Fer Ve Fuer kisaltmalar sirasiyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik LM sinamasini,
Ramsey fonksiyonel form sinamasini ve White degisen varyans simamasini gostermektedir.

Uzun donem c¢oziimlemesi sonuglarina gore, katsayr degerleri artmis
olsa da degiskenlerin etki yonlerinde bir degisiklige rastlanmadigi
goriilmektedir. Buna gore, uzun dénemde toplam tasarruflar 1 birim arttiginda,
cari agik 0.37 artmaktadir. Ayrica ekonomik bilyliime %1 arttiginda, cari agigin
milli gelire oram yaklagik %0.91 azalmaktadir. Disa agiklik orani 1 birim
arttiginda ise cari agigin milli gelire oranmin yaklagik 0.17 artmasi
beklenmektedir. Ayrica x2(1)BG ve Fer istatistiklerine ait olasilik degerlerinin
her ikisinin de 0.10’dan biiyiik olmasi nedeniyle sistemde herhangi bir
otokorelasyon sorunu ve ihmal edilmis degisken (0.10 hata pay1 ile) olmadigina
karar verilmistir. White degisen varyans sinamasini ifade eden Frer olasilik
degeri ise 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in %35 anlamlilik diizeyinde artiklarin sabit
varyansa sahip oldugunu ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin
-0.718 olmasi, meydana gelecek bir sokun etkisinin ilk yilda yaklasik %72
kadarmin diizeltilebildigini gostermektedir. Bir diger ifadeyle, kisa donemli
sapmalarin yaklasik 1,5 y1l gibi bir siirede tekrar uzun dénem dengesine gelmesi
beklenmektedir.

Tablo 6’da Ozetlenen ¢oziim sonuglari, her ne kadar hata diizeltme
sonuglarini igeriyor olsa da, ayrica bir nedensellik testi daha yaparak, elde
edilen sonuglarin teyit edilmesi uygun olacaktir. Sistemde yer alan degiskenler
farkl1 diizeylerde duragan oldugu icin standart nedensellik analizlerinden
yararlanilamamis, onun yerine Granger Nedensellik analizinin Toda-Yamamoto
versiyonu kullanilmigtir. Bu analizde, “X,Y nin nedeni degildir” seklinde
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olusturulan Hp hipotezi, “X,Y nin nedenidir” alternatif hipotezine karsi
sinanmaktadir.

Tablo 7: Toda Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuglar

: Ki-kare
Ne(:?p S(.a.lllk Sifir Hipotezi (Ho) Olasilik Sonug
onii -
Degeri
X2—>X1 X2, X1’in nedeni degildir. 0.0127** Ho reddedilir.
DLX3 — X1 DL X3, X1’in nedeni degildir. 0.6229 Ho reddedilemez.
Xs—>X1 Xs, X1’in nedeni degildir. 0.2832 Ho reddedilemez.
X1—>X2 X1, X2’in nedeni degildir. 0.5402 Ho reddedilemez.
DLX3 — X2 DL X3, X2’in nedeni degildir. 0.2629 Ho reddedilemez.
Xs—>X2 Xs, X2’in nedeni degildir. 0.6614 Ho reddedilemez.
X1— DLX3 X1, DLX3’lin nedeni degildir. 0.0347** Ho reddedilir.
Xo2— DLX3 X2, DLX3’lin nedeni degildir. 0.0038*** Ho reddedilir.
Xs— DLX3 Xs, DLX3’lin nedeni degildir. 0.5964 Ho reddedilemez.
X1— Xs X1, Xs’in nedeni degildir. 0.9713 Ho reddedilemez.
X2— Xs X2, Xs’in nedeni degildir. 0.4321 Ho reddedilemez.
DLX3—> X5 DLX3, Xs5’in nedeni degildir. 0.5415 Ho reddedilemez.

Not: *** yve** isaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7’de belirtilen Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi
sonuglarina gore, yurtigi tasarruflarin GSYIH’ye oranindan (X») cari agiklarm
GSYIH’ye oranina (X1) dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
durum calisma sonuglarint destekler niteliktedir. Buna ek olarak, yurtici
tasarruflarin GSYIH’ye oranindan (X2) ve cari aciklarin GSYIH’ye oranindan
(X1) ekonomik biiyiime oranina (DLX3) dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin
varligi sonucuna ulasilmistir. Nedensellik iligkisinin arastinldigi diger
degiskenler arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Nedensellik analizlerinden elde edilen sonuglar, c¢alismanin ana
konusunu olusturan “cari agiklar ile tasarruflar arasindaki iliskiyi” tek yonlii de
olsa teyit etmistir. Bulgulara gore, tasarruflarin milli gelire oranindan cari
aciklari milli gelire oranina dogru tek yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik iligkisi mevcuttur. Bu durumda, daha dnceden ¢dziilen ilgili ARDL
¢Oziim sonuglaria bakilarak iki degisken arasindaki iliskinin yorumu daha
saglikli bir sekilde yapilabilir.

Cari aciklarin milli gelire orami ile tasarruflarin milli gelire oram
arasindaki iligkinin ARDL ¢6ziimleri Tablo 6’da goriilmektedir. ARDL ile elde
edilen uzun dénem parametre tahminleri X, degiskeni haricinde beklenen
isaretleriyle bulunmustur. X, degiskenine ait katsay1 ise negatif isaretli ¢ikmasi
gerekirken beklentilerin tersine pozitif isaretli bulunmustur. Bu durum, X
(tasarruflarin milli gelire orani) degiskeni ile Xi (cari agiklarin milli gelire
orant) bagiml degiskeni arasindaki iliskiye geri doniiliip incelenmesini gerekli
kilmistir. Nitekim s6z konusu iki degisken arasindaki beklenmeyen bu iligkinin
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neden ve nereden kaynaklandigmin arastirilmasimna grafiksel inceleme ile
baglanilmgtir.
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Grafik 2: X; (CA/GSYIH) ile X (Yurtici Tasarruf/GSYIH) Arasindaki liski

Grafik 2 incelendiginde, degiskenler arasindaki iligkinin pozitif oldugu
acikca goriilebilmektedir. Ancak, iki degisken arasindaki iliskinin sadece
grafiksel incelemeye tabi tutulmasi yamiltici sonuglara yol agabilecektir. Bu
nedenle, degiskenler arasi iligkinin yoniinii daha net bir sekilde tespit etmek igin
EKK analizi yapilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 8: X1 ve Xo Degiskenlerine Ait EKK Sonuclart

X1 ve Xz Degiskenleri Arasindaki Trendsiz EKK sonuglari
Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi Olasilik degeri
X2 0.478335 4.645548*** 0.0000
C -0.109754 -5.986465*** 0.0000
R?=0,388281 F=21,58112 [0,000049]
X1 ve Xz Degiskenleri Arasindaki Trendli EKK Sonuglari
Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi Olasilik degeri
X2 0.443911 5.363071*** 0.0000
C -0.081495 -5.102200*** 0.0000
Trend -0.001272 -4.480163*** 0.0001
R?=0,619634 F=26,87931[0,000000]

Tablo 8’den elde edilen EKK sonuglari, Xi ve X, degiskenleri
arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli oldugu sonucunu teyit etmektedir.
Dolayisiyla ¢alismanin bundan sonraki kisimlarinda, cari agiklarim milli gelire
orant ile tasarruflarin milli gelire oran1 arasindaki iligki incelenirken, sadece
iliskinin tespiti ile yetinilmeyecek ayni1 zamanda iliskinin neden pozitif oldugu
sorusuna da cevap bulunmaya calisilacaktir. Bu konudaki goriislerden birisi
Caldéron vd. (2000)’e aittir. Yazarlara gore, bliyiimenin tasarruflar ile olan
korelasyonu, biiylimenin yatirimlarla olan korelasyonundan daha diisiikse,
tasarruflardaki bir artis yetersiz kaldiginda cari agiklarin daha da artmasina yol
acabilecektir. Ciinkii, boyle ekstrem bir durumda, biiyiimeyi saglayan yatirim
artislari, diisiik diizeyde kalan tasarruf artiglari tarafindan finanse edilemeyecek,
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dis kaynak ihtiyaci cari agiklarin artisin1 kaginilmaz kilacaktir. Bu noktada
sorulmas1 gereken soru sudur: Tiirkiye Ornegi icin biiyiime degiskeninin
tasarruflarla olan korelasyonu, yatirimlarla olan korelasyonundan daha diisiik
midiir? Bu soruya “Evet” cevabi verilebiliyorsa Caldéron argiimani gegerlidir
ve beklenmeyen isaret rahatlikla agiklanabilir. Ancak, soruya verilecek cevap
“Hayir” ise, Caldéron arglimani agiklama i¢in yeterli olmayacak, baska bir
aciklama gerekliligi glindeme gelecektir.

Asagida yer alan Tablo 9’da ilgili degiskenlerin Tiirkiye ekonomisi igin
1980-2013 yillarina iligkin ¢apraz korelasyon tablosu verilmistir.

Tablo 9: Capraz Korelasyon Tablosu

Biiytime Kamu Ozel
Orani Yatirmmlar/GDP | Yatirimlar/GDP Tasarruflar/GDP
Biiyiime Orani 1 -0,016776 0,205372 -0,043015
Kamu
Yatirimlar/GDP -0,016776 1 -0,887816 -0,264238
Ozel
Yatirimlar/GDP 0,205372 -0,887816 1 0,266623
Tasarruflar/GDP | -0,043015 -0,264238 0,266623 1

Tablo 9’da yer alan veriler IMF ve Worldbank veri sisteminden
yararlanilarak tarafimizca tiiretilmistir. Tablodan da goriilecegi lizere, kamu
yatirimlart ile biliylime arasinda ters yonlii bir iliski mevcut iken, Ozel
yatirimlarla biiyiime arasinda pozitif yonlii bir korelasyon séz konusudur.
Ayrica kamu yatirimlart ve 6zel yatirimlar ile biiylime arasindaki korelasyon
katsayisi, tasarruflar ile bilylime orani arasindaki korelasyondan mutlak deger
olarak da oldukga biiyiiktiir. Cok daha giiclii bir iligskinin oldugu oldukga nettir.
Bu da, Caldéron argiimaninin Tiirkiye ekonomisi igin gegerli oldugunu
gostermekte; ARDL analizinde negatif ¢ikmasi beklenen parametrenin neden
pozitif ¢iktigin1 aciklamaktadir. Caldéron vd. (2000)’nin bu goriisiine farkl
yazarlar tarafindan da atiflarda bulunulmustur. S6z konusu ¢alismalar arasinda
Glick ve Rogoff (1995), Terzi ve Saridogan (2007), Bayraktutan ve Demirtas
(2011), Atis ve Saygili (2014) bulunmaktadir.

Son olarak, beklentilere aykiri sekilde, negatif olmasi beklenen cari
acik-tasarruf iligkisinin neden pozitif bulundugu, Tiirkiye ekonomisinin son
yillarda takip ettigi biiyiime siireci ile de agiklanabilir. Bilindigi iizere, Tiirkiye,
son yillarda ingaata dayali bir biliylime siireci takip etmektedir. Bu siirecte,
bliylime iizerinde katkist diisiik olan insaat sektoriiniin 6n plana ¢ikmis olmasi,
marjinal biiylime i¢in normalde olmasi gerekenden ¢ok daha fazla yatirim
yapilmasimi gerekli kilmakta, bu da zaten diisiik diizeyde olan tasarruflarin
yetersizligini daha da 6n plana cikarmaktadir. Insaat sektoriine yapilan
yatirimlar, sanayi sektoriine yapilmis olsaydi, muhtemelen daha yiiksek biiyiime
oranlarina (hem de ilave borglara gerek kalmaksizin) ulagilabilir diistincesi
bir¢cok ekonomist tarafindan dile getirilmektedir (Kolsuz ve Yeldan, 2014: 64).
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Ancak, Tiirkiye ekonomisi sanayi sektoril ile biiylime yerine insaat sektorii ile
biliyiime yolunu tercih ettigi icin, hem yetersiz olan tasarruflarim1 daha da
yetersiz hale getirmekte (ve dis kaynak ihtiyacini kendi eliyle artirmakta) hem
de arzuladig1 yiiksek biiyiime rakamlarina ulasamamaktadir. Iki degisken
arasindaki pozitif iligki, Caldéron argiimani disinda bu sekilde de izah edilebilir
gibi goriinmektedir.

V. Sonuc¢

1980°1i yillar, liberal ekonomi politikalarinin yayginlik kazandigi ve
pek cok gelismekte olan {ilkenin dis agik problemi ile karsi karsiya kaldig: bir
donemi igaret etmektedir. Tiirkiye de gelismekte olan iilkelerin gogunda oldugu
gibi iiretimi aramal ithalatina bagl olan bir iilke olarak cari denge problemlerini
yasamaktan kag¢inamamistir. Cari islemler dengesi agiklari temelde sadece
gelismekte olan iilkelerin degil gelismis iilkelerin de problemleri arasindadir.
Ancak bu noktada cari agigin finanse edilebilirligi ve siirdiiriilebilirligi dnem
kazanmaktadir. Zira bu konudaki yaygin goriis, siirdiiriilebilir bir cari islemler
aciginin ekonomik kriz gostergesi olarak degerlendirilebilecek cari agiklarin
tehdit olma niteligini azalttig1 yoniindedir.

Tiirkiye ekonomisinde disa agiklik ve finansal serbestlesme siirecinin
baglamasiyla birlikte dis ekonomik denge iizerindeki belirleyici rolii artan cari
islemler dengesinin, dénemi takip eden yillarda 1988, 1989, 1991, 1994, 1998
ve 2001 yillar1 olmak lizere sadece yedi yil fazla vermis olmasi dig dengenin
saglanmasiyla ilgili bazi problemlerin varligin1 kanitlar niteliktedir. Bu agidan
degerlendirildiginde, 2002 yilindan giiniimiize kadar hi¢ fazla vermemis olan
cari iglemler dengesinin iilkenin temel ekonomik problemlerinden biri haline
geldigini sdylemek miimkiindiir. Yetersiz tasarruflar ve tasarruflarin yurtici
yatirimlarda kullanilacak hammadde, aramali ve makine-techizat gibi temel
girdilerin yurti¢inde iiretilmesini saglayacak alanlara kanalize edilememesi gibi
problemlerin varligi cari agigin kronik bir hale gelmesinde etkili olmustur. Bu
dogrultuda yapilan caligsma, cari acikla ilgili olan bazi iligkilerin ortaya
konulmasi ve uygulamaya yonelik 6nerilerin sunulmasini amaglamaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde gittikge artan bir 6neme sahip
olan cari islemler agiginm 1980-2015 doénemindeki goriiniimii ve cari agik
iizerinde etkili temel faktorlerden olan tasarruflar, disa acgiklik orani ve
ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesi iizerindeki etkisi {izerinde
durulmustur. Calismanin tamamlanmasiyla birlikte, ulusal iktisat literatiiriine bu
konuda yeni bir kaynak ilave edilmis olup Tiirkiye’de ilgili konuya iliskin
farkindalik yaratilmis ve konu hakkinda 6neriler sunulmus olacaktir.

Calismanin temel konusunu olusturan cari agik ve tasarruf iliskisi,
kontrol degiskenler kullanilarak olusturulan model kapsaminda, igsel ve digsal
degisken tespitinin yapilmasinin ardindan ARDL sinir testine tabi tutulmustur.
Icsel-dissal degisken ayiriminin yapilabilmesi adma tiim degiskenler icin
sirastyla ARDL sinir testi uygulanmis ve soz konusu degiskenler arasindaki
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nedensellik iligkisi ortaya konulmustur. Nedensellik analizi, degiskenlerin farkli
diizeylerde duragan olmasindan dolayr Toda-Yamamoto Granger nedensellik
testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Toda Yamamoto Granger nedensellik testi
sonuclaria gore, yurtici tasarruflarin GSYIH’ye oranindan (Xz) cari agiklarin
GSYIH’ye oranina (Xi) dogru tek yonlii ve istatiksel olarak anlamli bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug, cari aciklarin milli gelire oranini
ifade eden X; degiskeninin bagimli degisken olarak kabul edildigi temel ARDL
modeli sonuglari ile benzegmektedir.

Calismanin ana konusunu olusturan “cari acgiklar ile tasarruflar
arasindaki iligski” i¢in uygulanan ARDL sinir testi ile ulasilan uzun dénem
tahminleri ise, modelde kullanilan degiskenlerden sadece tasarruflarin milli
gelire orani i¢in beklentilerin aksine pozitif ¢ikmistir. Buna ek olarak, incelenen
donemde her iki degiskene ait grafiksel analizin de pozitif iliskiyi destekledigi
gorlilmiistiir. Ulasilan bu sonug¢ nedeniyle s6z konusu iki degisken arasindaki
pozitif iligkinin incelenmesi geregi duyulmus ve EKK analizine bagvurulmustur.
EKK analizi sonuglari da ARDL smir testi sonuglari1 ile benzer sekilde iki
degisken arasindaki iligkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
desteklemistir.

Caligmanin temel bulgusu, Tiirkiye eckonomisinde 1980-2015
doneminde tasarruf ve cari agik degiskenleri arasinda pozitif bir iliskinin var
oldugudur. Bu konuda ayni sonuca ulasan ve benzer bir ¢alisma olarak dikkat
¢eken Caldéron vd. (2000), biiylime ile tasarruflar arasindaki korelasyonun,
bliylime ile yatirimlar arasindaki korelasyondan daha diisiik olmas1 durumunda,
yetersiz tasarruf artiglarinin cari agiklarin daha da artmasina sebep olabilecegini
vurgulamaktadirlar. Bu agidan bakildiginda, Caldéron arglimaninin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerli olup olmadig1 konusu 6nem kazanmaktadir. Caligmada,
bu konuyla ilgili yorum yapabilmek adma, ek olarak, Tirkiye’de ilgili
degiskenlerin ¢apraz korelasyonu incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda,
bliylime ile yatirimlar arasindaki korelasyonun biiylime ile tasarruflar arasindaki
korelasyondan fazla oldugu tespiti yapilmis ve sonuglar Caldéron arglimaninin
Tirkiye i¢in gegerli oldugu yorumunun yapilabilecegini gostermistir.

Son yillarda cari agiktaki artiglarin en 6nemli nedenlerinden biri de
bliylime silirecinin yurti¢i tasarruflarla finanse edilememesidir. Son on yilin
ortalama biyiime hizi %4 ve sermaye/hasila katsayis1 da 5 olarak kabul
edildiginde, basit Harrod-Domar modelinden hareketle, %20’lik bir tasarruf
hacminin gerekli oldugu goriiliir. Oysa Tiirkiye’de tasarruflarin milli gelire
orani yaklasik %12-13 civarindadir. Bu durumda Tiirkiye her yil milli gelirinin
%7-8’1 kadar dis kaynak temin etmek zorundadir. Yani bir nevi yol ayrimi s6z
konusudur. Tiirkiye ya biiylimeden fedakarlik edip daha diisiik oranlarda
bliylimeye razi olacak ya da dogal biiylimesinin iizerine ¢ikarak dig kaynak
temin etmek zorunda kalacaktir. Ikinci yolun tercih edilmesi hig siiphesiz cari
ac1gin artig1 sorununu beraberinde getirecektir.
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Cari acik ve tasarruf igin tespit edilen pozitif iliskinin agiklanmasina
yonelik bir bagska yorum da Tiirkiye’nin son donemde gergeklesen biiyiime
dinamikleri ile yapilabilecektir. Ozellikle 1980’li yillardan sonra gdzlenen
bliylime siirecinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in biiylime {izerinde sinirli etkisi olan
ingaat sektoriiniin Oncelikli sektdr olarak goriilmesinin etkilerini belirtmek
yerinde olacaktir. Ekonomik biiylimede yaratilacak katma degerin insaat
sektoriinden beklenmesi, gerekli olan yatirimlardan fazla yatirim yapilmasini
gerektirirken bir yandan halihazirda yetersiz olan tasarruflarin daha da
erimesinde etkili olmaktadir. Bu durum ayrica dis kaynak ihtiyacinin artmasinda
etkili olmakta ve sanayi sektoriiniin ikincil plana atilmasiyla birlikte arzu edilen
biliylime rakamlarina ulasma noktasinda énemli bir engel olusturmaktadir. Son
olarak, yatirim artiginin cari agiga yol agmadan biiylimeyi tesvik etmesi icin
sermaye hasila katsayisin1 azaltacak ve yatirimlarda kullanilacak temel
girdilerin yurti¢inde iiretilmesini saglayacak onlem ve tesviklere bagvurulmasi
onerilmektedir.
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