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IMPACTS OF DOMESTIC SAVING-INVESTMENT BALANCE ON
CURRENT ACCOUNT BALANCE: A COMPERATIVE PERIODICAL
ANALYSIS FOR TURKISH ECONOMY
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Oz

Bu ¢aligmada tasarruf-yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiler,1980:Q1-2002:Q4 ve
2003:Q1-2019:Q1 doénemleri igin iki farkli modelle incelenmistir. Serilerin duraganligi; Lee ve Strazicich (2003)
yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve 1980:Q1-2002:Q4 déneminde yatirim serisinin I(1), diger se-
rilerin I(0) olduklar1 belirlenmistir. 1980-2002 donemi tasarruflar ve yatirimlar serisi arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin varligi, Sinir Testi ile incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklari goriilmustiir. Modellerdeki yapi-
sal kirilma tarihleri, Bai ve Perron (2003) yontemiyle belirlenmis, kukla degiskenlerle regresyon analizlerine ek-
lenmistir. 1980:Q1-2002:Q4 dénemi tasarruf ve yatirim degiskenleri arasindaki regresyon analizi ARDL yonte-
miyle, diger modeller i¢in regresyon analizi EKK yontemiyle gergeklestirilmis, Tiirkiyede cari islemler agiginin
1980:Q1-2002:Q4 doéneminde de 2003:Q1-2019:Q1 déneminde de zayif formda siirdiiriilebilir oldugu, stirdii-
rilebilirligin 2003 sonrasinda zayifladig tespit edilmistir. Yatirim-tasarruf dengesi ile cari islemler dengesi ara-
sinda, her iki donemde de giiglii bir iligkinin var oldugu bulunmustur. Seriler arasindaki nedensellik iligkileri;
1980-2002 doneminde Model 1 i¢in Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle, diger modeller i¢in Granger (1969)
testiyle incelenmistir. Bu testler sonucunda; 1980:Q1-2002:Q4 déneminde de 2003:Q1-2019:Q1 déneminde
de yurtici tasarruflardan, yurtici yatirimlara dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu bulunmustur.
1980:Q1-2002:Q4 doneminde yatirim-tasarruf agig ile cari islemler a¢gig1 arasinda herhangi bir nedensellik ilis-
kisi tespit edilememistir. 2003:Q1-2019:Q1 déneminde yatirim-tasarruf agig1 ile cari islemler a¢gig1 arasinda iki
yonlii nedensellik iligkisi bulunmugtur.
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Abstract

In this study; the relationships between saving-investment balance and current account balance is investi-
gated for 1980:Q1-2002:Q4 and 2003:Q1-2019:Q1 periods using two different models. Stationarity of the series
is tested by Lee and Strazicich (2003) structural break unit test and it is found that investment is I(1) and the
other series are 1(0). The existence of cointegration relationship between saving and investment for 1980:Q1-
2002:Q4 periods are investigated by Bounds Testing method and it is revealed that the series are cointegrated.
Structural break dates in the models are determined by Bai and Perron (2003) method and added in the regres-
sion analysis by dummy variables. Regression analysis between saving and investment for the period of 1980-
2002 is carried out by ARDL method and via OLS for other models. It is determined that current account defi-
cit in Turkey is weakly sustainable for both 1980:Q1-2002:Q4 and 2003:Q1-2019:Q1 periods and sustainability
got weaker after 2003. It is found that a robust relationship between saving-investment balance and current ac-
count balance exists for both two periods. Causality relationship between the series is examined by Toda-Ya-
mamoto (1995) method for Model 1 in 1980:Q1-2002:Q4 and by Granger (1969) method for other models.
According to this analysis; one way causality from domestic savings to domestic investment for both 1980:Q1-
2002:Q4 and 2003:Q1-2019:Q1 periods. Any causality relationship between saving-investment deficit and cur-
rent account deficit for 1980:Q1-2002:Q4 period cannot be found. For 2003:Q1-2019:Q1, two way causality is
estimated between saving-investment deficit and current account deficit.

Keywords: Current Account Balance, Current Account Deficit, Domestic Savings, Domestic Investments,
Lee-Strazicich, Toda-Yamamoto.

Jel Codes: F32, 016, 024.

GIRIS

Cari islemler agi81, pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiyenin de her dénemde en
6nemli makroekonomik sorunlarindan birini olusturmustur. 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin en
onemli nedeni olan cari a¢ik, 2002 yilindan itibaren siirekli artmaya baglamis, 2008 yilinda %6’y1 as-
mus, kiiresel ekonomik krizine bagl olarak tilkede iiretim ve tiiketim faaliyetlerinin yavaslamasi ne-
deniyle kismen diismiistiir. Ancak krizden ¢ikis1 hizlandirabilmek i¢in uygulanan genisletici para ve
maliye politikalar1 nedeniyle 2010 yilindan itibaren tekrar hizli bir sekilde artmaya baglamis, 2011
yilinda 75 Milyar Dolar ile Gayr1 Safi Yurtigi Hasilanin (GSYH) %8.9’una ulasarak, tlkeyi yeni bir
ekonomik krizin esigine getirmistir. Oysa ekonomi literatiiriinde cari agigin GSYH’ye oran1 %4 veya
%51 ge¢mesi, iilkeler icin ekonomik krizin bir 6ncii gostergesi olarak kabul edilmektedir (Goktas vd.
2011). Karunaratne (2010) bu oran1 %6 olarak belirlemistir.

Ulkede artan kriz riskini ortadan kaldirabilmek i¢in Hazine Miistesarhiginin énciiliigiinde Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK),
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 8 Haziran
2011de Finansal Istikrar Komitesi kurulmugs makro ihtiyati tedbirler alinarak, iilkede finansal istik-
rar tekrar saglanmaya ¢alisilmistir (Polat, 2018: 161).

Yurti¢i tasarruf oranlarmin distiik olmasi, yurtici yatirimlarin finansmanini giiglestirmekte,
bu alanda yabanci sermayeye olan ihtiyaci/bagimlilig1 artirmakta, bu da iilkenin dis borg stokunu
ve ekonomik soklar karsisinda kirilganligini artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yasadig: yiiksek
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igsizlik orani ve cari agik sorunlarinin arkasindaki 6nemli bir neden de yurtici tasarruf oranlarinin
diisiik olmasidir (Uygur, 2012: 10; Kaya, 2016: 59-61).

Cari iglemler a¢181 2 kanaldan agiklanabilmektedir; dis ticaret agig1 ve tasarruf-yatirim agig sek-
linde. Literatiirde var olan ¢aligmalar genellikle dis ticaret agig1 tizerinde durmaktadir. Oysa Tiir-
kiye ekonomisi 6nemli 6l¢iide tasarruf-yatirim a¢i1 sorunu da yagamaktadir. Hitkiimet bu sorunu
asabilmek i¢in Ocak 2017de zorunlu BES (Bireysel Emeklilik Sistemi) uygulamasi baglatmis, ancak
sisteme girenlerin %62’si 2 ay sonra ! sistemden ¢tkmuistir. Yakin dénemde bu uygulama mecburi
ve ¢ikissiz hale getirilmeye ¢aligilmaktadir (SMM, 2018). Dolayisiyla tasarruf-yatirim agig1 konusu,
Tiirkiye ekonomisi agisindan dnemli ve giincelligini koruyan bir konudur. Bu konuda yapilacak am-
pirik caligmalar ve gelistirilecek politika 6nerileri, politika yapicilara 151k tutabilir ve tilke ekonomi-
sine olumlu katki saglayabilir.

Bu caligmada tasarruf-yatinm dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiler; 1980:Q1-
2002:Q4; 2003:Q1-2019:Q1 dénemleri 2 igin ekonometrik olarak incelenmis ve elde edilen bulgular
karsilagtirilmigtir. Calismanin birinci boliimiinde; tasarruf-yatirim a1 ile cari islemler agig1 arasin-
daki iligkinin teorik cercevesi incelenmis, ikinci béliimiinde; Tiirkiye ekonomisindeki tasarruf-yatirim
agi1 ve cari iglemler ag1g1 sorunlar1 grafik ve tablolar yardimiyla irdelenmistir. Ugiincii boliimde; ko-
nuyla ilgili daha 6nceden yapilmis ¢aligmalarin 6zeti sunulmus, dérdiincii boliimde; ampirik analiz
gergeklestirilmistir. Sonug ve degerlendirme boliimiiyle caligma tamamlanmigtir. Bu ¢alismanin; ince-
lenen konu, kullanilan veri seti ve uygulanan analiz yontemleri itibariyle literatiire, yapilan durum tes-
piti ve gelistirilen politika onerileri ile de tilke ekonomisine bir katk: saglamasi beklenmektedir.

1. TEORIK CERCEVE

Bir iilkenin sinirlart i¢indeki yerlesik kisi ve kurumlarin, belirli bir déonemde, diger iilkelerdeki
kisi ve kurumlarla yaptiklar: dis ticaret, turizm, diger hizmet gelirleri, énceki dénem bor¢larindan
kaynaklanan faiz 6demeleri, 6nceki dénemlerde yapilan dogrudan yabanci yatirimlardan kaynakla-
nan kar transferleri ve kargiliksiz transfer, ilgili iilkenin cari islemler dengesini (CID) olusturmak-
tadir (Ansari, 2004: 250). CID negatif deger aldiginda, cari islemler agig1, pozitif deger aldiginda ise
cari islemler fazlasi s6z konusu olmaktadir (Reisen, 1997: 9). Milesi-Ferretti ve Razin (1996), Rou-
bini ve Wachtel (1998: 7) ve Boya (2013: 9) ise cari islemler agiginy; tasarruflar ile yatirimlar arasin-
daki fark olarak tanimlamustir. Telatar (2011: 26), tasarruflarin azalmasiyla ortaya ¢ikan cari islemler
agiginda, tasarruflarin nerede kullanildiginin da 6nemli oldugunu, eger yatirim ve sermaye mallar1
aliminda kullaniliyorsa, Lawson Doktrini  gercevesinde ¢ok endise etmeye gerek olmadigini, ancak
titketim mallar1 aliminda kullaniliyorsa, cari agigin “kétit huylu” oldugunu ifade etmistir.

1 Zorunlu BES uygulamasindan 2 aydan 6nce gikilamamaktadir (SMM, 2018).

2 Calismanin 1980 yilindan baslatilmasi; 24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye'nin ticari liberalizasyonunu baglattig
ve ihracat onciilli bityiime modeli izlemeye basladigi dénem olmasi nedeniyledir. 2002 yilina gére ayrimin
yapilmasinin nedeni ise; Tiirkiyenin Giiglit Ekonomiye Gegis Programini ve bu kapsamda TCMB'nin enflasyon
hedeflemesi programini uygulamaya bagladig: yil olmasidir.

3 Lawson Doktrini; D1s borg stoku ve cari agigin, 6zel sektorden kaynaklandiginda, ok 6nemli bir sorun olmadigini
ifade eden goristir (Ayla ve Kigiikale, 2017: 1038)
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Husted (1992), cari islemler dengesini, dis ticaret dengesi tizerinden agiklamis ve bu amagla
Denklem (1)den yararlanmigtir.

Xf‘ =& -I-_Eﬂ-'fr +'1-[r (1)

Burada X;; cari donemdeki (+ donemindeki) ihracati, M,; ayn1 donemdeki ithalati gostermekte-
dir. Denklem (1)’in M’e gore tiirevi alinirsa;
dkX,

r_ 8
d M, 2)

elde edilir. Bunun anlamy; ithalatta yasanan 1 birimlik artis karsisinda, ihracatin §# birim artaca-
g1dir. Husted (1992), burada cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini; ihracat ve ithalat serileri
arasinda esbiitiinlesme olmast sartiyla, yapilacak regresyon analizinde § = 1 ¢ikmasina baglamistir.
Daha sonra Qunitos (1995) bu kosulu biraz gevsetmis ve cari islemler dengesinin # = 1 oldugunda
gliclii, 0 = # = 1 oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) ise cari islemler dengesini, Sach (1981) tarafindan gelistirilen za-
manlar arasi optimizasyon yaklasimiyla ele almis ve yurtigi tasarruflar (Savings: 5) ve yatirimlar (In-
vestments: [) yoniinden inceleyerek, Denklem (3)e ulagmistir.
Sc=yv+ 6L +r

t= ¥ e 3)

Milesi-Ferretti ve Razin (1996), cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini, tasarruflar ile yati-
rimlar arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmak tizere, Denklem (2)’tin tahmini sonucunda 0 = & = 1
seklinde ¢ikmasina baglamigstir. Denklem (3)’{in yatirimlara (I) gore tiirevi alindiginda;

ds, 5
dl, (4)

elde edilir. Burada &; yatirimlardaki 1 birimlik artigin ne kadarinin yurtici tasarruflar tarafindan
karsilanabildigini gostermektedir. Bu yaklasim daha sonra Uygur (2004), Brissimis vd. (2010), Uygur
(2012) ve Devadas ve Loayza (2018) tarafindan da benimsenmis/uygulanmistir. Burada s6zii edilen
tasarruflar; gelirin harcanmasindan sonra kalan kismini ifade etmekte olup, hanehalk, firmalar ve
kamu kesimi tasarruflarinin toplanmasindan olusmaktadir. Yatirimlar ise; hanehalk: tarafindan ko-
nut edinimi ile firmalar ve devlet tarafindan fabrika, isyeri (ingasi, bakim ve onarim giderleri, makine
ve taghizat alimlar1), alt yap1 (su, elektrik, kanalizasyon, internet erisimi), @ist yap1 (yol, saglik, egitim,
itfaiye, kat1 ve siv1 atik bertaraf etme tesisleri, vb.) harcamalarindan olugmaktadir.

Tasarruflar, Solow-Swan (1956) tarafindan gelistirilen Neoklasik Ekonomik Biiyiime Modelinde,
isgiicti bagina diigen sabit sermaye stokunu ve isgliciniin verimliligini artirarak, ekonomik biiyii-
meyi saglamasi yoniiyle biiylik nem tasimaktadir (Mangir ve Ertugrul, 2012: 62-64).

Matsubayashi (2005), bir tilkede cari islemler dengesinin siirdirilebilirliginin; 6zel tasarruf ile
oOzel yatirimlar, biite gelirleri ile biitce giderleri, ihracat ile ithalat ve net dis borg ile net net ulusal ta-
sarruflar arasinda istikrarli bir egbiitiinlegme iligkisinin var olmasina bagli oldugunu ifade etmistir.
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2. TURKIYE EKONOMISINDE TASARRUF-YATIRIM ACIGI VE CARI ACIK SORUNU

Tiirkiyede 1990’11 yillarda tasarruflar, yatirimlar: finanse etmeye yeterli iken, 2002 sonrast do-
nemde; ABDde 2002-2005 doneminde faiz oranlarinin %5’ten %2’ye indirilmesiyle birlikte gelis-
mekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlar: ve Tiirkiyede enflasyonla birlikte faiz oranlarinin da
hizla diigmesinin de etkisiyle, yurttaslar tasarruf etmek yerine uygun kosullarda kredi kullanarak,
adeta negatif tasarrufa yonelmislerdir. Bu nedenle iilkede tasarruf oranlari hizla azalmss, yurtici ya-
tirmmlari finanse edemez hale gelmistir. Bu siirete yurti¢inden yeterli mevduat toplayamayan ban-
kalar, dis iilkelerden sendikasyon kredisi kullanmaya baslamuslar, bu da 6zel sektoriin ve iilkenin dig
borg stokunu hizh bi¢gimde artirmustir. Tiirkiyenin dig borg stoku ile ilgili degisimler Grafik 1'den ta-
kip edilebilir.

Grafik 1. Tiirkiye'nin Dis Borg Stoku ile {lgili Degisimler
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Kaynak: EVDS (2019a).

Grafik I'den de goruldiigi tizere 2002 yilina kadar gorece istikrarli bir sekilde gelen dis borg
stoku, bu tarihten sonra hizla artmaya baglamis ve 2018:Q1'de 467 Milyar Dolara ulagmustir. 2019
yili baglarinda, ekonomik aktivitelerde yasanan yavaslamayla birlikte dis bor¢ stoku da kismen azal-
mis, 445 Milyar Dolara inmistir. Tiirkiyedeki yatirim, tasarruf ve cari islemler dengesi verileri Tablo
1'de yer almaktadur.

Tablo 1. Tiirkiyedeki Yatirim, Tasarruf ve Cari Islemler Dengesi Verileri (GSYH'nin %si)

Yil Yatirimlar Tasarruflar Tasarruf-Yatirim Aqig1 Car Is} emler Dengesi Cari Islemler Dengesi
(Milyar Dolar)

1980 26.7 22.7 -4.0 -3.0 -3.2

1985 20 18.0 -1.9 -1.0 -1.0

1990 24.1 21.8 -2.3 -2.6 -1.2

1995 24.0 20.6 -3.4 -2.3 -1.0

2000 23.8 20.8 -3.0 -9.9 -3.6
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2005 27.0 22.8 -4.2 -20.9 -4.1
2010 26.9 21.3 -5.6 -44.6 -5.7
2011 31.2 22.4 -8.8 -74.4 -8.9
2012 28.3 22.7 -5.5 -47.9 -5.4
2013 29.7 23.1 -6.6 -63.6 -6.6
2014 29.0 24.4 -4.6 -43.6 -4.6
2015 283 24.7 -3.6 -32.1 -3.7
2016 28.2 244 -3.8 -33.1 -3.8
2017 30.9 25.4 -5.5 -47.3 -5.5
2018 29.1 26.6 -2.6 -27.8 -3.6
2019* 244 25.2 0.8 4.9 0.7

Kaynak: IMF (2019). Not: *; 2019 yil1 verileri IMF tahminleridir.

Tablo 1'den de gortildiigi tizere; Tirkiyede tabloda yer alan tarihlerde siirekli olarak tasarruf-ya-
tirmm agig1 ve cari islemler agig1 yasanmustir. 2018 yili itibariyle Tiirkiyede tasarruflar milli geli-
rin %26.6%1, yatirimlarsa %29.1’i kadardir. Oysa bu oranlar Cinde %44’tin tizerinde, Hindistanda
%30’lardadir (IME, 2019). Tiirkiyedeki issizlik sorununun bir tiirlii ¢6ziilememesinin de 6nemli bir
nedeni, yurtici tasarruflarin ve buna bagl olarak da yurtici yatirimlarin diisitk olmasidir. IMF'nin
ongoriilerine gore 2019 yilinda Tiirkiyede tasarruflarin ve yatirimlarin azalmasi, tasarruf — yatirim
dengesi ve cari islemler dengesinin fazla verilmesi beklenmektedir. Ancak bu sevinilebilecek bir du-
rum degildir. Clinkii Tiirkiye ekonomisi ancak 1994 ve 2001 krizi gibi tilkenin ekonomik olarak kii-
ciildiigii (ekonomik kriz) dénemlerde cari fazla vermistir. Bu durum, 2019 yilinda bir ekonomik kriz
yasanma riskinin yiiksek oldugunu da ortaya koymaktadir.

Bu tablodan da gorildigii tizere Tiirkiyede cari islemler agig1 2000 sonrast donemde miktar ola-
rak da milli gelire oran olarak da hizli bicimde artmustir. Bu artisin nedeni; Tiirkiyede tiretimin bii-
yiik oranda ithal aramali ve enerji ile gerceklestiriliyor olmasidir. Ayrica gelir artisina bagh olarak
ithal titkketim mallarina olan talep de hizla yiikselmektedir. Ozellikle ekonomik biiyiimenin hizlan-
dig1 donemlerde cari agik da aninda artmaktadir. 2008 krizinden ¢ikist hizlandirabilmek i¢in Nisan
2009dan itibaren uygulanmaya baslanan genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle 2011 y1-
linda ekonomi %11.1 biiyiimiis, ancak ayni yil cari agik 74.4 Milyar Dolar ile GSYH’nin %8.9’una
ulasarak, tarihteki en yiiksek seviyesine gelmis, tilkeyi yeni bir ekonomik krizin esigine getirmistir.
Tasarruflarla yatirnmlar arasindaki iliski ve bu degiskenlerin zaman i¢indeki degisimleri Grafik 2'den
incelenebilir.
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Grafik 2. Tasarruflarla Yatirimlar Arasindaki fligki
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Kaynak: IMF (2019). Not: *; 2019 yil1 verileri IMF tahminleridir.

Grafik 2den de goriildigii tizere Tiirkiyede 1983-1984 doneminde tasarruflar ve yatirimlar
onemli 6lgiide diigmiis, sonra artarak %23 civarinda dalgalanmigtir. 1994, 2001 ve 2008 * krizlerinde
yurti¢i yatirimlar sert sekilde diigmiistiir. Kriz donemleri haricinde genel olarak yurti¢i yatirimlarin,
yurtici tasarruflardan daha fazla oldugu, bunun da tasarruf - yatirim acgigina yol agtig1 goriilmekte-
dir. Tiirkiyede yasanan tasarruf-yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiler Grafik
3’te yer almaktadur.

Grafik 3. Tasarruf-Yatirim Dengesi ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki Iliski (GSYH’nin %si)
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Kaynak: IMF (2019). Not: *; 2019 yil1 verileri IMF tahminleridir.

Grafik 3’ten de goruldiigii tizere; Tiirkiyede tasarruf — yatirim dengesi ile cari islemler dengesi
arasinda oldukga yakin bir iliski vardir. Yaganan tasarruf - yatirim agig1 ile cari islemler agig1 verileri

4 Kiresel ekonomik kriz 15 Eyliil 2008de ABD'de baslamus, dalga dalga diinyanin her tarafina yayilmistir. Ttirkiye
bu krizden en derin sekliyle 2009 yilinda etkilenmistir.
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arasindaki yakinlk, bu iki kavram arasindaki giiclii etkilesimi de ortaya koymaktadir. O halde Tiir-
kiye'de yurtici tasarruflar artirilabilirse, cari islemler a¢ig1 sorunu da otomatik olarak ¢oziilecektir.

3. LITERATUR OZETI

Yapilan arastirmada literatiirde tasarruf - yatirim a1 ile cari islemler agig1 arsindaki iligkinin
incelendigi ¢aligma sayisinin goérece az oldugu dikkati gekmistir. Cari agik konusunun dis ticaret
ac181 tizerinden incelendigi caligma sayist ¢ok daha fazladir. Cari islemler dengesi ile tasarruf - ya-
tirim dengesi arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalarin se¢ilmis bir 6zeti, yayimlanma tarihi sira-
sina gore verilmistir.

Olivei (2000), ABDde cari islemler dengesinin stirdiirtilebilirligini, 1960-1999 déneminde yati-
rim - tasarruf dengesi yoniinden ele almis ve tasarruf - yatirim agigy ile cari islemler a¢i81 arasinda
gliclii bir baglantinin oldugunu, 1990’l yillarda ABDde 6zel tasarruflarin azalmaya basladigini, bu-
nun da cari islemler dengesini bozucu yonde etki ettigini tespit etmistir.

Ansari (2004), ABDde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini, 1973:Q1-1999:Q4 donemi
reel tasarruflar, reel sermaye hareketleri ve reel milli gelir verilerini kullanarak, VAR ve VECM yon-
temleriyle analiz etmis ve reel tasarruflarin bu iilkede milli gelirin artirilmasinda ve cari islemler
dengesinin saglanmasinda 6nemli bir roliiniin oldugunu belirlemistir.

Edwards (2005), ABDde cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini, tasarruf — yatirim agig1, bii-
yiime ve doviz kuru tizerinden, 1971-2004 dénemi i¢in ele almis ve 2003-2004 déneminde FED’in
izlemis oldugu dustik faiz politikasi ve bu nedenle FED’in rezervlerinde meydana gelen azalisin,
ABD'nin cari islemler agigini artiran en 6nemli faktorlerden biri oldugunu, 6zellikle hanehalkinin
tasarruflarinda yasanan diistisiin, cari agigin 6nemli bir nedenini olusturdugunu ifade etmistir. Ozel-
likle son yillarda Cine kars: yasanan dis ticaret agiginin da ABD’nin cari islemler a¢igini artiran bir
faktor oldugunu dile getiren yazar, ABD'nin reel efektif déviz kurunun yiiksek oldugunu, bunun
mutlaka distiriilmesi gerektigini de belirtmistir.

Park ve Shin (2009), tasarruflar, yatirimlar ve cari islemler fazlas arasindaki iliskileri, gelismekte
olan Asya iilkeleri i¢in 1997-1998 Giiney Dogu Asya finansal krizi gercevesinde incelemisler ve bu
tilkelerde ekonomik bitytimenin eski seviyelerine gelebilmesi i¢in yatirimlarin ve titketimin hizlan-
masinin gerektigini ifade etmiglerdir. Arastirmacilar ayrica tasarruflar, yatirimlar ve ekonomik bii-
ytime arasinda giigli bir iliski bulundugunu, bu iliskinin Cinde daha belirgin oldugunu da tespit
etmislerdir. Caligmanin ampirik analiz kisminda, 12 iilkenin 1980-2004 doénemi verilerini kullan-
muslar ve 1997 Asya Krizinin bu tilkelerdeki tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini belirlemiglerdir.

Brissimis vd. (2010). Yunanistanda cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini, 1960-2007 do-
nemi igin ADF ve Lee-Strazicich birim kok testleri ve FMOLS yontemi yardimiyla, dénemler aras:
stirdiiriilebilirlik yaklagimi ¢ergevesinde aragtirmis ve yurtici tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasin-
daki agigin, cari islemler agigina neden oldugunu tespit etmistir. Analiz bulgularina gore; yurtici ta-
sarruf - yatirim a¢ig1 1 birim arttiginda, cari islemle a¢181 da 0.4 birim artmistir.
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Uygur (2012), Trkiyede cari islemler agiginin siirdiriilebilirligini dinamik optimizasyon yon-
temi gercevesinde 1989:Q2-2003:Q4 donemi i¢in analiz etmis ve cari agik ile yurtici tasarruflar ara-
sinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Yazar ¢aligmanin
sonunda; Tiirkiye ekonomisinin mevcut kosullarinda cari agik konusunda dikkatli olmak zorunda
oldugunu ifade etmistir.

Dogan (2014), Tiirkiyedeki cari islemler acig1 ile tasarruf - yatirim agig1 arasindaki iligkileri
1990-2012 donemi verilerini kullanarak incelemis ve yatirim - tasarruf dengesinin milli gelire orani
ile cari islemler dengesinin milli gelire orani arasinda oldukga giiglii ve yakin bir iliskinin var oldu-
gunu tespit etmistir. Yazar ayni ¢aligmasinda; 2002 yilina kadar tasarruf - yatirim dengesinin biiyitk
oranda saglandigini, sonrasinda bu dengenin, tasarruflar aleyhine bozuldugunu ve aradaki olumsuz
farkin acilmaya devam ettigini de ifade etmistir.

Durgun Kaygisiz vd. (2016), Tiirkiyede tasarruflar, yatirimlar, cari agik ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iligkileri, 1980-2014 dénemi i¢in PP birim kok testi, Toda-Yamamoto ve Granger nedensel-
lik testleri yardimiyla arastirmis ve biiylime, tasarruf ve yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi tespit edemezken, biiylime, tasarruf ve yatirimlardan cari iglemler dengesine dogru tek yonli
nedensellik iliskisi belirlemislerdir. Yazarlar ulastiklar: bu sonuglardan hareketle; Tiirkiyede cari agik
sorunun, ekonomik biiylime, tasarruflar ve yatirimlarla yakin etkilesim iginde oldugunu ifade et-
misledir.

Kog ve Bakurtag (2016), Tiirkiyede cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligini, 1992:M01-2015:M03
donemi i¢in Engle ve Granger (1987), Johansen (1991), Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve
Smith (2001) yontemlerini kullanarak analiz etmis cari agigin zayif formda siirdiirilebilir oldugunu
belirlemistir. Yazarlar bu ¢alismalarinda ayrica; 2001 sonras1 donemde Tiirkiyede kamu tasarruflari-
nin artmaya, 6zel kesim tasarruflarinin azalmaya bagladigini, ayn1 donemde yatirimlarda meydana
gelen hizli artigla birlikte tilkede tasarruf - yatirim agig1 ve cari iglemler ¢ig1 sorunlarinin bag goster-
digini ifade etmislerdir.

Behera ve Yadav (2019), Hindistan'in cari islemler a¢igini, 1950-2012 donemi verilerini kullana-
rak, Toda-Yamamoto nedensellik testi ve VECM yontemleriyle analiz etmis ve bu tilkede cari agigin,
hanehalkinin tasarruflari ve yurtigi yatirimlarla iligkili oldugunu, olusan cari agigin biiyiik kisminin
dogrudan yabanci yatirimlari ve portfdy yatirimlari ile finanse edildigini belirlemistir. Yapilan bi-
rim kok ve esbiitiinlesme testlerinde Hindistandaki cari islemler aciginin siirdiiriilebilir oldugu go-
rilmistiir. Yapilan nedensellik testleri sonucunda ise bu tilkedeki cari agigin; biitce agig, dis ticaret,
enflasyon, reel faiz orany, ticari diga agiklik, goreceli gelir bityiimesi ve yagh bagimlilik oranindan °
etkilendigi tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda; cari islemler agigin, tasarruf ve yatirimlar {izerin-
den inceleyen ¢alisma sayisinin az oldugu, hele bu konuyu yapisal kirilmali analiz yontemleriyle in-
celeyen ¢aligmanin yok denecek kadar az oldugu gériilmistiir. Bu nedenle, yapilan bu ¢alismanin li-
teratiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasi beklenmektedir.

5  Yash Bagimlilik Orany; 65 yas tistii bireylerin, tiim niifus i¢indeki payini ifade etmektedir (Giiner, 2015).
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4. AMPIRIK ANALIZ
4.1. Veri Seti

Bu ¢alismada tasarruf — yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiler; 1980:Q1-
2002:Q ve 2003:Q1-2019:Q1 dénemleri igin ayr1 ayr1 incelenmis ve elde edilen bulgular karsilagti-
rilmistir. Bu amagla IMF (2019)dan alinan tasarruflarin milli gelire orani (S/GDP; S), yatirimlarin
milli gelire orani (I/GDP; I) ve cari islemler dengesinin milli gelire oran1 (CAB/GDP) verileri kulla-
nilmigtir. 2019:Q1 verisi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS, 2019b) ve Cumhurbaskan-
l1g1 Strateji ve Biitce Bagkanligi (CSBB, 2019)dan alinan verilerle diizenlenmistir. Yatirim - tasarruf
dengesi (Investment — Saving Balance: ISB) verisini elde edebilmek i¢in;

ISB, = (I/GDP), — (5/GDP), (5)

denkleminden yararlanilmistir. Bu yolla ISB serisinin pozitif degerler almasi saglanmaya ¢alisil-
mustir. Cari islemler dengesi (Current Account Balance: CAB) verisini pozitif hale getirebilmek i¢in
de CAB/GDP serisi, Tiirkay (2013); Dogan ve Bayrag (2014); Karahan ve Uslu (2016) izlenerek (-1)
ile carpilmistir. Seriler Moving Average yontemiyle mevsim etkilerinden arindirilmigtir. Veri setine
ait tanimlayici istatistikler Ek 1 — Ek 2'de, korelasyon matrisleri Ek 3’te verilmistir.

4.2. Model

Bu ¢aligmada tasarruf-yatirim acig ile cari islemler dengesi arasindaki iligkileri analiz edebilmek
i¢in Uygur (2004), Brissimis vd. (2010) ve Devadas ve Loayza (2018) izlenerek Denklem (6)daki eko-
nometrik model kurulmustur:

Model 1: 5, = By + B0 + & (6)

Ayrica Grafik 3’te gorsel olarak tespit edilen iligkinin ekonometrik olarak incelemesini yapabil-
mek igin Olivei (2000); Edwards ® (2005) ve Uygur (2012: 10) calismalar: izlenerek, tarafimizdan
Denklem (7)deki ekonometrik model kurulmusgtur:

Model 2: CAB, = oy + &, ISB, + &, 7)

Yapilacak analizler sonucunda; Husted (1992) ve Quintos (1995) izlenerek, Denklem (6)da 5 ve
I serileri arasinda egbiitiinlesme olmasi gartiyla 0 < #, < 1 ¢ikmasi durumunda; Tiirkiyede cari is-
lemler dengesinin zayif formda da olsa stirdiiriilebilir olduguna karar verilecektir. Bu katsayinin 1'e
yakin veya 1'den buiytik olmasi, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini artiracaktir. Denklem
(7)’nin tahmini sonucunda; CAB ve ISB serileri arasinda egbiitiinlesme olmasi sartiyla |&;| = 1 ol-
dugunda, Tirkiyede cari islemler dengesi ile yatirim-tasarruf dengesi arasinda giiglii bir iliskinin var
olduguna karar verilecektir.

6  Edwards (2005: 221), cari agigin, ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki farka esit oldugunu agik
bicimde ifade etmektedir.
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4.3. Ampirik Sonuglar

Bu ¢alismada serilerin duraganliklari; Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen yapisal kiril-
mal1 birim kok testiyle incelenmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligy; Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yontemi ile test edilmistir. Seriler arasindaki regres-
yon analizleri; ARDL ve EKK yontemleriyle gerceklestirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligki-
leri; Toda - Yamamoto (1995) ve Granger (1969) nedensellik testleriyle analiz edilmistir.

4.3.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde ilk asamada serilerin duraganlik seviyeleri belirlenmeli ve sonraki asa-
malarda kullanilacak analiz yontemleri buna gére belirlenmelidir (Gujarati ve Porter, 2012: 744-745).
Bu calisgmada analiz déneminde Tiirkiye ekonomisini etkileyen 1994, 2001, 2008 ekonomik kriz-
leri, 1989 finansal liberalizasyonu, 1996'da Giimriik Birligi anlasmasinin yiiriirliige girmesi, 2002'den
itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasi, Ekim 2011'den itibaren uygulanmaya baglanan
makro ihtiyati onlemler gibi yapisal degisimler yer aldig1 igin serilerin duraganliklar1 Lee ve Strazi-
cich (2003) yapisal kirilmali birim kok testiyle (LS) incelenmistir. LS testinde serideki iki tane yapisal
kirilma g6z 6niinde bulundurulabilmekte ve yapisal kirilma tarihleri, otomatik olarak hesaplanabil-
mektedir. Bu testte bir ¥ serisinin duraganligini sinayabilmek i¢in kullanilan modeller:

Model A. Sabit Terimde Cift Kirilmali Model

o

Ve=u + ':.“: - L]DLt + I(“:1 - L]D:r +yt+p¥_ + Z 'S_i"':"}rf-.i' + e

=i (®)
Model B. Trendde Cift Kirilmali Model
D
Ve=py+ (o =¥ )05 + (s — ¥ ) Dy + ¥t + oV, + Z G;AV: ; + oy
i= ©)
Model C. Sabit Terimde ve Trendde Cift Kirilmali Model
P
Vo= g+ Q= pydDy 4 (g — )0 4 (v — v, )Dss 4 O — v IDye + vt 4 0¥, + OiAY_j+
=
J (10)

Burada Dy,. D.,. Dy, ve D, kukla degiskenler olup, asagidaki sekillerde tanimlanmaktadir.

b — Il, t=T,, +1
= {p, Diger durumlarda (11)
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D _ "1‘. t= TB: + 1

1o, Diger durumlarda (12)
D = [ £, t=Ts +1

o, Diger durumlarda (13)
D = [ t, t =T +1

R (13 Diger durumlarda (14)

Burada Ty, ve T5. yapisal kirilma tarihleridir. Model A i¢in Lee ve Strazicich (2003) testinin hi-
potezleri:

Hytp, =y =y, ve p = 1 Yapisal kirllmalari varligi durumunda seri duragan degildir.
H gty & po & ug ve p = 1 Yapisal kirilmalar varligy durumunda seri duragandir.
Model B igin Lee ve Strazicich (2003) testinin hipotezleri:

Hyz:¥, = ¥=» =¥; ve p = 1 Yapisal kirilmalar1 varligi durumunda seri duragan degildir.
Hiziy, =12 =¥z ve p = 1 Yapisal kirllmalari varligi durumunda seri duragandir.
Model C i¢in Lee ve Strazicich (2003) testinin hipotezleri:

Hociphy = o =g =¥, = ¥ = ¥z ve p = 1 Yapisal kirilmalar: varligi durumunda seri dura-
gan degildir.

Hiyctp Fu.Fug Fy, £ ¥ ve p = 1 Yapisal kirilmalar: varligi durumunda seri dura-
gandir.

seklindedir. Bu hipotezleri test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Lee ve Strazicich (2003:
1084)’te verilmistir. Elde edilen test istatistigi, kritik degerden biiyiik oldugunda; H kabul edilmekte
ve yapisal kirilmalarin varligi durumunda, seride birim kok oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢alismada
Lee ve Strazicich’te (2003) testi, Gauss 10 programi ve Lee ve Strazicich’te (2003) tarafindan Gauss
programlama dilinde yazilmis olan kodlar kullanilarak yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2'de
sunulmustur. Trendde yapisal kirilmanin oldugu durumda sabit terimde kirilma olmamas: miimkiin
degildir. Bu nedenle, LS testinin kullanildig1 ampirik analizlerde genellikle Model A ve Model C i¢in
testler yapilmakta, Model B i¢in yapilmamaktadir (Dumrul, 2010: 219; Ulucak ve Erdem, 2012: 93)

Tablo 2. Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglar1

Model A Model C
Test Istatistigi | Kirilma Tarihi Test Istatistigi | Kirlma Tarihi

Donem Degisken Karar
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I 192 1984:Q4; 1998:Q4 ~420 | 1983:Q3;1999:Q4 | -
5 -3.80* 1985:Q1; 1998:Q4 ~407 | 1986:Q2,1997:Q4 | 1(0)
1980:Q1-2002:Q4 | ISB 4277 | 1992:Q451995:Q4 | =730 | 1992:Q4;1997:Q2 | 1(0)
CAB | 508+ | 1992Q451999:Q4 |  -735% | 1992:Q4;1993:Q3 | 1(0)
AT 4467 | 1982:Q4;1983:Q4 | 5267 | 1982:Q2;1985:Q4 | 1(1)
I 408* | 2007:Q42010:Q1 | 543 | 2008:Q2;2012:Q1 | 1(0)
5 3,01 2007:Q1;2008:Q4 | -527¢ | 2008:Q2;2012:Q1 | 100)
2003:Q1-2019:Q1
ISB 373 | 2000:Q42012:Q1 | -5.42% | 2007:Q4;2012:Q1 | 1(0)
CAB 310 2009:Q4; 2012:Q1 —512¢ | 2007:Q42012:Q1 | 100)
Kritik Degerler %1 %5 %10
Model A -4.54 -3.84 -3.50
Model C 5.82 5,28 -4.98

Not: Kritik degerler Lee-Strazicich (2003: 1084) Tablo 2Adan alinmustir. *; %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmek-
tedir. A: Serinin bir derece farkinin alindigini gstermektedir.

Tablo 2’nin iist panelindeki sonuglara gére; 1980-2002 doneminde [ serisi I(1), diger seriler
I(0)dir. Bu durumda I ve S serilerinin her ikisi de diizey degerlerinde duragan olmadig i¢in bu
serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilir. Bunun
i¢in Oncelikle S ve I serisi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir.
2003:Q1-2019:Q1 donemi igin yapilan birim kok smnamasinda biitlin serilerin diizey degerlerinde
duragan olduklar1 goriilmistiir. Bu durumda bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizler gii-
venilir olacaktir.

4.3.2. Esbiitiinlesme Testi

1980:Q1-2002:Q4 doneminde I serisi (1), & serisi 1(0) ¢iktig1 igin bu seriler arasinda egbiitiin-
lesme iligkisinin varligi, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi ile incelen-
mistir. Sinir testi i¢in bu ¢alismada kullanilacak model:
AS. =By + P BiplS. p + Bopdle o+ o5 ol | e

m
k=L k=0 (15)

n
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Burada m ve n optimum gecikme uzunluklar: olup, Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlenebil-
mektedir. Sinir Testinde Denklem (15) tahmin edilmekte, serilerin diizey degerlerinin bir donem ge-
cikmelisinden (§,_,ve I,_,) gelen katsayilara kisitlar konulmakta ve bir F testi yapilmaktadir. Elde
edilen F istatistigi, tist sinur kritik degerinden biiyiik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme ilis-
kisinin var olduguna, elde edilen F istatistigi alt sinir degerinden kiigiik oldugunda seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilmekte, elde edilen F istatistigi, alt ve iist sinir deger-
leri arasina diistiigiindeyse, kararsiz kalinmaktadir (Frimpong ve Oteng-Abayie, 2006: 7-8). Bu ¢alis-
mada yapilan Smir Testinin hipotezleri:

Hy: o, = m, = 0 Esbiitiinlesme yoktur
H,: o, # o, = 0 Esbutinlesme vardir

seklindedir. Calismada Sinir Testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’te rapor edilmistir. Bu
isleme ait ekran goriintiisii de Ek 4’te yer almaktadur.

Tablo 3. Esbiutiinlesme Testi Sonuglar:

Stmir Testi Kritik Degerleri
Dénem F-istatistigi | Alt Simr Ust Simir

10% 5% 1% 10% 5% 1%
1980:Q1-2002:Q4 |4.73** 3.11 3.74 5.15 3.61 4.30 591

Not: **; %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin var oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore tasarruflarla, yatirimlar arasinda istatistiksel olarak %5 anlamlilik dii-
zeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir-
ler (Thao ve Hua, 2016: 90) ve bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak model tahminlerinde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir (Engle ve Granger, 1987: 254). Seriler arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi tespit edildiginde, uzun ve kisa donem analizlerine gegilebilmektedir (Lim ve McAleer,
2001: 1611).

4.3.3. Regresyon Analizinde Kullanilacak Yapisal Kirilma Tarihlerinin Belirlenmesi

Bu ¢aligmada, regresyon analizlerinde kullanilmasi gereken yapisal kirilma tarihleri, Bai ve Per-
ron (2003) yontemi yardimiyla belirlenmistir. Bu yontem; ekonometrik modeldeki 5 taneye kadar
yapisal kirilma tarihini i¢sel olarak belirleyebilmektedir. Bunun i¢in Chow testinin temel mantigin-
dan hareketle F testi yapilmaktadir. Bu amagla ilk degerden baslanarak, bastan belli sayida gozlem
kullanilarak bir model tahmini yapilmakta, sonra buna yeni gozlemler eklenerek model genisletil-
mektedir. Her seferinde modelin hata terimlerinin kareleri toplami elde edilmektedir. Bu degerin mi-
nimum oldugu noktalar, yapisal kirilma tarihi olarak alinmaktadir (Bai ve Perron, 2003). Bu ¢alis-
mada her bir model i¢in yapisal kirilma tarihleri belirlenmis ve Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Modellerde Yer Alan Yapisal Kirilma Tarihleri

Donem Model K K, K K,
Model 1 1986:Q1 1990:Q1 1998:Q1
1980:Q1-2002:Q4
Q Q Model 2 1993:Q1 1998:Q1 - -
Model 1 2009:Q1 2012:Q1 2014:Q2 2016:Q4
2003:Q1-2019:Q1
Q Q Model 2 2017:Q1 - -

Tablo 4’te yer alan yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle regresyon analizlerine dahil edil-
mistir. Bu islem i¢in; yapisal kirilma tarihinin oldugu dénemel, diger donemlere 0 degerleri verile-
rek yapay degiskenler olusturulmustur.

4.3.4. Regresyon Analizi

Regresyon analizinde kullanilacak serilerin tamamu diizey degerlerinde duragan oldugunda, regres-
yon analizi EKK (En Kiigiik Kareler) yontemiyle yapilabilirken, seriler farkli derecelerden duragan ol-
dugunda ARDL yontemi kullanilir (Nkoro ve Uko, 2016: 65-68). Bu ¢alismada 1980:Q1-2002:Q4 done-
minde [ serisi I(1), 5 serisi I(0) ¢iktig1 icin bu seriler arasindaki (Model 1 i¢in) regresyon analizi ARDL

yontemiyle, diger modeller i¢in analizler EKK yontemiyle yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te su-
nulmugstur. Ayrica bu tahminlerin istikrarli olduguna ait CUSUM grafikleri Ek 5’te verilmistir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglar1

Sabit Te- | g2 | B2
Dinem | Model | 1 B |K K, kK, |k il L L I pw |BpG
rim
Model | 0.56" 036|012 |258 8,107 322,627 2.8
. . 097 [0.97 1.87°%
1980:Q1-| 1| 0.00) 036) 075 | ©00) (0.04) (0.00) (0.83)
2002:Q4 | Model 099 [-035% | 117 0.02 16256.7** 1547+
. . . 099 [0.99 163
2 ©000) | ©0.00) | 0.0 0.63) (0.00) (0.95)
Model [ 0.29" 03¢ |-Lo6 [00s |oor | 1345 21,007 6237
. 069 [0.65 2174
2003:Q1-| 1] (0.00) ©073) Jo032 J09) |09 | ©00) (0.00) (0.51)
2019:Q1 | Model 097 |-0.11°+ 0.16 113958 263
: : . . 097 [0.97 1.50°
2 ©0.00) | 0.02) 0.26) (0.00) (0.45)

Not: *, ** ve ***; ilgili katsaymin sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’teki bulgulara goére; Tiirkiyede cari islemler agig1r 1980:Q1-2002:Q4 doneminde de
2003:Q1-2019:Q1 doneminde de zayif formda stirdiiriilebilir olup, siirdiiriilebilirlik 2003 sonrast do-
nemde daha da zayiflamustir. Yatirim - tasarruf dengesi ile cari islemler dengesi arasinda her iki d6-
nemde de oldukga giiclii bir iliski vardir. Bu da Tiirkiyede cari agigin ¢ok 6nemli bir nedeninin, yur-
tici tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki agik oldugunu ortaya koymaktadir.

4.3.5. Nedensellik Testi

Seriler arasinda etkilesimin varli1 ve yonii, nedensellik testleri yardimiyla belirlenebilmekte-
dir. Bunun i¢in; diizey degerlerinde duragan serilerle calisilirken Granger (1969), farkli derecelerde
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duragan seriler arasinda ¢alisilirken Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testleri kullanilir (Durgun
Kaygisiz vd. 2016: 273). Bu ¢alisgmada 1980:Q1-2002:Q4 donemine ait Model (1)de yer alan seriler
farkli derecelerde duragan olduklarr i¢in bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Toda-Yama-
moto (1995) yontemiyle yapilmistir. Bu yontemde 6ncelikle serilerin diizey degerleriyle tahmin edi-
len bir VAR modeli yardimiyla optimum gecikme uzunlugu (p) belirlenmektedir. Sonrasinda bu p
gecikme uzunluguna, serilerin en yiiksek biitiinlesme derecesi (en fazla kaginci farkta duragan hale
geldikleri; d _degeri) eklenmektedir (Oladipo, 2009: 11). Testin devaminda (p+d, ) gecikme uzun-
luguna sahip agagidaki modeller tahmin edilmektedir:

P+imax P+amax

5:‘: Z r7"|"1'-"|.‘—|"|' Z .EI'IL‘—I'+EI? (16)

Z 'El"s't—l' + £
i=1 (17)

Denklem (16) ve Denklem (71) tahmin edildikten sonra d, ’tan gelen katsayilara kisit uygulan-
makta ve bir Wald testi yapilmaktadir. Denklem (16) igin testin hipotezleri:

H: I'dan S'ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur
H,: Idan S’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir

seklindedir. Denklem (17) i¢in olusturulacak hipotezlerdeyse I ile S yer degistirecektir. Bu ¢alis-
mada diger degiskenler I1(0) bulundugu igin onlar arasindaki nedensellik iligkileri, Granger (1969)
yontemiyle incelenmistir. Yurtici tasarruflar (5) ile yurtici yatirimlar (J) arasindaki nedensellik ilis-
kilerini sinayabilmek i¢in kullanilacak model:
o

o
5= Z oS +Z Bile_i + &
— (18)

=1
p o
Iy = Z Videoi + Z G;i5e i+ &
=1 =1 (19)

Bu modellerin tahmini sonrasinda Denklem (18) i¢in sinanacak hipotezler:
H,: I'dan S'ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur
H,: Idan S’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir

seklindedir. Denklem (19) i¢in olusturulacak hipotezlerdeyse I ile S yer degistirecektir. Benzer se-
kilde yurtici cari islemler dengesi (CAB) ile yurtici yatirim-tasarruf dengesi (ISB) arasindaki neden-
sellik iligkilerini sinayabilmek i¢in kullanilacak model:

330



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 + Ocak 2020 ss. 315-343

B B
EABL- = Z I?IIEABL'—I. + Z SIII'S'BIT—I. + ﬁl:;'r
i=1 i=1 (20)
B B
ISB, = Z 8. ISB,_; + Z 7.CAB,_; + 0,
=1L =1 (21)

Bu modellerin tahmini sonrasinda Denklem (20) i¢in sinanacak hipotezler:

H: ISBden CAB%a dogru bir nedensellik iliskisi yoktur

H,: ISBden CAB’a dogru bir nedensellik iliskisi vardir

Denklem (21) i¢in olusturulacak hipotezlerdeyse ISB ile CAB yer degistirecektir.

Bu ¢aligmada serilerin diizey degerleriyle tahmin edilen VAR modelinden elde edilen gecikme
uzunlugu belirleme sonuglar1 ve bu gecikme uzunluguna sahip VAR modellerinin istikrarli olduguna
dair ters karakteristik kokler grafikleri Ek 6da rapor edilmistir. Belirlenen optimum gecikme uzun-
luklarina sahip VAR modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varlig: test edilmis
ve elde edilen bulgular Tablo 6da sunulmustur.

Tablo 6. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglart

Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzunluga | 1250-2002 1980-2002 2003-2019 2003-2019
(Model 1) (Model 2) (Model 1) (Model 2)
1 0.41 0.66 0.88 0.61
2 0.94 0.92 0.98 0.82
3 0.46 0.22 0.36
4 0.11 0.12 0.14
5 0.16 0.13 0.91
6 0.58 0.18 0.82
Degisen Varyans Testi
Jo.o1 Jo.29 Jo.35 Jo.95

Not: Tablodakiler olasilik degerleridir.

Tablo 6’teki bulgulara gore bu VAR modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
yoktur. Toda - Yamamoto (1995) nedensellik testini yapabilmek i¢in; birim kok testinde serilerin
en fazla birinci farklari alindiginda duragan hale geliyor olmasi nedeniyle d =1 alinmus, p+d =
6+1=7 kullanilarak ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Diger modeller ve dénemler
i¢in de Granger (1969) nedensellik testleri, ilgili optimum gecikme uzunluklar1 kullanilarak yapilmis

ve elde edilen bulgular Tablo 7de rapor edilmistir.
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Tablo 7. Nedensellik Testi Sonuglar1

Donemler | Yontem Optimum Lag Nedenselligin Yonii | Test istatistigi | Olasilik Degeri
§—=1 1446 0.04
::«i(::;) ;))2 Toda-Yamamoto |p+d = 6+1=7
-5 1.54 0.98
CAB — ISB 0.82 0.55
(llzlio(izlo ;))2 Granger P=6
ISB - CAB 0.11 0.99
§—=1 299 0.01
(2&(:)34310 11)9 Granger P=6
I—s5s 1.05 0.40
CAB — ISB |53+ 0.02
(21?4(:)3&510 21)9 Granger p=2
ISB — CAB |30 0.00

Not: *** ve **; sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisi-
nin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 7deki sonuglara gore; 1980:Q1-2002:Q4 doéneminde de 2003:Q1-2019:Q1 doéneminde
de yurtigi tasarruflardan, yurtici yatirnmlara dogru, tek yonli bir nedensellik iligkisi vardir. Bu du-
rumda; 1980:Q1-2019:Q1 doéneminde yurtici tasarruflarin, yurti¢i yatirimlar i¢in oénemli bir belir-
leyici oldugu s6ylenebilir. 1980:Q1-2002:Q4 doneminde ise yatirim-tasarruf acig ile cari islemler
ac1g1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu sonugtan hareketle; Tiirkiyede
1980:Q1-2002:Q4 déneminde 6nemli bir tasarruf — yatirim agig1 sorunu yasanmadigi, var olan so-
runlarin da cari islemler agigini etkileyecek boyutta olmadig ifade edilebilir. 2003:Q1-2019:Q1 do-
neminde bu degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu da 2002 sonrasi
donemde Tiirkiyedeki cari islemler a¢iginin énemli bir nedeninin, tasarruf eksikligi oldugunu gos-
termektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yurtigi tasarruf oranlarinin diisitk olmasi, yurtici yatirnmlarin finansmanini giiglestirmekte, bu
alanda yabanci sermayeye olan ihtiyaci/bagimlilig1 yiikseltmekte, bu da tilkenin dis borg stokunu ve
ekonomik soklar karsisinda kirilganhigini artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yasadig: yiiksek is-
sizlik orani ve cari agik sorunlarinin arkasindaki en 6nemli nedenlerden biri; yurtici tasarruf oran-
larinin digiik olmasidir.

Bucaligmadatasarruf-yatirim dengesiile cariislemler dengesiarasindakiiliskiler,1980:Q1-2002:Q
ve 2003:Q1-2019:Q1 donemleri i¢in ayr1 ayri incelenmis ve elde edilen bulgular karsilastirilmistir.
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Her bir donem i¢in iki farkli ekonometrik model olusturulmustur. Serilerin duraganliklary; Lee ve
Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve 1980:Q1-2002:Q4 déneminde 7
serisinin I(1), diger serilerin I(0) olduklar: belirlenmistir. Bu durumda I ve S serilerinin her ikisi de
diizey degerlerinde duragan olmadig i¢in bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte
regresyon problemiyle karsilagilabilecektir. Bunun i¢in dncelikle I ve S serileri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligi, Sinir Testi ile incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmistiir. 2003-
2019 donemi I ve S serileri ile her iki donemdeki ISB ve CAB serileri diizey degerlerinde duragan ol-
dugu i¢in bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizler giivenilir olacaktir.

Analiz déneminde Tiirkiye ekonomisini yakindan etkileyen ¢ok sayida ekonomik ve siyasi ge-
lisme bulundugu i¢in modellerde yer alan yapisal kirilma tarihleri, Bai ve Perron (2003) yontemiyle
belirlenmis, kukla degiskenlerle regresyon analizlerine dahil edilmistir.

Modellerde yer alan katsayilar1 belirleyebilmek iizere regresyon analizleri; 1980:Q1-2002:Q4 d6-
nemi Model 1 ARDL yontemiyle, diger modeller EKK yontemiyle gerceklestirilmistir. Bu tahmin-
ler sonucunda; Tiirkiyede cari islemler aciginin 1980:Q1-2002:Q4 déneminde de 2003:Q1-2019:Q1
doneminde de zayif formda stirdiiriilebilir oldugu, siirdiiriilebilirligin 2003 sonrast donemde daha
da zayifladigy tespit edilmistir. Yatirim-tasarruf dengesi ile cari islemler dengesi arasinda, her iki
doénemde de oldukga giiglii bir iliskinin var oldugu bulunmugtur. Bu da Tiirkiyede cari agigin ¢ok
6nemli bir nedeninin, yurtigi tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki agik oldugunu ortaya koy-
maktadir. Caligmanin bu bolimiinde elde edilen sonuglar; Brissimis vd. (2010) tarafindan Yunanis-
tan i¢in elde edilen bulgularla uyumludur.

Seriler arasindaki nedensellik iligkileri; 1980:Q1-2002:Q4 déneminde Model 1 i¢in Toda-Yama-
moto (1995) yontemiyle, diger modeller i¢in Granger (1969) nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Bu testler sonucunda; 1980:Q1-2002:Q4 déneminde de 2003:Q1-2019:Q1 doneminde de yurtigi ta-
sarruflardan, yurtici yatirimlara dogru, tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu bulunmugtur. Bu
durumda; 1980:Q1-2019:Q1 déneminde yurtigi tasarruflarin, yurtici yatirimlar icin 6nemli bir be-
lirleyici olduguna karar verilmistir. 1980:Q1-2002:Q4 déneminde ise yatirim - tasarruf agig ile cari
islemler aci181 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu sonugtan hareketle;
Tiirkiyede 1980:Q1-2002:Q4 déneminde 6nemli bir tasarruf - yatirim agig1 sorunu yagsanmadigi, var
olan sorunlarin da cari islemler agigini etkileyecek boyutta olmadig1 degerlendirilmistir. 2003:Q1-
2019:Q1 doneminde yatirim - tasarruf agig ile cari islemler aci81 arasinda iki yonlii nedensellik ilis-
kisi tespit edilmistir. Bu sonug; 2002 sonras1 donemde Tiirkiyedeki cari islemler a¢iginin 6nemli bir
nedeninin, tasarruf eksikligi oldugunu goéstermektedir. Bu galismadan elde edilen bulgular, litera-
tiirde yer alan Durgun Kaygisiz vd. (2016) ¢aligmasiyla uyumludur.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiyenin 1980:Q1-2002:Q4 déneminde yur-
tici tasarruf - yatirim verilerinin biiyiik oranda dengede oldugu, 2002 sonras: donemde bu dengenin
bozuldugu, aradaki tasarruf agiginin, dig borglanma ile kapatilmaya ¢aligildig1, bunun sonucunda il-
kenin dis borg stokunun tehlikeli boyutlara ulagtig1 soylenebilir. Ayrica artan tasarruf — yatirim den-
gesizliginin, cari islemler agigina da neden oldugu ve bu agign, iilkeyi yeni ekonomik kriz riskleriyle
kars1 karsiya getirdigi ifade edilebilir.
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Ulkedeki tasarruf agig1 sorununu ¢ézebilmek igin hiitkiimet tarafindan zorunlu BES, geyiz hesabu,
konut hesabi gibi farkli alternatifler iiretilmisse de bu fonlarda biriken paralarin yeterince verimli de-
gerlendirilememesi, bu fonlara ait hesaplardan bankalarin yiiksek komisyon ve islem maliyetleri tah-
sil etmeleri, kisileri bu tiir fonlardan uzak tutmaktadir. BESe girenlere devlet tesviklerinin getirilmis
olmas1 olumlu bir adim olmakla birlikte, bu hesaplarda olusan paralarin ancak 54 yasindan sonra ge-
kildiginde devlet tesviklerinin alinabilecek olmasi, bu yastan dnce sistemden ¢ikmak isteyen kisiler-
den ¢ok sayda kesinti yapiliyor olmasy, kisileri bu sisteme girmekten vaz gecirmektedir. 2017 yilinda
oldugu gibi eger calisanlar devlet zoruyla BESe girmislerse bile ilk firsatta bu sistemden ¢ikabilme-
nin yollarini aramaktadirlar. Bu tiir sistemler verimli ve seffaf calistirilabilirse, bireyler kendi menfa-
atlerine uygun olacagini gordiikleri bu sistemlere zaten iradi olarak gireceklerdir.

Burada atlanmamasi gereken 6nemli bir nokta da; Tiirkiyede insanlarin harcanabilir gelirlerinin
diigiik olmasidir. Keynesyen Iktisat Teorisine gére tasarruf, harcanabilir gelirle pozitif iligki iginde-
dir. O halde bireylerin tasarruflarini artirabilmek igin 6ncelikle harcanabilir gelir diizeylerinin yiik-
seltilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de diisiik ticretlerle ¢alisanlardan alinan vergiler ve sosyal gii-
venlik kesintileri azaltilabilir, reel ticretler artirilabilir, kisilere ek gelir elde edebilme yollar1 agilabilir.
Bu yolla bireylerin harcanabilir gelirleri ve tasarruflari artirilabilecektir.

Son olarak; tasarruflarin diisiik olmasy, tilkede yatirimlarin diisiik olmasina ve igsizligin bir tiirlii
azaltilamamasina da neden olmaktadir. Bu nedenle yetkililerin, igsizlik sorununu kalic1 bigimde ¢6-
zebilmeleri i¢in de bireylerin harcanabilir gelirlerini ve tasarruf diizeylerini artirmalar: faydali ola-
bilecektir.

KAYNAKCA

ANSARI, I. Mohammed. (2004). “Sustainability of the US current account deficit: An econometric analysis of
the impact of capital inflow on domestic economy”, Journal of Applied Economics, VII(2), 249-269.

AYLA, Dilara. KUCUKKALE, Yakup. (2017). “Cari Agiklarin Siirdiiriilebilirligi: Bir Derleme”, Atatiirk Universi-
tesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 21(3), 1025-1041.

BOYA, Nevin. (2013). “Tiirkiyede cari islemler agiginin stirdiiriilebilirligi: Dogrusal olmayan bir yaklasim”, Ya-
yimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, Turkey.

BRISSIMIS, N. Sophocles. HONDROYIANNIS, George. PAPAZOGLOU, Christos. TSAVEAS, T. Nicholas ve
VASARDANI, A. Melina. (2010). “Current account determinants and external sustainability in periods
of structural change”, European Central Bank, Working Paper Series, No: 1243.

CSBB (2019). 2. boliim: Yatirim ve tasarruf (Tablo II). 15.06.2019de indirildi. http://www.sbb.gov.tr/ekono-
mik-ve-sosyal-gostergeler/#154.002.1349032-1be70108-294c

DEVADAS, Sharmila and LOAYZA, Norman. (2018). When is a current account deficit bad? 14.06.2019de
indirildi. http://documents.worldbank.org/curated/en/507.731.538487989157/pdf/130415-BRI-PUB-
LIC-ADD-SERIES-When-is-a-current-account-deficit-bad.pdf

DOGAN, Emrah ve BAYRAG, H. Naci. (2014). “Turkiyede Cari Agik Sorunu Uzerine Mikro Temelli Bir Yakla-
sum’, Eskisehir Osmangazi Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, 15(2), 97-124.

DOGAN, Emrah. (2014). “Tiirkiyede cari agik sorununun yapisal nedenleri ve ekonomik etkileri”, Yayimlanma-
mis Yiiksek Lisans Tezi. Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, Turkey.

334



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 + Ocak 2020 ss. 315-343

DUMRUL, Ciineyt. (2010). “Tirk ekonomisinde para ikamesinin belirleyicilerinin sinir testi yaklagimu ile
es-butiinlesme analizi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 35, 199-231.

DURGUN KAYGISIZ, Ayse. GOZE KAYA, Dilek ve KOSEKAHYAOGLU, Levent. (2016). “Tiirkiyede tasarruf,
yatirim, cari agik ve biiylime: 1980-2014 donemi iizerine bir nedensellik iligkisi analizi’, Cankir1 Karate-
kin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 7(1), 273-300.

EDWARDS, Sebastian. (2005). “Is the U.S. current account deficit sustainable? If not, how costly is adjustment
likely to be?”, Brookings Papers on Economic Activity, 1, 211 - 288.

ENGLE, E. Robert. and GRANGER, W.J. Clive. (1987). “Co-integration and error correction: Representation, es-
timation and testing”, Econometrica, 55(2), 251-276.

EVDS (2019a). D1s borglar-briit (Hazine ve Maliye Bakanligr) (Ug Aylik). 17.06.2019'de indirildi. https://evds2.
tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

EVDS (2019b). GSYIH-harcama yéntemiyle-cari fiyatlarla (TUIK) (Bin TL) (Ug Aylik). 15.06.2019'da indirildi.
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

FRIMPOG, Joseph Magnus and OTENG-ABAYIE, Eric Fosu. (2006). “Bounds testing approach: an exami-
nation of foreign direct investment, trade, and growth relationships”, Munich Personal RePEc Archive
MPRA Paper No. 352.

GOKTAS, Ozlem. BORKE - TUNALI, Cigdem ve HEPSAG, Aycan. (2011). “The sustainability of current ac-
count deficits in the presence of structural shift: The case of Turkey”, Middle Eastern Finance and Eco-
nomics, 11, 132-141.

GRANGER, W. J. Clive. (1969). “Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral met-
hods”, Econometrica, 37, 424 — 438.

GUJARATI, N. Damodar and Porter, C. Dawn. (2012). “Temel ekonometri”, (5. Basimdan Ceviri). Ceviren: U.
Senesen ve G. G. Senesen. Istanbul: Literatiir Yayinlari.

GUNER, Zeynep Burcu. (2015). “Uzun émiirliiliik riskinin sosyal giivenlik sistemi dengesine etkisi”, Sosyal Gii-
venlik Uzmanlar: Dernegi, Sosyal Giivence Dergisi, 7, 58-82.

HUSTED, Steven. (1992). “The emerging U.S. current account deficit in the 1980s: A cointegration analysis’,
The Review of Economics & Statics, 74(1), 159-166.

IMF (2019). World Economic Outlook Database, April 2019. 14.06.2019de indirildi. https://www.imf.org/ex-
ternal/pubs/ft/weo/2019/01/weodata/weorept.aspx?pr.x=77&pr.y=11&sy=1980&ey=2019&scsm=1&s-
sd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=186&s=NID_NGDP%2CNGSD_NGDP%2CBCA%2CBCA_NG-
DPD&grp=0&a=#download

KARAHAN, Pinar. ve USLU, Nilgiin Caglarirmak. (2016). “Kredi hacmi ile cari agik arasindaki iliski: Tiirkiye
i¢in dinamik bir analiz”, Econ World2016 Congress, 10-12 August, London, UK.

KARUNARATNE, Neil Dias. (2010). “The sustainability of Australia’s current account deficits a reappraisal af-
ter the global financial crisis”, Journal of Policy Modeling, 32(1), 81-97.

KAYA, Mehmet. (2016). “Tiirkiyede cari agik sorunu ve nedenleri’, Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 6(10), 51-75.

KOG, Siileyman ve BAKIRTAS, Ibrahim. (2016). “Tiirkiyede cari agigin siirdiiriilebilirligi: Kointegrasyon testle-
rinden bulgular”, Sosyal Bilimler Dergisi, 49, 252 - 277.

LIM, Christine and MCALEER, Michael. (2001). “Cointegration analysis of quarterly tourism demand by Hong
Kong and Singapore for Australia’, Applied Economics, 33, 1599-1619.

MANGIR, Fatih ve ERTUGRUL, Hasan Murat. (2012). “Sermaye hareketliligi, tasarruf ve yatirim iligkisi: Ttir-
kiye &rnegi”, Iktisat Isletme ve Finans, 27(317), 61 - 87.

335



Hiiseyin USLU

MATSUBAYASHI, Yoichi. (2005). “Are US current account deficits unsustainable? Testing for the private and
government intertemporal budget constraints”, Japan and the World Economy, 17, 223 - 237.

MILESI-FERRETTI, Gian Maria and RAZIN, Assaf. (1996). “Sustainability of persistent current account defi-
cits”, NBER, WP, No. 5467.

NKORO, Emeka & UKO, Aham Kelvin. (2016). “Autoregressive Distributed Lag (ARDL) cointegration tech-
nique: Application and interpretation”, Journal of Statistical and Econometric Methods, 5(4), 63-91.

OLADIPO, S. Olajide. (2009). “Does saving really matter for growth in developing countries? The case of a small
open economy’, 17.06.2019de erisildi. https://economics.ca/2009/papers/0619.pdf

OLIVEL P. Giovanni. (2000). “The role of savings and investment in balancing the current account: Some empi-
rical evidence from the United States”, New England Economic Review, July/ August.

PARK, Donghyun and SHIN, Kwanho. (2009). “Saving, investment, and current account surplus in developing
Asia’, ADB Economics Working Paper Series, No. 158.

PESARAN, M. Hashem. SHIN, Yongcheol and SMITH, J. Richard. (2001). “Bounds testing approaches to the
analysis of level relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16(3), 226 — 339.

POLAT, Mehmet Ali. (2018). “Biiyiik resesyon sonras: makro ihtiyati politikalar: Tiirkiye 6rnegi”, Yayimlanmamig
Doktora tezi, Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, Turkey.

QUINTOS, E. Carmela. (1995). “Sustainability of the deficit process with structural shifts”, Journal of Business
and Economic Statistics, 13, 409-417.

REISEN, Helmut. (1997). “Sustainable and excessive current account deficits”, The Unitied Nations University,
Working Paper, No: 133.

ROUBINI, Nouriel and WATCHEL, Paul. (1998). “Current account sustainability in transition economies’,
NBER Working Paper Series, No. 6468.

SMM (2018). BESten Cikmak Yasak. 14.06.2019de erisildi. https://www.smmmgundem.com/besten-cik-
mak-yasak/

SOLOW, M. Robert. (1956). “A contribution to the theory of economic growth”, Quarterly Journal of Economics,
70, 65-94.

SWAN, T.W. (1956). “Economic growth and capital accumulation”, Economic Record, 32, 334 - 361.

TELATAR, Erding. (2011). “Tiirkiyede cari agik belirleyicileri ve cari agik krediler iliskisi’, Bankacilar Dergisi,
78,22-34.

THAO, Do Thao and HUA, Zhang Jian. (2016). “ARDL bounds testing approach to cointegration: Relationship
international trade policy reform and foreign trade in Vietnam’, International Journal of Economics and
Finance, 8(8), 84 — 94.

TODA, Y. Hiro and YAMAMOTO, Taku. (1995). “Statistical inference in vector autoregressions with possbly in-
tegrated process’, Journal of Econometrics, 66, 225-250.

TURKAY, Hakan. (2013). “Tiirkiyede cari agik, biitce agig1 ve yatirim tasarruf agig1 iliskisi’, C.U. Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 14(2), 253-269.

ULUCAK, Recep ve ERDEM, Ekrem. (2012). “Cevre-iktisat iliskisi ve Tiirkiyede ¢evre politikalarinin etkinligi’,
Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 4(6), 78-98.

UYGUR, Ercan. (2004). “Cari agik tartigmalarr”, Iktisat, Isletme ve Finans, 19(222), 5-20.

UYGUR, Ercan. (2012). “Tiirkiyede cari agik tartigmalar1”, Econstor, Turkish Economic Association, Ankara,
Discussion Paper, No. 2012/25.

336



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 + Ocak 2020 ss. 315-343

EKLER

Ek 1. 1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Verileri I¢in Tanimlayici Istatistikler

1980:Q1-2002:Q4 Donemi Verileri icin Tamimlayici istatistikler CAB INV ISB SAV
Ortalama 0.805783 | 22.89635 | 1.59287 | 21.30348
Ortanca 1.034078 | 23.10186 | 1.993172 | 21.71509
En Biiyiik 4.047312 | 26.82128 | 4.610344 | 25.8145
En Kiiciik -2.32669 | 17.70103 | -3.00328 | 15.70253
Standart Sapma 1.487173 | 2.30567 | 1.753299 | 2.214431
Carpiklik -0.0649 -0.50705 | -0.78119 | -0.69278
Basiklik 2.477102 | 2.643361 | 3.198383 | 3.922276
Jarque-Bera 1.112696 | 4.429747 | 9.508052 | 10.61966
Olasilik 0.573299 | 0.109167 | 0.008617 | 0.004943
Toplam 74.132 2106.464 | 146.544 | 1959.92
Standart Sapmalarin Kareleri Toplam1 201.2633 | 483.7665 | 279.7391 | 446.237
Gozlem Sayist 92 92 92 92
Ek 2: 2003:Q1-2019:Q1 Dénemi Verileri I¢in Tanimlayici Istatistikler
2003:Q1-2019:Q1 Dénemi Verileri icin Tanimlayici Istatistikler CAB INV ISB SAV
Ortalama 4.697015 | 27.88374 | 4.586831 | 23.30555
Ortanca 4.819469 | 28.53072 | 4.563094 | 23.2905
En Biiyiik 9.161406 | 31.57909 | 9.030156 | 27.04591
En Kiiciik -0.706 21.778 -0.652 19.80709
Standart Sapma 1.856284 | 2.533677 | 1.900666 | 1.708586
Carpiklik 0.052409 | -0.88049 | -0.04602 | -0.06339
Basiklik 3.733479 | 2.920404 | 3.591853 | 2.55266
Jarque-Bera 1.486815 | 8.415916 | 0.971646 | 0.585502
Olasilik 0.475491 | 0.014877 | 0.615191 | 0.746208
Toplam 305.306 | 1812.443 | 298.144 | 1514.861
Standart Sapmalarin Kareleri Toplam1 220.5306 | 410.8493 | 231.2021 | 186.833
Gozlem Sayist 65 65 65 65

Not: Bu tablolarda serilerin ortalanma degerleri etrafinda dalgalandigy, standart hatalarinin disiik oldugu, gézlem sayisinin

yeterli diizeyde oldugu goriilmektedir.
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Ek 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisleri

1980:Q1-2002:Q4 Model 1
SAV INV
SAV 1 0.71
INV 0.71 1
2003:Q1-2019:Q1 Model 1
SAV INV
SAV 1 0.65
INV 0.65 1

1980:Q1-2002:Q4 Model 2
CAB ISB
CAB 1 0.86
ISB 0.86 1
2003:Q1-2019:Q1 Model 2
CAB ISB
CAB 1 0.98
ISB 0.98 1

Not: Korelasyon matrislerinde degiskenler arasinda ayn1 yonlii ve giilii iligkilerin oldugu gériilmektedir.

Ek 4. 1980. Q1-2002:Q4 Dénemi Model 1 igin yapilan Siur Testi Sonug

F-Bounds Test

Mull Hypaothesis: Mo levels relationship

Test Statistic Value Signif. 10y (1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 4739748 10% 2.02 2.51
k 1 A% 362 416
2.5% 418 4749
1% 494 558
Actual Sample Size 29 Finite Sample: n=80
10% 3113 3.61
L 374 4303
1% 5157 5.917
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Ek 5. 1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Model 1 I¢in Yapilan Regresyon Analizine Ait CUSUM Grafigi

1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Model 1

1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Model 2

B A s L S R A S S R R A R |
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000  200:

—— CUSUM ———— 5% Significance

R s s A M s R s M S A A S R M R
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 200;

E— VYV ]
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T T T
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Ek 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi I¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglar1
(1980-2002, Model 1)

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 12.15491 8.173485 8.231362 8.196751
1 292.1895 0.362675 4.661445 4.835075 4.731243
2 62.16221 0.181654 3.969820 4.259203 4.086149
3 7.311681 0.181794 3.970101 4.375237 4.132962
4 0.359149 0.199179 4.060550 4.581440 4.269943
5 51.55534 0.108264 3.449551 4.086193 3.705476
6 43.07850* 0.065044* 2.938049* 3.690445* 3.240506*
7 3.869145 0.067827 2.977213 3.845362 3.326201
8 1.847026 0.072836 3.044883 4.028786 3.440404

Not: LR: Modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son Tahmin Hata Terimi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kri-
teri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteridir.

Not: Bu tabloda iizerinde en fazla * olan lag, 6 oldugu i¢in 6, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.

339



Hiiseyin USLU

6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(1980-2002, Model 2)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1.0 |

Yukaridaki sekilde (6) gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna dair ters karakteristik kokler
grafigi (1980-2002, Model 2) gosterilmistir. Bu grafikte biitlin ters karakteristik koklerin birim ¢em-

ber i¢inde kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Ek 7. Granger Nedensellik Testi I¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglart
(1980-2002, Model 2)

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 1.877543 6.305716 6.363592 6.328982
1 326.5525 0.036653 2.369441 2.543071 2.439239
2 54.30302 0.020279 1.777300 2.066683 1.893629
3 8.760301 0.019916 1.758768 2.163904 1.921629
4 3.198109 0.021010 1.811364 2.332254 2.020757
5 42.94829 0.012849 1.318270 1.954912 1.574195
6 37.19565* 0.008387* 0.889625* 1.642021* 1.192082*
7 2.293692 0.008947 0.951621 1.819770 1.300610
8 3.156089 0.009422 0.999754 1.983656 1.395274

Not: Bu tabloda tizerinde en fazla * olan lag, 6 oldugu i¢in 6, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.
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6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(1980-2002, Model 2)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Yukaridaki sekilde (6) gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna dair ters karakteristik kokler
grafigi (1980-2002, Model 2) gosterilmistir. Bu grafikte biitlin ters karakteristik koklerin birim ¢em-
ber i¢inde kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi i¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglar1
(2003-2019, Model 1)

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 7.774979 7.726658 7.798344 7.754517
1 262.8829 0.068786 2.998806 3.213864 3.082385
2 27.37830 0.046785 2.612651 2.971081* 2.751949
3 3.066955 0.050712 2.691663 3.193465 2.886680
4 0.560509 0.057839 2.820337 3.465511 3.071073
5 19.24237 0.044000 2.542375 3.330921 2.848831
6 13.04936* 0.037882* 2.386150* 3.318068 2.748325*
7 0.910766 0.043042 2.504816 3.580106 2.922710
8 0.584768 0.049399 2.630547 3.849209 3.104161

Not: Bu tabloda iizerinde en fazla * olan lag, 6 oldugu i¢in 6, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.
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6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(2003-2019, Model 1)
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Yukaridaki sekilde 6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kok-
ler Grafigi (2003-2019, Model 1) Bu grafikte biitiin ters karakteristik koklerin birim ¢ember iginde
kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi i¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme islemi Sonuglar1
(2003-2019, Model 2)

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.264326 4.345177 4.415602 4.372668
1 129.5343 0.029959 2.167658 2.378933 2.250131
2 28.30034 0.020328* 1.779170* 2.131295* 1.916626*
3 3.804839 0.021668 1.841594 2.334569 2.034031
4 0.726116 0.024519 1.962665 2.596490 2.210084
5 13.06392* 0.021476 1.826093 2.600768 2.128495
6 5.940092 0.021742 1.832554 2.748079 2.189938

Not: Bu tabloda iizerinde en fazla * olan lag, 2 oldugu i¢in 2, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.
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2 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(2003-2019, Model 2)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Yukaridaki sekilde (2) gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna dair ters karakteristik kokler
grafigi (2003-2019, Model 2) gosterilmistir. Bu grafikte biitlin ters karakteristik koklerin birim ¢em-
ber i¢inde kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.
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