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Tiirkiye Ekonomisinde Ucliz Acik

Triple Deficit in Turkish Economy
Evren IPEK', Ozlem AYVAZ KIZILGOL?

OZET

Ucliz acik, cari acikla birlikte tasarruf yatirnm acigi ve
bltce agiginin ayni anda gorildugi bir ekonomik
durumdur. Bu ¢alismada da Tiirkiye ekonomisinde
Ucliz acik hipotezinin gegerliligi 2004:1-2014:3
dénemine iliskin zaman serileriyle ampirik olarak
incelenmistir. Bu amacla ilgili doneme iliskin
Ucer aylik veriler kullanilarak sinir testi, ARDL
analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
gerceklestirilmistir. Sinir testi sonuclar cari acik,
bitce acigi ve tasarruf yatirrm acigi degiskenleri
arasinda uzun donemli esbutinlesme iliskisine
isaret etmektedir. ARDL analizi sonuglari ise bitce
aciklarinin ve tasarruf yatinm aciklarinin cari acigi
uzun donemde artirdigini gostermektedir. Bununla
birlikte bitce agiginin cari acigi artirici etkisinin kisa
donem icin de gecerli oldugu tespit edilmektedir.
Nedensellik analizi sonuclarina gore ise bitce acig
ile cari acik arasinda; biitce acidi ile tasarruf yatinm
acigi arasinda ve cari acik ile yatinm tasarruf acigi
arasinda iki yonlt nedensellik iliskisi mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Ucliz Acik, Sinir Testi, ARDL,
Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

1. GiRIS

Cari acik ve bitce acigi arasindaki pozitif yonli
iliski literatiirde “ikiz Acik” olarak adlandirimakta
ve uzun donemdir Uzerinde tartisilan bir konu
olmaktadir. Butce aciginin cari acigi artirici etkilerine
yonelik aktarim mekanizmasi iki farkh teori ile
aciklanmaktadir. Bu teorilerden ilki Keynesyen
Gelir-Harcama Yaklasimina dayanmakta ve bitce
aciklarinin tiiketim harcamalari kanaliyla artirdig
milli gelirin ithalati, dolayisiyla da ticaret acigini
ylkseltmesini ifade etmektedir. Mundell-Fleming
modeline dayanan ikinci teori ise ilk kez Feldstein
(1984) tarafindan agiklanmasi dolayisiyla “Feldstein
Zinciri” olarak adlandiriimaktadir. Bu teoriye gore
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bltce aciklarindaki artis faiz oranlarinda neden
oldugu artis kanaliyla yabanci sermaye girisine, ulusal
paranin degerlenmesine ve dis ticaret aciklarinin
artmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte Ricardocu
Denklik Hipotezinde ise biitce agigi ve cari agik
arasinda bir iliskinin olmadigi ileri siriilmektedir.
Bu yaklagimin savunucularina goére vergi dususleri
sonucu artan blitce aciklar 6zel tasarruflardaki artis
ile dengelenmekte ve boylece butce acgiklarin cari
acik lzerinde hicbir anlamh etkisi olusmamaktadir.
Literatiirde "Uciiz Acik" olarak adlandirilan durum
ise ikiz aciklar hipotezinin bir uzantisi olup cari
acigin  kaynaginin bitce aciklan ile birlikte o6zel
sektorin tasarruf yatirnm acigi oldugunu ifade eden
yaklagimdir.
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Cari aciklar yabanc sermaye girisiyle finanse
edilmektedir. Ancak bu durumun surekliligi mimkiin
degildir. Cari aciktaki artis beklentiler ve belirsizlikler
kanaliyla yabana yatinmcilarin kararlarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ozellikle yabanci sermaye
akisi icinde agirhgin kisa vadeli, spekiilatif nitelikteki
fonlarda oldugu Tirkiye gibi Ulkelerde, bu fonlarin
risk algilarindaki artis durumunda kagis hizi goz
onlinde bulundurulmahdir. Cari a¢igin finansmaninda
kullanilanyabancifonlarinanigericekilmeihtimalicari
acigin stirdurdlebilirligi sorununu diisiindlirmektedir.

Cari acigin GSYiH'ya orani literatiirde siklikla
kullanilan bir dnci kriz gdstergesidir. Bu oranin %5'i
astigr Ulkelerde cari agigin surdiirilemez diizeylere
ulastigr ve tehlike sinyallerinin olugmaya basladig
kabul edilir. Tirkiye ekonomisinin bu kritik sinirin
Uzerinde seyreden cari acigi da en dnemli sorunlardan
biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. TCMB verileri
incelendiginde cari acigin GSYIiH icindeki payinin
2000'li yillardaki artis egilimi ve ozellikle 2006 yili
sonrasinda (son kuresel krizin etkilerinin hissedildigi
2009 yili harig) stirekli olarak %5'lik esigin izerinde
seyretmesi dikkat cekicidir’. 2011 yilindaki %9.65'lik
cari acik orani rekor bir seviyeye ulagmistir. 2014
yilinda bu oran %7.73 seviyesine gerilese de hala
kritik sinirin tizerindedir. IMF ve Diinya Bankasinin
2013 yilina iliskin verilerine goére? diinyada en fazla
cari agik veren ilk 10 Ulke igerisinde 400 milyar
dolarlik agigiyla ilk sirada Amerika Birlesik Devletleri
yer almaktadir. Bu Ulkeyi sirasiyla 114 milyar dolarla
Birlesik Krallik, 81 milyar dolarla Brezilya izlemektedir.
Turkiye ise 65 milyar dolarla dordiinci sirada yer
almaktadir. Ulkelerin cari aciginin GSYiH'ya orani
acisindan bir degerlendirme yapildiginda, ilgili Glkeler
icerisinde Tirkiye %7.94 ile ilk sirada yer almaktadr.
Bu durum cari ac¢igin surdirdlebilirligi acisindan
ciddi bir tehdit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Boyle
bir ekonomik goriinimde cari agigin kaynaginin
belirlenmesi 6nemlidir. Yapilacak tespitler cari agigin
makul seviyelere disirulebilmesi ve Ulkenin kirllgan
goriniminden siyrilabilmesi icin izlenmesi gerekli
yola stk tutulabilecektir. Uygun politika segimleri
icin ilgili ekonominin ikiz acik mi yoksa t¢liz actk mi
sergiledigi net olarak belirlenmelidir.

Bu calismada da Turkiye ekonomisinin 2004:1-
2014:3 doneminde Ug¢liz acik hipotezinin gecerliligi
zaman serisi yontemleriyle test edilecektir. Bu amacla

ilgili doneme iliskin ticer aylik veriler kullanilarak sinir
testi, ARDL analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizi ydntemleri kullanilmigstir.

ikiz acik hipotezinin gecerliligi literatiirde siklikla
arastiriimis bir konudur?. Kullanilan yontem ve secilen
veri araligina gore birbirinden farkliampirik sonuclara
ulasmis cok sayida calisma mevcuttur. Tirkiye icin
yapilmis cesitli calismalarda da farkli sonuglar elde
edilmistir. Ucliz acik konusunda yapilmis calismalar
ise cok daha sinirli sayidadir®. Akinci ve Yilmaz (2012),
Turkay (2013), Akbas vd. (2014), Sen vd. (2014) Turkiye
ekonomisini ele aldiklar calismalarinda (cliz agik
hipotezini destekleyici bulgular elde ederlerken;
Stirekgi (2011), Karacor vd. (2012) ve Tilimce (2013)
Ucuz acgik hipotezinin gecerliligini reddetmislerdir.
Bu calismalarin genel 6zelligi verilerin giincelligini
yitirmis olmasidir. Surekci (2011) haricindeki tum
calismalar yillik veriyle calismistir ve bu calismalarin
veri araligi en son 2012 yilini icermektedir. Mevcut
calismalara iliskin bir diger tespit de genel olarak
VAR modeline yonelik analizler gergeklestirmeleridir.
Calismamizda 2014 yilini da igeren glincel ve ¢eyrek
yillik veriler kullanilmis, mevcut litarattrden farkl bir
metodolojiizlenmistir.Bubaglamda calismamizinilgili
ampirik literatlre katki saglayacagi distinilmektedir.

Calismanin sonraki bolimleri su sekilde organize
edilmistir: ikinci kisimda ticiiz acik kavraminin teorik
temelleri agiklanmakta, Gglinct kissmda calismanin
ampirik analizlerinde kullanilacak veri setine ve
yontemlere iliskin aciklamalar sunulmakta, dordiinci
kissmda ampirik bulgular degerlendirilmekte ve
besinci kisimda ise ulasilan sonuclara iliskin genel
bir degerlendirme yapilarak politika ©6nermeleri
sunulmaktadir.

2.0¢UZ ACIK OLGUSU

“ikiz Acik” bir ekonomide biitce acigi ve cari acigin
ayni anda var olmasi durumudur. Biitce agidi ve cari
acik arasindaki iliski dort sekilde olabilmektedir.
Bunlardan ilki, bltce acigindaki artisin cari agigi
artirici etkiler yaratmasi seklindedir. Teorik literatiirde
bitce acigindan cari aciga dogru olan pozitif yonli
iliskideki aktarim mekanizmasi dogrudan etki ve
dolayli etki olarak siniflandirilir. Dogrudan etki
Keynesyen Gelir-Harcama Yaklasimi ile; dolayli etki ise
Feldstein Zinciri Yaklasimi ile aciklanmaktadir (Ugur
ve Karatay, 2009). Keynesyen mekanizmasina goére

"Tiirkiye ekonomisinde Cari Acik/GSYIH oraninda yasanan gelismeler Sekil 1 yardimiyla Ekler kisminda gésterilmektedir.

?Igili veriler Tablo 1'de Ekler kisminda sunulmaktadir.

3ikiz acik hipotezini ampirik olarak analiz eden secili calismalar Ekler kisminda Tablo 2'de ézetlenmektedir.
*Ucliz acik hipotezini test etmeye yonelik ampirik calismalara iliskin 6rnekler Ekler kisminda Tablo 3'de 6zetlenmektedir.
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bitce aciklarindaki artis tuketim harcamalarinda
ve dolayisiyla milli gelirde yaratacadi artis kanalyla
ithalati yukseltmekte, ve bdylece ticaret aciginda
artisa neden olmaktadir (Catik vd., 2015). Mundell-
Fleming modeline dayanan Feldstein Zinciri
Yaklagimina gore ise genisletici maliye politikalariyla
olusan bitce aciginin reel faizleri artirici etkisi yabanci
sermaye girisini tesvik etmekte ve bdylece ulusal para
deger kazanarak dis ticaret acigini ve dolayisiyla cari
acigr genisletmektedir (Feldstein, 1986; Niskanen,
1988; Kustepeli, 2001). ikinci yaklasima goére ise
nedenselligin  yonlU cari agiktan bitce acigina
dogrudur. Dis dengedeki bozulma yurtici Uretimin
gorece daha ucuz olan ithalat ile ikame edilmesi
anlamina gelir. Yurtigi tretim duizeyindeki bu dusus
vergi gelirlerinde azalma ve dolayisiyla biitce
dengesindedebozulmailesonuglanir. Ayricahiikiimet
cari acigin yurtici tretim seviyesi Gizerindeki olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla genisletici maliye
politikalarina basburabilir. Bu durumda cari aciklar
vergilerin azalmasi, kamu harcamalarinin artmasi ve
dolayisiyla bitce aciginin yikselmesi ile sonuglanir
(Marinheiro, 2008). Uciincii yaklasim da biitce aciklari
ve cari acgik arasinda iki yonli nedensellik iligkisinin
varligini savunmaktadir (Ozdemir vd., 2014). iki acik
arasindaki iliskiye yonelik doérdincu yaklasim ise
Ricardocu Denklik Yaklasimi'dir. Buna gore biitce acigi
ve cari acik arasinda bir iliski yoktur. Bu yaklasimin
savunucularina gore biitce aciklarindaki artis (diisen
vergiler dolayisiyla) 6zel tasarruflardaki artis ile
dengelenir. Hanehalki butce aciklari dolayisiyla
gelecekte artacagini bekledigi vergi yikimlultklerini
karsilayabilmek amaciyla tasarruflarini  ayarlar.
Vergi disusleri sonucu artan biitce acgiklar da 6zel
tasarruflardaki artis ile dengelenir ve boylece biitce
aciklanin cari agik Gzerinde higbir etkisi olmaz (Bolat
vd., 2014; Akbas vd., 2014).

“Ocliz Agik” ise ikiz agiklara eslik eden tasarruf
yatinm acg durumunu ifade etmektedir. Ucliz
aclk durumunda i¢ ekonomik dengeyi olusturan
iki dengeden 6zel kesim tasarruf yatirrm dengesi
ve kamu kesimi gelir gider dengesi ayni anda acik
vererek dis ekonomik dengenin de acgik vermesine
neden olur (Karacor vd., 2012). Uciiz acik olgusunun
teorik temeli milli gelir 6zdesligi ile elde edilebilir:

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

(1) no’lu denklemde (Y) milli geliri, (C) tuketim
harcamalarini, (I) yatinm harcamalarini, (G) kamu
harcamalarini, (X) mal ve hizmet ihracatini, (M) mal
ve hizmet ithalatini ifade eder. Toplam harcamalar

(AE) denklemi de (2) no'lu esitlikte gorulen sekliyle
tiketim harcamalari, yatinm harcamalari ve kamu
harcamalari toplamindan olusmaktadir. ikinci esitlik
bir numaral esitlikte yerine yazildiginda 3 no'lu
esitlige ve yeni bir diizenlemeyle (4) no'lu esitlige
ulasilir. Bu esitlikte denklemin sol tarafi i¢ dengeyi,
sag tarafi ise dis dengeyi ifade etmektedir.

AE=C+I1+G (2)
Y=AE+ (X-M) (3)
Y-AE=(X-M) (4)

Eger disa acik bir ekonominin harcadigi urettigini
astyorsa 4 no'lu denklemin sol tarafi negatif bir deger
alacak ve i¢ denge acik verecektir. Boyle bir durumda
esitligin bozulmamasi icin denklemin sag tarafinin
da negatif olmasi gerekmekte; bir diger degisle dis
denge de acik vermektedir.

Ulke ekonomisindeki ic acigin dis acikla
sonuglanmasinin nedeni Uretilmeyen harcamanin
ithalat yoluyla karsilanmasidir. Ekonomiler dis
acilk vererek gelirinden fazla harcama imkani
saglamaktadir (ipek, 2013). Dis acigin kaynadi ézel
sektor ve/veya kamu sektort olabilir. Bu durum,
aclk bir ekonomideki sizintilari ve enjeksiyonlari
g0z oOnlnde bulunduran asagidaki egsitliklerle
aciklanabilir. Bir ekonomideki yatinmlar (I), kamu
harcamalar (G) ve ihracat (X), yurtici mallara talep
yaratmalari  dolayisiyla enjeksiyon olustururlar.
Bununla birlikte tasarruflar (S), vergiler (T) ve ithalat
(M) yurtici mallara yonelik talebi kistigindan sizintilari
meydana getirirler (Yildirrm vd., 2008). Bir ekonomide
arz edilen mallara yonelik toplam harcamalar, (5)
no'lu esitlikteki gibi ifade edilirken bu arz karsiliginda
elde edilen gelirin kullanimi ise (6) no'lu esitlikteki
gibi olacaktir. Ekonomide dengenin saglanabilmesi
icin Uretilen hasila kadar harcama yapilmasi
gerekliligi goz oninde bulunduruldugunda, (5) ve
(6) no'lu esitlikler birlestirilir. Buradan da oncelikle
enjeksiyonlarin sizintilara esitligini gerektiren denge
sartini ifade eden (8) no'lu denkleme, sonrasinda
ise ekonomideki dis acigin kaynaklarini gosteren (9)
no’lu denkleme ulasilir.

AE=C+I1+G+X (5)

Y=C+S+T+M (6)

C+S+T+M=C+1+G+X (7)

S+T+M=1+G+X (8)

S-D+(T-G)=(X-M) 9)
Ic Denge DisDenge
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(9) no'lu esitlik, 6zel ve kamu kesimi hesaplari (ig
denge) ile dis kesim arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Esitligin sol tarafindaki ilk parantez 6zel kesim
hesaplarini (tasarruf yatinm dengesi), ikinci parantez
ise kamu kesimi hesaplarini (bilitce dengesi) ifade
etmektedir. Buradan anlasilacagi gibi, eger dis acik s6z
konusu ise bunun kaynagi 6zel kesim tasarruf yatirim
acigi ve/veya biitce agigi olacaktir. Eer dis dengedeki
aciga butce acigi eslik ediyorsa ikiz acigin varhigindan
bahsedilir. Ancak dis denge acik verirken hem tasarruf
yatirnm acigi hem bitce agigi s6z konusu ise ortaya
cikan durum ticliz acik olarak adlandirilir (ipek, 2013).
Egilmez (2012) Ulglz agigr "dengesizligin dengesi”
seklinde ifade etmekte ve bunu i¢ ekonomik dengeyi
olusturan iki dengenin de acik verdigi ve bunu dis
acigin dengeledigi bir durum olarak tanimlamaktadir.

3. VERIi VE METODOLOJi

Turkiye ekonomisinin 2004:1-2014:3 d&nemine
iliskin Ucer aylk veriler ile gerceklestirilen ampirik
analizlerde cari acgik degiskeni, bitce acigi ve
tasarruf yatinm aci§i badimsiz degiskenleri ile
aciklanmaya cahsilmistir.  Tasarruf yatinm acgigi
degiskeni tasarruflardan yatinmlarin ¢ikartilmasi
yoluyla hesaplanmistir. Tasarruf degiskeni olarak
GSYiHdan 6zel sektér ve kamu tiketimlerini
cikartarak hesaplanacak artik deger kullanilacaktir.
Yatinnm degiskeni ise sabit sermaye olusumu olarak
ele alinmistir. Degiskenler yorumlama kolayhg:
saglamasi acisindan GSYiH degiskenine oranlanarak
kullaniimistir. Tim veriler TL cinsinden ifade edilmekte
olup TCMB EVDS'den elde edilmistir. Degiskenlere
iliskin tanimlama bilgileri Tablo 4'de 6zetlenmektedir.
Degiskenler “Tramo Seats” prosediri kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmistir. Calismanin ampirik
analizlerisinirtesti, ARDLyaklagimive Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ydntemleriyle gerceklestirilecektir.

Tablo 4: Degiskenlerin Tanimlamalari

Degisken Sembol Tanimlama
. Cari Agik/
Cari Acik CA GSYiH
. o Butce Acigl/
Blitce Acigi BA GSYiH
Tasarruf
Tasarruf Yatinm Acigi TYA Yatinm Acigi/
GSYIH

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler
genellikle Engle-Granger (1987), Johansen (1988)
ve Johansen-Juselius (1990) esbitlinlesme testleri
ile  sinanmaktadir. Bahsedilen bu ydntemlerin
kullaniimasindaki temel sart modeldeki tum
degiskenlerin dizeyde duragan olmamasi ve
birinci farklar alindiginda duragan hale gelmesidir
(Pesaran vd., 2001). Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testinin geleneksel esbutlinlesme
testlerinden farki dizeyde duragan veya farkli
derecelerden duragan seriler ile de esbitiinlesme
analizi gerceklestiriimesine olanak saglamasidir.
Ancak sinir testinde de degiskenlerin 1(2) olmasi
halinde Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan
F istatistikleri gecersiz olmakta ve 1(2) olan
degiskenlerle gerceklestirilen tahminler yaniltici
sonugclara ulastirmaktadir (Basar vd., 2009; Shahbaz
vd., 2013). Bu nedenle modeldeki hicbir degiskenin
1(2) olmamasi gerekmektedir (Bolat vd., 2011; Wolde-
Rufael, 2009).

Sinir testine Kisitlanmamis Hata Dizeltme
Modeli* (UECM)'nin tahmin edilmesiyle baslanir
ve esbutinlesme iliskisine karar vermek icin bu
modeldeki bagimli  ve badimsiz degiskenlerin
birinci donem gecikmelerinin katsayilarinin topluca
anlamliigi F testi ile sinanir. Sinir testinde temel
hipotez ”ho:ﬂ4=ﬂ5= Ps= 0" olarak kurulur ve
esbutiinlesmeye karar verilmesi icin temel hipotezin
reddedilmesi gerekir. Sinir testinde hesaplanan test
istatistigi Pesaran vd. (2001)'deki tablo alt ve Ust sinir
degerlerinden olusan kritik degerler ile karsilastirilir.
Pesaran vd. (2001) calismalarinda sinir testine
yonelik alt ve Ust kritik degerleri hesaplamis olmakla
birlikte, Narayan (2005: 1981) bu kritik degerlerin
500 ve 1000 gozlem iceren Orneklem buyuklikleri
icin olusturulmus oldugunu ve bu nedene bagh
olarak kicuk orneklem buyuklikleri icin bu kritik
degerlerin  kullanilmasinin  uygun olmayacagini
belirtmektedir. Narayan (2005)te degiskenlerin
butiinlesme dereceleri, bagimsiz degisken sayisi ve
modelin sabit terim ve/veya trend icerme durumu
ile birlikte gozlem sayisinin da dikkate alindig,
kicuk orneklemler icin de kullanilabilecek yeni
kritik degerler hesaplanarak tablolastirnimistir. Bu
kritik degerlerin hesaplanmasinda da benzer sekilde
GAUSS kodu kullanilmistir.

Sinir testinde hesaplanan F istatistigi kritik
deger sinirlarinin disina distiginde degiskenlerin

SACA, = fy+ ) BACA_ + ) By ABA_ + D B ATYA  + B,CA_ + BBA,_ + BTYA +¢,
i=1 i=0 i=0

428



Tiirkiye Ekonomisinde Ugiiz Agik

bitlnlesme dereceleri hesaba katilmazken, kritik
deger sinirlarinin igcine distigiinde degiskenlerin
bitlinlesmederecelerinintespitionemkazanmaktadir
(Pesaran vd., 2001). Esbitinlesme iliskisine karar
verilirken hesaplanan F istatistiginin degiskenlerinin
timunun 1(0) olmasi durumunda alt kritik degeri,
degiskenlerin hepsinin (1) olmasi durumunda ise
Ust kritik degeri asmasi istenir. Sinir testinin dnemli
bir asamasi UECM i¢in uygun gecikme uzunlugunun
tespitidir. En kiguk kritik degeri (AIC/ SIC) saglayan
ve aynl zamanda otokorelasyon sorunu icermeyen
gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak
kabul edilir (Pesaran vd., 2001).

Degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli
iliskiler GecikmesiDagitilmis Otoregresif Model (ARDL)
ile arastinlacaktir. ARDL analizleri farkli dereceden
bitinlesik serilerle calisiilmasina olanak saglamakta
ve kiicik orneklemlerle gerceklestirilen analizlerde
de gucli tahminler sunmaktadir (Ahmed, 2012).
ARDL modelinde® her bir degiskenin uygun gecikme
uzunlugu ayn olarak ve cesitli bilgi kriterlerinden
yararlanilarak belirlenmektedir. Uygun gecikme
uzunluklariyla tahmin edilen ARDL modelinde
hesaplanan katsayilarin isaretlerine ve istatistiki
olarak anlamhliklarina bakilarak degiskenlerin uzun
donemli iliskileri yorumlanabilmektedir. ~ARDL
modelinde uzun dénem katsayilari hesaplanirken
bagimsiz  degiskenlerin  katsayilari,  gecikmeli
bagimli degiskenlerin katsayilarinin birden farkina
bolinmektedir’ (Yamak ve Tanriver, 2007).

Degiskenler arasindaki kisa doénemli iliskiler
ise ARDL yontemine dayali hata diizeltme modeli®
ile incelenecektir. Modelde yer alan “ECT, "
uzun doénemli iliskilerin tespiti icin kurulan ARDL
modelinden elde edilen hata teriminin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. Katsayisi negatif ve anlamli
olarak bulunan bir hata diizeltme terimi, uzun dénem

icin bulunan iliskileri de destekleyici nitelik tasiyacak
ve degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinde
herhangi bir sok nedeniyle meydana gelen bir
sapmanin ne kadar zamanda diizelecegi konusunda
bilgi saglayacaktir (Keskin, 2008).

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen gecikmesi
artinlmis Wald sinamasi (MWald) ile arastiriimistir.
Bu yontemin o6zelligi birim kok ve esbitiinlesme
sinamalarinin basarisina bagh olmamasidir (Sengil
ve Tuncer, 2006). Serilerin esbutlnlesik olup
olmadiginin bir énemi yoktur, esas olan serilerin
maksimum bitiinlesme derecesinin belirlenmesidir.
Bahsedilen nedensellik testi, maksimum bittinlesme
derecesi (d__) ile optimum gecikme uzunlugu (k)
belirlenerek olusturulan VAR modellerinin tahminine
dayanmaktadir. Baska bir ifade ile VAR modelindeki
gecikme sayisi modeldeki degiskenlerin maksimum
bitlnlesme derecesi kadar artirilmaktadir. Toda ve
Yamamoto (1995)'ya gore tahmin edilen (k+dmax)
dereceden VAR modeline dayali MWald testi ki-
kare dagilimina sahip olacaktir. VAR modellerinin
Gorinirde iliskisiz Regresyon ydntemiyle tahmin
edilmesi (SUR-Seemingly Unrelated Regressions)
sonuclarin  etkinligini artiracaktir (Rambaldi ve
Doran, 1996; Hacker ve Hatemi-J, 2003; Akcay, 2011;
Sengiil ve Tuncer, 2006). SUR modelleri sistemdeki
denklemlerin hata terimlerinin birbiriyle korelasyon
iliskisi icerisinde oldugu varsayimi altinda tahmin
gerceklestiren modellerdir (SoylemezveYilmaz, 2012).
SUR yontemi sistemin denklemleri arasindaki olasi
korelasyonun olumsuz etkilerini kaldirmasi nedeniyle
tercih edilmistir (Barisik ve Sarkgiinesi, 2009). SUR
yontemi hata terimleri arasindaki korelasyonu dikkate
almasi dolayisiyla, hata terimlerini bagimsiz varsayan
EKK yontemine gore daha verimli kabul edilmektedir
(Wahyudi ve Sani, 2014).

(;aI|§mam|za yonelik 3 degiskenli VAR modeli asagidaki gibi qu5turqur

d max d max

C4, = ﬂ0+2ﬁhc/1 + D By, CA, +Za1TYA + D a, TYA,, +Z§BA, +> 6

i=1 J=k+1 i=1 J=k+1

d max d max

TYA, = ¢0+Z¢,,TYA + > 0, TYA,_, +29 CA_+ Y. 6,

i=1 J=k+1 i=1 Jj=k+1

d max d max

B4, = aO+ZJMBA + D 0,,B4, +z TYA  + D9,
J=k+1 J=k+1
Her bir degiskenin denkleminde o degiskeni
aciklayan diger degiskenin katsayilarinin anlamhihg
ortak olarak sinanir, bir diger ifadeyle tahmin edilen

YA, +ZplCA + D Py CA_; + 1,

d max

BA_; + (10)
i=1 J=k+1
d max

CA,_, +243A + D Ay BA,

Jj=k+1

(1)

d max

(12)
J=k+1

katsayilarinin ortak olarak sifira esit olup olmadigi

test edili. Ornegin (10) no’lu denklemde TYA

degiskeninden CA degiskenine dogru nedensellik

5C4, =a, + iahCAH. + iaz[BAl,, + iaLTYAH + 4,
i=1 i=0 i=0 iﬂz_,

1- Zﬂ

ACA a, +Za ACA,, +Za ABA,_, +Za ATYA_ +a,ECT, + 1,

7ARDL(p q) Modeli igin Uzun Ddnem Katsayisi =
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iliskisi arastirilirken temel hipotez “TYA degiskeni
CA degiskeninin Granger nedeni degildir” seklinde
kurulur. Temel hipotezin red edilebilmesi icin a, #

4. AMPIRIK ANALIZ SONUCLARI

Sinir  testi  uygulamasinda  degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin [(2) olmamasi gerektiginden,

0 olmasi gerekir. Bu sekilde TYA degiskeninin CA py sartin  saglanip  saglanmadiginin  tespiti
degiskeninin Granger nedeni olduguna karar verilir.  gerekmektedir. Ayrica uygulanacak nedensellik
Ancak dikkat edilmesi gereken nokta; k gecikmeli  analizinde  serilerin  maksimum  biitiinlesme

degerin katsayilar icin (a,) Wald testi yapilr, a,
asimptotik dlzeltme icin modelde yer almaktadir
(Soylemez ve Yilmaz, 2012).

Cahsmada test edilen Ugliz acik hipotezinin
gecerliligine karar verilmesi icin ARDL analizinden
elde edilen sonuclarda BA ve TYA degiskenlerinin
CA degiskeni Uzerindeki etkilerinin pozitif yonli
ve istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte nedensellik analizinden elde
edilen sonuglarda BA ve TYA degiskenlerinden CA
degiskene dogru anlamli nedensellik iliskilerinin
olmasi ve bu nedensellik iliskilerinin yoninin de
pozitif olmasi istenmektedir. Ampirik sonuclarin
sadece BA degiskeninin CA degiskeni Uzerindeki
pozitif ve anlamli etkilerine isaret etmesi durumunda
ise Ucliz acik hipotezinin gecerliligine degil, ikiz agik
hipotezinin gegerliligine karar verilecektir.

derecelerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
nedenlerden ampirik analizlere birim kok testleri
ile baslanmistir. Degiskenlerin duraganlik seviyeleri
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) ve Ng-Perron gibi Ug¢ farkl birim kok testi ile
sinanmistir. Yapisal kinlmayr dikkate almayan bu
geleneksel testlere ilaveten hem sabit terim hem
de egimdeki yapisal kirilmalari dikkate alan (Model
C)° Zivot-Andrews  (1992) birim kok testi de'®
uygulanmistir. Birim kok testlerinin sonuclari Tablo
5'de ve Tablo 6'da sunulmaktadir. Birim kok testi
sonuclarina gore BA degiskenin diizeyde duragan, CA
ve TYA degiskenlerinin fark duragan olduguna karar
verilmistir. Degiskenlerin ikinci dereceden biitlinlesik
olmadigini gosteren birim kok testi sonuclari sinir
testi yaklasiminin kullanilmasinin éniinde bir engel
olmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica degiskenlerin
maksimum butiinlesme derecesi 1 olarak alinacaktir.

Tablo 5: ADF, PP ve NG-Perron Birim Kok Testlerinin Sonuclar

E NG- Perron g::
;‘g ADF PP E
I-IQJ MZ, Mz, MSB MPT x
-2.137(0)¢ -2.137(0)¢ -7.432(0)¢ -1.927(0)¢ 0.259(0)¢ 3.297(0)¢
CA -3.597 (%1) -3.597 (%1) -13.800 (%1) | -2.580 (%1) 0.174 (%1) 1.780 (%1)
-2.933 (%5) -2.933 (%5) -8.100 (%5) -1.980 (%5) 0.233 (%5) 3.170 (%5) o
-6.036(0)< -6.044(2) -17.580(2)< | -2.944(2)¢ 0.167(2)< 1.470(2)
ACA -3.601 (%1) -3.601 (%1) -13.800 (%1) | -2.580 (%1) 0.174 (%1) 1.780 (%1)
-2.935 (%5) -2.935 (%5) -8.100 (%5) -1.980 (%5) 0.233 (%5) 3.170 (%5)
-3.145(1)<™ -6.562(3)< -28.259(3)< | -3.756(3)¢ 0.133(3)¢ 0.876(3)
BA -3.601 (%1) -3.597 (%1) -13.800 (%1) | -2.580 (%1) 0.174 (%1) 1.780 (%1) 1(0)
-2.935 (%5) -2.933 (%5) -8.100 (%5) -1.980 (%5) 0.233 (%5) 3.170 (%5)
-2.765(0)¢ -2.765(0)¢ -11.200(0) <" | -2.352(0)<" 0.210(0) <™ 2.242(0) <"
TYA -3.597 (%1) -3.597 (%1) -13.800 (%1) | -2.580 (%T1) 0.174 (%1) 1.780 (%1)
-2.933 (%5) -2.933 (%5) -8.100 (%5) -1.980 (%5) 0.233 (%5) 3.170 (%5) 1
-6.949(0) -7.311(5)¢
ATYA -3.601 (%1) -3.601 (%1)
-2.935 (%5) -2.935 (%5)

Not: (.) parantez icindeki rakamlar ADF testinde AIC kriteri tarafindan belirlemis olan gecikme uzunluklaridir. PP ve NG-Perron testlerinde
ise Bartlett Kernell tahmin yontemi kullaniimis, bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a: regresyonun sabit terim veya trend
icermedigini, b: regresyonun sabit terim ve trend icerdigini, c: regresyonun sabit terim icerdigini ifade etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini,

**:9%5 anlamlilik dlzeyini gostermektedir.

9

A ~ ~ PN ~n~C L3 ~
Y, =4 +0°DUA)+ Bt +p DT (1) +a‘Y,_, +chcAytﬂ. +e,
=

°Bu testte HO ca=1 (Birim kok vardir) ve I‘I1 ca#1 (Birim kok yoktur) hipotezi icin t istatistigi hesaplanir. Zivot-Andrews (1992)
testinde hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews (1992) tablo kritik degerlerinden biylk olmasi durumunda
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Tablo 6: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

DEGISKEN DUZEY BiRINCi FARK KARAR
TYA -3.714 -7.247 I(1)
CA -3.264 -5.970 I(1)
BA -8.306 1(0)
Kritik Deger (%5): -5.08 Kritik Deger (%1):-5.57

Kaynak: Zivot ve Andrews, 1992, 257

UECMdeki  degiskenlerin  ortak  gecikme
uzunlugunun (m) belirlenmesine iligkin bilgiler Tablo
7'de aktanlmaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun
seciminde AIC ve SIC kriterlerinden yararlaniimis,
belirlenen maksimum gecikme uzunlugu dikkate
alinarak tahmin edilen UECM modellerinde

otokorelasyon sorunu olup olmadigi ise LM testi
yardimiyla incelenmistir.  Maksimum  gecikme
uzunlugu veri arahdi g6z 6niinde bulundurularak 8
olarak alinmistir. Uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir.

Tablo 7: Sinir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M AIC SIC X2 BREUSCH- GODFREY (2)
1* 3.0991 3.4752 4.6364 (0.1126)
2 3.0993 3.6059 1.2730(0.5291)
3 3.2113 3.8511 0.3263 (0.8494)
4 3.1476 3.9233 1.6070 (0.4477)
5 3.3285 4.2428 9.0684 (0.0107)
6 3.1479 4.2036 7.2323 (0.0268)
7 2.9686 4.1685 4.7331 (0.0938)
8 2.5808 3.9276 6.2986 (0.0428)

Not: X? BREUSCH- GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. * isareti, secilen gecikme

uzunlugunu gostermektedir.

Belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen
UECM'den elde edilen sinir testi sonuglar Tablo 8'de
gosterilmektedir. Calismamizin gbzlem sayisinin az
olmasi (43 gozlem) g6z 6nlinde bulundurularak sinir
testi ssnamasinda Narayan (2005)'de hesaplanan kritik
degerler dikkate alinmistir. Buna gore hesaplanan

Tablo 8: Sinir Testi Sonuclar

F istatistigi (4.933) Ust kritik degeri (4.347) astig
icin degiskenler arasinda esbitiinlesme olmadigini
ifade eden temel hipotez %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilmekte ve esbitlinlesme iliskisine karar
verilmektedir'"

KRiTiK DEGERLER

k F istatistigi

%10 anlamhihik diizeyi

Alt Sinir

Ust Sinir

2 4.9337 3.330

4.347

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Narayan (2005, 1988)'den alinmistir.

"'CA degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindigi sinir testi sinamasinda F istatistigi FCA(CA/ BA, TYA ) = 4.93 olarak hesaplanmistir.
Bu deger %10 anlamlilik diizeyinde Ust kritik degeri (4.347) asmaktadir ve dolayisiyla esbitiinlesme olmadigi yoniindeki temel hipotez
reddedilmektedir. BA degiskeni bagiml degisken olarak alinip sinir testi tekrarlandiginda hesaplanan F istatistigi FBA (BA/ CA, TYA) = 2.84
%10 anlamhlik diizeyinde alt kritik degerin (3.330) altinda kaldigindan esbditliinlesme olmadigi yoniinde karar verilmektedir. TYA degiskeni
bagimh degisken olarak alinarak sinir testi tekrarlandiginda ise hesaplanan F istatistigi FTYA (TYA/ BA, CA) = 4.95 %10 anlamlilik diizeyinde

Ust kritik degeri astigindan esbitlinlesme iliskisine karar verilmektedir.
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Degiskenler arasinda esbutiinlesme iligkisi
belirlendikten sonra, degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donemdeki iliskilerin katsayilarini belirlemek igin
ARDL modeli kurulmustur. ARDL modeli kurulurken
maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve
AIC bilgi kriterinden yararlanilarak uygun gecikme

uzunlugu CA degiskeni icin 7, BA degiskeniicin 7, TYA
degiskeni icinse 8 olarak belirlenmistir. Bu durumda
uzun doénem iliskisinin arastirilacagr model, ARDL
(7,7,8) olmaktadir.”> ARDL modelinin sonugclarindan
hesaplanan uzun donem katsayilari Tablo 9'da
sunulmustur’.

Tablo 9: ARDL (7,7,8) Modelininden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Bagimli Degisken: CA
Degiskenler Katsayi tistatistigi
BA 0.5109 3.0749*
TYA 1.6633 15.1541*
C 3.3307 5.3764*
Tanisal Denetim Sonuclari
R*=094 | R* =081 X, =629 | X7 noru =121 X wime =156 | X ramsey = 1.75
(0.18) (0.55) (0.21) (0.19)

P . 2 2 2
Not: ****** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhhgi g0sterir. X BG X “vorv X “write

2
X “ RaMsEY sirasiyla otokorelasyon,

normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistikleridir. Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

ARDL modelinden elde edilen uzun doénemli
katsayilar incelendiginde biitce aciginin GSYiH'ya
oraninin ve tasarruf yatinm acginin  GSYiH'ya
oraninin cari acigin GSYiH'ya orani tizerindeki uzun
donem etkilerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve
pozitif yonli oldugu tespit edilmektedir. Uzun dénem
katsayilarina gére biitce aciginin GSYiH'ya oranindaki
%1'lik artis cari acigin GSYiH’ya oranini %0.51; tasarruf
yatinm agiginin GSYiH’ya oranindaki %1'lik artis ise
cari acigin GSYiH'ya oranini %1.66 artirmaktadir.
ARDL analizi sonuclar incelenen donem igin Uglz
acik hipotezinin gecerliligini destekleyici niteliktedir.
Bununla birlikte tasarruf yatinm agiginin cari acig
artiric etkisinin, bltce agiginin cari agigr artiric
etkisine kiyasla, daha yuiksek oldugu gorilmektedir.

ilgili degiskenler arasindaki kisa dénemli iligkilerin
arastirlmasina olanak saglayan ARDL modeline
dayali Hata Diizeltme Modeli'nin sonuclari ise Tablo
10'da sunulmaktadir. Negatif degerli ve istatistiki
olarak anlamli bulunan hata duzeltme katsayisi,
degiskenler arasinda bulunan esbitiinlesme iliskisini
desteklemektedir. Kisa donem katsayilarina gore,
biitce aciginin GSYiH'ya oraninin cari acigin GSYiHyya
orani Uzerindeki etkisi %10 anlamhhk dlzeyinde
pozitif yonlidir. Bununla birlikte tasarruf yatinm
aciginin GSYiH'ya oraninin cari acigin GSYiH'ya orani
lizerinde kisa donemde anlamh bir etkisi tespit
edilememektedir. Bir diger énemli nokta ise ge¢mis
doénem cari aciklariin sonraki donem cari aciklari
Uzerinde yarattigi pozitif yonlu etkidir.

2Bagimhi degiskenin CA degiskeni oldugu ARDL analizi sonuclar metin icerisinde aktarilmistir. Bununla birlikte ARDL analizleri bagimli
degiskenin BA ve TYA degiskenleri olmasi durumlari icin tekrarlanmistir. Bu sonuclara gére bagimh degiskenin BA olarak alindigi ARDL
modelinde CA degiskeninin uzun dénemli etkisinin % 5 anlamlilik diizeyinde pozitif (2.31), TYA degiskeninin uzun donemli etkisinin
%5 anlamlilik diizeyinde negatif (-4.24) oldugu gorilmektedir. TYA degiskeninin bagimli degisken olarak alindigi ARDL modeli tahmin
sonugclarinda ise CA degiskeninin uzun donemli etkisinin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif (0.45), BA degiskeninin uzun dénemli etkisinin de
istatistiksel olarak anlamsiz ve pozitif (0.11) oldugu gorilmektedir.

BARDL(7,7,8) modelinin parametrelerinin kararlihginin incelendigi CUSUM ve CUSUMQ testleri sonuglari Ekler kisminda Sekil 4 ile
gosterilmektedir. Grafikler incelendiginde modelin artiklarinin sinir icinde kaldidi, parametrelerin kararl oldugu gérilmektedir.
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Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Bagiml Degisken= ACA

Degiskenler Katsayi tistatistigi
ACA (-1) 1.4183 2.1900%*
ACA (-2) 1.1998 2.0355%**
ACA (-3) 1.0817 2.1390%**
ACA (-4) 0.8453 2.5513%*
ACA (-5) 0.5383 1.5617
ACA (-6) 0.2640 0.8845
ABA 0.2399 1.1148
ABA (-1) -0.2178 -0.3959
ABA (-2) 0.1857 0.3592
ABA (-3) 0.3412 0.8353
ABA (-4) 0.5215 1.5997
ABA (-5) 0.5609 1.8519
ABA (-6) 0.4147 2.027171%**
ATYA 0.8596 3.0810*
ATYA (-1) -2.5667 -2.1730%*
ATYA (-2) -2.3910 -2.4757%*
ATYA (-3) -1.6821 -1.9277%**
ATYA (-4) -0.8330 -1.2127
ATYA (-5) -0.5121 -1.0700
ATYA (-6) -0.5170 -1.4760
ATYA (-7) -0.5245 -2.0027%**
C 74278 2.6058*%*
ECT(-1) -2.2301 -2.9216*

Not: * **, ***sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlihigi g&sterir.

Degiskenler arasindaki nedensellikiliskisi ise Toda-
Yamamoto nedensellik analiziyle arastirilmistir. Birim
koktestsonuglarinagore serilerin maksimum gecikme
uzunlugu (dmax ) 1 olarak belirlenmistir. Optimum
gecikme uzunlugu (k) ise AIC bilgi kriteri esas alinarak
8 olarak belirlenmistir. Boylelikle [k+ dmax= (8+1)=
9] 9. dereceden VAR modeli cercevesinde nedensellik
analizini yapilmistir. Olusturulan VAR modeli SUR
(Seemingly Unrelated Regression) metoduyla tahmin
edilmistir. Gerceklestirilen nedensellik testi sonuclari
Tablo 11'de sunulmaktadir.

Nedensellik analizi sonuglarina gore biitce
aciginin GSYiH'ya orani ile cari acigin GSYiH'ya orani
arasinda; biitce aciginin GSYiH'ya orani ile tasarruf
yatirnm agiginin GSYiH'ya orani arasinda; ve cari agigin
GSYiH>ya orani ile yatinm tasarruf aciginin GSYiH'ya

orani arasinda %1 anlamhhk dizeyinde iki yonli
nedensellik iliskisi olduguna karar verilmistir. Bununla
birlikte cari acigin GSYiH'ya oranindan tasarruf
yatinm aciginin GSYiH'ya oranina ve tasarruf yatirm
aciginin GSYiH'ya oranindan biitce aciginin GSYiH'ya
oranina dogru olan nedenselliligin yonlniin negatif
oldugu tespit edilmektedir. Biitce aciginin GSYiH'ya
oranindan cari acigin GSYiH'ya oranina dogru olan
ve tasarruf yatinm aciginin GSYiH'ya oranindan cari
acigin GSYiH'ya oranina olan nedenselligin yonii ise
pozitiftir. Bu bulgular Tlrkiye ekonomisinin analize
konu olan dénemi icin liclz acik hipotezinin gegerli
olduguna isaret etmektedir. Ayrica bultge aciginin
ve cari agigin karsilikli olarak biribirini besledigi;
Ulke ekonomisini bir kisir déngliniin icinde biraktigi
gorilmektedir.
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Tablo 11: Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclari

. Gecikmeli -
2
Temel Hipotez X Katsayilarin Toplami Nedensellik Yonii
BA CA'nin Granger nedeni degildir. 92.7319*% 3.503695 BAGCA
<>
CA BA'nin Granger nedeni degildir. 115.3342* 4.295394
TYA CA'nin Granger nedeni degildir. 67.7205* 6.151621
- — TYA—CA
CATYAnin Granger nedeni degildir. 135.1250* -1.83872
TYA BA'nin Granger nedeni degildir. 111.1275* -7.17708
TYA—BA
BATYA'nin Granger nedeni degildir. 136.5431* 2.800004

* % 1 anlamliigr gostermektedir. <> iki yonli nedenselligi gostermektedir.

5.SONUC

Cari acigin GSYiH'ya oraninin %5'i astigi durumlar
Ulke ekonomileri icin kriz gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Turkiye ekonomisinin 2000'li yillardaki
goriniminde de cari agik oranin kiresel krizin
etkilerinin hissedildigi 2009 yili harig strekli olarak bu
sinirt astigi gorilmektedir. Ozellikle 2011 yilinda bu
oranin %10'lara yaklagmis oldugu, 2014 yili itibariyle
de bir disis saglansa bile hala kritik kabul edilen
sinirin ¢ok Uzerinde seyrettigi gorilmektedir. Yiiksek
cari agiklar Glke ekonomisinin riskini ve kirilganhigini
artirmaktadir. Boyle bir durumda iki ic ekonomik
denge unsuru olarak butce acigi ve tasarruf agig
degiskenlerinin cari agik degiskeni ile etkilesiminin
analizi 5nem arz etmektedir.

Ekonomi yazininda bitce dengesinin ve cari
dengenin ayni anda acik verdigi durum “ikiz Agik”
olarak, ikiz aciga tasarruf yatirim agiginin eslik ettigi
durum da “Uciiz Acik” olarak adlandiriimaktadir.
Bu calismada Ucuz acik hipotezinin varhgr Turkiye
ekonomisi icin arastiriimistir. Gergeklestirilen ampirik
analizlerde 2004:1-2014:3 donemine iliskin Ucer
aylik veriler kullanilmis; sinir testi, ARDL analizi ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemleri
uygulanmistir.

Sinir testi sonuglarina gore cari acik, blitce acigi ve
tasarruf yatirm acigi degiskenleri arasinda istatistiki
olarakanlamli bir esbitiinlesmeiliskisi s6z konusudur.
ARDL analizinden elde edilen uzun dénem katsayilari
biitce aciklarinin GSYiH'ya oraninin ve tasarruf yatirnm
aciklarinin GSYiH'ya oraninin cari aciklarin GSYiH'ya
oranini anlamli olarak artirdigini gostermektedir.
Bununla birlikte tasarruf yatinm aciginin GSYiH'ya
oraninin cari acigin GSYiH'ya oranini artirici etkisinin
biitce aciginin GSYiH’ya oraninin artirici etkilerine
kiyasla daha yiiksek oldugu goérilmektedir. Hata

dizeltme modelinden elde edilen bulgular ise
biitce aciklarinin GSYiH’ya oraninin kisa dénemde
de cari aciklarin GSYiH'ya oranini genislettigini
ortaya koymaktadir. Son olarak gerceklestirilen Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore de
biitce aciginin GSYiH'ya orani ile cari acigin GSYiH'ya
orani arasinda; bitce aciginin GSYiH'ya orani ile
tasarruf yatinm aciginin GSYiH’ya orani arasinda ve
cari agigin GSYiH'ya orani ile tasarruf yatirnm aciginin
GSYiH’ya orani arasinda %1 anlamlilik diizeyinde iki
yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bununla
birlikte cari acigin GSYiH'ya oranindan tasarruf yatinm
aciginin GSYiH'ya oranina dogru olan ve tasarruf
yatinm agiginin GSYiH’ya oranindan biitce agiginin
GSYiH’ya oranina dogru olan nedenselliligin yéniiniin
negatif oldugu tespit edilmektedir. Bitce acgiginin
GSYiH'ya oranindan cari acigin GSYiH'ya oranina
dogru olan ve tasarruf yatrm aciginin GSYiH'ya
oranindan cari acigin GSYiH'ya oranina dogru olan
nedenselligin yond ise pozitiftir. Ampirik analizlerden
elde edilen tim bu bulgular Turkiye ekonomisinde
analize konu olan dénem icin (icliz acik hipotezinin
gecerli olduguna isaret etmektedir.

Ampirik analiz sonuclarinin da gosterdigi Uzere
Turkiye ekonomisinde hem tasarruf yatinm dengesi
hem de bltce dengesi acik vererek cari aciklari
genisletici etkiler yaratmaktadir. Genisleyen bu
cari aciklar ise yiiksek miktarda kisa vadeli sermaye
akimlariyla finanse edilmekte ve bu durum ekonomi
icin buytk bir risk olusturmaktadir. Cari aciktaki
yuksek ve tehlike arz eden seyrin devam ettigi
boyle bir konjonktlrde, cari agigi makul seviyelere
cekebilmenin yolu biitce agiklari ve tasarruf yatirim
aciklarini kontrol altina almaktan gecmektedir.

Butce acigini disiriici politikalara yonelinmesi
cari acigi azaltici etkiler doguracaktir. Ancak biitcenin
sikilastirlmasina yonelik uygulamalarin vergi artislari
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veya kamu yatirrm harcamalarinin dugsurilmesi
yoluyla degil de cari harcamalarin azaltilmasi yoluyla
gerceklestirilmesi daha etkin bir ¢6ziim olacaktir.
Ayrica bitce aciklarinin  Ozellestirme  yoluyla
azaltilmasi da gecici bir tedbirdir. Bununla birlikte
bitce acigini disirmek dis agigr azaltmak yoniinde
yeterli degildir. Buna ilaveten ihracati tesvik edici,
verimliligi artinci politikalarin  uygulanmasi kadar
Turkiye ekonomisinin rekabet glicinu artiracak
reformlar da 6nemlidir. Cari agig azaltmanin bir
diger yolu da tasarruf yatirrm acigini disGrici
tedbirler almaktir. Tasarruf acigini kapatmak icin
ic tasarruflar kadar yatinm yapmak, yatinmlari
dis tasarruflarla finanse etmek veya ic¢ tasarruflar
artirmak gibi Ug alternatif ¢6zim yolu mevcuttur.
ilk yol diisiik bilylimeye yénlendireceginden, ikinci
yol da llkeyi dis sermayeye bagimh kilacagindan
ic tasarruflarin artirlmasina yonelik ekonomik
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Sekil 1:Tirkiye Ekonomisinde Cari Acik (% GSYiH)
Kaynak: TCMB EVDS (2014)
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Sekil 2:Tirkiye Ekonomisinde Biitce Acigi (% GSYiH)
Kaynak: TCMB EVDS (2014)

Sekil 3: Tuirkiye Ekonomisinde Tasarruf Yatirim Acigi (% GSYiH)
Kaynak: TCMB EVDS (2014)
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Sekil 4: Uzun Dénem iliski Modeli icin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

Tablo 1: 2013 yilinda En Fazla Cari Acik Veren 10 Ulke

Cari Acik (milyar dolar) Cari Agik/GSYiH
A.B.D. -400 -2.38
Birlesik Krallik -114 -4.51
Brezilya -81 -3.61
Tiirkiye -65 -7.94
Kanada -58 -3.21
Avustralya -49 -3.31
Hindistan -49 -1.72
Fransa -40 -1.31
Endonezya -29 -3.34

Kaynak: Dlinya Bankasi (World Development Indicators); IMF (World Economic Outlook, Ekim, 2014)
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